
NOTE D’INFORMATION ÉTABLIE PAR

EN RÉPONSE À L’OFFRE PUBLIQUE DE RETRAIT VISANT LES ACTIONS DE LA 

SOCIÉTÉ LOCINDUS INITIÉE PAR CRÉDIT FONCIER DE FRANCE

AVIS IMPORTANT

En application des dispositions des articles 231-19 et 261-1 du règlement général de l’Autorité des 

marchés financiers (l’ « AMF »), le rapport du cabinet Ledouble, agissant en qualité d’expert 

indépendant, est inclus dans la présente note en réponse.

En application de l’article L. 621-8 du code monétaire et financier et de l’article 231-26 de son 

règlement général, l’AMF a, en application de la décision de conformité de l’offre publique du 23

janvier 2019, apposé le visa n° 19-022 sur la présente note en réponse. 

Le visa, conformément aux dispositions de l’article L. 621-8-1 I du code monétaire et financier, a été 

attribué après que l’AMF a vérifié « si le document est complet et compréhensible, et si les 

informations qu’il contient sont cohérentes ». Il n’implique ni approbation de l’opportunité de 

l’opération, ni authentification des éléments comptables et financiers présentés.
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La présente note en réponse est disponible sur les sites Internet de l’AMF (www.amf-france.org) 

et de Locindus SA (www.locindus.fr) et peut être obtenue sans frais auprès de : 

Locindus SA

19, rue des Capucines 

75 001 Paris

Conformément aux dispositions de l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, le document 

contenant les autres informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financières 

et comptables de Locindus SA sera déposé auprès de l’AMF et mis à la disposition du public au 

plus tard la veille du jour de l’ouverture de l’offre publique de retrait selon les mêmes modalités. 
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1 RAPPEL DES CONDITIONS DE L’OFFRE

En application du Titre III du Livre II et plus particulièrement de l’article 236-6 du 

règlement général de l’AMF, Crédit Foncier de France, société anonyme dont le siège est 

situé 19, rue des Capucines, 75 001 Paris, immatriculée sous le numéro 542 029 848 

R.C.S. Paris (le « Crédit Foncier » ou l’« Initiateur ») offre irrévocablement aux 

actionnaires de la société Locindus, société anonyme à conseil d’administration, dont le 

siège social est situé 19 rue des Capucines, 75 001 Paris et immatriculée sous le numéro 

642 041 768 R.C.S. Paris (« Locindus » ou la « Société »), d’acquérir la totalité des

actions Locindus non détenues directement ou indirectement par l’Initiateur et admises 

aux négociations sur le compartiment B du marché réglementé d’Euronext à Paris sous le 

code ISIN FR0000121352 au prix de 26,50 euros par action (le « Prix de l’Offre ») dans 

le cadre d’une offre publique de retrait (l’« Offre »).

Conformément aux dispositions de l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, 

Natixis SA, agissant pour le compte de l’Initiateur en qualité d’établissement présentateur, 

a déposé un projet de note d’information auprès de l’AMF le 20 décembre 2018. La note 

d’information établie par l’Initiateur a reçu le visa de l’AMF n° 19-021 en date du 23

janvier 2019 (la « Note d’Information »). Natixis SA garantit la teneur et le caractère 

irrévocable des engagements pris par l’Initiateur dans le cadre de l’Offre.

L’Offre porte sur la totalité des actions existantes Locindus non détenues par l’Initiateur à 

la date de la Note d’Information, soit un nombre total de 2.583.312 actions Locindus, 

représentant, à la date de la présente note réponse (la « Note en Réponse »), 24,21% du 

capital et des droits de vote de la Société1.

En application de l’article L. 433-4 III du code monétaire et financier et des articles 237-

14 et suivants du règlement général de l’AMF, dans la mesure où les actions non 

apportées à l’Offre ne représenteraient pas plus de 5% du capital ou des droits de vote de 

la Société, Crédit Foncier a l’intention de demander à l’AMF, dans un délai de trois mois à 

compter de la clôture de l’Offre, la mise en œuvre d’un retrait obligatoire (le « Retrait 

Obligatoire »). Dès lors, les actions qui n’auront pas été apportées à l’Offre (autres que 

celles détenues directement ou indirectement par l’Initiateur) seront transférées à 

l’Initiateur moyennant une indemnisation égale au Prix de l’Offre (26,50 euros par action), 

nette de tous frais.

                                                          
1 Sur la base d’un capital composé de 10.668.982 actions représentant autant de droits de vote théoriques 

conformément aux dispositions de l’article 223-11 du règlement général de l’AMF.
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2 CONTEXTE ET MOTIFS DE L’OFFRE

2.1 Projet de Restructuration 

Le groupe BPCE, dont l’entité juridique centrale est la société BPCE SA2, est le deuxième 

groupe bancaire en France et s’appuie sur deux réseaux de banques commerciales 

coopératives, autonomes et complémentaires : celui des quatorze Banques Populaires et 

celui des quinze Caisses d'Epargne (le « Groupe BPCE »). Il est un acteur majeur de la 

gestion d’actifs, de l’assurance, de la banque de grande clientèle et des services financiers 

spécialisés.

Objectifs de l’intégration de Locindus au sein du Groupe BPCE

Afin de répondre pleinement aux nouvelles exigences du marché des financements et de 

l’immobilier d’une part et de ses clients d’autre part, le Groupe BPCE a conçu et entamé 

en 2018 un projet d’intégration des activités et des équipes du Crédit Foncier (en ce 

compris Locindus).

Ce projet est issu du constat que le modèle d’établissement spécialisé sur le seul segment 

du financement immobilier n’est plus adapté ni compétitif, principalement en raison d’une 

absence de bancarisation des clients et d’un refinancement exclusif sur les marchés 

financiers.

Sa mise en place vise à adapter l’organisation actuelle aux nouvelles exigences du marché 

des financements de l’immobilier afin de répondre aux nouvelles attentes de ses clients, à 

la digitalisation des usages, à la concurrence de nouveaux acteurs ainsi qu’à la nécessité de 

mettre en place des processus industriels complets s’appuyant sur les nouveaux outils 

apportés par le digital et les assistants virtuels.

Modalités du Projet de Restructuration

Le projet de restructuration vise à l’intégration des activités et des équipes du Crédit 

Foncier (en ce compris Locindus) au sein des différentes entités du Groupe BPCE, à 

savoir des Banques Populaires, des Caisses d’Epargne, de Natixis, de Banque Palatine et 

de BPCE SA (le « Projet de Restructuration »). 

Il consiste principalement en :

‒ le redéploiement dans les banques du Groupe BPCE de la production nouvelle de 

crédits : (i) l’activité de financement des particuliers serait intégrée au sein des 

Banques Populaires et des Caisses d’Epargne, assortie d’une bancarisation des 

nouveaux clients, (ii) les activités de financement corporate seraient redéployées 

au sein des Banques Populaires et des Caisses d’Epargne pour le logement social 

                                                          
2 Société dont le siège social est sis 50, avenue Pierre Mendès France, 75 021 Paris Cedex 13 et immatriculée 

sous le numéro 493 455 042 RCS Paris.
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et de Natixis pour le financement de projets et infrastructures, (iii) Socfim, qui 

deviendrait une filiale de BPCE SA, se positionnerait comme un acteur global du 

financement immobilier corporate en intégrant le financement à long terme des 

professionnels de l’immobilier à celui des promoteurs et (iv) Crédit Foncier 

Immobilier, filiale dédiée aux services immobiliers, expertises et 

commercialisation deviendrait filiale de BPCE SA et interviendrait pour 

l’ensemble du Groupe BPCE ;

‒ la capitalisation sur les expertises spécifiques des équipes du Crédit Foncier : (i) 

une plateforme nationale d’animation des partenariats immobiliers serait créée, (ii) 

une plateforme digitale intégrant un parcours complet de souscription de crédits 

serait développée et (iii) la plateforme nationale de gestion du suivi des crédits du 

Crédit Foncier serait développée ; et

‒ le recentrage du Crédit Foncier sur deux missions : (i) le refinancement du 

Groupe BPCE par l’intermédiaire de la Compagnie de Financement Foncier, 

repositionnée sur le refinancement d’actifs sur le secteur public et (ii) la gestion de 

l’encours des crédits existants jusqu’à leur extinction.

Le Projet de Restructuration a été annoncé le 26 juin 2018 et présenté aux organisations 

syndicales représentatives du Crédit Foncier. Il a également fait l’objet d’une procédure 

d’information consultation des instances représentatives du personnel du Crédit Foncier et 

des autres entités concernées du Groupe BPCE. L’avis de ces instances a été obtenu le 20 

novembre 2018. 

La nouvelle organisation portée par le Projet de Restructuration conduit à une gestion en 

extinction des activités du Crédit Foncier et de Locindus.

Gestion en extinction de l’activité de Locindus

L’activité de Locindus sera gérée en extinction à compter du 1er avril 2019, date à laquelle 

l’activité de développement commercial sera arrêtée. La mise en œuvre des nouveaux 

contrats correspondant à la production initiée jusqu’au 1er avril 2019 se poursuivra au 

cours d’une période d’environ six mois (soit jusqu’au 1er octobre environ). À compter de 

cette date, à l’exception des avenants aux contrats en cours, plus aucun nouveau contrat de 

crédit-bail, de prêt hypothécaire ou de location longue durée financière ne sera conclu. Les 

contrats précédemment conclus seront gérés jusqu’à leur terme conformément aux 

stipulations de la convention de gestion conclue entre Locindus et le Crédit Foncier, telle 

que modifiée le 20 décembre 2018.

Compte tenu de l’arrêt du développement commercial de la Société et de l’absence de 

mise en œuvre de nouveaux contrats (prestations jusqu’alors effectuées par le Crédit 

Foncier pour le compte de Locindus), Locindus et le Crédit Foncier se sont en effet 

accordés pour amender les stipulations de la convention de gestion existante afin de 
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modifier le périmètre d’intervention du Crédit Foncier et de réduire les prestations 

fournies.

Les termes de cet avenant ont été approuvés le 18 décembre 2018 par le conseil

d’administration du Crédit Foncier et le 19 décembre 2018 par le conseil d’administration 

de Locindus. 

Il prévoit l’arrêt des prestations de Crédit Foncier pour le compte de Locindus selon le 

calendrier indiqué ci-dessus. Les autres prestations demeurent inchangées, en particulier 

celles de gestion des encours, de gestion financière, de gestion des risques, de prestations 

informatiques, de gestion de la vie sociale et plus généralement de toutes les fonctions et 

obligations, notamment réglementaires, qui incombent à une société de financement.

La rémunération versée par Locindus au Crédit Foncier, calculée par application d’un 

pourcentage aux encours de la Société, décroitra avec ces derniers. L’avenant prévoit en 

outre que la rémunération sera réduite de la façon suivante :

‒ maintien à 0,58% H.T. l’an des encours au premier trimestre 2019 ;

‒ réduction à 0,50% H.T. l’an des encours aux second et troisième trimestres 2019 ; 

et

‒ réduction à 0,40% H.T. l’an des encours au quatrième trimestre 2019 et au-delà.

Dans le cas où les conditions d’un retrait obligatoire seraient réunies et le retrait effectué, 

le Crédit Foncier se réserve la possibilité de simplifier la gestion de la Société et de ses 

actifs en procédant à des opérations de rapprochement, comme une fusion simplifiée avec 

le Crédit Foncier, ou de cessions.

2.2 Motifs de l’Offre

Le dépôt du projet d’Offre résulte de la mise en œuvre du Projet de Restructuration tel que 

ci-avant détaillé. En effet, compte tenu de l’intégration au sein du Groupe BPCE des 

activités et des équipes du Crédit Foncier (en ce compris Locindus) et de la gestion en 

extinction consécutive de Locindus, la mise en œuvre du Projet de Restructuration 

entraînera la réorientation de l'activité sociale.

Crédit Foncier contrôlant Locindus, la mise en œuvre du Projet de Restructuration 

emporte, en application de l’article 236-6 du règlement général de l’AMF, l’obligation 

pour Crédit Foncier de déposer un projet d’offre publique de retrait sur les actions 

Locindus.
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3 AVIS MOTIVÉ DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LOCINDUS

3.1 Rappel des décisions préalables du conseil d’administration relatives à l’Offre

Les conseils d’administration de Locindus des 26 juillet et 8 novembre 2018 ont pris 

connaissance et suivi le Projet de Restructuration et le projet d’Offre de l’Initiateur, tel 

que mentionné dans les communiqués de presse publiés par l’Initiateur postérieurement à 

ces conseils et dans son rapport du premier semestre 2018. 

Le conseil d’administration de la Société s’est réuni le 21 novembre 2018 afin de prendre

connaissance de l’obtention, le 20 novembre 2018, de l’avis des instances représentatives 

du personnel du Crédit Foncier et des autres entités concernées du Groupe BPCE et donc 

de la mise en œuvre du Projet de Restructuration. Au cours de cette réunion, le conseil 

d’administration a accueilli favorablement, à l’unanimité de ses membres présents ou 

représentés, le Projet de Restructuration. 

Lors de cette même réunion du 21 novembre 2018, le conseil d’administration de la 

Société a désigné le cabinet Ledouble représenté par Madame Agnès Piniot et Monsieur 

Sébastien Sancho, en qualité d’expert indépendant en application des dispositions de 

l’article 261-1, I, 1°, 2° et 4° et II du règlement général de l’AMF, avec pour mission de 

préparer un rapport sur les conditions financières de l’Offre. À l’issue de ce conseil, la 

Société a publié un communiqué de presse relatif à la désignation du cabinet Ledouble en 

tant qu’expert indépendant.

Conformément aux meilleures pratiques de gouvernance ainsi qu’à la recommandation 

AMF n°2006-15, le conseil d’administration, lors de sa réunion du 21 novembre 2018, a 

également mis en place un comité ad hoc chargé de superviser la mission de l’expert 

indépendant, et composé exclusivement d’administrateurs indépendants.

Les membres du comité ad hoc ont pu échanger avec l’expert indépendant, et suivre la 

réalisation de ses travaux.

3.2 Avis motivé du conseil d’administration

Conformément aux dispositions de l’article 231-19 du règlement général de l’AMF, les 

membres du conseil d’administration se sont réunis le 19 décembre 2018, sur convocation 

faite conformément aux statuts et au règlement intérieur du conseil d’administration de la 

Société, afin d’examiner le projet d’Offre et de rendre leur avis motivé sur l’intérêt de 

l’Offre et ses conséquences pour Locindus. Tous les membres du conseil d’administration 

de la Société étaient présents ou représentés.

L’avis motivé a été adopté à l’unanimité des membres du conseil d’administration lors de 

sa réunion du 19 décembre 2018, étant précisé que M. CATEL, la société Crédit Foncier 

de France et Mme Anne CORNET, compte tenu de leur situation, se sont alignés sur le 

vote des administrateurs indépendants.
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Un extrait des délibérations de cette réunion, contenant l’avis motivé du conseil 

d’administration, est reproduit ci-dessous :

« Le Conseil d’administration de Locindus s’est réuni le 19 décembre 2018 sous la 

présidence de Monsieur Benoît Catel afin d’examiner le projet d’offre publique de retrait 

(l’« Offre ») suivie, le cas échéant, d’un retrait obligatoire devant être déposé par le 

Crédit Foncier de France (l’« Initiateur »), en application de l’article 236-6 du 

Règlement Général de l’Autorité des Marchés Financiers (l’« AMF ») sur les actions 

Locindus qu’il ne détient pas directement et indirectement, au prix de 26,50 euros par 

action.

Le Conseil d’administration a notamment pris connaissance : 

 du projet de note d’information établi par l’Initiateur, décrivant notamment les 

caractéristiques de l’Offre, les motifs de l’Offre, les intentions de l’Initiateur 

concernant en particulier les activités et la stratégie de Locindus ainsi que les 

éléments d’appréciation du prix de l’Offre et du retrait obligatoire établis 

par Natixis, établissement présentateur de l'Offre ;

 du projet de note en réponse de Locindus ; et

 du rapport établi par le cabinet Ledouble, représenté par Madame Agnès Piniot et 

Monsieur Sébastien Sancho, agissant en qualité d’expert indépendant nommé en 

application des dispositions des articles 261-1 I,1°, 2° et 4° et 261-1, II du Règlement 

Général de l’AMF (l’« Expert Indépendant »), relatif aux conditions financières de 

l’Offre et du retrait obligatoire, reproduit in extenso dans le projet de note en 

réponse de Locindus.

Le Conseil d’administration a notamment constaté que :

 à l’issue de l’Offre, l’Initiateur à l’intention de poursuivre la mise en œuvre et la 

finalisation du projet d’intégration des activités et des équipes de l’Initiateur (en ce 

compris la Société) conçu et annoncé le 26 juin 2018 par le groupe BPCE (le 

« Projet de Restructuration ») ;

 l’Offre s’inscrit dans une démarche de retrait de la cotation de Locindus, la cotation 

n’étant plus considérée comme pertinente dans la mesure où la nouvelle organisation 

portée par le Projet de Restructuration conduit à une gestion en extinction des 

activités de la Société ;

 les trois principaux actionnaires minoritaires de Locindus (Sycomore Asset 

Management, Charity&Investment Merger Arbitrage Fund et La Financière de 

l’Echiquier) se sont engagés à apporter à l’Offre pour un nombre total d’actions 

représentant 14,16% du capital et des droits de vote de Locindus ;
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 dans un contexte de liquidité limitée de l’action Locindus et au regard de la gestion 

en extinction des activités de Locindus et de sa rentabilité prévisionnelle 

décroissante, l’Initiateur offre aux actionnaires de Locindus une liquidité immédiate 

pour la totalité de leurs actions au prix de 26,50 euros par action faisant apparaître 

une prime (i) de 9,5 % par rapport à l'actif net comptable estimé par action de 

Locindus au 31 décembre 2018, (ii) de 12,7 % par rapport à l'actif net comptable par 

action de Locindus au 31 décembre 2017 retraité du dividende versé et (iii) de 20,4 

% par rapport à la moyenne pondérée du cours de bourse de Locindus sur un mois 

(avant annonce du projet de restructuration) ;

 l’Initiateur n’anticipe aucune synergie ni gain économique ; et

 l’Initiateur a indiqué que la mise en œuvre de l’Offre n’aurait pas d’impact sur la 

politique de Locindus en matière de distribution de dividendes.

Le Conseil d’administration a également pris acte que, dans son rapport relatif aux 

conditions financières de l’Offre et du retrait obligatoire, l’Expert Indépendant a conclu 

que le prix de 26,50 euros par action que l’Initiateur envisage de proposer dans le cadre 

de l’Offre est équitable d’un point de vue financier pour les actionnaires de Locindus y 

compris dans le cadre de la procédure de retrait obligatoire qui pourrait être mise en 

œuvre à l’issue de l’Offre.

À la lumière des éléments qui précèdent, le Conseil d’administration, après en avoir 

délibéré, et sans qu’aucune opinion divergente n’ait été exprimée, sur recommandation du 

Comité ad hoc, étant précisé que M. CATEL, la société Crédit Foncier de France et Mme 

Anne CORNET, compte tenu de leur situation, se sont alignés sur le vote des 

administrateurs indépendants :

 décide d’émettre un avis favorable sur l’Offre, suivie le cas échéant d’un retrait 

obligatoire, qu’il considère conforme aux intérêts de la Société ainsi qu’à ceux de ses 

actionnaires ;

 recommande aux actionnaires de Locindus d’apporter leurs actions à l’Offre compte 

tenu de l’opportunité de liquidité immédiate que l’Offre leur apporte, et d’un prix 

équitable, y compris dans la perspective d’un éventuel retrait obligatoire ;

 donne tous pouvoirs au Président du Conseil d’administration à l’effet de signer 

l’attestation relative à la note en réponse et celle relative au document « autres 

informations » relatives à Locindus ; 

 prend acte de ce que l’Initiateur pourrait demander la radiation des actions Locindus 

du marché réglementé d’Euronext à Paris à l’issue de la clôture de l’Offre si le 

retrait obligatoire peut être mis en œuvre ; et
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 en tant que de besoin, autorise le Président du Conseil d’administration à faire 

procéder à la radiation de la cotation des actions Locindus sur le marché réglementé 

d’Euronext à Paris et plus généralement à effectuer toutes formalités requises dans le 

cadre de l’Offre et du retrait obligatoire ».

4 INTENTION DES ADMINISTRATEURS DE LOCINDUS

Conformément à l’article 11 des statuts de Locindus (lequel stipule que les administrateurs 

ont l’obligation de détenir au moins cinq (5) actions de la Société pendant toute la durée 

de leurs fonctions), chaque administrateur de Locindus détient cinq (5) actions de la 

Société via un prêt d’actions consenti par l’Initiateur. À l’exception du Crédit Foncier, les 

membres du conseil d’administration ne détiennent pas d’autres actions de la Société.

Afin de respecter ces stipulations statutaires, les administrateurs entendent conserver leurs 

actions au niveau de la Société.

5 INTENTIONS DE LA SOCIÉTÉ QUANT AUX ACTIONS AUTO-DÉTENUES

À la date de la présente Note en Réponse, la Société ne détient aucune de ses propres 

actions.

6 ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR 

L’APPRÉCIATION OU L’ISSUE DE L’OFFRE

À l’exception des accords d’apport décrits ci-dessous, l’Initiateur a déclaré n’être partie à 

aucun accord susceptible d’avoir une incidence significative sur l’appréciation de l’Offre 

ou sur son issue et la Société n’a pas connaissance de l’existence de tels accords.

Aux termes d’engagements d’apport conclus le 18 décembre 2018, trois des principaux 

actionnaires de la Société se sont engagés à apporter à l’Offre, le premier jour de l’Offre, 

l’intégralité des actions Locindus qu’ils détiennent à savoir :

Actionnaires Nombre d’actions % du capital

Sycomore Asset Management 754.823 7,07%

Charity&Investment Merger Arbitrage 

Fund
403.670 3,78%

Financière de l’Echiquier 353.000 3,31%

TOTAL 1.511.493 14,17%3

                                                          
3 Et non 13,71% comme indiqué - à la suite d’une erreur matérielle - dans le communiqué de presse publié par 

l’Initiateur le 18 décembre 2018.
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Ces engagements d’apport permettront à l’Initiateur de détenir au moins 89,96 % du 

capital et des droits de vote de Locindus à l’issue de l’Offre.

7 ÉLÉMENTS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE EN CAS D’OFFRE 

PUBLIQUE

7.1 Structure du capital de Locindus

À la date de la présente Note en Réponse, le capital social de la Société s’élève à 

61.346.646,50 euros, divisé en 10.668.982 actions ordinaires de 5,75 euros de valeur 

nominale chacune, entièrement libérées et toutes de même catégorie.

À la connaissance de la Société, selon les dernières informations disponibles à la date du 

dépôt de la présente Note en Réponse, le capital et les droits de votes de la Société sont 

répartis comme suit :

Actionnaires(1) Nombre 

d’actions

% 

capital

Nombre de 

droits de 

vote(2)

% droits de 

vote(2)

Crédit Foncier 8.085.670 75,79% 8.085.670 75,79%

Sycomore Asset Management 754.823 7,07% 754.823 7,07%

Charity&Investment Merger 

Arbitrage Fund
403.670 3,78% 403.670 3,78%

Financière de l’Echiquier 353.000 3,31% 353.000 3,31%

Public 1.071.819 10,05% 1.071.819 10,05%

Actions auto-détenues - - - -

TOTAL 10.668.982 100% 10.668.982 100%

(1) Les montants des participations détenues par Sycomore Asset Management, Charity&Investment 

Merger Arbitrage Fund et Financière de l’Echiquier sont basés sur les informations communiquées 

par ces actionnaires dans les engagements d’apports signés le 18 décembre 2018 détaillés à la 

section 6 de la présente Note en Réponse.
(2) Il n’existe pas de droits de vote double. Dans le cadre de la mise en œuvre de la loi du 29 mars 

2014, la résolution confirmant la règle statutaire selon laquelle à une action est attachée une seule 

voix a été adoptée par l’assemblée générale des actionnaires de la Société du 21 mai 2015.

Il n’existe aucun titre de capital, ni aucun instrument financier émis par la Société ou droit 

conféré par la Société pouvant donner accès, immédiatement ou à terme, au capital ou aux 

droits de vote de la Société, autres que les actions existantes de la Société. Il n’existe en 

outre aucun plan d’options de souscription d’actions, ni aucun plan d’attribution d’actions 

gratuites en cours au sein de la Société.
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7.2 Restrictions statutaires à l’exercice des droits de vote et aux transferts d’actions ou 

clauses des conventions portées à la connaissance de la Société en application de 

l’article L.233-11 du Code de commerce

Il n’existe aucune restriction statutaire à l’exercice des droits de vote et aux transferts 

d’actions de la Société.

À la date de la présente Note en Réponse, aucune clause n’a été portée à la connaissance 

de la Société en application de l’article L.233-11 du Code de commerce.

7.3 Participations directes et indirectes au capital de la Société ayant fait l’objet d’une 

déclaration de franchissements de seuils ou d’une déclaration d’opération sur titres 

en application des articles L. 233-7 et L. 233-12 du Code de commerce

Outre ceux mentionnés dans le tableau de répartition du capital figurant en section 7.1 ci-

dessus, la Société n’a pas connaissance d’autres actionnaires détenant plus de 2% de son 

capital ou ses droits de vote à la date de la présente Note en Réponse. 

7.4 Liste des détenteurs d’actions comportant des droits de contrôle spéciaux et 

description de ceux-ci

Néant.

7.5 Mécanismes de contrôle prévus dans un éventuel système d’actionnariat du 

personnel, quand les droits de contrôle ne sont pas exercés par ce dernier

Néant.

7.6 Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et pouvant entraîner 

des restrictions au transfert d’actions et à l’exercice des droits de vote

À l’exception des accords décrits ci-dessous, la Société n’a connaissance d’aucun accord 

en vigueur à ce jour pouvant entraîner des restrictions au transfert d’actions et à l’exercice 

des droits de vote de la Société.

7.7 Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du conseil 

d’administration ainsi qu’à la modification des statuts de Locindus

7.7.1. Nomination et remplacement des membres du conseil d’administration

Aux termes des stipulations de l’article 11 des statuts de la Société, le conseil 

d’administration de la Société est composé de trois membres au moins et de dix-huit 

membres au plus.

Le nombre des administrateurs qui sont âgés de plus de 68 ans ne peut excéder le tiers des 

administrateurs en fonction. Lorsque cette limite vient à être dépassée en cours de mandat, 
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l'administrateur le plus âgé est d'office réputé démissionnaire à l'issue de l'assemblée 

générale des actionnaires la plus proche.

Les administrateurs sont nommés, renouvelés ou révoqués par l’assemblée générale 

ordinaire. Toutefois, en cas de fusion, des nominations d’administrateurs peuvent être 

effectuées par l’assemblée générale extraordinaire statuant sur l’opération.

La durée des fonctions des administrateurs est de six années. Par exception, et afin de 

mettre en place un roulement, l’assemblée générale ordinaire peut désigner un 

administrateur pour une durée de deux ou quatre ans. Le mandat d'un administrateur prend 

fin à l'issue de l'assemblée générale ordinaire statuant sur les comptes de l’exercice écoulé, 

tenue dans l'année au cours de laquelle expire le mandat dudit administrateur.

Le conseil d'administration élit parmi ses membres un Président qui doit être une personne 

physique. Il détermine la durée de ses fonctions, qui ne peut excéder celle de son mandat 

d'administrateur. Le Président ne peut être âgé de plus de 68 ans. Si le Président atteint 

cette limite d'âge au cours de son mandat, il est réputé démissionnaire d'office. 

Le conseil d’administration peut élire parmi ses membres un Vice-président, qui doit être 

une personne physique. Il détermine la durée de ses fonctions, qui ne peut excéder celle de 

son mandat d’administrateur.

7.7.2. Modification des statuts de Locindus

L’assemblée générale extraordinaire est seule habilitée pour modifier les statuts de la 

Société, dans le respect des dispositions législatives et règlementaires. Elle ne peut 

toutefois augmenter les engagements des actionnaires, sous réserve des opérations 

résultant d’un regroupement d’actions régulièrement effectué ou de dispositions 

législatives particulières.

Par dérogation aux dispositions ci-dessus, en cas d’augmentation de capital, les 

modifications nécessaires aux clauses des statuts relatives au montant du capital social et 

au nombre d’actions qui les représentent, dans la mesure où ces modifications 

correspondent matériellement aux résultats effectifs de l’opération, sont apportés par le 

conseil d’administration dans les cas prévus par la loi et/ou lorsque le conseil 

d’administration agit sur délégation de l’assemblée générale.

En outre, le siège social peut être transféré en tout autre lieu du même département ou de 

l'un des départements limitrophes, par décision du conseil d'administration, sous réserve 

de ratification de cette décision par la prochaine assemblée générale ordinaire des 

actionnaires, sous réserve des dispositions légales en vigueur.
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7.8 Pouvoirs du conseil d’administration, en particulier concernant l’émission ou le 

rachat d’actions

Le conseil d’administration détermine les orientations de la Société et veille à leur mise en 

œuvre. Sous réserve des pouvoirs expressément attribués aux assemblées d’actionnaires et 

dans la limite de l’objet social, il se saisit de toute question intéressant la bonne marche de 

la Société et règle par ses délibérations les affaires qui la concernent.

Outre les pouvoirs légaux qui lui sont conférés par la loi et les statuts de la Société, le 

conseil d’administration bénéficie des autorisations et délégations listées ci-dessous.

Nature de l’autorisation ou 
délégation accordée

Date de 
l’assemblée 
générale et 
résolution 
concernée

Montant nominal 
maximal ou pourcentage 

du capital social ou 
nombre d’actions autorisé

Durée Utilisation

Autorisation à donner au conseil 

d'administration en vue de l'achat par la 

Société de ses propres actions

23 mai 2018 

(4e résolution)

10% du nombre d’actions 

composant le capital social 

(soit à titre indicatif 

1.066.898 à la date de la 

présente Note en Réponse)

18 mois Aucune

Autorisation à donner au conseil 

d'administration en vue de réduire le 

capital social par voie d'annulation 

d'actions de la Société dans le cadre de 

l'autorisation de rachat de ses propres 

actions

23 mai 2018

(15e résolution)

Conformément aux 

dispositions de l’article L 

225-209 du code de 

commerce (i.e. 10% du 

capital social par périodes 

de 24 mois)

Assemblée 

générale statuant 

sur les comptes 

de l’exercice clos 

le 31 décembre 

2018

Aucune

7.9 Accords conclus par Locindus étant modifiés ou prenant fin en cas de 

changement de contrôle Locindus

La Société étant déjà contrôlée par l’Initiateur avant le dépôt de l’Offre, l’Offre 

n’entraînera pas de changement de contrôle de la Société.

Locindus bénéficie de la faculté de résilier la convention de gestion conclue entre le Crédit 

Foncier et la Société, sans préavis et sans autre formalité, en cas de perte de contrôle, au 

sens de l’article L.233.3 du code de commerce, de Locindus par le Crédit Foncier.

7.10 Accords prévoyant des indemnités pour les membres du conseil d’administration 

ou les salariés, s’ils démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle et sérieuse ou 

si leur emploi prend fin en raison d’une offre publique d’achat ou d’échange

À la date de la présente Note en Réponse, Locindus n’emploie aucun salarié. La Société 

bénéficie d’une convention de gestion avec l’Initiateur aux termes de laquelle le Crédit 

Foncier remplit les différentes prestations requises par sa gestion.



16

Aucun accord ne prévoit d’indemnité pour les membres du conseil d’administration si leur 

mandat prend fin sans cause réelle et sérieuse ou en raison d'une offre publique d'achat ou 

d'échange.

8 RAPPORT DE L’EXPERT INDÉPENDANT

En application de l’article 261-1, I, 1°, 2° et 4° et 261-1, II du règlement général de 

l’AMF, le cabinet Ledouble représenté par Madame Agnès Piniot et Monsieur Sébastien 

Sancho, a été désigné le 21 novembre 2018 en qualité d’expert indépendant, avec pour 

mission de préparer un rapport sur les conditions financières de l’Offre.

Ledit rapport, en date du 19 décembre 2018, est intégralement reproduit en Annexe 1 de la 

présente Note en Réponse.

9 MODALITÉS DE MISE À DISPOSITION DES INFORMATIONS 

MENTIONNÉES À L’ARTICLE 231-28 DU RÉGLEMENT GÉNÉRAL DE L’AMF

Les informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financières et 

comptables, de la Société requises par l’article 231-28 du règlement général de l’AMF 

feront l’objet d’un dépôt auprès de l’AMF et seront mises à la disposition du public au 

plus tard la veille du jour de l’ouverture de l’Offre. 
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Annexe 1

Rapport de l’expert indépendant



 



 





 



 

 

 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

- Établissements bancaires

P
rê

te
u

rs

- Établissements bancaires et établissements 
spécialisés

Crédit bancaire Crédit-bail

- Crédit à long terme (supérieur à 7  ans) ;

- Apport exigé par les banques compris 
entre 30 % et 40 % du montant total ;

- Taux fixe et/ou variable ;

- Remboursements in fine ou constants.

Ca
ra

ct
ér

is
ti

q
u

es

- Durée pouvant varier de 7 à 20 ans ;

- Loyers à taux fixe ou indexé ;

- Les loyers peuvent être constants, 
progressifs ou dégressifs ;

- Promesse unilatérale de vente 
permettant au crédit-preneur de racheter 
le bien à sa valeur résiduelle (entre 5 % et 
15 % de l’investissement initial), ou 

option de restituer le bien à son 
propriétaire ou de renouveler le contrat 
de location.

- Seuls les intérêts sont déductibles de
l’impôt sur les résultats.

Fi
sc

a
lit

é
 e

t 
a

u
tr

e
s 

sp
é

ci
fi

ci
té

s

- Les loyers versés par le crédit-preneur
sont déductibles des impôts sur les
sociétés ;

- Dans les comptes sociaux en normes
françaises le crédit-preneur ne
comptabilise ni l’actif sous-jacent ni la
dette associée au bilan ;

- Engagement ferme pouvant entraîner des

coûts complémentaires en cas de
demandes d’aménagement. En cas de
résiliation du contrat, une indemnité
correspondant à une partie des loyers
restant à courir doit être versée au
bailleur.
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Source : Banque de France



 

 

 

 

Source : Xerfi /  Banque de France Source : Xerfi 



 

 

 

Fonds

34,0%

Fonds souverains

2,0%

Assurance / 

Mutuelle
10,0%

SIIC

6,0%

Autres Foncières

4,0%

SCPI

31,0%

OPCI

3,0%

Investisseurs 

privés
7,0%

Autres

2,0%

Typologie des acquéreurs au 31 décembre 2017

Source : BNP Paribas Real Estate



 

 

 

 

 

 

Source : BNP Paribas Real Estate
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Im mobilier

75,6%

Tourisme / Hotel / 

Restaurant
8,8%

Grande Distribution

3,0%

Holding

1,9%

Société de 

gestion
1,6%

Autres

9,0%

Répartition des encours par client

Source : Société, analyse par rapport au risque brut par client au 5 octobre 2018



 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

 

- Adossement au Crédit Foncier permettant à
la Société de bénéficier des conditions de
refinancement propre à un grand groupe
bancaire tel que BPCE ;

- Adossement au Crédit Foncier et au groupe
BPCE permettant de rationaliser les frais de
structure malgré l'intensification des
contraintes règlementaires ;

- Acteur historique sur le marché du
financement d'immobilier d'entreprise.

Forces Faiblesses

MenacesOpportunités

- Ne bénéficie pas du réseau commercial de la
BPCE (Banques Populaires et Caisses
d'Epargne) ;

- Positionnement sur une part de marché du
crédit-bail limitée ;

- Concentration sur le marché français et offre
de services limitée au CBI ;

- Rentabilité des capitaux propres limitée.

- Marché très concurentiel entraînant une
forte pression sur les prix ;

- Saturation du marché immobilier
d'entreprise notamment du fait des offres ;

- Renforcement des contraintes
règlementaires venant limiter les encours
des banques.

- Forte demande dans l'immobilier
d'entreprise ;

- Gestion en extinction d'une grande partie de
sociétés spécialisées dans le crédit-bail
immobilier ;

- Mouvement de concentration dans le
secteur bancaire surtout dans le secteur du
crédit-bail immobilier.



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

Valeur du patrimoine immobilier

Actifs Expert immobilier Date d'expertise Méthode d'évaluation

Cesson-Sevigne Crédit Foncier Expertise 31-déc.-18 Actualisation des flux

Les Manières Crédit Foncier Expertise 31-déc.-18 Méthodes par capitalisation et par comparaison

Montigny le Bretonneux n.a. Prix de cession

Valeur du patrimoine immobilier (M€) 2,2



 

 

 



 

 



 

 

 

- 

- 

Rotat ion du flot tant

Date de référence 22- juin-18

Nom bre de titres échangés (12 m ois) 415 257

Nom bre d'actions hors Crédit Foncier 2 686 772

Rotat ion du flot tant  (%) 15,5%

Rotat ion du flot tant  (années) 6,5
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Sources : Bloomberg et Documents de référence Sources : Bloomberg et Documents de référence



 

 

 

 

 

 



 

 



 

 

 

 

 

 

 

 



 

 



 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 



 

 

Synthèse des éléments d'appréciation du prix d'Offre

Min Max Min Max Min Max Min Max

Prix d'Offre

Cours

Spot § 3.3

Moyenne pondérée 20 séances § 3.3

Moyenne pondérée 1 mois § 3.3

Moyenne pondérée 3 mois § 3.3

Moyenne pondérée 6 mois § 3.3

Moyenne pondérée 12 mois § 3.3

Plus haut 12 mois § 3.3

Plus bas 12 mois § 3.3

DDM

Run off § 3.4.1.2 23,0 € 24,5 € 8,3% 15,3%

Stand alone § 3.4.1.3 21,7 € 23,9 € 10,7% 22,1%

ANC

ANC décembre 2017 § 2.3.2

ANC déc. 17 ajusté du div. payé en  2018

ANC juin 2018 § 2.3.2

ANC septembre 2018 § 2.3.2

ANC décembre 2018 § 3.4.2

Multiples boursiers

Banques de Retail  françaises § 3.4.3 22,8 € 23,4 € 13,4% 16,4% 22,1 € 23,0 € 15,3% 20,1%

Banques de Retail  européennes § 3.4.3 23,3 € 23,8 € 11,4% 13,7% 22,2 € 23,4 € 13,3% 19,6%

Banques européennes - financement immobilier § 3.4.3 22,7 € 22,9 € 16,0% 16,8% n.c. n.c. n.c. n.c.

Banques de Retail  françaises avant "normalisation" n.c. n.c. n.c. n.c. 13,0 € 17,0 € 55,9% 103,1%

Banques de Retail  européennes avant "normalisation" n.c. n.c. n.c. n.c. 16,2 € 18,9 € 40,1% 63,9%

Multiples transactionnels

P/BV § 3.4.4 23,7 € 24,7 € 7,3% 11,7%

P/TBV § 3.4.4 23,7 € 24,8 € 7,1% 11,6%

Sommes de parties

SOTP § 3.4.6

Section

21,3%

26,5 €

€ / Action

au 18 juin 2018

21,8 €

22,1 €

22,1 €

21,8 € 21,8 €

22,1 € 19,9%

n.c. n.c.

22,0 €

n.c.

21,2 €

20,3 €

22,7 €

18,4 €

24,4 €

24,4 €

Prime

21,6%

19,7%

19,8%

21,5%

24,8%

30,4%

16,7%

44,3%

8,6%

10,6%

8,8%

n.c.

20,4%

€ / Action Prime

26,5 €

au 21 juin 2018

21,2 € 25,0%

20,5 € 29,6%

22,7 € 16,7%

18,4 € 44,3%

24,4 € 8,6%

24,0 € 10,6%

23,1 € 14,5%

n.c. n.c.

n.c. n.c.

23,5 € 12,7%

22,7 € 16,7%

24,1 € 10,0%

24,2 € 9,5%

24,0 €

24,1 €

24,2 €

23,9 € 10,8%

10,0%

9,5%
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