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PRESENTATION DE L'OFFRE

En application du Titre 1l du Livre 1l et plus particulierent des articles 233-1 2° et 234-2
du Réglement général de 'AMF, la société Icade, société areayronseil d’administration
au capital de 78.710.168,83 euros, dont le siége social est situé 35,lauGate - 75019
Paris, immatriculée au registre du commerce et des ésdalét Paris sous le numéro 582 074
944, dont les actions sont admises aux négociations sur le Compairddéhironext Paris
sous le code ISIN FRO000035081r{itiateur ou lcade), propose de maniéere irrévocable aux
actionnaires de la société Compagnie la Lucette, sogiétdyme a conseil d’administration
au capital de 390.690.210 euros, dont le siege social est situé Sc¢ritie - 75009 Paris,
immatriculée au registre du commerce et des sociét€auig, sous le numéro 582 061 727
(Compagnie la Lucetteou CLL), et dont les actions sont admises aux négociations sur le
Compartiment B d’Euronext Paris sous le code ISIN FR0O000066177, d'adgquétalité de
leurs actions Compagnie la Lucette dans les conditions e®aitapres (Dffre). Dans
'hypothése ou Icade viendrait & détenir plus de 95% du capitdés droits de vote de
Compagnie la Lucette a I'issue de I'Offre, Icade mettrasivre des la cléture de I'Offre une
procédure de retrait obligatoire conformément aux dispositions aitcle 237-14 du
Reglement général de 'AMF.

UBS a, en tant qu'établissement présentateur de I'Qiifmgsé le projet d’Offre aupres de
'AMF le 5 mars 2010. Conformément aux dispositions de l'article 23dul®eglement
général de 'AMF, UBS garantit la teneur et le caradtéégocable des engagements pris par
I'Initiateur dans le cadre de [|'Offre. L'Offre sera ré& selon la procédure simplifiée
conformément aux dispositions des articles 233-1 et suivants du Reglemeat géémMF.

Conformément aux dispositions de l'article 234-2 du Reglement gatetsAMF, le dépot
de I'Offre fait suite au franchissement par Icade du seutiedta du capital et des droits de
vote de Compagnie la Lucette dans le cadre de 'acquisitios, lda conditions décrites a la
section 1.1.2, de la totalité de la participation détenue par MIREfue S.a.r.l.NISREF)
dans Compagnie la Lucette.

L'Offre porte (i) sur la totalité des actions de Compadpikucette existantes non détenues
par I'lnitiateur (a I'exclusion des 81.30%ctions Gratuites Acquises (tel que ce terme est
défini a la section 2.3.2 « Actions Gratuites ») dont la période deepa@tion n'aura pas
expiré a la date de cléture de I'Offre) ainsi que (i) legractions susceptibles d’étre émises
jusqu'a la cloture de I'Offre a raison de l'exercice d’op8 de souscription d’actions
attribuées par Compagnie la Lucette (soit au 4 mars 2010, un nomkiraumade 94.458
actions Compagnie la Lucette)L’Offre porte ainsi sur un nombre total maximum de
1.444.437actions Compagnie la Lucette (voir ci-apres la section 2.2 « Noethrature des
titres visés par I'Offre »).

1.1 Motifs de I'Offre

1.1.1 Contexte — Motifs et bénéfices économiques attendus du rapprochement

Icade est une société immobiliere cotée, filiale de las€ailes dépbts et consignations (la
CDCQ), qui exerce, les métiers de fonciere, de promotion et de eeragsociés dans les
secteurs des bureaux, parcs tertiaires, centres commercipuperéents publics, santé et
logement. La maitrise de ces différents métiers permietade d'apporter des solutions
adaptées aux besoins de ses clients et d'intervenir de mghidiale sur les problématiques
actuelles de I'immobilier. En 2009, Icade a réalisé un chiffraffaires consolidé de

1.506 millions d'euros et uncash flow net courant de 184 millions d'euros.

Compte tenu du prix de souscription de 29,02 £des options de souscription d’actions, Icadetitge aucun
exercice desdites options.
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Au 31 décembre 2009, Il'actif net réévalué de liquidation atteint 4.130omsilld’euros,
soit 84,5 euros par action.

Conformément a sa politique de recentrage sur 'immobilieratesti Icade a annoncé le
16 novembre 2009 avoir signé un protocole d’accord avec la Sociéahdatimmobiliere
(représentant un consortium de 25 bailleurs sociaux) en vua dession de son pble
logements pour un prix de vente d’environ 2 milliards d’euros. égyihe des réflexions
stratégiques menées sur l'arbitrage de son patrimoine mésiddécade avait indiqué que la
part du produit de cette cession qui ne serait pas distriboenment dans le cadre de
I'obligation de distribution liée au régime SIIC, lui permaitt de disposer d’'une marge de
manoeuvre importante pour investir dans le secteur tertidest dans ce cadre que s'inscrit
le rapprochement avec Compagnie la Lucette.

Compagnie la Lucette est en effet 'une des principale€tgscifoncieres de bureaux en
France, dont le patrimoine, composé principalement d’'immeubles de bureajualité au
cceur des quartiers d'affaires les plus recherchés d'lle-de-Fréteaisau 31 décembre 2009
a environ 1,55 milliard d'euros (droits inclus).

Ainsi, le rapprochement avec Compagnie la Lucette permet a Icade :

. de consolider sa position de fonciere de référence danydagmimmobilier tertiaire
francais, avec le deuxieme portefeuille de bureaux parmofeseires cotées en France.
Le regroupement des portefeuilles immobiliers tertiairédsade et de Compagnie la
Lucette représentera un patrimoine excédant 5,52 milliards d'@lnaits inclus) sur la
base des chiffres publiés au 31 décembre 2009. D’'un point de vueaggiqge, le
patrimoine d’lcade, localisé essentiellement au Nord de Pais|ue de Compagnie la
Lucette, localisé essentiellement a I'Ouest de Paris, sont paréait complémentaires ;

. un allongement de la durée moyenne ferme des baux de son patrimoiaexplee
actifs de Compagnie la Lucette étant généralement louds fiase de baux longue
duree ;

. d’accueillir une équipe de gestion d'actifs immobiliers de gdialgu savoir-faire
reconnu et complémentaire a celui de ses propres équipes ;

. I'entrée a son capital de MSREF a hauteur d’approximatineséd4 % du capital,
faisant ainsi de MSREF le deuxiéme actionnaire d’lcadesdpr CDC. Cette entrée au
capital d’lcade traduit la confiance d’un investisseur gpkgtise immobiliere reconnue
dans les perspectives de développement d’lcade.

Aprés l'annonce de la cession de son pdle logement, cette ctiansa’inscrit donc
parfaitement dans la stratégie de tertiarisation d’lcégkntv a délivrer une croissance durable
de sescash-flowset de la valeur de son patrimoine, tout en maintenant un niveau
d’endettement raisonnable en ligne avec les objectifs indiqués au marché

1.1.2 Description de I'acquisition du bloc majoritaire

Aux termes d'un protocole d’accord conclu le 23 décembre 200Brdlecole d’Accordl
entre Icade et MSREF :

. MSREF, actionnaire majoritaire de Compagnie la Lucetteda eé profit d’lcade le
24 décembre 2009, dans le cadre d'une transaction hors marché, 9.1k8id0% a
Compagnie la Lucette représentant 35 % du capital de Compaghigétte sur une
base non diluée, moyennant le paiement d’'un prix par action de 9@l soit un prix
total de 87.617.857 euros (ession. La Cession a été conclue sous condition
résolutoire (i) de la non-obtention de I'autorisation de I'apén par I'Autorité de la
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concurrence et (ii) de la non réalisation de I'apport décdessous au plus tard le 15
mars 2010 ;

. a la suite de lautorisation de I'opération & février 2010 par I'Autorité de la
concurrence, MSREF a apporté a Icade le 16 février 2010, daadrked’'un apport en
nature soumis aux dispositions de larticle L. 225-147 du Code de aueme

15.498.630 actions Compagnie la Lucette représentant 59,50 % du capital de

Compagnie la Lucette sur une base non diluggpglor). Les actions Compagnie la
Lucette objet de I'’Apport ont été valorisées a un prix unitaiemtiqgue a celui retenu
dans le cadre de la Cession, soit 9,61 euros par action Compaguoeti. L'Apport a
été approuvé par décision de I'assemblée générale mixte demates d’'lcade le 16
février 2010. En rémunération de I'’Apport, 1.759.289 actions nouvelles losideséa
un prix par action de 84,67 euros ont été attribuées a MSREF. LtApgdait I'objet
d'un rapport de Messieurs Gillet et Ledouble, commissaires auxtapjgmignés par
ordonnance du Président du Tribunal de commerce de Paris le 3 dé@o6br Ce
rapport a été déposé au greffe du Tribunal de commerce decParis a la disposition
des actionnaires dans les délais Iégaux. Il est égalenspuniile sur le site internet

d’lcade (vww.icade.f) (voir la section 1.1.3 « Travaux des commissaires aux apports »

de la présente note d’information).

. MSREF a réinvesti le 16 février 2010 une partie du produit déelssion a hauteur

de 49.529.494,57 euros, en souscrivant & 584.971 actions Icade a un prixquar acti

de 84,67 euros dans le cadre d’'une augmentation de capital résppvéavée par
'assemblée générale mixte des actionnaires d’'lcade en date du &6 26\10.

Le Protocole d’Accord prévoyait un mécanisme de complément deepriespéces d’'un
montant total de 20.638.632 euros devant éventuellement étre pdgédma MSREF dans
les conditions suivantes.

Le complément de prix devait étre versé dans I'hypothése ooreepse de vente conclue le
2 octobre 2009entre CLL, SAS Milu Investissements et Allianz Lebenwdrsiungs-AG
relative a la cession de I'ensemble immobilier & usageipal de bureaux "le Colisée", situé
10-12, avenue de I'Arche a Courbevoie Flamesse Colisdeserait devenue caduque du fait
() d’'un accord amiable avec Allianz Lebenversicherungs-AGipude la non-réalisation
d’'une condition suspensive de ladite promesse entre la datethedbe d’Accord et la date
de réalisation de I'Apport (soit le 16 février 2010), et ouuauautre accord n'aurait été
convenu avec un tiers, de telle sorte que I'immeuble ou les parts objetBrenesse Colisée
seraient libres et ne feraient pas I'objet d’'une vente ou d’'un engatdmeente.

La Promesse Colisée n'étant pas caduque a la date deatiéalide I'Apport, aucun
complément de prix n'a été ni ne sera versé par Icade a MSREF-.

Au résultat de la Cession, de I'Apport et de 'augmentation géataéservée décrits ci-
dessus, MSREF a recu en contrepartie du transfert degtatité de sa participation dans
Compagnie la Lucette un montant en espéces et un nombre d’dctidesidentique (sous
réserve des écarts d’arrondis au centime) a ceux que MS&®REF recus si elle avait décidé
d'apporter ladite participation a [I'Offre Mixte (tel quee terme est défini a la
section 2.1 « Modalités de I'Offre » ci-dessous).

Voir le communiqué de presse publié par Compagniaitette le 15 février 2010.
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1.1.3 Travaux des commissaires aux apports

La mission des commissaires aux apports a consisté, confermhérux dispositions de
l'article L 225-147 du Code de commerce, a vérifier que la valebiale des Apports n'était
pas surévaluée et qu'elle correspondait au moins a la @lewosminal des actions a émettre
par la société bénéficiaire de I'Apport majorée de la prime d'Apport.

Par ailleurs, a la demande de la société Icade et conform@mentecommandations de
'AMF, les commissaires aux apports ont accepté que lewionigporte également sur le
caractere eéquitable de la rémunération de I'’Apport et donc deitié rEenue pour déterminer
le nombre d'actions nouvelles de la société Icade a émettre pour rénfidpgrat.

Dans le cadre de leurs travaux, les commissaires aux appamtspas retenu les méthodes
suivantes :

- I'analyse des cours de bourse ;

- I'actif net comptable ;

- I'actualisation des flux disponibles ;

- I'actualisation des flux de dividendes futurs.

En revanche, les commissaires aux apports ont considéré que Hadenéte I'actif net
réévalué (ANR) pour déterminer la valeur réelle des actrisapportées a Icade était une
méthode incontournable dans le cadre de |'évaluation des sod@iéieres. Ainsi, ils
concluent que ta valeur d’apport retenu de 9,61 euros par action CLL extériorise :

- une décote de 5,4% par rapport a I’ANR estimé par CLL au 31 décembre 2009 ;

- (a titre indicatif) une décote de 8,2% par rapport a la moyennei$ du cours de
bourse de I'action CLL pondéré par les volumes (aprés retraitedeela distribution
intervenue le 24 novembre 2009), et au cours de cl6ture en date due@kutéc
2009».

En ce qui concerne l'appréciation de la rémunération de I'Appest,cbmmissaires aux
apports indiquent dans leur rapport que :

« Pour déterminer le nombre d'actions a émettre par Icade sumération des apports de
titres CLL, il a été procédé sur la base des éléments finaneiele valorisation transmis par
les parties et les banques conseils, a une comparaison de la vakdle par action des
sociétés parties a l'opération d'apport.

Les éléments de valorisation des deux sociétés ont été obteretenant une seule méthode :
I'actif net réévalué de liquidation estimé au 31 décembre 2009.

La méthode de l'actif net réévalué est une méthode incontoarrddis le cadre de
I'évaluation de sociétés fonciéres. Elle consiste a substitdarvaleur nette comptable des
immobilisations la valeur réelle ou économique de chacune d'elles.

Au cas présent, I'actif net réévalué des deux sociétés camsepar I'opération a été estime,
au 31 décembre 2009, sur la base de la valeur de marché a cette daterdembles figurant
a l'actif de ces sociétés. Celle-ci correspond a une valeur haitsdiéterminée par des
experts immobiliers indépendants et reconnus.

L'expertise immobiliere ayant été réalisée sur la base tevedits de marché actuels, cet
indicateur est a privilégier dans l'appréciation de la rémunération des appotitseteCLL.
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Sur la base de cette méthode, le rapport d'échange issu des valeuwastiparde CLL et
d'lcade (soit respectivement 9,61 € et 84,67 €) retenu pour les appmtortirait a 0,113
action Icade pour 1 action CLL.

Ce rapport d'échange se situe en-decga :

- du rapport d'échange résultant des ANR estimés au 31 décembre 2002 é¢ de
I'ANR d'lcade, qui est de 0,120 action Icade pour 1 action CLL ;

- (a titre indicatif) : des rapports d'échange issu des cours de el@ur9 décembre
2009 (0,151) ou de la moyenne 1 mois des cours pondérés par les volumes (0,168).

L'application d'une décote nous parait justifiée, dans la mesure $agit d'une opération
stratégique pour Turque, qui lui permet de disposer d'un timdd@lus liquide que celui de
CLL.»

La conclusion du rapport des commissaires aux apports est la suivante :
« En conclusion, nous sommes d'avis que :

- dans I'hypothése de I'exécution de la promesse Colisée, la vateapplerts s'élevant
a 148.964.085 €, n'est pas surévaluée et, en conséquence, que l'actif net apport
au moins égal au montant de l'augmentation de capital de la société bérefiaa
I'apport, majorée de la prime d'apport ;

- dans I'hypothése de la caducité de la promesse Colisée, la valeuapgests
s'élevant & 148.964.085 €, n'est pas surévaluée et, en conséquencectfueet'a
apporté est au moins égal au montant de l'augmentation de capital de laésocié
bénéficiaire de l'apport, majorée de la prime d'apport, et de la sode
12.995.083 € ;

- la rémunération consistant en I'émission de 1.759.289 actions Icadeyw@tibée
pour ses actionnaires. »

1.1.4 Déclarations de franchissement de seuils et d'intention

Par lettre en date du 28 décembre 2009 adressée a 'AMF, la@B¢laré avoir franchi a la
hausse les seuils 1égaux de 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 Y&tdl/Tapital et des droits de
vote de Compagnie la Lucette, et détenir indirectement &ertraga filiale Icade
9.116.105 actions Compagnie la Lucette représentant 35 % du capitaksase non diluée.
Aux termes de la méme lettre, la CDC a déclaré senmtioms pour les 6 prochains mois
conformément aux dispositions de l'article L. 233-7 VIl du Code de commerce.

Par lettre en date du 17 février 2010 adressée a 'AMF, la &0€claré avoir franchi a la
hausse le 16 février 2010 les seuils de 50 %, 2/3% et 90 % du eapled droits de vote de
Compagnie la Lucette et détenir indirectement a travefiiada Icade 24.614.735 actions de
Compagnie la Lucette représentant 94,50 % de son capitalsetsdéroits de votesur une
base non diluée.

Ces déclarations ont fait I'objet d’avis publiés par ' AMBgectivement le 28 décembre 2009
et le 17 février 2010 sous les numéros 209C1553 et 210C0169.

Pourcentage calculé sur la base d’'un nombre désdteivote théoriques de CLL de 26.046.014.
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1.1.5 Acquisition d'actions Compagnie la Lucette pendant les 12 moisdagcé dépbt
de I'Offre

A l'exception de la Cession et de I'Apport, Icade n'a effe@uéune transaction sur les
actions Compagnie la Lucette pendant les 12 mois précédant le dépét de I'Offr

1.1.6 Répartition du capital et des droits de vote de Compagnie la Lumedigt et aprés
I'acquisition du bloc majoritaire par Icade

Avant I'acquisition du bloc majoritaire Aprés Pacquisition du bloc majoritaire
(sur la base des informations disponibles au (sur la base des informations disponibles au
30/11/2009) 15/03/2010)
Nombre % caital % droits de Nombre % canital % droits de
d'actions P vote ®) d'actions P vote )
0 0, )
MSREF 24.614.735 94,70 % 94,70 % 6O+ NS NS
lcade 0 0% 0% | 24.614.735 94,50 % 94,50 %
Public 1.362.064 5,24 % 524 % | 1.410.298 5,42 % 5,42 %
kk ) 0 0, kk ) 0 [5)

Actions auto- 16.85% 0,06 % 0,06 % | 20.92% 0,08 % 0,08 %
détenues
Total 25.993.656 100 % 100 % | 26.046.014 100 % 100 %

&) Droits de vote théoriques calculés conformémeiarticle 223-11 du Réglement général de 'AMF.

&) Actions provenant de la restitution aprés la réafien de I'Apport par Messieurs Stéphane Theurizanathan Lane et
Alfonso Munk de leurs actions CLL détenues en gudladministrateur.

&*x ) Actions portées au compte ouvert chez Exane BNiBa@aconformément au contrat de liquidité en date18 janvier
2008.

Il est précisé que Compagnie la Lucette a attribué des Omtoss Actions Gratuites qui
sont décrites respectivement aux sections 2.3.1 et 2.3.2 de la présentanfastaation.

1.1.7 Accords entre I'Initiateur et MSREF
Aux termes du Protocole d’Accord, Icade et MSREF ont pris les engagesnaratsts :

)] Déclarations et garanties de MSREF

MSREF a consenti certaines déclarations et garantielséaéfice d’lcade portant sur la
situation financiére de Compagnie la Lucette, la validittadmnclusion et I'opposabilité du
Protocole d’Accord, la propriété des actions Compagnie la Lucettéémées et la capacité de
MSREF a transférer & Icade lesdites actions.

MSREF a également consenti certaines déclarations eintger additionnelles portant
principalement sur (i) le capital de Compagnie la Lucet(g)da résidence fiscale de MSREF
au Luxembourg.

(i) Déclarations et garanties d’lcade

Icade a consenti certaines déclarations et garanties adicbémie MSREF portant
principalement sur sa situation financiere et celle déilsgss, la validité de la conclusion et
'opposabilité du Protocole d’Accord, la validité de I'éniigs des actions Icade en
rémunération de I'Apport et dans le cadre de 'augmentation de capi#aléé a MSREF.
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(iii) Mécanisme d'indemnisation

Toute demande d'indemnisation d’'lcade ou de MSREF selon le da= @les$ déclarations et
garanties devra étre mise en ceuvre avant le 23 décembre 2011.

(iv) Représentation de MSREF au sein du conseil d’administration d’'lcade

Conformément aux engagements pris par Icade en application du dRrotbéccord,
'assemblée générale mixte des actionnaires d’lcade a notemd6 février 2010
Monsieur Alfonso Munk, en qualité d’administrateur d’lcade pour une durée de 4 ans.

Par ailleurs, Icade s’est engagé a faire en sorte que MSBiEreprésenté par un membre au
conseil d'administration d'lcade, tant que MSREF ou l'une des é&udiées a MSREF
détiendront plus de 3,5% du capital et des droits de vote d'lcaddeBdesoins du Protocole
d’Accord, une société liee a MSREF signifie toute entité détenudatitent ou indirectement
a plus de 80 % du capital et des droits de vote par (i) BFS&U (ii) tout fonds immobilier
MSREF géré par Morgan Stanley Inc. ou par toute entité détemeetemnent ou
indirectement & plus de 80 % du capital et des droits de vodgrgan Stanley Inc. et ayant
les mémes objectifs d’investissement que le fonds MSREF V.

(V) Engagement de conservation des actions Icade par MSREF

Aux termes du Protocole d’Accord, MSREF s'est engagé a détimctement, ou

indirectement par le biais d'une société liee a MSREF, (ipthdité des 2.344.260 actions
Icade gu’elle détient jusqu'a I'expiration d'une durée de 6 mois a cahopté février 2010 et

(i) 50% des actions Icade qu’elle détient jusqu'a l'expiratime durée de 12 mois a
compter du 16 février 2010.

Toutefois, MSREF aura la possibilité de transférer tout ouepdds actions Icade dans le
cadre de toute offre publique volontaire ou obligatoire portant sur Icade.

Par ailleurs, MSREF ne sera plus tenue par les engagedeentsiservation visés ci-dessus,
en cas de démission du représentant MSREF au conseil d’admimnistf&tade proposée par

MSREF résultant d’'une divergence stratégique concernantpération d’investissement ou

de désinvestissement d’lcade pour des valeurs d'actif dont leamhogerait supérieur a

500 millions d’euros.

Dans une telle hypothése, Icade ne sera quant a elle plus tenes pagagements relatifs a
la représentation de MSREF au sein du conseil d’administradimade décrits au
paragraphe (iv) ci-dessus.

Tant que MSREF ou 'une des sociétés liées a MSREF serbonraires d’lcade, MSREF
s’engage, préalablement a tout transfert d’actions Icade pouolumes supérieur, sur une
journée de bourse, a 20% du volume moyen quotidien au cours des 3frgmécant la date
de transfert envisagée, a informer le Président du cadis€iministration d’lcade au moins
5 jours ouvrés avant la date de réalisation envisagée dudit transfert.

1.1.8 Salle d'informations

Dans le cadre de la préparation de I'Offre, Icade a eu accés a cenfaimeations concernant
Compagnie la Lucette et ses filiales. Icade estime qu'en déémrisformations qui ont d’ores
et déja été rendues publiques ou qui sont mentionnées dans la présente nateatiomioelle

n'a pas, dans le cadre de la préparation de |'Offre, eu conmcaisbianiormations précises qui
() concernent directement ou indirectement Compagnie la leycett(ii) si elles étaient
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rendues publiques, seraient susceptibles d'avoir une influendeleseans le cours de I'action
Compagnie la Lucette.

1.2 Intentions de I'Initiateur pour les 12 mois a venir

Aucune des intentions de I'Initiateur décrites ci-aprés pour les 12an@nir ne sera affectée
par les résultats de I'Offre et la possibilité pour I'mitiur de mettre en ceuvre une procédure
de retrait obligatoire.

1.2.1 Stratégie politique, commerciale et financiere — Poursuite eteldppement de
I'activité de Compagnie la Lucette

Icade a lintention d’intégrer Compagnie la Lucette en son seide gérer les actifs de
Compagnie la Lucette de maniere cohérente avec la gestisesdrutres actifs. La stratégie
immobiliére mise en ceuvre vise a optimiser la valeur dunpaitne combiné grace a une
politique locative dynamique, a l'arbitrage des actifs matprésentant un potentiel limité de
création de valeur et au développement de nouveaux actifs owesatdacturation d’actifs
existants dans des zones présentant un fort potentiel.

La politique financiére visera a maintenir un niveau d’eeda&tnt combiné raisonnable, en
lighe avec les objectifs indiqués au marché.

1.2.2 Avantages pour les deux sociétés et leurs actionnaires — Synergi€ains
économiques

Intégrée dans un nouveau groupe qui assurera la poursuite de siésadé fonciere,
Compagnie la Lucette tirera du rapprochement avec Icade les avantagdmap@sartenance a
un ensemble cohérent de plus grande envergure et disposant d'une suréaciere
renforcée.

Pour les actionnaires de Compagnie la Lucette, I'Offpedsente une opportunité de disposer
d’une liquidité immédiate en leur permettant de choisir entre :

. apporter leurs actions a [|'Offre d’Achat (tel que ce terest défini a la
section 2.1 « Modalités de I'Offre ») en contrepartie d'un paiement en espres

. apporter leurs actions a I'Offre Mixte (tel que ce terrast défini a la
section 2.1 « Modalités de I'Offre ») en contrepartie d’'actiondeled d’'un paiement en
espéeces pour ceux qui souhaiteraient bénéficier d'un réinvestisselans une société
fonciére cotée de premier plan dans le secteur de 'immobilier end-ra

L’analyse des éléments d’appréciation de I'Offre d’Achat et’@&re Mixte figure a la
section 3 de la présente note d'information.

Pour les actionnaires d’lcade, I'opération de rapprochement avec @Qompa Lucette
présente 'ensemble des avantages détaillés a la sectior Caritexte — Motifs et bénéfices
économiques attendus du rapprochement », a savoir notamment :

. l'intégration d’'un portefeuille tertiaire de qualité et compdirtaire de son propre
patrimoine ;

. une transaction présentant un rendement locatif moyen implititectd et sécurisé
grace a des baux de longue durée en place ;

. 'accueil d'une équipe de gestion d'actifs immobiliers de igiateconnue et
complémentaire a ses propres équipes.
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En s’inscrivant parfaitement dans la stratégie de texdigon d’lcade, cette opération présente
'avantage pour ses actionnaires de renforcer la capacitieudesociété a délivrer une
croissance durable de sesh-flowset de la valeur de son patrimoine.

1.2.3 Composition des organes sociaux et de la direction de Compagnie la Lucette

A la suite de la réalisation de I’Apport, Monsieur Stéphaheufiau a démissionné de ses
fonctions d’administrateur de Compagnie la Lucette le 17 fé2040. Messieurs Alfonso
Munck, Adrien Blanc en sa qualité de représentant permaneviS&EF, et Jonathan Lane
ont démissionné de leurs fonctions d'administrateurs de Compadniedtie le 3 mars 2010.
A cette méme date, Monsieur Serge Grzybowski, Madame NafPalladitcheff en sa qualité
de représentant permanent d’lcade, et Monsieur Antoine Fayetéw® cooptés en
remplacement des administrateurs démissionnaires. La compositidifféemnts comités du
conseil sera modifiée en conséquence.

Monsieur Serge Grzybowski assure la présidence du conseil d’'administettongagnie la
Lucette et Monsieur Thomas Guyot continue d’assurer la diregépngérale de Compagnie la
Lucette.

A ce stade, il n'est pas prévu d'autres modifications dacmni@osition des organes sociaux
ou dans la direction de Compagnie la Lucette.

1.2.4 Orientations en matiére d'emploi

L'Offre s’inscrit dans une politique industrielle de pourseitele développement de l'activité
de Compagnie la Lucette. Icade entend donc poursuivre la politig@erdpagnie la Lucette
en matiére de relations sociales et de gestion des ressources humaiffiesne’@evrait donc
pas avoir en elle-méme d’'impact significatif sur I'emplai sein de Compagnie la Lucette.
Toutefois, il est envisagé que les 26 salariés du groupe CLplog@s par la société La
Lucette Management SAS, filiale de CLL soient regroupés Beersemble des salariés du
groupe au sein d’lcade.

Conformément aux dispositions des articles L. 2323-21 et suivants dud@otavail, un
exemplaire de la note d'information visée par 'AMF contenanbitentations en matiere
d’emploi d’lcade sera transmis au Directeur général de Camgday Lucette, au plus tard
le troisieme jour suivant la publication de la note d'information viseeAMF.

1.2.5 Politique de distribution de dividendes

La politigue de distribution de dividendes mise en place aura q@get de respecter les
obligations de distribution liées au régime SIIC, pour lequel Cgmnipaa Lucette a opté
le 26 avril 2005.

1.2.6 Retrait obligatoire

Conformément aux dispositions des articles 237-14 et suivants denf®dl général de
I’AMF, I'Initiateur souhaite procéder a un retrait obligatodes la cléture de I'Offre dans
'hypothése ou il viendrait a détenir au moins 95 % du capitalest droits de vote de
Compagnie la Lucette. Dans la perspective de I'Offre etediait obligatoire, le conseil
d’administration de Compagnie la Lucette a désigné Crédit cdlgri Corporate and
Investment Bank en qualité d’expert indépendant conformément aux daposies articles
261-1-1 et 261-1-1l du Réglement général de 'AMF. L’expert indépendaconclu dans son
rapport au caractere équitable des contreparties offertemciiarnaires minoritaires dans le
cadre de I'Offre d’Achat comme dans le cadre de I'Offre Miihsi qu’au caractere équitable
de la contrepartie offerte aux actionnaires minoritaires dancadre éventuel d’'un retrait
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obligatoire. Son rapport est reprodint extensodans la note en réponse de Compagnie la
Lucette.

En cas de retrait obligatoire, il est prévu que les acttmmpagnie la Lucette qui n'auraient
pas été présentées a I'Offre, a I'exception (i) des axta@tenues par I'Initiateur, (ii) des
Actions Gratuites Acquises (tel que ce terme est défini a la section 2A8trs Gratuites »)
faisant toujours l'objet d’une période de conservation en apiplicales dispositions de
l'article L. 225-197-1 du Code de commerce ainsi que (iii) de®rectCLL résultant de
I'exercice des Options (tel que ce terme est défini adtian 2.3.1 « Options de souscription
d’'actions ») faisant toujours I'objet d’'une période d’indisponibibbciale et fiscale, seront
transférées a Icade moyennant indemnisation de leur dét@ut@uun montant en especes
identique au prix de I'Offre d’Achat, soit 10,08 euros par action Compagnie édté&uc

Les actions Compagnie la Lucette seront radiées d’Eurongst(Bampartiment B) le jour de
négociation suivant la mise en ceuvre du retrait obligatoire.

La radiation de la cote n'aura pas d'incidence sur le eéfiswal de CLL, puisque CLL sera
détenue en cas de retrait obligatoire a plus de 95 % @de,lcjui est elle-méme soumise au
régime SIIC. CLL continuera donc d'étre soumise au régin@é &t tant que « filiale de
SIIC ».

Il est précisé que méme en l'absence de retrait obliga@iL reste soumise au régime SIIC
en tant que « filiale de SIIC ».

L’'Initiateur se réserve également la faculté, dans I’hypotbaskne pourrait mettre en ceuvre
le retrait obligatoire visé ci-dessus (a défaut de dépdumir de 95% du capital et des droits de
vote de Compagnie la Lucette a l'issue de I'Offre) et viamdultérieurement a détenir,
directement ou indirectement, au moins 95 % du capital et des deovote de Compagnie la
Lucette, de déposer auprés de '’AMF un projet d’offre publique daitretiivie d’un retrait
obligatoire visant les actions de Compagnie la Lucette qusenent pas encore détenues
directement ou indirectement par I'Initiateur.

1.2.7 Fusion
Icade pourrait envisager de réaliser une fusion-absorption de Compagnieti Lu
1.2.8 Radiation d’Euronext Paris

Dans I'hypothéese ou Icade ne pourrait pas mettre en ceuvre une praedirait obligatoire
comme indiqué a la section 1.2.6 « Retrait obligatoire », et oliqu&dité de I'action
Compagnie la Lucette se trouverait fortement réduite, Icadeéserve la possibilité de
demander & NYSE-Euronext Paris la radiation des actions Compgadnieette du marché
Euronext Paris, sous réserve des regles de marché.

1.3 Accords susceptibles d'avoir une influence significative syaprié&ciation ou le
résultat de I'Offre

A l'exception du Protocole d’Accord décrit a la section 1.1.2 scBgtion de I'acquisition du
bloc majoritaire » et 1.1.7 « Accords entre l'Initiateur et MSREEt»des mécanismes de
liquidité décrits a la section 2.3.3 « « Liquidité offerte auxldites d’'Options et aux
attributaires d'Actions Gratuites »), I'Initiateur n'est paéiaucun accord pouvant avoir une
incidence significative sur I'appréciation de I'Offre ou son issue.

A l'exception de ce qui figure ci-dessus, Icade n'a connaissamnmeird'accord susceptible
d'avoir une incidence significative sur I'appréciation de I'Offre ou saoa.iss
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CARACTERISTIQUES DE L'OFFRE

2.1  Modalités de I'Offre

En application des dispositions de l'article 231-13 du Réglementagéied 'AMF, UBS,
agissant pour le compte d’lcade, a déposé aupres de 'AMnEr$2010 le projet d’'Offre
sous la forme d’une offre publique alternative simplifi€e compbuae offre publique mixte
simplifiée assortie a titre alternatif d’'une offre d’achat sifida.

En conséquence et conformément aux dispositions des articles 233vhetssdu Réglement
général de I'AMF, l'Initiateur s'engage irrévocablement pandae période de 15 jours de
négociation a offrir alternativement aux actionnaires de Compagnie ddté e possibilité :

. soit d’apporter leurs actions a I'Offre en contrepartie d’'snenme en espéeces de
32,50 euros et de 2 actions Icade a émettre pour 21 actions Comjzadmniectte
(I'Offre Mixte). Il est précisé que dans I'hypothése ou la date d’émissioract®ns
nouvelles Icade a remettre dans le cadre de I'Offre Migmits postérieure au
27 avril 2010, date de détachement du dividende Icade au titre decitex2009, le
montant de 32,50 euros de la partie espéces de I'Offre Maxge aigmenté de 6,50
euros, ce qui correspond au dividende attaché aux 2 actions Icadpadtelditres de
I'Offre Mixte et permet ainsi de neutraliser le paiementdikidendé. Dans une telle
hypothese, les conditions économiques de I'Offre Mixte seraie@tatdions Icade et
39 euros en espéces pour 21 actions Compagnie la Lucette ;

. soit d’apporter leurs actions a I'Offre en contrepartie deD8L.Geuros par action
Compagnie la Lucette (Dffre d’Achat).

Il est précisé que les actionnaires de Compagnie la Lucette pourrorteajpgaos actions, soit
a I'Offre Mixte, soit a I'Offre d’Achat ou combiner pour partia apport de leurs actions a
I'Offre Mixte et pour l'autre partie un apport a I'Offre dtAat dans les conditions décrites a
la section 2.1.1 « Procédure d’apport a I'Offre » de la présente note d’infarmatio

Un avis de dépbt a été publié par 'AMF le 5 mars 2010 sousuheéro 210C0228.
Conformément aux dispositions de larticle 231-16 du Reglement géerbAMF, un
communiqué de presse comportant les principaux termes de I'®©#té publié sous forme
d’avis financier dans le journal « Les Echosmdate du 9 mars 2010.

L'AMF a déclaré I'Offre conforme le 23 mars 2010 ce qui a erépasa de la présente note
d’information conformément aux dispositions de l'articles 231-23 du Reyle général de
I'’AMF. La présente note d'information ainsi que le document «e&uitnformations » visé a
l'article 231-28 du Reglement général de 'AMF relatif a Icadeont, tenus gratuitement a la
disposition du public auprés d’'UBS et d’Icade, au plus tard alle dei jour de I'ouverture de
I'Offre. Ces documents seront également disponibles sur les sitemtrd’Icade et de 'AMF.

Préalablement a [l'ouverture de ['Offre, I'AMF et NYSEdh@xt Paris publieront
respectivement un avis d'ouverture et un avis annoncant lesit@®dztl le calendrier de
I'Offre.

2.1.1 Procédure d'apport & I'Offre
Les actionnaires de Compagnie la Lucette peuvent apportsrdetions, soit a I'Offre Mixte,

soit a I'Offre d’Achat ou combiner pour partie un apport de leat®ms a I'Offre Mixte et
pour l'autre partie un apport a I'Offre d’Achat. Les ordreapglort & I'Offre Mixte ne

Il sera proposé a l'assemblée générale des actiesnde Icade convoquée le 15 avril 2010 d'approuee
versement d’un dividende de 3,25 euros par actiadd.
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pourront porter que sur des quotités de 21 actions Compagnie lelogesur tout multiple

de cette quotité. Si le nombre d'actions Compagnie la Lucette gwtionaaire de

Compagnie la Lucette souhaite apporter a I'Offre Mixte excedte quotité ou I'un de ses
multiples, cet actionnaire pourra soit apporter le nombreidiecformant rompus a I'Offre
d’Achat, soit faire son affaire de ces rompus.

Les actionnaires de Compagnie la Lucette dont les actions sont instrit@sgte aupres d'un

intermédiaire financier (établissements de crédit, entexpribinvestissement, etc.), et qui
souhaitent présenter leurs actions a I'Offre, devront rearéeteur intermédiaire financier, au
plus tard a la date de cléture de I'Offre, un ordre d'appi@ffae conforme au modéle qui

sera mis a leur disposition par cet intermédiaire.

Les actionnaires de Compagnie la Lucette dont les actions reriités en compte au
nominatif pur dans les registres de Compagnie la Lucettel ebghaiteraient présenter leurs
actions a I'Offre devront remettre a BNP Paribas Seesir8ervices, 9, rue du Débarcadere,
93761 Pantin Cedex, teneur de compte de Compagnie la Lucette, ud'apgrert a I'Offre,
conforme au modele qui leur sera envoyé par BNP Paribas SecuritiegServic

Les actions Compagnie la Lucette détenues sous la forme niveiadministrée devront étre
converties au porteur pour étre apportées a I'Offre. En conségueacetermédiaires
financiers teneurs de compte devront, préalablement a la, vefféctuer la conversion au
porteur des actions Compagnie la Lucette apportées a |'Offre.

Les actions Compagnie la Lucette apportées a I'Offre de@tomtlibrement négociables et
libres de tout privilege, gage, nantissement, autre slretéstiction de quelque nature que
ce soit restreignant le libre transfert de leur propriétgitiateur se réserve le droit d'écarter
toutes les actions Compagnie la Lucette apportées qui ne répondrai@cepascondition.

Conformément aux dispositions de l'article 233-2 du Reglementajé&etAMF, les ordres
de présentation des actions Compagnie la Lucette a I'Offreopblétre révoqués a tout
moment jusque et y compris le jour de cléture de I'Offreréfpcette date, les ordres
deviendront irrévocables.

2.1.2 Centralisation des ordres

Chacun des intermédiaires financiers et le service tige€ompagnie la Lucette devra, a la
date indiqguée dans l'avis de NYSE-Euronext Paris, transféseiadéons Compagnie la
Lucette pour lesquelles il aura recu un ordre d'apport ad'Gfir un compte ouvert chez
Euroclear France au nom de NYSE-Euronext Paris.

Aprés réception par NYSE-Euronext Paris de I'ensemble des ofdpgort a I'Offre dans les
conditions décrites ci-dessus, NYSE-Euronext Paris procédereattalisation de ces ordres
et déterminera le résultat de I'Offre.

2.1.3 Publication des résultats de I'Offre — Reglement-livraison

L’AMF fera connaitre le résultat de I'Offre au plus tdeshs les 9 jours de négociation suivant
la date de cl6ture de I'Offre.

NYSE-Euronext Paris indiquera dans son avis la date de reglement-livraikoffrée

Aucun intérét ne sera di pour la période allant de l'apport ties & I'Offre a la date de
reglement-livraison de I'Offre.

Page 16



Le transfert de propriété des actions Compagnie la Lucettetéppa@ I'Offre interviendra a
la date de reglement-livraison telle que précisée par undavieYSE-Euronext Paris, tous
droits attachés a ces actions étant transférés a cette diaiteaéelr.

2.2 Nombre et nature des titres visés par I'Offre

A la date de la présente note d'information, Icade détieectdiment 24.614.735 actions
Compagnie la Lucette représentant 94,50 % du capital et diés die vote de Compagnie la

Lucette sur une base non diluée. Par ailleurs, Compagnie la d uiégétnait, au 28 février
2010, 21.490 de ses propres actipssit 0,08 % de son capital.

Sous réserve des termes et conditions de I'Offre exposés ési-agtr des déclarations
présentées sous la section 2.4 « Restrictions concernant [®Dffétranger », I'Offre porte
sur:

. toutes les actions émises par Compagnie la Lucette non défsrubnitiateur (y
inclus les actions auto-détenues par Compagnie la Lucette}exéeftion des
81.300 Actions Gratuites Acquisegtel que ce terme est défini a la
section 2.3.2 « Actions Gratuites ») dont la période de conservatiom qpasirexpiré
a la date de cléture de I'Offre, soit un nombre total de 1.34%a&1@ns Compagnie la
Lucette au jour du dépbt de I'Offre ;

. toutes les actions qui seront émises jusqu’a la clétureddied’a raison de I'exercice
d’options de souscription d’'actions attribuées par Compagnieudatte, soit, au
4 mars 2010, un nombre maximum de 94.458 actions Compagnie la Lucette

L'Offre porte ainsi sur un nombre total maximum de 1.444a8ibns Compagnie la Lucette.

Il est précisé que dans I'hypothese ou les Actions Gratuites Asgdéviendraient cessibles
par anticipation en application des articles L. 225-197-1 et ssivintCode de commerce
(cause de décés ou d'invalidité de l'attributaire), ce®mastgratuites pourraient étre apportées
a I'Offre.

Les attributaires d'Actions Gratuites et les titulaid&3ptions bénéficieront d'un mécanisme
de liquidité (voir section 2.3.3 « Liquidité offerte aux titulai@Options et aux attributaires
d'Actions Gratuites »).

A la connaissance d’lcade, Compagnie la Lucette n'a pasdemialeurs mobiliéres ou de
titres donnant acces, immeédiatement ou a terme, a son cauital, a I'exception des Options
(voir section 2.3.1 «Options de souscription d'actions ») et desomctiGratuites
(voir section 2.3.2 « Actions Gratuites »).

2.3 Situation des titulaires d’'options de souscription d’actiordestattributaires d'actions
gratuites de Compagnie la Lucette

2.3.1 Options de souscription d’actions

Le conseil d'administration de Compagnie la Lucette réuni leadit 2006 a attribué
55.660 options de souscription d’actions (l@ptiong, conformément a la délégation de

Pourcentage calculé sur la base d’'un nombre desdteivote théoriques de CLL de 26.046.014.

Actions portées au compte ouvert chez Exane BMRb&s conformément au contrat de liquidité en dhte
18 janvier 2008. CLL a l'intention de résilier lertrat de liquidité avant I'ouverture de I'Offre.

Compte tenu du prix de souscription de 29,02 £des options de souscription d’actions, Icadetitge aucun
exercice desdites options.
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compétence consentie par I'assemblée générale mixte desnactsnde Compagnie la
Lucette en date du 3 avril 2006.

La durée des Options est de 6 ans, avec une faculté pourniéficiadres d’exercer par
fraction d’un quart tous les ans, a compter du deuxieme annreedsaia date d’attribution,
les Options ainsi attribuées, sous réserve de la période d’indisfiériibiale et sociale.

Les Options peuvent toutefois étre exercées par anticipatiaaditéten cas de changement
de contr6le de Compagnie la Lucette a la date du premiereasaire de ce changement de
contrdle.

Le prix d'exercice des Options est fixé a 29,02 euros.

Au 31 décembre 2009, le nombre total d'Options en circulation s’élava4.458 pouvant
donner lieu a I'émission d’'un nombre maximum de 94.458 actions Compagnie la Lucette.

Conformément au plan d’Options, aucune Option ne peut plus étbeiédt depuis le 3 juin
20009.

Le tableau ci-dessous résume les principales caractérstdg® Options attribuées par
Compagnie la Lucette :

Date d'attribution 21/08/2006
Nombre d'options attribuées 55.660
Nombre résiduel d'options 94.458
Nombre d'actions auxquelles donnent droit les 94.458

options apres ajustements

Point de départ du délai d'exercice 21/08/2008 (les options étant exercables par &gt
d'un quart par année a compter de cette date).

Fin de la période d'indisponibilité fiscale et socile 21/08/2010
Date d'expiration 21/08/2012
Prix de souscription (€) 29,02 €

Les titulaires d'Options bénéficieront d'un mécanisme de digui (voir
section 2.3.3 « Liquidité offerte aux titulaires d’Options et auxibatiires d'Actions
Gratuites »).

2.3.2 Actions Gratuites

Sur autorisation de lI'assemblée générale mixte des action@airepagnie la Lucette en date
du 3 avril 2006, le conseil d'administration de Compagnie la Lueettécidé, les 23 auvril
2006, 18 janvier 2007, 6 juin 2007, 7 décembre 2007, 19 janvier 280g9ijllét 2009 et
29 septembre 2009, d'attribuer des actions gratuites de Compagnieette L{lesActions
Gratuiteg a certains cadres dirigeants et salariés de Compaghieédte (lesAttributaires)

conformément aux dispositions des articles L.225-197-1 a L.225-197-5 du dgode
commerce.

La période d’acquisition des Actions Gratuites a été fixéeans2a compter de leur date

d'attribution conformément aux dispositions de l'article L. 225-197-1 du Cedmhmerce.
A la date de la présente note dinformation, 81.300 Actions Gratoiteé été attribuées
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définitivement aux Attributaires (lesctions Gratuites Acquisgsla période de conservation
des Actions Gratuites a, quant a elle, été fixée a 2 anmpter de leur attribution définitive
conformément aux dispositions de l'article L. 225-197-1 du Code de commerce.

Par ailleurs, 207.581 Actions Gratuites (l&stions Gratuites a Acquér)r attribuées les
19 janvier, 1 juillet et 29 septembre 2009 font encore I'objet d’'une périodeqdiaition et
seront définitivement attribuées les 19 janviétjulllet et 29 septembre 2011.

Le tableau ci-dessous résume I'ensemble des attributions d’AcBmatsites effectuées par
Compagnie la Lucette a la date de la présente note d’information :

Date Nombre Fin de Fin de la Ajustement | Annulations Nombre total Nombre total
d'attribution d'actions période période de d'actions d'actions
gratuites | d'acquisition conservation gratuites gratuites
attribuées attribuées restant a
définitivement attribuer
définitivement
27/04/2006 18.850 27/04/2008 27/04/201 4.08/7 0 oOR2.
18/01/2007 2.826 18/01/2009 18/01/2011 308 D 3.129
06/06/2007 2.000 06/06/2009 06/06/2011 876 D 2.876
07/12/2007 34.465 07/12/2009 07/12/2011 20.594 2.70 52.358
19/01/2009 76.876 19/01/2011 19/01/2011 40.38 2.25 113.011
01/07/2009 37.500 01/07/2011 01/07/2013 4.719 0 2142
29/09/2009 46.500 29/09/2011 29/09/2013 5.85 352,
TOTAL 219.017 76.819 6.955 81.300 207.581

Les attributaires d’Actions Gratuites bénéficieront d'ugcamisme de liquidité (voir
section 2.3.3 « Liquidité offerte aux titulaires d’Options et auxibatiires d'Actions
Gratuites »).

2.3.3 Liquidité offerte aux titulaires d'Options et aux attributaires d'éies Gratuites

Icade s’engagera, si les actions Compagnie la Lucette nelasragmises aux négociations
ou si le marché sur lequel elles sont admises n'est fffisasument liquide, a acquérir les
Actions Gratuites a Acquérir, les Actions Gratuites Acqui$aisant toujours I'objet d’une
période de conservation au moment du retrait obligatoire) ou lessa€@npagnie la Lucette
résultant de I'exercice des Options qui, compte tenu des périd@esuisition, de
conservation ou d’indisponibilité fiscale et sociale selorake ne sont pas visées par ou n'ont
pas pu étre apportées a |'Offre.

Cet engagement prendra la forme (i) d’'une promesse de ventati®mpse I'attributaire ou le

titulaire concerné au profit d’lcade et (ii) d'une promesseltat consentie par Icade au profit
de l'attributaire ou du titulaire concerné. L’acquisition de eetions Compagnie la Lucette
dans le cadre de la promesse de vente ou de la promesse delcmatie cas, se fera
moyennant le paiement en especes d’'un prix par action qui éenandhé sur la base du
dernier actif net réévalué par action de Compagnie la Ludegp®nible au moment ou les
bénéficiaires pourront céder lesdites actions Compagnie ldteute prix d’acquisition des
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actions Compagnie la Lucette dans le cadre du mécanisme detdicgédh donc cohérent
avec le prix offert par Icade dans le cadre de I'Offre H#oet, le cas échéant dans le cadre
du retrait obligatoire, puisque le prix de 10,08 euros par acti@mp&gnie la Lucette
correspond a l'actif net réévalué par action de Compagnie la Lucettedgaehbre 2009.

La promesse d'achat pourra étre exercée (i) pour chaque trahsbions Gratuites a
compter du cinquieme jour ouvré suivant (a) la fin de la pédedeonservation de la tranche
d’Actions Gratuites concernée ou (b) la date de cessibilitéaptcipation de la tranche
d’Actions Gratuites concernée en application des articles 11928t et suivants du Code de
commerce et (ii) pour les actions CLL qui résulteraientadesicice des Options a compter du
cinquieme jour ouvré suivant la fin de la période d’'indisponébiiiscale et sociale desdites
actions CLL (laDate de Disponibilit§

La promesse d’'achat sera exercable pendant une période de 60 |pnalaioes a compter de
la Date de Disponibilité (IRériode d’Exercice de la Promesse d’Achat

La promesse de vente pourra étre exercée (i) pour chaquéetranictions Gratuites
uniquement si la promesse d’achat pour la tranche d’Actionsii@sconcernée n’a pas été
exercée a lissue de la Période d’Exercice de la Pramashat et (ii) pour les actions CLL
qui résulteraient de I'exercice des Options uniquement sblagsse d’achat pour les actions
CLL concernées n'a pas été exercée a lissue de la Pédigdercice de la Promesse
d’Achat.

La promesse de vente pourra étre exercée pendant une périodejales6falendaires a
compter de la date d’expiration de la Période d’Exercice de la Prodidsset.

Les mécanismes de liquidité décrits ci-dessus deviendraoicgade plein droit en cas de
fusion-absorption de Compagnie la Lucette par Icade. Dans une highlethése, les

engagements pris par CLL au bénéfice des titulaires d’Opgbrages Attributaires seront
repris par Icade selon les modalités qui seraient arrétées daaiteldd fusion.

2.4  Restrictions concernant I'Offre a I'étranger

L'Offre est faite exclusivement en France.

La présente note d'information n’'est pas destinée a étre difflends les pays autres que la
France.

De maniére générale, la distribution de tout document reélatidffre et la participation a
I'Offre peuvent faire I'objet de restrictions légales hdes France. L'Offre ne s’adresse pas
aux personnes soumises directement ou indirectement a deréslitdstions et n'est pas
susceptible de faire I'objet d’'une quelconque acceptation depuisyaropd Offre fait I'objet

de restrictions. Les personnes disposant de tout documeritadi@tifre doivent respecter les
restrictions légales en vigueur dans leur pays. Le non-regsctestrictions Iégales est
susceptible de constituer une violation des lois et reglementsapps en matiere boursiére
dans l'un de ces pays. Icade décline toute responsabilité ele eadation par toute personne
des restrictions légales applicables.

Notamment dans les pays visés ci-apres, la diffusion dedamiegnote d’'information ou des
informations qu’il contient, ainsi que I'Offre elle-méme, tfdiobjet de restrictions
particulieres applicables conformément aux législations qui y sont eruxigue

Etats-Unis d’Amérique

La présente note d’information ne constitue pas une extensio®flee laux Etats-Unis et
I'Offre n'est pas faite, directement ou indirectement, auatsEtnis, a des personnes se
trouvant aux Etats-Unis, par les moyens des services postaux otoypamoyen de
communication ou instrument de commerce (y compris, sans limite®oiransmissions par
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télécopie, télex, téléphone et courrier électronique) des-Btagsou par I'intermédiaire des
services d’une bourse de valeurs des Etats-Unis. En conséquenage egemplaire ou copie
de la présente note dinformation, et aucun autre document reldtf @résente note
d’information ou a I'Offre, ne pourra étre envoyé par courriecommuniqué, ni diffusé par
un intermédiaire ou toute autre personne aux Etats-Unis de quelaqu@rengue ce soit.
Aucun actionnaire de Compagnie la Lucette ne pourra apportactess a |'Offre s'il n’est
pas en mesure de déclarer (i) qu'il n'a pas recu aux Etatsdéncopie de la présente note
d’'information ou de tout autre document relatif a I'Offre, elilqua pas envoyé de tels
documents aux Etats-Unis, (i) qu'il n’a pas utilisé, directeinmes indirectement, les services
postaux, les moyens de télécommunications ou autres instruments deercemou les
services d’une bourse de valeurs des Etats-Unis en retataanl’Offre, (i) qu'il n'était pas
sur le territoire des Etats-Unis lorsqu’il a acceptéédesies de I'Offre ou, transmis son ordre
d’apport de titres et (iv) qu’il n’est ni agent ni mandataiggssant pour un mandant autre
gqu’un mandant lui ayant communiqué ses instructions en dehors desUEist Les
intermédiaires habilités ne pourront pas accepter des ordmgsod @e titres qui n'auront pas
été effectués en conformité avec les dispositions ci-déadiexception de toute autorisation
ou instruction contraire de ou pour le compte d’'lcade, a la discrétion delegtiere).

La présente note d’information ne constitue ni une offre de venteensollicitation d’'un
ordre d’achat de valeurs mobiliéres aux Etats-Unis. Les adlitmale devant étre remises en
échange dans le cadre de I'Offre Mixte n’ont pas été serent pas enregistrées au titre du
Securities Act of 1938es Etats-Unis (ISecurities Act et sont offertes en dehors des Etats-
Unis et dans le cadre exclusif d'opérations extraterritariaf@fshore transactions
conformément a la Reglementation S3kcurities ActEn conséquence, les actions d’lcade
devant étre remises en échange dans le cadre de I'Offre Mixte nerpqas étre offertes a la
vente ou vendues aux Etats-Unis, & moins qu'il ne soit procédéearegistrement de ces
valeurs mobilieres conformément aBecurities Actou qu'il existe une exemption
d’enregistrement en vertu @ecurities Act

Pour les besoins des deux paragraphes qui précedent, on entendngnEtdes Etats-Unis
d’Amérique, leurs territoires et possessions, ou I'un quelconquesdetats, et le District de
Columbia.

Royaume-Uni

La présente note d'information, tout complément a celle-ci ou totd doctument relatif a
I'Offre ne peuvent étre diffusés et adressés (i) qu'a depees qui se situent en dehors du
Royaume-Uni, (ii) qu'a des investisseurs professionnels ad&sticle 19(5) duFinancial
Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2(@kr les besoins de ce
paragraphe Order), ou (iii) qu'a des entités disposant d’'un certain patrimoinbigk net
worth entities») ou a tout autre type de personnes a qui ils peuvent |égdleitre
communiqués, qui sont visées a larticle 49(2) (a) a (d) @edér (toutes ces personnes
constituant ensemble les « personnes habilitées »). Les actionsllemuleade sont
exclusivement mises a la disposition des personnes habilitéete personne qui n’est pas
une personne habilitée ne doit pas agir sur la base, ou tenir ¢cafepta présente note
d’'information, de tout complément a celui-ci ou document lié, ou d’'un élément, gilelaip,’
de leur contenu.

2.5 Nombre, provenance et caractéristigues des actions Icade &reetaets le cadre de
['Offre Mixte

2.5.1 Nombre maximum d'actions Icade émises dans le cadre de I'Offre Mixte

Un maximum de 137.564 actions nouvelles Icade pourront étre émises dadelde |'Offre
Mixte.
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2.5.2 Provenance des actions Icade émises dans le cadre de I'Offre Mixte

L'émission des actions Icade remises en contrepartie desmsacCompagnie la Lucette
apportées a I'Offre Mixte fera I'objet d’'une décision duskRigént-directeur général d’lcade le
jour du reglement-livraison, au vu de l'avis de résultat @dfie. Le Président-directeur
général d’lcade agira sur subdélégation accordée par le lcoaskninistration, ledit consell
d’administration ayant agi lui-méme conformément a la déldgale compétence consentie
par l'assemblée générale mixte des actionnaires d’lcadeeréri5 avril 2009 dans sa
guinziéme résolution.

Aux termes de cette résolution, I'assemblée générale a eéndéteégué, pour une durée de
26 mois, au conseil d’administration, avec faculté de subdélégatioopnspétence pour
procéder a une augmentation de capital par I'émission d'actimsérant des titres apportés
a toute offre publique comportant une composante échange initideadar dans la limite
d'un montant nominal d'augmentation de capital de 15 millions d’euros.

Le montant exact de I'augmentation de capital dépendra du nombre d'@diopagnie la

Lucette apportées a I'Offre Mixte et sera arrété postérieent a la publication par 'AMF de
l'avis de résultat de I'Offre. En tout état de cause, le mbntminal de 'augmentation de
capital résultant des actions nouvelles Icade émises dacsdie de I'Offre Mixte sera
inférieur & 15 millions d’euros.

2.5.3 Législation en vertu de laquelle les actions Icade seront créées
Les actions nouvelles Icade seront émises conformément au droitsfranca

2.5.4 Nature, catégorie, date de jouissance, forme, négociabilitérats dattachés aux
actions Icade émises dans le cadre de I'Offre Mixte

(a) Nature, catégorie et date de jouissance des actions nouvelleade émises dans le
cadre de I'Offre Mixte

Les actions Icade qui seront remises en contrepartie desisacfiompagnie la Lucette
apportées a I'Offre Mixte porteront jouissance a compterutedi@e d’émission et donneront
ainsi droit a toute distribution qui serait décidée postérieeméid leur date d’émission. Elles
seront dés leur émission, entierement assimilées aux adidingires Icade existantes
(code ISIN FR0O000035081). Ces actions Icade seront soumises a toutfpuérions
statutaires et auront droit, postérieurement a leur créatiangene dividende par action que
celui qui pourra étre distribué aux autres actions Icade existantes

(b) Forme des actions nouvelles Icade émises dans le cadre de I'Offre
Les actions nouvelles Icade émises dans le cadre de I'Rfite pourront revétir la forme
nominative ou au porteur, au choix de I'actionnaire. Dans I'un adréacas, elles seront

obligatoirement inscrites en comptes tenus, selon les cas, par :

. BNP Paribas Securities Services, agissant en qualitdathelataire d’'lcade pour les
titres au nominatif pur ;

. BNP Paribas Securities Services, agissant en qualithatelataire d’lcade et un
intermédiaire financier habilité de leur choix pour les titres au nomaudtifinistre ;

. un intermédiaire financier habilité de leur choix pour les titres auysorte

Les actions Icade seront inscrites en compte a compter de leur dateidi@émiss
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Icade pourra procéder a lidentification des actionnaires’jpaerimédiaire de la procédure
dite des « titres au porteur identifiable ».

Le service des titres et le service financier sostii@s par BNP Paribas Securities Services,
9, rue du Débarcadere — 93500 Pantin.

(© Négociabilité des actions Icade émises dans le cadre de I'Offre Mix- Cotation

Les actions nouvelles Icade émises dans le cadre de e’'Qffikte seront librement
négociables sous réserve des dispositions Iégales et régleawentair

Les statuts d’lcade ne prévoient pas de restriction a la libre inégoales actions.

Les actions font I'objet d’une inscription en compte et sastreettent par voie de virement de
compte & compte.

Les actions Icade qui seront remises en contrepartie dessacfiompagnie la Lucette
apportées a I'Offre Mixte feront I'objet d’'une demande d’adimissux négociations sur le
marché Euronext Paris et aux opérations d’Euroclear Franoediére a étre effective a la
date de réglement-livraison.

(d) Droits attachés aux actions nouvelles Icade émises dans le cadre deff©f

La possession d’'une action emporte de plein droit adhésion auxs statatix décisions de
'assemblée générale.

Chaque fois qu'il est nécessaire de posséder un certain nombre d’actionsgpoer @x droit,
il appartient aux propriétaires qui ne possédent pas ce nombfaireeleur affaire du
groupement d’actions requis.

Toutes les actions qui composent ou viendront & composer lel camii@ d’'lcade, pourvu
gu’elles soient de méme catégorie, de méme valeur nominktbérées d’'un méme montant,
sont entierement assimilées a partir du moment ou elles portent mémenjgrlissa

Outre les droits non pécuniaires prévus par les dispositigatealors applicables ou les
statuts d’lcade, chaque action donne droit a une quotité des beénéficelu boni de
liquidation proportionnelle au nombre d’actions existantes.

Chaque action donne également le droit au vote et a la reptéserdans les assemblées
générales, ainsi que le droit d’étre informé sur la madds affaires d’lcade et d’obtenir
communication de documents sociaux aux époques et dans les conditioes par la loi et
les statuts.

Chaque membre de I'assemblée ordinaire ou extraordinaire a agtaoixdju’il possede ou
représente d’actions.

2.6 Conséquences de I'Offre sur la répartition du capital et des dreitdedde I'Initiateur

Dans I'hypothése d'un taux de réponse de 100 % a I'Offre Mixte, elashase de
1.444.437 actions Compagnie la Lucette visées par I'Offre, iltsemis un maximum de
137.564 actions nouvelles Icade. Le nombre d'actions Icade sera@ionsquent porté de
51.637.391 (a la date de la présente note d’information) & 51.774.955 sur une base non diluée.

A lissue de I'Offre et dans I'hypothese ou ce nombre maximuctiodia serait créé, un
actionnaire détenant actuellement 1% du capital d’lcade wesaaipart dans le capital
ramenée a 0,997 % (soit une diminution de 0,003 %).
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Le tableau ci-dessous indique la répartition du capital etddeiss de vote d’lcade au

28 février 2010 (sur une base non diluée) et tient compte delikatiéa de la Cession et de

I’Apport décrit a la section 1.1.2 « Description de I'acquisition du bloc ritaije » :

Actionnaires Actions détenues % du capital % des droits de vote (*)
CDC 28.895.227 55,96 % 55,96 %
MSREF 2.344.260 4,54 % 4,54 %
Public 19.579.521 37,92 % 37,92 %
Salariés (FCPE Icade) 393.040 0,76 % 0,76 %
Actions auto-détenues 425.343 0,82 % 0,82 %
TOTAL 51.637.391 100 % 100 %

(*) Droits de vote théoriques calculés conforméndeharticle 223-11 du Réglement général de 'AMF.

Sur ces bases, la répartition de l'actionnariat d’lcadesadide I'Offre, dans I'hnypothése d'un
taux de réponse de 100 % a I'Offre Mixte, serait la suivante :

Actionnaires Actions détenues % du capital % des droits de vote (*)
CDC 28.895.227 55,81 % 55,81 %
MSREF 2.344.260 4,53 % 4,53 %
Public 19.717.085 38,08 % 38,08 %
Salariés (FCPE Icade) 393.040 0,76 % 0,76 %
Actions auto-détenues 425.343 0,82 % 0,82 %
TOTAL 51.774.955 100 % 100 %

(*) Droits de vote théoriques calculés conforméndeharticle 223-11 du Réglement général de 'AMF.

2.7 Calendrier indicatif de I'Offre

Préalablement & l'ouverture de I'Offre, 'AMF et NYSE-Euroriearis publieront des avis
annoncant la date d'ouverture et le calendrier de I'Offre. Le caleaddiessous est indicatif :

5 mars2010

23 mars2010

25 mars2010

25 mars2010

Dépot du projet d'Offre et du projet de note d'information aupres de I'AMF

Dépbt du projet de note d'information en réponse de Compagnie lad_ucet
aupres de I'AMF

Publication de la déclaration de conformité du college d&H'émportant
visa de la note d'information

Visa de la note d'information en réponse

Publication de la note d'information et de la note d'informatio@mmse
conformément aux dispositions de l'article 231-27 du Réglement général de
'AMF

Publication de la note d’information complémentaire d’lcadavelatses
caractéristiques notamment juridiques, comptables et financieres

Publication de la note d'information complémentaire de Compagnie la

Lucette relative notamment a ses caractéristiques jurisliquoenptables et
financieres

Page 24



26 mars2010 Ouverture de I'Offre
19 avril2010 Cloture de I'Offre

30 avril2010 Annonce des résultats de I'Offre par I'AMF

2.8  Financement de |'Offre

2.8.1 Colits liés a I'Offre

Le montant global des frais exposés par l'Initiateur darsdee de I'Offre, en ce compris
notamment les frais de courtage et les autres fraisedindtdiaires, les honoraires et autres
frais de conseils externes, financiers, juridiques, comptabldégjaimsle tous experts et autres
consultants et les frais de publicité et de communication aindequentant des frais relatifs
au financement de I'Offre, est estimé a 0,8 million d'euros (hors taxes).

2.8.2 Mode de financement de |'Offre

Dans I'hypothese ou la totalité des actions Compagnie la ewisttes par I'Offre seraient
apportées a I'Offre Mixte, le montant total de la contrepanti espéces devant étre payé par
I'Initiateur aux actionnaires de Compagnie la Lucette ayant @pjaurs actions s'éléverait a
2.235.566,20 euros en l'absence d’ajustement de la partie esped@éirdeMixte lié a la
date de détachement du dividende Icade.

Dans I'hypothése ou la totalité des actions Compagnie la Ludséies par I'Offre seraient
apportées a I'Offre d’Achat, le montant total de la contrépart espéces devant étre payé par
I'Initiateur aux actionnaires de Compagnie la Lucette ayant appeuts actions s’éléverait a
14.559.924,96 euros.

La composante en espéces de I'Offre Mixte et de I'Offre ibAsera financée par Icade au
moyen de sa trésorerie.

2.9 Frais de courtage et rémunération des intermédiaires

Les éventuels frais de courtage des actionnaires de Comgagnieette qui décideraient
d’'apporter leurs actions a I'Offre d’Achat et la TVA y afféresgeont pris en charge par Icade
dans la limite d’'un montant égal & 0,3 % du montant des ordres d’appOffre d’Achat
effectués par actionnaire. En tout état de cause, le montainhidede courtage pris en charge
par Icade sera plafonné a 100 euros par actionnaire, toutes taxes incluses.

S’agissant de I'Offre Mixte, il n’y a pas de frais de courtage.

2.10 Régime fiscal de I'Offre et des actions remises en échange

Les informations contenues dans la présente note d’'informaticonstituent qu'un résumé

du régime fiscal applicable en I'état actuel de la latyisi fiscale francaise en vigueur donné
a titre d'information générale et n'ayant pas vocation atit@rsune analyse compléte de
I'ensemble des effets fiscaux susceptibles de s'appliquer Gioamnaire. Les actionnaires de

la société Compagnie la Lucette sont invités a étudier dituation particuliere avec leur

conseil fiscal habituel.
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2.10.1 Régime fiscal de I'Offre Mixte

(@ Personnes physiques résidentes fiscales de France agisstans le cadre de la
gestion de leur patrimoine privé et ne réalisant pas d'opétions de bourse a titre
habituel

Conformément aux dispositions de l'article 150-0 A du Code généraingéss CGI), les
gains nets résultant de l'apport d'actions Compagnie la LuécE@&re Mixte, correspondant
a la différence entre (i) la valeur des actions Icadae® en échange, augmentée du montant
de la soulte et (ii) le prix de revient fiscal des actions Cgmigda Lucette apportées a I'Offre
Mixte, sont soumis, des le premier euro, a lI'imp6t sur le rewnuwaux proportionnel
actuellement fixé a 18 % si le montant annuel des cessionslegsvanobiliéres, droits
sociaux ou titres assimilés réalisées par l'ensemble desbree du foyer fiscal du
contribuable (a I'exclusion notamment des cessions exonéréeedaléitenus dans le cadre
d'un plan d'épargne en actiorBEQ) visé aux articles L. 221-30 et L. 221-31 du Code
monétaire et financier) excéde un seuil fixé & 25.830 euros poposition des revenus de
'année 2010.

Quel que soit le montant annuel des cessions, la plus-value astégt soumise aux
contributions sociales suivantes au taux global de 12,1 % :

- ala contribution sociale généralisé&SQ au taux de 8,2 %, non déductible de la base de
I'impdbt sur le revenu ;

- au prélévement social de 2 %, non déductible de la base de I'impét sur le revenu ;

- a la contribution additionnelle de 0,3 % au prélevement social%e non déductible de
la base de I'imp6t sur le revenu ;

- ala contribution pour le remboursement de la dette soG&R®H au taux de 0,5 %, non
déductible de la base de I'imp6t sur le revenu ; et

- alacontribution RSA au taux de 1,1 %, non déductible de la base de I'imp6t sur le revenu.

Le taux global d'imposition s'éleve donc a 30,1 % pour les cessions réais&@k0.

Conformément aux dispositions de I'article 150-O D bis du CQpet les besoins du calcul
de la plus-value imposable au taux de 18%, la plus-value imposalk session de titres
Compagnie la Lucette apportés a I'Offre Mixte peut é#duite d’'un abattement égal a un
tiers de la plus-value réalisée par année de détention awddela cinquieme année, a
condition que le cédant prouve la durée et le caractére contifa dgention des actions
Compagnie la Lucette apportées a I'Offre Mixte. La durée éntion des titres est
décomptée (i) pour les titres détenus avanf'l@avier 2006 a partir de cette méme date, (ii)
pour les titres détenus apres fejanvier 2006, a partir du™ljanvier de I'année d’acquisition.
Cet abattement s'appliquera donc au plus t6t aux cessionéeéalipartir du®ljanvier 2012,
avec une possibilité d'exonération totale des plus-valuesiademft014. Cet abattement pour
durée de détention ne s’applique pas aux contributions socialetesié@i-dessus, qui sont
dues pour I'ensemble de la plus-value réalisée, y compris dansaseou celle-ci serait
totalement exonérée de I'imposition au taux de 18%.

Conformément aux dispositions de l'article 150-0 D.11 0 du CGl, en @ocerne I'imp6t
sur le revenu au taux de 18%, les moins-values subies a raison de I'appornisdZampagnie

la Lucette a I'Offre Mixte peuvent étre imputées sumples-values de méme nature réalisées
au cours de l'année de la cession ou des dix années suivamedition que ces moins-
values résultent d'opérations imposables, notamment que laseud! de cessions de valeurs
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mobilieres, droits sociaux ou titres assimilés réaliséetepanembres du foyer fiscal visé ci-
dessus soit dépassé au titre de I'année de réalisation de la nho@s-va

Pour les contributions sociales au taux global de 12,1 %, lessmalues subies a raison de
I'apport d'actions Compagnie la Lucette a I'Offre Mixte peudnat imputées sur les plus-
values de méme nature réalisées au cours de I'année deda oesdes dix années suivantes,
méme si le seuil annuel de cessions de valeurs mobiligmts sociaux ou titres assimilés
réalisées par les membres du foyer fiscal visé ci-desesspas dépassé au titre de l'année de
réalisation de la moins value. Il convient en outre de noter’gbattement pour durée de
détention décrit ci-dessus, s’applique de la méme facon aux walires et aux plus-values.
Le montant des moins values imputables sur les plus-values de na&uore est donc réduit
d'un tiers par année de détention au-dela de la cinquieme arerée I conditions de
décompte des années de détention décrites ci-dessus) eégalaitO au-dela de la huitieme
année.

()  PEA

Sous certaines conditions, les plus-values réalisées Idepgert a I'Offre Mixte des actions
Compagnie la Lucette, si ces actions sont détenues dans éeddadrPEA, sont exonérées
d'impdt sur le revenu et de prélévements sociaux au jour de &igatién ; il est précisé qu'a
la date de la cléture du PEA (si elle intervient plus idg ens aprés la date d'ouverture du
PEA) ou d'un retrait partiel (s'il intervient plus de huit apses la date d'ouverture du PEA),
le gain net réalisé depuis I'ouverture du plan bénéficie d'une etioméd'impot sur le revenu
mais reste soumis aux contributions sociales décrites aislasstaux global de 12,1%, étant
toutefois précisé que le taux effectif de ces contributions vdde Eedate a laquelle ce gain a
été acquis ou constate.

Les moins-values subies dans le cadre du PEA ne sont erperingputables que sur des
plus-values réalisées dans le méme cadre. Toutefois, en clsude anticipée du PEA avant
I'expiration de la cinquiéme année ou, sous certaines conditiorddtdes du PEA apres
I'expiration de la cinquiéme année, les moins-values constatéas Echéant a cette occasion
sont imputables sur les gains de méme nature réalisés audsola méme année ou des dix
années suivantes, a condition que le seuil annuel de cession des vatsiliere, droits
sociaux ou titres assimilés précité soit dépassé awdstiannée de réalisation de la moins-
value.

(i) Salariés et mandataires sociaux résidents fiscaux de Frangulaires d'actions
Compagnie la Lucette recues lors de I'exercice d’Options

En application de larticle 163 bis C du CGI, les bénéficiaire®ptbns attribuées

conformément aux dispositions des articles L. 225-177 a L. 225-186 dud€adenmerce ne

peuvent bénéficier du régime de faveur qui leur est attaaftéenamatiere fiscale que pour
I'application des cotisations et prélevements sociaux, giés sictions Compagnie la Lucette
provenant de I'exercice de ces Options sont conservées soumérfominative et ne sont
pas cédées ni converties au porteur avant I'expiration d'un délguakee ans (pour les
Options attribuées a compter du 27 avril 2000) & compter debiaibn des Options (sauf,

sous certaines conditions, en cas de déces, licenciement, igvalidinise a la retraite du
titulaire intervenant dans ce délai).

En cas d'apport a I'Offre Mixte des actions Compagnie la leusetiscrites dans le cadre du
plan d'Options avant I'expiration du délai visé ci-dessus, sanfeisance d'un cas de
déblocage anticipé dans les conditions prévues a l'article g t&\nnexe Il au CGl, le gain
d'acquisition sera imposé dans la catégorie des traitemeataistset soumis aux cotisations
sociales, ainsi qu'a la CSG au taux de 7,5 %, déductible de lad#sapdt sur le revenu a
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hauteur de 5,1 %, et a la CRDS au taux de 0,5 %, non déductiblbakelae I'impbt sur le
revenu, dont l'assiette est alignée sur celle des cotisationsesocial

Par ailleurs, la plus-value éventuellement réalisée au titrepmolades actions Compagnie la
Lucette a I'Offre Mixte, égale a la différence enfig¢la valeur des actions Icade regues en
échange augmentée du montant de la composante en espece deMigitr et (ii) le premier
cours coté des actions Compagnie la Lucette du jour de I'exercid@mt®h, sera soumise au
régime fiscal de droit commun des plus-values réaliséesdear personnes physiques
résidentes francaises décrit a la section 2.10.1 (a) « Pessaoimysques résidentes fiscales de
France agissant dans le cadre de la gestion de leur pagimoivé et ne réalisant pas
d'opérations de bourse a titre habituel ».

(iii) Salariés et mandataires sociaux résidents fiscaux de Frantitulaires d’actions
Compagnie la Lucette recues lors de l'attribution définitive dibams Gratuites

En application de larticle 8Qyuaterdeciesdu CGl, les titulaires d’actions attribuées
gratuitement conformément aux dispositions des articles L. 225-197-1 a L. 225-197-3 du Code
de commerce peuvent bénéficier du régime de faveur qui lewattashé, tant en matiére
fiscale que pour I'application des cotisations et prélévensamigux, si les Actions Gratuites

ainsi recues ne sont pas cédées avant I'expiration d’un délmnam de deux ans qui court a
compter de leur attribution définitive.

Le réglement du plan dattribution d’Actions Gratuites du 27 @006, modifié les 6 juin
2007, 19 janvier 2009 et 29 septembre 2009 prévoit une période d’'indispémbiliteux ans
qui court a compter de la date d’'acquisition des Actions GeatuDans I'’hypothése ou,
conformément au plan, la condition d’indisponibilit¢ de deux ans desnActi@ratuites
attribuées définitivement est respectée, le gain d’acuuisiégal au premier cours coté des
actions Compagnie la Lucette le jour de I'attribution défieitdes Actions Gratuites) est
imposable, au titre de I'année de cession des Actions Gramiiteselle-ci intervienne a titre
onéreux ou a titre gratuit, selon le régime suivant, tel quaid&fiarticle 200 A, 6bis du
CGl:

- imposition au taux global de 42,1 % (incluant les contributions sociales) ; ou

- sur option du bénéficiaire, imposition a I'impét sur le revenu dansatégorie des
traitements et salaires, étant toutefois précisé que fe rgatera alors soumis aux
contributions sociales applicables aux revenus du patrimoine, au taux global de 12,1%.

A linverse, si la condition de conservation de deux ans mastrespectée, la plus-value
d’'acquisition est imposée dans la catégorie des traiteméntal@res et soumise aux
cotisations et prélevements sociaux applicables en la matiere.

La plus ou moins-value réalisée au titre de la cession desn&cGratuites, calculée par
référence au premier cours coté des actions Compagnie la Lacejteir de I'attribution
définitive des actions, est soumise au régime fiscal desvplues décrit a la section
2.10.1 (a) « Personnes physiques résidentes fiscales de Francet atfinsale cadre de la
gestion de leur patrimoine privé et ne réalisant pas d’opératiobsuise a titre habituel », &
I'exclusion des dispositions relatives au PEA.

(v) PEE

Les revenus des titres détenus dans un plan d'épargne eetr@EE), constitué

conformément aux articles L. 3311-1 et suivants du Code du travdiexaamérés d'impot sur
le revenu s'ils sont remployés dans ce plan et frappés de la p&iade d'indisponibilité de
cing ans que les titres auxquels ils se rattachent. lls sfinitidément exonérés a l'expiration

Page 28



de la période d'indisponibilité correspondante. Les plus-values eslsgnt également
exonérées d'impoét a la condition que ces titres revétent la foomaative et comportent la
mention d'origine.

Les avoirs détenus dans le cadre d'un PEE dont le participamaadi& la délivrance, soit en
cas de déblocage anticipé dans les conditions prévues par pesitiiss Iégislatives ou
réglementaires applicables, soit au-dela des périodes d'indispénit@meurent soumis aux
contributions sociales au taux global de 12,1 %.

(b) Personnes morales résidentes fiscales de France assigstta I'impét sur les
sociétés

Les plus-values réalisées et les moins-values subies asioncde la cession de titres de
portefeuille, égales a la différence entre, (i) la valdes actions Icade recues en échange
augmentée du montant de la soulte et, (ii) le prix de reviargl fites actions Compagnie la
Lucette apportées a I'Offre Mixte, sont soumises a l'impdies sociétés au taux de droit
commun de 3% %, majoré de la contribution sociale de 3,3 % (article 235 ter ZC dudDG
s'applique au montant de I'imp6t sur les sociétés diminué d'unrabattqui ne peut excéder
763.000 euros par période de douze mois.

Cependant, pour les entreprises dont le chiffre d'affairestaxes est inférieur a 7.630.000
euros et dont le capital social, entierement libérédéstnu de maniere continue pendant la
durée de l'exercice considéré, pour au moins 75 %, par des personngagshgsi par des
sociétés satisfaisant elles-mémes a I'ensemble de cesiamdie taux de I'impdét sur les
sociétés est fixé, dans la limite de 38.120 euros du bénéficeabipgmar période de 12 mois,
a 15 %. Ces entreprises sont, en outre, exonérées de la contribotiale de 3,3 %
mentionnée ci-dessus.

Par ailleurs, conformément aux dispositions de l'article 24Quinquiesprécité, les plus-
values de cession de titres de sociétés a prépondérance iramasbitotées, qui ont le
caractére de titres de participation détenus depuis au mairsads, sont imposables au taux
réduit de 19 %.

Les conditions d'utilisation et de report des moins-values atente obéissent a des regles
fiscales spécifiques et les contribuables concernés sont irvités rapprocher de leur
conseiller fiscal pour déterminer les régles qui leur sont apf@ab

(© Autres titulaires d'actions

Les titulaires d'actions Compagnie la Lucette soumis a umeédfimposition autre que ceux
visés ci-dessus et qui participent a I'Offre Mixte, notamimles contribuables dont les
opérations portant sur les valeurs mobiliéres dépassentpéesjestion de portefeuille ou qui
ont inscrit leurs titres a I'actif de leur bilan commereiaki que les non-résidents, sont invités
a étudier leur situation fiscale particuliere avec leur consedlftsabituel.

2.10.2 Régime fiscal de I'Offre d’Achat

(a) Personnes physiques résidentes fiscales de France agiss#ans le cadre de la
gestion de leur patrimoine privé et ne réalisant pas d'opétions de bourse a titre
habituel

Les personnes physiques résidentes fiscales de Francenadmsa le cadre de la gestion de
leur patrimoine privé et ne réalisant pas d'opérations de bourste ahabituel qui
apporteraient leur actions Compagnie la Lucette a I'Offrecd& seraient soumises au
traitement fiscal décrit a la section 2.10.1 (a) « Réginmlfide I'Offre Mixte - Personnes
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physiques résidentes fiscales de France agissant daadréede la gestion de leur patrimoine
privé et ne réalisant pas d'opérations de bourse a titre habituel ».

(b) Personnes morales résidentes fiscales de France assigstta I'impdt sur les
sociétés

Les personnes morales résidentes fiscales de France asajdiimpot sur les sociétés qui
apporteraient leur actions Compagnie la Lucette dans le cedi®©ffre d’Achat seraient
soumises au traitement fiscal décrit a la section 2.10.1 R&gime fiscal de I'Offre Mixte -
Personnes morales résidentes fiscales de France assujittipétasur les sociétés ».

(© Autres titulaires d'actions

Les titulaires d'actions Compagnie la Lucette soumis a umeégjimposition autre que ceux
visés ci-dessus et qui participent a I'Offre d’Achat,anatnent les contribuables dont les
opérations portant sur les valeurs mobilieres dépassemipdesjestion de portefeuille ou qui
ont inscrit leurs titres a l'actif de leur bilan commeraiaki que les non-résidents, sont invités
a étudier leur situation fiscale particuliere avec leur consedlflsabituel.

2.10.3 Régime fiscal du retrait obligatoire

En cas de mise en ceuvre du retrait obligatoire tel que dedatsection 1.2.7 « Retrait
Obligatoire », le traitement fiscal des personnes n’ayanajasrté leurs titres a I'Offre sera
identique au régime fiscal de I'Offre d’Achat décrit askection 2.10.2 « Régime fiscal de
I'Offre d’Achat ».

2.10.4 Régime fiscal des actions Icade recues en échange dans le cadre de I'®fEre Mi

(a) Personnes physiques résidentes fiscales de France agiss#ans le cadre de la
gestion de leur patrimoine privé et ne réalisant pas d'opétions de bourse a titre
habituel

)] Dividendes
Les dividendes distribués par Icade seront :

1. soit pris en compte pour la détermination du revenu global de I'actianiraposable
dans la catégorie des revenus de capitaux mobiliers au titréadeée de leur
perception.

Ces dividendes seront soumis a I'impo6t sur le revenu au taux mibgpees application d'un
premier abattement général de 40 % et d'un second abattementefisec@hd abattement
s'éleve a 3.050 euros pour les couples mariés ou les partehairgsacte civil de solidarité
soumis a une imposition commune, et a 1.525 euros pour les personndaidibaeuves,

divorcés et les couples mariés ou les partenaires d'un peacttéecsolidarité faisant I'objet

d'une imposition séparée.

Ces dividendes ouvriront droit a un crédit d'impét égal a 50 % du maeandividendes

percus, avant application des deux abattements précités. Ce anéqlibt est plafonné

annuellement & 230 euros pour les couples mariés ou les partenairgzacte civil de

solidarité soumis a une imposition commune, et a 115 euros popernnes célibataires,
veuves, divorcés et les couples mariés ou les partenairepatite civil de solidarité faisant
l'objet d'une imposition séparée. Ce crédit d'imp6t de 50 % plafatnénputable sur le

montant global de I'impét sur le revenu a payer au titre de I'afe@erception du dividende
et est remboursable en cas d'excédent supérieur ou égal a huit euros.
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En outre, les dividendes distribués par Icade seront égalemernissavant application des
abattements précités, aux contributions suivantes au taux global de 12,1 % :

- a la CSG au taux de 8,2 % dont 5,8 % sont déductibles du revenu impokafyéta
sur le revenu au titre de I'année de paiement de la CSG ;

- a la CRDS au taux de 0,5 %, non déductible de la base de I'impdt sur le revenu ;
- au prélévement social de 2 %, non déductible de la base de I'imp6t sur le;revenu

- a la contribution additionnelle au prélevement social au tauX 2186, non déductible
de la base de I'imp6t sur le revenu ; et

- a la contribution RSA au taux de 1,1 %

2. soit soumis, a I'option du bénéficiaire auprés de I'établissementupaye plus tard
lors du paiement des dividendes, a un prélévement libératoire d#, 18t aux
contributions sociales au taux global de 12,1 % décrites ci-degsais une
imposition globale au taux de 30,1 %).

(i) Plus-values

Les plus-values nettes réalisées sur la cession d'actiade hu cours d'une année donnée
seront imposables dans les conditions décrites ci-dessus@itm.10.1 (a) « Régime fiscal
de I'Offre Mixte - Personnes physiques résidentes fiscalésahce agissant dans le cadre de
la gestion de leur patrimoine privé et ne réalisant pas d'opérations de hdiire habituel ».

(i)  PEA
Les actions Icade peuvent étre détenues dans le cadre d'un PEA.

Sous certaines conditions, le PEA ouvre droit (i) pendant la diuré¥EA, & une exonération
d'impdt sur le revenu et de prélevements sociaux a raison des petdoliis-values générées
par les placements effectués dans le cadre du PEA ati(inoment de la cléture du PEA (si
elle intervient plus de cing ans aprés la date d'ouvertufeEd\) ou d'un retrait partiel (s'il
intervient plus de huit ans aprés la date d'ouverture du PEAE &xonération d'impbt sur le
revenu a raison du gain net réalisé depuis l'ouverture du péaggin reste néanmoins soumis
aux contributions sociales décrites ci-dessus au taux global thb,1@tant toutefois précisé
que le taux effectif de ces contributions varie selon la détgueelle ce gain a été acquis ou
constateé.

Les revenus percus dans le cadre d'un PEA ouvrent égalemerdudoidit d'impot égal a
50 % du dividende et plafonné a 115 euros ou 230 euros selon la situatiomilte da
bénéficiaire tel gu'indiqué ci-dessus.

Les moins-values subies dans le cadre du PEA ne sont emperingiutables que sur des
plus-values réalisées dans le méme cadre. Toutefois, en clsude anticipée du PEA avant
I'expiration de la cinquiéme année ou, sous certaines conditiorddtdee du PEA aprés
I'expiration de la cinquiéme année, les moins-values constatéas Echéant a cette occasion
sont imputables sur les gains de méme nature réalisés audsola méme année ou des dix
années suivantes, a condition que le seuil annuel de cession des vatdhiliere, droits
sociaux ou titres assimilés précité soit dépassé awdgtiannée de réalisation de la moins-
value.
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(iv) Impét de solidarité sur la fortune

Les actions Icade détenues par les personnes physiques datheldecleur patrimoine privé
seront comprises dans leur patrimoine imposable, le cas écadampot de solidarité sur la
fortune.

(V) Droits de succession et de donation

Les actions Icade acquises par les personnes physiques pde ®oiecession ou de donation
seront soumises aux droits de succession ou de donation.

(b) Personnes morales résidentes fiscales de France assigstta I'impbt sur les
sociétés

0] Dividendes

Personnes morales n'ayant pas la qualité de société mére en France

Les dividendes distribués par Icade seront inclus dans leatésolimis a I'impét sur les
sociétés au taux de droit commun d&>38, majoré de la contribution de 3,3 % qui s'applique
au montant de limpdt sur les sociétés diminué d'un abattement gpeuteexcéder
763.000 euros par période de 12 mois (article 235 ter ZC du CGI).

Cependant, pour les entreprises dont le chiffre d'affaires teomss est inférieur a
7.630.000 euros et dont le capital social, entierement libéré, estudée¢ maniere continue
pendant la durée de I'exercice considéré, pour au moins 75 % spaerdennes physiques ou
par des sociétés satisfaisant elles-mémes a I'ensdmbles conditions, le taux de I'impdt sur
les sociétés est fixé, dans la limite de 38.120 euros du béméficesable par période de
12 mois, a 15 %. Ces entreprises sont, en outre, exonérées deilattontsociale de 3,3 %
mentionnée ci-dessus.

Personnes morales ayant la qualité de société meére en France

Conformément aux dispositions des articles 145 et 216 du CGl, lesnpessoorales
détenant au moins 5 % du capital d’lcade, ainsi que cellesathtane participation dans
Icade remplissant les conditions de l'article 145 du CGI, pelua@méficier, sous certaines
conditions (notamment, une durée de détention de deux ans) et sur optiéginde des
sociétés meres et filiales en vertu duquel les dividendesgpepar la société mere ne sont pas
soumis a l'imp6t sur les sociétés, a l'exception d'une quotedeartes dividendes
représentative des frais et charges supportés par ceties@gtte quote-part est égale a 5 %
du montant des dividendes, crédits d'imp6t compris, sans pouvoir toutafgler, pour
chaque période d'imposition, le montant total des frais et chamyéoute nature exposés par
la société mere au cours de la période considérée.

(i) Plus-values

Les plus-values nettes réalisées et les moins-values satteess a I'occasion de la cession
d'actions Icade seront généralement soumises a limp6t swodetés au taux de droit
commun de 3% %, majoré de la contribution sociale de 3,3 % (article 235 ter ZC du CGI) qui
s'appliqgue au montant de I'impét sur les sociétés diminué d'unrabattqui ne peut excéder
763.000 euros par période de douze mois (ou le cas échéant, au taux de $32tirdéda de
38.120 euros par période de douze mois pour les actionnaires que retjgss®nditions
exposées ci-dessus).

Cependant, pour les entreprises dont le chiffre d'affairesthees est inférieur a 7.630.000
euros et dont le capital social, entierement libérédéstnu de maniere continue pendant la
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durée de l'exercice considéré, pour au moins 75 %, par des personngagshgsi par des
sociétés satisfaisant elles-mémes a l'ensemble de cesiawm)die taux de Iimpdt sur les
sociétés est fixé, dans la limite de 38.120 euros du bénéficeahipgmr période de 12 mois,
a 15 %. Ces entreprises sont, en outre, exonérées de la contribotiate de 3,3 %

mentionnée ci-dessus.

Par ailleurs, conformément aux dispositions de l'article 24Quinquiesprécité, les plus-
values de cession de titres de sociétés a prépondérance iraresbiibtées, qui ont le
caractére de titres de participation détenus depuis au moinsadgsont imposables au taux
réduit de 19 %.

Les conditions d'utilisation et de report des moins-values at&onte obéissent a des regles
fiscales spécifiques et les contribuables concernés sont irvités rapprocher de leur
conseiller fiscal pour déterminer les regles qui leur sont appdeab

(© Autres situations

Les titulaires d'actions Icade soumis a un régime d'impostitre que ceux Visés ci-dessus
devront étudier leur situation particuliére avec leur conseil fisaaituel.
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ELEMENTS D'APPRECIATION DE L'OFFRE

Afin de faciliter la lecture des informations chiffréesufignt dans cette section, les chiffres
présentés ci-aprés ont été arrondis a la derniére décimale affichée.

3.1 Méthodologie
3.1.1 Méthodes d’évaluation retenues
Le prix et la parité proposés dans le cadre de I'Offre &étappréciés au regard d’'une

approche multicriteres reposant sur les méthodes suivantelessen matiere d’évaluation
des sociétés foncieres :

approche par l'actif net réévalué ;

- approche par les comparables boursiers ;
0 prime/décote sur I'actif net réévalué ;
o multiple des cash flow courants ;

- approche par les cours de bourse historiques ;

- approche par référence a I'acquisition par Icade de la todaité participation détenue
par MSREF dans Compagnie la Lucette sur la base d'un prixcpan ae 9,61 euros
par action CLL (voir section 1.1.2 « Description de I'acquisitionbloc majoritaire »
de la présente note d’information).

3.1.2 Méthodes d’évaluation écartées

Les méthodes suivantes n'ont pas été retenues pour les besoias vatorisation de
Compagnie la Lucette :

- Méthode d’actualisation des flux de trésorerie disponibles

o Cette méthode consiste a déterminer la valeur de l'amiiiognique d’'une
entreprise (valeur intrinséque) par actualisation des fluxgénérés par cet
actif diminuée de la valeur de marché de son endettement financier net

0 Les valorisations des actifs déterminées par les experts ifien®ise fondent
pour partie sur l'actualisation des flux futurs générés paacatds. Parmi les
méthodes de valorisation retenues ci-apres figure la méthodacte riet
réévalué ANR) qui intégre la valorisation des actifs déterminée par les
experts immobiliers. Dés lors, une approche de valorisation d'ociéts
fonciere par les flux gu'elle génére est redondante avec lodeete I'ANR
et n'est par conséquent, pas pertinente.

- Rendement du dividende

o Cette approche consiste a évaluer une entreprise sur dadeak valeur
actualisée de ses dividendes futurs.

0 La méthode des flux de dividendes futurs par action ne peutedemue dans

le cadre de I'Offre compte tenu de I'hétérogénéité des tawisttéution
observés historiquement.
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- « PER » (Price Earning Ratio — Coefficient de capitalisation du résultat)

0 La méthode du « PER » permet de valoriser une entreprise lsagsdade son
résultat net.

o0 La pertinence de cette méthode trouve ses limites danguee maéme du
résultat net d’'une société fonciere. En effet, le résulédt d’'une société
fonciere est fortement impacté par des éléments du compte u@ateegui
sont en pratique impossibles a projeter (notamment les aprste® la valeur
de marché du patrimoine et les produits de cessions).

- Approche par les multiples de transactions comparables

o0 La méthode des multiples de transactions comparables conajgiicuer les
multiples constatés lors de transactions intervenues dandnhe isecteur ou
dans un secteur présentant des caractéristiques similaitesres de modéle
d'activite.

0 Depuis le retournement du marché immobilier au second semestre 2007,
aucune des transactions observées n'a été jugée comparabtam@lde la
nature de I'Offre, de la taille et du domaine de spéciamisaftype
d'actifs/géographie), a I'exception de I'opération d’acquisitionlgade de la
totalité de la participation détenue par MSREF dans Compagniacktte
(voir section 1.1.2 « Description de I'acquisition du bloc majoritaide la
note d’information), qui apparait comme un critére d’évaluationingertt
dans le cadre de I'appréciation de I'Offre d’Achat.

3.1.3 Hypothéses retenues et sources d’'information

Les évaluations ci-aprés sont fondées exclusivement sur lessdinfermations suivantes :

comptes consolidés d’'lcade et de Compagnie la Lucette pourdiexeclos le 31
décembre 2009 ;

- documents de référence d’'lcade et de Compagnie la Lucette ;

- présentations et communiqués de presse disponibles sur lesitgitastid’lcade et de
Compagnie la Lucette ;

- rapports d’expertise réalisés par des experts indépendantst gontda valorisation des
patrimoines d’lcade et de Compagnie la Lucette ;

- informations financieres publiques disponibles sur les sitesynigit des sociétés
comparablésa Icade et Compagnie la Lucette et retenues dansre dadlanalyse des
comparables boursiers ;

- sources pour les données boursiéeres : Bloomberg, Datastream et;Fctset

- source résumant les objectifs de cours des analystes dechechdéloomberg pour
Icade (aucune étude d’analystes n'étant disponible pour Compagnie tee).uce

La liste des sociétés comparables a Compagnieidatte figure a la section 3.2.(b) du présentgirdie note
d’information.

Page 35



3.2  Appréciation de I'Offre Mixte au regard des différents crite@gatliation retenus

Les termes de I'Offre Mixte refletent les conditions firianes de I'ensemble des opérations
décrites a la section 1.1.2 « Description de I'acquisition du bloc majeritgCession, Apport
et augmentation de capital réservée), soit 2 actions Ica82,B® euros en espéces pour
21 actions Compagnie la Lucette. Il est précisé que dans I'hypaibéaalate d’émission des
actions nouvelles Icade a remettre dans le cadre de I'Qikte serait postérieure au 27 avril
2010, date de détachement du dividende Icade au titre de I'exercicea@stant de 32,50
euros de la partie especes de I'Offre Mixte sera augnaen50 euros, ce qui correspond au
dividende attaché aux 2 actions Icade de la partie titreOdieel’ Mixte et permet ainsi de
neutraliser le paiement du dividende. Dans une telle hypothése, leccmnéconomiques de
I’Oﬁreé}/lixte seraient de 2 actions Icade et 39 euros en esyaaur 21 actions Compagnie la
Lucette.

L’Offre Mixte extériorise une valeur implicite de :
- 8,02 euros par action Compagnie la Lucette sur la base du coboside d’lcade de
68,01 euros par action au 9 décembre 2009 (dernier jour de cotationaptélsisl

rumeurs de rapprochement entre Icade et Compagnie la Lucette) ;

- 9,60 euros par action Compagnie la Lucette sur la base déeicteévalué d’lcade de
84,53 euros par action au 31 décembre 2009.

Offre Mixte (euros / action)
Sur la base du cours de Sur la base de 'ANR
Parametres de I'Offre bourse d’lcade au 09/12/09, | d’lcade au 31/12/09, soit
(par action CLL) soit 68,01 euros par action 84,53 euros par action

Icade Icade
Part titre 2/21 6,477 8,051
Part espéces 1,547 1,547 1,547
Valeur implicite
de I'action CLL 8,02 9,60

Il convient de noter que l'augmentation éventuelle de la pastieces de I'Offre Mixte liée a
la date de détachement du dividende Icade est neutre erstdemealorisation. En effet,
'augmentation de la partie especes de I'Offre Mixte aeéautle 6,50 euros pour 21 actions
Compagnie la Lucette serait entierement compensée par une diminution deitiee g@otit un
montant équivalent, et ce quelle que soit I'approche retenue (baséadu cours de bourse
d’lcade au 9 décembre 2009 ou de 'ANR d’Icade au 31 décembre 2009).

Il sera proposé a l'assemblée générale des acti@s d’lcade convoquée le 15 avril 2010 d'appesule
versement d’un dividende de 3,25 euros par actiadd.
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Offre Mixte (euros / action) en cas d’émission desctions
Icade postérieurement a la date de détachement du
coupon
Sur la base du cours de Sur la base de 'ANR
Parametres de I'Offre bourse d’lcade au 09/12/09, | d’lcade au 31/12/09, soit
(par action CLL) soit 68,01 euros par action 84,53 euros par action
Icade™ Icade
Part titre 2/21 6,168 7,741
Part espéces 1,857 1,857 1,857
Valeur implicite
de I'action CLL 8,02 9,60

L'appréciation des termes de I'Offre Mixte au regard déférents critéres d'évaluation
retenus pour Compagnie la Lucette s’analyse de la maniére suivante :

(@) Approche par I'actif net réévalué

Compagnie la Lucette a publié le 5 mars 2010 son actif net vééda liquidation au
31 décembre 2009 qui a été calculé a partir des expertises @aee3thiule 2009 réalisées par
CB Richard Ellis et DTZ Eurexi. Cet actif net réévalué de liquidatidewé 10,08 euros par
action Compagnie la Lucette.

Les expertises de CB Richard Ellis et DTZ Eurexi reposendes méthodes de valorisation
reconnues :

- I'actualisation des flux futurs s’appuyant sur une analyseppaive des revenus et des
décaissements de chaque immeuble ;

- la méthode par comparaison prenant pour référence les transacimtatées sur le
marché pour des biens de caractéristiques comparables ;

- la méthode par capitalisation qui évalue la valeur de I'imneealpartir de son revenu
net et d’'un taux de capitalisation basé sur I'analyse des transattidesmarché.

Sur la base de l'actif net réévalué de liquidation paiomcde Compagnie la Lucette de
10,08 euros au 31 décembre 2009, I'Offre Mixte d’'Icade fait apparaitre une décote

- 20,4 % si I'on retient une valeur implicite de 8,02 euros papradtompagnie la
Lucette établie sur la base du cours de bourse d’lcade au 9 décembre 2009 ;

- 4,8 % si I'on retient une valeur implicite de 9,60 euros paom€ompagnie la Lucette
établie sur la base de I'actif net réévalué d’lcade au 31 décembre 2009.

Prime / (décote) de I'Offre Mixte (%)

Actif net réévalué au 31/12/09 de| Offre Mixte basée sur le cours de Offre Mixte basée sur 'ANR
CLL bourse d’lcade au 9/12/09, soit d’lcade au 31/12/09, soit 9,60
(euros / action) 8,02 euros par action CLL euros par action CLL
10,08 (20,4 %) (4,8 %)

10 A titre indicatif, la valorisation implicite sua base du cours de bourse d’lcade au 23 décerfb& it 67 euros

(dernier jour de cotation avant diffusion du comigue conjoint Icade / Compagnie la Lucette relaiif
rapprochement entre les deux sociétés), seraif9@eeniros par action.
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Les termes de I'Offre Mixte présentent donc une décote de Compagniedtd par rapport a
I'’ANR au 31 décembre 2009. Cette décote implicite doit s’apalgs regard de celle des
sociétés cotées comparables ainsi que cela est indiqué ci-apres.

(b) Approche par les comparables boursiers

Les entreprises du secteur immobilier sont généralement céespsur la base des primes et
décotes constatées sur I'actif net réévalué et des msltipleash flow courant. Le cash flow
courant se définit comme le résultat courant, corrigé degialtgaaux amortissements et
provisions, des variations de juste valeur et des résultats densess

Bien gu’il n'existe pas d'échantillon de sociétés strictenmrhparables a Compagnie la
Lucette, deux échantillons de sociétés foncieres francaises ootésé retenus :

- le premier échantillon Echantillon 1) se compose de 4 sociétés foncieres francgaises
cotées (Gecina, Fonciere des Régions, Eurosic et SociétéTaerl&iffel) possédant
des portefeuilles principalement constitués de bureaux avewivdssix d’endettement
financier net sur patrimoine réévalué proches ou supérieur®a 8@t échantillon est
donc composé des sociétés les plus comparables & Compagnie tte lpareni
I'ensemble des sociétés foncieres frangaises cotées ;

- le deuxieme échantillon Echantillon 2) se compose de I'Echantillon 1 et de 6 sociétés
foncieres francaises cotées supplémentaires (Unibail — Rodantépierke, Icade,
Mercialys, Société Fonciere Lyonnaise et Silic).
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Cours de Prime / )

bourse au Capitalisation Valeur LTV ‘(d’ecotez) Multiple de

09/12/09 boursiére deentreprise . al ’g‘NR cash flow (x)

(euros / (miliond'euros) | (million d'euros) (%) )

action) 31/12/093 31/12/093
Echantillon 1
Gecina 71,6 4.477 9.298 45,79 (19,0 % 12,4x
;‘3”?"”& des 68,8 3.209 9.933 55,6 % (3,6 %) 10,0x
égions
Eurosic 23,7 394 1.167 57,3 % (22,5 %) 9,9x
Société de la Tour 51,0 277 928 62,3 % (27.1 %) 8,4x
Eiffel
Moyenne 55,2 % (18,1 %) 10,2x
Echantillon 2
Gecina 71,6 4.477 9.298 45,79 (19,0 % 12,4x
;‘3”?"”& des 68,8 3.209 9.933 55,6 % (3,6 %) 10,0x
égions

Eurosic 23,7 394 1.167 57,3 % (22,5 %) 9,9x
Société de la Tour 51,0 277 928 62,3 % (27.1 %) 8,4x
Eiffel
Unibail Rodamco 153,0 13.959 22.218 32,0% 19,3 % 6,6x
Klepierre 27,5 5.006 13.547 49,4 % 2,6 % 13,3x
Icade 68,0 3.322 5.398 35,8 % (19,5 % 18,1x
Mercialys 24,6 2.259 2.201 (2,4 % (3,0 %) 19,9x
Societe Fonciere 32,2 1.495 2.687 34,2 % (18,8 %) 13,6x
Lyonnaise
Silic 84,0 1.449 2.614 36,6 % (16,3 %) 12,3x
Moyenne 40,6 % (10,8 %) 13,4x

Sources : Sociétés, Consensus Reuters Estimatesti2gam au 09/12/09.

Notes :

1. LTV = Loan to Value (ratio d’endettement financret sur patrimoine réévalué hors droit, sauf pouritidil — Rodamco,
Mercialys et Klepierre, sur patrimoine réévalué idinclus) au 31 décembre 2009.
2. Primes/décotes basées sur 'ANR de liquidation.
3. Basé sur les chiffres publiés au 31/12/09.

4. Valeur d’entreprise fondée sur la capitalisatiboursiere et I'endettement net de Société de la Eiffel, les comptes au 31
décembre 2009 disponibles ne détaillant pas la gastintéréts minoritaires.

® Primes et décotes constatées sur I'actif net réévalué

La décote moyenne a '’ANR de liquidation au 31 décembre 2009 &8{Hé6 sur la base de

I'Echantillon 1 et de 10,8 % sur la base de I'Echantillon 2.

Ces décotes moyennes, appliquées a I'ANR de liquidation de Compaghigcette au
31 décembre 2009 (établi & 264,4 millions d’euros, soit 10,08 eurostioa) dont apparaitre
une valeur implicite de I'action Compagnie la Lucette de :

- 8,26 euros sur la base de I'Echantillon 1 ; et

- 8,99 euros sur la base de I'Echantillon 2.
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La comparaison entre la valeur implicite de I'action Compalgnigicette ainsi calculée et les
termes de I'Offre Mixte fait apparaitre les primes / décotesmstas :

Echantillon 1
: - R
Prime / (décote) Y- Prime / (décote) |mpg(f:;te SVI/?) —
moyenne constatée sur|  implicite de Offre Mixte basée sur le cours re Mixte basée sur
N5eneifilen 4 laction CLL | de bourse d'lcade au 9/12/09, Iécl)\ilthdGI((): aecliﬁozu ?;list/ig%
(%) (euros / action) | sejt 8,02 euros par action CLL L P
(18,1 %) 8,26 (2,8 %) 16,2 %
Echantillon 2
, - R
Prime / (décote) - Prime / (décote) mp(l;cf:flte fvl/(?)t —
moyenne constatée sur|  implicite de Offre Mixte basée sur le cours re Mixte basée sur
Hearzmiem 2 laction CLL | de bourse d’'lcade au 9/12/09, I,SA(l)\ilthdelg Z?J?ozu ?;%gst/i?)%
(%) (euros / action) | soit 8,02 euros par action CLL Ll P
(10,8 %) 8,99 (10,8 %) 6,8 %
(i) Multiples de cash flow courant

La moyenne des multiples de cash flow courant observés a fimbgz2009 est de 10,2x sur
la base de I'Echantillon 1 et de 13,4x sur la base I'Echantillon 2.

Ces multiples moyens, appliqués au cash flow courant de Compagriecéte au
31 décembre 2009 (établi a 27,4 millions d’euros, soit 1,04 euro par a@biongpparaitre
une valeur implicite de I'action Compagnie la Lucette de :

- 10,61 euros sur la base de 'Echantillon 1 ; et
- 14,02 euros sur la base de I'Echantillon 2.

La comparaison entre la valeur implicite de I'action Compatmlucette ainsi calculée et les
termes de I'Offre Mixte fait apparaitre les primes / décotesates :

Echantillon 1

Prime / (décote) implicite (%)

Multiple de cash

flow moyen constaté| Yaeur implicite de Offre Mixte basée sur le Offre Mixte basée sur
sur 'Echantillon 1 Iaction CLL cours de bourse d'lcade au | 'ANR d'lcade au 31/12/09,
) (euros / action) 9/12/09, soit 8,02 euros par | soit 9,60 euros par action
action CLL CLL
10,2x 10,61 (24,3 %) (9,5 %)
Echantillon 2
. Prime / (décote) implicite (%)
Multiple de cash leur implicite d - - - =
flow moyen constaté Va 2l o e el Offre Mixte basée sur le Offre Mixte basée sur
sur 'Echantillon 2 Iaction CLL cours de bourse d'lcade au | 'ANR d'lcade au 31/12/09,
x) (euros / action) 9/12/09, soit 8,02 euros par | soit 9,60 euros par action
action CLL CLL
13,4x 14,02 (42,8 %) (31,5 %)

(© Approche par les cours de bourse historiques

La pertinence de ce critére d'évaluation de I'Offre Migst limitée compte tenu de la tres
faible liquidité de I'action Compagnie la Lucette.
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Volume moyen des
échanges (en milliers

En % du nombre total

En % du flottant

d’actions) ¢ EElns
Par jour 6,38 0,0% 0,5%
Par semaine 30,81 0,1% 2,2%
Par mois 127,20 0,5 % 9,0 %

Source : Datastream au 9 décembre 2009 (moyencaléalsur les 12 derniers mois).

Note : Au 9 décembre 2009, le nombre total d’actioomposant le capital de Compagnie la Lucettet é@i26.046.014. Le
nombre d’actions composant le flottant a été déirséren retenant le nombre total d’actions composacapital de CLL moins
les actions détenues par MSREF.

Prime / (décote) de I'Offre Mixte (%)
Qi MBI |2 aErs Sy Offre Mixte basée sur
Compagnie la Lucette (lﬁé:;(;gsaﬂegt/)f; /:)sge I'’ANR d’'Icade au
(euros / action) T B e par’ 31/12/09, s_oit 9,60
action CLL euros par action CLL
Dernier cours (9/12/09) 10,30 (22,1 %) (6,8 %)
Moyenne 1 mois 10,47 (23,4 %) (8,3 %)
Moyenne 3 mois 9,98 (19,6 %) (3,8 %)
Moyenne 6 mois 8,75 (8,3 %) 9,7 %
Moyenne 12 mois 8,21 (2,2 %) 17,0 %
Plus haut 12 derniers mois 11,25 (28,7 %) (14,7 %)
Plus bas 12 derniers mois 4,66 72,2 % 105,9 %

Source : Datastream au 9 décembre 2009.

Note : Cours moyens pondérés par les volumes dsarions et corrigés du paiement d’'un dividendeptionnel de 1,35 euros
par action payé le 30 novembre 2009, la date exieihde étant le 25 novembre 2009.
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(d) Synthése des éléments d'appréciation des termes de I'Offvéixte

Prime / (décote) de I'Offre Mixte (%)

Offre Mixte basée sur le cours | Offre Mixte basée sur I'ANR

de bourse d’lcade au 9/12/09,| d’lcade au 31/12/09, soit 9,60

soit 8,02 euros par action CLL euros par action CLL
Actif net réévalué
Actif net réévalué au 31/12/09 (20,4 %) (4,8 %)
Comparables boursiers
Echantillon 1
Actif net réévalué (2,8 %) 16,2 %
Cash flow courant par action (24,3 %) (9,5 %)
Echantillon 2
Actif net réévalué (10,8 %) 6,8 %
Cash flow courant par action (42,8 %) (31,5 %)
Cours de bourse
Dernier cours (9/12/09) (22,1 %) (6,8 %)
Moyenne 1 mois (23,4 %) (8,3 %)
Moyenne 3 mois (19,6 %) (3,8 %)
Moyenne 6 mois (8,3 %) 9,7 %
Moyenne 12 mois (2,2 %) 17,0 %
Plus haut 12 derniers mois (28,7 %) (14,7 %)
Plus bas 12 derniers mois 72,2 % 105,9 %

3.3 Appréciation de I'Offre d’Achat au regard des différents critéresldigtion retenus

3.3.1 Valeur de I'Offre d’Achat

Le prix offert dans le cadre de I'Offre d’Achat est de 10,08 par action Compagnie la

Lucette.

3.3.2 Appréciation de I'Offre d’Achat au regard des différents criteregatl@tion retenus

(@ Approche par I'actif net réévalué

Actif net réévalué au 31/12/09 de
Compagnie la Lucette
(euros / action)

Offre d’Achat
(euros / action)

Prime / (décote) de I'Offre d’Achat
(%)

10,08

10,08

0%

Le prix offert dans le cadre de I'Offre d’Achat est égdAAR par action de Compagnie la
Lucette au 31 décembre 2009. Cette égalité doit s’analyser ana bes décotes des sociétés
cotées comparables ainsi que cela est indiqué ci-apres.
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(b) Approche par les transactions comparables

Depuis le retournement du marché immobilier au second semestre &0€ihe des
transactions observées n'a été jugée comparable, a I'excepti@pération d’acquisition par
Icade de la totalité de la participation détenue par MSREE Gampagnie la Lucette (voir
section 1.1.2 « Description de I'acquisition du bloc majoritaire » detia d’information), qui

apparait comme un critere d’évaluation pertinent dans le cedi@ppréciation de I'Offre

d’Achat.

L'ensemble des composantes de la transaction avec MSREom@s@éune valeur implicite
de:

- 8,02 euros par action Compagnie la Lucette sur la base du coboside d’lcade de
68,01 euros par action au 9 décembre 2009 (dernier jour de cotationaptélsil
rumeurs de rapprochement entre Icade et Compagnie la Lucette) ;

- 9,60 euros par action Compagnie la Lucette sur la base déeicteévalué d’lcade de
84,53 euros par action au 31 décembre 2009.

La comparaison entre la valeur implicite de I'action Compabtmieucette et les termes de
I'Offre d’Achat (10,08 euros par action Compagnie la Lucettd) dpparaitre les primes /
décotes suivantes :

Valeur implicite de I'action CLL Prime / (décote) de I'Offre
(euros / action) d'Achat (%)
Offre d’Achat basée sur le cours de 8,02 25,6 %
bourse d’lcade au 9/12/2009
Offre d’Achat basée sur 'ANR d’lcade 9,60 5,0%
au 31/12/2009

(©) Approche par les comparables boursiers
® Primes et décotes constatées sur I'actif net réévalué

La décote moyenne a I’ANR de liquidation au 31 décembre 2009 &8t Hé6 sur la base de
I'Echantillon 1 et de 10,8 % sur la base de I'Echantillon 2.

Ces décotes moyennes, appliquées a 'ANR de liquidation de Compaghigcette au
31 décembre 2009 (établi & 264,4 millions d’euros, soit 10,08 eurostioa) dont apparaitre
une valeur implicite de I'action Compagnie la Lucette de :

- 8,26 euros sur la base de I'Echantillon 1 ; et

- 8,99 euros sur la base de I'Echantillon 2.
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La comparaison entre la valeur implicite de I'action Compatmieucette et les termes de
I'Offre d’Achat (10,08 euros par action Compagnie la Lucettd) dpparaitre les primes /
décotes suivantes :

Echantillon 1

Prime / (décote) moyenne q z ; ]
constatée sur 'Echantillon 1 | Valeur implicite de I'action CLL Prime / (décote) de 'Offre d"Achat
%) (euros / action) (%)
(18,1 %) 8,26 22,1 %
Echantillon 2
Prime / (décote) moyenne . . , ,
constatée sur 'Echantillon 2 | Valeur implicite de I'action CLL Prime / (décote) de I'Offre d'Achat
%) (euros / action) (%)
(10,8 %) 8,99 12,1 %
(i) Multiples de cash flow courant

La moyenne des multiples de cash flow courant observés a fimbgz2009 est de 10,2x sur
la base de I'Echantillon 1 et & 13,4x sur la base I'Echantillon 2.

Ces multiples moyens, appliqgués au cash flow courant de Compagriecéte au
31 décembre 2009 (établi a 27,4 millions d’euros, soit 1,04 euro par a@biongpparaitre
une valeur implicite de I'action Compagnie la Lucette de :

- 10,61 euros sur la base de I'Echantillon 1 ; et
- 14,02 euros sur la base de 'Echantillon 2.

La comparaison entre la valeur implicite de I'action Compabtmieucette et les termes de
I'Offre d’Achat (10,08 euros par action Compagnie la Lucettd) dpparaitre les primes /
décotes suivantes :

Echantillon 1

Multiple de cash flow moyen A e Prime / (décote) de I'Offre
e e e et o 1L Valeur implicite de I.actlon CLL d’Achat
(euros / action)
& (%)
10,2x 10,61 (5,0 %)

Echantillon 2

Multiple de cash flow moyen A e Prime / (décote) de I'Offre
e e e e e 2 Valeur implicite de I.actlon CLL d’Achat
(euros / action)
) (%)
13,4x 14,02 (28,1 %)

(d) Approche par les cours de bourse historiques
Ainsi que cela est indiqué au paragraphe 3.2 (c) ci-dessusoi@bmpagnie la Lucette

présente une trés faible liquidité ce qui limite ainsi ldipence de ce critére d’évaluation de
I'Offre d’Achat.
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) Prime / (décote) de I'Offre
Valeur de I'action CLL d’Achat
(euros / action)
(%)

Dernier cours (9/12/09) 10,30 (2,1 %)
Moyenne 1 mois 10,47 (3,7 %)
Moyenne 3 mois 9,98 1,0 %
Moyenne 6 mois 8,75 15,2 %
Moyenne 12 mois 8,21 22,8 %
Plus haut 12 derniers mois 11,25 (10,4 %)
Plus bas 12 derniers mois 4,66 116,3 %

Source : Datastream au 9 décembre 2009.

Note : Cours moyens pondérés par les volumes dsarions et corrigés du paiement d’'un dividendeptionnel de 1,35 euros
par action payé le 30 novembre 2009, la date exieide étant le 25 novembre 2009.

(e) Synthése des éléments d'appréciation des termes de I'OfftAchat

Prime / (décote) de I'Offre d’Achat
(%)

Actif net réévalué
Actif net réévalué au 31/12/09 0%
Comparable boursiers
Echantillon 1
Actif net réévalué 22,1%
Cash flow courant par action (5,0 %)
Echantillon 2
Actif net réévalué 12,1 %
Cash flow courant par action (28,1 %)
Cours de bourse
Dernier cours (9/12/09) (2,1 %)
Moyenne 1 mois (3,7 %)
Moyenne 3 mois 1,0 %
Moyenne 6 mois 15,2 %
Moyenne 12 mois 22,8 %
Plus haut 12 derniers mois (10,4 %)
Plus bas 12 derniers mois 116,3 %
Prix payé par Icade dans le cadre de l'acquisitiondu 4,9 %
contréle de CLL (soit 9,61 euros par action)
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3.4 Synthése

Afin de permettre aux actionnaires de Compagnie la Lucettehdisirc d’apporter leurs
actions a I'Offre Mixte ou a I'Offre d’Achat, le tableau-d@ssous présente une synthése
globale des éléments d’appréciation des conditions finanderé©ffre Mixte (voir section
3.2(d)) et de I'Offre d’Achat (voir section 3.3.2(d)) :

Valeur de I'action

Prime / (décote) de

CLL Prime / (décote) de I'Offre Mixte (%) I'Offre d’Achat
(euros / action) (%)
ng':? IIZI Ié(:)i,gagge Offre Mixte basée
bourse d'lcade au | SY" I'’ANR d’Icade Offre d’Achat de
. au 31/12/09, soit 10,08 euros par
9/12/09, soit 8,02 X
euros par action 9,60 euros par action CLL
CLL action CLL

Actif net réévalué
Actif net réévalué au 31/12/09 10,08 (20,4 %) (4,8 %) 0%
Comparables boursiers
Echantillon 1
Actif net réévalué 8,26 (2,8 %) 16,2 % 22,1 %
Cash flow courant par action 10,61 (24,3 %) (9,5 %) (5 %)
Echantillon 2
Actif net réévalué 8,99 (10,8 %) 6,8 % 12,1 %
Cash flow courant par action 14,02 (42,8 %) (31,5 %) (28,1 %)
Cours de bourse
Dernier cours (9/12/09) 10,30 (22,1 %) (6,8 %) (2,1 %)
Moyenne 1 mois 10,47 (23,4 %) (8,3 %) (3,7 %)
Moyenne 3 mois 9,08 (19,6 %) (3,8 %) 1,0 %
Moyenne 6 mois 8,75 (8,3 %) 9,7% 15,2 %
Moyenne 12 mois 8,21 (2,2 %) 17,0% 22,8%
Plus haut 12 derniers mois 11,25 (28,7 %) (14,7 %) (10,4 %)
Plus bas 12 derniers mois 4,66 72,2 % 105,9 % 116,3 %
Prix payé par Icade dans le cadre de
I'acquisition du contréle de CLL (soit 9,61 na na 4,9 %

9,61 euros par action)
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3.5 Appréciation de I'Offre d’Achat comparée a I'Offre Mixta eegard des différents
criteres d'évaluation retenus pour Icade
(a) Sur la base d'une valorisation d’lcade par I'approche des cowr de bourse

historiques

L'approche par les cours de bourse historique est un élémeréCadion pertinent pour
Icade compte tenu de la liquidité de son titre.

Cours Icade Valeur implicite de Prime / (décote) de
(euros / action) I'action CLL sur la I'Offre d’Achat

base de I'Offre Mixte (%)

(euros / action CLL)
Dernier cours (9/12/09) 68,01 8,02 25,6 %
Moyenne 1 mois 69,99 8,21 22,7 %
Moyenne 3 mois 71,93 8,40 20,0 %
Moyenne 6 mois 67,53 7,98 26,3 %
Moyenne 12 mois 62,94 7,54 33,7 %
Plus haut 12 derniers mois 75,76 8,76 15,0 %
Plus bas 12 derniers mois 49,50 6,26 61,0 %

Source : Datastream au 9 décembre 2009.
Note : Cours moyens pondérés par les volumes deacdions.

(b)

Icade est l'un des principaux acteurs de l'immobilier en Fraagec la quatrieme
capitalisation boursiére du secteur. L'échantillon de comparablesiu se compose des
principales foncieres cotées en France qui composent I'Echantillonecagtion d’lcade.

Sur la base d’'une valorisation d’lcade par I'approche des comparabldsoursiers

ooy | RO e | s | (oo | Mt e
09/12/09 boursiére d'entreprise e [P )
(euros / (million (million d'euros) (%) (%)
action) d'euros) 31/12/08 31/12/09
Unibail Rodamco 153,0 13.959 22.218 32,0% 19,39 6,6xL
Klepierre 27,5 5.006 13.547 49,4 % 2,6 % 13,3x
Gecina 71,6 4.477 9.298 45,7 % (19,0 % 12,4x
Fonciére des Régions 68,8 3.209 9.933 55,6 Po (3.6% 10,0x
Société Fonciére Lyonnaise 32,2 1.495 2.687 34,2/% (18,8 %) 13,6x
Silic 84,0 1.449 2.614 36,6 % (16,3 %) 12,3x
Mercialys 24,6 2.259 2.201 (2,4 %) (3,0 %) 19,9x
Eurosic 23,7 394 1.167 57,3 % (22,5 %) 9,9x
Société de la Tour Eiffél 51,0 277 928 62,3 % (27.1 %) 8,4x
Moyenne 41,2 % (9,8 %) 12,9x
Sources : Sociétés, Consensus Reuters Estimatesti@am au 09/12/09.
Notes :

1. LTV = Loan to Value (ratio d’endettement financrest sur patrimoine réévalué hors droit, sauf pounilbail — Rodamco,
Mercialys et Klepierre, sur patrimoine réévalué idinclus) au 31 décembre 2009.
2. Primes/décotes basées sur 'ANR de liquidation.

3. Basé sur les chiffres publiés au 31/12/09
4. Valeur d’entreprise fondée sur la capitalisatiboursiere et I'endettement net de Société de la Eiffel, les comptes au 31

décembre 2009 disponibles ne détaillant pas la gastintéréts minoritaires.
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® Primes et décotes constatées sur I'actif net réévalué

La décote moyenne a 'ANR de liquidation des comparables d’'laa@& décembre 2009 est
de 9,8 %.

Cette décote moyenne, appliquée a 'ANR de liquidation d’lcade aucg&intdée 2009 (établi
a 4.129,6 millions d’euros, soit 84,53 euros par action), fait apparaitrealewe implicite de
I'action Icade de 76,23 euros, faisant elle-méme ressortir ungr vaiplicite de I'Offre Mixte
de 8,81 euros par action Compagnie la Lucette.

La comparaison entre la valeur implicite de I'action CompamLucette ainsi calculée et les
termes de I'Offre d’Achat (10,08 euros par action Compagniaitztte) fait apparaitre une
prime de 14,4 %.

mopme et cur|  Valewrimpicitede | | Vel mpldiede | prime (décote) de
les comparables d’lcade EGiiar _Icade de I'Offre Mixte (euros / re dAchat
(euros / action Icade) ] %
(%) action CLL) (%)
(9,8%) 76,23 8,81 14,4 %
(i) Multiples de cash flow courant

La moyenne des multiples de cash flow courant des compardidasie observés a fin
décembre 2009 s’établit a 12,9x.

Ce multiple moyen, appliqué au cash flow courant d'lcade au 3Imibéee2009 (établi a
183,9 millions d’euros), fait apparaitre une valeur implicite detibn Icade de 48,64 euros,
faisant elle-méme ressortir dans la cadre de I'Offietéune valeur implicite de 6,18 euros
par action Compagnie la Lucette.

La comparaison entre la valeur implicite de I'action CompamLucette ainsi calculée et les
termes de I'Offre d’Achat (10,08 euros par action Compagniaitztte) fait apparaitre une
prime de 63,1 %.

i Valeur implicite de . .
MRS G0 SN 1577 Valeur implicite de Facti CLLp lab Prime / (décote) de
moyen constaté sur les N dctonl surlaibase I'Offre d’Achat
comparables d’lcade FEXE G215 de I'Offre Mixte

P (euros / action Icade) . (%)

(x) (euros / action CLL)
12,9x 48,64 6,18 63,1 %

(© Sur la base d’'une valorisation d’lcade par I'approche de I'actif net éévalué

implici 'acti Prime / (décote) de I'Offre
ANR d'lcade au 31/12/09 Valeur implicite de F'action CLL (d’A ' )t
; sur la base de I'Offre Mixte cha
(euros / action) .
(euros / action CLL) (%)
84,53 9,60 50%

Page 48



(d)

analystes financiers

Sur la base d’'une valorisation d’lcade par les objectifs deours publiés par les

A titre d’information seulement, le tableau ci-dessous donnerieges / décotes de I'Offre
d’Achat par rapport a I'Offre Mixte sur la base des diifiecle cours d’'lcade présentés par les
analystes de recherche avant le 9 décembre 2009.

Objectif de cours Icade
(euros / action)

Valeur implicite de
I'action CLL sur la base
de I'Offre Mixte

Prime / (décote) de

I'Offre d’Achat

(euros / action CLL) )
Plus haut 78,00 8,98 12,3 %
Plus bas 64,70 7,71 30,8 %
Moyen 71,01 8,31 21,3%

(€)

Synthése des éléments d'appréciation des termes de If@fd’Achat comparée a

I'Offre Mixte sur la base des différentes méthodes de valmation d’lcade

Valeur implicite de
Valeur de I'action l'action CLL surla | Prime/ (décote) de
Icade base de I'Offre I'Offre d’Achat
(euros / action Icade) Mixte (euros / (%)
action CLL)
Cours de bourse
Dernier cours (9/12/09) 68,01 8,02 25,6 %
Moyenne 1 mois 69,99 8,21 22,7 %
Moyenne 3 mois 71,93 8,40 20,0 %
Moyenne 6 mois 67,53 7,98 26,3 %
Moyenne 12 mois 62,94 7,54 33,7%
Plus haut 12 derniers mois 75,76 8,76 15,0 %
Plus bas 12 derniers mois 49,50 6,26 61,0 %
Comparable boursiers
Actif net réévalué 76,23 8,81 14,4 %
Cash flow courant 48,64 6,18 63,1 %
Actif net réévalué
Actif net réévalué au 31/12/09 84,53 9,60 5,0 %
Objectif de cours'
Plus haut 78,00 8,98 12,3 %
Plus bas 64,70 7,71 30,8 %
Moyen 71,01 8,31 21,3 %
Notes :

1. Présenté a titre d’information.

Page 49



PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D'INFORMAT ION
4.1  Pour l'Initiateur

« A ma connaissance, les données de la présente note d'informatiocostorines a la
réalité et ne comportent pas d'omission de nature a en altérer la portée »

Monsieur Serge Grzybowski
Président directeur général d’lcade

4.2 Pour la présentation de I'Offre

« Conformément a l'article 231-18 du Réglement général de I'AMF,, @BBlissement
présentateur de [|'Offre, atteste qu'a sa connaissance, la patisentde I'Offre qu'il a
examinée sur la base des informations communiquées paratéuitj et les éléments
d'appréciation du prix et de la parité proposés sont conformes a laéédlne comportent
pas d'omission de nature a en altérer la portée

UBS
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