Alain ABERGEL

EXPERT-COMPTABLE
COMMISSAIRE AUX COMPTES
MAITRE EN DROIT DES AFFAIRES
EXPERT PRES LA COUR D'APPEL ET
LA COUR ADMINISTRATIVE D’APPEL DE PARIS
EXPERT AGREE PAR LA COUR DE CASSATION

e 0
5, RUE MASSERAN
75007 PARIS WA 4 SSouds

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX APPORTS

CHARGE DE DECRIRE ET D’APPRECIER LES AVANTAGES
PARTICULIERS RELATIFS AUX ACTIONS DE PREFERENCE
(ACTIONS DE CATEGORIE A) QUE LA SOCIETE BPCE ENVISAGE
DEMETTRE

Ordormance de Morsienr le Président
du Tribvral de Commeree de Pans
en date dbu 30 juin 2009

143, RUE DE LA POMPE - 75116 - PARIS - Tél 01.42.88.29.32 Fax 01.42.88.28.27

e-matl : info@abergel-associes.com  site : www.abergel-associes.com

MEMBRE D'UNE ASSOCIATION AGREEE ACCEPTANT A CE TITRE LE REGLEMENT DES HONORAIRES PAR CHEQUES



RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX APPORTS CHARGES DE DECRIRE ET D’APPRECIER LES AVANTAGES PARTICULIERS RELATIFS AUX
ACTIONS DE PREFERENCE (ACTIONS DE CATEGORIE A) QUE LA SOQETE BPCE ENVISAGE D’EMETTRE

Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En exécution de la mission de commissaire aux apports chargé de décnre et d’apprécier les
avantages particuliers relatifs aux actions de préférence, dont 'émission par votre sociéte au profit
de la Caisse Nationale des Caisses d’Epargne (ci-apres déesignée « CNCE ») est envisagee, qui m’ a
été confiée par ordonnance de Monsieur le Président du Tribunal de Commerce de Pans en date
du 30 juin 2009, yai établi le présent rapport conformement aux articles L. 228-15, L. 225-147 et
R. 225-136 du Code de Commerce.

Les conditions et modalités d’émission des actions de préférence sont présentées dans les projets
de résolutions et de statuts, soumis a votre approbation. Il m’appartient de décrire et d’apprécier
les avantages particuliers attachés a ces actions de préférence. A cet effer, yai effectue mes
diligences selon la doctrine professionnelle de la Compagnie Nationale des Commussaires aux
Comptes relative a cette mussion.

A aucun moment, je ne me suis trouvé dans l'un des cas d'mcompatibilite, d'interdiction ou de

déchéance prévus par la lot.

Le present rapport vous est présenté selon le plan suivant :

I. Presentation de Iopération envisagée
II. Description des avantages particuliers

III. Diligences accomplies et appréciation des avantages particuliers
IV. Conclusion
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RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX APPORTS CHARGES DE DECRIRE ET [’ APPRECIER LES AVANTAGES PARTICULIERS RELATIFS AUX
ACTIONS DE PREFERENCE (ACTIONS DE CATEGORIE A) QUE LA SOGETE BPCE ENVISAGE D’EMETTRE

L. PRESENTATION DE [’OPERATION ENVISAGEE

1.1. Contexte général

BPCE est le futur organe central du groupe Caisse d'Epargne et du groupe Banque Populaire
auquel la Caisse Nationale des Caisses dEpargne et de Prevoyance (ci apres « CNCE ») et la
Banque Fédeérale des Banques Populaires (ci apres « BFBP ») se préparent a consentir des apports
ayant justifié la designation par ordonnance du 27 avnl 2009 du Tribunal de Commerce de Paris
de Messieurs Michel Leger et Dominique Ledouble et de Madame Isabelle de Kerviller en qualité
de commissaires a la scission.

Dans le cadre de ces opérations d'apports constitutives de ce nouvel organe central, les actions
composant le capital social de BPCE seront reparties en trois catégories puis distribuées come

Suit :

- des actions de catégone A {« Actions A ») émises au profit de la CNCE, puis distribuées
aux actionnaires de la CNCE ;

- des actions de catégone B (« Actions B ») émises au profit de la BFBP, puis distribuées
aux actionnaires de la BFBP ;

- des actions de categone C (« Acuions C»), détenues par I'Etat Frangais via la Société de
Pnise de Participation de I'Etat (SPPE).

Seront par ailleurs émis des bons de souscription d'actions (BSA) souscrits par la SPPE.

1.2. Modalités principales de ’émission envisagée

Les modalités principales de 'émission envisagées des Actions A sont les suivantes :

1. Les 1.234 actions ordinaires détenues par la CNCE seront converties en

1.234 Actions A de 15 euros de valeur nominale chacune ;

2. Le capnal social sera augmenté d’'un montant nominal total de 324.315 euros par
émission de 21.621 Actions A de 15 euros de nominal dont la souscription devra étre

LY
operée en especes ;
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RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX APPORTS CHARGES DE DECRIRE ET D’APPRECIER LES AVANTAGES PARTICULIERS RELATIFS AUX
ACTIONS DE PREFERENCE {ACTIONS DE CATEGORIE A) QUE LA SOQETE BPCE ENVISAGE D’EMETTRE

3. Le prix de souscription de 10.000.000 euros, inclura une prime d’émission, librement

disponible conformément a la demande deposée au Bureau des agrements par la
CNCE et BPCE, le 29 mai 2009, qui s’élévera a 9.675.685 euros ;

4, En rémunération de son apport partiel d’actf soumis au régime jundique des
scissions, le capital social de BPCE sera augmenté d’'un montant de 194.608.335 euros
par voie d’émission de 12.973.889 Acuons A de 15 euros de valeur nominale chacune
au profit de la CNCE, cette deriére procédant a une redistribution de I'ensemble des
Actions A qu'elle détiendra au sein de BPCE au profit des Caisses d’Epargne et de
Prévoyance actionnaires.

5. Les Actions A seront libérées en totalité lors de leur émussion et soumuses, des leur
création, a toutes les stipulations du projet de statuts soumis a 'Assemblée Générale
du 31 juillet 2009 et notamment celles qui leur sont spécifiquement applicables ;

6. Les Actions A ainsi émises porteront jouissance courante ;

7. Le consell d’administration et, le cas échéant, le Directoire, avec faculte de
subdélégation dans les conditions fixées par la Loi, pourra procéder, le cas échéant, a
toutes imputations sur la prime d’emission et notamment celle des frais entraines par
la réalisation de Pémussion, imputer les frais d’augmentation de capital sur le montant
de la pnime qui y est afférente et prendre généralement toutes dispositions utiles et
conclure tous accords pour parvenir a la bonne fin de I'émission envisagee, constater
la souscription et la lbération des Actions A et la reéalisation définitive de
Iaugmentation de capital résultant de Yemission, modifier corrélativement les statuts

et plus généralement accomplir tous actes et formalités nécessaires.

I1. DESCRIPTION DES AVANTAGES PARTICULIERS

Les avantages particuliers attachés aux actions de preférence, dites Actions A, dont Pemission est

. } ¥ ! . 7 - . % !
envisagee sont présentés dans les projets de résolutions et de statuts soumis a votre Assemblee
Géneérale (ci-apres désigné « les Projets de resolutions et de statuts »).

I . . . . 7 v A ey .
Je précise que la descnption des avantages particuliers, effectuée ci-apres de maniére substantielle
et simplifiée, ne saurait se substituer a la définition exhaustive de ces avantages particuliers, telle
quelle figure dans les Projets de résolutions et de statuts.
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RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX APPORTS CHARGES DE DECRIRE ET D’APPRECIER LES AVANTAGES PARTICULIERS RELATIFS AUX
ACTIONS DE PREFERENCE (ACTIONS DE CATEGORIE A) QUE LA SOQETE BPCE ENVISAGE D’EMETTRE

2.1. Précisions surles Actions A

A titre liminaire, il convient de préciser que la « Période dIntégration » désigne la période
débutant a la date de distnibution des Actions A a la CNCE et s'achevant lors de I'Assemblée

Générale annuelle se tenant apres la 5eme année révolue a compter de cette distnbution.

Au cours de cette Assemblée Générale annuelle, les actionnaires, statuant a la majorité des deux
tiers, pourront décider de prolonger la Période d'Intégration pour une durée qu'ils détermineront.
A l'issue de la Penode dTntegration, les Actions A seront converties automatiquement en autant
d'actions ordinaires.

A l'exception des droits particuliers specifiquement attribués au cours de la Penode d'Integration

aux Actions A (cf. paragraphe 2.2 a 2.5 du présent rapport), les Actions A et les Actions B :
- jouwssent des mémes droits ;
- donnent droit a une voix dans les Assemblées Générales des actionnaires.

Les droms particuliers specifiquement attribués au cours de la «Penode dTntegration » aux
Actions A :

- sont exercés au sein des Assemblées Générales Ordinaires des actionnaires ;

- prennent fin et cessent de sappliquer a lissue de la Penode dIntégration. En
conséquence, a lissue de la Période d'Intégration, les Actions A seront converties
automatiquement, et sans qu'aucune formalité ne soit requise, en autant d'actions

ordinaires.

2.2.  Droits de souscription des Actions A

Jusqua la fin de la Pénode dIntégration, en cas d'augmentation de capital en numéraire avec
maintien du droit preferentiel de souscription et dans le cas ou certains des titulaires d'Actions A
n'exerceratent pas 'ensemble des droits de souscniption a titre irréductible auxquels ouvrent droit
les Actions A détenues par ces titulaires (les « Droits de Souscription A Non Exercés »), les
titulaires d'Actions A ayant exerce la totalite de leurs droits de souscription a titre irréductible
attaches a l'ensemble des Actions qu'ils detiennent (les « Actionnaires A Prioritaires ») pourront
exercer les Droits de Souscniption A Non Exercés a titre réductible et par priorité aux autres

actionnatres.
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RAPPORT DU QOMMISSAIRE AUX APPORTS CHARGES DE DECRIRE ET D’APPRECIER LES AVANTAGES PARTICULIERS RELATIFS AUX
ACTIONS DE PREFERENCE (ACTIONS DE CATEGORIE A) QUE LA SOUETE BPCE ENVISAGE D’EMETTRE

En conséquence, les Droits de Souscription A Non Exercés seront attribués aux Actionnaires A
Prioritaires ayant exercé leur droit de souscription priontaire a titre réductible, dans la limite de
leurs demandes.

Dans le cas ou ces demandes excéderatent le nombre de Droits de Souscnption A Non Exerces,
ces droits seront répartis entre les Actionnaires A Priontatres.

Dans le cas ou ces demandes n'atteindraient pas le nombre de Droits de Souscription A Non
Exercés, ces droits de souscription A non exercés par les Actionnaires A Priortaires a titre
réductible et prioritaire pourront étre exercés a tire reductible par les Acuonnares de
Catégorie B.

2.3, Dwoits politiques attachés aux Actions A

Au cours de la Pénode dIntégration, sept membres du consel de surveillance de BPCE
(sur dix-huit) seront désignés parmi les candidats proposés par les titulaires d'Actions A et le
conseil de surveillance ne pourra valablement délibérer sans qu'au moins deux membres du

consell de surveillance parmi ceux proposés par les titulaires d'Actions A ne soient présents.

En cas de vacance du siége occupé par un membre du conseil de surveillance propose par les
titulaires d'Actions A, ledit conseil cooptera un nouveau candidat propose par les membres du
conseil représentant les titulaires d'Actions A.

L'Assemblée Spéciale des titulaires d'Actions A pourra, a tout moment au cours de la Pénode
d'Intégration, proposer a |'Assemblée Géneérale des actionnaires la révocation des membres du
conseil de surveillance désignés par les titulaires d'Actions A.

Au cours de la Période d’Integration, les titulaires d’Actions A désigneront également trois
censeurs qui siégeront au sein du conseil de surveillance de BPCE. A lPissue d’'une premiere

PR \ . . . RN
periode de deux ans a compter de la nomination des premiers censeurs, leur nombre sera porte a

deux. .

Les censeurs ainsi désignés auront pour mission de veiller au respect des missions assignées a
BPCE et notamment celles prévues par la loi. A cet effet, ils seront convoqués aux séances du
conseil de surveillance et prendront part aux deliberations avec voix consultative seulement.
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RAPPORT DU QOMMISSAIRE AUX APPORTS (HARGES DE DECRIRE ET I’APPRECJER LES AVANTAGES PARTICULIERS RELATIES AUX
ACTIONS DE PREFERENCE (ACTIONS DE CATEGORIE A) QUE LA SOQETE BPCE ENVISAGE D’EMETTRE

En cas de vacance par décés ou démission d'un ou plusieurs postes de censeurs, le conseil de
surveillance pourra proceder a des nominations a titre provisoire lesquelles seront sournises a la

ratification de la plus prochaine assemblée générale ordinaire des actionnaires.

L'Assemblee Speciale des ttulaires d'Actions A pourra, a tout moment au cours de la Peniode
dTIntégration, proposer a I'Assemblée Geénérale des actionnaires la révocation des censeurs
désignés par les titulaires d'Actions A.

2.4. Droits de cession attachés aux Actions A

Durant toute la Péniode d'Intégration, les Actions A ne pourront faire l'objet d'aucune cession, a
l'exception des cessions entre actionnaires titulaires d’Actions A, qui demeureront libres.

Toutefots, tout actionnaire envisageant de proceéder a une cession libre a un actionnaire de méme
categorie pendant la Période d'Intégration devra permettre l'exercice d'un droit de préemption au
profit des autres actionnaires de cette méme catégone (y compris le cessionnaire potentiel) dans
les conditions prévues par les statuts de BPCE.

2.5. Protection des droits du titulaire d’Actions A

Les droits des titulaires d'Actions A ne pourront étre modifies sans l'accord de 1'Assemblée
Spéciale de ces dermuers.

ITII. DILIGENCES ACCOMPLIES ET APPRECIATION DES AVANTAGES
PARTICULIERS

3.1.___Dialigences accomplies

Ja1 effectue les diligences que a1 esumé nécessaires, au regard de la doctnne professionnelle de Ia
Compagnie Nationale des Commussaires aux Comptes relative a cette mission, pour apprécier les
avantages particuliers attachés aux actions de préférence (Actions A), dont 'émission au profit de

la CNCE est envisagee.
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RAPPORT DU OOMMISSAIRE AUX APPORTS CHARGES DE DECRIRE ET D’APPRECIER LES AVANTAGES PARTICULIERS RELATIFS AUX
ACTIONS DE PREFERENCE (ACTIONS DE CATEGORIE A) QUE LA SOQETE BPCE ENVISAGE D’EMETTRE

En particulier :

- Je me suis entretenu avec les conseils des societés BFBP, CNCE et BPCE en charge de
cette opération, afin de comprendre Popération proposée et le contexte dans lequel elle se
situe et d’en d’analyser les différentes modalites proposées ;

- Je me suis entretenu avec les commissaires aux comptes de BPCE ;

- Jaianalyse :
o le projet de statuts de BPCE qui seront modifies lors de I'Assemblee Générale
Extraordinaire du 31 juillet 2009 de BPCE ;
o le projet des résolutions qui sera également proposé a Assemblee Genérale
Extraordinaire du 31 juillet 2009.

3.2. Appreciation des avantages particuliers

Selon la doctrine professionnelle applicable a cette mussion, il ne m’appartient pas de juger du
bien-fondé de 'octroi des avantages particuliers.

Ma mission consiste a décrire et a apprécter chacun des avantages particuliers attachés aux actions

de préférence, dites Actions A.

Je précise que Pappréciation, telle que présentée ci-apres, des avantages particuliers des
Actions A, dont Pémission est envisagée, est effectuée de maniére substantielle et simplifiee.
Il conviendra de se reporter aux Projets de résolutions et de statuts pour obtenir une presentation
exhaustive de ces avantages particuliers.

Je présente, ci-aprés, mon appréciation de chacun des avantages particuliers décnts dans la
deuxiéme partie du présent rapport.

3.2.1 Appreciation de Pavantage parucubier relauf aux droits de souscription des Actions A

Comme indiqué au paragraphe 2.2 et en cas d'augmentation de capital en numeraire pendant la
Période d’Intégration avec maintien du droit préférentiel de souscnption et dans le cas ou
certains des titulaires d'Actions A n'exerceraient pas I'ensemble des droits de souscription a uitre
irréductible auxquels ouvrent droit les Actions A détenues par ces titulaires, avantage particuber
attaché aux Actions A permet d’organiser la réparution des droits de souscnption des Actions A
entre les actionnaires de cette catégorie et d’assurer la stabilité actionnanale de BPCE.
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RAPPORT DU QOMMISSAIRE AUX APPORTS CHARGES DE DECRIRE ET D’APPRECIER LES AVANTAGES PARTICULIERS RELATIFS AUX
ACTIONS DE PREFERENCE (ACTIONS DE CATEGORIE A) QUE LA SOQETE BPCE ENVISAGE D’EMETTRE

Cet avantage particulier attaché aux Actions A n’appelle pas d’autre commentaire de ma part.

3.2.2 Appreciation de 'avantage particulier relatif aux droits politiques attachés aux Actions A

Comme indiqué au paragraphe 2.3 du présent rapport et au cours de la « Periode d’Intégration »:

- sept membres du consell de surveillance de BPCE sur dix-huit seront désignes parmi les
candidats proposeés par les titulaires d'Actions A ;

- le conseil de surveillance ne pourra valablement délibérer sans qu'au moins deux membres

du conseil de surveillance parmi ceux proposés par les titulaires d'Actions A ne solent
présents ;

- le conseil de surveillance comprendra trois censeurs (puis deux a l'issue de la pénode de
deux ans évoquée au paragraphe 2.3 du présent rapport) designes parmi les candidats
proposes par les titulaires d’Actions A.

Neéanmoins, le conseil de surveillance ne pourra valablement délibérer sans qu'au moins deux
membres du conseil de surveillance parmi ceux proposés par les titulaires d'Actions A ne soient

présents.

Cet avantage a pour objectif d’associer chacun des actionnaires de BPCE aux choix stratégiques
de gestion de la société etant précise par ailleurs que la désignation de censeurs au sein du conseil
de surveillance permet également a celui-ci de bénéficier de lexpertise de personnalités
extérieures dans le cadre de la gestion de la société.

Cet avantage particulier attache aux Actions A m’appelle pas d’autre commentaire de ma part.

3.2.3 Appreciation de lavantage particulier relauf aux droits de cession attachés aux Actions A

Comme indiqué au paragraphe 2.4 du présent rapport et durant toute la Période d'Intégration :

- les Actions A ne pourront faire l'objet d'aucune cession, a l'exception des cessions entre
actionnaires titulaires d'Actions A, qut demeureront libres.

- tout actionnaire envisageant de proceder a une cession libre a un actionnaire de méme
catégorie devra permettre l'exercice d'un droit de préemption au profit des autres

actionnaires de cette méme catégorie.
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RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX APPORTS CHARGES DE DECRIRE ET D’APPRECIER LES AVANTAGES PARTICULIERS RELATIFS AUX
ACTIONS DE PREFERENCE (ACTIONS DE CATEGORIE A) QUE LA SOQETE BPCE ENVISAGE D’EMETTRE

Cette particulanté appelle, de ma part, les appreciations suivantes :

(@) Les porteurs d’Actions A ne pourront céder leurs actions a un tiers autres qu’un autre
porteur d’Actions A ;

(b) les effets de cette interdiction de cession sont renforces puisque seules les Caisses

d’Epargne et de Prévoyance seront propnétaires d’Actions A.

324 Appréciation de lavantage particulier relauf a la protection des droits du titulaire
d’Actions A

Comme indiqué au paragraphe 2.5 du présent rapport et durant toute la Période dIntégration, les
droits des titulaires d'Actions A ne pourront étre modifiés sans l'accord de I'Assemblée Spéciale
de ces derniers.

Ce droit permet d’assurer aux titulaires d’Actions A pendant la Pénode d’Intégration une secunte
sur les droits dont ils disposent au sein de BPCE.

A lissue de cette période, leurs droits seront les meémes que les actionnaires ordinaires sauf
prolongation de la Péniode dIntégration.

Cet avantage paruculier attache aux Actions A n’appelle pas d’autre commentaire de ma part.

IV. CONCLUSION

En conclusion de mes travaux, les avantages particuliers stipules et artaches aux actions de
preférence dites Actions A dont I'emission est soumise a votre approbation, décrits cr-avant, et
explicitement exposés dans les Projets de résolutions et de statuts, n’appellent pas d’observation
particuliere de ma part.

Fait a Pans

Le 22 juillet 20
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RAPPORT DU QOMMISSAIRE AUX APPORTS CHARGES DE DECRIRE ET D’APPREQER LES AVANTAGES PARTICULIERS RELATIFS AUX
ACTIONS DE PREFERENCE (ACTIONS DE CATEGORIE B) QUE LA SOQETE BPCE ENVISAGE D’EMETTRE

Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En exécution de la mission de commussaire aux appornts chargé de décnre et d’apprécier les
avantages particuliers relatifs aux actions de préférence, dont émission par votre societeé au profit
de la Banque Fedérale des Banques Populaires (ci-aprés désignée « BFBP ») est envisagée, qui m’a
eté confiée par ordonnance de Monsieur le Président du Tribunal de Commerce de Pans en date

du 30 jun 2009, ypai établi le présent rapport conformément aux arucles L. 228-15,
L. 225-147 et R. 225-136 du Code de Commerce.

Les conditions et modalités d’émission des actions de préference sont présentées dans les projets
de résolutions et de statuts, soumis a votre approbation. Il n’appartient de décrire et d’apprécier
les avantages particuliers attaches a ces actions de préférence. A cet effet, yai effectué mes
diligences selon la doctrine professionnelle de la Compagnie Nationale des Commussaires aux
Comptes relative a cette mission.

A aucun moment, je ne me suis trouvé dans l'un des cas d'incompatibilité, d'interdiction ou de
dechéance prévus par la loi.

Le présent rapport vous est presente selon le plan sutvant

I. Présentation de lopération envisagée
II. Descniption des avantages particuliers

III. Diligences accomplies et appréciation des avantages particuliers
IV. Conclusion
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RAPPORT DU QOMMISSAIRE AUX APPORTS CHARGES DE DECRIRE ET D’APPRECIER LES AVANTAGES PARTICULIERS RELATIFS AUX
ACTIONS DE PREFERENCE (ACTIONS DE CATEGORIE B) QUE LA SOQETE BPCE ENVISAGE D’EMETTRE

I. PRESENTATION DE D’OPERATION ENVISAGEE

1.1. Contexte général

BPCEest le futur organe central du groupe Caisse dEpargne et du groupe Banque Populaire
auquel la Caisse Nationale des Caisses dEpargne et de Prévoyance (c1 apreés « CNCE ») et la
Banque Fédérale des Banques Populaires (ci aprés « BFBP ») se préparent a consentir des apports
ayant justifié la désignation par ordonnance du 27 avnl 2009 du Tnibunal de Commerce de Pans
de Messieurs Michel Léger et Dominique Ledouble et de Madame Isabelle de Kerviller en qualité

de commuissaires a la scission.

Dans le cadre de ces opérations d'apports constitutives de ce nouvel organe central, les actions
composant le capital social de BPCE seront distribuées et réparties en trois catégories :

- des actions de catégorie A (« Actions A »), émises au profit de la CNCE, puis distribuées
aux actionnaires de la CNCE ;

- des actions de catégorie B (« Actions B »), émises au profit de la BFBP, puis distribuées
aux actionnaires de la BFBP ;

des actions de catégorie C (« Actions C»), détenues par I'Etat Frangais via la Société de
Prise de Participation de 'Etat (SPPE).

Seront par ailleurs émis des bons de souscription d'actions (BSA) souscrits par la SPPE.

1.2. Modalités principales de Pémission envisagée

Les modalités principales de Iémission envisagées des Actions B sont les suivantes :

1. les 1.234 actions ordinaires detenues par la BFBP seront converties en 1.234 Acuons
A de 15 euros de valeur nominale chacune ;

2. Le capital social sera augmenté d’'un montant nominal total de 4.675.695 euros par
émussion de 311.713 Actions B de 15 euros de nominal dont la souscription devra
étre Opérée en especes ;
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RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX APPORTS CHARGES DE DECRIRE ET D’APPRECIER LES AVANTAGES PARTICULIERS RELATIFS AUX
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3. Le prix de souscription de 144.174.297 euros, inclura une prime d’émission, librement

disponible conformément a la demande déposée au Bureau des agrements par la
BFBP et BPCE, le 29 mai 2009, qui s’élévera a 139.498.602 euros ;

4, En réemuneration de son apport partiel d’actif soumis au régime jundique des
scissions, le capital social de BPCE sera augmenté d’un montant de 190.256.955 euros
par voie d’émussion de 12.683.797 Actions A de 15 euros de valeur nominale chacune
au profit de la BFBP, cette dermiére procédant a une redistnbution de I'ensemble des
Acuons B quelle détiendra au sein de BPCE au profit de ses propres actionnaires ;

5. Les Actions B seront liberees en totalite lors de leur émission et soumises, dés leur
création, a toutes les stipulations du projet de statuts soumis a lassemblée générale du
31 juillet 2009 et notamment celles qui leur sont specifiquement applicables ;

6. Les Actions B ainsi emises porteront jouissance courante ;

7. Le conseill d’administration et, le cas échéant, le Directoire, avec faculté de
subdélégation dans les conditions fixées par la Loi, pourra proceder, le cas échéant, a
toutes imputations sur la prime d’émission et notamment celle des frais entrainés par
la realisation de Pémission, imputer les frais d’augmentation de capital sur le montant
de la pnme qui y est afférente et prendre genéralement toutes dispositions utiles et
conclure tous accords pour parvenir a la bonne fin de I'émission envisagée, constater
la souscription et la libération des Actions B et la réalsation définitive de
Paugmentation de capital résultant de Femission, modifier corrélativement les statuts
et plus généralement accomplir tous actes et formalités nécessaires.

I1. DESCRIPTION DES AVANTAGES PARTICULIERS

Les avantages particuliers attacheés aux actions de préference, dites Actions B, dont Pémission est
envisagée sont présentés dans les projets de résolutions et de statuts soumis a votre Assemblée
Générale (ci-aprés désigné « les Projets de résolutions et de statuts »).

Je précise que la description des avantages particuliers, effectuée ci-apres de maniere substantielle
et simplifiée, ne saurait se substituer a la définition exhaustive de ces avantages particuliers, telle
quelle figure dans les Projets de résolutions et de statuts.
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2.1. Précisions surles Actions B

A utre liminaire, il convient de préciser que la « Période dIntégration » désigne la période
débutant a la date de distribution des Actions B a la BFBP et s'achevant lors de I'Assemblée

Géneérale annuelle se tenant aprés la 5éme année révolue a compter de cette distribution.

Au cours de cette Assembléee Générale annuelle, les actionnaires, statuant a la majonité des deux
tiers, pourront decider de prolonger la Période dIntégration pour une durée qu'ils détermineront.
A I'ssue de la Période dIntégration, les Actions B seront converties automatiquement en autant
d'actions ordinaires.

A l'exception des droits particuliers spécifiquement attribués au cours de la Période d'Intégration
aux Actions B (cf. paragraphe 2.2 2 2.5 du présent rapport), les Actions A et les Actions B :

- jouissent des meémes droits ;
- donnent droit 2 une voix dans les Assemblées Générales des actionnaires.

Les droits particuliers spécifiquement attribués au cours de la Période dIntégration aux
Actions B :

- sont exercés au sein des assemblées générales ordinaires des actionnaires ;
- prennent fin et cessent de s'appliquer a lissue de la Pénode dIntégration.

En consequence, a l'issue de la Période d'Intégration, les Actions B seront converties

automatiquement, et sans quaucune formalite ne soit requise, en autant d'actions

ordinatres.

2.2. Droits de souscription des Actions B

Jusqu'a la fin de la Pénode d'Intégration, en cas d'augmentation de capital en numéraire avec
maintien du dront preférentiel de souscription et dans le cas ou certains des titulaires d'Actions B
n'exerceraient pas l'ensemble des droits de souscription a titre irréductible auxquels ouvrent droit
les Acuons B détenues par ces utulaires (les «Droits de Souscription B Non Exercés »),
les titulaires d'Actions B ayant exerce la totalité de leurs droits de souscription a titre irréductible
attachés a l'ensemble des Actions qu'ils détiennent (les «Actionnaires B Priontaires») pourront
exercer les Droits de Souscnption B Non Exercés a titre réductible et par priorité aux autres

actionnaitres.
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En conséquence, les Droits de Souscription B Non Exercés seront attnibués aux Actionnaires B
Priontaires ayant exercé leur droit de souscription priontaire a titre réductible, dans la limite de
leurs demandes.

Dans le cas ou ces demandes excéderaient le nombre de Droits de Souscription B Non Exercés,
ces droits seront répartis entre les Actuonnaires B Prioritaires.

Dans le cas ou ces demandes n'aueindraient pas le nombre de Droits de Souscription B Non
Exercés, ces droits de souscnption B non exercés par les Actionnaires B Pniontaires a titre

reductible et priontaire pourront étre exercés a titre reducuble par les Actionnaires de
Catégone A.

2.3.  Droits politiques attachés aux Actions B

Au cours de la Période dIntégration, sept membres du conseil de surveillance de BPCE
(sur dix-huit) seront deésignés parmu les candidats proposés par les tiulaires d'Actions B et le
conseil de surveillance ne pourra valablement délibérer sans qu'au moins deux membres du
conseil de surveillance parmi ceux proposés par les titulaires d'Actions B ne soient présents.

En cas de vacance du siege occupé par un membre du conseil de surveillance proposé par les
titulaires d'Actions B, ledit conseil cooptera un nouveau candidat proposé par les membres du
conseil représentant les titulaires d'Actions B.

L'Assemblée Spéciale des titulaires d'Actions B pourra, a tout moment au cours de la Période
d'Intégration, proposer a |'Assemblee Genérale des actionnaires la révocation des membres du
conseil de surveillance désignés par les titulaires d'Actions B.

Au cours de la Période d’Intégration, les utulaires d’Actions B désigneront également trois
censeurs qui siegeront au sein du conseil de surveillance de BPCE. A lissue d’une premiere
penode de deux ans a compter de la nomination des premiers censeurs, leur nombre sera porté a
deux.

Les censeurs ainsi désignés auront pour mission de veiller au respect des missions assignées a
BPCE et notamment celles prévues par la loi. A cet effet, is seront convoques aux seances du
conseil de surveillance et prendront part aux délibérations avec voix consultative seulement.
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En cas de vacance par deces ou démission d'un ou plusieurs postes de censeurs, le conseil de
surveillance pourra procéder a des nominations a titre provisoire lesquelles seront soumises a la
ratification de la plus prochaine assemblée générale ordinaire des actionnaires.

L'Assemblee Speciale des titulaires d'Actions B pourra, a tout moment au cours de la Période
dIntégration, proposer a 1'Assemblée Geneérale des actionnaires la révocation des censeurs
deésignes par les titulaires d'Actions B.

2.4. Droits de cession attachés aux Actions B

Durant toute la Periode d'Intégration, les Actions B ne pourront faire I'objet d'aucune cession, a

l'exception des cessions entre acttonnaires titulaires d'Actions B, qui demeureront libres.

Toutefois, tout actionnaire envisageant de procéder a une cession libre a un actionnaire de méme
catégonie pendant la Période dTntégration devra permettre I'exercice d'un droit de préemption au
profit des autres actionnaires de cette méme catégorie (y compns le cessionnaire potentiel) dans
les conditions prévues par les statuts de BPCE.

2.5.  Protection des droits du titulaire d’Actions B

Les drons des titulaires d'Actions B ne pourront etre modifiés sans l'accord de 1'Assemblée
Spéciale de ces demiers.

[II. DILIGENCES  ACCOMPLIES ET APPRECIATION DES AVANTAGES
PARTICULIERS

3.1. _ Diligences accomplies

Jrai effectué les diligences que yai estime necessaires, au regard de la doctrine professionnelle de la
Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes relative a cette mission, pour apprécier les
avantages particuliers attachés aux actions de preférence (Actions B), dont Pémission au profit de
la BFBP est envisagee.
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En particuber :

- Je me suis entretenu avec les conseils des societes BFBP, CNCE et BPCE en charge de
cette opération, afin de comprendre I'opération proposée et le contexte dans lequel elle se

situe et d’en d’analyser les différentes modalités proposées ;
- Je me suis entretenu avec les commussaires aux comptes de BPCE ;
- Jaianalysé :

o le projet de statuts de BPCE qui seront modifiés lors de I'Assemblée Générale
Extraordinaire du 31 juillet 2009 de BPCE ;

o le projet des resolutions qui sera également proposé a I'Assemblée Générale
Extraordinaire du 31 julet 2009.

3.2. Appreciation des avantages particuliers

Selon la doctrine professionnelle applicable a cette misston, il ne m’appartient pas de juger du

bien-fondé de l'octroi des avantages particuliers.

Ma mission consiste a décnre et a apprécier chacun des avantages particuliers attachés aux actions

de préference, dites Actions B.

Je precise que Pappréciation, telle que présentée ci-aprés, des avantages particuliers des
Actions B, dont Pemission est envisagee, est effectuee de maniere substantielle et simplifiée.
Il conviendra de se reporter aux Projets de résolutions et de statuts pour obtenir une présentation

exhaustive de ces avantages particuliers.

Je présente, ci-aprés, mon appreciation de chacun des avantages particuliers décrits dans la

deuxieme partie du présent rapport.
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3.2.1 Appreciauon de Pavantage particulier relatif aux droits de souscniption des Actions B

Comme indiqué au paragraphe 2.2 et en cas d'augmentation de capital en numéraire pendant la
Période d’Intégration avec maintien du dront préférentiel de souscription et dans le cas ou
certains des titulaires d'Actions B n'exerceraient pas l'ensemble des droits de souscription a titre
irréductible auxquels ouvrent droit les Actions B détenues par ces titulaires, Pavantage particulier
attaché aux Actions B permet d’organiser l'exercice et la répartition des droits de souscription des
Actions B entre les actionnaires de cette catégone et d’assurer la stabilité actionnanale de BPCE.

Cet avantage particulier attache aux Actions B n’appelle pas d’autre commentaire de ma part.

3.2.2 Appreéciation de Pavantage paruculier relatif aux droits politiques attachés aux Actions B

Comme indiqué au paragraphe 2.3 du present rapport et au cours de la Péniode d’Intégration :

- sept membres du conseil de surveillance de BPCE sur dix-huit seront désignés parmi les
candidats proposés par les titulaires d'Actions B ;

- le conseil de surveillance ne pourra valablement deélibérer sans qu'au moins deux membres

du conseil de surveillance parmi ceux proposés par les titulaires d'Actions B ne soient
présents ;

- le conse1l de surveillance comprendra trois censeurs (puis deux a I'issue de la période de
deux ans évoquée au paragraphe 2.3 du présent rapport) désignés parmi les candidats
proposés par les titulaires d’Actions B.

Néanmoins, le conseil de surveillance ne pourra valablement delibérer sans qu'au moins deux

membres du conseil de surveillance parmi ceux proposés par les titulaires d'Actions B ne soient
présents.

Cet avantage a pour objecuf d’associer chacun des actionnaires de BPCE aux choix strategiques

de gestion de la société étant précisé par ailleurs que la désignation de censeurs au sein du conseil

de surveillance permet également a cehu-ci de béneficier de lexpertise de personnalités
exténeures dans le cadre de la gestion de la société.

Cet avantage particulier attaché aux Actions B n’appelle pas d’autre commentaire de ma part.
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3,2.3 Appreéciation de Pavantage particulier relauf aux droits de cession attachés aux Actions B

Comme indiqué au paragraphe 2.4 du présent rapport et durant toute la Période d'Intégration :

- les Actions B ne pourront faire 'objet d'aucune cesston, a l'exception des cessions entre
actionnaires titulaires d'Actions B, qui demeureront libres.

- tout actionnaire envisageant de proceder a une cession libre a un actionnaire de méme
catégoriec devra permettre l'exercice d'un droit de préemption au profit des autres
actionnaires de cette méme catégorie.

Cette particularité appelle, de ma par, les appréciations suivantes :

(a) Les porteurs d’Actions B ne pourront céder leurs actions a un tiers autre qu'un autre
porteur d’Actions B ;

(b) les effets de cette interdiction de cesston sont renforcés puisque seuls les actionnaires
actuels de la BFBP ayamt opté pour la distnbution de titres BPCE (soit les Banques
Populaires et, le cas échéant, des actionnaires minoritaires) seront proprétaires d’Actions
B.

3.24 Appréciation de lavantage particulier relauf a la protection des droits du titulaire
d’Actions B

Comme indiqué au paragraphe 2.5 du présent rapport et durant toute la Pénode dIntégration, les
droits des titulaires d'Actions B ne pourront étre modifiés sans I'accord de I'Assemblée Spéciale
de ces dernters.

Ce droit permet d’assurer aux titulaires d’Actions B pendant la Péniode d’Intégration une sécunté
sur les droits dont ils disposent au sein de BPCE.

A lissue de cette pénode, leurs droits seront les mémes que les actionnaires ordinaires sauf
prolongation de la Période dIntégration.

Cet avantage particulier attache aux Actions B mappelle pas d’autre commentaire de ma part.
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IV. CONCLUSION

En conclusion de mes travaux, les avantages particuliers stipulés et attachés aux actions de
préférence dites Actions B dont Pémission est soumise a votre approbation, décrits ci-avant, et
explicitement exposés dans les Projets de resolutions et de statuts, n’appellent pas d’observation
particuliére de ma part.

Fait a Pans
Le 22 juillet 2008

[~
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Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En exécution de la mission de commissaire aux apports chargé de décnre et d’apprécier les
avantages particuliers relaufs aux actions de préférence, dont Pemussion par votre société au profit
de la Sociéte de Prise de Participation de PEtat (ci-apres désignée « SPPE ») est envisagée, qui m’a
été confiée par ordonnance de Monsieur le Président du Tribunal de Commerce de Paris en date
du 30 juin 2009, yai établi le présent rapport conformément aux articles L. 228-15, L. 225-147 et
R. 225-136 du Code de Commerce.

Les conditions et modalités d’émission des actions de préférence sont présentées dans le projet
de resolutions et le projet de statuts soumis a votre approbation. Il m’appartient de décrire et
d’apprécier les avantages particuliers attachés a ces actions de préférence. A cet effet, yai effectué
mes diligences selon la doctnne professtonnelle de la Compagnie Nationale des Commussaires
aux Comptes relative a cette mission.

A aucun moment, je ne me suis trouvé dans l'un des cas d'incompatibilité, d'interdiction ou de

dechéance prévus par la lo.
Le present rapport vous est présenté selon le plan suivant :

[. Présentation de I'opération envisagée
II. Description des avantages particuliers

[TI. Diligences accomplies et appréciation des avantages particuliers
IV. Conclusion
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I. PRESENTATION DE L’OPERATION ENVISAGEE

1.1. Contexte général

La société BPCE est le futur organe central du groupe Caisse dEpargne et du groupe Banque
Populaire auquel la Caisse Nationale des Caisses d'Epargne et de Prévoyance (c1 apres « CINCE »)
et la Banque Fédérale des Banques Populaires (ci apres « BFBP ») se préparent a consentir des
apports ayant justifié la désignation par ordonnance du 27 avnl 2009 du Tribunal de Commerce
de Pans de Messieurs Michel Léger et Dominique Ledouble et de Madame Isabelle de Kerviller
en qualité de commissaires a la scission.

A lissue de ces opérations d'apports constitutives de ce nouvel organe central, les actions
composant le capital social de BPCE seront réparties en trois catégones puis distribuees comme

SUIt :

- des actions de catégorie A dites « Actions A» émises au profit de la CNCE puis
distnbuées aux actionnaires de la CNCE ;

- des actions de catégorie B dites « Actions B » emises au profit de la BFBP pus distnbuées
aux actionnaires de la BFBP ;

- des actions de catégone C dites « Actions C», detenues par la Societé de Prse de
Participation de 1'Etat (SPPE).

Seront par ailleurs émis des bons de souscription d'actions {c1 aprés « BSA ») souscrits par la
SPPE.,

Le présent rapport ne concerne que Pemission des Actions C et des BSA au profit de la SPPE.

1.2. Modalités principales de Pémission envisagée

Les modalités principales de Iémission envisagee sont les suivantes :

le montant total de Pémission d’Actions C, telle qu’envisagée, est de 3.000.000.000 euros,
diminué des 64.983,72 euros investis par la SPPE au utre de la souscnption des BSA
(6 498 372 BSA émis, representant 25% du nombre total d’Actions A et d’Actions B de
BPCE, au prnix d’émission de 0,01 euro par BSA), sonr un montant total de
2.999.935,016,28 euros ;
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- Le prix d’émussion unitaire désigne le produit des deux montants suivants :
o le montant des capitaux propres de BPCE avant 'émission des Actions C et des
titres super-subordonnes eémus par la CNCE et par la BFBP et souscrts par la
SPPE le 26 juin 2009 ;
o et le «Price to Book de Référence » tel que déterminé le 30eme jour calendaire
précédant la date de décision de 'émission des Actions C par 'assemblée genérale
des actionnaires de BPCE, ou si ce jour n’est pas un jour ouvre, le jour ouvré

suivant,

divisé par le nombre d’Actions A et B de BPCE lors de Pemussion des Actions C.

Le pnx d’émussion unitaire de chaque Action C est détermine comme le produit du
«Price to Book de Reférence » et du montant de ces capitaux propres, divisé par le
nombre d’Actions A et B. Il est donc égal a 466,288 euros, etant précise que :

5

o les capitaux propres de BPCE avant lemission des Actions C sélevent a
15.740.088.878 euros ;
o le nombre d’Actions A et B de BPCE avant émussion des Actions C est de

25.993.488 acuons ;
o le « Price 1o Book de référence » a été evalué a 0,770037.

A ce titre, il est rappelé que le «Pnice to Book de Reférence » a éte déterminé le
ler juillet 2009 (i.e. le 30eme jour calendaire avant la date de décision de Péemussion des
Actions C par Passemblée générale du 31 juillet 2009) et est égal au rapport entre :

o le numérateur calculé, pour chacune des 3 banques de FPéchantllon
(Crédit Agnicole SA — Sociéte Générale et BNP Paribas selon la clef de répartition
suivante 50% - 25% et 25%) sur la moyenne des moyennes ponderees par les
volumes des cours de l'action ordinaire de la banque concemeée sur la période du
4 jun 2009 au 1% jullet 2009 (ie. les 20 jours de bourse précédant le
1 jutller 2009) ;

o le dénominateur du « Price to Book » calculé a partir :

* du montant des capitaux propres part du groupe hors valeur des actions
de préférence (ainsi que des titres subordonnés ou titres super
subordonneés classés dans ces capitaux propres part du groupe) tel que
ressortant des comptes annuels 2008 et hors montant des dividendes
payes en especes au titre de Pexercice 2008 (les dividendes actions 2008
impactant le nombre d’actions ordinaires, comme indiqué ci-dessous) ;
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=  du nombre d’actions ordinaires en juin 2009 (pendant la péniode d’analyse
des cours de bourse), intégrant le paiement des dividendes 2008 en

actions, et retraité du nombre d’actions d’auto-conurole ou d’auto-
détention a la méme date.

Le « Price to Book » de référence ressort a 0,770037 et est détaille comme suit :

Multiples de fonds propres des banques frangaises {en M€ ; au 01/07/09)

FP pdg 2008A Retraitement FP pdg 2008A
Cotus publiés Div. Cash Retmaitement FP pdg 2008A # AOhors retraités / # AO  Price to
Banques  Pondération  (€) (M) 2008(M) AP/TSS(M) retraitds (M) ac/ad (M) hors ac/ad Book
BNP Paribas 25% 4702 €53 228 (€163) (£10 521) €42 544 10625 £40,0 1,174114x
Crédar Agricole 50% €991 €41 731 (€142) €41 589 2308,1 €180 0,550123x
Sociéte Géneralke 25% 40,84 £36 085 (€222) (€6 8OO} €29 063 573 .4 €50,7 0,805787x
TTMoyenne T T 0,84 334 1

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

- Le nombre d’Actions C est détermine comme le ratio du montant invesu et du pnx
d’emission unitaire, soit 6.433.653 Actions C;

- les Actions C ne seront pas admises aux négociations sur un marché réglementé a la date
d’émission ;

- les Actions C ne seront pas convertibles en actions ordinatres ;
- les Actions C sont constitutives de fonds propres de base, éligibles sans plafond (« core

Tier 1 »).

1. DESCRIPTION DES AVANTAGES PARTICULIERS

Les avantages particuliers attachés aux Actions C et aux BSA dont 'émission est envisagée sont

! ! . ! . * )/ + LY
présentés dans le projet de résolutions et le projet de statuts de votre sociéte soumis a votre
assemblée générale.

Je précise que la description des avantages particuliers, effectuée ci-apres de maniere substantielle
et simplifiée, ne saurait se substituer a la deéfinition exhaustive de ces avantages particuliers, telle
quelle figure dans le projet de resolutions et le projet de statuts.
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Les Actions C:

- ne conferent pas de droit de vote aux assemblées genérales des actionnaires et de droit
preferentel de souscnption (§ 2.1.),

- donneront droit a un dividende preférentiel dans les conditions précisées dans le projet de
résoluttons et le projet de statuts (§ 2.2.),

- pourront, dans certaines conditions, étre rachetées a Pintiative de BPCE, selon les

modalités décrites dans le projet de résolutions et le projet de statuts (§ 2.3.) ;

- donneront le drot de proposer pour nomination quatre membres du conseil de
surveillance de BPCE, dont deux membres indépendants (§ 2.4.).

Par ailleurs, les BSA donneront le droit de souscnre des actions ordinaires de BPCE, dans
certaines conditions décrites ci-apres (§ 2.5.).

Je précise que la description presentée ci-apres est effectuée dans 'hypothése ou les Actions C
sont détenues par la SPPE (ou par PEtat, directement ou indirectement). Aux termes du projet de
statuts, les Actions C verraient leurs caracteristiques modifiées, en matiere de conditions de rachat
par BPCE et de dividende preférentiel, si la SPPE (ou ’Etat directement ou indirectement) venait
a ne plus les detenr.

2.1.  Les droits généraux du porteur d’Actions C et, en particulier, Pabsence de droit de

vote et Pabsence de droit préférentiel de souscription

Les droits du porteur d’Actions C sont, dans le respect des dispositions des articles L. 228-11 et
sutvants du Code de Commerce, definis dans le projet de statuts.

Le porteur d’Actions C aura les mémes droits que tour autre porteur d’actions BPCE
(en ce compris le méme droit a Pinformation) a 'exception :

- du droit de vote lors des assemblees generales ordinaires et extraordinaires des
actionnaires de BPCE ;

- du droit preferentiel de souscription en cas d’augmentation du capital, étant toutefois
précisé que les titulaires d’Actions C disposeront dans un tel cas du droit de souscrire un
nombre d’Actions C de telle sorte que leur pourcentage de participation au capital de
BPCE demeure inchange ;
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- du droit au dividende payable aux porteurs d’Actions A et B, étant précisé que le porteur
d’Actions C aura droit au paiement d’un dividende préférentiel, lequel pourra étre majoré
dans certaines hypotheses.

Conformément a Particle L. 225-99 du Code de Commerce, la décision de I'assemblée géenérale
des actionnaires de modifier les droits des porteurs d’Actions C n’est définitive qu’apres
approbation par ' Assemblée Spéciale de ces demuers.

Dans ce contexte, BPCE s’engage également a prendre les mesures necessaires a la protection des
intérets des porteurs d’Actions C dans Phypothese de realisation de modifications du capral
(a Pexception des cas d’augmentations de capital en actions ordinaires, immediates ou a terme,
avec maintien ou suppression du droit préférentiel de souscnption, quelles quen soient les
modalités), en particulier dans les cas suivants :

- en cas daunbution gratute d’actions aux porteurs d’Actions A ou d’Actions B
(autre que dans le cadre de plans d’attnbution d’actions gratuites réservées aux salaries
et/ ou dingeants de BPCE ou de son groupe), BPCE attnibuera gratuitement aux porteurs
d’Actions C, et dans les memes proportions que pour les porteurs d’Actions A ou
d’Acuons B, des Actions C;

- en cas d’attribution gratuite aux porteurs d’Actions A ou d’Actions B de utres financiers
(autres que des actions ordinaires), BPCE, au choix des porteurs d’Actions C,

o attnbuera gratuitement, et dans les mémes proporuons que pour les porteurs
d’Actions A ou d’Actions B, ces instruments financiers aux porteurs d’Actions C,
étant préciseé quen cas dattnbution dinstruments financiers donnant,
immediatement ou a terme acces au capital, ces titres donneront droit a des
Acuons C,

o ou procédera a un paiement en especes égal a la valeur des mstruments distribués
déterminée par un expert désigné par les parties ou, a défaut, par ordonnance du

Président du Tribunal de Commerce de Paris ;

- en cas de division ou d’augmentation du nominal des Actions A et B, les caractéristiques
des Actions C seront automatiquement ajustées pour tenir compte de ces modifications,
étant précisé que la valeur nominale d’une Action C devra toujours étre egale a la valeur
nominale d’une Action A et Action B.
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2.2. Le droit du porteur d’Actions C a un dividende préférentiel et 3 un dividende
préférentiel majore

Comme indiqué au paragraphe 2.1, les Actions C bénéficient d’'un dividende préférenuel et, dans
certaines hypothéses, d’un dividende preféerentiel majore.

2.2.1. Définitions prealables

Avant d’exposer les modalités de détermination du dividende preférentiel, il est neécessaire de
présenter quelques définitions, sur lesquelles s’appuient ces modalités.

Ainsi, d’apres le projet de statuts :

Le «Montant Actuel» signifie le prix d’émission unitaire multiplie par le nombre
d’Actions C en circulation a la date de calcul du Montant Actuel (1} diminué de la Part de
Réduction du Montant Actuel, (1) augmenté de la Part de Reconstitution du Montant
Actuel, (i11) diminué du montant et/ou de la valeur des actifs remus aux porteurs d’Actions
C en circulation au titre de toute réduction de capital de BPCE non motivee par des
pertes effectuée depuis la date d’emission des Actions C et (v) diminué¢ de toute
distribution ayant été effectuée depuis la date d’émission des Actions C au bénefice des
porteurs d’Actions C en circulation de primes de quelque nature que ce soit constitutive
d’un remboursement d’apport, sans tenir compte du Coefficient Muluplicateur (tel que
défini dans le projet de statuts).

La « Part de Réduction » du Montant Actuel est égale a toute perte nette consohdee, part
du groupe de BPCE, telle que ressortant des comptes consolidés annuels certifies pour
Pexercice précédent celui au cours duquel intervient le calcul de la Part de Reduction, au-
dela de la Franchise, multipliée par la part des Actions C dans le Capital Notionnel
(tel que défini dans le projet de statuts) a la date de clowre desdits comptes. La Part de
Réduction du Montant Actuel sera reputée intervenir a la date de cerufication des
comptes consolidés reflétant cette perte. En cas d’occurrences successives de réduction
du Montant Actuel, seront pris en compte pour le calcul du Montant Actuel le total

cumulé des réductions imputées et le total cumulé des reconstitutions effectuees avant la

date du calcul.
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La «Part de Reconstitution » du Montant Actuel est egale a tout résultat net consolidé
(positif) (hors produits exceptionnels lies a Papplication du mécanisme de solidanté), part
du groupe de BPCE, tel que ressortant des comptes consolidés annuels cerufiés pour
Pexercice precedent celui au cours duquel intervient le calcul de la Part de Reconstitution
du Montant Actuel, multiplie par la part des Actions C dans le Captal Notionnel a la date
de cloture desdits comptes. En cas de reconstitutions multiples du Montant Actuel, seront
pris en compte pour le calcul du Montant Actuel le total cumulé des réductions imputees
et le total cumule des reconstitutions effectuées avant la date du calcul. La Part de
Reconstitution du Montant Actuel sera réputée intervenir a la date de centification des
comptes consolidés reflétant un résultat net posiuf consolidé part du groupe de BPCE

posténieurement a une occurrence de réduction du Montant Actuel.

La « Franchise » signifie le montant de toutes les réserves consolidees part du groupe de
BPCE, intialement arrété a la date d’émussion pus tel qull figurera dans les comptes
annuels certifies de I'emetteur pour Pexercice précédent celui au cours duquel intervient le
calcul de la franchise, hors instruments de capitaux propres consolidés auxquels les
Actions C sont subordonneées et hors réserve légale, tout report a nouveau part du groupe
de BPCE existant a la date de calcul de la franchise et, le cas échéant, tout autre poste de
capitaux propres consolides part du groupe de BPCE autre que le capital et les pnmes de
quelque nature que ce soit dont le remboursement serait constitutif d’'un remboursement
d’apport, tous postes de réserves et primes disponibles dans les comptes, le cas eéchéant
consolides, de tout autre membre du groupe BPCE, pour l'exercice précédant celu au
cours duquel intervient la calcul de la franchise et tout report a nouveau de tout autre

membre du groupe BPCE existant a la date de calcul de la franchise.

Sont constitutives dun « Evénement Prudentiel » les situations dans lesquelles
(1) le ratio de solvabilité sur base consolidée du groupe BPCE est infeérieur au pourcentage
minimum requis par la réglementation bancaire en vigueur, ou (1) Pun quelconque des
membres du groupe BPCE a requ une notification écrite du Secrétariat Géneral de la
Commussion Bancaire P'avertissant que la situation financiere du groupe BPCE aboutira
dans un avenir proche au franchissement a la baisse du pourcentage minimum vise au (1).

Le «Taux des TSS » résulte de lapplication, a la date de décision de Pémussion des
Actions C, de la formule de calcul appliquée pour le calcul du taux d’intérét fixe des titres

super-subordonneés émis par la CNCE et par la BFBP le 26 juin 2009,
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2.2.2. Modalités de détermination du dividende préférentiel

Les modalités de détermination du dividende préférentiel sont définies dans le projet de statuts et

le projet de résolutions.

Le dividende preferentiel sera verse aux porteurs d’Actions C sous reserve :

de lexistence de «Sommes Distnibuables » telles que définies dans les modalités des
Actions C suffisantes pour permettre le paiement de Pintégralite du dividende
préférentiel et d’un dividende ordinaire égal 2 au moins un centime d’euro par action

ordinaire ;

de la décision de lassemblée générale ordinaire de voter le paiement du dividende
preférentiel et d’'un dividende ordinaire, étant precisé que les trrulares d’Actions A et
d’Actions B devront décider le paiement d’un dividende en cas d’existence de Sommes
Distribuables comme évoqué ci-dessus deés lors que BPCE, dans le cadre des dispositions
de larticle L. 511-31 du Code monétaire et financier, m’a pas décide d’interdire la
distnbution d’'une rémuneration aux titulaires de parts sociales d’une ou plusieurs Caisses
d’Epargne et de Prévoyance ou Banques Populaires Régionales possedant ensemble plus
de 50% des actions ordinaires de BPCE incluant les Actions A et les Actions B.

de Pabsence d’Evénement Prudentel a la date de déciston.

Le montant alors di aux porteurs d’Actions C correspondra a la muluplication du Montant

Actue] par le plus éleve des deux taux suivants, lequel ne pourra pas, en tout état de cause,

dépasser deux fois le Taux Fixe ou le Taux des TSS :

le Taux des TSS, augmenté d’une marge de 0,25% l'an entre la date d’émission et le
31 décembre 2009 puis augmenté de 0,25% lan le 1 janvier de chaque annee civile a
compter du 17 janvier 2010 jusquau 1 janvier 2015, et augmenté de 1,5% lan a compter
du 1% janvier 2016 et pour toute année civile posterieure a 2016, étant preciseé qu'au titre
de Pannée 2009, le Taux des TSS augmenté de 0,25% l'an sera appliqué sur la péniode
entre la date d’émission de I'Action Cet le 31 décembre 2009, rapporte a 365 jours ;

Rapport du commissaire aux. apports Page 10/ 28



RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX APPORTS (HARGE DE DECRIRE ET D’APPREQER LES AVANTAGES PARTICULIERS RELATIFS AUX
ACTIONS DE PREFERENCE (ACTIONS DE CATEGORIE C) ET AUX BONS DE SOUSCRIPTION D’ACTIONS (BSA) QUE LA SOQETE BPCE

ENVISAGE D’EMETTRE

un pourcentage d’'un taux (le « Taux de Versement ») égal au dividende normauf par
action ordinaire de BPCE au titre de Pexercice précedant celui au cours duquel intervient
le paiement de la remunérauon des Actions C divisé par le prix d’émission unitaire des
Actions C; ce pourcentage est fixé a 105% pour le dividende versé au titre de Pexercice
2009 ; 110% pour celui versé au titre de I'année 2010 ; 115% pour ceux versés au titre des
exercices 2011 a 2017 ; 125% pour ceux versés au titre des exercices 2018 et suivants.
Il est précisé qu'au titre de l'exercice 2009, le Taux de Versement sera appliqué sur la
période entre la date d’émission des Actions C et le 31 décembre 2009, rapponeé a
365 jours.

Il est, en outre, précise que :

le dividende normatif par action ordinaire au titre d’'un exercice sera égal au produit des
deux montants suivants :

o le montant égal au résultat net part du groupe du Groupe BPCE de lannée
multiplié par le rapport entre les capitaux propres part du groupe de BPCE et les
capitaux propres part du groupe du Groupe BPCE en fin d’exercice, divisé par le
nombre d’actions émises par BPCE ;

o le montant égal a la moyenne des «taux de distnbution de dividendes » de
Crédit Agncole SA, Societée Générale et BNP Panbas au utre de lexercice
pondéré par la clef de répartition utilisée dans la definition du « Price to Book de
Référence ».

Le taux de distnbutton d’une banque sera le rapport entre :

o le montant des dividendes versés par cette banque a ses porteurs d’actions
ordinaires au titre de 'exercice ;

o et le résultat net part du groupe enregistré par cette banque au titre de 'exercice,
dont sera déduite la rémunération des instruments de capitaux ne donnant pas
droit a Pactif net ainsi que la rémunération d’éventuelles actions de préférence
emises par cette banque.

le dividende préférentiel, comme le cas échéant, le dividende préférentiel majoré décnt
cl apres, sera versé a la date de paiement du dividende ordinaire voté par Passemblée

générale des actionnaires, a compter du dividende ordinaire versé au titre de Pexercice
2009 ;
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- tout versement d’acompte sur dividende donnera egalement lieu au versement d’un

acompte sur dividende de méme montant au titre des Actions C;

- le dividende préférentiel, comme le cas écheant, le dividende préférentiel majoré, au cas
ou il ne serait pas dd au titre d’un exercice donné, ne sera pas reportable sur les exercices
ulténieurs et n’est donc pas cumulanif,

Enfin, sous certaines conditions décntes dans le projet de statuts, un dividende préférentiel

payable sur certaines actions de catégorie C détenues par IEtat, dites "Actions de Catégone C

Concemeées”, sera calculé sur une base différente donnant lieu au versement d’un dividende

preférentiel majoré (le "Dividende Préferentiel Majoré"), égal au Montant Actuel des actions de
’ . ’ « g2 ’ 7 .

catégorie C concernées multiplie par le plus eleve des deux taux suivants :

- deux fo1s le taux des TSS ;

- de 2014 a 2017, 115% du Taux de Versement, ce pourcentage étant porté a 125% pour le
dividende verse au titre des exercices 2018 et suivants.

Ce Dividende Préférentiel Majorite sera di dans Phypothese ou BPCE aurait décidé de ne pas
racheter les Actions de Catégone C Concermnées suite a Pexercice par I'Etat de BSA.

2.3. Le rachat, a Pinitiative de BPCE, des Actions C

Les Actions C peuvent €tre rachetées par BPCE dans les conditions définies par le projet de
statuts et par le projet de résolutions.

La sociéte BPCE pourra ainsi exercer une option de rachat de tout ou partie des Actions C
détenues par la SPPE ou I'Etat (directement ou indirectement) a tout moment a compter du

premier anniversaire de la date d’¢mussion, sous réserve de :

- la notification de la SPPE (ou de PEtat en cas de détention directe par Etat ou, en cas de
detention indirecte par I'Etat, de Pentité détentrice) par BPCE au moins 30 jours avant la

date de rachat souhaitée ;

- lautonsation préalable du Secrétariat Général de la Commussion Bancaire.
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En cas d’exercice de Poption de rachat pour une partie seulement des Actions C, le rachat devra
étre effectué par tranche d’'un montant minimum de 300 millions d’euros ou tout multiple de ce
montant sauf dans les cas prevus au paragraphe relatf aux modalitées des BSA.

L’autonisation préalable de la SPPE sera en outre requise dans le cas ou, par action de preférence
en circulation, le Montant Actuel augmente de la somme de toutes distnbutions de pnmes de
quelque nature que ce soit constitutive d’'un remboursement d’appont, sans tenir compte du
Coefficient Multiplicateur (tel que défini dans le projet de statuts), serait inféneur au prix
d’émission unitaire.

Sous ces réserves, BPCE pourra alors procéder au rachat total ou partiel des Actions Ca un prix
déterminé selon P'une des deux modalités (A) ou (B) swivantes :

- (A) pour chaque action de préference rachetée entre le premier anniversaire de la date
d’émission et le 30 juin 2013, le plus élevé des deux montants suivants, divise par le
nombre d’Actions C en circulation : |

o Le Montant Actuel majoré d’un montant calculé a la date de rachat et égal au
produit du Montant Actuel par le Taux des TSS, majoré conformément aux
termes du paragraphe 2.2.2 du présent rapport ;

o Un montant égal au produit des deux montants suivants :

* Le Montant Actuel ;
» Le «Price to Book de Référence» tel que déterminé le 30°™ jour
calendaire précédant la date de notification du rachat des Actions C par
BPCE ;
ou

- (B) pour chaque Action C rachetée postérieurement au 30 juin 2013, le plus élevé des
deux montants suivants, divisé par le nombre d’Actions C en circulation :

o 110% du Montant Actue! majoré d’un montant calculé a la date de rachat et egal

au produit du Montant Actuel par le Taux des TSS, majoré conformeément aux
termes du paragraphe 2.2.2 du présent rapport ;
o Un montant égal au produit des deux montants suivants :
» Le Montant Actuel ;
» Le «Price to Book de Référence » tel que déterminé le 30°™ jour
calendaire précédant la date de notification du rachat des Actions C par
BPCE ;
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- et, dans wus les cas, le prix de rachat ne pourra étre supéneur a un pourcentage du pnx
d’émussion unitaire, egal a :
o 105% si le rachat est effectué entre le premier anniversaire de la date d’¢émussion et
le 30 juin 2011,
110% st le rachat est effectué entre le 17 juillet 2011 et le 30 jun 2012,
115% si le rachat est effectué entre le 17 jullet 2012 et le 30 juin 2013,
120% si le rachat est effectué entre le 1 jullet 2013 et le 30 juin 2014,
125% si le rachat est effectué entre le 1° juillec 2014 et le 30 juin 2015,
130% st le rachat est effectué entre le 1% juillet 2015 et le 30 jun 2017,
140% si le rachat est effectué entre le 1° juillet 2017 et le 30 jun 2019,
150% si le rachat est effectué entre le 1 juillet 2019 et le 30 juin 2022,
160% si le rachat est effectue a compter du 1¢ juillet 2022.

o O 0O O O O O O

2.4. Désignation de quatre membres du conseil de surveillance de BPCE

Le titulaire des Actions C bénéficiera de droits spécifiques de représentation au conseil de
surveillance. Il pourra dans ce cadre proposer la désignation de quatre membres du Conseil de
surveillance, dont deux devront étre des membres indépendants. En cas de vacance du siege
occupé par un membre du conseil de surveillance proposé par les titulaires d’Actions C, ledit

conseil cooptera un nouveau candidat proposé par les membres du conseil représentant les
ttulaires d’Actions C,

L’assemblée spéciale des titulaires d’Actions C aura compétence pour proposer a tout moment a
Passemblée générale des actionnaires la révocation des membres du conseil de surveilance
nommés sur proposition des ttulaires d’Actions C.

Ces droits spécifiques a I'Etat ne sont en aucun cas transferables. En cas d’exercice de I'option
de rachat ou de cession de la majorité des Actions C par I'Etat, ces droits deviendront caducs et
les deux membres représentant I'Etat devront démissionner du conseil de surveillance au jour du
rachat ou de la cession.

Les décisions portant sur les questions dont la liste est précisée cir-apres nécessiteront
l'autorisation préalable du conseil de surveillance et devront recueillir le vote positif d'au moins
15 membres du conseil de surveillance sur 18 :
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(1)

()

toute décision de souscription ou d’acquisitton (ou de conclusion de tout accord lLiant
la societé en vue de la souscription ou de Pacquisition), par tout moyen (y compnis par
voie d’apport a la société), de titres ou droits de quelque nature que ce soit émis par
une société ou toute autre entité et représentant pour la société un investissement ou
une valeur d’appon, directement ou indirectement, d’un montant supéneur a un (1)

mulliard d’euros ;

toute décision de transfert (ou de conclusion de tout accord liant la société en vue du
transfert), par tout moyen, de titres ou droits de quelque nature que ce sont détenus

par la sociéte et représentant pour la societe un désinvestissement d’'un montant
supérieur a un (1) milliard d’euros ;

toute deécision d’émission par la societé de titres de capital ou donnant acces
immédiatement ou a terme au capital de la societé avec suppression du drout
préférentiel de souscription des actionnaires ;

toute décision de proposer a 'assemblée générale des actionnaires des modifications
statutaires concernant la société et affectant ou susceptible d’affecter les droits des
titulaires d’Actions C ou modifiant les modalités de gouvernance ;

toute décision de fusion, scission, apport partiel d’actifs ou assimilés impliquant la
SOCIELE ;

toute décision relative a une modification significative du reglement intérieur du

conseil de surveillance de la sociéte affectant les droits spécifiques des ttulaires
d’Actions C;

toute décision visant a retirer au président du directoire de la société sa qualité de

président ;

toute décision relative a I'admission des actions de la société ou de I'une de ses

pnncipales filiales {directes ou indirectes) aux négociations sur un marché réglemente.
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2.5. Caracténstiques des BSA

Il sagit de bons de souscription d'actions non cotes emis par BPCE au pnx de
1 centime d’euro par BSA, souscrits par la SPPE a la date d’émussion des Actions C, et dont le
nombre 1nitial est égal a 25% du nombre total d’Acuions A et B de BPCE en circulation lors de
Pemission des Actions C.

Chaque BSA donnera droit a souscrire une action ordinaire BPCE a un prix d'exercice, qui sera
égal a la valeur d'une action ordinaire multipliée par le prix d'eémission unitaire d'une Action C
divise par le pnix de rachat d'une Action C.

L'exercice des BSA pourra intervenir pendant une peniode de 90 jours calendaires suivant chaque
anniversaire de la date d'émission des Actions C, a compter du cinquéme anniversaire de cette
date d'émission.

La SPPE pourra librement céder les BSA souscrits a 'Etat ou a une entité exclusivement détenue
directement ou indirectement par 1'Etat. A Pexception de ces cessions libres, aucune cession de
BSA ne pourra étre effectuee, toute cession d’Actions C a un ters entrainera la caducié
automatique d’un nombre de BSA déterminé au prorata du nombre d’Actions C cédeées audit
tiers par rapport au nombre total d’Actions C exsstantes avant la cession, et BPCE versera au
cedant des Actions C une indemnité forfaitaire égale a 1 centime d’euro par BSA devenu caduc.

Les BSA non exercés par la SPPE seront rachetés en totalité par BPCE au pnix d’un centime
d'euro par BSA dés lors que l'intégralité des Actions C aura ete rachetée par BPCE
conformément aux modalités relatives aux Acuons C.

Les actions ordinaires de BPCE résultant de l'exercice des BSA bénéficieront du droit de vote en
assemblée generale et ne seront cessibles par leurs titulaires que sous trois conditions :

- ces actions ordinaires ne seront cessibles qu'a l'issue d'une période de deux ans apres la
date d'exercice des BSA concemes ;

- les autres actionnaires de BPCE bénéficieront d'un droit de préemption en cas de cession
des actions ordinaires a un tiers, avec une faculté de substitution ;

- ces actions ordinaires ne pourront étre cédées ni a un établissement bancaire ni a une

filiale, maison mére ou société appartenant au méme groupe qu'un tel établissement.
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III. DILIGENCES ACCOMPLIES ET APPRECIATION DES AVANTAGES
PARTICULIERS

3.1.  Diligences accomplies

Jai effectué les diligences que jai estimé nécessaires, au regard de la doctrine professionnelle de la
Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes relative a cette mission, pour appreécier les
avantages particuliers attacheés aux Actions C, dont Fémission au profit de la SPPE est envisagee.

En partuculier :

- Je me suis entretenu avec les conseils des societés BFBP, CNCE et BPCE en charge de
cette opération, afin de comprendre P'opération proposée et le contexte dans lequel elle se
situe et d’en d’analyser les différentes modalités proposées ;

- Jaianalyse :
o le projet de statuts de BPCE soumis a Papprobation de lassemblée générale des
actionnaires convoqueée pour le 31 jullet 2009 ;
o le projet de rapport du conseil d’administration a votre assemblée génerale
extraordinaire ;
o le projet de résolutions relatif a 'émission d’actions de préférence envisagée ;

o le projet de statuts modifi€s ;

o le résumé des modalités des actions de préférence éligibles sans plafond au
«Core Tier1 »

o les modalités des bons de souscription d’actions figurant en annexe au projet de

résolutions susvisé

J’ai obtenu : |
o le détail de la composition des capitaux propres de BPCE apres les opérations
envisagees le 31 juillet 2009 ;
o la Loi n°2009-715 du 18 juin 2009 relative a l'organe central des caisses d'épargne
et des banques populaires ;
o le projet de réglement de solidanite et de garantie des Banques Populaires et des
Caisses d’Epargne ;
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- Je me suis entretenu avec les commussatres aux comptes de BPCE ;

J'al analysé la mise en ceuvre du pnncipe des dividendes préferentiels et de prix de rachat
attachés aux Actions C, afin de mvassurer du fonctionnement des caracténstiques
envisagées des Actions C.

3.2. Appréciation des avantages particuliers

BPCE est le futur organe central du groupe Caisse dEpargne et du groupe Banque Populaire
auquel la CNCE et la BFBP se préparent a consentir des apports.

A l'issue de ces opérations d'apports constitutives de ce nouvel organe central, les actions
composant le capital social de BPCE seront distnibuées et réparties en trois catégornies :

- des Actions A, détenues par les actionnaires de la CNCE ;
- des Actions B, détenues par les actionnaires de la BFBP ;
- des Actions C, détenues par la SPPE.

Seront par ailleurs émis des BSA souscnts par la SPPE.

Cest dans ce contexte que Pappreciation des avantages particuliers attachés aux Actions C doit

étre formuleée.

Je précise que la Commission Européenne, dans son autorisation du 28 janvier 2009, a conclu
que « la modfication du régme de renforement des fonds propres avstitue un moyen adéquat, néwssatre et
proportioé pour rétablir la anfiane dars les mardbés frnangers et permettre are bangues en Frane
dangmenter lans préss a léaonome rédlle En partilier, la Commission a andu que le mwean de la
rémuneration des actions de préfevence asswrait une remuneration adequate de UE tat et permettait de garantir que
la présence de @ derraer dars le capital des bangues sera limitée dars le temps au stnat miramem ».

Par ailleurs, a titre d’information, je vous indique que le prix d’émussion unitaire de 'action BPCE
ressort au ler juillet 2009 a 466,287972549497 euros.
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Selon la doctnne professionnelle applicable a cette mission, 1l ne m’appartient pas de juger du
bien fondé de Poctrot des avantages particuliers. Ma mission consiste a décrire et a apprécier

chacun des avantages particuliers attachés aux actions de préférence et aux BSA.

Je presente, crapres, mon appréciation de chacun des avantages particuliers décrits dans la
deuxiéme partie du présent rapport.

Je précise que lappréciation des avantages particuliers des Actions C et des BSA dont ’émission
est envisagée est effectuée de maniére substantielle et simphfiée. Il conviendra de se reporter au
projet de statuts et au projet de résolutions pour obtenir une presentation exhaustive de ces
avantages particuliers.

3.2.1. Appréciations relatives a Pabsence de droits de vote du porteur d’Actions C et 4
Pabsence de droit préférentiel de souscription

3.2.1.1. Absence de droit de vote

Comme indiqué au paragraphe 2.1. du présent rapport, les Actions C ne conferent pas de droits
de vote aux assemblées générales ordinaires et extraordinaires de la sociéte BPCE.

Cette particulante appelle, de ma part, les appreciations suivantes :
(a) Pabsence de droit de vote a, notamment, pour conséquence :

o de pniver le porteur d’Actions C de participer a toute décision, en assemblée
générale, relative au versement du dividende preféerentiel :

* les actionnaires detenant des Actions A ou B, seuls actionnaires disposant
d’un droit de vote, sont donc théoriquement en mesure de s’opposer au
versement du dividende préférentiel ;

= la portée de ce pouvoir est neanmoins a nuancer car, ce faisant, les
actionnaires ordinaires se pnveraient également du dividende ordinaire,
dans la mesure ou aucun dividende ordinaire ne pourra étre versé en

labsence de versement du dividende preférentiel ;
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o de priver le porteur d’Actions C de paruciper a toute décision relative aux
modifications statutaires pour autant quelles ne modifient pas les droits attacheés
aux Actions C, a la nommation ou la révocation des membres du conseil de
surveillance pour autant quill ne s’agisse pas des membres du conseil de
surveillance désignés par PEtat ou encore, sans que cette liste sort limitative, a
Fapprobation des comptes.

(b) les droits du porteur d’Actions C restent néanmoins garantis par les dispositions de
Particle L. 225-99 du Code de Commerce, en vertu desquelles « lz dausion d'une assemblée

gnerale de modifier les droits relatifs a wne catégone dactions n'est defirutie quapres approbation par
{'assemblée speaale des actiormarres de cette catégone ».

3.2.1.2. Absence de dront preferentie] de souscnption

Comme indiqué également au paragraphe 2.1. du présent rappon, les Actions C sont, en
application de larticle L. 228-11 du Code de Commerce, privées de dront preférentiel de
souscnption.

Cette particularité appelle, de ma par, les appreciations suivantes :

(a) la privation de droit de préférenuel de souscription a, notamment, pour conséquence de
ne pas permettre au porteur d’Actions C de souscrire a une augmentation de capital
future qui serait réalisée avec maintien du droit préférentiel de souscription par BPCE et
lexposerait donc a un nsque de dilution ;

(b) les effets de ce risque sont néanmoins a nuancer dans la mesure ou :

o 1l est prévu que les titulaires d’Actions C disposeront dans un tel cas du drort de
souscrire un nombre d’Actions C de telle sorte que leur pourcentage de
participation au capital de BPCE demeure inchange ;

o en cas d’attnbution gratuite d’acuons aux porteurs d’actions A ou d’actions B
(autre que dans le cadre de plans d’attribution d’actions gratuites réservées aux

salanés et/ou dirigeants de BPCE ou de son groupe), BPCE aunbuera
gratuitement aux porteurs d’Actions C, et dans les mémes proportions que pour

4l

les porteurs d’actions A ou B, des Actions C;
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3.2.2. Appréciations relatives au droit du porteur d’Actions C a un dividende preférentiel

Comme indiqué au paragraphe 2.2. du present rappor, les Actions C beénéficient d’une
rémunération spécifiquement definie par le projet de statuts et le projet de résolutions.

Cette rémunération, sous réserve (1} de Pexistence de Sommes Distribuables suffisantes pour
permettre le paiement de Pintégralité du dividende préférentiel et d’un dividende ordinaire égal a
au moins 1 centime d’euro par action ordinaire, (1) du vote par I'assemblée générale du dividende
préférentiel et d’'un dividende ordinaire et (1) de Pabsence d’Evénement Prudentiel :

- s’établit au minimum au Taux des TSS', majoré d’une marge de 0,25 % l'an ;
. s’établit au maximum a 2 fois le Taux des TSS.

A lintérieur de cette fourchette, cette rémuneération est superieure au dividende ordinaire par
Papplication d’un coefficient de majoration, croissant avec le temps®.

Je precise que la rémunération des Actions C n'est pas déductible du resultat fiscal de BPCE

. U [ A vy 7
soumis a Pimpot sur les societes.
Cet avantage particulier appelle, de ma part, les appréciations suivantes :

(a) le paiement de tout dividende ordinaire est subordonne a lexistence de Sommes
Distnibuables suffisantes pour payer lintégralte du dividende préférentiel ou du
dividende préférentiel majoré ; réciproquement, le versement du dividende préférentiel
ou du dividende préferentiel majoré est subordonné au versement d’'un dividende

ordinaire égal & au moins 1 centime d’euro par action ordinaire ;

(b) le porteur d’Actions C bénéficie, le cas échéant, d’'une rémunération en tout etat de cause

au moins égale au Taux des TSS, majoré conformément aux termes du paragraphe 2.2.2 ;

1 A titre d’information, le Taux des TSS au 26 juin 2009 s’est établi a 8.36% l'an.

2 A I'intérieur de cette fourchette, le dividende preferentiel bénéficie d’un coetticient de majoration par rapport au
dividende ordinaire égal 3 105% pour le dividende versé au titre de 'exercice 2009, 110% pour le dividende versé au
titre de Pexercice 2010, 115% pour les dividendes versés au titre des exercices 2011 a 2017 ; 125% pour les
dividendes versés au titre des exercices 2018 et suivants.
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(¢) la rémunération des Actions C est plafonnée et ce, en tout état de cause, a hauteur de
deux fois le Taux des TSS. Le porteur d’Acuons C ne pourra donc en aucun cas
bénéficier d’une éventuelle croissance des dividendes ordinaires de BPCE au-dela d’une

rémunération supérieure au seuil de deux fois le Taux des TSS ;

(d) le graphique présenté ci-dessous illustre le positionnement respectif des dividendes

preférentiel et ordinaire :

Evolution du dividende préférentiel en fonction du dividende ordinaire

= Dividende ordinaire — Dividende préférentiel
Rendement de
linstrumenit

2 * Taux des
TSS

Taux des TSS
+ 0,25 %"

Dividende
ordinaire

(€) pour assurer une répartition entre, d’une part, la masse distribuee au porteur d’Actions C
et, d’autre part, la masse distnbuée aux porteurs d’Actions A et d’Actions B,
correspondant a leur poids respectif dans le capital, il est necessaire et suffisant que le
dividende ordinaire par action soit égal au plafond du dividende preferentiel par
action (correspondant a une rémunération égale a deux fois le Taux des TSS) ; en effet :

o si le dividende ordinaire par action se trouve inféneur a ce plafond, la quote-part
de la masse distribuée aux Actions C est supéneure a leur poids dans le caprtal ;

o au contraire, si le dividende ordinaire par action est supérieur a ce plafond, la
quote-part de la masse distribuée aux Actions C est inférteure a leur poids dans le

capital ;
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(f) de maniere generale, la rémunération des Actions C est dependante du Montant Actuel,

defini dans le projet de statuts ;

o ce montant correspond, en substance, au produit du prix d’eémission unitaire par

le nombre d’Actions C en circulation a la date de calcul du Montant Actuel,
» F /! 7 7 . Y .
corngé le cas echeant et necessairement a la baisse, par la quote-part de pertes
consolidées affectable aux Actions C, au-dela d’une franchise constituée par les
reserves consolidées part du groupe accumulees par BPCE (hors réserve légale et
instruments de capitaux propres auxquels les Actions C sont subordonnées) érant
Fo / F e . r o’ . F LY 7 .
precise que des benefices qui se réveleraient postérieurement a une réduction du
Montant Actuel viendratent rehausser ce Montant Actuel, jusqu’a concurrence, le

cas échéant, du prix d’émission ;

une réduction du Montant Actuel serait synonyme d’importantes pertes futures
pour votre société, dans la mesure ou le montant qui constitue la Franchise avant
cette réduction séleve, au jour de lémission, a une somme de Pordre de

18 mullards d’euros ;

si de telles pertes se révélaient, la rmunération des Actions C serait rédute,
puisque celle-c1 est fondée sur le Montant Actuel, qui ne serait plus, dans ce cas,

’ . y ¥ . . . s I Y .
égal au pnx d’émission, mais inféneur a ce pnx.

Il convient de préciser que :

dans le cadre des opérations d’apports et d’émission d’actions de préférence prévues le
31 juiller 2009, BPCE verra ses fonds propres dotes d’une prime d’apport globale
distribuable de plus de 2,9 milliard d’euros qui devrait permetire de couvrir les
distributions a venir de dividendes preferentiels et ordinaires ;

dans le cadre du rapprochement BPCE, BFBP et CNCE a venir, les parties ont organisé
la mise en place d’'un systéme de solidarité et de garanties des réseaux des Banques
Populaires et des Caisses d’Epargne (ci apres le Systeme).

Ce Systeme a notamment pour objet de garantir la liquidité et la solvabilite du groupe
ainsi constitué et des etablissements affiliés ains1 que d’organiser la solidarité financiere au
sein des réseaux des Banques Populaires et des Caisses d’E pargne.
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Il donne le pouvorr, lorsque le paiement des dividendes préférentiels et ordinaires au titre
d’un exercice donne ne pourrait étre effectué faute de disposer des sommes necessaires
pour permettre leurs paiements, de prélever une cotisation exceptionnelle aupres des
Caisses d’Epargne et des Banques Populaires a hauteur d’'un montant permettant le
paiement du dividende préférentiel et exclusivement affectée au versement dudit

dividende.

Cette prime d’apport et ce Systéeme offrent ainsi aux détenteurs d’Actions C une perspective de
remunération optimale.

3.2.3. Appreciations relatives au rachat, a Pinitiative de BPCE, des Actions C

Comme indiqué au paragraphe 2.3., BPCE bénéficie du droit de proceder, a tout moment, au
rachat de tout ou partie des Actions C a compter du premier anniversaire de la date d’émission,
sous réserve d’'une notification a la SPPE et de lautonisation préalable du Secrétaniat Genéral de

la Commussion Bancaire.

Le prix de rachat des Actions C par BPCE est alors, en substance, determiné selon l'une des deux

modalites suivantes (A) ou (B) selon la date du rachat :

(A) pour chaque Action C rachetée entre le premier anniversaire de la date d’emission et le
30 juin 2013, le plus élevé des deux montants suivants, divisé par le nombre d’Actions C en
circulation :

- Le Montant Actuel majoré d’'un montant calculé a la date de rachat et égal au produit du
Montant Actuel par le Taux des TSS tel que majoré conformement aux termes du

paragraphe 2.2.2 du présent rapport ;

- Un montant égal au produit des deux montants suivants :
o Le Montant Actuel ;
o Le «Price to Book de Référence » tel que determiné le 30éme jour calendaire
précédant la date de notification du rachat des Actions C par BPCE ;

ou

(B} pour chaque Action C rachetée postérieurement au 30 juin 2013, le plus eleve des deux
montants suivants, divisé par le nombre d’Actions Cen circulation :
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- 110% du Montant Actuel majore d’'un montant calculé a la date de rachat et égal au
produit du Montant Actuel par le Taux des TSS tel que majore conformément aux termes
du paragraphe 2.2.2 du présent rapport ;

- Un montant égal au produit des deux montants suivants :
o Le Montant Actuel ;

o Le «Pnce to Book de Reférence » tel que determiné le 30eéme jour calendaire
precédant la date de notification du rachat des Acuons C par BPCE.

Ce prix de rachat demeurera, en tout état de cause, inférieur a un pourcentage du prix d’eémission,

croissant avec le temps, dans les conditions rappelées au paragraphe 2.3. du present rapport

Cet avantage particulier appelle, de ma par, les appréciations suivantes qui s’entendent dans la
mesure ou le Montant Actuel, tel que défini dans le projet de statuts, n’est pas reduit (a) ; le cas de

reduction est évoqué a Palinéa (b) :

(a) sile prix de rachat est déterminé selon les modalités présentées au (A) ou au (B) ci-avant,
BPCE, si elle souhaite procéder au rachat d’'un nombre donné d’Actions C, devra
débourser une somme supérieure au Montant Actuel, le montant supplémentaire
correspondant a des « intéréts courus »,

Le Taux des TSS au 26 juin 2009 s’est établi a 8,36% lan.

(b) de maniére générale, le pnx de rachat des Actions C est dépendant du Montant Actuel
(tel que défin1 dans la deuxiéme partie du présent rapport) ; si des pertes de BPCE
suffisamment importantes pour faire varier a la baisse le Montant Actuel se revélaient, le
prix de rachat des Actions C serait reduit et, en outre, le rachat des Actions C par BPCE

serait soumis a lautonsation préalable de la SPPE (ou de I'Etat en cas de détention
directe par 'Etat).

3.2.4. Appréciations relatives au droit de désigner quatre membres du conseil de
surveillance

Comme indiqué au paragraphe 2.4. du présent rapport :
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. quatre membres du consell de surveillance parmu les 18 seront nommeés sur proposition
de PEuat, titulaire des Actions C, dont deux membres independants ;

- certaines décisions, qualifiées de Décision Essentielles par les statuts requierent
Pautorisation du conseil de surveillance a la majonte de 15 membres sur 18.

Cette particulanité appelle, de ma part, les appreciations suivantes :

Le utulaire des Actions C, a savoir I'Etat (le droit de nommer les deux membres non-
indépendants étant consenti A Etat intuitu personae et devenant caduc en cas de cession par
FEtat de la majonité des Actions C qu’il détient), dispose au travers de cet avantage, d’une certaine
capacité d’opposition a 'adoption de certaines décisions stratégiques pouvant avolr un impact sur

les intéréts patnmoniaux de I'Etat.

3.2.5. Appréciations relatives aux BSA émis par BPCE et souscrits par la SPPE dans le
cadre de PPémission des Actions C

Comme indiqué au paragraphe 2.4., BPCE va émettre des BSA non cotés au profit de la SPPE
dans le cadre de Pémission des Actions C.

Ces bons de souscription :

- donneront droit a souscrire une action ordinaire BPCE a un prnix d’exercice, cet exercice
ne pouvant intervenir que pendant une pénode de 90 jours calendaires suivant chaque
anniversaire de la date d'émission des Actions C, 2 compter du cinquieme anniversaire de
cette date d'emission ;

- ne seront cessibles par la SPPE qua une entité exclusivement détenue directement ou
indirectement par I'Etat. A Pexception de ces cessions libres, aucune cession de BSA ne
pourra étre effectuée, et toute cession d’Actions C A un tiers entrainera la caducié
automatique d’un nombre de BSA déterminé au prorata du nombre d’Actions C cedees
audit tiers par rapport au nombre total d’Actions C existantes avant la cession, et BPCE

versera au cédant des Actions C une indemnité forfaitaire egale a 1 centime d’euro par
BSA devenu caduc.

- devront étre rachetés en totalité¢ par BPCE, s’ils ne sont pas exercés, au prix d’un centime
d'euro par BSA dés lors que l'intégralité des Actions C aura été rachetée conformément
aux modalités relatives aux Actions C.
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Les actions ordinaires résultant de Pexercice des BSA :

- ne pourront faire I'objet d’aucune cession pendant une période de deux ans suivant la date
d’exercice des BSA concemeés ;

- feront 'objet d'un droit de preemption des autres actionnaires de BPCE en cas de cession
a un tiers, avec une faculté de substitution ;

- ne pourront étre cédées ni a un établissement bancaire ni a une filiale, maison mere ou

société appartenant au méme groupe qu'un tel etablissement.

Ces BSA émis par votre société dans le cadre de I'émission des Acuons C peuvent étre
constitutifs d’avantage particulier et appelle donc, de ma part, les appréciations suivantes :

(a) La souscription des BSA est réservée au titulaire d’Acuons C  c'est-a-dire la SPPE. Les
titulaires d’actions de catégories A et B n’en bénéficieront donc pas.

(b) Ces BSA laissent la possibilité a la SPPE de souscnre a des actions ordinaires de BPCE a
un pnix d’exercice qui sera égal a la valeur d’une action ordinaire mulupliée par le prx
d’émisston unitaire d’une Action C divisé par le prix de rachat d’une Action C.

(c) Ces BSA devront étre conserves par la SPPE et ne pourront étre cédés qu'a une sociéte
de I'Etat.

Ces BSA ont donc¢ vocation a rester entre les mains de la SPPE ou d’une société liée a Etat sauf
en cas de sortie totale de la SPPE du capital de BPCE, qui se voit contrainte d’acquénr le reliquat
de BSA non convertis.

Neanmoins, 1l convient de souligner que :

(a) Pexercice des BSA n’est possible que dans un délai de 5 ans a compter du 5°™ anniversaire
de la date d’émuission des Actions C;

(b) Les actions ordinaires issues de Pexercice des BSA ne sont cessibles a un uers qu'apres
une période de deux ans suivant la date d’exercice des BSA concemeées, pour autant que
les actionnaires de BPCE n’exercent pas leur droit de préemption.

Les BSA et les actions qui en découleront semblent donc avoir vocation a rester durablement
entre les mains des porteurs d’actions de catégones A, B et C.
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1V. CONCLUSION

En conclusion de mes travaux, les avantages particuliers stipulés et attachés aux actions de
preférence dont 'emission est soumise a votre approbation, deécrits ciavant, et explicitement
exposés dans le projet de statuts et le projet de resolutions, m’appellent pas d’observation
particuliére de ma part.
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