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Comptes sociaux Financial statements

au 31 decembre 2008 at 31 December 2008
Bilan actif Balance sheet - Assets Hors-bilan Off-balance sheet items
HORS-BILAN / OFF-BALANCE SHEET ITEMS Note / Note 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
ACTIF (en milliers d'euros) / ASSETS (in € thousand) Note / Note 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006 Engagements donnés / Commitments given
Caisse, banques centrales, ccp / Cash due from central banks and post office accounts 110513 39601 51296 Engagements de financement / financing commitments 14 858 367 193263 181599
Effets publics et valeurs assimilées / Government securities and equivalents 3 701056 720230 720508 Engagements de garantie / Guarantees 14 1910232 1027701 69921
Créances sur les établissements de crédits / Due from banks 1 10506 743 12400515 1710548 Engagements sur titres / Commitments related to securities 14 14000 8319 1315
Opérations avec la clientéle / Customer deposits 2 1059769 592 389 233300 Engagements recus / Commitments received
Obligations et autres titres & revenu fixe / Bonds and other fixed-income securities 3 4816208 2310417 3183718 Engagements de financement / Financing commitments 14 260 000 160 000 260000
Actions et autres titres a revenu variable / Equities and other variable-income securities 3 678 641 615 Engagements de garantie / Guarantees 14 5681 5919 3115
Participations et autres titres détenus & L. / Participating interests and equity securities held for long-term investment 4 46 45 46 Engagements sur titres / Commitments related to securities 14 0 0 39875
Parts dans les entreprises liées / Shares in affiliates 4 4302 4441 106 280 (en milliers deuros) / (in € thousand)
Immobilisations incorporelles / Infangible assets 4 266 4 4
Immobilisations corporelles / Property, plant and equipment 4 1 5 "
Autres actifs / Other assets 5 1034 425 174.091 247042
Comptes de régularisation / Accruals 6 437 874 439607 451642
TOTAL ACTIF / TOTAL ASSETS 18731881 16 682 046 16705 014
(en milliers d'euros) / (in € thousand)
Balance sheet - Liabilities Compte de resultat Profit and loss account
Bilan passif and shareholders equity
COMPTE DE RESULTAT / PROFIT AND LOSS ACCOUNT Note / Note 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
+Intéréts et produits assimilés / Interest income 16 2 245963 1824608 1476149
PASSIF / LIABILITIES AND SHAREHOLDERS' EQUITY Note / Note 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006 — —
- Intéréts et charges assimilées / Interest expense m -2220 884 -1802 546 -1447 449
Dettes envers établissements de crédit / Due to banks 1 5109359 2257 481 2173106 — - — —
+Revenus des titres a revenu variable / Income from variable-income securities 18 156 3993 3415
Opérations avec la clientele / Customer deposits 2 408715 1M 4216 — - —
+ Commissions (produits) / Fee and commission income 19 1951 1491 1314
Dettes représentées par un titre / Debt securities 7 12191458 13226713 13307 402 — —
- Commissions (charges) / Fee and commission expense 20 -1888 2081 2390
Autres passifs / Other liabilities 8 136 636 256 314 322715 - — - — - - -
+[-Gains ou pertes sur opérations des portefeuilles de négociation / Net gain/(loss) on trading transactions 21 -34 6 0
Comptes de régularisation / Accruals 9 589193 618 891 559152 - — - — - —
+[-Gains ou pertes sur opérations des portefeuilles de placement et assimilés / Net gain/(loss) on securities held for sale 22 3230 -28984 1778
Provisions / Provisions for liabilities and charges 10 105 215 161 - — - —
+ Autres produits d'exploitation bancaire / Other banking income 3 59 17248 1045
Dettes subordonnées / Subordinated debt 1 65 864 65 864 65864 — - -
- Autres charges d'exploitation bancaire / Other banking expenses 2% 3 1 2
Fonds pour risques bancaires généraux / Fund for general banking risks (FRBG) 12 10 672 10672 10672
PRODUIT NET BANCAIRE / NET BANKING INCOME 22090 13716 33921
Capitaux propres hors FRBG / Shareholders’ equity excluding fund for general banking risks 13 219879 222 064 223 826 - Charges générales d'explatation / General perating expenses % 544 10561 1649
Capital souscrit / Share capital 117014 17014 117014 - Dotations aux amortissements et aux dépréciations des immobilisations incorporelles
Primes d'émission / Additional paid-in capital 52226 52206 52226 et corporelles / Depreciation, amortisation, and provisions on intangible and tangible fixed assets -4 9 Al
Réserves / Reserves 12450 11863 nme RESULTAT BRUT D'EXPLOITATION / GROSS OPERATING INCOME 10 542 3146 20 261
Provisions réglementées et subventions d'investissement / Untaxed provisions and investment grants 10 965 10 965 10337 +[-Colt du risque / Provisions for foan losses 26 2 15 216
Report & nouveau / Retained earnings 18251 18245 18239 RESULTAT D'EXPLOITATION / OPERATING INCOME 10 540 3031 20 476
Résultat de I'exercice / Profit for the year 8913 1751 1489 +[- Gains ou pertes sur actifs immobilisés / Net gain/(loss) on disposals of fixed assets xa 5994 9348 -1889
TOTAL PASSIF / TOTAL LIABILITIES AND SHAREHOLDERS' EQUITY 18731881 16 682 046 16705 014 RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS / INCOME (LOSS) BEFORE TAX AND EXCEPTIONAL ITEMS 16534 12379 18587
(en milliers d'euros) / (in € thousand) +|- Résultat exceptionnel / Exceptional items Rl 0 0
- Impét sur les bénéfices / Profits tax 28 544 0 2166
+[- Dotations/reprises de FRBG et provisions réglementées / Net allocation to fund for general banking risks and untaxed provisions 0 -628 -929
RESULTAT NET / NET PROFIT 8973 1751 14892

(en milliers d'euros) / (in € thousand)
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statements

Annexe

aux comptes soclaux

. Faits marquants de la période

Le résultat de 2008 est un bénéfice de 8 972 772,86 €.

1.1 Convention avec Cif Euromortgage

La Caisse Centrale assure la constitution des avoirs de réserve de CIF
Euromortgage, en conformité avec le principe du dispositif des
réserves obligatoires et de la convention signée en date du 9 juin 2008
entre les deux établissements. L'encours des réserves est de
37 836 K<€ au 31 décembre 2008.

1.2 Déclassement de titres

En date du 1er janvier 2008, une analyse précise a été opérée sur la
nature du portefeuille titres. En conséquence, considérant d'une part,
I'adossement d'une partie du portefeuille en taux et en liquidité et
d'autre part, I'intention de conserver ce portefeuille jusqu'a son
échéance, il a été décidé un reclassement en titres d'investissement.
Ce transfert s'est traduit au bilan par le reclassement de 2,010 milliards
d'euros de titres de placement en titres d'investissement. Au 31 décem-
bre 2008, I'encours de ce portefeuille est de 1,777 milliard d'euros (note
n° 3). La provision antérieurement constituée, d'un montant de
29,059 millions d'euros sera reprise de facon étalée sur la durée de vie
résiduelle des titres. Cette reprise a un impact positif de 5,963 millions
d'euros dans le compte de résultat au 31 décembre 2008 dans la
rubrique « +/ - Gains ou pertes sur actifs immobilisés ».

Par ailleurs, le groupe CIFD a réorienté sa politique de financement, ce
qui amene la 3cif a conserver les obligations émises lors des rechar-
gements des titrisations. Elle ne s'interdit pas pour autant de les céder
a Cif Euromortgage deés lors que la situation exceptionnelle des mar-
chés se sera régularisée. Ces titres initialement classés en titres de
placement ont été transférés en titres d'investissement, suivant ainsi
les nouvelles regles comptables décrites dans le reglement du CRC
2008-17. L'encours du portefeuille reclassé s'éleve a 2,698 milliards
d'euros.
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. Significant events of the period

Net income amounted to €8,972,772.86 in 2008.

1.1 Agreement with CIF Euromortgage

3CIF holds CIF Euromortgage’s reserve requirements under the terms
of an agreement between the two institutions dated 9 June 2008.
These reserves amounted to €37,836 thousand at 31 December 2008.

].2 Reclassification of Securities

A careful analysis was made of the securities portfolio at 31 December
2007. Considering that part of the portfolio is hedged against interest-
rate and liquidity mismatch risk and is intended to be held to maturity,
the decision was made to reclassify €2.010 billion in securities avail-
able for sale as debt securities held to maturity. At 31 December 2008
this portfolio was valued at €1.777 billion (Note 3). The €29.059 mil-
lion allowance previously set up will be reversed over the remaining
life of the securities. The reversal generated a gain of €5.963 million
in the income statement for the year ended 31 December 2008.
Pursuant to a reorientation of CIFD Group's funding policy, 3CIF has
retained the bonds that were issued at the time of securitization
reloads. It could ultimately transfer them to CIF Euromortgage, once
today's exceptional conditions in the markets no longer exist. These
bonds, initially recorded as securities available for sale, have been
reclassified as debt securities held to maturity in accordance with
Standard CRC 2008-17. This reclassify’s portfolio amounted to € 2.698
billion.

1.3 Lehman Brothers Inc et Bernard Madoff

La 3 CIF avait contractualisé aupreés de Lehman Brothers Inc. des swaps
de couverture pour un notionnel de 64,1 millions d'euros. La sortie de
ces opérations, lors de la défaillance de notre contrepartie se traduit
par un impact négatif de 0,720 million pour I'exercice 2008.

D'autre part, il doit étre signalé que la société n'a réalisé aucune opé-
ration avec le courtier Bernard Madoff et qu'elle n'est exposée ni direc-
tement, ni indirectement, sur un produit financier concu et/ou
commercialisé par celui-ci.

1.4 Réserves spéciales de recouvrement

En application du nouveau réglement de CIF Assets, pour mieux pro-
téger les porteurs des titres contre le risque de défaillance des débi-
teurs, un compte de Réserve Spéciale de Recouvrement est constitué
par chaque filiale cédante dans les livres de la 3CIF. Au 31 décembre
2008, I'encours global est de 357,801 millions au passif du bilan.

1.5 sFer

Dans le cadre de I'article 6 Il A de la loi n° 2008-1061 du 16 octobre 2008
de finances rectificative pour le financement de I'économie, I'Etat et
les sept plus grandes banques de la place ont créé la société de finan-
cement de I'économie francaise (la « Société ») dont I'objet est de
consentir des préts aux établissements de crédit. Lobjectif est de per-
mettre a ces établissements de disposer de la liquidité nécessaire au
financement de I'économie. Les préts de la Société sont refinancés par
des émissions de titres de créances qui sont garantis par I'Etat, 3 titre
onéreux, dans les conditions définies par la loi. La SFEF a procédé a
différentes émissions de titres avec la garantie par I'Etat et intégrale-
ment financée par la Caisse des dépots et consignations. Ces émis-
sions ont permis a la Société de faire bénéficier les établissements de
crédit éligibles qui en feraient la demande. La Caisse Centrale a béné-
ficié de ces financements pendant le quatrieme trimestre, I'encours
représente 1611 millions au 31 décembre 2008 garanti par le nantisse-
ment de prét a hauteur d'un surdimensionnement de 133 % soit
214,3 millions d'euros accordé a la SFEF.

1.6 Contrat de nantissement de prét

La Caisse Centrale du CIF a recu en garantie des préts un montant de
312 055 milliers d'euros vis-a-vis de filiales opérationnelles du Crédit
Immobilier de France pour répondre au surdimensionnement des
emprunts SFEF.

1.3 Lehman Brothers Inc., Bernard Madoff

For its hedging needs, 3CIF entered into swap transactions, for a
notional amount of €64.1 million. The counterparty’s insolvency gen-
erated a loss of €0.720 million on those transactions in 2008.

It should be noted that the Company has not entered into any trans-
actions with the broker Bernard Madoff.

1.4 Special Collection Reserves

In accordance with the new By-laws of CIF Assets, in order to protect
security holders from the risk of borrower default, each subsidiary that
sells it loans must set up a special collection reserve on 3CIF's books.
At 31 December 2008, these reserves, reflected under liabilities, totaled
€357.801 million.

1.5 sFer

Pursuant to Section 6 I A of the Supplementary Appropriations Act
2008-1061 of 16 October 2008, France's seven largest banks created
Société de Financement de I'Economie Francaise (SFEF) to provide
loans to banks in France to ensure that they have the liquidity they
need to finance the economy. SFEF loans are funded by interest-bear-
ing bonds guarantied by the French state, issued under conditions set
down by law. SFEF has made several bond issues guarantied by the
French state and financed in full by Caisse des Dépots et Consigna-
tions. These issues have enabled SFEF to provide funding to request-
ing eligible credit institutions. 3CIF received SFEF funding in the fourth
quarter. SFEF loans outstanding totaled €161.1 million at 31 December
2008, and were 133% overcollateralized (€214.3 million).

1.6 Loan Collateralization Agreement

3CIF received €312,055 thousand in collateral from operating sub-
sidiaries of Crédit Immobilier de France to ensure the overcollateral-
ization of it SFEF borrowings.
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|| Principes
et méthodes de présentation

2] Principes généraux

La présentation retenue pour le bilan et le compte de résultat est
conforme au réglement n® 2000-03 du CRC relatif aux documents de
synthese sociaux.

Les comptes arrétés au 31 décembre 2008 sont conformes aux régles
et procédures en vigueur qui sont appliquées avec sincérité, permet-
tant de refléter une image fidele du patrimoine, de la situation finan-
ciere et du résultat de I'entité dans une perspective de continuité
d'activité. La cohérence des informations comptables au cours des
périodes successives implique la permanence dans I'application des
regles et procédures.

Conformément aux principes comptables applicables aux établisse-
ments de crédit francais, les méthodes d'évaluation prennent en
compte pour la majorité des opérations I'intention dans laquelle
celles-ci ont été conclues.

Les opérations réalisées dans le cadre de la Banque d'intermédiation sont
maintenues a leur colt historique et dépréciées en cas de risque de
contrepartie. Les résultats attachés a ces opérations sont enregistrés pro-
rata temporis en respectant le principe de spécialisation des exercices.
Toutefois, lorsque la partie de la trésorerie liée aux opérations d'inter-
médiation gérée par la salle des marchés en incluant des instruments
dérivés présente une perte potentielle sur la position nette globale en
date d'arrété, une provision pour risques et charges est constituée.
Les opérations réalisées dans le cadre des activités de marché sont
généralement évaluées a leur valeur de marché a I'exception des préts,
emprunts et titres de placement qui suivent la régle de l'inscription a
la valeur nominale.

Lorsque les marchés sur lesquels sont conclus ces instruments ne pré-
sentent pas une liquidité suffisante, 'évaluation a la valeur de marché
est corrigée pour intégrer une décote prudentielle.

7.2 Présentation des comptes

Les états financiers sont présentés en milliers d'euros avec un com-
paratif avec les arrétés au 31 décembre des deux derniéres années
précédentes.

23 Notes aux états financiers

Les données chiffrées mentionnées dans les notes sont exprimées en
milliers d'euros (sauf mention particuliére).

38 | RAPPORT ANNUEL 2008 | ANNUAL REPORT 2008

Notes
to the financial
statements

|| General accounting principles
and presentation

||| Principes comptables
et méthodes d'évaluation

||| Accounting policies
and valuation methods

2] General accounting principles

The balance sheet and income statement have been prepared in accor-
dance with standard CRC 2000-03 concerning statutory financial state-
ments.

The 2008 financial statements have been prepared on a going concern
basis in accordance with French generally accepted accounting prin-
ciples, applied consistently from one accounting period to the next.
Their application provides a true and fair view of the assets and liabil-
ities and financial position of 3CIF at 31 December 2007 and the results
of its operations for the period then ended.

The Company applies the recognition and measurement principles
applicable to French credit institutions. In line with these principles,
transactions are generally measured based on their substance.
Loans are carried at historical cost and written down in the event of
counterparty risk. The results of lending operations are recognized on
an accruals basis in keeping with the periodicity concept. An allowance
for risks and charges is set up to cover unrealized losses on loans and
borrowings by the trading room, including those related to derivatives.
Market transactions are generally marked to market with the excep-
tion of loans, borrowings, and securities available for sale, which are
carried at face value. If there is insufficient liquidity in the markets on
which these instruments are traded, a discount is applied to market
value for reasons of conservatism.

2.2 Presentation

The financial statements for the year ended 31 December 2008 are
expressed in thousands of euros and include two prior-year compar-
isons.

2.3 Notes to financial statements

All amounts in the notes to the financial statements are expressed in
thousands of euros (unless otherwise specified).

Les changements de méthode comptable et de présentation des
comptes par rapport a I'exercice précédent résultent de I'application
a compter du Ter juillet 2008 du réglement CRC 2008-17 du 10 décem-
bre 2008, afférent aux transferts de titres hors de la catégorie « titres
de transaction » et hors de la catégorie « titres de placement » modi-
fiant le reglement CRB 90-01 relatif a la comptabilisation des opéra-
tions sur titres. En 2008, la Caisse Centrale a utilisé la faculté offerte
par ce reglement. Le périmetre et les conditions de son application ont
été décrits en note 1. 2.

3] Créances sur les établissements de crédit
et la clientéle

Les créances sur les établissements de crédit recouvrent I'ensemble
des créances, y compris les créances subordonnées, détenues au titre
d'opérations bancaires sur des établissements de crédit a I'exception
de celles matérialisées par un titre.

Elles comprennent également les valeurs recues en pension, quel que
soit le support de I'opération, et les créances se rapportant a des pen-
sions livrées sur titres. Elles sont ventilées entre créances a vue et
créances a terme.

Les créances sur la clientéle comprennent les concours distribués aux
agents économiques autres que les établissements de crédit, a I'ex-
ception de celles qui sont matérialisées par un titre, les valeurs regues
en pension, quelle que soit la nature de I'opération, et les créances se
rapportant a des pensions livrées sur titres. Elles sont ventilées en
créances commerciales, comptes débiteurs de la clientéle et autres
crédits.

Les créances sur les établissements de crédit et sur la clientéle sont
inscrites au bilan a leur valeur nominale augmentée des intéréts cou-
rus et non échus.

Les préts consentis signés mais non encore versés sont enregistrés
en hors-bilan dans la catégorie « Engagements de financement ».

Le reglement 2002-03 du CRC (et I'avis 2002-04 du CNC), relatif au trai-
tement comptable du risque de crédit dans les entreprises relevant du
CRBF, est appliqué a la Caisse Centrale depuis le 1e" janvier 2003. Ce
texte conduit a présenter sur une ligne spécifique les encours restruc-
turés a des conditions hors marché d'une part, et a déclasser les
encours douteux présentant un risque avéré, présumé par une ancien-
neté de plus d'un an en encours douteux compromis d'autre part.

3] Due from Credit Institutions and Customers

Amounts due from credit institutions comprise all loans extended,
including subordinated debt, in connection with interbank transac-
tions, securities or other assets received under repurchase agree-
ments, and collateralized repo transactions, with the exception of debt
securities. They are classified as loans and advances repayable on
demand or term loans and advances.

Customer loans comprise loans extended to economic agents other
than credit institutions, with the exception of debt securities and secu-
rities received under repurchase agreements and related receivables.
They are classified as commercial loans, customer overdrafts, and
other loans.

Amounts due from credit institutions and customers are stated at
nominal value plus accrued interest.

Approved loans pending disbursement of funds are reflected as off-
balance sheet items under “financing commitments".

Since 1 January 2003, 3CIF has applied Standard CRC 2002-03 (and CNC
Recommendation 2002-04) on the accounting treatment of credit risk
by companies that are requlated by the CRBF. In accordance with this
standard, a specific heading is used for recording loans rescheduled
at other than market conditions. Nonperforming loans in arrears of
more than one year and doubtful loans are reclassified.
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3.2 Natures de dépréciations et provisions

A. Dépréciations individualisées sur activité de crédit

o Dépréciations en capital

Lorsqu'il survient un risque de non-recouvrement partiel ou total des
créances, ou de non-tenue des engagements des débiteurs, des dépré-
ciations sont dotées au compte de résultat, au poste « Colit du risque ».
Ces dépréciations sont déterminées sur la base d’examens réquliers,
dossier par dossier et, en tenant compte de I'analyse du risque et des
garanties disponibles.

o Dépréciations des intéréts

Une dépréciation est constituée en minoration des comptes d'intéréts
a hauteur des intéréts courus et échus des préts faisant 'objet d'une
procédure judiciaire. Si ces intéréts viennent a étre payés, ils sont
enregistrés dans cette rubrigue lors de leur encaissement.

Les intéréts concernant des clients pour lesquels des échéances
restent impayées pendant plus de trois mois ou le cas échéant six pour
I'immobilier sont dépréciés pour leur totalité en minoration des
comptes d'intéréts dans lesquels ils ont été enregistrés initialement.
Par contagion, I'encours en capital de ces clients est classé en
créances douteuses méme si I'analyse du risque ne conduit pas a
déprécier le risque en capital.

Le réglement 2002-03 du CRC modifié par le reglement 2005-03, qui
impose le calcul actuariel des dépréciations pour risques de crédits
avérés, est appliqué a la 3CIF depuis le Ter janvier 2005. Par ailleurs,
dans un but d’harmonisation entre les normes francaises et les
normes IFRS, le Groupe CIFD a choisi de comptabiliser les intéréts sur
encours douteux compromis des I'exercice 2005.

B. Fonds pour risques bancaires généraux (FRBG)

Pour compléter la couverture générale de ses risques, la 3CIF du ?Cré-
dit Immobilier de France constitue un fonds pour risques bancaires
généraux qui a supporté 'impdt. Au 31 décembre 2008, ce fonds atteint
10 672 K€. Aucune dotation ni reprise ne sont constatées en 2008.

C. Provision Retraite

Une provision est constituée pour couvrir les charges liées aux indem-
nités de départ en retraite du personnel. La Caisse Centrale doit en
effet faire face a certains engagements en matiére d'indemnités de
départ a la retraite des salariés en activités, selon les modalités fixées
par la Convention Collective qui lui est applicable et conformément a
la loi portant réforme des retraites du 21 aodit 2003, selon laquelle la
mise a la retraite ne peut étre prononcée qu'a la condition que le sala-
rié concerné ait atteint son age de départ a la retraite, indépendam-
ment du nombre de trimestres cotisés. A ce titre, ont été provisionnées
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32 Allowances

A. Specific Allowances

o Qutstanding Principal

An allowance is deducted from the carrying amounts of loans when
there is a risk that all or part of the outstanding principal will not be
recovered, or that the borrower will not honor its obligations. The cor-
responding charge is recorded in the income statement as a provisions
for loan losses. The amount of the provision is based on a periodic
review of each individual loan, taking into account the estimated level
of risk and the value of any collateral or other guaranties.

o Accrued Interest

Accrued interest is provisioned in full on loans for which legal collec-
tion proceedings have been initiated. The provision is charged to inter-
est expense and any recoveries are credited to interest income. The
same treatment applies to accrued interest on loans in which any
installment is three months past due (six months in the case of resi-
dential mortgages), and the provision is charged to the heading under
which the loans were initially recorded.

The outstanding principal on these loans is automatically classified as
nonperforming, even in cases where a risk analysis indicates that no
write-down of the corresponding principal is required.

Standard CRC 2002-03 as amended by Standard 2005-03 requires that
allowances for loan losses be discounted as of 1January 2005. Further-
more, for the purposes of harmonizing French standards and IFRS, the
CIFD Group has elected to record interest on nonperforming loans as
of 2005.

B. Fund for General Banking Risks (FRBG)

3CIF makes appropriations to a fund for general banking risks above
and beyond its general allowances. Appropriations to and recoveries
from this fund are taken into account in the determination of taxable
income. At 31 December 2008 the fund amounted to €10,672 thousand.
No appropriations or recoveries were recorded in 2008.

C. Pension Allowance

An allowance is set up to cover costs related to retirement by staff
members. 3CIF must honor certain commitments on awards payable
to employees upon retirement, in accordance with applicable collec-
tive bargaining agreements and the French pension reform act of 21
August 2003, which states that an employer may not require an
employee to retire before the age of 65, irrespective of the number of
periodic contributions he or she has made. This allowance amounted
to €19,411 at 31 December 2008.

dans les comptes les indemnités de départ en retraite dues a I'ensem-
ble du personnel, qui s'élevent a 19 411 € au 31 décembre 2008.

3.3 Créances, dettes et engagements
libellés en devises

Les créances, dettes et engagements de hors-bilan sont convertis aux
cours de change officiels en vigueur a la date d'arrété des comptes.
La différence de change est directement inscrite en résultat.

34 Portefeuille-titres

La Caisse Centrale du Crédit Immobilier de France a appliqué les régles
relatives a la comptabilisation des opérations sur titres modifiées par
le réglement n° 95-04 du 21 juillet 1995 du Comité de la réglementa-
tion bancaire et les réglements n°® 2000-02 du 4 juillet 2000, n® 2002-
01 du 12 décembre 2002, n° 2005-01 du 3 novembre 2005, n° 2008-07
du 3 avril 2008 et n° 2008-17 du 10 décembre 2008 du Comité de la
réglementation comptable dans les comptes 2008.

Selon les dispositions du reglement CRC n° 2000-02, les titres sont
classés dans les catégories suivantes « titres de transaction », « titres
de placement », « titres de I'activité de portefeuille », « titres d'inves-
tissement », « autres titres détenus a long terme », « titres de parti-
cipation et parts dans les entreprises liées ».

Les regles sont applicables quel que soit le support juridique utilisé
(action, obligation, bon du trésor, certificat de dépot, billet a ordre
négociable, titre de créance négociable, etc.) et sont fonction de la
finalité des opérations.

o Titres de transaction

Il s'agit des titres acquis ou vendus dés l'origine avec I'intention de les
revendre ou de les racheter a bréve échéance et qui sont négociables
sur des marchés dont la liquidité est assurée.

Les titres sont comptabilisés au prix de transaction (frais et, le cas
échéant, intéréts courus compris). A chaque date d'arrété comptable,
ils sont évalués en valeur de marché et le solde global des écarts d'éva-
luation est porté au compte de résultat en charges ou en produits. S'ils
viennent a étre détenus plus de 6 mois, ils sont trans?férés en titres de
placement au prix de marché du jour de reclassement.

La 3CIF ne détient aucune position en portefeuille de titres de trans-
action.

o Titres de placement

Ces titres sont acquis avec une intention de détention supérieure a 6
mois ; ils sont évalués individuellement a la cloture de I'exercice au
plus bas du colt d'acquisition ou de la valeur estimative. Les moins-

3.3 Foreign-currency translation

Assets, liabilities, and off-balance-sheet items denominated in foreign
currencies are translated into euros at the official exchange rates pre-
vailing at the end of each accounting period. Exchange differences are
taken to the income statement.

3.4 securities portfolio

In preparing its 2008 financial statements, 3CIF applied standards
relating to securities transactions as amended by CRB Requlation 95-
04 of 21 July 1995, as well as Standards CRC 2000-02 of 4 July 2000,
CRC 2002-01 of 12 December 2002, CRC 2005-01 of 3 November 2005,
CRC 2008-07 of 3 April 2008, and CRC 2008-17 of 10 December 2008.
In accordance with Standard CRC 2000-02, securities are classified
under the following categories: trading securities, securities available
for sale, equity securities held for medium-term investment, debt secu-
rities held to maturity, long-term equity investments, and investments
in affiliated companies.

The method used to value securities depends on the purpose of the
transaction irrespective of the type of security (equities, bonds, Treas-
ury bills, certificates of deposit, negotiable promissory notes, money
market securities, etc.).

o Trading Securities

These are securities that are bought and sold with the intention of
resale or repurchase in the short term and that can be traded on lig-
uid markets.

Trading securities are initially recognized at cost, including expenses
and accrued interest receivable. They are marked to market at the end
of each accounting period and the net valuation difference is reflected
in the income statement under income or expenses. If they are held
for more than six months, they are reclassified as securities available
for sale and marked to market at that date.

3CIF does not hold any trading securities.

o Securities Available for Sale

These securities are purchased with the intention of holding them for
more than six months. At the end of each accounting period, they are
valued at the lower of cost and estimated value, determined on a case-
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values latentes sont constatées par voie de dépréciations, tandis que
les plus-values latentes ne sont pas comptabilisées. L'écart éventuel
entre le prix d'acquisition, coupons courus exclus, et la valeur de rem-
boursement est enregistré en résultat au prorata de la durée restant
a courir jusqu'a la date de remboursement.

Les titres de placement sont enregistrés a la date de leur acquisition
pour leur prix d'acquisition. Les frais d'acquisition soit comptabilisés
directement en charges, comme le permet le réglement CRBF 90-01
modifié par le CRC 2008-07.

Les dividendes percus sont comptabilisés au compte de résultat lors
de leur encaissement dans la rubrique « Revenus des titres a revenu
variable ».

Le prix de revient des titres de placement cédés est calculé selon la
méthode « premier entré, premier sorti ».

Les plus-values et moins-values de cession, de méme que les dépré-
ciations de titres dotées ou reprises sont enregistrées dans la rubrique
« Gains nets sur opérations liées aux portefeuilles de placement et
assimilés ».

Certains titres de placement sont utilisés comme instruments de cou-
verture. Par analogie aux dispositions de I'article 5 du reglement
n® 88-02 du 27 mars 1988 du CRBF, la plus ou moins-value réalisée sur
ces titres au dénouement de l'opération de couverture est rapportée
au compte de résultat de maniére symétrique a la comptabilisation
des produits ou des charges de I'élément ou du groupe d'éléments
couvert, sur la durée résiduelle de cet élément ou des éléments consti-
tuant le groupe couvert.

o Titres de l'activité de portefeuille

Relévent d'une activité de portefeuille, les investissements réalisés de
facon réquliére avec pour seul objectif, d'en retirer le gain en capital
a moyen terme sans intention d'investir durablement dans le dévelop-
pement du fonds de commerce de I'entreprise émettrice.

C'est notamment le cas des titres détenus dans le cadre d'une activité
de capital-risque.

Les titres de I'activité de portefeuille sont comptabilisés individuelle-
ment au plus bas de leur co(it historique ou de leur valeur d'utilité. La
valeur d'utilité est déterminée en tenant compte des perspectives
générales d'évolution de I'émetteur et de I'horizon de détention. La
valeur d'utilité des titres cotés est principalement déterminée par
référence au cours de bourse sur une période suffisamment longue.

o Titres d'investissement

Les titres d'investissement correspondent a des titres a revenu fixe
que la société a acquis avec I'intention de les détenir de facon ?dura-
ble et font l'objet soit d'un financement spécifique soit d'une couver-
ture adéquate en matiére de risque de taux. Ces titres sont enregistrés
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by-case basis. Provisions are recorded for unrealized losses but unre-
alized gains are not recognized. Premiums and discounts, represent-
ing the difference between the purchase price (excluding accrued
interest) and the redemption price are amortized over the remaining
life of the securities on a straight-line basis.

Securities available for sale are recorded at cost at their purchase
date. Purchase costs are taken directly to the income statement, as
authorized under CRBF Regulation 90-01 amended by Standard CRC
2008-07.

Dividends and interest are recorded in the income statement on a cash
basis under “income from variable-income securities.”

At the time of sale, the cost of the securities is determined using the
first in-first out (FIFO) method.

Gains and losses on disposals, and provisions/reversals for impairment
of these securities are recorded in the income statement under “net
gain (loss) on securities available for sale.”

Some securities available for sale are used as hedging instruments. By
analogy with Section 5 of CRBF Regulation 88-02 of 27 March 1988, cap-
ital gains or losses realized on these securities when the hedge is
unwound are taken to the income statement in the same way as the
income and expenses on the underlying instruments, over the resid-
ual life of the hedged instruments.

o Equity Securities Held for Medium-Term Investment
These securities correspond to investments made for portfolio man-
agement purposes, with the aim of achieving a profit in the medium
term but without investing durably in the development of the issuer's
business. They include venture capital investments.

Equity securities held for medium-term investment are stated at the
lower of cost and fair value, determined by reference to the issuer's
general earnings outlook and the intended holding period. The fair
value of listed securities is determined primarily on the basis of the
average market price calculated over a sufficiently long period.

o Debt Securities Held to Maturity

These are securities that are purchased with the intention of hold-
ing them over the long term and that are either match-funded or
hedged against interest rate risks. They are stated at cost, exclud-
ing accrued interest, and any difference between the purchase price

pour leur prix d'acquisition, coupons courus exclus, et I'écart éventuel
entre le prix d'acquisition et la valeur de remboursement est enre?gis-
tré en résultat au prorata de la durée restant a courir jusqu'a leur date
de remboursement.

Les titres d'investissement sont enregistrés a la date de leur acquisi-
tion pour leur prix d'acquisition. Les frais d'acquisition soit comptabi-
lisés directement en charges, comme le permet le reglement CRBF
90-01 modifié par le CRC 2008-07.

Les intéréts afférents a ces titres sont comptabilisés au compte de
résultat dans la rubrigue « Intéréts et produits assimilés sur obliga-
tions et autres titres a revenu fixe ».

Conformément a la réglementation, les titres d'investissement ne sont
pas dépréciés a hauteur des moins-values latentes sauf s'il est prévu
de céder ces titres a bréve échéance ; dans ce cas la dépréciation
couvre un risque de marché et est dotée en « Résultat sur actifs immo-
bilisés » ou s'il existe un risque de défaillance de la contrepartie
auquel cas la dépréciation est classée en « Colt du risque ».

e Autres titres détenus a long terme

Les « Autres titres détenus a long terme » sont des actions et valeurs
assimilées que le groupe entend détenir durablement pour en retirer
a plus ou moins longue échéance une rentabilité satisfaisante, sans
pour autant intervenir dans la gestion des entreprises dont les titres
sont détenus, mais avec I'intention de favoriser le développement de
relations professionnelles durables en créant un lien privilégié avec
I'entreprise émettrice.

Les titres détenus a long terme sont comptabilisés individuellement
au plus bas de leur valeur d'acquisition ou de leur valeur d'utilité. La
valeur d'utilité des titres cotés est principalement déterminée selon
la valeur de marché la plus proche de la date de cloture lorsque la
baisse de la valeur du titre est jugée durable.

L'actif net réévalué et le cas échéant consolidé est retenu pour les
titres non cotés.

Les dividendes percus sont comptabilisés au compte de résultat lors
de leur encaissement dans la rubrique « Revenus des titres a revenu
variable ».

o Titres de participation et parts dans les entreprises liées
Les titres de participation sont constitués des participations pour ?les-
quelles la Caisse Centrale du Crédit Immobilier de France dispose d'une
influence notable sur les organes d'administration des sociétés émet-
trices et des participations présentant un caractere stratégique pour
le développement de ses activités.

Les titres de participation sont comptabilisés individuellement au plus
bas de leur valeur d'acquisition ou de leur valeur d'usage. La valeur
d'usage des titres cotés est principalement déterminée en fonction

and the redemption price is amortized over the remaining life of the
securities.

Debt securities held to maturity are recorded at cost at their purchase
date. Purchase costs are taken directly to the income statement, as
authorized under CRBF Regulation 90-01 amended by Standard CRC
2008-07.

Interest income on debt securities held to maturity is recorded in the
income statement under interest income from bonds and other fixed-
income securities.

In accordance with regulations, no provisions are made for unrealized
losses unless 3CIF intends to sell the related securities in the near
term, in which case a provision for market risks is recorded by means
of a charge to "net gain (loss) on disposals of long-term investments".
Any provisions for counterparty risks on these securities are reflected
in the income statement under “provisions for risk".

o Long-Term Equity Investments

This category corresponds to shares and related instruments that
3CIF intends to hold for the long term in order to earn a satisfac-
tory return over that period, without taking an active part in the
management of the issuer’s business, but with the intention of fos-
tering durable business relationships by creating special ties with
the issuer.

Long-term equity investments are stated at the lower of cost and fair
value. The fair value of listed securities that have suffered a perma-
nent impairment in value is mainly determined by reference to the
market price closest to the end of the accounting period. The fair value
of unlisted securities is determined by reference to the underlying
revalued assets.

Dividends are recognized in the income statement on a cash basis,
under “income from variable-income securities".

o Investments in Affiliated Companies

This category corresponds to investments in affiliates over which 3CIF
exercises significant management influence, as well as investments
considered to be strategic to its business development.

Investments in affiliated companies are stated at the lower of cost and
fair value. The fair value of listed securities that have suffered a per-
manent impairment in value is mainly determined by reference to the
market price closest to the end of the accounting period. The fair value

43 | RAPPORT ANNUEL 2008 | ANNUAL REPORT 2008



Annexe
aux comptes
sociaux

d'une valeur de marché plus proche de la date de cloture lorsque la
baisse de la valeur du titre est jugée durable. La valeur d'usage des
titres non cotés est éqgale a I'actif net réévalué.

Les plus ou moins-values de cession, et les mouvements de déprécia-
tions, sont enregistrés au compte de résultat dans la rubrique « Gains
nets sur actifs immobilisés ».

Les dividendes sont enregistrés dans la rubrique « Revenus des titres
arevenu variable ».

o Méthode de valorisation des titres acquis

De maniére générale, la valeur de marché des titres acquis est déter-
minée de maniére automatique a partir de cotations fournies par ?plu-
sieurs contributeurs.

Le dernier cours coté disponible est retenu sous condition de volumé-
trie minimale afin de ne retenir pour valoriser les titres que des cours
significatifs.

A titre exceptionnel des cours manuels peuvent &tre retenus.

Sile cas échéant aucun cours coté n'est disponible, la valorisation du titre
sera déterminée a partir de la saisie manuelle d'un échéancier de flux
prévisionnels.

3.5 Immobilisations et charges différées
ou a étaler

Le reglement 2002-10 du CRC, complété par les reglements 2003-07 et
2004-06, par l'avis 2004-15 du CNC ainsi que les avis du comité
d'urgence 2003-E et F 2005-D, est appliqué aux comptes relatifs aux
exercices ouverts a compter du 1er janvier 2005. Le groupe CIFD a opté
pour la méthode du colt amorti et la comptabilisation de ses immeu-
bles par composants. Leur évaluation est réalisée a chaque cloture des
comptes et a chaque situation intermédiaire par des tests de dépré-
ciation, les amortissements sont calculés sur la durée d'utilité des
immobilisations.

Les immobilisations sont inscrites a I'actif du bilan a leur cot d'acqui-
sition TVA non récupérable incluse.

Les amortissements sont calculés selon la méthode linéaire et sur les
durées suivantes :

Logiciels 3ans
Matériel de bureau 5ans
Matériel informatique 3ans
Matériel de transport 5ans
Mobilier (sauf meubles anciens) 10 ans
Mobilier : meubles anciens non amortissable
(Euvres d'art non amortissable
Agencements de locaux 10 ans
Installations téléphoniques 5ans

44 | RAPPORT ANNUEL 2008 | ANNUAL REPORT 2008

Notes
to the financial
statements

of unlisted securities is determined by reference to the underlying
revalued assets.

Gains and losses on disposals, as well as provisions and reversals, are
recognized in the income statement under “net gains (losses) on sales
of fixed assets". Dividends are reflected in the income statement under
“income from variable-income securities".

o Method for Valuing Purchased Securities

Generally speaking, the market value of securities acquired is obtained
automatically from quotations by several providers. The latest avail-
able quotation is used if market volume is sufficient to ensure that it
is relevant. Manually entered prices may be used on an exceptional
basis. If no market quotations are available, securities are valued using
manually entered discounted cash flow.

3.5 Fixed assets and deferred charges

Standard CRC 2002-10, supplemented by Standards 2003-07 and 2004-
06, CNC Recommendation 2004-15, and Recommendations 2003-E,
2003-F, and 2005-D issued by CNC's emerging issues task force is
applied to financial statements for periods beginning on or after 1 Jan-
uary 2005. CIFD Group has adopted the depreciated cost method and
the component accounting method for its buildings. An impairment
test is conducted at the end of each annual and interim accounting
period, and the assets are depreciated over their estimated useful
lives.

Fixed assets are stated at cost, including non-recoverable value-added
tax. They are depreciated by the straight-line method over the follow-
ing periods:

Software 3 years
Office equipment 5 years
Computer hardware 3 years
Vehicles 5 years
Furniture (excluding antiques) 10 years
Furniture: antiques not depreciable
Works of art not depreciable
Fittings and fixtures 10 years
Telephone systems 5 years

Installations générales techniques 15 ans
Agencement salles de coffre 20 ans

Par ailleurs, I'avis n°® 2004-15 du CNC relatif au traitement des charges
différées ou a étaler est appliqué depuis le 1" janvier 2005.

36 Dettes envers les établissements de crédit
et comptes créditeurs de la clientele

Les dettes envers les établissements de crédit et la clientéle sont
ventilées d'apres leur durée initiale ou la nature de ces dettes : dettes
a vue (dépdts a vue, comptes ordinaires) et dettes a terme pour les
établissements de crédit ; comptes d'épargne a régime spécial et
autres dépots pour la clientéle. Ces dettes intégrent les opérations de
pension, matérialisées par des titres ou des valeurs, effectuées avec
ces agents économiques.

Les intéréts courus sur ces dettes sont portés en comptes de dettes
rattachées en contrepartie du compte de résultat.

3.1 Dettes représentées par un titre

Les dettes représentées par un titre sont ventilées par supports : bons
de caisse, titres du marché interbancaire et titres de créances négo-
ciables, titres obligataires et assimilés, a I'exclusion des titres subor-
donnés classés parmi les dettes subordonnées.

Les intéréts courus a verser attachés a ces titres sont portés dans un
compte de dettes rattachées en contrepartie du compte de résultat.
Les primes d'émission ou de remboursement des emprunts obliga-
taires, ainsi que les frais d'émission sont désormais amortis de
maniére actuarielle sur la durée de vie des emprunts concernés. La
charge correspondante est inscrite en charges d'intéréts dans la
rubrique « Emprunts obligataires et autres titres a revenu fixe ».

38 Dettes subordonnées

Cette rubrique regroupe les dettes matérialisées ou non par des titres,
a terme ou a durée indéterminée, dont le remboursement en cas de
liquidation du débiteur n'est possible qu'aprés désintéressement des
autres créanciers.

Le cas échéant, les intéréts courus a verser attachés aux dettes subor-
données sont portés dans un compte de dettes rattachées en contre-
partie du compte de résultat.

General technical equipment 15 years
Vault fittings and fixtures 20 years

CNC Recommendation No. 2004-15 concerning the treatment of
deferred charges has been applied since 1 January 2005.

3.6 Due to Credit Institutions and Customers

Amounts due to credit institutions and customers are classified
according to original term or type, and are broken down into borrow-
ings repayable on demand (demand deposits and current accounts)
and term borrowings from credit institutions, on the one hand, and
requlated savings accounts and other accounts held by customers on
the other. These items also include securities or other assets given
under repurchase agreement.

Accrued interest is recorded separately, with the contra entry posted
to the income statement.

3.7 Debt securities

Debt securities are classified as retail certificates of deposit, interbank
and money market securities, and bonds and notes. They do not, how-
ever, include subordinated debt securities, which are recorded under
“subordinated debt”.

Accrued interest is recorded separately, with the contra entry posted
to the income statement. Bond issue and redemption premiums and
issue costs are amortized over the life of the debt using the yield-to-
maturity method. The corresponding charge is recorded in the income
statement under “interest expense on bonds and other fixed-income
securities”.

3.8 subordinated debt

Subordinated debt includes all dated and undated debt securities and
other borrowings that are subordinate in rank, for repayment pur-
poses, to all other debts of the borrower.

Any accrued interest is recorded separately, with the contra entry
posted to the income statement.
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39 Instruments financiers a terme
fermes et conditionnels

Le montant notionnel de ces instruments est inscrit au hors-bilan a
des fins de suivis interne et réglementaire mais ne figure pas parmi
les engagements de hors-bilan publié.

L'information concernant ces instruments est disponible dans les
notes annexes.

Les principes comptables appliqués différent selon les instruments et
les intentions d'origine (opérations de couverture ou de marché).

A. Opérations d'échange de taux

Ces opérations sont réalisées selon quatre finalités :

- Microcouverture (couverture affectée)

- Macrocouverture (gestion globale de bilan)

- Positions spéculatives

- Gestion spécialisée d'un portefeuille de transaction

e Les deux premigres catégories sont assimilées, au niveau du compte
de résultat, a des opérations de préts ou d'emprunts et les montants
percus ou payés sont incorporés prorata temporis dans le compte de
résultat.

e Le traitement comptable des positions spéculatives est identique
pour les intéréts mais les moins-values latentes constatées en date
d'arrété par rapport a la valeur de marché des contrats sont enregis-
trées en résultat par voie de provision, contrairement aux opérations
de couverture.

La 3CIF n'a aucune position spéculative.

o La derniére catégorie fait I'objet d'une évaluation instrument par
instrument a la valeur du marché. Les variations de valeur d'un arrété
comptable a l'autre sont inscrites immédiatement en compte de
résultat. L'évaluation est corrigée des risques de contrepartie et de la
valeur actualisée des charges de gestion futures afférentes aux
contrats.

La 3CIF ne fait pas de gestion spécialisée de portefeuille de transac-
tion.

B. Opérations d'échange de devises

Les opérations de change au comptant non dénouées sont valorisées
au cours de cloture de I'exercice.

Les opérations de change a terme de couverture font l'objet d'un enre-
gistrement prorata temporis en compte de résultat soit sous forme de
report et déport lorsqu'elles sont réalisées dans le cadre de l'activité
commerciale, soit sous forme d'intéréts courus lorsqu'elles ont voca-
tion a couvrir des actifs ou des passifs a long terme en devises.
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3.9 Forward Financial Instruments and Options
These instruments are recorded as off-balance sheet items at their
notional value for internal monitoring and requlatory reporting pur-
poses, but are not included in the published statement of off-balance
sheet items.

Information about these instruments is provided in the notes to the
financial statements.

Different accounting policies are used according to the instruments’
nature and original purpose (hedging or market transactions).

A. Interest rate swaps

Interest-rate swaps fall into four categories:

- micro-hedging (designated hedges)

- macro-hedging (general hedges)

- trading instruments

- specialized management of trading portfolios

e The first two categories are treated as loan or borrowing transac-
tions and the interest differential received or paid is recognized in the
income statement on an accruals basis.

e Interest revenues and expenses on trading instruments are also
recognized on an accruals basis, but unrealized losses with respect to
the market value of the contracts at the balance sheet date are reflec-
ted as provisions in the income statement, contrary to the case of hed-
ging instruments.

3CIF does not carry out any trading transactions.

e Instruments acquired in connection with the specialized manage-
ment of trading portfolios are individually marked to market. The
resulting unrealized gains or losses are recognized directly in the
income statement. The valuation is adjusted to reflect counterparty
risks and the present value of future swap management costs.

3CIF does not conduct any specialized management of trading portfo-
lios.

B. Currency swaps

Spot transactions in progress are measured at the exchange rate pre-
vailing at the end of the period.

Gains and losses on forward currency instruments are recognized in
the income statement on an accruals basis, in the form of either a con-
tango or backwardation in the case of hedges of commercial transac-
tions, or as accrued interest when the instrument is intended to hedge
long-term assets and liabilities in foreign currencies.

C. Options (taux, change, actions) et contrats a terme

Le montant notionnel de I'instrument sous-jacent sur lequel porte
?l'option ou le contrat a terme est enregistré en distinguant les
contrats de couverture affectée des autres contrats.

Pour les opérations de couverture, les produits et charges sont rap-
portés de maniére symétrique a ceux afférents a I'élément couvert.
Dans le cas des autres opérations de marché, les positions sur une
classe d'options ou de contrats a terme sont revalorisées en date de
situation. S'il s'agit de produits cotés sur un marché organisé ou assi-
milé, les variations de valeur de la position sont directement inscrites
en compte de résultat. S'il s'agit de produits traités sur des marchés
de gré a gré, seule une éventuelle décote constatée sur la position est
enregistrée en résultat par voie de dépréciation sur instruments finan-
ciers, les produits latents n'étant pas comptabilisés.

Les primes payées ou recues pour les options sont rapportées au
compte de résultat au prorata des capitaux restants dus des notionnels.
La 3CIF a classé I'ensemble de ses opérations optionnelles et contrats
a terme en couverture affectée.

Conformément au réglement n® 2004-16 du CRC relatif aux informa-
tions a fournir sur la juste valeur des instruments financiers, la 3CIF a
indiqué au niveau de ses annexes et pour chaque catéqgorie d'instru-
ments les plus ou moins-values au 31/12/2008.

D. Méthode de valorisation des instruments financiers a
terme

Les engagements sur instruments financiers a terme sont contractés
sur différents marchés pour des besoins de couverture spécifique ou
globale des actifs et des passifs et de gestion des positions.

Les charges et produits relatifs aux instruments financiers a terme uti-
lisés a titre de couverture, affectés des l'origine a un élément ou a un
ensemble homogene d'éléments identifiés, sont constatés dans les
résultats de maniére symétrigue a la prise en compte des produits et
des charges sur les éléments couverts.

Les instruments cotés sur un marché actif, la juste valeur est le cours
acheteur a la date d'évaluation pour un actif détenu et le cours ?ven-
deur pour un actif destiné a étre acheté. Si le marché d'un instrument
financier n'est pas actif, le groupe estime la juste valeur en utilisant
une technique de valorisation. Les techniques de valorisation com-
prennent ['utilisation de transactions récentes dans des conditions de
concurrence normale s'il en existe, la référence a la juste valeur
actuelle d'un autre instrument identique en substance, I'analyse des
flux de trésorerie actualisés et les modéles de valorisation des options.

C. Options (interest rate, currency, and equity) and
futures

The notional amounts of underlying instruments in options and futures
contracts are recorded separately, depending on whether the con-
tracts are designated hedges or other contracts.

Income and expenses on hedging contracts are recognized in the same
way as the income and expense on the underlying securities.

Trading positions in a given class of options or futures contracts are
marked to market. Unrealized gains and losses on contracts traded on
a requlated exchange or equivalent are taken directly to the income
statement. Provisions are recorded in the income statement for unre-
alized losses on OTC contracts, whereas unrealized gains are not rec-
ognized.

Premiums paid or received on options are reflected in the income
statement in proportion to the notional outstandings.

3CIF has classified all its options and futures contracts as designated
hedges.

In accordance with Standard CRC 2004-16 concerning fair-value disclo-
sures for financial instruments, 3CIF has reported unrealized gains and
losses on each category of instrument at 31 December 2008 in the
notes to the financial statements.

D. Method of valuing forward financial instruments
Forward financial instruments are bought and sold on various markets
for micro and macro hedging purposes and for managing positions.
Income and expenses on forward financial instruments used for hedg-
ing purposes, which are allocated at inception to an item or a group
of items with similar characteristics, are recorded in the income state-
ment in the same way as the income and expenses generated by the
hedged items.

The fair value of instruments for which there is an active market is
the asking price at the valuation date for an asset held, or the bid
price for an asset to be purchased. If there is no active market for the
financial instrument, fair value is estimated using valuation methods
including recent arm's-length transactions, the fair value of a sub-
stantially identical instrument, discounted cash flow, and option val-
uation models.
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3.10 Impot sur les sociétés

Le taux normal de I'imp0t sur les bénéfices est de 33 1/3 %, les plus-
values a long terme étant imposées a 15 %. Les plus et moins-values
réalisées sur les titres en portefeuille sont soumises au régime d'impo-
sition de droit commun, soit 33 1/3 %, excepté celles réalisées sur les
titres de participation qui bénéficient du régime des plus-values a long
terme.

Une contribution de 3,3 % a été instituée sur les résultats des exer-
cices ouverts a compter du 1" janvier 2000.

La Caisse Centrale du Crédit Immobilier de France a tenu compte de
ces contributions pour déterminer I'imp6t courant dd au titre de ?cha-
cune des périodes. L'imp6t sur les bénéfices constitue une charge de
la période a laquelle se rapportent les produits et les charges.
Depuis le 1er janvier 2006, la Caisse Centrale du Crédit Immobilier de
France est entrée dans le périmétre d'intégration fiscale de CIFD.

|\/ Solidarité financiere
du groupe CIFD

Dans le cadre du contrat de solidarité financiere du groupe Crédit
Immobilier de France, CIFD s'est engagée a répondre a toute demande
du Gouverneur de la Banque de France, de fournir a ses filiales finan-
cieres le soutien financier nécessaire, afin de garantir la liquidité et |a
solvabilité de celles-ci.

Dans ce but, chacune des filiales, dont la 3CIF et a I'exclusion de CIF
Euromortgage, s'est elle-méme engagée a répondre a la premiere
demande de CIFD, dans la limite de ses fonds propres, a tout appel de
fonds nécessaire, destiné a préserver la liquidité et/ou la solvabilité
d'une entité du groupe.
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3] O Income tax

The standard income tax rate is 33?%, with long-term capital gains
taxed at 15%. Gains and losses on portfolio securities are taxed at the
standard rate of 33?%, except gains on disposals of investments in
affiliated companies, which are qualified as long-term capital gains.
A 3.3% surtax on earnings was introduced as of 1 January 2000. 3CIF
took this surtax into account in computing current taxes due for each
of the periods presented.

Income tax represents a charge for the period in which the income is
earned.

As of 1 January 2006, 3CIF is part of the CIFD tax consolidation entity.

|V Financial solidarity of CIFD Group

Pursuant to the Crédit Immobilier de France Group's financial solidar-
ity agreement, CIFD has pledged to respond to any request from the
Governor of the Bank of France to provide its finance subsidiaries with
the financial support needed to ensure their liquidity and solvency.
Every subsidiary, including 3CIF but excluding CIF Euromortgage, has
agreed to honor any request for funds by CIFD, within the limits of its
shareholders' equity, in order to ensure the liguidity and/or solvency
of another Group entity.

\/. Notes sur les postes

\/. Notes on financial statements items

A Informations sur les postes du bilan

1. Créances et dettes sur établissements de crédit

Au 31/12/2008, la 3CIF n'a constaté aucune créance restructurée ni de
douteux compromis relatifs a ses créances sur établissements de cré-
dit, au sens du reglement 2002-03 du CRC.

Elle n'a constitué a ce jour aucune dépréciation enregistrée a I'actif
du bilan au titre de son activité de prét interbancaire et vis-a-vis du
réseau du Crédit Immobilier de France.

A. Information on Balance Sheet Items

1. Due from/to Credit Institutions

At 31 December 2008, 3CIF had no restructured receivables as con-
strued under Standard CRC 2002-03.

Only one allowance had been set up under assets concerning inter-
bank loans to the Crédit Immobilier de France network.

ACTIF / ASSETS 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Créances a vue / Loans and advances repayable on demand 196 077 191075 655 651
Comptes ordinaires / Current accounts 9021 190 921 35393
Préts et pension au jour le jour / Overnight loans secured by notes and other overnight loans 187 056 148 620 258
Titres recus en pension livrée | Loans secured by securities 0 0 0
Valeurs non imputées / Suspense accounts 0 0 0
Créances a terme / Term loans and advances 12 310 666 12 209 440 11054 896
Préts & terme / Term loans 10301790 12200 562 11035162
Titres requs en pension livrée / Loans secured by securities 0 0 0
Valeurs non imputées / Suspense accounts 7347 1347 7414
Préts participatifs / Participating loans 0 0 0
Autres préts subordonnés / Other subordinated loans 1529 1531 12320

TOTAL / TOTAL 10506 743 12 400 515 11710 548
dont créances rattachées / Including accrued interest 31719 40136 57353

PASSIF / LIABILITIES 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Dettes a vue / Borrowings repayable on demand 987 633 152 572 298 702
Comptes ordinaires / Current accounts 402 464 152 257 198 306
Emprunts au jour le jour / Overnight borrowings 585169 35 100 396
Titres donnés en pension livrée / Borrowings secured by securities 0 0 0
Autre sommes dues / Other 0 0 0
Dettes a terme / Term loans and advances 4121726 2104 909 1874 405
Emprunts a terme / Term borrowings 3120 488 1267 515 954 814
Titres donnés en pension livrée / Borrowings secured by securities 1001238 837394 919591

TOTAL / ToTAL 5109 359 2257 481 2173107
dont créances rattachées/ Including accrued interest 14018 4700 6602
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2. Opérations avec la clientéle

Au 31/12/2008, la 3CIF n'a constaté aucune créance restructurée ni de
douteux compromis relatifs a ses créances sur la clientéle, au sens du
réglement 2002-03 du CRC.

Parmi les « créances sur la clientele » figurent principalement :

e Un prét consenti a I'Union économique et sociale pour le logement
(UESL) qui représente les organismes collecteurs du 1% Logement.
o Des préts consentis a des SA d'HLM pour 5 918 957 euros.

o Un prét consenti en 2003 a la SCI 26-28 rue de Madrid, pour un
?montant initial de 27 milliers d'euros.

Le prét consenti a I'ADIE est classé en créances douteuses. La quote-
part susceptible de ne pas étre recouvrée est dépréciée a 100 % et
s'éleve a 223 KE.

Notes
to the financial
statements

2. Customer Items

At 31 December 2008, 3CIF had no restructured receivables or doubt-
ful customer loans as construed under Standard CRC 2002-03.
Customer loans include:

e aloan granted to Union Economique et Sociale pour le Logement
(UESL), which represents organizations that collect the 1% housing
levy

e €5,918,957 in loans granted to "HLM" social housing organizations
e aloan granted SCI 26-28 Rue de Madrid for an initial amount of €27
thousand.

The loan granted to ADIE, a microfinance provider, has been classified
as nonperforming. The portion of the loan that 3CIF does not expect
to recover, amounting to €223 thousand, has been written off.

ACTIF / ASSETS 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Créances commerciales / Commercial loans 0 0 0
Autres concours a la clientéle / Other customer loans 1030 500 580 374 231353
Crédits a l'exportation / Export loans 0 0 0
Crédits de trésorerie / Treasury facilities 5833 6076 0
Crédits a I'équipement / Equipment loans 0 0 0
Crédits a 'habitat / Residential mortgages 0 0 6415
Préts participatifs / Participating loans 3881 3887 3881
Autres préts subordonnés / Other subordinated loans 0 0 9235
Titres recus en pension livrée / Loans secured by securities 0 0 0
Préts & la clientéle financiére / Loans to financial customers 980 658 545990 181214
Autres concours a la clientle / Other customer loans 39882 %442 30542
Créances ordinaires débiteurs / Current accounts in debit 27562 10 069 0
Créances douteuses sur la clientéle / Non-performing loans 2169 2169 2169
Opérations d'affacturage / Factoring receivables 0 0 0
Dépréciation créances douteuses / Provisions for doubtful accounts -223 -223 223

TOTAL / TOTAL 1059 769 592 389 233299
dont créances rattachées / Including accrued interest 6921 2521 1710

PASSIF / LIABILITIES

Comptes d'épargne a régime spécial / Special savings accounts 0 0 0
hvue / Demand 0 0 0
hterme / Term 0 0 0
Autres dettes / Other deposits 32125 4231 21375
hvue / Demand 32125 43 21375
Titres donnés en pension livrée / Borrowings secured by securities 0 0 0
Autres dettes a vue / Other demand deposits 0 0 0
A terme / Term 376 590 19535 20 740
Titres donnés en pension livrée / Borrowings secured by securities 16 814 19535 20740
Autre dettes a terme / Other term deposits 359176 0 0

TOTAL / TOTAL 408 715 23112 42116
dont créances rattachées / Including accrued interest 7543 7952 7933
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3. Portefeuille-titres

Le portefeuille de titres de placement classé dans la catégorie « obli-
gations et autres titres a revenu fixe » est composé de RMBS et obliga-
tions diverses.

Le poste « Actions et autres titres a revenu variable » se compose
exclusivement d'actions.

Les titres de placement privés sont dépréciés a hauteur des moins-
values latentes, soit 6 365 K€ au 31 décembre 2008.

Les titres d'investissement transférés des titres de placement en
début d'exercice sont provisionnés a hauteur de 23097 K€ au
31 décembre 2008. Cette provision est reprise sur la durée résiduelle
des titres. Leur encours est de 1778 274 K€. D'autre part, les parts de
fonds communs de créances immobilieres sur des particuliers sont
classées au 31 décembre en titres d'investissement pour un montant
de 2715006 K€.

Effets publics
& valeurs assimilées

Government securities
and equivalents

3. Securities portfolio

The securities available for sale portfolio recorded under “bonds and
other fixed-income securities” comprises RMBSs and other bonds.
The item “equities and other variable-income securities” exclusively
comprises equities.

Unrealised losses on securities held for sale amounted to €6,365
thousand as at 31 december 2008 and were provided for in full.

A €23,097 thousand allowance was set up at 31 December 2008 in
respect of debt securities held to maturity that had been reclassified
as securities available for sale at the beginning of the year. This
allowance will be reversed over the residual life of the securities,
whose carrying value is €1,778,274 thousand. At 31 December 2008,
€2,7115,006 thousand in shares of residential mortgage FCCs were
reclassified as debt securities held to maturity.

Obligations & autres Actions & autres
titres a revenu fixe titres a revenu variable

Bonds and other Equities and other
fixed-income securities  variable-income securities

Titres de transaction / Trading securities 0 0 0
Titres de placement / Securities held for sale 684 242 32921 678 1057 847
Titres d'investissement (1) / Investment securities (1) 16 814 4503281 0 4520095
Titres de Iactivité de portefeuille / Equity securities held investment 0 0 0 0
TOTAL / TOTAL 101056 4876 208 678 5577942

dont créances rattachées / Including accrued interest 13890 41772 0 55 662

dont surcotes/décotes sur titres de placement /

Including premiums/discounts on securities held for sale 1639 -323 0 1316

dont surcotes/décotes sur titres d'investissement /

Including premiumy/discounts on investment securities 0 0 0 -301

dont titres prétés / Including lent securities 0 0 0 0

dont titres donnés en pension livrés (nominal +/-S/D) / Securities lodged

as collateral for borrowings (nominal amount +/- premiums/discounts) 16 814 1000 016 0

dont titres cotés / Including listed securities 4832779 0

dont titres émis par des organismes publics / Including public-sector issuers 687165 0

dont titres participatifs / Including participating notes 0

dont autres titres subordonnés / Including other subordinated notes 0

(1) La valorisation de I'ensemble du portefeuille des Titres d'lnvestissement est de 4 429155 KE en
sachant que les parts de CIF Assets sont valorisées au pair.
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4. Actif immobilisé

La 3CIF a cédé a CIFD, au cours de I'exercice, ses titres Cif Euromort-
gage et Assurances & Conseil. Ces cessions ont occasionné une plus
value de 9 371 K€, et d'autre part a acquis une part de la SNC informa-
tique pour les préts (1000 euros).

Brut Acquisitions
31/12/2008 | ou transferts

Cost at Additions
31 Dec. 2008

Notes
to the financial
statements

4. Long-Term Investments

Over the course of the year, 3CIF sold to CIFD its CIF Euromortgage and
Assurances et Conseil securities, generating a capital gain of €9,371
thousand. 3CIF also purchased a share of SNC Informatique Pour les
Préts (€1,000).

Cessions ou Brut Dépréciation Net
remboursements 31/12/2008 amort. 31/12/2007
ou impact taux
de change

Disposals, Cost at Provisions Net
redemptions or 31 Dec. 2008 31 Dec. 2008

exchange rate impact

Titres de participation et parts sur entreprises liées /

Shares in affiliates and participating interests 6398 0 0 6398 2050 4348
Immobilisations incorporelles / Infangible assets 1446 262 0 1708 1442 266
Immobilisations corporelles / Tangible assets 189 0 0 189 188 1

TOTAL / TOTAL 8033 262 0 8295 3680 4615

4.1Tableau des filiales et participations

4.1 Subsidiaries and Affiliated Companies

Dénomination Forme Capitaux % Valeur | Valeur | Prétset | Cautions Dividendes Résultat Date de
juridique propres détenu | brute nette avances et avals percus du dernier | cloture
consentis donnés en 2007 | exercice clos
Company name Shareholders’ % Ouistanding | Guarantees | Nef banking | Dividends Last
equity interest loans and income received |  published
advances or sales in 2007 net profit
A. Filiales et participations /A .Subsidiaries and affiliates 6 351 4440
A Filiales et participations (+50%) / A.1 Subsidiaries (over 50%-owned)
A.2 Filiales et participations (10 a 50%) / A.2 Affiliates (10 to 50%-owned)
CIF Services GIE -466 2 15% < < 1810 0 25998 0 384 31/12/2008
GIE I-CIF GIE 13422 20000 31.75% 6350 4301 14232 0 33839 0 -423 31/12/2008
B. Filiales et participations non reprises en A /
B Subsidiaries and affiliates not listed under A 46 46 6807
B.1 Filiales non reprises en A / B.1 Subsidiaries not listed under A
a. filiales francaises / . french affiliates
b. filiales étrangeres / b. Foreign affiliates
B.2 Participations non reprises en A / B.2 Affiliates not listed under A
a. filiales francaises / . french affiliates 1 1 0
b. filiales étrangeres / b. Foreign affiliates 45 45 0
TOTAL / TOTAL 6397 4348 0 0 0
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4.2 Immobilisations incorporelles

Frais d'établissement / Start-up costs

4.2 Intangible assets

Montant brut Dépréciation & amort. Montant net
Cost Amortisation and provisions Net

frais de constitution / Incorporation costs

frais de premier établissement / Initial installation costs

frais d'augmentation de capital & opé. diverses / Share issue costs

Frais de recherche et développement / R & D

travaux de recherche fondamentale / Fundamental research

recherche appliquée / Applied research

développement expérimental / Experimental development

Fonds commercial / Goodwill

Certificat d'association FGD / Deposit guarantee fund certificates of association

266 0 266

Autres / Other
TOTAL / TOTAL

4.3 Immobilisations corporelles

1442 1442 0
1708 -1442 266

4.3 Tangible assets

Montant brut Dépréciation & amort. Montant net

Cost Amortisation and provisions

Agencements et installations / Fixtures and fittings 0
Matériel de bureau et informatique / Office and computer equipment 0
Mobilier de bureau / Office furniture 189 -188 1
Matériel de transport / Vehicles 0
TOTAL / TOTAL 189 -188 1
5. Autres actifs 5. Other assets

Les opérations retracées sur la ligne « autres actifs divers »
corres?pondent a des opérations de dépot d'espéces avec certaines
contreparties de marché avec lesquelles la 3CIF a signé des conven-
tions dites de « cash collateral ». Ces conventions permettent de favo-
riser le développement des opérations traitées tout en limitant le
niveau des risques réciprogues des deux parties.

Les créances douteuses sont relatives a des taxes étrangeres retenues
a la source au cours d'exercices antérieurs. Elles sont intégralement
dépréciées.

The amount reported under “other assets” corresponds to cash
deposits given to market counterparties with which 3CIF has entered
into cash collateral agreements. These agreements facilitate growth
in transaction volumes while minimizing the risk incurred by both par-
ties.

“Doubtful accounts” concern foreign withholding tax paid in prior peri-
ods. They have been written off.

31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006

Instruments conditionnels achetés / Purchased options 94086 105920 107103
Comptes de réglement relatifs aux opérations sur titres / Settlement accounts related to securities transactions 0 0 0
Créances relatives au report en arriére des déficits / Carryback tax credits 0 0 0
Autres débiteurs divers / Other receivables 5428 1915 10491
Stocks et emplois divers / Banknotes and coins and other 0 0 0
Autres actifs divers / Other assets 934630 56 240 19231
Créances douteuses nettes / Doubtful accounts (net) 2 21 21
Créances rattachées / Accrued interest 281 16 il
Dépréciation créances douteuses / Provisions for doubtful accounts 221 221 21

TOTAL / TOTAL 1034 425 174091 247 042
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6. Comptes de régularisation actif
Le montant non amorti des primes de remboursement sur titres émis
est nul.

Notes
to the financial
statements

6. Accrued Assets
There are no unamortized redemption premiums on securities issued
by 3CIF.

31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006

Comptes d'encaissement / Collection accounts 0 0 0
Comptes d'ajustement / Adjustment accounts 0 0 0
Comptes d'écart (1) / Variance accounts (1) 26913 33524 43941
Pertes potentielles / Potential losses 0 0 0
Pertes sur instruments de couverture (2) / Losses on hedging instruments (2) 24745 39457 49933
Primes des titres a revenu fixe - Obligations / Bond premiums 8924 3202 4249
Charges a répartir / Deferred charges 4725 323 4415
Charges constatées d'avance / Pre-paid expenses 16290 25509 3131
Produits a recevoir (3) / Accrued income (3) 356 217 334701 Kbl
Divers / Others 0 1 1

TOTAL ACTIF / TOTAL ASSETS 437 874 439 607 451 642

(1) I siagit principalement du solde des pertes sur OAT utilisés comme instruments de couverture,
classés, avant leur cession, en titres de placement.

(2) Ce solde représente le cumul des soultes sur swaps perdantes apres étalement de la période.
(3) II'sagit principalement des intéréts courus non échus sur swaps.

7. Dettes représentées par un titre

(1) mainly, loses on French Treasury bonds (OAT) used as hedging instruments, which had been
classified as securities available for sale prior to their disposal

(2) unamortized equalization payments on swaps where 3CIF is the net debtor, allocated over the
period

(3) accrued income from swaps

T. Debt securities

31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Bons de caisse / Retail certificates of deposit 0 0 0
Titres du marché interbancaires & TCN / Interbank and money market securities 8720 007 8890338 8953899
Emprunts obligataires / Bonds 3471451 4336375 4353503
Autres dettes représentées par un titre / Other debt securities 0 0 0
TOTAL / TOTAL 12191458 13226 T13 13 307 402
dont dettes rattachées / including accrued interest 163 407 203 664 192 807

EN MILLIERS DE DEVISES EN MILLIERS D'EUROS
Devise d'émission Devise Montant au Emissions/ Echéance/ Montant au Montant au
31/12/2007 réescompte Rachat/réescompte 31/12/2008 31/12/2008
IN THOUSANDS OF UNITS OF FOREIGN CURRENCY IN THOUSANDS OF EUROS
Issuing currency 31 Dec. 2006 Issues/ Redemptions/ 31 Dec. 2008 31 Dec. 2008
rediscounts retirements/rediscounts
TCN émis | Money market securities EUR 7965709 22809M 2315061 7931619 7931619
TCN émis / Money market securities GBP 172150 172150 180735
TCN émis / Money market securities HKD 310 000 310000 28741
TCN émis / Money market securities JPY 59500 000 22500000 37000000 293325
TCN émis / Money market securities usb 139.000 20000 119000 85507
TCN émis / Money market securities PN 60000 60000 14 446
TCN émis / Money market securities CZK 3085219 75821 3161046 117620
TCN émis / Money market securities CHF 0 0 0 0 0
TCN émis / Money market securities 8 651993
Emprunts obligataires / Bonds EUR 3993819 193 441 1091050 3096210 3096210
Emprunts obligataires / Bonds JPY 35300 000 35300000 219 848
Emprunts obligataires / Bonds 3 376 058
Total des valeurs nominales / Total nominal value 12 028 051
Dettes rattachées / Accrued interest 163 407
Dettes representées par un titre / Debt securities 12191458

54 | RAPPORT ANNUEL 2008 | ANNUAL REPORT 2008

8. Autres passifs

Les opérations retracées sur la ligne « autres passifs divers » corres-
pondent a des opérations de dépdt d'espéces avec certaines contre-
parties de marché avec lesquelles la 3CIF a signé des conventions dites
de « cash collateral ». Ces conventions permettent de favoriser le
développement des opérations traitées tout en limitant le niveau des
risques réciproques des deux parties.

8. Other liabilities

The amount reported under “other liabilities” corresponds mainly to
cash deposits received from market counterparties with which 3CIF
has entered into cash collateral agreements. These agreements facil-
itate growth in transaction volumes while minimizing the risk incurred
by both parties.

31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006

Instruments Instruments conditionnels vendus / Sold options 91123 98 349 943371
Comptes de reglement relatifs aux opérations sur titres / Settlement accounts related to securities transactions 0 0 0
Dettes de titres empruntés / Debts related to borrowed securities 0 0 0
Créditeurs divers / Miscellaneous payables 6148 3404 557
Autres passifs divers / Other liabilities 39350 154 440 227620
Dettes rattachées / Accrued interest 15 12 200

TOTAL / TOTAI 136 636 256 314 322715

9. Comptes de régularisation passif

9. Accrued liabilities

31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006

Comptes d'encaissement / Collection accounts 0 0 0
Comptes d'ajustement (1) / Adjustment accounts (1) 5744 133665 84281
Comptes d'écart (2) / Variance accounts (2) 42395 50780 61092
Gains potentiels / Potential gains 0 0 0
Gains sur instruments de couverture (3) / Gains on hedging instruments (3) 99057 120 767 121505
Produits constatés d'avance (4) / Deferred income (4) 9828 13533 7191
Charges & payer (5) / Accrued expenses (5) 432110 299926 258 089
Divers (6) / Other (6) 0 0 1699

TOTAL PASSIF / TOTAL 589194 618 891 559 152

(1) Il sagit de I'écart technique hors-bilan.

(2) Le solde représente le cumul des gains sur OAT utilisés comme instruments de couverture.
(3) Ce solde correspond a hauteur de 94 778 K€ au solde des soultes de swaps gagnantes, apres
étalement de la période.

(4) Dont solde restant a étaler de:

- frais de remboursement anticipé : 7 061 KE

- primes de couverture : 1280 KE

- primes d'émission sur titres a revenu fixe : 1486 K€

(5) Il s'agit principalement des intéréts courus non échus sur swaps.

(6) La provision sur marge a été reprise au 31 décembre 2007.

(1) technical adjustment concerning off-balance sheet items

(2) unamortized gains on French Treasury bonds (OAT) used as hedging instruments

(3) €94,778 thousand in unamortized equalization payments on swaps where 3CIF is the net cred-
itor, allocated over the period

(4) including the following unallocated items:

- early redemption costs: €7,061 thousand

- hedging premiums: €1.280 thousand

- bond issue premiums: €1486 thousand

(5) mainly, accrued interest on swaps

(6) margin accruals were reversed at 31 December 2007
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10. Provisions et dépréciations

Mouvements des dépréiations Cloture
et provisions 31/12/2007

Movements in provisions

Dotations

31 Dec. 2007 Charges

Notes
to the financial
statements

10. Allowances

Reprises Autres Cloture
non mouvements 31/12/2008
utilisées utilisées (r4)
Reversals Other 31 Dec. 2008
Utilisations Surplus movements
provisions 2)

Provision pour dépréciation des créances inscrites en déduction de I'actif / Provisions deducted from assets

Effets publics et assimilés / Government securities and equivalents 206 1314 1520
Créances sur établissements de crédit / Due from banks 0 0
Créances sur [a clientele / Customer loans 3 23
Obligations, actions et autres titres a revenu fixe et variable : placement /
Bonds, equities, and other fixed- and variable-income securities available for sale 29997 3943 37 29060 4843
Obligations, actions et autres titres a revenu fixe et variable : investissement /
Bonds, equities, and other fixed- and variable-income securities held to maturity 5963 29060 23097
Titres de participations, parts dans les entreprises liges /
Investments in affiliated companies 9 139 2050
Immobilisations incorporelles et corporelles / Tangible and intangible assets 0 0
Actions propres / Treasury shares 0 0
Autres actifs / Other assets 21 21
TOTAL / TOTAL 32 558 5396 6000 31954
dont provisions constituées au titre du risque pays /
including provisions for country risks 0 0 0 0 0
Autres provisions inscrites au passifs / Provisions
Provisions pour risque d'exécution des engagements par signature /
Provisions for losses on signature commitments 0 0
Provisions pour risque pays / Provisions for country risks 0 0
Provisions pour risque sur opérations de promotion immabiliére /
Provisions for property development losses 0 0
Provisions pour charges de retraite / Provisions for pensions
and other post-employment benefit obligations 3 20 37 20
Autres provisions pour risques et charges / Provisions for other liabilities and charges 0 0
Dont provisions pour restructuration / Including provisions for restructuring 0 0
Dont provisions pour situation nette de participations (1) /
Including provisions for net position in affiliates (1) 238 169 68
Dont provisions pour impdts / Including provisions for taxes 0 7 il
Dont provisions pour litige / Including provisions for claims and litigation 0 0 0
Dont autres provisions pour risques et charges /
Including other provisions for liabilities and charges 0 0
TOTAL / TOTAL 215 3 206 105

(1) la variation de la dépréciation sur situation nette a été calculée sur la base de comptes provi-
soires des GIE.
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(1) The change in the allowance for net assets of affiliates was calculated on the basis of the pro-
visional financial statements of the consortia.

11. Dettes subordonnées : dépdts de garantie a caractere
mutuel

Le fonds de capitalisation est alimenté par une participation des
emprunteurs calculée au prorata des concours a moyen et long terme
mis a leur disposition par la 3CIF. Cette participation est de 132 % du
montant nominal des préts mis en place selon la durée des concours
alloués.

Le fonds appartient aux emprunteurs. Il est toutefois destiné a étre
converti en capitaux permanents sous forme d'augmentations de
?capital ou de titres subordonnés a durée indéterminée (TSDI) au
rythme et dans les conditions proposées a I'assemblée générale de la
3CIF par le conseil d'administration.

Postes Solde au 31 décembre 2007

Items Balance at 31 December 2007

Fonds de capitalisation / Capitalisation fund 65864

11. Subordinated debt: mutual guarantee deposits

Changes in this item are shown in the following table:

Borrowers make payments to the capitalization fund based on a per-
centage of medium- and long-term loans they receive from 3CIF. The
payment rate ranges from 1% to 2% of the amount borrowed, depend-
ing on the term of the loan.

The fund belongs to the borrowers but is intended for conversion into
shareholders’ equity by means of new share or undated subordinated
debt issues, as and when terms are set by the Board of Directors in its
recommendation to the Shareholders' Meeting.

Solde au 31 décembre 2008
Balance at 31 December 2008

65864

Diminutions
Decreases

Augmentations

Increases

12. Fonds pour risques bancaires généraux
Au 31 décembre 2008, e fonds pour risques bancaires généraux est de
10 672 KE€.

13. Capitaux propres avant affectation du résultat

(et hors fonds pour risques bancaires généraux)

Le capital social de la 3CIF est composé au 31 décembre 2008 de
764 797 actions d'une valeur nominale de 153 euros. Il est détenu a
99,89 % par Crédit Immobilier de France Développement.

12. Fund For General Banking Risks
At 31 December 2008, the fund for general banking risks had a balance
of €10,672 thousand.

13. Statement of Changes in Shareholders' Equity Before
Appropriation of Net Income (Excluding Fund for General
Banking Risks)

3CIF's capital stock at 31 December 2008 was represented by 764,797
common shares with a par value of 4153 euros. The capital stock is
99.89%-owned by Crédit Immobilier de France Développement.

Solde au Augmentations Diminutions Solde au Projet d'affectation
31 décembre 2007 31 décembre 2008 du résultat 2008
Items Balance at Increases Decreases Balance at Appropriation of
31 December 2007 31 December 2008 2008 net income
Capital /Capital o 17014
Primes d'émission / Additional paid-in capital 52226 52226
Réserve Iégale / Legal reserve 6005 588 6593
Réserve réglementée | Untaxed reserves 0 0
Provisions réglementées / Untaxed provisions 10965 10 965
Réserves ordinaires / Ordinary reserves 5858 5858
Report a nouveau / Retained earnings 18 245 5 18250 2
Résultat / Net profit for the year 1751 1751 8913 8913
TOTAL / TOTAL 222 064 593 11751 219 879 891
Distribution de dividendes / Dividend payments 8971
Nombre d'actions émises / Number of shares outstanding 164797 764797
Valeur nominale en euros / Par value (in euros) 153 153

57 | RAPPORT ANNUEL 2008 | ANNUAL REPORT 2008



Annexe Notes

aux comptes to the financial
sociaux statements
B. Informations sur les postes d'engagements B. Notes on off-balance-sheet commitments 15. Instruments financiers a terme 15. Off-Balance Sheet Financial Instruments
hors-bilan et opérations de change a terme
14. Off-balance-sheet commitments excluding financial
14. Hors-bilan hors IFAT (Instruments financiers a terme) instruments 31/12/2008 31/12/2007 | 31/12/2006
Opérations de Opérations de
couverture gestion de position TOTAL TOTAL
31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Engagements donnés (1) F/ Commitments given (1) Hedging Position transactions
Engagements de financement / Financing commitments 858 366 193 263 181600 transactions management
Engagements en faveur d'établissements de crédit / Given to banks 461017 0 37494 Opérations de taux / /nterest rate instruments 178 772 765 178 772 765 165 033 991 153 230 844
Engagements en faveur de la clientéle / Given to customers 397 350 193263 144106 Sur marchés organisés / On organised markets
Engagements de garantie / Guarantees 1910 232 1027701 69922 Opérations fermes / Forward contracts
Engagements d'ordre détablissements de crédit / Given to banks 1908709 1019388 50284 Accords de taux futurs / FRAs
Engagements d'ordre de la clientdle / Given to customers 153 8313 19638 Opérations conditionnelles / ptions
Engagements sur titres / Commitments related to securities 14000 43719 71315 Options / Optons
Titres acquis avec faculté de rachat reprise / Securities acquired with a resale option De gré & gré / Over-the-counter 178 7712 765 178 772 765 165033 991 153 230 844
Autres engagements donnés / Other commitments given 14000 3719 1315 Opérations fermes / Forward contracts 167003 038 167 003 038 152167 316 141018 881
Nutres engagements domnés / Oter commitments gven Swaps (%) / Swaps” 163234038 16323403 149952 16 126480881
Accords de taux futurs / FRAs 3769000 3769000 2215200 14538 000

Opérations de promotion / Property development transactions

Opérations de change / Currency transactions Autres contrats a terme /Other forward contracts

Autres / Otfer Opérations conditionnelles / Options 1769721 769721 12866 675 12211963
Engagements recus | Commitments received Options / Options 104 421 104 427 107745 107 745
Engagements de financement / Financing commitments 260 000 160 000 260 000 Contrat de taux plafond et plancher / Caps and floors 11665 300 11665 300 12758 930 12104 218
Engagements recus d'établissements de crédit / Received from banks 260000 160 000 260000 Dont instruments conditionnels achetés / 0f which purchased options 5819554 5819554 6368 568 6063514
Engagements requs de la clientéle / Received from customers Dont instruments conditionnels vendus / 0f which sold options 5845746 5845746 5390 362 6040704
Engagements de garantie / Guarantees 5681 5919 3115 Opérations de change / Currency instruments 1223 291 1223 291 1297 870 1263 535
Engagements recus d'établissements de crédit / Received from banks 5681 5919 3115 Sur marchés organisés / On organised markets
Engagements sur titres / Commitments related to securities 39875 Opérations fermes / Forward contracts

Accords de taux futurs / FRAs

Autres contrats a terme / Other forward contracts

Titres vendus avec faculté de rachat reprise / Securities sold with buyback option

Autres engagements requs / Other commitments received 39875

Opérations conditionnelles / Options
Autres engagements recus / Other commitments received " o

Opérations de promotion / Property development transactions Options / Options
Opérations de change / Currency transactions De gré a gré / Over-the-counter 1223297 1223297 1297 870 1263 535
Autres / Other Opérations fermes / Forward contracts

Swaps financiers et swaps de change / Cross currency swaps 1223291 1223291 1297870 1263535

Engagements douteux / Doubtful commitments

Engagements de retraite / Pension commitments Accords de taux futurs / Forward contracts

Autres contrats a terme /Other forward contracts
(1) Dont : Engagements donnés / Entreprises liées / (1) Including commitments given to related companies

Engagements de financement / Financing commitments 849395 193 263 159226 Opérations conditionnelles / Options
Engagements de garantie / Guarantees 792 910 1036 Options / Options

Contrat de taux plafond et plancher / Caps and floors
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Annexe Notes
aux comptes to the financial
sociaux statements

19. Fee and Commission Income

Valorisation des instruments financiers a terme
et opérations de change a terme

Value of financial futures and forward exchange contracts 19. Commissions produits

The fair value of financial instruments was determined using valuation

. . . . s 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
La juste valeur des instruments est déterminée par applications de models and methods. 12/ 12/ /12/
R . Vs . Opérations avec établissements de crédit / Banks 8 kil 65
modeles et techniques d'évaluation.
Opérations avec la clientele / Customer deposits 1 3 23
3112/2008 31/12/2007 3112/2006 Opeirations sur titres / Securities transactff)ns 0 0 0
Opérations de couverture Opérations de couverture Opérations de couverture Opérations de change / Currency transactions 0 0 0
Nominal Valorisation Nominal Valorisation Nominal Valorisation Opérations sur instruments financiers & terme / Futures transactions 0 0 0
) ) ) ) ) ) Prestations de services financiers / Financial services 1702 1431 1281
Hedging transactions Hedging transactions Hedging transactions —
Face value Fair value Face value Fair value Face value Fair value Autres commissions  Other 0 0 0
Swaps de taux / Interest rate swaps 163234 038 218 260 149952116 68990 126 480 881 158 746 TOTAL/ TOTAL 1951 1491 1375
Accords de taux futurs / FRAS 3769000 138 2215200 20 14538 000 65
Options / Gptions 104427 2467 107745 1304 107 744 98 20. Commissions charges 20. Fee and Commission Expense
Contrat de taux plafond et plancher / Caps and floors 11665 300 -1593 12758 930 12104 218 -4941
Cross Currency Swap / Cross currency swap 1223291 14812 1291810 134178 1168 080 14 455 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Swaps de change / Currency swaps 95 455 383 Opérations avec établissements de crédit / Banks 1029 -1366 1668
TOTAL / TOTAL 179 996 062 -297 054 166 331 861 66 512 154494 378 79999 Opérationsavec a cientée/ Customer deposit J 0 0
Opérations sur titres / Securities transactions -6 -38 2
Opérations de change / Currency transactions 0 0 0
H Opérati inst ts financiers a t Futures ti 0 0 0
C- |nf0rmat|0n5 sur |eS pOS’[eS dU Compte C Notes on |nC0me Statement |tem5 pérations sur instruments financiers a terme / Futures transactions
, : Prestations de services financiers / Financial services 98 -683 01
d eresu |tat Autres commissions / Other 0 0 0
TOTAL / TOTAL -1888 -2 087 2390
16. Intéréts et produits assimilés 16. Interest and Related Income
21. Gain ou perte sur portefeuille de négociation 21. Net Gain (Loss) on Trading Securities
31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Etablissement de crédit / Banks 2000329 1636 248 1288663 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Clientéle / Customers 62629 1379 42458 Opérations sur titres de transaction / Trading in securities transactions 0 0 0
Obligations et autres titres & revenu fixe / Bonds and other fixed-income securities 182794 165 604 143819 Opérations de change / Currency transactions -34 6 0
Autres charges assimilées / Other interest expense il 8960 1209 Opérations sur instruments financiers a terme / Futures transactions 0 0 0
TOTAL / TOTAL 2 245963 1824 608 1476149 TOTAL / TOTAL -34 -6 0
17. Intéréts et charges assimilées 17. Interest and Related Expense
22. Gain ou perte sur opérations sur titres de placement 22. Net Gain (Loss) on Investment Portfolios and Related
31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006 Py iy
e i i et assimilés Securities
Etablissement de crédit / Banks -1 443 5% -1114 830 -925 575
Clientéle / Customers 133014 -49 815 2322 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Obligations et autres titres & revenu fixe / Bonds and other fixed-income securities -644 242 -637 824 -515 586 Titres de placement / Securities held for sale 3230 -28984 1778
Dettes subordonnées | Subordinated debt 3 8 7 Plus et moins-values réalisées / Realised gains and losses 191 -415 1639
Autres charges assimilées  Other interest expense 0 0 3839 Dotations et reprises sur dépréciation / Reversals of and (charges) to provisions 521 28510 139
TOTAL / TOTAL 2220884 1802 546 - 1447449 Frais d'acquisition / Transaction expenses 0 0 0
. . . . . Titres de I'activité de portefeuille / Equity securities held for medium-term investment 0 0 0
18. Revenus des titres a revenu variable 18. Income from Variable-Income Securities Pl et mainsvales rélisées | Realsed gais and oses T 0 0
Dotations et reprises sur dépréciation / Reversals of and (charges) to provisions 0 0 0
31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006 - - ;
Frais d'acquisition / Transaction expenses 0 0 0
Revenus des actions et autres titres a revenu variable / Income from equities and other variable-income securities 81 58 TOTAL / TOTAL 3230 28984 1778
Revenus des participations & autres titres LT / Income from affiliates and other long-term securities 156 6 4
Revenus des parts dans entreprises liées / Income from shares in other related companies 0 (1) 3900 3354
TOTAL / TOTAL 156 3993 3416

(1) Il sagit des dividendes regus de Cif Euromortgage.
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23. Autres produits d'exploitation bancaire

Notes
to the financial
statements

23. Other Banking Income

31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Activité immobiliere /Property transactions 0 0 0
Quote-part des opérations faites en commun / Joint-venture income 0 0 0
Divers (1) / Other (1) 58 17248 1045
TOTAL / TOTAL 58 17248 1045

(1) En 2007, 11 a été repris le compte de régularisation passif visant a faire converger le taux de
marge apparent vers le taux de marge actuarielle sur le portefeuille de prét. Ce mécanisme, mis en
place en 1997 dans le cadre de la politique de refinancement de la 3CIF, repose notamment sur
Iadossement de préts amortissables a taux constant avec une succession d'emprunts In fine dont
le colit moyen s'éleve progressivement en fonction de la maturité. Les dotations ont eu lieu au cours
des années de 1997 a 2002 (sauf en 1998) pour un montant cumulé de 23 ME.

24. Autres charges d'exploitation bancaire

(1) Reversals of margin accruals on the loan portfolio to bring the apparent margin rate closer to
the actuarial margin rate. This mechanism was introduced in 1997 as part of 3CIF's funding policy,
which consists mainly of funding loans repayable in fixed installments with a series of bullet loans,
with interest rates increasing in proportion to the maturity. Charges were made from 1997 to 2002
(except in 1998), for a cumulative amount of €23 million.

24. Other Banking Expense

31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Activité immobiligre /Property transactions 0 0 0
Quote-part des opérations faites en commun / Joint-venture expenses 0 0 0
Charges refacturées / Rebilled expenses 0 0 0
Divers (1) / Other (1) 3 9 3
TOTAL / TOTAL -3 - &3

25. Charges générales d'exploitation

25. General Operating Expenses

31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006

Frais de personnel / Payroll costs -3498 -3 484 3231
Salaires et traitements / Wages and salaries 219 2081 -2000
Charges sociales / Payroll tax (in thousands of euros) -959 984 91
Intéressement et participation / Employee profit-sharing and incentive bonuses 152 16 -48
Autres / Other 285 284 216
Dotations et reprises de provisions / Provision movements m 19 4
Refacturations / Rebilling 0 0 0
Frais administratifs nets / Administrative expenses -9316 -8195 11527
Impot et taxes / Taxes other than on income -160 421 421
Services extérieurs / External services -85% 1714 11106
Autres / Other 0 0 0
Dotations et reprises de provisions / Provision movements 0 20 0
Refacturations / Rebilling 1210 1099 1090

TOTAL / TOTAL -11544 -10 561 -13 649
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Effectif

La 3CIF n'a versé aucun jeton de présence aux membres du conseil

d'administration au cours des trois derniers exercices.

Aucune rémunération, avance ni crédit n‘ont été accordés aux diri-

geants et membres du conseil d'administration.

Number of Employees

3CIF has not paid any attendance fees to members of the Board of
Directors over the past three years. No remuneration, loans, or
advances have been granted to members of the Board of Directors.

31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Effectifs salariés / Total employees on the payroll 32 34 3%
Direction et cadres / Managers and executives 2 29 30
Agents de maitrise / Supervisors 3 3 3
Collaborateurs / Administrative staff 2 2 2
Effectifs utilisés / Headcount employed 2 34 35

Charges et produits sur exercices antérieurs

Prior-Period Income And Expense

31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006

Taxe professionnelle / Business tax 0 0 0
Honoraires / Fees 0 A1 0
Charges de personnel / Payroll expenses 0 0 118
Impbits sur les sociétés / Income tax 0 0

TOTAL / TOTAL 0 -41 118
26. Ventilation du codit du risque 26. Provisions for Risk

31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006

Coilt du risque sur établissements de crédit / Due from banks 0 0 0
Dotations nettes aux provisions & dépréciations / Charges to) and reversals of provisions & impairment 0 0 0
Pertes sur créances irrécouvrables / Bad debt write-offs 0 0 0
Récupérations sur créances amorties / Recoveries on items written off in prior periods 0 0 0
Coit du risque sur la clientéle / Customer loans 72 -115 216
Dotations nettes aux provisions & dépréciations /(Charges to) and reversals of provisions & impairment 2 15 220
Pertes sur créances irrécouvrables / Bad debt write-offs 0 6 4
Récupérations sur créances amorties / Recoveries on items written off in prior periods 0 6
Colt FGAS / Guarantee fund costs 0 0 0
Coilt du risque sur portefeuille titres / Securities portfolio 0 0 0
Dotations nettes aux provisions & dépréciations /(Charges to) and reversals of provisions & impairment 0 0 0
Pertes sur créances irrécouvrables / Bad debt write-offs 0 0 0
Récupérations sur créances amorties / Recoveries on items written off in prior periods 0 0 0
Coilt du risque sur autres opérations / Other transactions 0 0 0
Dotations nettes aux provisions & dépréciations /(Charges to) and reversals of provisions & impairment 0 0 0
Pertes sur créances irrécouvrables / Bad debt write-offs 0 0 0
Récupérations sur créances amorties / Recoveries on items written off in prior periods 0 0 0

TOTAL / TOTAL &2 il 216

63 | RAPPORT ANNUEL 2008 | ANNUAL REPORT 2008
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27. Gain ou perte sur actifs immobilisés 27. Net Gain (Loss) on Disposals of Long-Term Investments 30. Tableau de trésorerie 30. Cash Flow Statement
31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006 en milliers d'euros / (in € thousand) 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Immobilisations financiéres / Investments 5994 93N -1889 Résultat aprés impdts / Income after taxes 8973 1751 12126
Plus et moins-values réalisées / Realised gains and losses 0 93 0 +/- Dotations nettes aux amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles /
Dotations et reprises sur dépréciations (1) / Reversals of provisions (1) 5994 3 -1889 Depreciation and amortizatio of tangible and inangile assets g ! f
. N - Dépréciation des écarts d'acquisition et des autres immobilisations / Amortization of goodwill and other intangible assets 0 0
Immobilisations incorporelles / Intangible assets 0 0 0
+[- Dotations nettes aux provisions / Net provisions 9 29313 547
Immobilisations corporelles / Tangible fixed assets 0 0 0 - " — —
+/- Quote-part de résultat liée aux sociétés mises en équivalence /
TOTAL / TOTAL 5994 9348 -1889 Share in earnings of companies carried under the equity method 0 0
+/- Perte nette/gain net des activités d'investissement / Net loss (gain) from investing activities 0 0
+[- (Produits)/charges des activités de financement / Net loss (gain) from financing activities 1991 34640 1639
28. Impdts sur les bénéfices 28. Income Tax I Autres mouvements / Ofker 37675 0 B0
La 3CIF est entrée, a compter du 01/01/2006, dans le périmétre d'inté- As of 1 January 2006, 3CIF is part of the CIFD tax consolidation entity. - Impots / Income tax 7545 2339 2766
gration fiscale de CIFD. = Total des éléments non monétaires inclus dans le résultat net avant impdts et des autres ajustements /
Net noncash items in pretax earnings and other adjustments -3757198 40 642 40 642
Base Taux d'imposition Impdt +[- Flux liés aux opérations avec les établissements de crédit / Credit institutions (net) 3909572 1289109 -31883
Tax base Tax rate Tax +]- Flux liés aux opérations avec la clientéle / Customer items (net) 8437 25045 81850
Impdt afférant au résultat courant / Tax on recurring income +/- Flux liés aux autres opérations affectant des actifs ou passifs financiers / Financial assets or liabilities (net) -2 940 697 849 906 1519297
Taux normal / Taxed at standard rate 21984 827 3431% 7544930 +/- Flux liés aux autres opérations affectant des actifs ou passifs non financiers / Nonfinancial assets or liabilities (net) 2724788 118102 94124
Taux réduit des plus-values  long terme / Taxed at reduced rate (long-term capital gains) 0 0 - Impdts versés / Income tax paid 0 3969
Impdt afférant au résultat exceptionnel / Tax and exceptional income 0 = Diminution/(augmentation) nette des actifs et passifs provenant des activités opérationnelles /
. ] . Net decrease (increase) in operating assets 3611226 -346 146 1503 657
Crédits d'impdt / Ordinary tax credits 0
o - ) Total Flux net de trésorerie généré par I'activité opérationnelle (A) /
Avoirs fiscaus / Dividend tax credits 0 Cash provided by (used in) operating activities (4) 136999 293753 1541 010
IS relatif aux exercices antérieurs / Tax related to prior periods 0 +/- Flux liés aux actifs financiers et aux participations / Financial assets and affiliated companies (net) 0 943
Rappel d'impéts / Back taxes paid during the year 0 +[- Flux liés aux immeubles de placement / Real estate investments (net) 253503 0 0
Charge fiscale de I'exercice / Tax charge for the year 0 +[- Flux liés aux immobilisations corporelles et incorporelles / Tangible and intangible assets (net) 123 0 0
Total Flux net de trésorerie lié aux opérations d'investissement (B) /
Cash provided by (used in) investing activities (B) 253 380 0 943
T / o . . . +[- Flux de trésorerie provenant ou a destination des actionnaires / Net cash received from (distributed to) shareholders 1158 14141 10264
29. Ventilation selon la durée résiduelle 29. Analysis According to Maturity ’
+- Autres flux nets de trésorerie provenant des activités de financement / Other cash provided by (used in) financing activities -864 923 2220 -967 209
) . o N Total Flux net de trésorerie lié aux opérations de financement (C
Moins de 3 mois '3 mois & I an delaSans  plusdeSans  TOTAL Nef cashprovided b (o i) v atves () o -876 081 36 361 917412
Less than 3 months 3 months to 1 year 1to 5 years Over 5 years TOTAL p 4 4
Effet de la variation des taux de change sur la trésorerie et équivalent de trésorerie (D) /
ACTIF (1) / ASSETS (1) 594726 654 122 3593 646 11511869 16 354 363 Impact of exchange-rate differences on cash and equivalents (D) 0 0
Créances sur établissements de crédit / Due from banks 547 867 589 215 1955 244 7376 698 10 469 024 Augmentation/(diminution) nette de la trésorerie et des équivalents de trésorerie (A + B+ C + D) /
Opérations avec [a clientele / Customer deposits 29649 6696 392198 622360 1050903 Net increase (decrease) in cash and cash equivalents (A + B+ C + D) 159 701 -330 114 564 480
Obligations et autres titres & revenu fixe /Bonds and other fixed-income securities 17200 5621 1246 204 3512 811 4834436 Trésorerie et équivalents de trésorerie & louverture / Cash and cash equivalents, beginning of year
PASSIF (2) / LIABILITIES (2) 6469 703 3435 068 6298 967 1386 690 17 590 428 Caisse, banques centrales, CCP (actif & passif) / Cash and due from/to central banks and post office banks 39601 51296 197901
Dettes envers les établissements de crédit / Due fo banks ) 626 616 105146 235957 5095 341 Comptes (actif et passif) et préts/emprunts a vue auprés des établissements de crédit / Term loans and advances/borrowings 38670 357088 353997
Opérations avec a clientéle  Customer deposits 2175 1300 367 097 401112 Trésorerie et équivalents de trésorerie a la clture / Cash and cash equivalents, end of year 0 0
Dettes représentées par un ftre et dettes subordonnées (3) Caisse, banques centrales, CCP (actif & passif) / Cash and due from/to central banks and post office banks 10513 39601 5129
Debt securities and subordinated debt (3) 2309 306 2807152 6193821 783636 12093915 Comptes (actif et passif) et préts/emprunts a vue auprés des établissements de crédit / Term loans and advances/borrowings 191943 38670 357088
INSTRUMENTS FINANCIERS A TERME / 67712793 18 094 085 21529 043 65 376 844 178 772 765 Variation de [a trésorerie nette / Nef increase in cash and cash equivalents -159 701 -330114 564 480
OFF-BALANCE SHEET FINANCIAL INSTRUMENTS
Opérations de gré a gré / Over-the-counter instruments 67712793 18 094 085 21529 043 65376 844 178772765
Opérations sur marchés organisés / Instruments traded on organised markets 0 0 0 0 0

(1) créances brutes hors créances rattachées et douteuses.
(2) dettes hors dettes rattachées.
(3) dont dettes subordonnées 65 864 KE.
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(1) excluding accrued interest and nonperforming loans
(2) excluding accrued interest
(3) including €65,864 thousand in subordinated debt
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des commissaires aux comptes

SUR LES COMPTES ANNUELS DE L'EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2008

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre assemblée
générale, nous vous présentons notre rapport relatif a I'exercice clos
le 31 décembre 2008, sur :

o le contrdle des comptes annuels de la Caisse Centrale du Crédit
Immobilier de France-3CIF, tels qu'ils sont joints au présent rapport,
e la justification de nos appréciations,

e les vérifications et informations spécifiques prévues par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par votre conseil d'administra-
tion. Il nous appartient, sur la base de notre audit, d'exprimer une opi-
nion sur ces comptes.

. Opinion sur les comptes annuels

Nous avons effectué notre audit selon les normes d'exercice profes-
sionnel applicables en France ; ces normes requierent la mise en
ceuvre de diligences permettant d'obtenir I'assurance raisonnable que
les comptes annuels ne comportent pas d'anomalies significatives. Un
audit consiste a vérifier par sondages ou au moyen d‘autres méthodes
de sélection, les éléments justifiant des montants et informations figu-
rant dans les comptes annuels. Il consiste également a apprécier les
principes comptables suivis, les estimations significatives retenues et
la présentation d'ensemble des comptes. Nous estimons que les élé-
ments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour
fonder notre opinion.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des regles et
principes comptables francais, réquliers et sincéres et donnent une
image fidele du résultat des opérations de I'exercice écoulé ainsi que
de la situation financiere et du patrimoine de la société a la fin de cet
exercice.
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In compliance with the assignment entrusted to us by your Sharehold-
ers'meeting, we hereby report to you, for the year ended 31 december
2008, on:

e the audit of the accompanying financial statements of Caisse Cen-
trale du Crédit Immobilier de France - 3CIF;

e the justification of our assessments ;

o the specific verifications and information required by law.

These financial statements have been approved by the Executive
Board. Our role is to express an opinion on these financial statements
based on our audit.

. Opinion on the financial statements

We conducted our audit in accordance with professional standards appli-
cable in France. Those standards require that we plan and perform the
audit to obtain reasonable assurance about whether the financial state-
ments are free of material misstatement. An audit includes examining,
on a test basis, evidence supporting the amounts and disclosures in the
financial statements. An audit also includes assessing the accounting
principles used and significant estimates made by the management, as
well as evaluating the overall financial statements presentation. We
believe that our audit provides a reasonable basis for our opinion.

In our opinion, the financial statements give a true and fair view of the
Company's financial position and its assets and liabilities, as of 31 decem-
ber 2008, and of the results of its operations for the year then ended in
accordance with the accounting rules and principles applicable in France.
Without qualifying our opinion as expressed above, we draw your atten-
tion to note 1and note 3 to the financial statements, which describe a
change of accounting method pursuant to the option provided by Comité
de la Reglementation Comptable (CRC) standard no. 2008-17 of 10 Decem-~
ber 2008, which permits the reclassification of certain financial assets.

|| Justification de nos appréciations

Sans remettre en cause I'opinion exprimée ci-dessus, nous attirons
votre attention sur les notes 1 et 3 de I'annexe, qui exposent le chan-
gement de méthode comptable en application de la faculté offerte par
le réglement n° 2008-17 du 10 décembre 2008 du Comité de la Régle-
mentation Comptable, qui autorise le reclassement de certains actifs
financiers.

Les estimations comptables concourant a la préparation des états
financiers au 31 décembre 2008 ont été réalisées dans un contexte de
forte volatilité des marchés et de crise économique qui a entrainé de
multiples conséquences pour les entreprises en général et pour les
établissements de crédit, notamment au plan de leurs activités et de
leur financement. C'est dans ce contexte que nous avons procédé a
nos propres appréciations que nous portons a votre connaissance en
application des dispositions de I'article L. 823.9 du Code de commerce
les éléments suivants :

Principes comptables

Les notes 1et 3 de I'annexe aux états financiers exposent le change-
ment de méthode appliqué par votre groupe concernant I'application
du réglement n®2008-17 du 10 décembre 2008 du Comité de la Régle-
mentation Comptable qui ouvre la possibilité de reclasser certains
actifs financiers. Dans le cadre de notre appréciation des principes
comptables suivis par votre société, nous nous sommes assurés de la
correcte application de ce changement de méthode comptable et du
caractére approprié de I'information donnée a ce titre dans les notes
annexes précitées.

Estimations comptables

Les notes 3.4 et 5.3 de I'annexe exposent les regles comptables rete-
nues pour le classement et 'évaluation des portefeuilles de titres de
votre société. Dans le cadre de notre appréciation de ces estimations,
nous nous sommes assurés de la correcte application de ces régles
comptables et nous avons examiné les éléments ayant conduit a la

| | Justification of our assessments

Accounting estimates used in preparation of the financial statements
as of December 31, 2008 have been determined in a context of high
market volatility and economic crisis which has impacted companies
in general and credit institutions on a number of fronts, affecting in
particular their activities, and their ability to obtain refinancing. It is
in light of these circumstances that, pursuant to the requirements of
article L. 823-9 of the Commercial Code (Code de commerce) relating
to the justification of our assessments, we bring to your attention the
following matters

Change in accounting policy

The note 1and note 3 to the financial statements describe a change of
accounting method pursuant to the option provided by Comité de la
Réglementation Comptable (CRC) standard no. 2008-17 of 10 December
2008, which permits the reclassification of certain financial assets. As
part of our assessment of the accounting policies used by the Group,
we verified that this change in accounting method was properly
applied as well as the appropriateness of the disclosures provided to
this effect in the financial statements.

Accounting estimates

Notes 3.4 and 5.3 to the financial statements disclose the accounting
policies and rules that are applied for the classification and the eval-
uation of securities. As a part of our assessment of these estimates,
we ensured that the application of these policies and rules was cor-
rect and we reviewed the information used for the evaluation of the
main securities.

The assessments were made in the context of our audit of the finan-
cial statements, taken as a whole, and therefore contributed to the for-
mation of the unqualified opinion expressed in the first part of this
report.
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valorisation des principales lignes du portefeuille au 31 décembre
2008.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le cadre de notre
démarche d'audit des comptes annuels, pris dans leur ensemble, et ont
donc contribué a la formation de notre opinion exprimée dans la pre-
miére partie de ce rapport.

| | | Vérifications et informations spécifiques

Nous avons également procédé aux vérifications spécifiques prévues
par la loi. Nous n'avons pas d'observation a formuler sur la sincérité
et la concordance avec les comptes annuels des informations données
dans le rapport de gestion du conseil d'administration et dans les
documents adressés aux actionnaires sur la situation financiere et les
comptes annuels ; la sincérité des informations données dans le rap-
port de gestion relatives aux rémunérations et avantages versés aux
mandataires sociaux concernés ainsi qu‘aux engagements consentis
en leur faveur a l'occasion de la prise, de la cessation ou du change-
ment de fonctions ou postérieurement a celles-ci.

Fait a Neuilly-sur-Seine et a Courbevoie, le 27 avril 2009

Les commissaires aux comptes

PricewaterhouseCoopers Audit Mazars
63, rue de Villiers 61, rue Henri-Régnault
92200 Neully-sur-Seine 92075 La Défense Cedex
Pierre Clavié Franck Boyer
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”l Specific verifications and information

In accordance with professional standards applicable in France, we
have also performed the specific verifications required by law.

We have no matters to report regarding :

e the fair presentation and consistency with the financial statements
of the information disclosed in the management report of the Board
of Directors and in the documents addressed to the shareholders on
the financial position and financial statements ;

o the fair presentation of the information provided in the management
report of the Board of Directors in respect of remuneration and bene-
fits granted to certain company officers and any other commitments
made in their favour in connection with, or subsequent to, their
appointment, termination or change in function.

Neuilly-sur-Seine et a Courbevoie, on March 13th, 2009

The statutory auditors

PricewaterhouseCoopers Audit Mazars
63, rue de Villiers 61, rue Henri-Régnault
92200 Neully-sur-Seine 92075 La Défense Cedex
Pierre Clavié Franck Boyer

This is a free translation into English of the statutory auditors’ report issued in
the French language and is provided solely for the convenience of English speak-
ing readers. The statutory auditors’ report includes information specifically
required by French law in all audit reports, whether qualified or not, and this is
presented below the opinion on the financial statements. This information
includes an explanatory paragraph discussing the auditors’ assessments of cer-
tain significant accounting and auditing matters. These assessments were con-
sidered for the purpose of issuing an audit opinion on the financial statements
taken as a whole and not to provide separate assurance on individual account
captions or on information taken outside of the financial statements.

This report should be read in conjunction with, and construed in accordance with,
French law and professional auditing standards applicable in France.
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Report
of the chairman
of the board

Rapport du president o grector
du conseil d'administration

J'AI 'HONNEUR DE VOUS PRESENTER, EN APPLICATION DES
DISPOSITIONS DE L'ARTICLE L. 225-37 ALINEA 6 DU CODE DE
COMMERCE, MON RAPPORT SUR LES CONDITIONS DE
PREPARATION ET D'ORGANISATION DES TRAVAUX DU CONSEIL
D'ADMINISTRATION DE LA CAISSE CENTRALE DU CREDIT
IMMOBILIER DE FRANCE-3CIF MENES AU COURS DE L'EXERCICE
2008 AINSI QUE SUR LES PROCEDURES DE CONTROLE INTERNE
EXISTANTES AU SEIN DE LA SOCIETE.

AGREE EN QUALITE DE BANQUE, LA CAISSE CENTRALE DU CREDIT
IMMOBILIER DE FRANCE A ETE CONSTITUEE EN 1986 SOUS FORME
DE SOCIETE ANONYME A CONSEIL D'ADMINISTRATION. CHARGEE,
CONJOINTEMENT AVEC CIF EUROMORTGAGE LA SOCIETE DE
CREDIT FONCIER DU GROUPE, DU REFINANCEMENT DES ENTITES
OPERATIONNELLES DU CREDIT IMMOBILIER DE FRANCE, ELLE
EMET DES INSTRUMENTS FINANCIERS ET, DANS LE CADRE DE
LEUR PLACEMENT, FAIT APPEL PUBLIC A L'EPARGNE DANS LES
CONDITIONS MENTIONNEES A L'ARTICLE L.411-1 DU CODE
MONETAIRE ET FINANCIER.
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IN ACCORDANCE WITH SECTION L. 225-37 PARAGRAPH 6 OF
FRANCE'S COMMERCIAL CODE, AS CHAIRMAN OF THE BOARD OF
DIRECTORS, | HEREBY REPORT TO YOU ON THE PREPARATION AND
ORGANIZATION OF THE WORK UNDERTAKEN BY THE BOARD OF
DIRECTORS, AS WELL AS ON THE INTERNAL CONTROL
PROCEDURES APPLICABLE TO CAISSE CENTRALE DU CREDIT
IMMOBILIER DE FRANCE - 3CIF.

CAISSE CENTRALE DU CREDIT IMMOBILIER DE FRANCE, FOUNDED
IN 1986, IS A BANK ORGANIZED AS A FRENCH CORPORATION
(SOCIETE ANONYME). ITS PURPOSE IS TO PROVIDE FUNDING FOR
THE OPERATING UNITS OF CREDIT IMMOBILIER DE FRANCE,

ALONGSIDE CIF EUROMORTGAGE, THE GROUP'S SOCIETE DE

CREDIT FONCIER (REAL ESTATE FINANCING COMPANY). AS SUCH,
IT ISSUES FINANCIAL INSTRUMENTS, INCLUDING VIA PUBLIC
OFFERINGS AS STIPULATED UNDER SECTION L.411-1 OF FRANCE'S
MONETARY AND FINANCIAL CODE.

|. Travaux du conseil d'administration

|. Deliberations of the board of directors

A. Composition du conseil d'administration et
de la direction générale

1. Le conseil d'administration

Le Conseil d'administration est statutairement composé de 3 a 12 mem-
bres.

L'entrée en vigueur de la loi du 18 décembre 2006 ratifiant I'ordon-
nance du 25 ao(t 2006 relative aux sociétés anonymes coopératives
d'intérét collectif pour I'accession a la propriété, a mis fin aux dispo-
sitions spécifiques prévues par la loi du 15 mai 1991 sur les conditions
de nomination des membres du Conseil d'administration et a néces-
sité I'aménagement des statuts de la 3CIF. C'est ainsi que I'Assemblée
générale mixte des actionnaires réunie le 12 décembre 2007 a modifié
les statuts de la société en soumettant la nomination de I'ensemble
des administrateurs et du Président du Conseil d'administration au
droit commun du Code de commerce.

Aprés la démission de Monsieur Jean-Yves Labattut de son mandat
d'administrateur, le Conseil d'administration de la 3CIF était composé,
au 31 décembre 2008 des membres suivants

o Monsieur Claude Sadoun, Président,

o Madame Marie-Thérése Algudo, administrateur,

o Monsieur Stéphane Bonnois, administrateur,

o Monsieur Roland Chauveau, administrateur,

o Monsieur Robert Del Bianco, administrateur,

o Monsieur Hervé Magne administrateur.

Les mandats des membres du Conseil d'administration viennent a
échéance aux dates suivantes

o Monsieur Claude Sadoun : a I'issue de I'Assemblée générale appelée
a statuer sur les comptes de I'exercice 2012,

o Madame Marie Thérése Algudo : a I'issue de 'Assemblée générale
appelée a statuer sur les comptes de I'exercice 2010,

o Monsieur Stéphane Bonnois : a I'issue de I'Assemblée générale appe-
Iée a statuer sur les comptes de I'exercice 2010,

e Monsieur Roland Chauveau : a I'issue de I'Assemblée générale appe-
Iée a statuer sur les comptes de I'exercice 2010,

e Monsieur Robert Del Bianco : a I'issue de I'Assemblée générale appe-
lée a statuer sur les comptes de I'exercice 2012,

o Monsieur Hervé Magne : a I'issue de I'Assemblée générale appelée a
statuer sur les comptes de I'exercice 2011.

L'Assemblée générale du 23 mai 2006 a désigné Monsieur Jean-Pierre
Goetzinger en qualité de censeur en application de I'article 20 des sta-
tuts, pour une durée de quatre ans prenant fin a l'issue de I'Assemblée
générale appelée a statuer sur les comptes de I'exercice 2009 ;

A. Membership of the Board of Directors and
General Management

1. Board of Directors

The Board of Directors has no fewer than three and no more than
twelve members.

The Law of 18 December 2006, which ratifies the government order of
25 August 2006 concerning cooperative collective interest companies
for home ownership (“SACICAPs"), eliminated the specific conditions
established by the Law of 15 May 1991 pertaining to the appointment
of members of the Board of Directors, necessitating an amendment to
3CIF's Articles of Incorporation. The 12 December 2007 shareholders'
meeting amended the Company's Articles of Incorporation, subjecting
the appointment of the Chairman and all members of the Board of
Directors to the provisions contained in the Commercial Code.

After Jean-Yves Labattut's resignation, membership of the Board of
Directors was as follows at 31 December 2008:

o (laude Sadoun (Mr.), Chairman

o Marie-Thérese Algudo, Director

o Stéphane Bonnois, Director

o Roland Chauveau, Director

o Robert del Bianco, Director

o Hervé Magne, Director

e Jean-Pierre Goetzinger, Advisory Officer

Board members' terms expire on the dates shown below:

o Claude Sadoun, at the close of the Shareholders’ Meeting convened
to approve the 2012 financial statements

e Marie-Thérése Algudo, at the close of the Shareholders' Meeting
convened to approve the 2010 financial statements

o Stéphane Bonnois, at the close of the Shareholders’ Meeting conve-
ned to approve the 2010 financial statements

o Roland Chauveau, at the close of the Shareholders’ Meeting conve-
ned to approve the 2010 financial statements

o Robert del Bianco, at the close of the Shareholders’ Meeting conve-
ned to approve the 2012 financial statements

o Hervé Magne, at the close of the Shareholders' Meeting convened to
approve the 2011 financial statements.

Pursuant to Article 20 of the Articles of Incorporation, the 23 May 2006
Shareholders' Meeting designated Jean-Pierre Goetzinger as Advisory
Officer for a four-year term that will expire at the close of the Share-
holders’ Meeting convened to approve the 2009 financial statements.
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2. La direction générale

Statutairement, la Direction générale de la société peut étre assumée,
soit par le Président du Conseil d'administration, soit par une autre
personne physique choisie parmi les membres du Conseil ou en dehors
d'eux, nommée par le Conseil d'administration et portant le titre de
Directeur général.

Lors de sa réunion du 26 novembre 2002, le Conseil d'administration
s'était prononcé pour le cumul des fonctions de Président et de Direc-
teur général et m'avait désigné en qualité de Directeur général pour
la durée de mon mandat de Président du Conseil d'administration.

Le Conseil d'administration du 12 décembre 2007 a confirmé son option
pour le cumul des fonctions de Président et de Directeur général et,
apres avoir constaté ma désignation en qualité de Président, m'a
confirmé dans les fonctions de Directeur général.

Sur proposition du Directeur général, le Conseil d'administration peut
nommer une ou plusieurs personnes physiques chargées de I'assister
au titre de ses fonctions de Directeur général, avec le titre de Direc-
teur général délégué. Le ou les Directeurs généraux délégués peuvent
étre choisis parmi les membres du Conseil ou en dehors d'eux. Leur
nombre maximum est fixé a cing.

Lors de sa réunion du 15 mai 2003, Le Conseil d'administration a dési-
gné Monsieur Patrick Amat en qualité de Directeur général délégué.

B. Fonctionnement du conseil d'administration
et de la direction générale

1. Le conseil d’administration

e Les administrateurs sont convoqués aux séances du Conseil d'ad-
ministration par tous moyens et méme verbalement, au siege social
ou en tout autre lieu,

o Les délibérations sont prises aux conditions de quorum et de majo-
rité prévues par la loi. En cas de partage des voix, celle du Président
de séance est prépondérante,

o Sont réputés présents pour le calcul du quorum et celui de la majo-
rité, les administrateurs qui participent aux réunions du Conseil par
des moyens de visioconférence dans les conditions fixées par la régle-
mentation en vigueur,

o Le Conseil d'administration détermine les orientations de l'activité
de la société et veille a leur mise en ceuvre. Il procéde aux controles
et vérifications qu'il juge opportuns.

e Le Président organise et dirige les travaux de celui-ci, dont il rend
compte a I'Assemblée générale. Il veille au bon fonctionnement des
organes de la société et s'assure, en particulier, que les administra-
teurs sont en mesure de remplir leur mission.
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2. General Management

Pursuant to the Articles of Incorporation, the Chief Executive Officer
of the Company may be either the Chairman of the Board of Directors
or another individual chosen either from among the Board's members
or from outside the Board.

At its 26 November 2002 meeting, the Board of Directors authorized
the Chairman to hold simultaneously the position of Chief Executive
Officer for the duration of his term as Chairman.

At its 12 December 2007 meeting, the Board of Directors once again
authorized the Chairman to hold simultaneously the position of Chief
Executive Officer.

At the proposal of the Chief Executive Officer, the Board of Directors
may designate up to five Chief Operating Officers, chosen either from
among the Board's members or from outside the Board, to assist the
Chief Executive Officer.

At its meeting on 15 May 2003, the Board of Directors designated
Patrick Amat as Chief Operating Officer.

B. Operation of the Board of Directors and
General Management

1. Board of Directors

e Meetings of the Board of Directors are convened by any means,
including verbally, and take place at the registered office or at any
other location.

e Decisions are made by the Board of Directors under conditions of
quorum and majority as prescribed by law. In the event of a tie, the
Chairman casts the deciding vote.

e for the purposes of determining quorum and majority at Board mee-
tings, members participating by way of a videoconference call shall be
deemed present, in accordance with applicable requlations.

e The Board of Directors determines the orientations of the Company's
conduct of business and ensures that they are applied. It performs all
checks and verifications it deems useful for such purposes.

e The Chairman organizes and oversees the operation of the Board of
the Directors, on which he reports to the Shareholders’ Meeting. He
verifies that the corporate governance bodies carry out their tasks
and ensures that Board members are capable of executing their duties.

Durant I'exercice 2008, le Conseil d'administration s'est réuni a deux
reprises, le 30 avril et 1er octobre. Les Commissaires aux comptes ont
été convoqués a ces deux réunions. Monsieur Franck Boyer, représen-
tant Mazars et Guérard et Madame Elisabeth L'Hermite, représentant
PricewaterhouseCoopers Audit ont assisté a la réunion du 30 avril
2008 a l'occasion de la présentation des comptes arrétés aux 31
décembre 2007. Monsieur Julien Campionnet représentant Mazars et
Guérard et Madame Elisabeth L'Hermite, représentant Pricewaterhou-
seCoopers Audit, représentant PricewaterhouseCoopers Audit ont
assisté a la réunion du 1er octobre 2008 a I'occasion de la présentation
des comptes arrétés aux 30 juin 2008.

Les questions suivantes ont plus particulierement été abordées par le
Conseil durant I'exercice 2008 :

e examens et arrétés des comptes au 31 décembre 2007,

e examens et arrétés des comptes au 30 juin 2008,

e préparation des rapports de gestion du Conseil d'administration,
e présentation du rapport du Président du Conseil d'administration
sur les travaux du Conseil d'administration et sur le controle interne,
e examen du rapport sur le contréle interne et rapport sur la mesure
et la surveillance des risques,

e suivi des émissions d'emprunts obligataires réalisées au cours de
I'exercice,

e autorisation d'émettre des emprunts obligataires et délégations a
consentir a la Direction générale a I'effet d'émettre lesdits emprunts,
e renouvellement des limites de risques de taux et de change,

e situation des marchés suite a la crise financiére,

Le procés-verbal des réunions du Conseil d'administration est rédigé
par le Directeur délégué aux affaires juridiques de la 3CIF. Il est trans-
mis au Président du Conseil d'administration et au Directeur général
déléqgué, pour avis, puis, individuellement, a chaque membre du
Conseil. Il est enfin soumis, pour approbation définitive a la réunion
du Conseil d'Administration suivant celle dont il constitue le compte
rendu.

2. La direction générale

e Le Directeur général est investi des pouvoirs les plus étendus pour
agir en toutes circonstances au nom de la société. Il exerce ces pou-
voirs dans la limite de I'objet social et sous réserve de ceux que la loi
attribue expressément aux assemblées d'actionnaires et au Conseil
d'administration.

o |l représente la société dans ses rapports avec les tiers. La société
est engagée méme par les actes du Directeur général qui ne relévent
pas de l'objet social, a moins qu'elle ne prouve que le tiers savait que
I'acte dépassait cet objet ou qu'il ne pouvait I'ignorer compte tenu des
circonstances, étant exclu que la seule publication des statuts suffise
a constituer cette preuve.

The Chairman convened two Board meetings in 2008: on 30 April and
10ctober. The statutory auditors were called to both meetings. Franck
Boyer, representing Mazars et Guérard, and Elisabeth L'Hermite, repre-
senting PriceWaterhouseCoopers Audit, attended the meeting on 30
April. Julien Campionnet, representing Mazars et Guérard, and Elisa-
beth L'Hermite, representing PriceWaterhouseCoopers Audit, attended
the meeting on 1 October, on the occasion of the presentation of the
interim financial statements at and for the period ended 30 June 2008.

The Board of Directors addressed the following matters in 2008:

e reviewing and closing the accounts at and for the year ended
31 December 2007

e reviewing and closing the accounts at and for the period ended
30 June 2008

e preparing the reports of the Board of Directors

o presenting the report of the Chairman of the Board of Directors on
Board matters and internal control procedures

e reviewing the report on internal control procedures and risk moni-
toring

e monitoring bond issues during the year

e granting authorization to issue bonds and empowering the General
Management for the purpose of issuing those bonds

e renewing interest-rate and currency risk limits

e monitoring the situation in the markets in the current financial cri-
Sis.

Minutes of Board of Directors meetings are prepared by the Head of
Legal Affairs at 3CIF. They are forwarded to the Chairman of the Board
of Directors for validation and then to individual Board members for
review. Lastly, they are submitted to the subsequent Board of Direc-
tors meeting for final approval.

2. General Management

o The Chief Executive Officer has the broadest powers to act in all cir-
cumstances on behalf of the Company. He exercises his powers within
the limits of the corporate purpose and the prerogatives expressly
granted by law to Shareholders’ Meetings and to the Board of Directors.
o He represents the Company in its relations with outside parties. The
Company is bound by the acts of its Chief Executive Officer even when
they fall outside the corporate purpose, unless the Company can prove
that the third party was aware that the act fell outside the corporate
purpose or could not have failed to be cognizant of that fact for rea-
sons of the circumstances, on the understanding that the publication
of the Articles of Incorporation does not, by itself, constitute such proof.
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e Qutre I'expiration de la durée de son mandat, le Directeur général
est révocable a tout moment par le Conseil d'administration sous
réserve de l'existence d'un juste motif sauf lorsque le directeur géné-
ral assume les fonctions de Président du Conseil d'administration.

e Enaccord avec le Directeur général, le Conseil d'administration
détermine I'étendue et la durée des pouvoirs conférés aux Directeurs
généraux délégués. Les directeurs généraux délégués disposent, a
I'égard des tiers, des mémes pouvoirs que le directeur général. Le
Directeur général délégué est révocable a tout moment, sur proposi-
tion du Directeur général, par le Conseil d'administration. Si la révoca-
tion est décidée sans juste motif, elle peut donner lieu a dommages et
intéréts.

Il n'existe aucune disposition statutaire limitant les pouvoirs du Direc-
teur général et du Directeur général délégué qui sont, par ailleurs, diri-
geants responsables au sens de I'article L.511-13 du Code monétaire et
financier.

C. Comités ou commissions

Au 31 décembre 2008, aucun comité ni commission spécifique
n‘avaient été créés au sein du Conseil d'administration.

|L Procédures de contrdle interne
pour |'exercice 2008

A. Rappel des objectifs des procédures de
controle interne

Les objectifs du systéme de contréle interne de la 3CIF sont fixés par
la Direction générale, son organe exécutif, pour le compte du Conseil
d'administration, son organe délibérant.

Ces objectifs doivent étre conformes a ceux du groupe Crédit Immo-
bilier de France.

Les principaux objectifs du systeme de contréle interne de la 3CIF
visent a

o Vérifier que les opérations réalisées par I'entreprise, ainsi que l'or-
ganisation et les procédures internes, sont conformes aux dispositions
en vigueur propres aux activités bancaires et financiéres, qu'elles
soient de nature Iégislative ou réglementaire, ou qu'il s'agisse de
normes professionnelles et déontologiques, ou d'instructions de l'or-
gane exécutif prises notamment en application des orientations de
l'organe délibérant ;
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o Other than upon the expiration of his term, the Chief Executive Offi-
cer may be revoked at any time by the Board of Directors, provided it
has just cause, unless the Chief Executive Officer simultaneously holds
the position of Chairman of the Board of Directors.

e In accordance with the Chief Executive Officer, the Board of Direc-
tors determines the scope and duration of powers granted to Chief
Operating Officers. With respect to outside parties, Chief Operating
Officers have the same powers as the Chief Executive Officer. Chief
Operating Officers may be revoked at any time by the Board of Direc-
tors, at the proposal of the Chief Executive Officer. If a Chief Operating
Officer is revoked without just cause, he may be entitled to damages.

The Articles of Incorporation contain no provisions limiting the pow-
ers of the Chief Executive Officer and the Chief Operating Officer, who
are corporate officers as construed under Section L.511-13 of the Mon-
etary and Financial Code.

C. Committees and Commissions

As of 31 December 2008, the Board of Directors had not formed any
specific committees or commissions.

nternal control procedures

A. Objectives of Internal Control

The General Management determines the objectives of the internal
control system on behalf of the Board of Directors, whose scope is
review and supervision.

The General Management's objectives must correspond to those of the
Crédit Immobilier de France Group.

The main objectives of the internal control system are as follows:

e ensuring that the transactions, organization, and internal proce-
dures of 3CIF comply with currently applicable banking and financial
laws and requlations; business practices, industry standards, and pro-
fessional ethics; and instructions issued by General Management in
application of orientations determined by the Board of Directors

e ensuring total compliance with procedures for making decisions and
incurring risks of any nature, and with management standards set by
the General Management, particularly concerning limits

o vérifier que les procédures de décisions, de prises de risques, quelle
que soit leur nature, et les normes de gestion fixées par l'organe exé-
cutif, notamment sous forme de limites, sont strictement respectées ;
o Vérifier la qualité de I'information comptable et financiere, qu'elle
soit destinée a l'organe exécutif ou a l'organe délibérant, transmise
aux autorités de tutelle et de contrdle ou qu'elle figure dans les docu-
ments destinés a étre publiés;

e vérifier les conditions d'évaluation, d'enregistrement, de conserva-
tion et de disponibilité de cette information, notamment en garantis-
sant I'existence de la piste d'audit au sens de l'article 12;

o Vérifier la qualité des systémes d'information et de communication.

B. Organisation générale des procédures
de contrdle interne

En sa qualité d'établissement de crédit, la 3CIF est soumise aux dispo-
sitions du réglement n° 97-02 du Comité de la réglementation bancaire
et financiere relatif au contréle interne des établissements de crédit
et des entreprises d'investissement. Elle organise en conséguence son
systeme de controle interne autour des différentes dispositions
requises par ce réglement et dans le cadre des mesures décidées par
Crédit Immobilier de France Développement - CIFD, holding et organe
central du Crédit Immobilier de France.

Les acteurs du controle interne sont :

o CIFD qui définit la politique générale en matiére de risques,

e Le Conseil d'administration de la 3CIF, organe délibérant de Ia
banque qui vérifie que la banque a mis en place des dispositifs de
contrdle interne permettant de respecter les objectifs du controle
interne. Le Conseil s'assure également du respect par la 3CIF des orien-
tations et décisions prises par CIFD en matiére de risques et dispose
de la faculté de renforcer ces orientations et décisions.

e La Direction générale de la 3CIF, organe exécutif de la banque, qui
est responsable de la mise en place d'instruments d'identification, de
mesure, de surveillance et de controle des risques encourus par |'en-
treprise.

En application des dispositions du reglement 97-02, la 3CIF dispose
également

e d'un responsable du Contréle permanent,

e d'un responsable du contrdle de la conformité rattaché a l'organe
exécutif,

e d'un responsable du contrdle périodique.

Contribue enfin au contrdle interne, le comité d'audit mis en place par
Crédit Immobilier de France Développement dont le champ de compé-
tence intégre la 3CIF. Compte tenu de I'existence de ce comité d'audit,

e verifying the quality of financial and accounting information provi-
ded to the General Management, the Board of Directors, or the super-
visory authorities, as well as in documents intended for publication
o verifying the conditions for evaluating, recording, and safekeeping
such information and making it available in order to ensure the exis-
tence of an audit trail as construed in Article 12

e verifying the quality of information and communication systems.

B. General Organization of Internal Control
Procedures

As a credit institution, 3CIF is subject to CRBF regulation 97-02 of
France’s Banking and Financial Regulations Committee concerning the
internal control of credit institutions and investment companies. Con-
sequently, it has organized its internal control system in compliance
with the various requirements contained in that requlation and with
the measures adopted by Crédit Immobilier de France Développement
- CIFD, which is the holding company and central unit of the Crédit
Immobilier de France Group.

Internal control is ensured by the following bodies:

o CIFD, which defines general risk policy

o the Board of Directors, which, in its review capacity, verifies that the
credit institution has implemented systems that comply with internal
control objectives. The Board also ensures that 3CIF complies with
CIFD's orientations and decisions in terms of risks, and it may apply
more stringent orientations and decisions.

o the General Management of 3CIF, which, in its executive capacity, is
responsible for setting up the means for identifying, measuring, moni-
toring, and managing the risks inherent in the Company’s business.

In accordance with CRBF regulation 97-02, 3CIF has also appointed:
e a head of permanent control

e a compliance officer, who reports to the General Management

e a head of periodic control.

Moreover, CIFD has organized an audit committee, whose purview
extends to 3CIF. Considering the existence of this audit committee, the
Board of Directors only verifies the activity and results of the internal
control organization once a year. This verification was made at the 30
April 2008 meeting of the Board of Directors.
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le Conseil d'administration ne procede qu'une fois, en cours d'exercice,
a l'examen de l'activité et des résultats du contrdle interne. Cet exa-
men a été effectué lors de la réunion du Conseil qui s'est tenue le 30
avril 2008.

La 3CIF dispose d'un ensemble de contréles de premier et de second
niveau.

Les contrdles de premier niveau sont effectués par les opérateurs
dans le cadre des procédures formalisées et sous le contréle de leurs
responsables hiérarchiques.

L'organisation de la 3CIF a été établie afin d'assurer une stricte indé-
pendance entre les unités chargées de I'engagement des opérations
et les unités chargées de leur validation, notamment comptable et de
leur réglement ainsi que du suivi des diligences liées a la surveillance
des risques.

Le controle de second niveau est assuré a la fois par une fonction d'au-
dit interne dédiée a la 3CIF, la Direction des risques groupe et I'lnspec-
tion groupe dans le cadre d'une politiqgue de controle interne
étroitement articulée au niveau du groupe.

La 3CIF bénéficie également, de la part de CIFD et/ou des GIE CIF Ser-
vices et i-CIF, de la contribution des services ou responsables suivants
au controle interne de la 3CIF

e ladirection des risques groupe : Cette Direction est impliquée dans
la gestion et la maftrise de tous les risques concernant la 3CIF et en
particulier le risque de contrepartie,

o |e contrdle de gestion : Ce service effectue un suivi des résultats et
des ratios financiers de la 3CIF,

o le responsable de sécurité des systemes informatiques,

o le responsable du plan de continuité d'activité (PCA),

e le correspondant CNIL.

Par ailleurs, la 3CIF est soumise a un contréle externe de la part de ses
Commissaires aux comptes et de son autorité de tutelle, la Commis-
sion bancaire.

C. Informations synthétiques sur les procédures
de controle interne mises en place par la société

1. Manuel des procédures

La 3CIF met en ceuvre, afin de répondre a ses besoins en matiére de
controle et aux obligations réglementaires, des procédures de
contréle interne. Ces procédures formalisent les régles de fonctionne-
ment de chaque service ou direction dans une optique de clarification
des taches et de contréle des risques. Elles constituent la base sur
laquelle repose le contrdle permanent de la société.
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3CIF has several first- and second-tier verification systems.

First-tier monitoring is exercised by 3CIF employees, according to for-
mal procedures set up by that entity and under the supervision of their
superiors.

3CIF's organization is designed to ensure that units in charge of initi-
ating transactions remain completely separate from those in charge
of validating them, particularly with respect to accounting and pay-
ment procedures, as well as the monitoring of risk management pro-
cedures.

Second-tier monitoring is exercised by a dedicated internal audit
department at 3CIF, by the Group Risk Department, and by Group
Inspection as part of a strict internal control policy applicable at Crédit
Immobilier de France.

Through CIFD and/or the consortia CIF Services and i-CIF, 3CIF also ben-
efits from the contribution of the following services and personnel for
its internal control operations:

e The Group Risk Department, which is involved in managing all risks
concerning 3CIF, particularly counterparty risk

o the management audit department, which monitors 3CIF's results
and financial ratios

o the head of information systems security

o the head of the business continuity plan

o the correspondent from the French Data Protection Authority (CNIL).

Furthermore, 3CIF is also subject to external controls by its inde-
pendent auditors and by the Banking Commission, its supervisory
authority.

C. overview of the Company's Internal Control
Procedures

1. Procedural Manual

3CIF implements internal control procedures to satisfy both its own
requirements and requlatory obligations. These procedures formally
establish operating rules for each department for the purpose of
clearly defining tasks and risk management. They form the basis of
the Company's permanent control function.

La 3CIF établit un manuel des procédures de I'ensemble des services
et activités de ses services grace a un progiciel dédié. Ce progiciel per-
met de constituer un référentiel métier pérenne et de contribuer a
I'appropriation des processus par les acteurs concernés.

2. Procédures opérationnelles

La 3CIF dispose notamment de procédures relatives au traitement, au
controle et a I'enregistrement dans les systémes de gestion des opé-
rations de marché, de caisse, et d'émissions. Ces procédures couvrent
la transmission des informations aux systémes comptables.

Elles permettent aussi de gérer des processus d'ordre administratif
tels que la gestion des habilitations dans les systémes d'information.

3. Procédures de suivi et de surveillance des risques

La gestion des risques au niveau groupe S'appuie sur les travaux de Ia
Direction déléguée aux risques et sur quatre comités des risques cou-
vrant

e les risques financiers,

e les risques opérationnels,

o lerisque de crédit clientéle,

e lerisque sur contreparties financiéres.

Toutes les filiales du groupe doivent au minimum se conformer aux
régles du groupe et peuvent les rendre plus contraignantes si elles
I'estiment nécessaire et, comme CIFD, doivent faire approuver leur
politique de risque par leur Conseil d'administration ou de surveillance.
La 3CIF dispose de systemes de mesure des risques et des résultats
qui lui permettent de contrdler le pilotage des risques de liquidité, de
taux, de change et de contrepartie.

Ainsi les risques de taux et de liquidité font I'objet de contrdles et de
suivis croisés entre le front office, le service ALM et la comptabilité. A
chaque fin de semaine, un rapport sur les risques de taux, de change
et de liquidité est transmis par le service ALM au Directeur financier
groupe-Directeur général délégué de la 3CIF. Ce rapport est communi-
qué mensuellement au Directeur des risques groupe, au Directeur des
opérations et au Responsable du contrdle interne.

La Direction des risques effectue des analyses des contreparties a par-
tir de sources d'informations diversifiées. Ces analyses prennent en
compte I'environnement des contreparties, leur situation financiere,
leurs perspectives ainsi que tous les autres éléments disponibles
susceptibles d'apporter des éléments pouvant peser dans la décision
de crédit. Elles sont régulierement présentées au Comité des risques
de la 3CIF. Celui-ci se réunit au moins mensuellement pour procéder a
I'analyse de I'évolution de la qualité des engagements. Cet examen
permet de déterminer, pour les opérations dont I'importance est signi-
ficative, les reclassements éventuellement nécessaires au sein des

A procedural manual covering all of 3CIF's operating units and their
respective tasks has been developed using a dedicated software appli-
cation. This application has enabled 3CIF to establish a permanent set
of guidelines that will help all employees familiarize themselves with
the procedures that concern them.

2. Operational Procedures

3CIF has fully developed procedures for processing, monitoring, and
recording its market transactions, cash transactions, and securities
issues in its management systems, and for transferring data to its
accounting systems.

Those procedures are also used for such administrative functions as
managing information system authorizations.

3. Risk Monitoring and Management Procedures

Risk management at the Group level relies on the efforts of the Risk
Department and four risk committees covering:

o financial risks

e operational risks

o customer credit risks

e financial counterparty risks.

Group subsidiaries must at least comply with the Group’s rules. They
may apply more stringent rules if they see fit. Subsidiaries, just as
CIFD, must obtain Board of Directors or Supervisory Board approval of
their risk policies.

3CIF has systems for measuring risks and results, enabling it to con-
trol and manage liquidity mismatch, interest-rate, currency, and coun-
terparty risks.

The trading room, the ALM Department, and the accounting depart-
ment all monitor and cross-check interest-rate and liquidity mismatch
risk. At the end of each week, the ALM Department forwards a report
on interest-rate, currency, and liquidity mismatch risks to the Group
Chief Financial Officer, who is the Chief Operating Officer of 3CIF. This
report is forwarded every month to the head of the Group Risk Depart-
ment, the head of Operations, and the head of Internal Control.

The Risk Department analyzes counterparties using information
obtained from a variety of sources. Its analyses take into account the
counterparties’ operating environment, financial position, and out-
look, as well as any other available information that could influence
a credit decision. These analyses are reqularly presented to the 3CIF
Risk Committee, which meets monthly to review any changes that
could affect the quality of its commitments. Their examination
enables the Company to determine whether it might need to reclas-
sify any significantly large operations in accordance with in-house
risk management criteria, and set up new allowances as appropriate.
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catégories internes d'appréciation du niveau de risque de crédit, ainsi
que, en tant que de besoin, les niveaux appropriés de provisionnement.
A cette occasion, le Comité des risques peut &tre amené & réviser, 3 la
hausse comme a la baisse, le niveau des limites précédemment décidé.
La Direction des risques assure le suivi des dossiers d'évaluation de
chaque contrepartie de la 3CIF. Ces dossiers sont mis a jour réguliere-
ment de maniére a rassembler toutes les informations pertinentes sur
la contrepartie.

4. Procédures relatives a I'élaboration et au traitement
de I'information comptable et financiére

Un systéme de controle comptable est mis en ceuvre par la Direction
de la comptabilité. Ce systéme repose en premier lieu sur une organi-
sation des services permettant une séparation des fonctions (sépara-
tion entre les études et la production comptable).

L'action des services comptables s'appuie sur des référentiels docu-
mentés : plan de comptes, paramétrage des systémes comptables,
textes réglementaires, principes et normes comptables.

Les principales procédures mises en ceuvre par la comptabilité concer-
nent

e Les rapprochements bancaires, qui sont effectués quotidiennement
pour les principaux comptes

e Le controle de la journée comptable, réalisé quotidiennement avec
une rotation des personnes affectées a la tache.

o Lenregistrement et le reglement des factures,

o La préparation et la production des états réglementaires,

e Les ouvertures de comptes et les créations/modifications dans les
référentiels titres/taux/change.

o La gestion des opérations comptables courantes.

Une piste d'audit des opérations est organisée de maniere a
permettre la tracabilité de toutes les opérations a partir des opéra-
tions enregistrées en comptabilité ou des opérations enregistrées
dans les applications de gestion.

Elle dispose d'autre part d'un certain nombre de modes opératoires
concernant par exemple la gestion du plan de comptes, la gestion des
bases d'information des applications ou la saisie manuelle d'écritures
comptables.

5. Procédures relatives a la lutte contre le blanchiment et
le terrorisme

La société s'est enfin dotée d'un ensemble de procédures relatives a
la lutte contre le blanchiment et le terrorisme. Conformément aux dis-
positions légales et réglementaires, elle a désigné un correspondant
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The Risk Committee may choose to raise or lower previously set risk
limits on such occasions.

The Risk Department monitors evaluations of each of 3CIF's coun-
terparties, which are reqularly updated to include all relevant infor-
mation.

4. Procedures for Preparing and Handling Accounting and
Financial Data

3CIF's operations are subject to an accounting review by the Account-
ing Department. Fundamentally, the system is organized in such a
manner as to isolate the various examination functions from those
involved in preparing accounting information.

The Accounting Department bases its work on published standards:
chart of accounts, organization of accounting systems, requlations,
significant accounting policies and applicable accounting standards.

The main procedures implemented by the accounting department con-
cern:

e reconciling the main bank accounts on a daily basis

e verifying daily accounting information by rotation of personnel

e recording and paying invoices

e preparing and printing the statements required by law

e opening accounts and making new entries in, or changes to, stan-
dards concerning securities, interest rates, and exchange rates

e managing ordinary accounting procedures.

An audit trail has been set up to enable traceability of all transactions
by means of accounting entries and management application records.

The audit trail has several modes of operation, including one for man-
aging the chart of accounts, one for managing application databases,
and one for manual accounting entries.

5. Procedures Against Money Laundering and Terrorism

3CIF has established a series of procedures against money launder-
ing and terrorism. In accordance with laws and requlations, it has des-
ignated a Tracfin correspondent and implemented systems for quickly
reporting suspicious transactions to the appropriate authorities.

Tracfin et mis en place les mécanismes permettant de signaler, dans
les meilleurs délais, aux instances compétentes, toute opération sus-
pecte. Ces procédures tiennent compte des spécificités de la 3CIF qui
ne gére que les comptes des sociétés membres du groupe crédit du
Crédit Immobilier de France.

D. Modifications intervenues en 2008 dans
les procédures et les outils du controle interne

1. Procédures

Depuis 2008, le Livre Il du réglement intérieur de CIFD formalise I'en-
semble des régles applicables en matiere de réglementation bancaire
et financiére. L'ensemble de ces dispositions s'applique aux membres
du Groupe Crédit Immobilier de France dont la 3CIF. Dés lors, la mise en
ceuvre des dispositions du Livre Il permet a chacun des membres du
Groupe de s'assurer de la bonne gestion, du niveau de sécurité et de la
maitrise de I'ensemble des risques correspondant a ses activités.

2. Outils

L'année 2008 a été marquée par la mise a disposition de nouveaux
outils permettant

e la gestion des risques de contreparties

e le suivi quotidien des positions de la salle des marchés

a. la gestion des risques de contreparties

Afin d'optimiser la gestion des risques de contreparties financiéres, le
Crédit Immobilier de France a mis en place en 2008 un nouvel outil, le
progiciel Fermat GEM qui permet de suivre quotidiennement le risque
de contreparties du groupe et, individuellement, celui des entités qui
le composent.

La Direction générale de la 3CIF peut ainsi disposer en permanence
d'une information précise sur sa situation vis-a-vis de chacune de ses
contreparties résumée par une fiche de risque qui rassemble des infor-
mations essentielles : exposition vis-a-vis de la contrepartie au prix du
marché, existence ou non des technigues d'atténuation de risque (cash
collatéral avec le niveau de la franchise et de 'appel de marge), limites
définies et notations.

Cet outil a également permis de redéfinir la typologie des contrepar-
ties suivant les catégories retenues dans Bale Il et d'effectuer une
valorisation quotidienne des encours impliguant I'abandon du systéme
de pondération qui était jusqu'alors utilisé au sein du groupe sur la
base du ratio Cooke. Les limites sont maintenant fixées et suivies au
niveau de I'encours nominal.

These procedures take into account the specificities of 3CIF, which
only manages the accounts of Crédit Immobilier de France Group
companies.

D. Changes Made to Internal Control Procedures
and Tools in 2008

1. Procedures

In 2008, Book Il of CIFD's By-Laws set forth all banking and financial
regulations as they apply to all Crédit Immobilier de France Group com-
panies, including 3CIF. By complying with the provisions of Book Ill,
each member of the Group can be sure that it is adequately managing
and ensuring the correct level of security and control of all risks per-
taining to its business.

2. Tools

New tools were introduced in 2008 for:

e managing counterparty risks

e monitoring trading room positions on a daily basis.

a. Managing counterparty risks

To improve its financial counterparty risk management, the Group
installed the Fermat GEM software application in 2008. This new tool
provides in-depth risk monitoring of each counterparty on a daily
basis, both for the Group as a whole and for each of its units.

3CIF's General Management thus has real-time access to precise infor-
mation concerning its counterparties, which are summarized in risk
reports containing marked-to-market counterparty exposure, as well
as risk mitigation measures (cash collateral, including margin call lev-
els), defined limits, and ratings.

This tool redefines counterparties according to Basel Il typology and
values daily exposures, enabling the Group to abandon the previous
system, which used capital adequacy ratio risk weightings. Limits are
now set and monitored in terms of nominal exposures.
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b. Le suivi quotidien des positions de la salle des marchés

La salle des marchés a été dotée de I'outil WRR de suivi des positions
quotidiennes en liaison avec le service ALM.

Cet outil permet

e de connaftre, tous les matins via Fermat, les positions arrétées la
veille,

e de visualiser a tout moment de la journée, I'impact des opérations
sur la position de la salle.

Conformément aux dispositions de I'article L.225-235 du Code de com-
merce, le présent rapport sera complété par celui des Commissaires
aux comptes portant, notamment, mention de leurs observations sur
les informations concernant les procédures relatives a I'élaboration
et au traitement de I'information comptable et financiére.

LE PRESIDENT DU CONSEIL D'ADMINISTRATION
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b. Monitoring trading room positions on a daily basis

The trading room has installed the WRR tool to monitor daily positions
in cooperation with the ALM Department.

Using this tool, it is possible to visualize:

e the previous evening's closing positions every morning using Fer-
mat

o the impact of transactions on the trading room’s position, at any
time during the day.

Pursuant to Section L.225-235 of the Commercial Code, the report of
the independent auditors, containing their observations on informa-
tion concerning the procedures for preparing and handling account-
ing and financial data, will be appended to this report.

THE CHAIRMAN OF THE BOARD OF DIRECTORS

Rapport

des commissaires aux comptes

RAPPORT ETABLI EN APPLICATION DE L'ARTICLE L.225-235
DU CODE DE COMMERCE, SUR LE RAPPORT DU PRESIDENT
DU CONSEIL D'ADMINISTRATION DE LA CAISSE CENTRALE

DU CREDIT IMMOBILIER DE FRANCE- 3CIF.

EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2008.

Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En notre qualité de commissaires aux comptes de la société Caisse
Centrale du Crédit Immobilier de France - 3CIF et en application des
dispositions de I'article L. 225-235 du Code de commerce, nous vous
présentons notre rapport sur le rapport établi par le Président du
conseil d'administration de votre société conformément aux disposi-
tions de I'article L. 225-37 du Code de commerce au titre de I'exercice
clos le 31 décembre 2008.

Il appartient au Président du conseil d'administration de rendre
compte, dans son rapport, notamment des conditions de préparation
et d'organisation des travaux du conseil d'administration et des pro-
cédures de controle interne mises en place au sein de la société.

Il nous appartient de vous communiquer les observations qu‘appellent
de notre part les informations contenues dans le rapport du Président
du conseil d'administration concernant les procédures de contrdle
interne relatives a I'élaboration et au traitement de I'information
comptable et financiere.

Nous avons effectué nos travaux conformément a la norme d'exercice
professionnel applicable en France. Celle-ci requiert la mise en oeuvre
de diligences destinées a apprécier la sincérité des informations
contenues dans le rapport du Président du conseil d'administration
concernant les procédures de contrdle interne relatives a I'élabora-
tion et au traitement de I'information comptable et financiere. Ces dili-
gences consistent notamment a:

e prendre connaissance des procédures de controle interne relatives
a I'élaboration et au traitement de I'information comptable et finan-
ciere sous-tendant les informations présentées dans le rapport du Pré-
sident du conseil d'administration ainsi que de la documentation
existante;

o prendre connaissance des travaux ayant permis d'élaborer ces infor-
mations et de la documentation existante;

o déterminer si les déficiences majeures du contrdle interne relatif a
I'élaboration et au traitement de I'information comptable et financiére
que nous aurions relevées dans le cadre de notre mission font I'objet
d'une information appropriée dans le rapport du Président du conseil
d'administration.

Sur la base de ces travaux, nous n‘avons pas d'observation a formuler
sur les informations concernant les procédures de controle interne de
la société relatives a I'élaboration et au traitement de I'information
comptable et financiére, contenues dans le rapport du Président du
conseil d'administration, établi en application des dispositions du der-
nier alinéa de I'article L. 225-37 du Code de commerce.

Fait a Neuilly-sur-Seine et a Courbevoie, le 27 avril 2009

Les commissaires aux comptes

PricewaterhouseCoopers Audit Mazars
63, rue de Villiers 61, rue Henri-Régnault
92200 Neully-sur-Seine 92075 La Défense Cedex
Pierre Clavié Franck Boyer
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SUR LES CONVENTIONS REGLEMENTEES

Aux Actionnaires,

En notre qualité de commissaires aux comptes de votre société, nous
vous présentons notre rapport sur les conventions et engagements
réglementés.

Il ne nous appartient pas de rechercher I'existence éventuelle d'autres
conventions et engagements mais de vous communiquer, sur la base
des informations qui nous ont été données, les caractéristiques et les
modalités essentielles de ceux dont nous avons été avisés, sans avoir
a nous prononcer sur leur utilité et leur bien-fondé. Il vous appartient,
selon les termes de I'article 225-58 du Code de commerce, d'apprécier
I'intérét qui s'attachait a la conclusion de ces conventions et engage-
ments en vue de leur approbation.

. Conventions et engagements
autorises au cours de l'exercice

Nous vous informons qu'il ne nous a été donné avis d'aucune conven-
tion conclue au cours de I'exercice et visée a l'article L. 225-86 du Code
de commerce.

|| Conventions et engagements
approuves au cours d'exercices

anterieurs dont I'execution s'est
poursuivie durant l'exercice

Par ailleurs, en application du Code de commerce, nous avons été
informés que I'exécution des conventions et engagements suivants,
approuvés au cours d'exercices antérieurs, s'est poursuivie au cours
du dernier exercice,
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o Convention de prestations de services entre Caisse Centrale du
Crédit Immobilier (3CIF) et CIF Euromortgage

Durant I'exercice 2008, ont été payées par CIF Euromortgage, hors
remboursement des frais engagés par les collaborateurs de la 3CIF:
1°- Au titre des prestations de services fournies directement pas la
3CIF, la somme de 1.519.000 euros TTC,

2°- Au titre des frais de conservation des titres détenus par CIF Euro-
mortgage et inscrits dans les livres de Natixis, la somme de 711 446
euros TTC.

Les personnes visées par cette convention sont les suivantes:

e Monsieur Hervé Magne, membre du Conseil de surveillance de CIF
Euromortgage et administrateur de la Caisse Centrale du Crédit Immo-
bilier de France,

e Monsieur Jean-Pierre Goetzinger, Président du Conseil de surveil-
lance de CIF Euromortgage et censeur de la Caisse Centrale du Crédit
Immobilier de France,

o Monsieur Patrick Arnat Président du Directoire de CIF Euromortgage
et Directeur général délégué de la 3CIF,

e la Caisse Centrale du Crédit Immobilier de France représentée par
Monsieur Gustave Wattinne, Membre du Conseil de surveillance de CIF
Eutromortgage.

o Convention-cadre pour les opérations de marché a terme entre
3CIF et CIF Euromortgage

Au cours de t'exercice 2008, plusieurs opérations nouvelles ont été
conclues dans le cadre de cette convention tandis que celles conclues
antérieurement se sont poursuivies.

Durant I'exercice une charge de 102.589.960 euros a été comptabilisée
au titre des opérations réalisées avec CIF Euromortgage.

Durant I'exercice un produit de 98.31.9.690 euros a été comptabilisé au
titre des opérations réalisées avec CIF Euromortgage.

Les personnes visées par cette convention sont les suivantes:

o 3CIF représentée par Monsieur Gustave Wattinne, Membre du Conseil
de surveillance de CIF Euromortgage,

e Monsieur Jean-Pierre Goetzinger, Président du Conseil de surveil-
lance de CIF Euromortgage et censeur de la 3CIF,

e Monsieur Hervé Magne, membre du Conseil de surveillance de CIF
Euromortgage et administrateur de la 3CIF,

e Monsieur Patrick Amat, Président du Directoire de CIF Euromortgage
et Directeur général déléqué de la 3CIF.

o Mécanisme de solidarité du groupe Crédit Immobilier de France
(Conseil d'administration du 28 octobre 2003):

La 3CIF est adhérente au mécanisme de solidarité du groupe Crédit
Immobilier de France. Les personnes visées par cette convention sont
les suivantes:

e Monsieur Claude Sadoun, Président directeur général de la 3CIF et
Président directeur général de Crédit Immobilier de France Dévelop-
pement,

e Monsieur Stéphane Bonnois, administrateur de la 3CIF et adminis-
trateur de Crédit Immobilier de France Développement,

e Monsieur Jean-Yves Labattut, administrateur de la 3CIF et adminis-
trateur de Crédit Immobilier de France Développement

e Prestations de services fournies par le GIE CIF Services a la
3CIF incluant une prestation de mise a disposition de locaux au
26128, rue de Madrid 75008 Paris (Conseil d'administration du 15
mal 2003):

Au titre de I'exercice 2008, la 3CIF doit au GIE CIF Services la somme
de 5.285.680 euros TTC dont 584.190 euros TTC au titre de la mise a
disposition des locaux.

Les personnes visées par cette convention sont les suivantes:

o CIFD représentée par Monsieur Claude Sadoun, Président directeur
général de la 3CIF et Président directeur général de Crédit Immobilier
de France Développement, elle-méme administrateur unique du GIE CIF
Services.

e Cession, par la 3CIF, a CIF Euromortgage des parts prioritaires
de CIF Assets et de BPI Master Mortgage (Conseil d'administra-
tion du 26 novembre 2002):

Votre Conseil d'administration du 26 novembre 2002 a autorisé une
convention définissant les principes généraux applicables a la cession
des parts du FCC CIF Assets et des parts de RMBS a CIF Euromortgage.
Les parts prioritaires de CIF Assets et celles de BPI Master Mortgage
sont cédées a CIF Euromortgage sur la base de leur valeur nominale
tandis que les parts de RMBS le sont a leur valeur de marché sur la
base du dernier cours connu deux jours ouvrés avant leur acquisition
par la société.

Plusieurs cessions sont intervenues en cours d'exercice 2008 pour un
montant total de 3.147.650.000 Euros.

Les personnes visées par cette convention sont les suivantes:

o 3CIF représentée par Monsieur Gustave Wattinne, Membre du Conseil
de surveillance de CIF Euromortgage,

o Monsieur Jean-Pierre Goetzinger, Président du Conseil de surveil-
lance de CIF Euromortgage et censeur de 3CIF,

e Monsieur Hervé Magne, membre du Conseil de surveillance de du
Euromortgage et administrateur de la 3CIF,

o Monsieur Patrick Amat, Président du Directoire de CIF Euromortgage
et Directeur général déléqué de la 3CIF.

o Cession a CIFD de I'emprunt subordonné a durée indéterminée
de 20.000.000 euros consenti par la 3CIF a CIF Euromortgage :
Ce prét a été conclu le 23 décembre 2002 moyennant le paiement par
CIF Euromortgage, d'un intérét fixé sur la base de I'Euribor 3 mois +10
bps. Le contrat comporte une clause disposant que le prét ne peut étre
remboursé qu'a l'initiative de I'emprunteur ainsi qu'une clause pré-
voyant la possibilité de surseoir au paiement des intéréts en cas de
pertes constatées par I'emprunteur.

Par avenant n°2 daté du 20 juin 2005, CIFD s'est substituée a la 3CIF
dans I'ensemble des droits et obligations détenus par cette derniére
aux termes du 23 décembre 2002.
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Les personnes visées par cette convention sont les suivantes:

o Monsieur Claude Sadoun, Président directeur général de la 3CIF et Pré-
sident directeur général de Crédit Immobilier de France Développement,
o Monsieur Stéphane Bonnois, administrateur de la 3CIF et adminis-
trateur de Crédit Immobilier de France Développement

o Monsieur Jean-Yves Labattut, administrateur de la 3CIF et adminis-
trateur de Crédit Immobilier de France Développement,

o Monsieur Hervé Magne, administrateur de la 3CIF et membre du
Conseil de surveillance de CIF Euromortgage,

o Monsieur Patrick Amat, Président du Directoire de CIF Eurornortgage
et Directeur général déléqgué de la 3CIF,

o Monsieur Jean-Pierre Goetzinger, Président du Conseil de surveil-
lance de CIF Euromortgage et censeur de la 3CIF.

o Convention de distribution par la SOFIAP de préts au person-
nel de la 3CIF:

Durant I'exercice 2008, la 3CIF a, au titre de cette convention, versé a
la SOFIAP une somme totale de 9.545,75 euros.

||| Conventions n'ayant pas fait

I'objet d'une autorisation realisable
de votre conseil d'administration

Nous vous présentons également notre rapport sur les conventions et
engagements soumis aux dispositions de I'article L225-42 du Code de
commerce.

En application de I'article L. 823-12 de ce Code, nous vous signalons
que ces conventions n'ont pas fait I'objet d'une autorisation préala-
ble de votre Conseil d'administration.

Il nous appartient sur la base des informations qui nous ont été don-
nées, de vous communiquer les caractéristiques et les modalités
essentielles de ces conventions, ainsi que les circonstances en raison
desquelles la procédure d'autorisation n'a pas été suivie, sans avoir a
nous prononcer sur leur utilité et leur bien-fondé.
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o Convention de constitution des réserves obligatoires entre
3CIF et CIF Euromortgage:

Il est présenté a I'approbation de I'assemblée générale des action-
naires de votre société du 30 mars 2009 une convention signée le 9
juin 2008 avec la société 3CIF pour laguelle il n'a pas été demandé au
Conseil d'administration de votre société de I'autoriser préalablement
formellement.

En exécution des dispositions du réglement CE n° 1745/2003 de la
Banque Centrale Européenne concernant I'application de réserves obli-
gatoires et de son article 10 traitant de la constitution indirecte par le
biais d'un intermédiaire, cette convention a donné lieu a la constitu-
tion des avoirs de réserve de CIF Euromortgage par 3CIF auprés de la
Banque Centrale.

L'encours des réserves est de 37.836.000 euros au 31 décembre 2008.
Cette convention ne fait pas 'objet de rémunération.

Les personnes visées par cette convention sont les suivantes:

o Caisse Centrale du Crédit Immobilier de France représentée par Mon-
sieur Gustave Wattinne, Membre du Conseil de surveillance de CIF Euro-
mortgage,

e Monsieur Jean-Pierre Goetzinger, Président du Conseil de surveil-
lance de CF Euromortgage et censeur de la Caisse Centrale du Crédit
Immobilier de France,

o Monsieur Hervé Magne, membre du Conseil de surveillance de CIF
Euromortgage et administrateur de la Caisse Centrale du Crédit Immo-
bilier de France.

Fait a Neuilly-sur-Seine et a Courbevoie, le 27 avril 2009

Les commissaires aux comptes

PricewaterhouseCoopers Audit Mazars
63, rue de Villiers 61, rue Henri-Régnault
92200 Neully-sur-Seine 92075 La Défense Cedex
Pierre Clavié Franck Boyer






