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Le présent projet de note en réponse a été déposé aupres de 1’Autorité des Marchés Financiers
(I’ « AMF ») le 4 décembre 2014. 1l a été établi par la société CFI-Compagnie Fonciére Internationale
(« CFI » ou la « Société ») conformément aux dispositions des articles 231-19 et 231-26 du réglement
général de ’AMF.

Le présent projet de note en réponse reste soumis a I’examen de I’AMF.

Avis Important

En application des articles 231-19 et 261-1 et suivants du réglement général de I’AMF, le rapport du
cabinet Salustro & Associés, représenté par M. Olivier Salustro, agissant en qualité d’expert
indépendant, est inclus dans le présent projet de note en réponse.

Le présent projet de note en réponse est disponible sur les sites Internet de CFI (http://www.cfi-
france.com) et de I’AMF (www.amf-france.org) et peut étre obtenu sans frais aupres de :

CFI — Compagnie Fonciére Internationale
72, rue du Faubourg Saint- Honoré
75008 Paris, France

Conformément a 1’article 231-28 du réglement général de I’ AMF, les autres informations relatives aux
caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables de CFI, seront mises a la disposition
du public dans les mémes conditions, au plus tard la veille du jour de I’ouverture de I’Offre.

Un communiqué financier sera diffusé, au plus tard la veille du jour de I’ouverture de 1’Offre, pour
informer le public des modalités de mise a disposition de ces documents.
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RAPPEL DES CONDITIONS DE L’OFFRE

En application de I’article L.433-4 | 3°du code monétaire et financier et du Titre 1l du Livre Il du
reglement général de I'AMF, en particulier les articles 236-6 et suivants de ce réglement général,
Yellow Grafton SC, société de droit luxembourgeois dont le siége social est sis 22 Grand-Rue,
L-1660 Luxembourg (Grand-Duché de Luxembourg) (« Yellow Grafton» ou I' « Initiateur »)
s'engage irrévocablement a offrir aux actionnaires de la société CFI — Compagnie Fonciére
Internationale, société anonyme francaise au capital de 512.534,40€ divisé en 854.224 actions de
0,60€ de valeur nominale chacune, dont le siege social est situé 72, rue du Faubourg Saint Honoré -
75008 Paris, France, immatriculée au registre de commerce et des sociétés de Paris sous le numéro
542 033 295 (« CFIl » ou la « Société ») et dont les actions sont admises aux négociations sur le
compartiment C de Euronext Paris (ISIN : FRO000037475), d'acquérir la totalité de leurs actions CFI
au prix de 1,06€ par action payable exclusivement en numéraire, dans les conditions décrites ci-apres
(I' « Offre »).

Yellow Grafton est une filiale détenue a 99,99% par la société Perella Weinberg Real Estate Fund |
Holding S.a.r.l (« PWREF | Holding »), société de droit luxembourgeois dont le siége social et le
centre de décision sont situés a 22 Grand-Rue, L-1660 Luxembourg (Grand-Duché de Luxembourg).

A la date du dépot du projet d’Offre, Yellow Grafton détient 508.984 actions et droits de vote CFI,
représentant 59,58% du capital, et des droits de vote théoriques de la Société.

Les actionnaires autres que Yellow Grafton (en ce compris la Société détenant 551 actions propres),
détiennent ensemble 345.240 actions CFI représentant autant de droits de vote, soit 40,42% du
capital et des droits de vote de la Société.

Le projet d’Offre porte sur la totalité des actions CFI en circulation non détenues, directement ou
indirectement, par Yellow Grafton, soit a la date de dép6t de I'Offre, un total de 345.240 actions,
étant précisé que les administrateurs détenant 300 actions CFIl et la Société détenant 551 actions
propres ont fait connaitre leur intention de ne pas apporter leurs actions a I’Offre.

Oddo Corporate Finance est 1'¢tablissement présentateur de 1’Offre et garantit, conformément aux
dispositions de l'article 231-13 du réglement général de I'AMF, la teneur et le caractére irrévocable
des engagements pris par I'Initiateur dans le cadre de I’Offre.

CONTEXTE DE L’OFFRE

Opérations précédentes

Le 13 février 2009, CFl et UGC ont constitué une filiale commune, CFI-Image, afin de procéder a
I’acquisition d’un portefeuille d’actifs immobiliers composé de 12 complexes cinématographiques
exploités par UGC Ciné Cité. Les conditions de la coopération de CFl et UGC au sein de CFl-Image
ont été définies par un protocole d’accord signé par CFI, UGC, la société Perella Weinberg Real
Estate UK L.L.P et CFl-Image, le 13 février 2009 (le « Protocole d’Accord CFI-Image »).

Aux termes du Protocole d’Accord CFI-Image, CFI a consenti au bénéfice d’UGC une option
d’achat exercable du 14 février 2012 au 30 juin 2014 et portant sur 95% du capital de CFI-Image
représentant la totalité de sa participation dans cette derniére (I’« Option d’Achat UGC »).

UGC a adressé le 28 avril 2014 a CFI une notification d’exercice de 1’Option d’Achat UGC. Aux
termes d’un protocole d’accord en date du 16 mai 2014, CFI a procédé le 30 juin 2014 a la cession
de I’intégralité de sa participation dans CFI-Image a UGC moyennant un prix total de 61,5 millions
d’euros (la « Cession de CFI-Image »).
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En outre, par une lettre d’offre en date du 3 septembre 2014, CFl-Image, désormais filiale a 100%
d’UGC, a fait part a CFI de son intérét pour I’acquisition de la totalité de la participation de CFI dans
la société SCI Bordeaux-Image, société civile au capital de 100€ divisé en 100 parts sociales, dont le
siege social est sis 72, rue du Faubourg Saint-Honoré, a Paris (75008), immatriculée au registre du
commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 523 345 163 (« SCI Bordeaux-Image »),
représentant 55% du capital et des droits de vote de cette société. Aux termes d’un Contrat
d’Acquisition en date du 30 octobre 2014, CFI a procédé a la cession de l’intégralit¢ de sa
participation dans la SCI Bordeaux-Image a CFI-Image moyennant un prix de cession de 1.146.047€
et au remboursement concomitant des sommes apportées en compte courant a la SCI Bordeaux-
Image par CFI pour un montant de 1.533.953€ ainsi que du prét consenti par CFI a la SCI Bordeaux-
Image pour un montant en principal de 6.656.065€ (la « Cession de SCI de Bordeaux-Image »). Il
est précisé qu’a la suite de ces opérations, CFI a procédé a des distributions et & des opérations de
réduction de capital, telles que décrites a la section 1.2(f) du projet de note d’information de
I’Initiateur.

CFI ayant cédé la totalité de ses actifs immobiliers cinématographiques, Yellow Grafton, en qualité
d’actionnaire majoritaire, a décidé, en application de I’article 236-6 du réglement général de I’AMF,
de mettre en ceuvre une offre publique de retrait visant les actions CFI.

CFI ne détient plus aucun actif autre que des actifs résiduels (créances, trésorerie résiduelle, etc.) et
n’a plus d’activité opérationnelle.

L’Initiateur propose en conséquence aux actionnaires de CFI qui apporteront leurs titres a I’Offre
une liquidité immédiate de leurs actions au prix unitaire de 1,06€.

Composition du conseil d’administration

Lors de I’assemblée générale de CFI qui s'est tenue le 18 avril 2013, les mandats d’administrateurs
de M. Emmanuel Rodocanachi et de M. Alain Benon ont été renouvelés pour une durée de quatre
ans, soit jusqu’a 1’assemblée générale des actionnaires appelée a statuer sur les comptes clos le
31 décembre 2016.

Le conseil d'administration qui s'est tenu a l'issue de I'assemblée générale en date du 18 avril 2013 a
reconduit M. Alain Benon en qualité de Président-Directeur Général pour la durée de son mandat
d'administrateur et M. Emmanuel Rodocanachi en qualité de Président du Comité d'audit et des
comptes.

Le conseil d'administration du 18 juillet 2013 a en outre coopté Mlle Sophia Chihab-Eddine en
qualité d'administrateur en remplacement de Mme Catherine Séjournant, démissionnaire.

A la date du présent projet de note en réponse, le conseil d'administration de CFI est désormais
composeé de :

. Monsieur Alain Benon, Président-Directeur Général ;

. Monsieur Olivier Lavigne Delville, administrateur ;

° Monsieur Emmanuel Rodocanachi, administrateur (indépendant) ;
° Mlle Sophia Chihab-Eddine, administrateur ; et

° Monsieur Vincent Rouget, administrateur.
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AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE CFI

Le conseil d’administration de CFI en date du 25 juillet 2014 a nommé, conformément aux
dispositions de I’article 261-1 I 1° du réglement général de I’AMF, le cabinet Salustro & Associés
représenté par Monsieur Olivier Salustro, agissant en qualité d’expert indépendant, aux fins que ce
dernier se prononce sur le caractére équitable des conditions financiéeres de 1’Offre.

Conformément aux dispositions de 1’article 231-19 du réglement général de I’AMF, les membres du
conseil d’administration de CFI se sont réunis a nouveau le 28 novembre 2014, sur convocation faite
conformément aux statuts de la Société, afin de prendre connaissance du rapport d’expertise
indépendante établi par Monsieur Olivier Salustro et d’examiner le projet d’Offre.

Le conseil d’administration a été également invité a décider du traitement des actions auto-détenues
au regard de 1’Offre (cf. paragraphe 3.2 ci-dessous).

Avis Motivé du Conseil d’administration de CFI sur le projet d’Offre

Etaient présents :

- M. Alain BENON, Président,

- M. Emmanuel RODOCANACHI, administrateur,

- M. Olivier LAVIGNE DELVILLE administrateur, (par téléconférence) et
- Melle Sophia CHIHAB-EDDINE, administrateur (par téléconférence).
Etait absent et excusé :

- M. Vincent ROUGET administrateur.

Au moins la moitié des membres étant présents, le Conseil d’administration a pu valablement
délibeérer.

Préalablement a la réunion, les membres du conseil d’administration ont eu connaissance :

° du projet de note d’information de I’Initiateur contenant les caractéristiques du projet
d’Offre et comprenant les éléments d’appréciation du prix de I’Offre établis par Oddo
Corporate Finance ;

. du rapport de I’expert indépendant établi par le cabinet Salustro & Associés conformément
aux articles 261-1 1 1° du réglement général de I’AMF, du projet de note en réponse de CFI
et du document « Autres informations » de CFI.

L’avis motivé suivant a été adopté a I’unanimité des membres présents du conseil d’administration,
étant précisé que participait au vote Monsieur Emmanuel Rodocanachi, administrateur indépendant.

« Aprés échanges sur le rapport de [’expert indépendant, les membres du Conseil constatent en
particulier:

e que le prix proposé de 1,06 euro par action fait ressortir, selon les conclusions de I’expert
indépendant, une prime de 0,9% par rapport a I’Actif Net Réévalué déterminé a partir des
comptes consolidés au 31 juillet 2014 présentés en valeurs liquidatives certifiés par les
Commissaires aux Comptes de CFI et retraités de l'impact net des acquisitions / cessions
d’actions d’autocontréle, de la distribution du 4 décembre 2014 et du résultat
intermédiaire ;
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o que [’Offre s’inscrit dans le cadre de la cession par la Société de la totalité de ses actifs
opérationnels ;

e que compte tenu de [’arrét de [’activite de CFI prévu pour le 30 juin 2015, le prix proposé
par Yellow Grafton SC dans le cadre de I'Offre visant les actions de la Société CFI d’un
montant de 1,06€ par action est équitable pour les actionnaires minoritaires.

En conséquence, apres en avoir délibére, le Conseil d’administration de la Société, a |'unanimité de
ses membres présents, en ce compris M. Rodocanachi, administrateur indépendant, considéere que le
projet d’Offre, au prix de 1,06 euro par action, est conforme aux intéréts de la Société et de ses
actionnaires.»

Décision sur les actions auto-détenues
A ce jour, la Société détient 551 de ses propres actions.

« Le conseil a I'unanimité de ses membres présents décide que les 551 actions détenues par CFI ne
seront pas apportées a I'Offre. »

INTENTION DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE CFI

Les membres du conseil d’administration de la Société, qui détiennent 300 actions CFI, ont indiqué
leur intention de ne pas apporter leurs actions a 1I’Offre.

INTENTION DE LA SOCIETE RELATIVE AUX ACTIONS AUTO-DETENUES

La Société détient 551 actions propres représentant 0,06% de son capital. Comme indiqué au
paragraphe 3.2 ci-dessus, le conseil d’administration de CFIl, dans sa réunion du 28 novembre 2014,
a décidé de ne pas apporter ces actions dans le cadre de I’Offre.

ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR L’APPRECIATION OU
L’ISSUE DE L’OFFRE

Il n’existe a ce jour aucune clause d’accord conclu par les personnes concernées ou leurs
actionnaires susceptibles d’avoir une incidence sur I’appréciation de 1’Offre ou sur son issue.

ELEMENTS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE EN CAS D’OFFRE PUBLIQUE
Structure et répartition du capital

Le capital social de CFI qui s’éléve a 512.534,40€ est divisé en 854.224 actions, d’une valeur
nominale de 0,60€ chacune, entierement libérées et toutes de méme catégorie.

A la date du présent projet de note en réponse, et a la connaissance de la Société, le capital social et
le nombre total de droits de vote de CFI sont répartis comme suit :
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Actionnaire Nombre de titres % du capital % des droits de vote
Yellow Grafton SC 508.984 59,58 % 59,58%
Thames River Property 138.180 16,18% 16,18%
Invt Trust
Marais Participations SAS 81.000 9,48% 9,48%
Herodius Holding Ltd 26.500 3,10% 3,10%
Public (estimé) 98.709 11,56% 11,56%
Actions des 300 0,04% 0,04%
administrateurs
Actions propres 551 0,06% 0,06%
Total 854.224 100 % 100 %

NB: les pourcentages en droits de vote ont été calculés sur la base du nombre total d’ actions émises
auxquelles est attaché un droit de vote, y compris les actions auto-détenues privées du droit de vote,
en application de l'article 223-11 du réglement général de I'AMF (nombre de droits de vote
théoriques).

A la date de la présente note en réponse, et a I’exception des actions CFI mentionnées ci-dessus, il
n’existe aucun droit, titre de capital ou instrument financier pouvant donner accés, immédiatement
ou a terme, au capital social ou aux droits de vote de CFI.

Restrictions statutaires a I’exercice du droit de vote et au transfert d’actions ou clauses des
conventions portées a la connaissance de la Société en application de I'article L. 233-11 du
Code de commerce

Aucune restriction statutaire n'est applicable a I'exercice des droits de vote et aux transferts d'actions.

Aucune convention d’actionnaires en vigueur n'a été portée a la connaissance de la Société en
application de l'article L. 233-11 du code de commerce.

Participations directes et indirectes représentant plus de 5% du capital et des droits de vote de
CFlI

Hormis I’Initiateur, les actionnaires détenant plus de 5 % du capital social ou des droits de vote
s’étant fait connaitre auprés de la Société a la date du présent projet de note sont les suivants :

. Marais Participations SAS, qui détient 81.000 actions CFI représentant autant de droits de
vote, soit 9,48% du capital et des droits de vote de la Société ;

. Thames River Capital LLP, qui détient pour le compte de fonds dont elle assure la gestion,
138.180 actions CFI représentant autant de droits de vote, soit 16,18% du capital et des
droits de vote de la Société ;

Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contréle spéciaux et description de
Ceux-Ci

Aucun titre émis par la Société ne comporte de droits de contréle spéciaux.
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Mécanismes de contrdle prévus dans un éventuel systéme d’actionnariat du personnel quand
les droits de controle ne sont pas exercés par ce dernier

Néant.

Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et qui peuvent entrainer des
restrictions au transfert d’actions et a I’exercice des droits de vote

CFI n’a connaissance d’aucun accord d'actionnaires en vigueur a ce jour pouvant entrainer des
restrictions au transfert d’actions et a I’exercice des droits de vote.

Reégles applicables a la nomination et au remplacement des membres du conseil
d’administration et a la modification des statuts de CFI

Aucune clause statutaire ne prévoit ni en matiére de nomination et de remplacement des membres du
conseil d’administration, ni en matiére de modification des statuts, de dispositions différentes de
celles prévues par la loi.

Pouvoirs du conseil d’administration, en particulier en matiére d’émission et de rachat
d’actions

Les délégations de compétences accordées par 1’assemblée générale des actionnaires de CFI pour
augmenter le capital social ou émettre des valeurs mobiliéres donnant acces au capital de CFl ou a

I’attribution de titres de créances sont venues a expiration le 28 juillet 2011 et n’ont pas été
renouvelées.

Impact d’un changement de contréle sur les accords conclus par la Société

A la connaissance de CFI, il n’existe aucun accord en vigueur, conclu par CFI, susceptible d’étre
impacté en cas de changement de contréle de celle-ci.

Accords prévoyant des indemnités de départ et de licenciement pour les membres du conseil
d’administration de CFI et ses principaux salariés, en cas de démission e licenciement sans
cause réelle et sérieuse ou si leur emploi prend fin en raison d’une offre publique

Il n’existe aucun accord prévoyant des indemnités pour les membres du conseil d’administration de
CFl en cas de démission ou si leurs fonctions prennent fin en raison d’une offre publique.

RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

En application des articles 261-1 | et suivants du réglement général de I’AMF, le conseil
d’administration de CFI, lors de sa séance du 25 juillet 2014, a désigné le cabinet Salustro &
Associés, représenté par M. Olivier Salustro, en qualité d’expert indépendant afin d’établir un
rapport sur les conditions financiéres de I’Offre. Le rapport susvisé est reproduit ci-apres.
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Salustro & Associés

CFl — COMPAGNIE FONCIERE INTERNATIONALE

Offre publique de retrait initiée par
YELLOW GRAFTON SC visant les actions
de CFl SA — Compagnie Fonciere Internationale SA
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Dans la perspective de P'0ffre Publique de Retrait, € I"Offre », initige par Yellow Grafton 5C (£ Finitiateur #) sur
les titres de |a seciété OF] — Compagnie Fonciére Internationale 54 (& CFl » ou © la Sodéteé #) gu'elle ne détient
pas, SALUSTRO & ASSOCIES a été chargé, en qualité d’expert indépendant, aux termes de |a lettre de mission
en date du 28 juillet 2014, de se prononcer sur ke caractére équitable pour les actionnaires minoritaires du pric
de FOffre de 1,06 € par action CH, dans le cadre de I'Offre Publique de Retrait.

Cette désignation et le présent rapport s insaivent dans le cadre des artides 261-1.1 et suivants du Réglement
Géneéral de 'Autorité des Marchés Finanders [AMF).

Il est précizé que |la présente attestation d’équité s'entend au sens de Farticle 262-1.1 du Réglement Général de
FANF.

Independance

SALUSTRO & ASSOCIES est independant des socigtes CFl et Yellow Grafton SC, et plus genéralement de
Fensemble des sociétés des groupes parties prenantes a I'0Offre, de lewrs actionnaires, ainsi que de Oddo
Corperate Finance, tablissement présentateur de I'Offre

- il n'a aucun lien juridique ou financier avec CFl et Yellow Grafton 5C ;

- il e se trouve dans aucune des situations de conflit dintérét visées a I"artide 1 de Finstruction AMF
n® 2006-08 du 25 juillet 2006.

Conformement a Marticle 261-4 du Réglement general de I'AMF, nous attestons donc de I'absence de tout lien
pass2, présent ou futur connu de SALUSTRO & ASSOCIES avec les personnes concernées par FOffre ou
Fopération et leurs conssils, susceptible d'affecter son indépendance et 'objectivité de son jugement dans
Fexercice de cette mission.

La présentation de SALUSTRO & ASSOCIES figure en annexe 1.

Dil

Le détail de mos travaus figure en annexe 7 et leur calendrier en annexe 9. Leur rémunération ast précisée en
annexe 10.

Les diligences effectuées ont principalemsnt consisté en :

- unexamen du contexte et des societés participant 3 'opération envisagée,

- uneanalyse de la structuration de ['Offre sur la base du document de présentation de I'Cffre établi par
Yellow Grafton SC et d'entretiens avec les représentants de CFl et Yellow Grafton SC et lsurs conseils
[details en annexe 5,

- la mise en ceuvre d'une approche de valorisation multicritére. Au-deld de I'analyse du cours de bourse de
CFl, a &te prise en considération la méthede de 'actif net,

- uneanzlyse critigue de I'évaluation présentée par la sociéte initiatrice et I’ établissement présentateur,
- la rédaction d'un rapport exposant notre opinion sur le caractére équitable du prix offert.

Affirmations ebtenues de CFl

affre Publique de Retrait
intiee por YELLOW GRAFTON 5C visant les gctions de OF] — Compagnie Fonciére Internationale 54
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Nouws avons obtenu une lettre d'affirmation du dirigeant de CFl, confirmant les éléments et informations
essentiels 3 Paccomplissement de notre mission.

Conformeément & la pratique en matiére d’expertise indépendants, nous n'avons ni audité ni revu les données
histerigues utilizées, dont nous nous sommes limités 3 verifier |a vraisemblance et la cohérence.

1. Présentation de Mopération
1.1. Societés concernées par 'operation
Cible

CFl, anciennement & Didot Bottin # a &té fondée en 1796 et a pour objet social "acquisition et la construction
dimmeubles en vue de leur location. A la suite de ks cession, en 2014, de Fensemble de ses actifs [cf. infra), la
Societé ne pergoit plus de loyer.

Elle a été introduite en bourse en 1881 et ses titres sont négociés sur le marche réglements Euronext Paris,
sous ke code 151N FROODOD03 7475,

Initiatrice

La sociéte Yellow Grafton SC [Yellow Grafton), sociéte civile de droit luxembourgeois détient 508 324 actions
CFl, soit 59,6% du capital de la cible. Elle est elle-méme détenue par Perella Weinberg Real Estate Fund |
holding SARL (PWREF | Holding SARL). Leurs sigges sociaux sont au Luxembourg.

1.2, Contexte et termes de "opération

La société CFl détenait deux prindpaux actifs - une participation de 95% dans CFl-image et une participation de
55% dans la 5C1 Bordeaux-Image. CFl a cédé ses deux participations au cours des derniers mois et ne posséde
désormais plus d"actifs significatifs.

CFl ayant cede la totalité de ses actifs operationnels, Yellow Grafton, en qualite d'actionnaire majoritaire, a
décidé, en application de I'article 236-6 du réglement général de I'AMF, de mettre en ceuvre une offre publique
de retrait au prix de 1.06€ par action.

Offre Publigue de Retrait
initiée par YELLOW GRAFTON 5C visant les actions de CF1 — Compognie Fonciére Internationale 54
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La répartition du capital est |a suivante :

Yellow Grafton 5C

Thames River Property Invi Trust
Public (estimé])

Marais Participations 5AS
Herodius Holding Ltd

Actions propres
Actions des administrateurs

Sowrce : rapport de gestion Sociéte ow 31 décembre 2013

souf pour le nombre d'octions guto-détenves (source : eporting
Kepler ou 21 novembre post joumée de bourse) et détenues par e
public (estimé g partir des gutres informations)

La Sociéte auto-détient, au 21 novemnbre 2014, 551 de ses propres actions, soit 0,13 de son capital.

2. Présentation de I"activité de CFl — Compagnie Fonciére Internationale SA

2. 1. Actifs détenus et cpérations récentes

Au 1% janvier 2014, Forganigramme simplifié est le suivant :

Groupe UGC CFl
5% l 5%
CFl Image
5C1 Bordeaux
asn M image M 55w
Dption d"achat Détention capital ————»

Aux termes du Protecole d"Accord CFl-Image condu entre CF et le Groupe UG le 13 février 2003, CFl a
consenti au bénéfice d"UGC une option d'achat portant sur Fintégralité des titres de CF-Image détenus par CFl,
soit 95% du capital. Cette option était exergable jusqu'au 30 juin 2014. Le 28 avril 2014, UGC a adressé a CFl
une notification d'exercice de cette option d'achat. A la suite de discussions portant netamment sur le prix 3

affre Publigue de Retrait
initiée par YELLOW GRAFTON 5C visant les actions de CF1 — Compagnie Foncigre Internationale 54
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payer pour |a reprise par UGC des titres CFl-image, les parties ont condu un protocole d'accord déterminant les
mindalités financigres de |a cession.

Flux encaissés par CFl au titre de CFl-image en 2014 En ML

Solde du dividende 2013 18
Acompte sur dividende regu 1,7
Dividendes 3.5
Réduction de capital de CFl-image 18,5
Prix de cession 41,3
Cession de la participation 58,8
Encaissements 2014 liés & CFl-image 63,3

Compte tenu d'une valeur de 67 ME£ au 31 décembre 2013, Fimpact au compte de résultat, avant fiscalité, est
de [3,3) ME.

& 1a suite de la cession de sa participation dans CFl-Image, la Société a décidé de procéder 3 une distribution
excepticnnelle de 51,50 € par action, soit un total de 44 ME, composge d'une réduction de capital et d'un
acompte sur dividende. Ce versement 2 eu lisu en méme temps que le paiement du solde de dividends 2013
de 2,11 € par action, soit un total de 1,8 ME (détachement du coupon ke 25 juillet 2014 et mise en paiement le
30 juillet 2014).

Versements de juillet 2014 En ML

Acompte sur dividende 2014 (33.4)
Réduction de capital (10,6)
Distribution exceptionnelle de juillet 2014 (44,00
Solde dividende 2013 LE
Versements juillet 2014 (45.8)

La situation juridique est alors la suivante :

Groupe UGE CFI
llDD‘?E
Exercice de|"option d'achatsur
les titres CFl -
CFldmage s Titres LH -image
45% 35%
o SCI Bordeaux |
Image
Offre Publique de Retrait

initiée par YELLOW GRAFTON 5C visant les actions de CFl — Compagnie Fonciére Internationale 54
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Les titres SC1 Bordeaux-Image détenus par le Groupe UGE sont transférds a CFl-lmage désormais détenue 3
100% par le Groupe UGC. A I'issue de cette opération, Forganigramime 25t le suivant :

Groupe UGC CFl

llm
Reprise par CFl Image des

CFl-imia titres 5CI Bordeaux détenus
= par UGC
l 45% 555
5C1 Bordeauwsx |
Image

Le & septembre 2014, le conseil d’administration de CFl a accepté de céder sa participation dans ka 5CI
Bordeaus-Image & CFl Image elle-méme désormais détenus par ke Groupe UGC. Le Groupe UGC avait fait une
offre a CFl pour un prix de 1,1 M£ majore du remboursement (i} du prét consenti par CFl 3 la SCI Bordeaux-
Image d'un montant de 6,7 ME et (i) de son compte courant d'un montant de 1,5 ME. Les conditions
suspensives ont toutes éte levées, et la cession a effectivemnent &té réalisée le 30 octobre 2014, Ainsi, les flux
encaisses par CFl aw titre de |a cession de sa partidpation dans la SC| Bordeaux-Image s"eléevent a 9,3 ME -

Flux encaissés par CFl au titre de |a cession de sa

3 dans la 5C1 Bordeaux Im

Prix de cession

Remibours ement du prét
Remboursement du compte courant

Dans son communiqué du 23 septemibre 2014, CF| a fait part 3 ses actionnaires de la décision du CA de
convoquer une Assemblée Génerale Mixte [AGM) le 7 novembre 2014 3 I'effet de statuer sur une distribution
de 20,47 £ par action L'AGM du 7 novemnbre a en premier lisu approuve les comptes sociaux et consolidés de
Fexercice dos par anticipation le 31 juillet 2014 et décide ke versement d'un solde de dividende s'élevant a
{0,54€ par action, compte tenu de ['acompte de 33,06£€ d&ja verse le 31 juillet 2014. 'AGM a également décide
de réduire le capital par voie de diminution de |a valeur nominale de Faction de 17,56€ 3 0,60€, soit un
remboursement d'apport de 16, 96€ par action et de procéder a la distribution de la réserve 1égale a hauteur de
2 34£ par action et de |a prime d’émission & concurrence de 0,03€ par action. La mise en paiement aura lieu le
4 décembre 2014:

Versements de décembre 2014
Capital Social
Réserve légale

Frime
S5odde dividende

Offre Publique de Retrait
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A lissue des cessions d'actifs décrites ci-dessus, CFl ne détient plus d'actif significatif, I'organigramme simplifié
peut £tre résume Comme suit -

Groupe UGC CFl
100% Cessiondela
1l‘ participation
de CFl dans
CFI-1
mage SCl Bordeaux
Image
100% a CFl Image
5C1 Bordeaux
Image

2.2, Reférentiel comptable et principales options retenues

CFl est cotée sur un marche réglemente et publie annuellement ses comptes. Le groupe CFl applique les
niormes comptables intemnationales constituées des IFRS, IAS et de leurs interprétations adoptées dans FUnion
Eurcpeenne dés lors qu'elles sont applicables 3 la date d’ouverture de I'exsrcice en cours.

CFl cléturait ses comptes au 31 décembre. En raison de |la cession récente de sa participation dans CFl Image,
CFl a modifié sa date de clature et a publié des comptes sociaux et consolidés au 31 juillet 2014. L'exerdice clos
au 31 juillet est donc d’une durée exceptionnelle de 7 mois. Par ailleurs, suite 3 I'acceptation par le Conseil
d'Administration, le 5 septembre 2014, de Ioffre de reprise faite par le Groupe UGC sur les titres de la 5CI
Bordeaus-Image et kz sociéte CFl n'ayant pas Fintention de réaliser de futurs investissements, 585 comptes au
31 juillet 2014 ont donc ete présentes en valeurs liquidatives.

Ainsi, les comptes de la Société intégrent Mensemible des charges et produits prévisionnels susceptibles de
survenir entre le 1% aolt 2014 et la date d’arrét d'activité prévue, soit le 30 juin 2015, Les comptes sociaux et
consolidés de CFl aw 31 juillet 2014, ainsi établis en valeurs liquidatives, ont &t certifiés par les Commissaires
aux Comptes de |a Societe.

En 2013, la Société a perdu le contrdle de la SC1 Bordeauwx-lmage au sens de |a norme |AS 27 dés bors que le
Groupe UGC avait la possibilité d'exercer option d'achat des titres du 1% janvier 2013 au 30 juin 2014 La
participation de CFl dans la 5C1 Bordeaux-Image est donc présentée en actifs disponibles 3 la vente. Le méme
traitement est appligué 3 la participation détenue dans CFl-Image depuis février 2012,

Les éléments détaillés ci-dessous présentent les principales tendances de |"activité de la Société et n'ont pas
vocation a remplacer une lecture détaillée des comptes.

Giffre Publique de Retrait
initiée por YELLOW GRAFTON SC visant les actions de CF) — Compagnie Foncigre internationale 54
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2.3. Comptes de résultat historiques

En KE 2013 1014 Variations 13/14
Résultat net des activités détenues en vue ) na
de la vente

Autres produits de |"activité 1120 61,0 (5109 -46%
Charges de personnel (225,0) (293,0) (68,0} 30%
Charges externes (403,0) (409,0) (6.0} 1%
Impits et taxes {25,0) (18,0 7.0 -28%
Dotation aux amortis sements et provisions (5E4,0) [5B4,0) na
Autres produits et charges d'exploitation (32,00 [42,0) (20,0) 31%
Résultat opérationnel courant {57300 (12E5,0) {712,0) 124%
Produits de trésorerie et d"éguivalents de tré 30 16,0 13,0 433%
Codt de I'endettement financier brut - na
Autres produits et charges financiers 35590 (3 559,0) -100%
Résultat net des activités poursuivies 29890 (1289,0) (4 258,0) -142%
Résultat lié aux titres 5C1 Bordeaux Image (1 801,0) (18010) na
disponibles a la vente

Résultat de cession des titres CFl Image |3 BB6,0) (3 BBE,D) ma
Charge ou produit d'impdt [953,0) (953,0) na

Résultat de perte de contrile - na
Résultat de I'exerdce 29890 (7889,0) (108780) -364%

Les comptes consolidés de la Société sont essentiellement marqueés par |a cessicn des actifs détenus
historiguement par CFl (. supra).

Les charges externes sont principalement composées d'honoraires et de frais de publicité [égale =t financiére.

Les charges de personnel incluent les salaires et la rémunération des mandataires sodaux de la Sodéte.

La dotation aux provisions de 0,6 ME correspond aux charges anticipées par la Société entre ka date de cléture
de I'exercice et la fin de Factivité, soit entre le 1™ aclt 2014 et le 30 juin 2015. La provision est composée des

&léments suivants :

Charges de personnel
Loyers et charges locatives

Honoraires
Autres

En 2013, les produits financiers correspondent aux dividendes pergus au titre des participations détenues dans
CFl-Image et la 5C1 Bordeaux-Image postérieurement 3 leur déconsclidation (of. supra).

offre Publigue de Retrait
initiée par YELLOW GRAFTON 5C visant les actions de CF — Compagnie Fonciére internationale 54

Aftestation d'équité — Novembre 2014

16



Le présent projet de note en réponse reste soumis a I'examen de I’Autorité des Marchés Financiers

B

2 4. Bilans historigues

CFl — Compagnie Fonciére Internationale

En KE 2013 014 Variations 13/14

Immobilisations incorporelles - na
Immobilisations corporelles 10 10 0%
Actifs financiers disponibles a la vente 69 7aa,0 1146,0 (68 620,0) -98%
Autres actifs non courants 6,0 6,0 - 0%
Actifs non courants 69 773,00 11530 | (BE&20,0) -98%
Créances clients 70,0 10,0 (60,3 -BE%
Autres actifs courants 16210 E292,0 6&71,0 412%
Trésorerie et équivalents de trésorerie 4160 108740 10 458,0 2514%
MActifs courants 21070 191760 17 09,0 Bl10%
Actifs détenus en vue de la vente - - na

{51551,0) .

Passif 718800 203295  (515505) 2%

En K€ 2013 014 Variations 13/14

Capital 25 627.0 15 0005 (10 626,5) -41%
Primes 33,0 32,0 (1,00 -3%
Autres réserves 434130 112390 (32 174,0) -Td%
Titres d'autocontrile {24,0) (#1,0) (17,00 71%
Autres éléments du résultat global (394,0) 394,0 -100%
Reésultat net part du Groupe 29890 (7EE9.,0) (10 E7E,0) -364%
Capitaux propres / actionnaires CFl 716440 1B 3415 (53 302,5) -T4%
Capitaux propres consclidés 716440 1B 3415 (53 302.5) -Td%
Passifs non courants - na
Passifs courants 36,0 198E.0 17520 TAI%
Passifs relatifs aux actifs détenus en vue de la vente na

Les fortes variations observées au bilan traduisent les eveénements suivants :

Page 9/25

cession de |a participation détenue par CFl dans CFl Image (35% du capital] au Groupe UGC (cf. supra) en
rnai 2014 entrainant une variation des actifs disponibles 3 la vente de (67) ME ;

acceptation par le Conseil d’' Administration du 5 septembre 2014 de Foffre faite par le Groupe UGC pour le
rachat de la participation de 55% détenue par CFl dans la 5CI Bordeaux Image entrainant une variation de
la wvaleur des actifs disponibles d la vente de (1,6) M£, dans la mesure ol les comptes consolidés tisnnent
compte de la valeur de cette offre de reprise d'un montant de 1,1 M£.

L'évolution de la valeur des actifs disponibles 3 la vente peut étre résumée par le tableau suivant :

CFl-image

5C1 Bordeaux-lmage

Total actifs disponibles 4 la wvente

Giffre Publigue de Retrait
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- distribution exceptionnelle en juillet 2014 composée d’une réduction de capital et d’un acompte sur
dividende pour un total de 51,50 € par action conduisant 3 une diminution des capitaux propres de
(44) M£. Le tableau suivant détaille |a variation des capitaux propres entre le 31 décembre 2013 et le 31
juillet 2014 -

Variation des capitaux propres - en ME
Capital

Primes

Autres réserves

Titres d'autocontréle
Autres éléments du résultat global
Résultat net part du Groupe

Offre publigue de Retrait
initiée par YELLOW GRAFTON SC visant les actions de CFl — Compagnie Fonciére internationaie SA
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3. Evaluation

Dans ke cadre de notre mission, et conformement aux recommandations de 'AMF du 19 octobre 2006 en ce
qui conceme I'expertise indépendante, nous avons opté pour une évaluation multicritére fondée sur la mise en
ceuvre de plusiewrs methodes d'évaluation.

Neanmoins, compte tenu des spedficités propres 3 CFl, la méthode de I'actif net réévalué a &té mise en ceuvre
a titre principal, Fétude du cours de bourse a e réalisée a titre de recoupement.

Compte tenu de Faobsence de perspective de la Société, les autres méthodes uswelles d'évaluation n'ont pas
pu Etre mises en oeuvre.

3.1. Méthodes écartées

Les methedes suivantes ont &te ecartées de I"approche multicritere :
Objectifs de cours de bourse

La Société n'est suivie par aucun analyste ; aucun objectif de cours n'est dés lors formulé. Le recours a cette
methode n'est donc pas possible.

Actualisation des dividendes

La Societe a opte a compter du 12 fevrier 2009, pour le régime fiscal des Socigtes d'Investissement Immobilier
Cotées (# SIIC) visé & I"article 208 C du Code Général des Impots {« CG1 ). Compte tenu de |a cession de ses
actifs (cf. supra) et de I'Offre, la Sociéte sortira du régime 3IIC, lors de |a réalisation de I'Offre ou de |a cessation
définitive de ses activités si elle est antérieure, avec effet rétroactif au ler solt 2014 (date d'ocuverture de
Pexercice en cours). La Société ne sera des lors plus soumise aux mémes obligations de distribution des
benéfices issus des activités locatives et des plus-values de cessions d'immeubles, de titres de filiales soumises
au régime SIIC ou de titres de filiales non soumises 3 I'impdt sur les socigtés ayant un objet identigue au sien.
Par aillewrs, la Société n'a pas I'intention de procéder & de nouveaux investissements et ne prévoit dés lors plus
d'activité. Enfin, compte tenu des récentes distributions excepticnnelles, la Socété ne sera plus en mesure de
miener une politiqus suivie de distribution de dividendes. En conséquence, nous ne retenons pas cette
méthode.

Actualization des flux futurs de trésorerie

L'actualisation des flux futurs de trésorerie, aussi appelée DCF, Discounted Cash Flows, consiste 3 évaluer une
valeur d'entreprise 3 partir de ses perspectives de développement. Les flux prévisionnels de trésorerie liés 3
Factivité, et nets des investissements nécessaires 3 I'exploitation et 3 |a aroissance de ka2 société évalude, sont
actualiszes a un taux dit Cout Moyen Pondere du Capital, ou Weighted Average Cost of Capital, WACC, tenant
compte de la rentabilité attendue du capital et du codt d'opportunité de la dette.

La valeur des capitaux propres est obtenue apres retraitement de |'endettement finander net.

affre Publigue de Retrait
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Dés lors que la Société n'a pas I'intention de réaliser de nouveaux investissements et que Pamrét de I"activité est
prévu pour be 30 juin 2015, aucun plan d°affzires n'a été réalizé. Catte méthode d'évaluation ne peut dés lors
pas &tre mise en ceuvre et mangquerait de pertinence compte tenu des perspectives décrites ci-dessus.

Méthodes analagiques : comparables boursiers et transactionnels

Les méthodes analegigues reposent sur I'analyse des indicateurs de performance de sociétés dites
comparables appartenant au méme secteur et présentant des caractéristiques et spécificités proches de celles
de |a sociéte évaluée.

Comme précédemment indique, CFl a cédé Fensemble de sas actifs (participations de 95% dans CFl-lmage et
de 55% dans la 5C1 Bordeaux-image) et n'a dés lors plus d’activité industrielle. La Société n'anticipe pas de
nouveaux investissements et prévoit amét de ses activites be 30 juin 2015, aucun agrégat prévisionnel n'a dés
lors été estimé par |a Direction. Aucun échantillon de sociétés comparables ne peut étre déterming dans la

miesure ol la Sociéte n'a plus d'activité économique. Mous avons donc écarté cette méthode de nos analyses.

Pour les mémes raisons, I“étude des transactions récentes survenues dans ke secteur (et des multiples que
celles-ci extériorisent) n'a pas &8 retenue.

Transactions récentes réalizsées sur le capital de la Société

Aucune transaction significative recente n'a ete realisée sur le capital de la Societe.

3.2. Methodes retenues

Les méthodes suivantes ont &té retenues dans le cadre de la mise en ceuvre de Pévaluation multicritére de la
Societe :

- Cowrs de bourse ;

- Actif net réévalué.

3.3. Nombre de titres

Nous retenons wun total de 853 673 titres correspondant au total des titres composant le capital social de la
Sociéte, soit 854 224 titres, diminués des titres auto-détenus au nombre de 551

Aucun instrument finander pouvant avoir un impact dilutif n'a té émis par ka Socigte.

GOiffre Publigue de Retrait
initiee par YELLOW GRAFTON 5C visant les actions de CF] — Compagnie Fonciére Internationale 54

Aftestation d'equité — Novembre 2014

20



Le présent projet de note en réponse reste soumis a I'examen de I’Autorité des Marchés Financiers

CFl — Compagnie Fonciére Internaticnale
Page 13/25

3.4. Référence au cours de bourse

Contexte boursier

L'action CFl, admise aux négociations depuis 18281, se négocie sur le marche réglementé d’Eurcnext a Paris sous
le code ISIN FROOD0037475. Le capital de CFl est actuellement composeé de 854 224 actions dont 508 984
actions, soit 59,58%, sont detenwes par IInitiateur, Yellow Grafton SC.

Depuis le 1™ janvier 2014, un total de 13 537 actions ont £té échangées, soit 2,3% du capital ou 20% du
flottant. Le nombre moyen de titres échangeés par séance de bourse s"établit 3 5.

Compte tenu de ces niveaux, nous estimons que la référence au cours de bourse ne peut étre considérés
comime centrale mais est ici mise en ceuvre 3 titre de recoupement.

Evolution boursiére

Le graphique d-dessous montre |"évolution du cours de bourse et des volumes échangés depuis unian :
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L'gvolution récente du cours de bourse est nettement marquée par la distribution de juillet 2014 d'un micntant
de 53,561 £ par action cormespondant au solde du dividende 2013 pour 2,11 £ et a une distribution
exceptionnelle pour 51,50 € suite 3 la cession par CFl de sa participation de 95% de CFl-Image au Groupe UGC.
Dans son communiqué du 23 septembre 2014, ks Sodété 2 annoncé e versement du solde du dividende relatif
a Pexercice dos le 31 juillet 2014 ainsi gu'un remboursement d'apport et une distribution exceptionnelle d'un
miontant total de 20,47 € par action suite 3 la cession de sa participation dans la 501 Bordeaux-Image.
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Le total ainsi versé aux actionnaires en 2014 5" établit 3 plus de 74 € par action -

Versements effectués en 2014
5olde dividende (exercice 31.12.2013)
Distribution et remboursement d'apgorts CFl Image

Solde dividende (exercice 31.07.2014) L 20,47
Distribution et remboursement d'apports S0 Bordeaux Image € par action

Cours de bourse pondérés ratraités

Les cours de bourse pondérés ont £té retraités de la distribution exceptionnelle annoncée de 20,47 £ par action
dont le paiement est prévu le 4 décembre 2014, de la distribution exceptionnelle de 51,50 € dont ke versement
3 eu ligu |2 30 juillet et du paiement, 3 cette méme date, du solde de dividende sur le résultat 2013 de 2,11 €
par action.

Compte tenu des versements réalisés au cours des derniers mois, et décrits précédemment, nous avons
procédé aux retraitements suivants

Montant

N du alt Début du Fin du

SHUES G FEtraREmEnt retraiterment *  retraltement **
Distri bution et remboursement d'apports CFl Image 51,50 05/12/2013 5072014
Solde dividende (exercice 31,12 2013) 211 05122013 I5/07/2014
Solde dividende (exercice 31.07_2014) 0,54 05/12/2013 13/11/2014
Distri bution et remboursement d'apports 5€1 Bordeaux Image 19,93 05/13/2013 19/11/2014

* lesretrolterments sont icl effectuds sur (o totalité de o période dudide

** je retraftement de lo digribution refative & o cession die lo porticipation dons CF imege et du versement du solde du dividende 2013
cemme b o dote de détochement du cowpan.

Le retroitement refotif d lo cession de o porticiprtion dans 507 Bordeows image cesse & (o dote & logusile nous ovons orrété nos colools

& partir des cours de bourse et des volumes échangés arétés au 19 novembre 2014, dernier jour de
négociation avant la publication du prix d’0ffre, des cours de bourse moyens pondérés retraités ont pu &tre
calculés sur différentes périodes. Nous obtenons les résultats suivants -

1.0 19112014 1399 [I:I,-!E} 1 0,08 0,08 1
5.0 1371172014 20,00 (0,47} 1746 i0,2% 1.8% 349
10,0 D6/11/2014 20,00 (0,47} 2001 0.2% 2.1% 200
20,0 73102014 000 [I:I,-ﬂ'} 2 430 0,3% 2.5% 122
60,0 IB/0B/2014 1373 (0,74} o437 1.1% 9.7 157
120,0 05/06/2014 3116 (0,35} 17 249 2,00 17,7 144
250,0 057122013 35,70 [1,2?} 19 TRE 2.3% 0 3% 79
oiffre Publique de Retrait
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Ces résultats peuvent étre compares a 'Offre :

Cours de cléture (19/11,/2014) (0,48) 1,54
5)de (0,47} 153
10 |dB (0,47} 152
20)dB (0,47} 151
&0 |dB (0,74} 1,80
120 jdB {0,35) 141
250 jdB {127 2,33

Les résultats obtenus sent négatifs en raison des retraitements effectués (retraitement des distributions
exceptionnelles du 30 juillet et du 4 décembre 2014, et du solde de dividende versé le 30 juillet 2014 au titre de
Fexercice dos be 31 décembre 2013). Le prix offert dans le cadre de 'Offre est ainsi suprieur aux cours de
clgture du 4 novembre et cours moyens pondérés retraités retenus. La prime offerte par rapport au prix d'offre
n'est pas exprimable en termes de pourcentages mais ressort entre 1,4 et 2,2 fois le niveau de FOfire.
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3.5 Actif net réevalué

L'actif net réévalué (ANR) est une estimation de |a valeur des capitaux propres. Cette méthode consiste 3
estimer séparément les différents actifs et engagements de |'entreprise puis 3 en faire |z somme algebrique.
Catte méthode permet ainsi de s'interroger sur la valeur individuelle de chacoun des actifs et des passifs de |a
s0CiEtE évalude.

L'Assemblée Générale Extraordinzire du 4 juillet 2014 a décidé de doturer les comptes de CFl au 31 juillet 2014
suite a la cession de |a participation de CFl dans CFl-lmage au Groupe UGE. A cette date, les comptes
consolidés arrétés par le Conseil d'Administration et certifiés par les Commissaires aux Comptes, sont établis
en valeurs liquidatives, la Société ayant accepté I'offre de reprise faite par UGC pour un montant de 1,1 ME sur
son dernier actif, 5a participation dans la 5C1 Bordeaux-Image (cf. supra). Ainsi, au 31 juillet, les capitaux
propres de CFl tisnnent compte de la valeur de cession de la participation de 55% dans la 5C1 Bordeaux-Image
détenue par CFl. Les autres actifs et passifs de la Société sont évalués 3 leur valeur comptable dés lors gu'ils ne
disposent pas de valeur de marché.

Au 31 juillet 2014, Factif net réévalué de CFl est donc égal & s5on actif net comptable, soit 18,3 ME
cormrespondant 3 une valeur de 21,52 € par action.

A partir des capitaux propres consolidés issus des comptes certifiés au 31 juillet 2014, nous avons retraité les
&léments suivants :

- Distribution exceptionnelle - Dans son communigus du 22 septembre 2014, CFl a fait part & ses
acticnnaires de |a decision du CA de convoguer une Assemblés Geénerale Mixte (AGM) le 7 novemnbre
2014 3 Feffet de statuer, notamment et sous réserve de la cession de |a 5C1 Bordeaux-lmage au Groupe
UGE, sur wune nouvelle distribution de 20,47 € par action envisagée le 4 décembre 2014. La cession de |3
participation de CFl dans la SC1 Bordeaux-Image a bien ete réalizée e 30 octobre 2014, et FAGM du 7
novembre 2 approuve les propositions de distribution composges des éléments suivants -

= Réduction de capital d’un montant total de 14,5 ME, soit 16,96 £ par action,
= Distribution de la quasi-totalité de |2 réserve légale pour 2,5 ME, soit 2 94 £ par action,

= Distribution de |a totalité de la prime d'émission inscrite au Bilan au 31 juillet 2014, soit 26 KE
correspondant 3 0,03 £ par action,

o Paiement du solde du dividende de |"exercice dos le 31 juillet 2014 pour 0,5 ME soit 0,54 € par action.

- Auto-détention : dans le cadre du contrat de liquidité, le prestataire de service d'investissement (Kepler
Chewvreux) de la Société a acquis et céde des actions de la Société entre le 1% aolt 2014 et le 21
novembre 2014, post journee de bourse, date a laguelle le contrat a ete suspendu. L'impact net, en
termes de trésorerie, de ces mouvements de titres s"étabilit & +30 KE ;

- Résultat intermédiaire : les comptes consolidés certifiés par les Commissaires aux Comptes ont £t€ &tablis
en valeurs liquidatives ; ils intégrent d'ores et déja, I'ensemble des produits et charges que CFl devra
supporter entre be 17 acdt 2014 et |2 30 juin 2015, date a laguelle la Sociéts anticipe 'arrét de ses
activités. Par conséquent, le résultat de la péricde intermédiaire, soit entre le 1™ aodt et le 4 décembre,
date de |la distribution exceptionnelle, est nul dans la mesure ol les charges supportées par la Sociéte
sont couvertes par les reprises de provisions afférentes.
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L'actif net réévalué au 4 décembre 2014 s’établit dés lors 3 0,9 M€ comme le détaille le tableau ci-dessous :

Capitaux propres au 31 juillet 2014 18 341 499,2 a

Impact des acquisitions / cessions relatives a 295794 b
I'auto-détention
Distribution exceptionnelle 4 décembre 2014 (17 485 965,3) 3
Capital Social (14 487 633,0)
Réserve légale (2511418,6) {20,47)
Prime (25 626,7) € paraction
Solde dividende (461 251,0)

Distribution exceptionnelle 4 décembre 2014 -

QP des 551 actions auto-détenues any ‘

2047
Trésorerie 112790 € paraction
auto détenue

Résultat intermédiaire - e

f=a+b+cs+d

Actif Net Réévalué - retraité de la distribution 896 3923 R
exceptionnelle 4 décembre 2014

Nombre de titres B53673 g
Soit un ANR Retraité en € par action de 1058 =e/t

L’ANR retraité des acquisitions / cessions d’actions auto-détenues, des impacts liés a la distribution du 4
décembre 2014 et du résultat intermeédiaire s’établit a 1,05 € par action pour 853 673 actions (nombre
d'actions en drculation diminué des actions auto-détenues).

Ces éléments permettent de dégager une prime de 0,9% par rapport a I'Offre.

Offre Publique de Retrait
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3.5. Synthése des résultats cbtenus

En synthése, nous obtenons les résultats suivants :

Méthode - résultats en € par titre Résubtat Prime

Cours de bourse
Cours de cloture (19/11/2014) (0.48) na
5 jdB (0,47) na
10 jde (0,47) na
20 jde (0,47) na
60 jdB (0,74) na
120 jdB (0,35) na
250 jdB (1,27) na

Actif net Réévalué
Consolidé 105 0,9%

Ces résultats font ressortir une prime de 0,9% sur PActif net. La prime offerte par rapport au prix d'offre n'est
pas exprimable en termes de pourcentages.
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4,  Analyse du rapport d'évaluation de I'établissement présentateur — 0DD0 CORPORATE FINAMNCE

Synthése comparées des résultats obtenus par QDD CORPORATE FINANCE et par SEA

Résultats obtenus Prime par rapport au Prix de I'Offre [ 1,06 €)

Méthode - résultats en € par titre Etabidissement Expert Etablissement Expert
Cours de bourse

Cours de cldture (19/11/2014) (0.48) (0.28) na na

5jdB na {0427 na na

10 jda 2} (0.4am na na

20 jdB (0,47) (0,47 na na

&0 jda {0,74) {0,74) na na

120 jdB {0,35) {0,35) na na

250 jdB 127 127 na na
Adtif met Rédvalud

Consolidé 1405 105 0.5% 0.9%

Il ressort de ces eléments que les approches mises en ceuvre par I*etablissement présentatewr sont les memes
que celles que nous avons appliquées.

Eléments communs aux différentes approches d'évaluation mises en ceuvre

Date de 'évaluation
Comme I"'établissement présentateur, nous avons réalisé I"évaluation de la CFl au 4 décembre 2014 pour ce qui
concerne FANR et au 19 novembre 2014 pour ce qui concerne la référence au cowrs de bourse.

Nombre d'octions

Nous retenons le méme nombre de titres que Fétablissement présentateur, 3 savoir 853 673 actions
correspondant 3 la somme des actions en droulation nette des actions auto-détenues {551 actions auto-
détenues au 21 novembre 2014).

Cours de bourse

Nous ne retenons pas exactement les mémes durées de caloul. Méanmoins, lorsgue les durées sont communes,
nous obtenons les mémes résultats que 'établissement présentateur.

Actif net réévalué
L'établissement présentateur retient également |'actif net réévalué comme méthode centrale. Nous effectuons
les mémes retraitements et obtenons les mémes résultats que I"établissement préssntateur.

affre Publigue de Retrait
initiée par YELLOW GRAFTON 5C visant les actions de CF1 — Compognie Fonciére Internationale 54

Attestation d'équité — Novembre 2014

27



Le présent projet de note en réponse reste soumis a I'examen de I’Autorité des Marchés Financiers

CFl — Compagnie Fonciére Internationale
Page 20/25

5. Opérations connexes et accords pouvant aveir une incidence sur Pappréciation de '"Offre

Aucune opération connexe n'a été portée 4 notre connaissance. Mous n'avons pas, non plus, connaissance
d'accords susceptibles d'aveir une inddence sur I'apprédation de I'Offre.
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6. Attestation d’éguité

Il ressort de nos travawx que le prix de "Offre :

- fait ressortir une prime de 0,9% par rapport a PActif Net Réévalué déterminé & partir des comptes
consolidés au 31 juillet 2014 présentés en valeurs liquidatives certifiés par les Commissaires aux Comptes
de CFl et retraités de I'impact net des acquisitions J cessions d'actions d*autocontrdle, de la distribution du
4 décemibre 2014 et du résultat intermediaire ;

- fait ressortir une prime comprise entre 1,4 et 2,2 fois |'Offre par rapport aux résultats obtenus par la
méthode des cowrs de bourse.

Ainsi, et ce dans le contexte économigue et boursier actuel particuliérement tendu diminuant la visibilité de |la
Sociéte, et compte tenu de 'arrét de I"activité de CFl prévu pour le 30 juin 2015, nous sommes d'avis que le
prix proposé par Yellow Grafton SC dans le cadre de I'Offre Publique de Retrait visant les actions de |a Société
CFl — Compagnie Fonciére Intermationale 54 d'un montant de 1,06 € par action est équitable pour les
actionnaires minoritaires.

Le 24 novembre 2014

SALUSTRO & ASSOCIES

Olivier Salustro
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ANNEXES

1. Présentation de SALUSTRO & ASSOCIES

SALUSTRO & ASSOCIES intervient dans tous les domaines liés 3 "audit ou & I'analyse financiérs et 3
Fevaluation d'entreprises, dans le cadre de :

- missions légales de commissariat aux apports et a la fusion ;

- missions contractuelles d'expertise indépendante, d'évaluation d'entreprises et d'arbitrage.

SALUSTRO & ASSOCIES, constitug d'une équipe de professionnels animeés par Olivier Salustro, dispose
d'une expérience reconnue des opérations dites de place qui mettent en jeu des questions liées a Péquite
entre actionnaires.

2. Indépendance

SALUSTRO & ASSOCIES n'entretient aucun lien juridique ou en capital avec la société concernée par
Fopération ou ses conseils et ne détient aucun intérét financier dans |a réussite de I'opération, ni aucune
créance ou dette sur la société concernée par 'opération ou toute personne controlée par cette socidté
au sens de I"article 233-3 du Code de commerce.

SALUSTRO & ASSOCIES ne se trouve pas en situation de conflit d'intéréts avec la société concernge par
Fopération et ses conseils, notamment au sens des articles 1.1 3 1.4 de Vinstruction AMF n® 2006-08 du 25
juillet 2006 relative a I"'expertise indépendante.

Au cours de vingt-gquatre dermniers mois, SALUSTRO & ASSOCIES déclare n"avoir pas participe a une
operation publigue preésentee par ODDO CORPORATE FINANCE, etablissement présentateur de la
preésente Offre.

En conformité avec Falinga avec I'alinga |l de Particle 261-4 du réglement général de FAMF, SALUSTRO &
ASSOCIES atteste de I'absence de tout lien passe, présent ou futur, connu de lui, avec les personnes
concernées par I'opération et leurs conseils, susceptible d'affecter son indépendance et I'objectivité de
son jugement dans le cadre de la présente mission.

3. Adhéesion a une association professionnelle indépendante reconnue par IPAutorité des Marchés
Financiers

Le cabinet SALUSTRO & ASSOCIES n'adhére, au moement de |a rédaction de o= rapport 3 aucune
association professionnelle indépendante reconnue par |*Autorite des Marches Finanders [AMF), en
application de I'article 236-1 du réglement général de cette derniére.

Il emvizage néanmoins d'adhérer prochainement 3 I"Association Professionnelle des Experts Indépendants.
Cette association est agréée par FAMF.

Le cabinet SALUSTRO & ASSOCIES s'est doté d'un code de déontologie prévoyant notamment des

procédures et régles de conduite destinées & garantir et protéger 'indépendance du cabinet afin d'éviter
les situations de conflits d'intérét.
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Il 5'est ézalement doté des procédures et méthodes de travail permettant de controler, pour chague
mission, la qualité des travaux realisés et des rapports avant qu'ils ne soient émis.

4. Expertises Indépendantes réalisées par le cabinet SALUSTRO & ASSOCIES au cours des & derniers
mois

Orffre Publigue d’ Achat Simplifiée suivie d'un Retrait Obligatoire initiée par Homair Investissement sur les
actions d’"Homair Vacances — octobre 2014

L. Interlocuteurs

Pour réaliser notre mission nous nous sommes entretenus avec les personnes suivantes -
De la société CH

Alain Benon

De Allen & Overy, aviocats conseil de la Socigté

Frédéric Moreau
Jean-'Yves Charriau
Frederic Jungels

David Sorel

Catherine Maison-Blanche
Flora Ledn-Serviére

De Oddo Corporate Fingrnice, etablissement présentateur

Olrvier Guignon
Romain Attard
Felix Roy
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6. Liste des documents utilises
Dans le cadre de nos travaux, nous avons demandé et obtenu les documents suivants :
Actionnariat
Répartition du capital et des droits de vote de CFl 3 la date d'évaluation [y compris I'auto-détention)

Eléments finandiers et juridigues

Rapports des Commissaires aux Comptes, quand applicable - Compte de résultat, bilan, annexes de la
societe et de Flnitiateur au 31 decembre 2012 et 2013 et comptes au 31 juillet 2014

Rapports de gestion 2u 31 décembre 2001, 2012 et 2013
Conventions de préts conclues entre CFl et 5C1 Bordeaux

Documentation relative aux transactions portant sur les titres de CFl-Image et 5C1 Bordeaux-lmage

Evaluation
Transactions récentes sur les actifs historiguement détenus par la sociéte
Actif net réévalué au 31 juillet 2014

Rapport de I'établissement présentateur

7. Diligences réalisées

Prize de connaissance générale de 'op&ration ;

Acceptation de la mission ;

|dentification des risques et orientation de la mission, notamment méthodes d'évaluation retenues at
Ecartées

Demande at collecte des informations et données, notamment financiéres et de marché, nécessaires 3
nos ravaux ;

Mise en ceuvre des travaux d'evaluation — a titre principal et a titre de recoupement :

- Analyse du cours de bourse : liquidité et évolution du cours ;

- Actif net régvalué - identification évaluation des actifs at passifs devant &tre réévalués ;

Prise de connaissance du rapport de I'établissement présentateur, analyss et compréhension des
divergences ;

Obtention d’'une lettre d'affirmation du représentant de la sociéte ;
Revue independante ;

Conclusion et rédaction du rapport.
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fquip-e

La mission a été réalisée sous la responsabilité d'Olivier Salustro, Associé signataire, en collaboration avec
Marie-Ameélie Lecog, manager dédié 3 c= type de mission.

Calendrier
septermnbre 2014 - réunion de presentation de |'operation envisagee

septembre / octobre 2014 : premiére prise de connaissance de la documentation transmise, contact
avec I'établissernent présentateur 2t le management de CF

octobre : anzlyse financiére et mise en ceuvre des travaux d'évaluation

& movembre 2014 : transmission a SALUSTRO & ASSOCIES du projet de rapport d'évaluation de
I"'ézablissement présentateur

14 novembre ; présentation du projet de condusion de 'Expert Indépendant

21 novembre : diffusion et signature de |z lettre d*affirmation par le représsntant de la Société ;
émission du rapport définitif de I'établissement présentateur.

24 novemnbre : émission de notre rapport.

10. Remunération

Notre rémungration 5'éléve 3 200000 € HT au titre de cette mission.

Offre Publigue de Retrait
initiée par YELLOW GRAFTON 5C visant les octions de CF] — Compagnie Foncigre Internationale 54

Aftestation d'equité — Novembre 2014

33



10.
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MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS RELATIVES A LA
SOCIETE

Les autres informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financieres et
comptables de CFI seront déposées auprés de I’AMF au plus tard la veille du jour de I’ouverture de
1I’Offre. En application de I’article 231-28 du reglement général, elles seront disponibles sur les sites
Internet de CFI (www.cfi-france.com) et de I’AMF (www.amf-france.org) au plus tard la veille du
jour de I’ouverture de 1’Offre et pourront étre obtenues sans frais aupres de CFI.

PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE

« A ma connaissance, les données de la présente note en réponse sont conformes a la réalité et ne
comportent pas d’omission de nature a en altérer la portée. »

Monsieur Alain Benon
Président Directeur Général de CFI — Compagnie Fonciére International
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