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Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par ordonnance de Monsieur le Président du
Tribunal de Commerce de Paris en date du 26 mai 2010, concernant la fusion par voie d'absorption de la
sociéte COMPAGNIE LA LUCETTE SA par la societé ICADE SA, nous avons établi le présent rapport sur la
valeur des apports prévu par l'article L. 236-10 du Code de Commerce.

L'actif net apporté a été arrété dans le projet de traité de fusion signé par les représentants des
sociétés concernées en date du 16 septembre 2010, Il nous appartient d'exprimer une conclusion sur le fait

que la valeur des apports n'est pas surévaluee.

A cet effet, nous avons effectué les diligences que nous avons estimé nécessaires au regard de la
doctrine professionnelle de la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes applicables & cette
mission. Cette doctrine requiert la mise en ceuvre de diligences destinées 4 apprécier la valeur des apports,
A s'assurer que celle-ci n'est pas surévaluée et 4 vérifier qu'elle correspond au moins a la valeur au nominal

des actions 4 émettre par la société bénéficiaire de ['apport augmentée de la prime de fusion.

A aucun moment nous ne nous sommes trouvés dans Fun des cas d'incompatibilité, d'interdiction

ou de déchéance prévus par la ol

Notre rapport est organisé selen fe plan suivant :

I Présentation générale de I'opération et description des apports
2. Diligences

3. Appréciation de la valeur des apports

4, Conclusion.
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. PRESENTATION GENERALE DE L’OPERATION ET DESCRIPTION DES
APPORTS

It résulte du traité de fusion signé entre les parties le 16 septembre 2010, les informations

suivantes :

I.1. SOCIETES CONCERNEES

i.1.1. Société absorbée

La société COMPAGNIE LA LUCETTE est une société anonyme au capital de 260.460.140 £,
divisé en 26.046.014 actions de |0 € de valeur nominale chacune, toutes de méme catégarie, intégralement

libérées.

Son siege social est situé 35, rue de la Gare - 75019 Paris. Elle est immatriculée au Registre du

Commerce et des Sociétés de Paris sous le numeéro 582 061 727.
COMPAGNIE LA LUCETTE a pour objet :

A titre principal :

- Tacquisition de tous terrains, droits immobiliers ou immeubles, y compris par voie de bail 4
construction et de crédit-bail, ainsi que tous biens et droits pouvant constituer faccessoire ou

Fannexe desdits biens immaobiliers ;

- la construction d'immeubles et toutes opérations ayant un rapport direct ou indirect avec la

construction de ces immeubles ;

- I'exploitation et la mise en valeur par voie de location de ces biens immabiliers ;

- la détention, directement ou indirectement, de participations dans des personnes visées 3
l'article 8 et aux paragraphes |, 2 et 3 de l'article 206 du Code genéral des impdts, et plus
generalement la prise de participation dans toutes sociétés dont Tobjet principal est
I'exploitation d'un patrimoine immobilier locatif ainsi que [ gestion, la comptabilité et

I'administration s'y rapportant.
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A titre accessoire !

- la prise 4 bail de tous biens immobiliers, directermnent ou indirectement ;

- toutes opérations juridiques, financiéres, administratives, de services d'intermédiaire,

d'animation des societés dans lesquelles elle détient une participation.
A titre exceptionnel :

- laliénation notamment par voie de cession, d'apport et de fusion des actifs de la sociéeé ;

et plus géneralement :

- la participation en qualité d’emprunteur et de préteur a toute opération de prét ou de
trésorerie intra-groupe et la possibilité de consentir a cet effet toutes garanties réelles ou
personnelles mobiliéres ou immobilieres, hypothécaires ou autres ;

- et toutes opérations civiles, financiéres, commerciales, industrielles, mobiliéres et immobilieres
jugées utiles pour le développement de F'un des objets précités de [a société. La prise de
participation ou d'intérét, directement ou indirectement, dans toute société ou entreprise

exer¢ant une activité, quelle qu'en soit la nature, dans le domaine de {'immobilier.

COMPAGNIE LA LUCETTE a opté pour le régime fiscal des sociétés d'investissements

immobiliers cotées (SHC), visé aux articles 208C et suivants du Code Général des Impdts.

Les actions COMPAGNIE LA LUCETTE ont été radiées de la cote le 14 mai 2010.

{.1.2. Société absorbante

ICADE est une sociéré anonyme au capital de 78.797.016,56 €, divisé en 51.694.367 actions,

toutes de méme catégorie, intégralement libérées,

Son siége social est situé 35, rue de la Gare -~ 75019 Paris. Elle est immatriculée au Registre du

Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 582 074 944,
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Elle a pour objet :

f'acquisition, fa construction, Pexploitation, sous quelque forme que ce soit, de tous biens,
terrains et droits immobiliers ou immeubles situés en France ou a Fétranger, et notamment de
tous locaux d'activités, bureaux, commerces, habitations, entrepdts ou salles de ventes
publiques, restaurants, débits de boissons, de toutes voies de communication, de toutes valeurs
mobilieres, droits sociaux et de tous patrimoines, pouvant constituer I'accessoire ou l'annexe

des dits biens ;

fa réalisation de toutes études tant pour son propre compte que pour celui de ses filiales ou de

tiers, se rapportant a cette activité ;

toures opérations de transport, transit, manutention, commission de transport, d'auxiliaire des

transports et activités annexes ;

toutes assistances et tous services d'ordre administratif, comptable, financier et de gestion a
'ensemble des filiales et participations, ainsi que apport aux saciétés de son groupe de tous
moyens rmatériels ou financiers notamment par la réalisation d'opérations de trésorerie,
assurant ou faverisant leur développement ainsi que toutes réalisations ou concours 4 toutes
études économiques, techniques, juridiques, financiéres ou autres, sans restriction autre que le

respect de la législation en vigueur ;

l'activité d'agent immobilier, at tout ce qui est relatif a la négociation mobiligre, immaobiliere ou
commerciale en qualité d'intermédiaire. A cet effet, fa créaton, l'acquisition, la prise i bail,

Installation, |'exploitation de tous établissements se rapportant & I'activité d'agent immobilier ;

Pexercice de tout mandat de gestion immobiliére et notammens le recouvrement de loyers et

charges aupres de locataires ;

toutes opérations liges i Texploitation d'immeubles ou services rendus aux occupants

d'immeubles ;

fa prise de participation ou d'intérét direct ou indirect de la société 3 toures activieés ou
opeérations industrielles, commerciales ou financieres, mobilieres ou immobifiéres, en France ou
4 I'étranger, de toute nature, sous quelque forme que ce soit, créées ou a créer, das lors que
ces activités ou opérations peuvent se rattacher directement ou indirectement a l'objet social

ou & tous objets similaires, connexes ou complémentaires ;
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- et, plus généralement, toutes opérations de quelque nature qu'elles soient économiques ou
juridiques, financiéres, civiles ou commerciales, pouvant se rattacher, directement ou

indirectement a cet objet social ol a tous cbjets similaires, connexes ou complémentaires,

ICADE a opté pour le régime fiscal des sociétés d'investissements immeobiiiers cotées (SHIC), visé

aux articles 208C et suivants du Code Général des impdts.

Les actions d'ICADE sont admises aux négociations sur le marché Euronext Paris, compartiment
A, sous le code ISIN FRO000035081,

1.1.3. Liens entre les sociétés

A la date de signature du craité, ICADE détient directement 25.987.651 actions COMPAGNIE LA
LUCETTE représentant 99,78% du capital de COMPAGNIE LA LUCETTE.

.2, MOTIFS ET BUT DE L' OPERATION

La fusion de COMPAGNIE LA LUCETTE et d'ICADE s'integre dans une perspective de
simplification des structures d'lCADE permettant d'optimiser les colits de fonctionnement du groupe
ICADE.

Dans ces conditions, la présente fusion par absorption de COMPAGNIE LA LUCETTE par ICADE

s'analyse comme une restructuration du groupe ICADE, s'accompagnant de 'offre d'actions ICADE faite
aux actionnaires minoritaires de COMPAGNIE LA LUCETTE.

i.3. CHARGES ET COND{TIONS DE L'OPERATION

Sur le plan juridique, cette opération est placée sous le régime juridique des fusions régi par les

dispositions des articles L. 236-1 et suivants du Code de Commerce.

ICADE aura la proprieté et la jouissance des biens et droits apportés par fa société absorbee a
compter de la réalisation définitive de la fusion. Les parties conviennent cependant que d'un point de vue

comptable et fiscal, la fusion prendra effet entre elles de fagon rétroactive au fer janvier 2010,



Rappert des commissaires a la fusion sur la valeur des apports
Fusion ebsorption de la société Compagnie La Lucette por la société lcade

Toutes les opérations effectudes par la société absorbée depuis le 1o janvier 2010 jusqu'a Ia date de

réalisation définitive de la fusion, seront réputées faites pour le compte de la société absorbante,

Sur le plan fiscal, 'opération de fusion est placée sous le régime de farticle 210 A et 208 C du
Code Général des Impdts. £n matiére de droits d'enregistrement, Popération sera soumise au droit fixe

prévu par la loi.

La réalisation deéfinitive de ['opération reste, & ce jour, soumise aux conditions suspensives

suivantes :

- approbation de 'opération de fusion par 'assemblée générale extraordinaire de COMPAGNIE
LA LUCETTE;

- approbation de ['opération de fusion par {'assemblée générale extraordinaire d'ICADE.

| .4, DESCRIPTION, EVALUATION ET REMUNERATION DES APPORTS

1.4.1 Description et évaluation des apports

Aux termes du projet de traité de fusion, I'évaluation des apports est déterminée selon les

modalités suivantes :

- sagissant d'une opération interne au groupe ICADE, les éléments d'actif et de passif de |a
société COMPAGNIE |A LUCETTE sont apportés sur la base des valeurs nettes
comptables conformément au reglement CRC n°2004-01 du 4 mai 2004 relatif au

traitement comptable des fusions et assimilées ;

- les valeurs nettes comptables de la société absorbée résultent des comptes sociaux de la
société COMPAGNIE LA LUCETTE arrétés au 3| décembre 2009, date de cldture de

son dernier exercice social ;
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De fagon synthétique, les éléments constitutifs de I'apport se ventilent comme suit sur la base des
comptes sociaux de la sociéte COMPAGNIE LA LUCETTE clos au 31 décernbre 2009 at exprimés en

euros |

ELEMENTS D'ACTIF TRANSMIS

Valeur brute  Amort, Prov. Valeur nette

Actif immobilisé 1 281 772 685 298 505 349 983 267 336
- |Immobilisations incorporelles....ummmm.. 0 0 6
- Immobilisations corporelies ..., | 044 303 493 158 014 834 886 288 60%
- Immobilisations financi&res. ... 237 469 192 140 490 465 96 978 727
Actif circulant 140 433 074 26 292 484 114 120 590
»  Créances e ertaererassarrssrasesey wrrerrer 99 485 173 26 292 484 73192 689
- Disponibilités ... PEO— berensenan areiraenns 39783973 39783973
- Comptes de regularisation ... | 143928 1 143 928
Charges & répartir 2258 263 2258 263
TOTAL ACTIF creeriicrresnniersiesnssnanenns 1.424 444 022 324 797 833 [.099 646 189

ELEMENTS DE PASSIF PRIS EN CHARGE

Valeur nette

Provisions pour risques et charges 4822814
Dettes
Dettes fiNANCIBIres e 749 555 237
Dettes d'exploitation ..o, 20 363 330
Comptes de régularisation ... 14 859 879
TOTAL DU PASSIF PRIS EN CHARGE 789 601 260

APPORTS

ACTIF APPORTE

PASSIF TRANSMIS

I 099 646 189

(789 601 260)

ACTIF NET APPORTE

310 044 929
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Engagements contractés

La société absorbante prendra a sa charge les engagements qui auraient pu &tre contractés par la

société absorbée tels qu'ils sont décrits a I'annexe 5 du projet de traité de fusion.

1.4.2 Rémunération des apports

Il résulte du traité de fusion que le rapport d’échange des droits sociaux a été fixé d’'un commun
accord entre les parties 2 5 actions ICADE pour 39 actions COMPAGNIE LA LUCETTE.

Ce rapport d'échange a &té déterminé en fonction des valeurs relatives attribuées des actions

composant le capital social des sociétés en présence.

Les 25.987.651 actions COMPAGNIE LA LUCETTE détenues par i{CADE ne donneront pas lieu a
échange d'actions. La différence entre la quote-part d'actif net apporté par COMPAGNIE LA LUCETTE
correspondant aux actions détenues par FCADE, soit 309.350.191 €, et la valeur nette des titres
COMPAGNIE LA LUCETTE inscrits a 'actif I'ICADE au 30 juin 2010, soit 250.132.627 €, constituera un
boni de fusion de 59.217.564 €.

Les actionnaires autres qu'lCADE, porteurs de 58363 actions COMPAGNIE LA LUCETTE, se

verront attribuer 7.482 actions ICADE, ainsi qu'une soulte en especes de 34,44 €,

Les modalités de traitement des rompus retenues pour cette opération sont les suivantes

- ICADE, cédera sur le marché NYSE-Euronext Paris, les 5 actions nouvelles ICADE non
attribuées correspondant aux droits formant rompus selon les modalités prévues aux articles
[.228-6-1 et R.228-13 du Code de commerce,

- ICADE répartira les fonds ainsi obtenus entre les titulaires de droits formants rompus et en

proportion desdits droits.

La différence entre la part d'actif net apportée par COMPAGNIE LA LUCETTE correspondant
aux actionnaires autres quICADE, soit 694.737,87 €, et le montant de 'augmentation de capital d'ICADE
(11.404,71 €) constituera une prime de fusion de 683.333,16 €.
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{.4.3 Boni de fusion

Selon farticle 4.5 du traité de fusion, V'opération dégage un boni de fusion s'élevant 4
£9.217.564 €, qui sera inscrit au passif du bilan &'ICADE. Ce boni de fusion a été déterminé en retranchant
de la quote-part de Pactif net représentant la participation d'lCADE dans COMPAGNIE LA LUCETTE
(309.350.191 €) la valeur nette comptable, au 30 juin 2010, de cette méme participation (250.132.627 €).

2. DILIGENCES

Nous avons effectué les diligences que nous avons estimees nécessaires conformément a la
doctrine professionnelle de la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes relative 4 ce type de

mission en vue d'apprécier fa valeur conférée aux apports.

Notre mission a pour objet d'éclairer les actionnaires d'lCADE sur la valeur de l'apport consenti
par COMPAGNIE LA LUCETTE. Elle ne saurait &tre assimilée a une mission de due diligence effectuée par

un préteur ou un acquéreur,
Dans le cadre de notre mission, nous avons en particulier effectué fes travaux suivants :

- nous nous sommes entretenus avec les responsables en charge de Popération envisagée tant
pour comprendre l'opération proposée et le contexte dans lequel elle se situe que pour

analyser las modalités économiques comptables, juridiques et fiscales ;

- nous avens pris connaissance des differents decuments relatifs a 'opération envisagée et

principalement du traité de fusion signé par les parties ;

- afin de nous assurer de la fiabilité des états financiers et des informations comptables qui nous
ont été communiqués, nous avons vérifié que les commissaires aux comptes ont certifié sans
réserves les comptes sociaux et consolides au 31 décembre 2009 de COMPAGNIE LA
LUCETTE et &'ICADE ;

- nous avons également pris connaissance des comptes semestriels consolidés d'l[CADE, relatifs &
la période du ler janvier au 30 juin 2010, et qui ont fait 'objet d'atrestation sans réserves ni

cbservations par les commissaires aux comptes ;

- nous avons également pris connaissance des états financiers intermédiaires individuels de
COMPAGNIE LA LUCETTE au 30 juin 2010, ainsi que les données financiéres contributives
dans les comptes consolidés d'ICADE au 30 juin 2010 ;
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- nous avons recu une lettre d'affirmation signée des dirigeants des deux sociétés sur les points
importants de Popération ; en particulier, nous avons obtenu ['assurance que les événements
posterieurs au 30 juin 2010 et portés a notre connaissance ne remettent pas en cause de

maniére significative les valeurs relatives des sociétés participant a 'opération.

3. APPRECIATION DE LA YALEUR DES APPORTS

Comme indiqué ci-dessus, les éléments d'actif et de passif de la société absorbée seront apportés
pour leur valeur nette comptable figurant dans les livres de COMPAGNIE LA LUCETTE au 3| decembre
2009,

Le choix de retenir la valeur nette comptable comme valeur d'apport est conforme aux dispositions
du Reéglement n°2004-01 du Comité de la Réglementation Comptable. [’utilisation des valeurs nettes
comptables impliqgue qu'il n'est pas tenu compte des éventuelles plus-values latentes qui peuvent
caractériser la valeur réelle de la société absorbée. |l convient d’observer que Pactif net réévalué (ANR) de
liquidation (hors droits), fondé notamment sur la valeur de marché des immeubles et correspondant aux
capitaux propres consolidés de la societé COMPAGNIE LA LUCETTE, s'éleve au 30 juin 2010 2 1.348

millions d'euros, soit une valeur supérieure a celle retenue dans le cadre du présent apport.

Nous avons procédé a des vérifications pour nous assurer qu'aucun évenement susceptible de
minorer la valeur des apports ou d'affecter de maniére significative leur consistance n'était intervenu

pendant la période de rétroactivité.
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4 - CONCLUSION

En conclusion, nous sommes d'avis que [a valeur des apports s'élevant 2 310.044.929 €, n'est pas
surévaluée et, en conséquence, que l'actif net apporté est au moins égal au montant de l'augmentation de

capital de la societé bénéficiaire de 'apport, majoré de la prime de fusion.

Fait & Paris, le 27 septembre 2010

l.es commissaires & la fusion,

g e

Benoit GILLET _‘MDommlque LEDOUBL\

Commissaires aux comptes,
Membres de la Compagnie Régionale de Paris.



