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FUSION PAR VOIE D’ABSORPTION
DE LA SOCIETE CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER INVESTORS
PAR LA SOCIETE AMUNDI IMMOBILIER

RAPPORT DES COMMISSAIRES A LA FUSION
SUR LA VALEUR DES APPORTS

Assemblée Générale des Actionnaires de Ia société AMUNDI IMMOBILIER

Mesdames, Messicurs,

En cxccution de la mission qui nous a été confiée par Ordonnance de Monsieur le
Président du Tribunal de Commerce de Pans en date du 7 avnl 2016, concermant la fusion
par voie d’absorption de la soci¢te CREDIT AGRICOLE INMOBILIER INVESTORS
par la societe AMUNDI INNMNOBILIER, nous avons établi le présent rapport sur la valeur
des apports prévu par Particle 1.225-147, sur tenvoi de Particle L 236-10 du code de
commerce, ctant precise que notre appréciation de la rémunération des apports fait 'objet
d’un rapport distinct.

La valcur des apports a eté arr¢tée dans le projet de traité de fusion-absorption signé par les
représentants des sociétés concernées en date du 14 septembre 2016 (ci-aprés, le « Traité de

fusion »).

1l nous appartient d’expaimer une conclusion sur le fait que Ia valeur des apports n’est pas
surevaluee. A cet cffet, nous avons cffectué nos diligences selon la doctrine professionnelle
de la Compagnic Nationale des Commissaites aux Comptes applicable a cette mission ;
cctte doctrine professionnelle requiert Ia mise en ceuvre de diligences destinées a apprécier
la valeur des apports, a s’assurer que celle-ci n’est pas surévaluée et 2 vérifier quelle
correspond au moins a la valeur nominale des actions 2 émcttre par la société absorbante
augmentee de la prime de fusion.

Notre mission prenant fin avec le dépot du présent rapport, il ne nous appartient pas de
mettre a jour celui-c1 pour tenir compte des faits et ctrconstances postérieurs a sa date de
Sigﬂﬂmre.

Nous vous prons de prendre connatssance de nos constatations et conclusion, présentées
c1-apres selon le plan suivant :

1 - Présentation de Popération
2 - Diligences accomplies et appréciation de Ia valeur des apports

3 - Conclusion







1. PRESENTATION DE LOPERATION

1.1. Contexte général de Popération

Il est envisage de procéder a la fusion par voic d’absorption de la soctétée CREDIT
AGRICOLE IMMOBILIER INVESTORS par la socicté AMUNDI IMMOBILIER (ci-
apres, la « Fusion »).

L.a Fusion sera précédee, immédiatement avant sa réalisation, de I'apport en nature de

Pensemble des actions composant le capital de la sociét¢ CREDIT AGRICOLE
IMMOBILIER INVESTORS, par son associce actuelle, la sociéte CREDIT
AGRICOLE IMMOBILIER, au bénéfice de la sociécté AMUNDI (ci-apres, '« Apport
prealable »).

Aux termes du Traite de fusion, « a /a suite de Ja réflexion stratégique menée par le groupe Crédit
Agricole S A. ef Amundi en vie didentifier des leviers de croissance et de renforcer les synergies entre
méliers, la réalisation de I’ Apport |préalable] ef de Ja Fusion vise a regrouper an sein d'une senle société
de gestion (Annndi Immobilier) lactivite de Conseil et Valorisation (gestion d'actifs pour compte de tiers
spécialisée dans [immobilier) de Crédit Agricole Immobilier (exercée an sein de la socété CREDIT
AGRICOLE IMMOBILIER INVESTORS) et dAmundi (exercée an sein [de la société]
AMUNDI IMMOBILIER).

Ces opérations visent 4 répondre aux: objectifs suivants :

- Rapprocher, an sein du grouwpe Amundi, les activités lides a la gestion de 'épargne financiére et
tmmobiliere ;

- Faire émerger un aclenr frangais de dimension européenne permettant, a travers un accés encore plus

privilégié anx opérations majenres, dassurer la conquéte commerdale auprés des grands clients
tnstitutionnels ;

- Conforter le positionnement du Groupe Crédit Agricole sur I'immobilier, Amundi étant déja ['actenr
de référence de la « pierre-papier » en lfermes d actifs et de collecte ;

- Rationaliser le dispositif en le renforyant pour le rendre plus efficace sur le plan opérationnel et
commercial ef plus visible, en interne notamment, pour conforter et développer l'activité de gestion
d actifs immobtliers pour la clientéle institutionnelle frangaise et internationale ;

- Rationaliser la gestion des fonds g des fins de synergies et d'économies d'échelles. »
“Apport préalable, suivi de la Fusion, vise donc 2 regrouper, au sein d’une entité unique

detenue par le groupe AMUNDI, les actvités de gestion d’actifs pour compte de tiers
spécialisée dans 'immobilier du groupe CREDIT AGRICOLE et de sa filiale ANMUNDI.
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1.2. Sociétés concernées par Popération

1.2.1. Société CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER INVESTORS - société absotbée

CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER INVESTORS est une societé par actions
stmplifiée dont le sicge social est situé 12 place des Etats-Ums - 92545 MONTROUGE
cedex. Elle est immatriculée au Registre du Commerce et des Socsétes de Nanterre sous le

numeéro 790 085 500.

Aux termes de 'article 2 de ses statuts, la Societ¢ CREDIT AGRICOLE INNMOBILIER
INVESTORS a pour objet « ex France ou a [éfranger, direclement ou indirectement :

- la gestion de fonds dinvestissements alternatifls (F1A) au sens de [larticle 1. 214-24 du Code
monélaire ef financier ;

- Ja gestion et la mise en valeur dactifs immobiliers, toutes fransactions sur immenbles, fonds de
commerce, parts on aclions de sociétés pour son comple oit pour le comple de liers, regies par la lof die
2 janvier 1970 sur les professions immobiliéres ;

- fous lravaux, éfudes, conseils et prestations de fonte nature liés 4 lexploitation ef a la gestion d aclifs
improbiliers

- [lacquistlion par voie dapport ou achat, la propriété, la venfe, ['échange, la mise en valenr,
Ladpninistration, l'exploitation par bail, location on anlrement de lous fervains, immenbles urbains
o THraux, batis on non balis, de fous droils immobiliers ef parts de sociétés immobiliéres ;

- lexeriice de tont mandat social ef la réalisation de prestations de services an profif de sociéiés (FLA
ont non-kLA) dont ['actif est principalement composé d'actifs immobiliers ;

- [investissement dans des OPCVM on dans des FIA européens ouverts a une cientéle non-
professionnelle, et notamment dans des OPCVM manétaires ou obljgataires ;

- [investissement dans des FLA francais ou enropéens destinés a nne clientéle professionnelle ;

- la souscriplion de fous instruments financiers 4 lerme simples anx: fins de converture de taux ponr fes
eriprints souscrits par la sociélé pour le comple des véhiciles gérés ;

- el plus généralement, loules opérations de lonte nalture, nolawimen! commerciales, financiéres,
mobiliéres ou immobiliéres porvant se rattacher direclement on indivectement a [objet social o G toxs
objels simitlaires ou connexes, le tout dans les limites du programme d'activité et de [agrement délivré
par L Autorité des Marchés Financiers. »

La soctete CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER INVESTORS a obtenu, le
26 novembre 2014, un agtément de 'Autonté des Marchés Financiers en qualite de
socicte de gestion de potrtefeuille (n® GP-14000043).

Le capital de la société CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER INVESTORS s'éléve a
1.651.950 curos; 1 est divisée en 165.195 actions, entictement libérées, d'une valeur

nominale de 10 euros chacune. Au jour du présent rapport, la socié¢té CREDIT
AGRICOLE IMMOBILIER INVESTORS est intégralement détenue par la société
CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER, elle-méme controlée par le groupe CREDIT
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AGRICOLE. A la suite de 'Apport prealable et immediatement avant la Fuston, la
soctété CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER INVESTORS scra tntégralement détenue
par la societ¢ AMUNDI.

Au 31 décembre 2015, 12 societe CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER INVESTORS a
réalisé un chiffre d’affaires de 6,8 ME environ et un résultat net de 2,3 M€ environ. A
cette date, ses capitaux propres s’établissent a2 4,2 M€ environ.

Au titre de Texercice 2015, Yeffecuf moyen de la socict¢ CREDIT AGRICOLE
IMMOBILIER INVESTORS étatt de 12 petsonnes.

1.2.2. Sociéte AMUNDI IMMOBILIER - société absorbante

AMUNDI IMMOBILIER est une société anonymc dont le stege social est situé
91/93 boulevard Pasteur — 75015 PARIS cedex 15. Elle est immatriculée au Registre du
Commerce et des Sociétés de Pans sous le numeéro 315 429 837.

Aux termes de 'article 3 de ses statuts, 1a socicté ANMUNDI IMMOBILIER : «

- exere principalenient

O une aclivité de gestion de portefeuille ef de gestion collective pour conipte ae liers dans les
limites de [agrément délivré par [\ Autorité des Marchés Financiers et sur la base dut
programme d activité approuvé par I’ Antorsté des Marchés Financiers.

- [AMUNDI IMMOBILIER] exerce g titre accessoire en France et a l'éfranger :

O la gestion pour comple de fiers de socielés civiles immobiliéres, groupements foresiiers,
groupements fonciers agricoles ef vilicoles, ef de structures de gestion d'actifs immobilters
el de diversification ;

O loules aclivilés de conceplion de produits de gestion ef de produits d'épargne ;
O [loules aclivités de conseil en gestion de palrimoine et en ingénierie financiére ;

O  [les [ransactions sur immenples ef fonds de commerce et la gestion immiobiliére,
exclusivement dans le cadre des activités prévues par le programme d'activité d’Amundi
Imimobiler agréé par I Autorité des Marchés Financiers ;

O [lextcution de fous services ou prestations annexes a la gestion d'actifs powr compte de
rrers ;.

O  dans les limites fixées par la lgislation et par le riglement général de I'Autorité des
Marchés Financiers en la maliére, lontes prises ae participations dans le capital de fonfes
soctélés ainst que la conclusion de fous antres contrals de société et actes de gestion d'actifs

-
?

O loules adivilés de commercialisation des produils dont elle est la société de gestion a titre
principal ou par délégation ;

O el plus généralement, lonles opérations financiéres, commerdales, civiles, indusirielles,
movtieres ou immobiliéres poivant se rapporter directement an indirectement a lobye! ci-
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dessus on a lows objels similaires ou connexes on susceplibles den factliter
[accomplissement. »

AMUNDI IMMOBILIER est une sociéte agréée en qualité de soctété de gestion de
portefeullle (numéro GP-07000033).

Le capital de la societé AMUNDI IMMOBILIER s'éleve a 15.666.374 euros ; 1l est divisé
en 824.546 actions, enterement libérées, d une valeur nominale de 19 euros chacune. La
socicté AMUNDI] INMOBILIER est intégralement détenue par la société AMUNDI,
societe béncficiatre des apports, dans le cadre de ’Apport préalable.

Au 31 décembre 2015, 1a société AMUNDI IMMOBILIER a téalisé un chiffre d’affatres
de 100,5 M€ environ ct un résultat net de 23,6 M€ environ. A cette date, ses capitaux
propres s’etablissent a 68,3 M€ environ.

Au titre de exercice 2015, etfectif moyen de la soctété AMUNDI INMOBILIER était
de 90 personnes.

1.3. Description et évaluation des appotts

1.3.1. Description des apports

Aux termes du Trarté de fusion, 'actif apporté et le passif psis en charge consisteronat en
I'tntegralité des eléments d’actif et de passif qui constitueront le patrimoine de la société

CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER INVESTORS.

1.3.2, Evaluation des apports

Aux termes du Traite de fusion et en application du Réglement 2014-03 de ’Autorité des
Normes Comptables relaat au plan comptable général, Vapport-fusion eavisagé est évalué
a la valeur nette comptable, dans la mesure ou les sociétés CREDIT AGRICOLE

IMMOBILIER INVESTORS et AMUNDI IMMOBILIER sont placées sous controle
commun au sens dudit Réglement.

Aux termes du Traité de fusion, les conditions de 1a fuston ont été établies sur la base des
comptes des sociétés participant a 'opération au 31 décembre 2015.

LLa valeur nette de Fapport envisagé s’établit ainsi 2 2.198.522,53 euros et se décompose
comime suit :
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a) Actifs apportés

en euros Valeur brute au
. | 31 décembre 2015 | Depréciations | 31 décembre 2015

Immobilisations incomorelles 78.330 —
Immobilisations corporelles | 5278 6l6| 4662
Immobilisations financiéres _ 40.478

Actif circulant 7003528 0000 . 7.293.528

Total __ 7417614 | 78.946 _7.338.668

b) Dassifs pris en charge

en eHros Valeur au
31 décembre 2015
Provisions pour risques et charges - 25.378

3.132.428
3.157.806

c) Dividende a verser

Par alleurs, 1 est prévu que la societ¢é CREDIT AGRICOLLE IMMOBILIER
INVESTORS procede, avant la réalisation de 12 Fusion, a la distribution d’un dividende
d’un montant de¢ 1.982.340 curos.

d) Actf net apporté

Il resulte de ce qu précede que Tlacuf net apport¢ s’¢leve a un montant de
2.198.522 53 euros.

1.4. Rémunération des apports

Aux termes du Traité de fusion, le rapport d’échange proposé pour la Fusion est de
53.594 acnons de la soci¢te AMUNDI IMMOBILIER pour 165.195 actions de la sociétc
CRLEDIT AGRICOLE INMOBILIER INVESTORS.

Sur cette base, la sociéte AMUNDI IMMOBILIER émettra, en contrepartie de 'apport-
fusion, 53.594 actions nouvelles de 19 euros de valeur nominale ct procédera ainsi a une
augmentation de capital social de 1.018.286 curos.

La difference entre acuf net apporté, qui s’établit a 2.198.522,53 curos, et le montant de
Paugmentation de capital réahsée par la sociét¢ AMUNDI IMMOBILIER, soit
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1.018.2806 curos, constituera une prime de fusion, dont le montant s’établit a
1.180.236,53 curos.

Il est rappelé qu'en application de I'article L 236-10 du code de commetce, 'appréciation
de la remuneration des apports fait 'objet d’un rapport distinet de notre part.

1.5. Aspects juridiques, comptables ct fiscaux de Popération

Aux termes du Traité de fusion -

- les conditions de la Fusion ont été établies sur la base des comptes des
socictés CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER INVESTORS ¢t AMUNDI

IMMOBILIER arretés au 31 décembre 2015 ;

- sut les plans comptable et fiscal, Ia Fusion prendra effet, de manicre
rétroactive, au 1 janvier 2016 ;

- cn matiere d'impot sur les soctétes, 'opération est placée sous le bénéfice du
rcgime prévu a Particle 210 A du code général des impots ;

- en matiere de droits d’enregistrement, Uopération est soumise au droit fixe
prevu a I'article 816 du code géneral des impots.

Par adleurs, aux termes du Traité de fusion, la réalisation définitive de l'opération est
soumise aux conditions suspensives sutvantes :

- la distnbuton par la sociéte CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER
INVESTORS d’un dividende d’un montant global de 1.982.340 euros ;

- la reéalisation definittve de PApport prealable ;

- Pobtentton d’un agrément du Minsstre des Finances et des Comptes Publics,
delivré conformément aux disposinons des articles 210-B-3 et 1649 nonies du
code géneral des impots, confirmant que ’Apport préalable et la Fusion ne
seront pas de natute a remettre en cause 'application du régime de I'article
210-A du meme code a Papport par la société UNIBIENS de sa branche
d'actvité « Consell et Valorisation » 2 la societé CREDIT AGRICOLE
IMMOBILIER INVESTORS réalisé le 31 décembre 2014 et du régime de
Particle 115-2 du code géneéral des impots a I'attribution subséquente des titres
de Ia socicte CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER INVESTORS i la société
CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER par la sociét¢ UNIBIENS intervenue
le 21 décembre 2015 ;

- Tlapprobation de la T‘usion et de Ia dissolution sans liquidation de Ia société
CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER INVESTORS par son associé¢ unique ;
ct

- l'approbauon de la FFusion et de Paugmentation de capital en résultant par
'assemblee génerale extraordinaire des actionnatres de la sociéte AMUNDI

INMOBILIER.
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2. DILIGENCES ACCOMPLIES ET APPRECIATION DE 1.A VALEUR DES
APPORTS

2.1. Diligences accomplies

En execution de la mission qui nous a été confice, nous avons effectué les diligences que
nous avons esttmé neccessattes sclon la doctrine professionnelle de la Compagnic
Nationale des Commuissaires aux Comptes relative a cette mission. Cette doctrine requiert
la mise en ccuvre de diligences a P'effet :

- de controler la réalité des actifs apportés et exhaustivité du passif transmmus ;
- d’analyser les valeurs individuelles proposées dans le Traité de fusion ;
- de véntier la valeur des apports considérés dans leur ensembile ;

- de venfier jusqu’a la date d’émission du présent rapport absence de faits ou

r F

d’evenements susceptibles de remettre en cause la valeur des appotts.

Notre mission a pour objet d’éclairer les actionnaites de la société absorbante sur la
valenr des apports. Elle ne saurait etre assimilée a une mission de «due diligence »
cffectuce pour un pretenr on un acquéreur et ne comporte pas tous les travaux

nécessaires a ce type d’intervention. Notre rapport ne peut pas étre udlisé dans ce
COnitexie.

Par ailleurs, 'opération qui est soumise a votre a2pprobation s’insctit dans le cadre d’une
restructuration a caracteres financier et patrimonial sur laquelle il vous appartient de vous
prononcer et sur laquelle nous ne formulons aucun avis d’ordre financier, patrimonial,
fiscal, juntdique ou comptable, de quelque nature que ce soit.

Comme 1l est d’'usage, nons avons considéré sincéres les informations (y compns dans
leur exhanstivite) et documents qui nous ont été communiqués par les sociétés
concernces ct leurs conseils.

Nous avons, en particulier, effectué les travaux suivants :

- 0us nous sommes entretenus avec les responsables des sociétés concernées en
charge de l'opération proposée, tant pout appréhender son contexte que pout
prendte connaissance de ses modalités économiques, comptables, jutidiques et
fiscales ;

- nous avons procéde a la revue du Traité de fusion ;

- nous avons analyse les comptes annuels de Ia sociéte CREDIT AGRICOLE
INMOBILIER INVESTORS arretes aux 31 décembre 2014 et 2015 ;

- NOous Mous sommes assures que ces comptes annuels avaient fait Pobjet d’unc
certtfication sans reserve de la part dn commissaire aux comptes ;
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- nous avons procéd¢ aux diligences complementattes que nous avons estimé
necessalres sur ces comptes ;

- nous avons analyse les comptes imtermediaires de la société CREDIT AGRICOLE
IMMOBILIER INVESTORS établis au 30 juin 2016

- NOUus NOUS SOmMMeESs assurés que ces comptes intermeédraites avatent fait 'objet d’une
opinion sans observation de la part du commissaire aux comptes ;

- nous avons examiné les etats de reporting mensuels de Iz société CREDIT
AGRICOLE IMMOBILIER INVESTORS établis au cours de I'année 2010,
Jjusqu’a la date d’émission du présent rapport ;

- nous avous examineé le budget de Ia socict¢ CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER
INVESTORS pour P'exercice 2016 ;

- nous avons cxatmuné le plan d’affaires de la société CREDIT AGRICOLE
IMMOBILIER INVESTORS portant sur les exercices 2016 2 2018 ;

- nous avons analyse le rapport de valonsation de la soctété CREDIT AGRICOLE
INMOBILIER INVESTORS ctablt par une société d’évaluation finaucicre, a la
demande des societés CREDIT AGRICOLE INMOBILIER et AMUNDI, dans le

cadre de 'Apport préalable ;

- nous avons ¢galement analysé le rapport d’évaluation portant, en particulier, sur la
soctete CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER INVESTORS, ¢émis dans le cadre
de FApport prealable par un expert indépendant, a la demande de la société
AMUNDI, en date du 13 septembre 2016 ;

- nous avons par aillcurs procedé 2 nos propres travaux de valorisaton de la société
CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER INVESTORS ;

- NOous Nous sommes assur¢s quaucun cveénement intervenu jusqua [a  date
d’émission du present rapport n’était de nature a remettre en cause Ia valeur des
apports ;

- nous nous sommes ¢galement appuyés :

O sur les travaux que nous avons réalisés dans le cadre de notre mission de
commissaites 2 la fusion chargés d’apprécier le caractéere équitable du
rapport d’échange servant a la rémunération des apports ;

O sur les travaux que nous avons réalisés dans le cadre de notre mission de
commissaires aux apports réalisée, dans le cadre de PApport préalable, en
application de T'article 1.225-147 du code de commerce et de 1a Position-
Recommandation 2011-11 de PAutonté des Marchés Financiers ;

- nous avous demande aux dingeants des sociétés CREDIT AGRICOLE

INIMOBILIER INVESTORS et AMUNDI IMMOBILIER de nous confirmer
'exhaustivite des informations transmises afférentes a Ia Fusion.
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2.2, Appréciation de la valeur des appotrts

2.2.1. Contexte et choix du mode d’évaluation des appotts par les parties

L’operation envisagée consiste en une fuston, au sens de Partcle L236-10 du code de
commerce. De¢s lots, elle est soumise, d'un point de vue comptable, aux dispositions du
Titre VII « Comptabilisaton ct évaluation des opérations de fusions et opcrations
assimilees » du Reglement 2014-03 de PAutonté des Normes Comptables relatif au Plan
Comptable General, en application de 'article 710-1 dudit Reglement.

Dans la mesure on, au résultat de PApport préalable, les societes AMUNDI
INMOBILIER et CREDIT AGRICOLLE IMMOBILIER INVESTORS seront toutes

deux controlées par la socicté AMUNDI, la Fusion constitue une opération « impliquant
des socictés sous controle commun », au sens de Iarticle 741-1 du Reglement 2014-03
precite.

Des lors, en application de Tarticle 743-1 dudit Reglement 2014-03, la Fusion est
cffectuce a la valeur comptable.

2.2.2, Valcur individuelle des apports

Compte tenu de la retroacuvité de 1a Fusion au ler janvier 2016, I'actif net apporté par la

soci¢te absorbée résulte des différents actfs et passifs inscrits dans les comptes annuels
de 1a sociéte CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER INVESTORS au 31 décembre 2015,
qui ont fait I'objet d’unc certification sans réserve de la pant de son commissaire aux

comptes, cn date du 11 avnl 2016.
Sur la base des travaux que nous avons menés, nous observons que :

- Pessentic] de T'acttt apporte consiste en des dispotubilités, pour un montant de
5,3 ME environ (incluses dans le poste « Actif circulant ») ;

- Tautre composante importante de Pactif apporte est constituée de créances clients,
dans le cadre de I'actvité courante de socicté de gestion de la socicté CREDIT
AGRICOLE IMMOBILIER INVESTORS, pour un montant de 1,9 ME environ,
essentiellement envers des socictés du groupe CREDIT AGRICOLE (incluscs,
cgalement, dans le poste « Actif circulant ») ;

- P'essentel des passifs pris en charge consiste en des dettes fiscales (0,65 M€ environ,
essenticllement lices a la TVA) et sociales (0,85 M€ environ, essenticllement lices
aux provisions pour congés payés ct i lintcéressement et la participation des
salancs), toutes deux comprises dans le poste « Dettes » ;

- T'autrc composante importante du passif pns en charge est constituée de produits

constatcs davance, pour un montant de 1,1 M€ caviron, compte tenu des
modalités de facturation de lPactivite de la societé¢ CREDIT AGRICOLE
INMOBILIER INVESTORS (inclus, ¢galement, dans Ie poste « Dettes »).
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Nous observons également que :

en application de l'article 752-4 du Reglement 2014-03 relatif au Plan Comptable
Général, le dividende devant étre versé par la societ¢ CREDIT AGRICOLE
IMMOBILIER INVESTORS au titre de 'exercice 2015 a eté dédwt de I'actif net
apporté, pour un montant de prés de 2 mullions d’euros, en conséquence de la
décision d’affectation du résultat de P'exercice 2015 par 'associe unique en date du

22 avnl 2016 ;

le compte de résultat du premicr semestre de 'année 2016, ainsi que les états de
gestion relatifs aux pétiodes subséquentes, font apparaitre des résultats bénéficiatres
et ne nécessitent donc pas de constitution de perte intercalatre.

La valeur individuelle des apports n’appelle pas d’autre commentaire de notre part.

2.2.3. Valeur globale des apports

Nous avons également procédé a une appréciation de la valeur des apports consideres
dans leur ensemble. Nous nous sommes notamment fondés sur les diligences que nous

avons effectuees :

en notre qualité de commissaires aux apports, dans le eadre de 'Apport préalable ;

en notre qualité de commissatres a la fusion charges dapprécier le caractere
¢quitable du rapport d’échange, dans le cadre de 1a Fusion.

2.2.3.1. Rappel des méthodes de valonsation utilisées

Pour estimer la valeur des actons de la sociéte CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER
INVESTORS dans le cadre de 1a détermination du rapport d’échange, les dirigeants se sont
fondes sur les méthodes sutvantes :

méthode de P'actualisation des flux futurs de trésoreric dispotubles, complétes par
I'excédent de fonds propres dispounibles par rapport aux cxigences reglementatres

de solvabilité ;

méthode du multiple du résultat net, complété par I'excedent de fonds propres
disporubles par rapport aux exigences réglementatres de solvabilite.

Sur cette base :

la valeur de la société CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER INVESTORS s’¢établit
entre 25 et 34 millions d’euros ;

les dirigeants ont retenu une valeur de 29,25 millions d’euros, située vers le centre des
valeurs ainsi calculées.
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2.2.3.2. Appréciation quant aux methodes de valonsation utilisées

Nous coustatons que les méthodes de valorisaton de la sociéte CREDIT AGRICOLE
INMMOBILIER INVESTORS, retenues pour déterminer le rapport d’echange, relevent de
méthodes usuelles en maaere de valorisation d’entreprise.

-  me¢thode de Pactualisation des flux futurs de trésorerie disponibles, compleétés par
Pexcedent de fonds propres dispontbles par rapport aux exigences réglementaires de
solvabilitée

Cette méthode permet d’appréhender la valeur d’une société sur la base, a Ia fois

0 de sa rentabilite prévisionnelle, elle-meéme fondee sur les previsions
d’cxploitation a moyen terme ¢tablies par les dirigeants ;

o de l'appréciation du risque de son acnvite par le marche, a travers 'utilisation
du taux d’actualisation ;

0 de sa sttuation financtere, au travers du mveau de ses fonds propres
dispotubles, aptés prise en compte des exigences de solvabihité lices a I'exercice
d’une acavite reglementee.

- methode du multple de résultat net, complété par 'excédent de fonds propres
dispontbles par rapport aux exigences réglementaires de solvabilite

De a2 meme fagon, cette méthode permet d’appréehender la valeur d’une société sur la
base, 2 1a fois :

O de sa rentabilite previstonnelle, au travers du résultat net prévisionnel ;

0 de Pappreciation du risque de son activité par le marché, a travers l'utilisaton
d’un mveau de multple constaté pour d¢s societés comparables cotées ;

0 de sa sitvatton financiere, au rravers du miveau de scs fonds propres
disponibles, apres prise en compte des exigenees de solvabilité lices a 'exercice
d’une activité réglementée.

Nous relevons cgalement que Putlisadon de Tagrégat «résultat net» est
particulicrement pertinente pour Pevaluation des socictés de gestion, généralement
peu endestees, et couramment appliquée par les évaluateurs.

2.2.3.3. Appréciation quant a Papplication des methodes utilis¢es par les dingeaats

Nous avons revu I'application, par les dirigeants, des méthodes utilisées.

Cette revue appelle les commentaires survants de notre part :

- s’agissant de [Papplication, a la société CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER
INVESTORS, de la meéthode de TPactualisation des flux futurs de trésoreric
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disponubles, complétés par I'excédent de fonds propres disponibles par rapport aux
exigences reglementaires de solvabilité :

o cette méthode a éte mise en ccuvre par la soctété d’evaluation financiere
mussionnée par les socictes CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER et
AMUNDI, dans son rapport de valonsation ;

o les principales hypotheses retenues concernent :

"= Ja pnse en compte du plan d’affaires 2016-2018 de la socicte
CREDIT AGRICOLE INMOBILIER INVESTORS etablt par
les dinigeants, incluant (1) une évolution des honoraires de gestion
de fonds, en lien avec les objectifs de développement de nouveaux
fonds, (u) une évolution consécutive de frais vanables, (i) des
commissions sur opérations immobilieres aplants sur une base
historique, compte tenu de leur volatilite ;

* ]a prolongation de ce plan d’affaires a horizon 2023 ;

= ]a pnise en compte d’un taux d’actualisation, fonde, comme 1l est
d’usage, sur un taux sans risque, une prime de nisque de marché ct
un coefficient beta ;

* lc miveau de fonds propres disponibles en excédent par rapport
aux exigences reglementaires (apres exclusion du dividende relatif
a I'exercice 2015, versé avant PApport préalable) ;

0 les valeurs determincées par la socicte d’évaluation financiere missionncée
par les societes CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER et AMUNDI sont

corroborées par le rapport de Pexpert indépendant missionné par la
societe AMUNDI ;

O les travaux de venfication que nous avons mis ¢n ccuvre n¢ remettent pas
en cause cette valonisation.

s'agtssant de lapphcation, a la société CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER
INVESTORS, de Ia méthode du multiple de résultat nect, complété par excédent de
tonds propres disporubles par rapport aux exigences réglementaires de solvabilité :

O cette methode a ¢té mise en ccuvre par la société d’¢valuaton financiére
mussionnee par les socictes CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER et
AMUNDI, dans son rapport de valonsation ;

O les pancipales hypothéses retenues concernent :

® Je uiveau de résultat net des exercices 2015, 2016 et 2017,
normalises afin d’¢liminer 'effet des ¢léments non récurrents ;

* la pnsc en compte de multiples de résultat net, sur Ia base d’un
echanullon de socictes considérées comme comparables ;







* le nmiveau de fonds propres disponibles en excédent par rapport
aux exigences réglementaires (aprés exclusion du dividende relatif
a I'exerctce 2015, versé avant PApport préalable) ;

O les valeurs déterminées par la société d’évaluaton financiére missionnée
par les sociétes CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER et AMUNDI sont

corroborees par le rapport de l'expert indépendant missionné par la
socteté AMUNDI ;

O les travaux de vénfication que nous avons mis en ccuvre ne remettent pas
en cause cette valortsation.

2.2.3.4. Travaux de valonsation des commissaires a la fusion

Les travaux de valorisation que nous avons effectués ne remettent pas en causc [a
valorisation de la socictée CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER INVESTORS.

Il convient cependant de relever que la valorisation ainsi établic se fonde, en partie, sur des
donnees previsionnelles. S'agissant de données prévisionnelles, il pourta, par principe, étre
ultericurement constaté que les réalisations effectives se scront écartées des prévisions
effecctuées. Cette remarque est particulictement importante dans le contexte de crise
economique et financiere actuel.

Par ailleurs, la valorisanon de la socicté CREDIT AGRICOLE IMMOBILIER
INVESTORS dépend substantellement de la poursuite des relations commerciales de
l'activite actuellement exercce par elle avee le groupe CREDIT AGRICOLE, qui constitue
son principal client.

Les travaux de valorisation que nous avons effectués n’appellent pas d’autre commentaire
de notre part.
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3. LONCLUSION

Sur la base de nos travaux et a la date du présent rapport, nous sommes d’avis que la valeur
des apports retenue s’élevant a 2.198.522,53 curos n’est pas surévaluce et, en consequence,
que l'actif net appotté est au moins égal au montant de 'augmentation de capital de la
sociét¢ absorbante majorée de la prime de fusion.

Fait a Pans le 16 septembre 2016

Les commissaires a la fusion

EDQUIT

Jean-Jactques
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