
ANNUEL
RAPPORT

2024

SOGENIAL IMMOBILIER
Société de gestion de portefeuille

Agrément AMF n° GP-12000026



Table des 
matières

Introduction

Données �nancières

Point conjoncture du marché

La démarche ISR de la SCPI Cœur d’Europe

Comptes et annexes au 31/12/2024

Rapports et projet de résolutions de l’Assemblée Générale

Le patrimoine de la SCPI Cœur d’Europe

04

36

10

20

42

56

26

Organes de direction et de contrôle

Le marché des parts

L’analyse de notre expert

Une SCPI labellisée ISR

Règles et méthodes comptables

Le rapport de la société de gestion

Patrimoine de la SCPI Cœur d’Europe : le bilan 2024

Le mot du président

Le rapport du conseil de surveillance

Les acquisitions de 2024

Le rapport spécial sur les conventions réglementées 

Surface du patrimoine

Les données �nancières

L’actualité de Sogenial Immobilier

Le rapport du commissaire aux comptes

Les autres actifs de la SCPI SCPI Cœur d’Europe

Les projets de résolutions à l’Assemblée Générale

Annexe IV SFDR

06

38

12

22

44

58

28

59

30

61

31

64

34

65

71

08

39

09

01.

05.

02.

03.

06.

07.

04.



Rapport annuel 2024 - SCPI Cœur d’Europe4

1. Introduction 
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Actif de Bruxelles “Quai des Péniches” (BE), 
acquis en décembre 2021

Tél :

Organe de direction 
et de contrôle

Carte d’identité de la société de gestion

Conformité réglementiare de la société de gestion

�6�2�*�(�1�–�$�/���–�0�0�2�%�–�/�–�(�5���H�V�W���X�Q�H���V�R�F�L�«�W�«���S�D�U���D�F�W�L�R�Q�V���V�L�P�S�O�L�4�«�H���D�X���F�D�S�L�W�D�O���G�H�����������������������������H�W���D���S�R�X�U���D�F�W�L�Y�L�W�«���O�D���J�H�V�W�L�R�Q��
de portefeuille.

SOGENIAL IMMOBILIER en tant que société de gestion de portefeuille est agréée par l’Autorité des Marchés Financiers 
�V�R�X�V���O�H���Q�r���*�3�����������������������G�H�S�X�L�V���O�H���������V�H�S�W�H�P�E�U�H��������������

�6�2�*�(�1�–�$�/���–�0�0�2�%�–�/�–�(�5���H�V�W���D�J�U�«�«�H���H�Q���W�D�Q�W���T�X�H���V�R�F�L�«�W�«���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�H���S�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H���D�X���W�L�W�U�H���G�H���O�D���G�L�U�H�F�W�L�Y�H�������������������8�(��
���$���–���)���0���������G�H�S�X�L�V���O�H���������M�X�L�Q��������������

�/�D���V�X�S�H�U�Y�L�V�L�R�Q���G�X���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I���G�H���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�«���H�W���G�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H���G�H���O�D���V�R�F�L�«�W�«���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���H�V�W���D�V�V�X�U�«�H���S�D�U���O�H���5�&�&�–����

�/�H�V���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���G�H���U�H�F�R�X�U�V���D�X�[���V�H�U�Y�L�F�H�V���G�H���V�R�F�L�«�W�«�V���D�\�D�Q�W���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V���F�R�P�P�X�Q�V���D�Y�H�F���6�2�*�(�1�–�$�/���–�0�0�2�%�–�/�–�(�5���V�R�Q�W��
�H�Q�F�D�G�U�«�H�V�����F�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O�L�V�«�H�V�����G�R�F�X�P�H�Q�W�«�H�V���H�W���F�R�Q�W�U�¶�O�«�H�V�����&�H�����G�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�X���V�X�L�Y�L���G�H�V���F�R�Q�5�L�W�V���G���L�Q�W�«�U�¬�W�V���S�R�W�H�Q�W�L�H�O�V��
�H�W���R�X���D�Y�«�U�«�V���P�L�V���H�Q���R�H�X�Y�U�H���S�D�U���O�D���V�R�F�L�«�W�«���G�H���J�H�V�W�L�R�Q��

�5�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���G�H���O���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�������0�R�Q�V�L�H�X�U���-�H�D�Q���0�D�U�L�H���6�2�8�&�/�–�(�5�����3�U�«�V�L�G�H�Q�W���G�H���6�2�*�(�1�–�$�/���–�0�0�2�%�–�/�–�(�5

Adresse :

Nous contacter :
Retrouvez-nous sur Internet :

Jean-Marie SOUCLIER • Président 
SOGENIAL IMMOBILIER est inscrite au Registre du Commerce des Sociétés de Paris sous le n° 322 982 075

sogenial.fr
contact@sogenial.fr

����������������������������
���������D�Y�H�Q�X�H���G�H���:�D�J�U�D�P�����������������3�D�U�L�V

Rapport annuel 2024 - SCPI Cœur d’Europe6

�&���X�U�� �G���(�X�U�R�S�H�� �H�V�W�� �X�Q�H�� �6�R�F�L�«�W�«�� �&�L�Y�L�O�H�� �G�H�� �3�O�D�F�H�P�H�Q�W��
�–�P�P�R�E�L�O�L�H�U���¢���F�D�S�L�W�D�O���Y�D�U�L�D�E�O�H�����G�«�G�L�«�H���¢���O���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W��
�H�Q���E�X�U�H�D�X�[�����F�R�P�P�H�U�F�H�V�����D�F�W�L�Y�L�W�«�V���H�Q���]�R�Q�H���H�X�U�R��

�/�D���6�&�3�–���&���X�U���G���(�X�U�R�S�H���D���U�H�©�X���O�H���Y�L�V�D���G�H���O���$�X�W�R�U�L�W�«���G�H�V��
�0�D�U�F�K�«�V���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���O�H���������P�D�L���������������V�R�X�V���O�H���Q�r��������������

�0�R�Q�V�L�H�X�U���-�X�O�L�H�Q���*�5�$�–�/�+�(�6�����3�U�«�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�H��
�6�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H

BPCE EXPERTISES IMMOBILIÈRES����
�����3�U�R�P�H�Q�D�G�H���*�H�U�P�D�L�Q�H���6�D�E�O�R�Q�����������������3�D�U�L�V��

�/�D�� �V�R�F�L�«�W�«�� �%�3�&�(�� �(�;�3�(�5�7�–�6�(�6�� �–�0�0�2�%�–�/�–�Š�5�(�6�� �D�� �«�W�«��
�Q�R�P�P�«�H�� �S�D�U�� �O���$�V�V�H�P�E�O�«�� �*�«�Q�«�U�D�O�H�� �F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�Y�H�� �G�X�� ������
�P�D�L�������������S�R�X�U���X�Q�H���G�X�U�«�H���G�H�������D�Q�V��

Société CAILLIAU DEDOUIT ET ASSOCIÉS����
�������U�X�H���&�O�«�P�H�Q�W���0�D�U�R�W���������������3�D�U�L�V

�/�D�� �V�R�F�L�«�W�«�� �&�$�–�/�/�–�$�8�� �'�(�'�2�8�–�7�� �(�7�� �$�6�6�2�&�–�‹�6�� �H�V�W��
représentée par Monsieur Stéphane LIPSKI en qualité 
�G�H���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���W�L�W�X�O�D�L�U�H�����O�H���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H��
�D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���D���«�W�«���G�«�V�L�J�Q�«���S�R�X�U���X�Q�H���G�X�U�«�H���G�H���V�L�[���D�Q�V����
�S�D�U���O���$�V�V�H�P�E�O�«�H���*�«�Q�«�U�D�O�H���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�Y�H���G�X���������P�D�L������������

�0�R�Q�V�L�H�X�U���;�D�Y�L�H�U���$�=�$�1
�0�R�Q�V�L�H�X�U���3�L�H�U�U�H���$�O�E�D�Q���*�$�5�–�1
�0�R�Q�V�L�H�X�U���1�L�F�R�O�D�V���/�$�1�'�2�1
�0�D�G�D�P�H���&�D�P�L�O�O�H���0�2�1�–�1

�/�D���V�R�F�L�«�W�«���6�'�&�(���–�1�9�(�6�7�����U�H�S�U�«�V�H�Q�W�«�H���S�D�U���0�R�Q�V�L�H�X�U��
�'�R�P�L�Q�L�T�X�H���/�(�5�2�<
�/�D�� �V�R�F�L�«�W�«�� �6�9�+�� �3�$�5�7�–�&�–�3�$�7�–�2�1�6���� �U�H�S�U�«�V�H�Q�W�«�H�� �S�D�U��
�0�R�Q�V�L�H�X�U���6�W�«�S�K�D�Q�H���9�$�1���+�8�)�)�(�/

�/�D���V�R�F�L�«�W�«���6�2�&�–�(�7�(���'���–�1�9�(�6�7�–�6�6�(�0�(�1�7���(�7��
�'�(���&�2�1�6�(�–�/���–�0�0�2�%�–�/�–�(�5���2�)�)�(�0�2�1�7�2�–�6�(��
���6�–�&�–�2�������U�H�S�U�«�V�H�Q�W�«�H���S�D�U���0�R�Q�V�L�H�X�U���-�H�D�Q���3�K�L�O�L�S�S�H��
�+�(�/�/�0�$�1�1

Conseil de Surveillance 
Cœur d’Europe

Expert Immobilier

Commissaire aux comptes

Membres
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Jean-Marie 
SOUCLIER
Président

�'�D�Q�V���X�Q���F�R�Q�W�H�[�W�H���«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H���L�Q�F�H�U�W�D�L�Q���H�W���X�Q��
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���G�H���4�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W���S�O�X�V���H�[�L�J�H�D�Q�W����
�O�D�� �6�&�3�–�� �&���X�U�� �G���(�X�U�R�S�H�� �D�� �X�Q�H�� �Q�R�X�Y�H�O�O�H�� �I�R�L�V��
�G�«�P�R�Q�W�U�«���V�D���U�«�V�L�O�L�H�Q�F�H�����(�Q���������������H�O�O�H���D�]�F�K�H���X�Q��
�W�D�X�[���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���E�U�X�W���G�H�������������������F�R�Q�4�U�P�D�Q�W��
�V�D�� �F�D�S�D�F�L�W�«�� �¢�� �R�•�U�L�U�� �X�Q�� �U�H�Q�G�H�P�H�Q�W�� �V�W�D�E�O�H�� �H�W��
�D�W�W�U�D�F�W�L�I���� �6�D�� �F�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �I�U�D�Q�F�K�L�W�� �O�H�V�� ��������
�P�L�O�O�L�R�Q�V�� �G���H�X�U�R�V���� �H�Q�� �K�D�X�V�V�H�� �G�H�� �S�O�X�V�� �G�H�� ������ ���� 
sur un an.

�&�¶�W�«�� �L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���� ���� �Q�R�X�Y�H�O�O�H�V�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V�� �R�Q�W��
�«�W�«���U�«�D�O�L�V�«�H�V�����G�R�Q�W�������H�Q���$�O�O�H�P�D�J�Q�H�����P�D�U�T�X�D�Q�W��

Chers Associés,

�O�H�V���S�U�H�P�L�H�U�V���S�D�V���G�H���6�R�J�H�Q�L�D�O���–�P�P�R�E�L�O�L�H�U���V�X�U���F�H���P�D�U�F�K�«�����/�H���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H��
�D�W�W�H�L�Q�W�� �G�«�V�R�U�P�D�L�V�� �������� �P�L�O�O�L�R�Q�V�� �G���H�X�U�R�V���� �D�Y�H�F�� ������ �D�F�W�L�I�V���� ������ �O�R�F�D�W�D�L�U�H�V�� �H�W��
�S�O�X�V���G�H�������������������P�t�����P�D�M�R�U�L�W�D�L�U�H�P�H�Q�W���F�R�P�S�R�V�«���G�H���F�R�P�P�H�U�F�H�V�����E�X�U�H�D�X�[����
�D�L�Q�V�L���T�X�H���O�R�J�L�V�W�L�T�X�H���H�W���O�R�F�D�X�[���G���D�F�W�L�Y�L�W�«�V��

�/�D���J�H�V�W�L�R�Q���U�L�J�R�X�U�H�X�V�H���S�R�U�W�H���V�H�V���I�U�X�L�W�V���D�Y�H�F���X�Q���W�D�X�[���G���R�F�F�X�S�D�W�L�R�Q���4�Q�D�Q�F�L�H�U��
�P�R�\�H�Q���G�H���������������������X�Q���W�D�X�[���G���R�F�F�X�S�D�W�L�R�Q���S�K�\�V�L�T�X�H���P�R�\�H�Q���G�H�������������������H�W��
�X�Q���W�D�X�[���G�H���U�H�F�R�X�Y�U�H�P�H�Q�W���G�H����������������

�&�H�W�W�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �D�� �«�W�«�� �V�D�O�X�«�H�� �H�Q�� ���������� �D�Y�H�F�� �O�H�� ��er prix de la solidité 
�4�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�� �D�X�[�� �*�U�D�Q�G�V�� �3�U�L�[�� �G�H�V�� �6�&�3�–�� �S�D�U�� �0�L�H�X�[�� �Y�L�Y�U�H�� �Y�R�W�U�H�� �D�U�J�H�Q�W����
�$�X�W�U�H�� �«�W�D�S�H�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H�� ���� �O���R�E�W�H�Q�W�L�R�Q�� �G�X�� �O�D�E�H�O�� �–�6�5���� �T�X�L�� �F�R�Q�V�D�F�U�H�� �Q�R�W�U�H��
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���H�Q���I�D�Y�H�X�U���G���X�Q�H���J�H�V�W�L�R�Q���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�����–�O���U�H�5�ª�W�H���Q�R�W�U�H���Y�R�O�R�Q�W�«��
�G�H���F�R�Q�M�X�J�X�H�U���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���4�Q�D�Q�F�L�ª�U�H���D�Y�H�F���X�Q���L�P�S�D�F�W���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O��
�H�W�� �V�R�F�L�D�O�� �S�R�V�L�W�L�I���� �P�D�U�T�X�D�Q�W�� �X�Q�H�� �«�W�D�S�H�� �F�O�«�� �G�D�Q�V�� �O���«�Y�R�O�X�W�L�R�Q�� �G�X�U�D�E�O�H�� �G�H��
�Y�R�W�U�H���6�&�3�–��

�(�Q���U�«�V�X�P�«���������������D�X�U�D���«�W�«���X�Q�H���D�Q�Q�«�H���V�W�U�X�F�W�X�U�D�Q�W�H���S�R�X�U���&���X�U���G���(�X�U�R�S�H����
�S�R�U�W�«�H�� �S�D�U�� �X�Q�H�� �G�\�Q�D�P�L�T�X�H�� �G���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V���� �V�R�Q�� �L�P�S�O�D�Q�W�D�W�L�R�Q�� �H�Q��
�$�O�O�H�P�D�J�Q�H���� �X�Q�H�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �O�R�F�D�W�L�Y�H�� �U�L�J�R�X�U�H�X�V�H�� �H�W�� �O���R�E�W�H�Q�W�L�R�Q�� �G�X�� �O�D�E�H�O�� �–�6�5����
�T�X�L���L�Q�V�F�U�L�W���O�D���6�&�3�–���V�X�U���X�Q�H���W�U�D�M�H�F�W�R�L�U�H���G�X�U�D�E�O�H��

�1�R�X�V�� �D�E�R�U�G�R�Q�V�� ���������� �D�Y�H�F�� �D�P�E�L�W�L�R�Q�� �H�W�� �Y�L�J�L�O�D�Q�F�H���� �G�D�Q�V�� �O�H�� �E�X�W�� �G�H��
�S�R�X�U�V�X�L�Y�U�H�� �F�H�W�W�H�� �W�U�D�M�H�F�W�R�L�U�H���� �/�D�� �U�H�Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�X�� �S�U�L�[�� �G�H�� �S�D�U�W�� �¢�� �������� ����
�G�ª�V���O�H�������M�D�Q�Y�L�H�U�������������H�Q���H�V�W���X�Q���S�U�H�P�L�H�U���V�L�J�Q�D�O���S�R�V�L�W�L�I��

�/���«�T�X�L�S�H���G�H���6�R�J�H�Q�L�D�O���–�P�P�R�E�L�O�L�H�U���Y�R�X�V���U�H�P�H�U�F�L�H���S�R�X�U���Y�R�W�U�H���F�R�Q�4�D�Q�F�H���H�W��
�U�H�V�W�H���S�O�H�L�Q�H�P�H�Q�W���P�R�E�L�O�L�V�«�H���¢���Y�R�V���F�¶�W�«�V��

Jean-Marie SOUCLIER,
Président

Le mot 
du président

éd
ito

.
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L’actualité de 
Sogenial Immobilier

�3�U�L�[���G�«�F�H�U�Q�«�V���S�D�U���G�H�V���M�X�U�\�V���F�R�P�S�R�V�«�V���G�H���M�R�X�U�Q�D�O�L�V�W�H�V���G�H���O�D���U�«�G�D�F�W�L�R�Q���G�X���P�D�J�D�]�L�Q�H���G�H���U�«�I�«�U�H�Q�F�H���G�H���O�D���J�H�V�W�L�R�Q���S�U�L�Y�«�H�����D�L�Q�V�L���T�X�H���G�H���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�V��
�G�X���V�H�F�W�H�X�U���G�H���O�D���J�H�V�W�L�R�Q���G�H���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H�����U�H�F�R�Q�Q�X�V���S�R�X�U���O�H�X�U�V���H�[�S�H�U�W�L�V�H�V���H�W���O�H�X�U���H�[�S�«�U�L�H�Q�F�H��

Une gestion récompensée

Les chiffres clés au 31/12/2024
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Actif de Barcelone (ES), 
acquis en juillet 2022

+ de  807 000 m 2

gérés

1,5 Md
d’encours gérés

+ de  92 M €
de loyers

+ de  410
actifs

+ de  60
acquisitions en 2024

+ de  1 070
locataires
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Actif de Getafe (ES),
acquis en février 2023

2. Point conjoncture 
du marché
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Le marché de l’investissement en Belgique

�/�H�� �P�D�U�F�K�«�� �G�H�� �O���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �E�X�U�H�D�X�[�� �H�Q��
�%�H�O�J�L�T�X�H���D���F�R�Q�Q�X���X�Q�H���«�Y�R�O�X�W�L�R�Q���F�R�Q�W�U�D�V�W�«�H��
�H�Q�� ������������ �‚�� �%�U�X�[�H�O�O�H�V���� �O���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W��
�W�R�W�D�O�� �D�� �E�R�Q�G�L�� �G�������������� �P�L�O�O�L�D�U�G�� �G���H�X�U�R�V����
marquant une forte hausse par rapport 
�D�X�[�� �������� �P�L�O�O�L�R�Q�V�� �G���H�X�U�R�V�� �H�Q�� ������������ �&�H�W�W�H��
progression s’explique en grande partie 
par la transaction exceptionnelle du fonds 
�L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�� �&�L�W�\�I�R�U�Z�D�U�G�� �S�R�X�U�� �������� �P�L�O�O�L�R�Q�V��
�G���H�X�U�R�V���� �(�Q�� �H�[�F�O�X�D�Q�W�� �F�H�W�W�H�� �R�S�«�U�D�W�L�R�Q����
�O���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���H�•�H�F�W�L�I���V���«�O�ª�Y�H���¢�����������P�L�O�O�L�R�Q�V��
�G���H�X�U�R�V���� �P�R�Q�W�U�D�Q�W���X�Q���U�H�S�O�L�� �S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���D�X�[��
���������P�L�O�O�L�R�Q�V���G���H�X�U�R�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V���H�Q������������

�(�Q���G�H�K�R�U�V���G�H���%�U�X�[�H�O�O�H�V�����O�H���P�D�U�F�K�«���D���F�R�Q�Q�X��
�X�Q�H�� �U�H�S�U�L�V�H�� �Q�R�W�D�E�O�H�� �D�X�� ��e�� �W�U�L�P�H�V�W�U�H���� �D�Y�H�F��
�������� �P�L�O�O�L�R�Q�V�� �G���H�X�U�R�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�� �¢�� �W�U�D�Y�H�U�V�� �F�L�Q�T��
�W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V�����U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W�������������G�X���Y�R�O�X�P�H��
�D�Q�Q�X�H�O���� �$�X�� �W�R�W�D�O�� �������� �P�L�O�O�L�R�Q�V�� �G���H�X�U�R�V�� �R�Q�W��
�«�W�«�� �L�Q�Y�H�V�W�L�� �V�X�U�� �O���H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�� �O���D�Q�Q�«�H���� �H�Q��
�E�D�L�V�V�H�� �G�H�� ������ ���� �S�D�U�� �U�D�S�S�R�U�W�� �¢�� ������������ �D�Y�H�F��
�W�R�X�W�H�I�R�L�V�� �X�Q�H�� �U�H�S�U�L�V�H�� �G���D�F�W�L�Y�L�W�«�� �Q�R�W�D�E�O�H�� �H�Q��
�4�Q���G���H�[�H�U�F�L�F�H��

Les rendements prime ont montré une 
�U�«�V�L�O�L�H�Q�F�H���Q�R�W�D�E�O�H���H�Q�������������� �‚�� �%�U�X�[�H�O�O�H�V���� �O�H�V��
�W�D�X�[�� �V�H�� �V�R�Q�W�� �P�D�L�Q�W�H�Q�X�V�� �¢�� ���������� ���� �D�X�� �V�H�L�Q��
�G�X���T�X�D�U�W�L�H�U���F�H�Q�W�U�D�O���G�H�V���D�•�D�L�U�H�V�����(�Q���)�O�D�Q�G�U�H��
�H�W�� �H�Q�� �:�D�O�O�R�Q�L�H���� �L�O�V�� �V�R�Q�W�� �U�H�V�W�«�V�� �V�W�D�E�O�H�V�� �¢��
�U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�P�H�Q�W�� ���������� ���� �H�W�� ���������� ������ �(�Q�� �G�«�S�L�W��
�G�H�� �O�D�� �E�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �W�D�X�[�� �G���L�Q�W�«�U�¬�W�� �G�H�� �O�D�� �%�&�(��
�H�W�� �G�H�V�� �U�H�Q�G�H�P�H�Q�W�V�� �R�E�O�L�J�D�W�D�L�U�H�V�� �¢�� ������ �D�Q�V����
la compression des rendements demeure 
modérée. L’incertitude macroéconomique 
�H�W�� �J�«�R�S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �S�R�X�V�V�H�� �O�H�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V�� �¢��
�H�[�L�J�H�U�� �G�H�V�� �U�H�Q�G�H�P�H�Q�W�V�� �S�O�X�V�� �«�O�H�Y�«�V�� �S�R�X�U��
�F�R�P�S�H�Q�V�H�U���O�H�V���U�L�V�T�X�H�V���S�H�U�©�X�V����

�/�H�� �V�H�F�W�H�X�U�� �G�X�� �F�R�P�P�H�U�F�H�� �D�� �W�U�D�Y�H�U�V�«�� �X�Q�H��
�D�Q�Q�«�H�� �F�R�P�S�O�H�[�H���� �D�Y�H�F�� �X�Q�H�� �E�D�L�V�V�H�� �G�H�V��
�Y�H�Q�W�H�V�� �G�H�� �������� ���� �H�Q�� �Q�R�Y�H�P�E�U�H�� ���������� �S�D�U��
�U�D�S�S�R�U�W���¢���O���D�Q�Q�«�H���S�U�«�F�«�G�H�Q�W�H�����/�D���F�R�Q�4�D�Q�F�H��
�G�H�V�� �F�R�Q�V�R�P�P�D�W�H�X�U�V�� �V���H�V�W�� �D�•�D�L�E�O�L�H����
�D�F�F�H�Q�W�X�D�Q�W�� �O�H�V�� �G�L�]�F�X�O�W�«�V�� �O�L�«�H�V�� �¢�� �O�D�� �4�Q�� �G�H�V��
�D�L�G�H�V�� �S�R�V�W���S�D�Q�G�«�P�L�H�� �H�W�� �¢�� �O�D�� �K�D�X�V�V�H�� �G�H�V��
�F�R�½�W�V�� ���O�R�\�H�U�V���� �V�D�O�D�L�U�H�V���� �«�Q�H�U�J�L�H������ �&�H�U�W�D�L�Q�H�V��
�H�Q�V�H�L�J�Q�H�V�� �R�Q�W�� �I�D�L�W�� �I�D�L�O�O�L�W�H�� ���)�X�Q���� �%�U�L�V�W�R�O����
�*�D�P�H�� �0�D�Q�L�D���� �(�V�S�U�L�W������ �W�D�Q�G�L�V�� �T�X�H�� �G���D�X�W�U�H�V��
�R�Q�W�� �V�X�U�Y�«�F�X�� �J�U�¤�F�H�� �¢�� �G�H�V�� �U�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�W�L�R�Q�V��

���&�D�V�V�L�V�� �3�D�S�U�L�N�D���� �–�Q�Q�R������ �0�D�O�J�U�«�� �F�H�V�� �G�«�4�V���� �O�D��
�I�U�«�T�X�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �D�� �S�U�R�J�U�H�V�V�«���� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W��
�G�D�Q�V���O�H�V���J�U�D�Q�G�V���F�H�Q�W�U�H�V���X�U�E�D�L�Q�V���H�W���F�H�U�W�D�L�Q�V��
�F�H�Q�W�U�H�V�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�X�[���� �P�¬�P�H�� �V�L�� �O�H�V�� �]�R�Q�H�V��
�V�H�F�R�Q�G�D�L�U�H�V�� �S�H�L�Q�H�Q�W�� �¢�� �U�H�W�U�R�X�Y�H�U�� �O�H�X�U��
�G�\�Q�D�P�L�V�P�H��

�$�S�U�ª�V�� �X�Q�� �G�«�E�X�W�� �G���D�Q�Q�«�H�� �P�D�U�T�X�«�� �S�D�U��
�X�Q�H�� �I�D�L�E�O�H�� �D�F�W�L�Y�L�W�«���� �O�H�� ��e�� �W�U�L�P�H�V�W�U�H�� ���������� �D��
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«���X�Q�H���I�R�U�W�H���K�D�X�V�V�H���G�X���Y�R�O�X�P�H���G�H�V��
�W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V�����W�R�W�D�O�L�V�D�Q�W�����������P�L�O�O�L�R�Q�V���G���H�X�U�R�V��
�¢�� �W�U�D�Y�H�U�V�� ������ �R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V���� �6�X�U�� �O���H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H��
�O���D�Q�Q�«�H�� ������������ �O�H�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� �G�D�Q�V�� �O�H��
�F�R�P�P�H�U�F�H�� �D�W�W�H�L�J�Q�H�Q�W�� �������� �P�L�O�O�L�R�Q�V�� �G���H�X�U�R�V����
�H�Q���I�D�L�E�O�H���E�D�L�V�V�H���G�H�����������S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���¢��������������
�/�D�� �)�O�D�Q�G�U�H�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�H�� ������ ���� �G�H�V�� �Y�R�O�X�P�H�V��
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�� �H�Q�� �F�R�P�P�H�U�F�H���� �G�H�Y�D�Q�W�� �%�U�X�[�H�O�O�H�V�� �H�W��
�O�D���:�D�O�O�R�Q�L�H�����F�K�D�F�X�Q�H���¢������������

�/�H�V�� �U�H�Q�G�H�P�H�Q�W�V�� �S�U�L�P�H�� �V�R�Q�W�� �U�H�V�W�«�V�� �V�W�D�E�O�H�V��
�F�H�� �W�U�L�P�H�V�W�U�H���� �D�Y�H�F�� �X�Q�H�� �O�«�J�ª�U�H�� �F�R�P�S�U�H�V�V�L�R�Q��
attendue d’ici 2026 pour le commerce de 
�F�H�Q�W�U�H���Y�L�O�O�H�� �H�W�� �O�H�V�� �H�Q�V�H�L�J�Q�H�V�� �H�Q�� �S�«�U�L�S�K�«�U�L�H����
Les taux de rendement prime du commerce 
�G�H�� �U�X�H�� �V�H�� �P�D�L�Q�W�L�H�Q�Q�H�Q�W�� �¢�� ���������� ������ �W�D�Q�G�L�V��
que ceux du commerce de périphérie se 
�P�D�L�Q�W�L�H�Q�Q�H�Q�W���¢�������������&�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W���O�H�V���F�H�Q�W�U�H�V��
�F�R�P�P�H�U�F�L�D�X�[���� �O�H�V�� �U�H�Q�G�H�P�H�Q�W�V�� �S�U�L�P�H��
�U�H�V�W�H�Q�W�� �W�K�«�R�U�L�T�X�H�V�� �¢�� ���������� ������ �H�Q�� �U�D�L�V�R�Q�� �G�H��
la rareté des transactions sur des actifs de 
premier ordre.

�/�H���V�H�F�W�H�X�U���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O���E�H�O�J�H���D���U�H�Q�F�R�Q�W�U�«���G�H�V��
�G�L�]�F�X�O�W�«�V�� �H�Q�� ������������ �D�Y�H�F�� �G�H�V�� �I�H�U�P�H�W�X�U�H�V��
d’entreprises et des suppressions d’emplois. 
�(�Q�� �)�O�D�Q�G�U�H���� �O�D�� �E�D�L�V�V�H�� �G�H�V�� �G�H�P�D�Q�G�H�V�� �G�H��
�S�H�U�P�L�V�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V�� �U�H�5�ª�W�H�� �G�H�V�� �L�Q�T�X�L�«�W�X�G�H�V��
�V�X�U�� �O�D�� �V�W�D�E�L�O�L�W�«�� �U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H���� �/���L�Q�G�X�V�W�U�L�H��
�P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�ª�U�H���V�R�X�•�U�H���G�H�V���F�R�½�W�V���«�O�H�Y�«�V���G�H��
�O���«�Q�H�U�J�L�H���H�W���G�H���O�D���P�D�L�Q���G�����X�Y�U�H�����Q�X�L�V�D�Q�W���¢���V�D��
�F�R�P�S�«�W�L�W�L�Y�L�W�«����

�0�D�O�J�U�«�� �F�H�O�D���� �O�H�� �Y�R�O�X�P�H�� �G���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W��
�H�Q�� ���������� �D�� �D�W�W�H�L�Q�W�� �X�Q�� �Q�L�Y�H�D�X�� �U�H�F�R�U�G�� �G�H��
���������� �P�L�O�O�L�D�U�G�� �G���H�X�U�R�V���� �O�D�U�J�H�P�H�Q�W�� �W�L�U�«��
�S�D�U�� �O���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�� �G���–�Q�W�H�U�Y�H�V�W�� �2�]�F�H�V�� �	��
�:�D�U�H�K�R�X�V�H�V�� �S�D�U�� �O�H�� �I�R�Q�G�V�� �D�P�«�U�L�F�D�L�Q���� �G�R�Q�W��
�������� �P�L�O�O�L�R�Q�V�� �G���H�X�U�R�V�� �D�W�W�U�L�E�X�«�V�� �D�X�[�� �D�F�W�L�I�V��
logistiques et industriels. 

François BONIN
Coordinateur 
Immobilier & 
Évaluateur Interne

L’analyse de 
notre expert
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Le secteur logistique a connu une compression des 
�U�H�Q�G�H�P�H�Q�W�V���� �D�Y�H�F�� �X�Q�� �U�H�Q�G�H�P�H�Q�W�� �S�U�L�P�H�� �D�M�X�V�W�«�� �¢�� ����������
������ �H�Q�� �U�H�F�X�O�� �G�H�� ������ �S�R�L�Q�W�V�� �G�H�� �E�D�V�H�� �H�Q�� �X�Q�� �W�U�L�P�H�V�W�U�H���� �&�H�V��
�U�H�Q�G�H�P�H�Q�W�V�� �V���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�Q�W�� �V�R�X�Y�H�Q�W�� �G���X�Q�� �S�R�W�H�Q�W�L�H�O��
�G�H�� �U�H�Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �Y�L�D�� �O�D�� �K�D�X�V�V�H�� �G�H�V�� �O�R�\�H�U�V����
�/���L�Q�W�«�U�¬�W�� �G�H�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V�� �S�R�X�U�� �O�D�� �O�R�J�L�V�W�L�T�X�H�� �U�H�V�W�H��

�V�R�X�W�H�Q�X�����E�L�H�Q���T�X�H���O���R�•�U�H���G���D�F�W�L�I�V���G�H���T�X�D�O�L�W�«���H�W���G�X�U�D�E�O�H�V���V�X�U��
�O�H���P�D�U�F�K�«���E�H�O�J�H���V�R�L�W���O�L�P�L�W�«�H�����'�D�Q�V���F�H���F�R�Q�W�H�[�W�H�����O�H���V�H�J�P�H�Q�W��
�O�R�J�L�V�W�L�T�X�H���D�]�F�K�H���G�H�V���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H�V���G���D�F�W�L�Y�L�W�«���G�\�Q�D�P�L�T�X�H�V����
�‚���O���L�Q�Y�H�U�V�H�����O�H���V�H�F�W�H�X�U���V�H�P�L���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O���D�]�F�K�H���X�Q�H���V�W�D�E�L�O�L�W�«��
�G�H�V���U�H�Q�G�H�P�H�Q�W�V���S�U�L�P�H�����T�X�L���U�H�V�W�H�Q�W���L�Q�F�K�D�Q�J�«�V���¢����������������

Le marché du bureau en Belgique

�$�Y�H�F�� �X�Q�H�� �G�H�P�D�Q�G�H�� �S�O�D�F�«�H�� �V�X�U�� �O���D�Q�Q�«�H�� �G���H�Q�Y�L�U�R�Q�� 
�����������������P�t�����O�H���P�D�U�F�K�«���O�R�F�D�W�L�I���G�H�V���E�X�U�H�D�X�[���¢���%�U�X�[�H�O�O�H�V���D��
�D�]�F�K�«���X�Q�H���V�R�O�L�G�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���H�Q���������������F�R�Q�W�U�D�V�W�D�Q�W���D�Y�H�F��
�O���D�F�W�L�Y�L�W�«�� �P�R�G�«�U�«�H�� �G�H�V�� �G�H�X�[�� �D�Q�Q�«�H�V�� �S�U�«�F�«�G�H�Q�W�H�V���� �/�H�� ��e 
�W�U�L�P�H�V�W�U�H���D���«�W�«���S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W���G�\�Q�D�P�L�T�X�H�����F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�Q�W��
�¢���O�X�L���V�H�X�O���H�Q�Y�L�U�R�Q���X�Q���W�L�H�U�V���G�X���Y�R�O�X�P�H���W�R�W�D�O���G�H���O���D�Q�Q�«�H��

�&�H�W�W�H�� �K�D�X�V�V�H�� �G�H�� �O���D�F�W�L�Y�L�W�«�� �O�R�F�D�W�L�Y�H�� �D�� �«�W�«�� �V�R�X�W�H�Q�X�H�� �S�D�U��
�X�Q�H�� �G�H�P�D�Q�G�H�� �D�F�F�U�X�H�� �W�D�Q�W�� �G�X�� �V�H�F�W�H�X�U�� �S�U�L�Y�«�� �T�X�H�� �S�X�E�O�L�F����
�W�«�P�R�L�J�Q�D�Q�W���G���X�Q���U�H�J�D�L�Q���G���L�Q�W�«�U�¬�W���V�X�U���G�L�•�«�U�H�Q�W�V���V�H�J�P�H�Q�W�V��
�G�X���P�D�U�F�K�«�����/�H�V���J�U�D�Q�G�H�V���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���R�Q�W���M�R�X�«���X�Q���U�¶�O�H���F�O�«����
�Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���G�D�Q�V���O�H���4�X�D�U�W�L�H�U���&�H�Q�W�U�D�O���G�H�V���$�•�D�L�U�H�V�����&�%�'������
�R�»���O�D���G�H�P�D�Q�G�H���S�R�X�U���G�H�V���H�V�S�D�F�H�V���G�H���E�X�U�H�D�X�[���G�H���K�D�X�W�H��
�T�X�D�O�L�W�«�� �U�H�V�W�H�� �I�R�U�W�H���� �7�R�X�W�H�I�R�L�V���� �F�H�W�W�H�� �G�\�Q�D�P�L�T�X�H�� �Q�H�� �V���H�V�W��
�S�D�V�� �O�L�P�L�W�«�H�� �D�X�[�� �H�P�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V�� �F�H�Q�W�U�D�X�[�� ���� �O�H�V�� �P�D�U�F�K�«�V��
�S�«�U�L�S�K�«�U�L�T�X�H�V�����W�H�O�V���T�X�H���O�H���5�L�Q�J���H�W���O�H���%�U�D�E�D�Q�W���:�D�O�O�R�Q�����R�Q�W��
�«�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«�� �X�Q�H�� �D�F�W�L�Y�L�W�«�� �V�L�J�Q�L�4�F�D�W�L�Y�H���� �S�R�U�W�«�H��
�S�D�U���G�H���Q�R�X�Y�H�D�X�[���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�V���H�W���X�Q���I�R�U�W���D�W�W�U�D�L�W���S�R�X�U��
�G�H�V���E�X�U�H�D�X�[���P�R�G�H�U�Q�H�V���H�W���G�X�U�D�E�O�H�V��

�0�D�O�J�U�«�� �O�D�� �U�H�S�U�L�V�H�� �G�H�� �O���D�F�W�L�Y�L�W�«���� �O�H�� �W�D�X�[�� �G�H�� �Y�D�F�D�Q�F�H�� �V�X�U�� �O�H��
�P�D�U�F�K�«���G�H�V���E�X�U�H�D�X�[���E�U�X�[�H�O�O�R�L�V���D���O�«�J�ª�U�H�P�H�Q�W���D�X�J�P�H�Q�W�«��
�S�D�V�V�D�Q�W�� �G�H�� �������� ���� �D�X�� ��e�� �W�U�L�P�H�V�W�U�H�� ���������� �¢�� �������� ���� �D�X�� ��e 
�W�U�L�P�H�V�W�U�H���������������&�H�W�W�H���K�D�X�V�V�H���V���L�Q�V�F�U�L�W���G�D�Q�V���O�D���F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�«��
�G�H�� �O�D�� �W�H�Q�G�D�Q�F�H�� �R�E�V�H�U�Y�«�H�� �F�H�V�� �G�H�U�Q�L�ª�U�H�V�� �D�Q�Q�«�H�V�� �F�R�P�S�W�H��
�W�H�Q�X���G�H���O�D���E�D�L�V�V�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H�O�O�H���G�H���O�D���G�H�P�D�Q�G�H���L�Q�5�X�H�Q�F�«�H��
�S�D�U���O���D�G�R�S�W�L�R�Q���G�X���W�«�O�«�W�U�D�Y�D�L�O���H�W���O�H�V���U�«�G�X�F�W�L�R�Q�V���G���H�•�H�F�W�L�I�V����
�'�H���S�O�X�V�����X�Q���S�L�S�H�O�L�Q�H���F�R�Q�V�«�T�X�H�Q�W���G�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���O�L�Y�U�D�L�V�R�Q�V����
dont certaines restent partiellement ou totalement 
�Y�D�F�D�Q�W�H�V�� �¢�� �O�H�X�U�� �D�F�K�ª�Y�H�P�H�Q�W���� �D�J�J�U�D�Y�H�� �O�H�� �G�«�V�«�T�X�L�O�L�E�U�H��
�H�Q�W�U�H���O���R�•�U�H���H�W���O�D���G�H�P�D�Q�G�H����

�/�H�� �W�D�X�[�� �G�H�� �Y�D�F�D�Q�F�H�� �D�]�F�K�H�� �W�R�X�W�H�I�R�L�V�� �G�H�V�� �G�L�V�S�D�U�L�W�«�V��
�P�D�U�T�X�«�H�V�� �V�H�O�R�Q�� �O�H�V�� �]�R�Q�H�V�� ���� �L�O�� �U�H�V�W�H�� �L�Q�I�«�U�L�H�X�U�� �¢�� ���� ����
�G�D�Q�V�� �O�H�V�� �T�X�D�U�W�L�H�U�V�� �/�«�R�S�R�O�G���� �&�H�Q�W�U�H���� �/�R�X�L�V�H�� �H�W�� �0�L�G�L����

�W�D�Q�G�L�V���T�X���L�O���D�W�W�H�L�Q�W�������������G�D�Q�V���O�H�V���V�H�F�W�H�X�U�V���3�«�U�L�S�K�«�U�L�T�X�H����
�1�R�U�G�� �H�W�� �'�«�F�H�Q�W�U�D�O�L�V�«�V���� �/�H�� �V�W�R�F�N�� �G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H���� �H�Q�� �O�«�J�ª�U�H��
�D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���� �V���«�W�D�E�O�L�W�� �G�«�V�R�U�P�D�L�V�� �¢�� �������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �G�H�� �P�t����
�G�R�Q�W���H�Q�Y�L�U�R�Q�������������V�L�W�X�«���H�Q���S�«�U�L�S�K�«�U�L�H��

�/�H�V�� �O�R�\�H�U�V�� �S�U�L�P�H�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �&�%�'�� �R�Q�W�� �D�]�F�K�«�� �X�Q�H��
�O�«�J�ª�U�H�� �K�D�X�V�V�H�� �S�D�U�� �U�D�S�S�R�U�W�� �¢�� ���������� �H�W�� �V���«�W�D�E�O�L�V�V�H�Q�W�� �¢�� 
�������������P�t���D�Q�����+�7�����+�&�����$�X���V�H�L�Q���G�H�V���P�D�U�F�K�«�V���G�«�F�H�Q�W�U�D�O�L�V�«�V��
�H�W���S�«�U�L�S�K�«�U�L�T�X�H�V���L�O�V���V���«�O�ª�Y�H�Q�W���¢���������������H�W���������������P�t���D�Q�����+�7����
�+�&�����‚���O���L�Q�Y�H�U�V�H�����O�H�V���O�R�\�H�U�V���P�R�\�H�Q�V���R�Q�W���O�«�J�ª�U�H�P�H�Q�W���U�H�F�X�O�«��
�D�X�� ��e�� �W�U�L�P�H�V�W�U�H���� �H�Q�� �U�D�L�V�R�Q�� �G���X�Q�� �Q�R�P�E�U�H�� �S�O�X�V�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W��
�G�H���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���L�P�S�O�L�T�X�D�Q�W���G�H�V���E�¤�W�L�P�H�Q�W�V���G�H���F�D�W�«�J�R�U�L�H���&����
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Actif de Tournai (BE), 
acquis en décembre 2022



�/�H�� �P�D�U�F�K�«�� �O�R�F�D�W�L�I�� �G�H�V�� �E�X�U�H�D�X�[�� �H�Q�� �)�O�D�Q�G�U�H�� �H�Q�� ���������� �D��
�P�R�Q�W�U�«���X�Q�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���V�W�D�E�O�H�����V�L�P�L�O�D�L�U�H���¢���F�H�O�O�H���G�H���O���D�Q�Q�«�H��
�S�U�«�F�«�G�H�Q�W�H���� �P�D�O�J�U�«�� �O�H�V�� �L�Q�F�H�U�W�L�W�X�G�H�V�� �«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V���� �/�D��
�G�H�P�D�Q�G�H���W�R�W�D�O�H���D���D�W�W�H�L�Q�W���H�Q�Y�L�U�R�Q�������������������P�t�����V�R�X�W�H�Q�X�H��
�S�D�U�� �X�Q�� ��e�� �W�U�L�P�H�V�W�U�H�� �S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W�� �D�F�W�L�I���� �D�Y�H�F�� �S�U�ª�V�� �G�H��
���������������P�t���S�O�D�F�«�V�����$�Q�Y�H�U�V���D���F�R�Q�V�H�U�Y�«���V�R�Q���V�W�D�W�X�W�����D�Y�H�F����������
���������P�t���G�H���E�X�U�H�D�X�[���O�R�X�«�V�����U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W���S�U�ª�V���G�H�������������G�X��
�Y�R�O�X�P�H���W�R�W�D�O�����V�X�L�Y�L�H���G�H���*�D�Q�G�������������������P�t�������H�W���G�H���0�D�O�L�Q�H�V���H�W��
�/�R�X�Y�D�L�Q���T�X�L���R�Q�W���F�X�P�X�O�«�V���H�Q�Y�L�U�R�Q�������� �������� �P�t���� �V�R�X�O�L�J�Q�D�Q�W��
�O���L�P�S�R�U�W�D�Q�F�H�� �F�U�R�L�V�V�D�Q�W�H�� �G�H�� �F�H�V�� �Y�L�O�O�H�V�� �V�X�U�� �O�H�� �P�D�U�F�K�«�� �G�H�V��
�E�X�U�H�D�X�[���5�D�P�D�Q�G��

�%�L�H�Q���T�X�H���O�H���V�H�F�W�H�X�U���S�X�E�O�L�F���D�L�W���V�L�J�Q�«���O�H�V���G�H�X�[���S�O�X�V���J�U�D�Q�G�H�V��
�W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���G�H���O���D�Q�Q�«�H�����L�O���Q���D���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�«���T�X�H�������������G�H���O�D��

�(�Q�� �:�D�O�O�R�Q�L�H���� �O�H�� �P�D�U�F�K�«�� �O�R�F�D�W�L�I�� �G�H�V�� �E�X�U�H�D�X�[�� �D�� �F�R�Q�Q�X��
�X�Q�H�� �D�Q�Q�«�H�� �G�\�Q�D�P�L�T�X�H���� �D�Y�H�F�� �X�Q�H�� �S�U�L�V�H�� �¢�� �E�D�L�O�� �W�R�W�D�O�H�� �G�H��
������ �������� �P�t���� �H�Q�� �I�R�U�W�H�� �K�D�X�V�V�H�� �S�D�U�� �U�D�S�S�R�U�W�� �D�X�[�� ������ �������� �P�t��
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«�V���H�Q������������ ���������� �������� �/�H���G�H�U�Q�L�H�U���W�U�L�P�H�V�W�U�H���D���«�W�«��
�«�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �D�F�W�L�I���� �H�Q�U�H�J�L�V�W�U�D�Q�W�� �X�Q�� �Y�R�O�X�P�H�� �U�H�F�R�U�G�� �G�H�� ������
�������� �P�t�� �S�O�D�F�«�V�� �¢�� �W�U�D�Y�H�U�V�� �R�Q�]�H�� �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���� �&�H�S�H�Q�G�D�Q�W����
�G�H�V�� �G�L�V�S�D�U�L�W�«�V�� �R�Q�W�� �«�P�H�U�J�«�� �H�Q�W�U�H�� �O�H�V�� �G�L�•�«�U�H�Q�W�H�V�� �Y�L�O�O�H�V����
�Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���H�Q�W�U�H���&�K�D�U�O�H�U�R�L�����1�D�P�X�U���H�W���/�L�ª�J�H����
�&�K�D�U�O�H�U�R�L���D���F�R�Q�Q�X���X�Q�H���G�H�P�D�Q�G�H���S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W���I�D�L�E�O�H����
�D�Y�H�F���V�H�X�O�H�P�H�Q�W���W�U�R�L�V���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���W�R�W�D�O�L�V�D�Q�W���P�R�L�Q�V���G�H������
���������P�t���V�X�U���O���D�Q�Q�«�H�����V�L�J�Q�D�O�D�Q�W���X�Q���P�D�U�F�K�«���H�Q���V�W�D�J�Q�D�W�L�R�Q�����(�Q��
�U�H�Y�D�Q�F�K�H�����1�D�P�X�U���H�W���/�L�ª�J�H���R�Q�W���D�]�F�K�«���X�Q�H���D�F�W�L�Y�L�W�«���O�R�F�D�W�L�Y�H��
�S�O�X�V�� �U�R�E�X�V�W�H���� �F�H�� �T�X�L�� �U�H�5�ª�W�H�� �O�H�X�U�� �D�W�W�U�D�F�W�L�Y�L�W�«�� �F�U�R�L�V�V�D�Q�W�H��
�P�D�O�J�U�«���O�H�V���G�«�4�V���U�«�J�L�R�Q�D�X�[��
�/�H�V�� �W�D�X�[�� �G�H�� �Y�D�F�D�Q�F�H�� �H�Q�� �:�D�O�O�R�Q�L�H�� �R�Q�W�� �F�R�Q�W�L�Q�X�«��

�G�H�P�D�Q�G�H���W�R�W�D�O�H�����L�O�O�X�V�W�U�D�Q�W���D�L�Q�V�L���O�D���G�R�P�L�Q�D�W�L�R�Q���F�U�R�L�V�V�D�Q�W�H��
�G�X�� �V�H�F�W�H�X�U�� �S�U�L�Y�«���� �&�H�� �G�H�U�Q�L�H�U�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�� �G�H�� �V�W�L�P�X�O�H�U�� �O�D��
�P�D�M�R�U�L�W�«���G�H���O���D�F�W�L�Y�L�W�«���O�R�F�D�W�L�Y�H�����U�H�F�K�H�U�F�K�D�Q�W���G�H�V���H�V�S�D�F�H�V���G�H��
�E�X�U�H�D�X�[�� �G�H�� �K�D�X�W�H�� �T�X�D�O�L�W�«�� �H�W�� �V�W�U�D�W�«�J�L�T�X�H�P�H�Q�W�� �V�L�W�X�«�V���� �/�H��
�P�D�U�F�K�«���G�H���O�D���)�O�D�Q�G�U�H���D���F�R�Q�Q�X���X�Q�H���O�«�J�ª�U�H���D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q��
�G�H�V�� �W�D�X�[�� �G�H�� �Y�D�F�D�Q�F�H���� �H�Q�� �O�L�J�Q�H�� �D�Y�H�F�� �O�H�V�� �W�H�Q�G�D�Q�F�H�V��
�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�V���� �&�H�W�W�H�� �K�D�X�V�V�H�� �S�H�X�W�� �¬�W�U�H�� �H�[�S�O�L�T�X�«�H�� �S�D�U�� �X�Q�H��

�G�H�P�D�Q�G�H�� �S�O�X�V�� �I�D�L�E�O�H�� �G�D�Q�V�� �F�H�U�W�D�L�Q�V�� �V�R�X�V���P�D�U�F�K�«�V�� �H�W�� �O�D��
�O�L�Y�U�D�L�V�R�Q���S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H���G�H���Q�R�X�Y�H�D�X�[���E�X�U�H�D�X�[��

�/�H�V�� �O�R�\�H�U�V�� �S�U�L�P�H�� �R�Q�W�� �O�«�J�ª�U�H�P�H�Q�W�� �D�X�J�P�H�Q�W�«�� �¢�� �*�D�Q�G�� �H�W��
�/�R�X�Y�D�L�Q���� �S�R�X�U�� �V���«�W�D�E�O�L�U�� �¢�� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�P�H�Q�W�� �¢�� �������� �����P�t��
�D�Q�����+�7�����+�&���H�W���������������P�t���D�Q�����+�7�����+�&�����$���$�Q�Y�H�U�V�����L�O���H�V�W���U�H�V�W�«��
�V�W�D�E�O�H���¢���������������P�t���D�Q�����+�7�����+�&��

�G���D�X�J�P�H�Q�W�H�U�� �W�R�X�W�� �D�X�� �O�R�Q�J�� �G�H�� �O���D�Q�Q�«�H���� �D�O�L�P�H�Q�W�«�V�� �S�D�U��
�X�Q�H�� �G�H�P�D�Q�G�H�� �S�O�D�F�«�H�� �L�Q�V�X�]�V�D�Q�W�H�� �H�W�� �O���D�M�R�X�W�� �F�R�Q�W�L�Q�X�� �G�H��
�Q�R�X�Y�H�D�X�[���H�V�S�D�F�H�V���G�H���E�X�U�H�D�X�[�����/�H���V�W�R�F�N���G�H���O���R�•�U�H���I�X�W�X�U�H��
�S�R�X�U�U�D�L�W�� �D�F�F�H�Q�W�X�H�U�� �O�D�� �S�U�H�V�V�L�R�Q�� �V�X�U�� �O�H�V�� �W�D�X�[�� �G�H�� �Y�D�F�D�Q�F�H����
�H�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U���¢���&�K�D�U�O�H�U�R�L�����R�»���O�D���G�H�P�D�Q�G�H���U�H�V�W�H���I�D�L�E�O�H�����/�H��
�P�D�U�F�K�«���O�L�«�J�H�R�L�V���V�H�P�E�O�H���P�L�H�X�[���S�R�V�L�W�L�R�Q�Q�«���S�R�X�U���D�E�V�R�U�E�H�U��
�F�H�W�W�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H���R�•�U�H���J�U�¤�F�H���¢���X�Q���L�Q�W�«�U�¬�W���O�R�F�D�W�L�I���V�R�X�W�H�Q�X���H�W��

�X�Q���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���V�W�D�E�O�H���H�Q���W�H�U�P�H�V���G�H���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V��
�1�D�P�X�U���D���F�R�Q�Q�X���X�Q�H���K�D�X�V�V�H���V�L�J�Q�L�4�F�D�W�L�Y�H���G�H�V���O�R�\�H�U�V���S�U�L�P�H����
�D�X�J�P�H�Q�W�D�Q�W���G�H���S�U�ª�V���G�H�������������P�t���D�Q���S�R�X�U���D�W�W�H�L�Q�G�U�H��������������
�P�t���D�Q���� �+�7���� �+�&���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�Q�W���D�L�Q�V�L���V�D���S�R�V�L�W�L�R�Q���H�Q���W�D�Q�W���T�X�H��
�P�D�U�F�K�«���G�H���E�X�U�H�D�X�[���O�H���S�O�X�V���F�K�H�U���H�Q���:�D�O�O�R�Q�L�H�����(�Q���S�D�U�D�O�O�ª�O�H����
�O�H�V���O�R�\�H�U�V���S�U�L�P�H���V�R�Q�W���U�H�V�W�«�V���V�W�D�E�O�H�V���¢���/�L�ª�J�H���H�W���&�K�D�U�O�H�U�R�L����
�¢���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�P�H�Q�W���������������P�t���D�Q���H�W���������������P�t���D�Q�����+�7�����+�&��
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Demande placée par ville
en milliers de m²
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�$�Q�Y�H�U�V Gand �/�R�X�Y�D�L�Q Malines
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2020

�/�L�ª�J�H Namur �&�K�D�U�O�H�U�R�L

2021 2022 2023 ��������

Actif de Bruxelles “Louise 500” (BE), 
acquis en août 2021

�(�Q���������������O���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���H�Q���(�V�S�D�J�Q�H���D���D�W�W�H�L�Q�W��
�X�Q�� �Y�R�O�X�P�H�� �S�U�R�F�K�H�� �G�H�� ������ �P�L�O�O�L�D�U�G�V�� �G���H�X�U�R�V���� �G�«�S�D�V�V�D�Q�W��
�D�L�Q�V�L�� �O�D�� �P�R�\�H�Q�Q�H�� �T�X�L�Q�T�X�H�Q�Q�D�O�H�� �G�H�� ������ �P�L�O�O�L�D�U�G�V�� �G���H�X�U�R�V����
�&�H�O�D�� �U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�� �X�Q�H�� �K�D�X�V�V�H�� �G�H�� ������ ���� �S�D�U�� �U�D�S�S�R�U�W�� �¢��
�O���D�Q�Q�«�H���S�U�«�F�«�G�H�Q�W�H�����/�H���T�X�D�W�U�L�ª�P�H���W�U�L�P�H�V�W�U�H���D���«�W�«���O�H���S�O�X�V��
�G�\�Q�D�P�L�T�X�H���� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�Q�W�� ������ ���� �G�X�� �Y�R�O�X�P�H�� �D�Q�Q�X�H�O���� �V�R�L�W��
�S�U�ª�V���G�H�������P�L�O�O�L�D�U�G�V���G���H�X�U�R�V��

�/�H�� �V�H�F�W�H�X�U�� �U�«�V�L�G�H�Q�W�L�H�O�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�I�� �H�W�� �O���K�¶�W�H�O�O�H�U�L�H�� �V�H�� �V�R�Q�W��
�L�P�S�R�V�«�V�� �F�R�P�P�H�� �O�H�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[�� �S�¶�O�H�V�� �G���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W����
�U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W�� �¢�� �H�X�[�� �G�H�X�[�� ������ ���� �G�X�� �Y�R�O�X�P�H�� �W�R�W�D�O�� �G�H�V��
transactions.

�(�Q�� �W�U�R�L�V�L�ª�P�H�� �S�R�V�L�W�L�R�Q���� �O�H�� �V�H�F�W�H�X�U�� �G�X�� �F�R�P�P�H�U�F�H�� �D��
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«�� �O�D�� �S�O�X�V�� �I�R�U�W�H�� �S�U�R�J�U�H�V�V�L�R�Q�� ������������ �������� �L�O�O�X�V�W�U�D�Q�W��
�X�Q���U�H�J�D�L�Q���G���L�Q�W�«�U�¬�W���P�D�U�T�X�«���G�H���O�D���S�D�U�W���G�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V����
�/�H�V�� �Y�R�O�X�P�H�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�� �R�Q�W�� �D�L�Q�V�L�� �D�W�W�H�L�Q�W�� �������� �P�L�O�O�L�D�U�G�V��
�G���H�X�U�R�V�����V�H���U�D�S�S�U�R�F�K�D�Q�W���G�H���O�D���P�R�\�H�Q�Q�H���G�«�F�H�Q�Q�D�O�H���G�H����������
milliards d’euros. Les centres commerciaux ont dominé 
�O�H�V�� �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���� �F�D�S�W�D�Q�W�� ������ ���� �G�X�� �W�R�W�D�O�� �L�Q�Y�H�V�W�L�� �G�D�Q�V�� �O�H��
�U�H�W�D�L�O�����D�Y�H�F���W�U�R�L�V���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V���P�D�M�H�X�U�H�V���G�«�S�D�V�V�D�Q�W���F�K�D�F�X�Q�H��
�O�H�V�����������P�L�O�O�L�R�Q�V���G���H�X�U�R�V�����/�H���V�H�J�P�H�Q�W���G�H�V���H�P�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V��

�S�U�L�P�H���H�Q���F�H�Q�W�U�H���Y�L�O�O�H���D�� �D�W�W�L�U�«�� ������ ���� �G�H�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V����
�W�L�U�«�� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �S�D�U�� �O���D�F�W�L�Y�L�W�«�� �G�H�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V�� �S�U�L�Y�«�V����
�'�X�� �F�¶�W�«�� �G�H�V�� �W�D�X�[�� �G�H�� �U�H�Q�G�H�P�H�Q�W�� �S�U�L�P�H���� �O�H�� �F�R�P�P�H�U�F�H��
�H�Q�� �F�H�Q�W�U�H���Y�L�O�O�H�� �D�� �F�R�Q�Q�X�� �X�Q�� �D�M�X�V�W�H�P�H�Q�W�� �¢�� �O�D�� �E�D�L�V�V�H�� �G�H��
������ �S�R�L�Q�W�V�� �G�H�� �E�D�V�H�� �D�X�� �F�R�X�U�V�� �G�X�� �G�H�U�Q�L�H�U�� �W�U�L�P�H�V�W�U�H���� �S�R�X�U��
�V���«�W�D�E�O�L�U�� �¢�� ���� ������ �/�H�V�� �F�H�Q�W�U�H�V�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�X�[���� �T�X�D�Q�W�� �¢�� �H�X�[����
�D�]�F�K�H�Q�W���W�R�X�M�R�X�U�V���X�Q���Q�L�Y�H�D�X���G�H���U�H�Q�G�H�P�H�Q�W���S�U�L�P�H���G�H����������
�&�H�V�� �W�U�R�L�V�� �V�H�F�W�H�X�U�V�� �V�R�Q�W�� �V�X�L�Y�L�V�� �S�D�U�� �O�H�V�� �E�X�U�H�D�X�[�� ����������
�P�L�O�O�L�D�U�G���G���H�X�U�R�V�����V�R�L�W�������������G�X���W�R�W�D�O�������O�D���O�R�J�L�V�W�L�T�X�H���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�� 
���������� �P�L�O�O�L�D�U�G�� �G���H�X�U�R�V���� ������ ������ �H�W�� �O�D�� �V�D�Q�W�«�� ���������� �P�L�O�O�L�R�Q�V��
d’euros).

�'�D�Q�V�� �X�Q�� �F�R�Q�W�H�[�W�H�� �G�H�� �F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H�� �«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�� �H�W�� �G�H��
�V�W�D�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���W�D�X�[���G���L�Q�W�«�U�¬�W�����O�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V���Q�D�W�L�R�Q�D�X�[��
�R�Q�W���¢���Q�R�X�Y�H�D�X���M�R�X�«���X�Q���U�¶�O�H���F�H�Q�W�U�D�O���V�X�U���O�H���P�D�U�F�K�«��

�(�Q���W�H�U�P�H�V���G�H���O�R�F�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�����0�D�G�U�L�G�����������������H�W���O�D���&�D�W�D�O�R�J�Q�H��
���������������R�Q�W���F�R�Q�F�H�Q�W�U�«���O���H�V�V�H�Q�W�L�H�O���G�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�����/�H��
�U�H�V�W�H���V���H�V�W���U�«�S�D�U�W�L���G�D�Q�V���G���D�X�W�U�H�V���U�«�J�L�R�Q�V�����Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���O�H�V��
�™�O�H�V�� �&�D�Q�D�U�L�H�V�� ������ ������ �H�W�� �O�H�V�� �%�D�O�«�D�U�H�V�� ������ �������� �S�R�U�W�«�V�� �S�D�U�� �O�D��
�Y�L�W�D�O�L�W�«���G�X���V�H�F�W�H�X�U���K�¶�W�H�O�L�H�U��
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Le marché de l’investissement en Espagne

Volumes d’investissement annuels par secteur
en million d’euros
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L’économie espagnole connaît un ralentissement 
�P�R�G�«�U�«�� �D�Y�H�F�� �X�Q�H�� �F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H�� �G�H�� �������� ���� �H�Q�� �Q�R�Y�H�P�E�U�H��
�������������H�W���G�H�V���S�U�«�Y�L�V�L�R�Q�V���G�H���������������¢���������������S�R�X�U���������������/�H�V��
�Y�H�Q�W�H�V���D�X���G�«�W�D�L�O���P�R�Q�W�U�H�Q�W���X�Q�H���P�R�G�«�U�D�W�L�R�Q�����������������������P�D�L�V��
la hausse du taux d’épargne soutient les dépenses en 
loisirs et commerce.

�/�H�� �W�R�X�U�L�V�P�H���� �H�Q�� �I�R�U�W�H�� �U�H�S�U�L�V�H���� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�� �G�H�� �V�W�L�P�X�O�H�U�� �O�H�V��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V�� �]�R�Q�H�V�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�H�V���� �D�L�G�D�Q�W�� �O�H�� �V�H�F�W�H�X�U�� �G�X��
�F�R�P�P�H�U�F�H���G�H���G�«�W�D�L�O���¢���U�H�V�W�H�U���U�R�E�X�V�W�H���H�W���D�G�D�S�W�D�E�O�H���P�D�O�J�U�«��
ce ralentissement économique.

�0�D�O�J�U�«�� �X�Q�� �U�D�O�H�Q�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �D�X�� �S�U�H�P�L�H�U�� �W�U�L�P�H�V�W�U�H�� ������������
�O�H�� �P�D�U�F�K�«�� �O�R�F�D�W�L�I�� �G�H�V�� �F�R�P�P�H�U�F�H�V�� �G�H�� �F�H�Q�W�U�H���Y�L�O�O�H�� �V�X�U�� �O�H�V��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[�� �D�[�H�V�� �F�R�P�P�H�U�©�D�Q�W�V�� �D�� �F�R�Q�Q�X�� �X�Q�� �G�\�Q�D�P�L�V�P�H��
�V�R�X�W�H�Q�X���D�X���F�R�X�U�V���G�H�V�����H���H�W�����H���W�U�L�P�H�V�W�U�H�V�����P�D�O�J�U�«���O�D���U�D�U�H�W�«��
�G�H�V�� �O�R�F�D�X�[�� �G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�V���� �/���D�F�W�L�Y�L�W�«�� �H�V�W�� �U�H�V�W�«�H�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H��
�D�X�� ���H�� �W�U�L�P�H�V�W�U�H���� �G�D�Q�V�� �O�D�� �O�L�J�Q�«�H�� �G�H�V�� �P�R�\�H�Q�Q�H�V�� �G�H�V�� �F�L�Q�T��
�G�H�U�Q�L�ª�U�H�V���D�Q�Q�«�H�V��

�'�D�Q�V���F�H���F�R�Q�W�H�[�W�H�����O�H���Q�R�P�E�U�H���G�H���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���O�R�F�D�W�L�Y�H�V���D��
�S�U�R�J�U�H�V�V�«���G�H�������������S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���¢���������������W�D�Q�G�L�V���T�X�H���O�H���W�D�X�[��
�G�H�� �Y�D�F�D�Q�F�H�� �D�� �G�L�P�L�Q�X�«���� �V���«�W�D�E�O�L�V�V�D�Q�W�� �¢�� �������� ���� �¢�� �O�D�� �4�Q�� �G�H��
l’année.

�/���D�Q�Q�«�H�������������D���P�L�V���H�Q���«�Y�L�G�H�Q�F�H���X�Q���L�Q�W�«�U�¬�W���F�U�R�L�V�V�D�Q�W���G�H�V��
�(�Q�V�H�L�J�Q�H�V�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �U�X�H�V�� �F�R�P�P�H�U�©�D�Q�W�H�V�� �V�W�U�D�W�«�J�L�T�X�H�V��
�G�H�V�� �Y�L�O�O�H�V�� �H�V�S�D�J�Q�R�O�H�V���� �/�D�� �G�H�P�D�Q�G�H���� �S�U�R�Y�H�Q�D�Q�W�� �W�D�Q�W��
�G�H�V�� �H�Q�V�H�L�J�Q�H�V�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�V�� �T�X���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�V���� �V���H�V�W��
�S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W���F�R�Q�F�H�Q�W�U�«�H���G�D�Q�V���G�H�V���Y�L�O�O�H�V���F�O�«�V���F�R�P�P�H��
�%�D�U�F�H�O�R�Q�H�����0�D�G�U�L�G�����0�£�O�D�J�D�����3�D�O�P�D�����6�«�Y�L�O�O�H���H�W���9�D�O�H�Q�F�H�����T�X�L��
ont renforcé leurs positions en tant que destinations 
�S�U�L�Y�L�O�«�J�L�«�H�V���S�R�X�U���O�H�V���P�D�U�T�X�H�V���G�«�V�L�U�H�X�V�H�V���G���«�W�H�Q�G�U�H���O�H�X�U��
présence en Europe du Sud.

�‚���0�D�G�U�L�G���H�W���%�D�U�F�H�O�R�Q�H�������������Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���V�L�J�Q�D�W�X�U�H�V���R�Q�W���«�W�«��
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«�H�V���G�D�Q�V���O�H�V���]�R�Q�H�V���3�U�L�P�H���H�W���6�X�S�H�U�3�U�L�P�H����������������

�S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���¢�������������H�W���������������S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���¢�����������������/�H���W�D�X�[��
�G�H���Y�D�F�D�Q�F�H���V���«�W�D�E�O�L�W���G�«�V�R�U�P�D�L�V���¢�����������¢���0�D�G�U�L�G���H�W���¢��������������
�¢���%�D�U�F�H�O�R�Q�H��

�/�H�V�� �O�R�\�H�U�V�� �S�U�L�P�H�� �R�Q�W�� �H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«�� �X�Q�H�� �D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q��
�P�R�\�H�Q�Q�H�� �G�H�� ���� ���� �¢�� �O���«�F�K�H�O�O�H�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�� �S�D�U�� �U�D�S�S�R�U�W�� �¢�� �O�D��
�4�Q�� �G�H�� �O���D�Q�Q�«�H�� �S�U�«�F�«�G�H�Q�W�H���� �‚�� �0�D�G�U�L�G�� �H�W�� �%�D�U�F�H�O�R�Q�H���� �L�O�V��
�R�Q�W���S�U�R�J�U�H�V�V�«���G�H�����������S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���¢�������������H�W���G�H�����������S�D�U��
�U�D�S�S�R�U�W�� �¢�� ������������ �D�W�W�H�L�J�Q�D�Q�W�� �������� �����P�t���P�R�L�V���� �+�7���� �+�&�� �¢��
�0�D�G�U�L�G���H�W���������������P�t���P�R�L�V�����+�7�����+�&���¢���%�D�U�F�H�O�R�Q�H��

�3�D�U�D�O�O�ª�O�H�P�H�Q�W���� �O���L�Q�W�«�U�¬�W�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �F�H�Q�W�U�H�V�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�X�[��
�V���H�V�W�� �U�H�Q�I�R�U�F�«���� �W�D�Q�W�� �G�X�� �F�¶�W�«�� �G�H�V�� �J�U�D�Q�G�V�� �R�S�«�U�D�W�H�X�U�V�� �T�X�H��
�G�H�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V���� �/���D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D�� �F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q��
�H�W���O�D���V�W�D�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���O���L�Q�5�D�W�L�R�Q���R�Q�W���H�X���X�Q���L�P�S�D�F�W���S�R�V�L�W�L�I���V�X�U��
�O�D���F�R�Q�4�D�Q�F�H���G�H�V���F�R�Q�V�R�P�P�D�W�H�X�U�V�����H�Q�W�U�D�°�Q�D�Q�W���X�Q�H���K�D�X�V�V�H��
�G�H���O�D���I�U�«�T�X�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���������������V�X�U���X�Q���D�Q���H�W���X�Q�H���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H��
�D�Q�Q�X�H�O�O�H���G�H�V���Y�H�Q�W�H�V���G�H��������������

�/�D�� �F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H�� �G�H�V�� �Y�H�Q�W�H�V�� �D�� �«�W�«�� �F�R�Q�V�W�D�W�«�H�� �G�D�Q�V�� �W�R�X�V�� �O�H�V��
�W�\�S�H�V���G�H���F�H�Q�W�U�H�V�����D�Y�H�F���X�Q�H���S�U�R�J�U�H�V�V�L�R�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W��
�P�D�U�T�X�«�H���S�R�X�U���O�H�V���F�H�Q�W�U�H�V���U�«�J�L�R�Q�D�X�[�����O�H�V���H�P�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V��
�S�U�H�P�L�X�P���H�W���F�H�X�[���L�Q�W�«�J�U�D�Q�W���X�Q�H���R�•�U�H���G�H���O�R�L�V�L�U�V���V�L�J�Q�L�4�F�D�W�L�Y�H��

�/���D�F�W�L�Y�L�W�«�� �O�R�F�D�W�L�Y�H�� �H�V�W�� �U�H�V�W�«�H�� �V�R�X�W�H�Q�X�H�� �W�R�X�W�� �D�X�� �O�R�Q�J��
�G�H�� �O���D�Q�Q�«�H���� �H�Q�W�U�D�°�Q�D�Q�W�� �X�Q�H�� �D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �G�X�� �W�D�X�[��
�G���R�F�F�X�S�D�W�L�R�Q�� �¢�� ���������� ������ �T�X�L�� �D�W�W�H�L�Q�W�� �D�L�Q�V�L�� �V�R�Q�� �S�O�X�V�� �K�D�X�W��
�Q�L�Y�H�D�X���G�H�V���T�X�D�W�U�H���G�H�U�Q�L�ª�U�H�V���D�Q�Q�«�H�V��

�/�H�V���H�Q�V�H�L�J�Q�H�V���G�H���U�H�V�W�D�X�U�D�W�L�R�Q���R�Q�W���G�R�P�L�Q�«���O�H�V���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V��
�R�X�Y�H�U�W�X�U�H�V�����U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W�������������G�X���W�R�W�D�O�����G�«�S�D�V�V�D�Q�W���D�L�Q�V�L��
�O�H���V�H�F�W�H�X�U���G�H���O�D���P�R�G�H�����T�X�L���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H������������

�/�H�V���O�R�\�H�U�V���V�R�Q�W���U�H�V�W�«�V���V�W�D�E�O�H�V�����H�W���F�H�W�W�H���W�H�Q�G�D�Q�F�H���G�H�Y�U�D�L�W��
�V�H���S�R�X�U�V�X�L�Y�U�H���H�Q������������

Le marché du commerce en Espagne

Loyers « prime » 
en €/m²/mois
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�/�H�V�� �E�X�U�H�D�X�[�� �R�Q�W�� �F�D�S�W�«�� ������ ���� �G�X�� �Y�R�O�X�P�H�� �W�R�W�D�O�� �L�Q�Y�H�V�W�L����
�V�R�L�W�� �������� �P�L�O�O�L�R�Q�V�� �G���H�X�U�R�V���� �V�X�L�Y�L�V�� �S�D�U�� �O�H�� �V�H�J�P�H�Q�W�� �G�H�V�� 
�m���D�X�W�U�H�V���D�F�W�L�I�V���}���T�X�L���R�Q�W���D�W�W�L�U�«�������������G�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V����
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�P�H�Q�W�� �J�U�¤�F�H�� �¢�� �X�Q�H�� �D�F�W�L�Y�L�W�«�� �D�F�F�U�X�H�� �G�D�Q�V�� �O�H��
�V�H�F�W�H�X�U�� �G�H�V�� �U�«�V�L�G�H�Q�F�H�V�� �«�W�X�G�L�D�Q�W�H�V���� �(�Q�� �U�H�Y�D�Q�F�K�H���� �O�H��
�P�D�U�F�K�«�� �G�H�� �O�D�� �O�R�J�L�V�W�L�T�X�H�� �H�V�W�� �U�H�V�W�«�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�P�H�Q�W�� �F�D�O�P�H����
�F�D�S�W�D�Q�W���V�H�X�O�H�P�H�Q�W�����������G�X���Y�R�O�X�P�H���W�R�W�D�O���L�Q�Y�H�V�W�L�����V�R�L�W����������
�P�L�O�O�L�R�Q�V���G���H�X�U�R�V�����H�Q���U�D�L�V�R�Q���G���X�Q���P�D�Q�T�X�H���G���R�•�U�H��

�/�H�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V�� �«�W�U�D�Q�J�H�U�V�� �R�Q�W�� �G�R�P�L�Q�«�� �O�H�� �P�D�U�F�K�«����
�U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W�������������G�X���Y�R�O�X�P�H���W�R�W�D�O���G�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V����
�X�Q�� �Q�L�Y�H�D�X�� �V�X�S�«�U�L�H�X�U�� �¢�� �O�D�� �P�R�\�H�Q�Q�H�� �G�H�V�� �F�L�Q�T�� �G�H�U�Q�L�ª�U�H�V��

�D�Q�Q�«�H�V���� �/�D�� �P�D�M�H�X�U�H�� �S�D�U�W�L�H�� �G�H�� �F�H�V�� �F�D�S�L�W�D�X�[�� �S�U�R�Y�H�Q�D�L�W��
�G���(�X�U�R�S�H���� �D�Y�H�F�� �O�H�V�� �P�D�U�F�K�«�V�� �I�U�D�Q�©�D�L�V�� �H�W�� �H�V�S�D�J�Q�R�O��
�U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W�� �¢�� �H�X�[�� �G�H�X�[�� �O�D�� �P�R�L�W�L�«�� �G�H�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V��
étrangers.

�‚�� �O�D�� �4�Q�� �G�H�� �O���D�Q�Q�«�H�� ������������ �O�H�V�� �U�H�Q�G�H�P�H�Q�W�V�� �S�U�L�P�H�� �G�D�Q�V�� �O�H��
�V�H�F�W�H�X�U���G�X���F�R�P�P�H�U�F�H���R�Q�W���E�D�L�V�V�«���G�H���������S�R�L�Q�W�V���G�H���E�D�V�H����
tandis que les rendements des autres secteurs sont 
�U�H�V�W�«�V���V�W�D�E�O�H�V�����/�H�V���U�H�Q�G�H�P�H�Q�W�V���S�U�L�P�H���V�R�Q�W���D�F�W�X�H�O�O�H�P�H�Q�W��
�G�H���������������� �S�R�X�U���O�H�V���E�X�U�H�D�X�[������������������ �S�R�X�U���O�H���F�R�P�P�H�U�F�H����
���������� ���� �S�R�X�U�� �O�D�� �O�R�J�L�V�W�L�T�X�H���� ���������� ���� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �F�H�Q�W�U�H�V��
�F�R�P�P�H�U�F�L�D�X�[���H�W�����������������S�R�X�U���O�H�V���U�H�W�D�L�O���S�D�U�N�V��

�(�Q�� ������������ �O�H�� �V�H�F�W�H�X�U�� �G�X�� �F�R�P�P�H�U�F�H�� �D�� �S�R�X�U�V�X�L�Y�L�� �V�D��
�F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���� �S�R�U�W�«�� �S�D�U�� �O���H�V�V�R�U�� �G�H�V�� �U�H�W�D�L�O�� �S�D�U�N�V�� �H�W��
�O���D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H�V���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���R�X�Y�H�U�W�X�U�H�V��

�/�H�� �Y�R�O�X�P�H�� �G�H�V�� �Y�H�Q�W�H�V�� �D�� �S�U�R�J�U�H�V�V�«�� �G�H�� �������� ���� �V�X�U�� �X�Q�� �D�Q����
�D�Y�H�F���X�Q�H���K�D�X�V�V�H���G�H���������������S�R�X�U���O�H���V�H�J�P�H�Q�W���D�O�L�P�H�Q�W�D�L�U�H����
�$�S�U�ª�V�� �G�H�X�[�� �D�Q�Q�«�H�V���G�H���U�D�O�H�Q�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���� �O�H���F�R�P�P�H�U�F�H���H�Q��
�O�L�J�Q�H���D���U�H�W�U�R�X�Y�«���V�R�Q���G�\�Q�D�P�L�V�P�H�����D�Y�H�F���X�Q�H���D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q��
�V�L�J�Q�L�4�F�D�W�L�Y�H�� �G�X�� �Q�R�P�E�U�H�� �G�H�� �F�R�Q�V�R�P�P�D�W�H�X�U�V�� �H�•�H�F�W�X�D�Q�W��
�G�H�V���D�F�K�D�W�V���H�Q���O�L�J�Q�H�����/�H���%���&���H���F�R�P�P�H�U�F�H���D���D�L�Q�V�L���D�W�W�H�L�Q�W����������
�P�L�O�O�L�D�U�G�V���G���H�X�U�R�V�����X�Q�H���W�H�Q�G�D�Q�F�H���T�X�L���G�H�Y�U�D�L�W���V�H���S�R�X�U�V�X�L�Y�U�H��
�D�Y�H�F���X�Q�H���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���D�Q�Q�X�H�O�O�H���P�R�\�H�Q�Q�H���G�H�����������M�X�V�T�X���H�Q��
����������

�/���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�� �3�R�U�W�X�J�D�L�V�H�� �G�H�V�� �&�H�Q�W�U�H�V�� �&�R�P�P�H�U�F�L�D�X�[��
���$�3�&�&���� �D�� �D�Q�Q�R�Q�F�«�� �G�H�V�� �U�«�V�X�O�W�D�W�V�� �U�H�F�R�U�G�V���� �D�Y�H�F�� �X�Q�H��
�S�U�R�J�U�H�V�V�L�R�Q�� �G�H�� �������� ���� �G�X�� �Y�R�O�X�P�H�� �G�H�V�� �Y�H�Q�W�H�V���� �V�R�X�W�H�Q�X�H��
�S�D�U�� �O�D�� �K�D�X�V�V�H�� �G�X�� �F�K�L�•�U�H�� �G���D�•�D�L�U�H�V�� �P�R�\�H�Q�� �H�W�� �X�Q�H��

�I�U�«�T�X�H�Q�W�D�W�L�R�Q���H�Q���D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H��������������

�/���D�Q�Q�«�H�������������D���H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«�����������Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���R�X�Y�H�U�W�X�U�H�V�����V�R�L�W��
�X�Q�H���K�D�X�V�V�H���V�L�J�Q�L�4�F�D�W�L�Y�H���G�H�������������V�X�U���X�Q���D�Q�����/�H���F�R�P�P�H�U�F�H��
�G�H�� �F�H�Q�W�U�H���Y�L�O�O�H�� �D�� �U�H�Q�I�R�U�F�«�� �V�D�� �S�R�V�L�W�L�R�Q�� �G�R�P�L�Q�D�Q�W�H����
�U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W�� ������ ���� �G�H�V�� �Q�R�X�Y�H�O�O�H�V�� �L�P�S�O�D�Q�W�D�W�L�R�Q�V���� �V�X�L�Y�L��
�G�H�V�� �F�H�Q�W�U�H�V�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�X�[�� �������� �������� �/�H�� �V�H�F�W�H�X�U�� �m�� �)�R�R�G�� �	��
�%�H�Y�H�U�D�J�H���}���H�V�W���U�H�V�W�«���O�H���S�O�X�V���G�\�Q�D�P�L�T�X�H�����F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�Q�W��������
�����G�H�V���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���R�X�Y�H�U�W�X�U�H�V����

�3�D�U�P�L���O�H�V���H�Q�V�H�L�J�Q�H�V���O�H�V���S�O�X�V���D�F�W�L�Y�H�V����
 - �1�R�U�P�D�O���� �H�Q�V�H�L�J�Q�H�� �O�R�Z���F�R�V�W�� �Q�R�Q���D�O�L�P�H�Q�W�D�L�U�H���� �D�� �R�X�Y�H�U�W��

�������Q�R�X�Y�H�D�X�[���P�D�J�D�V�L�Q�V��
 - �/�L�G�O�� �D�� �S�R�X�U�V�X�L�Y�L�� �V�R�Q�� �H�[�S�D�Q�V�L�R�Q�� �D�Y�H�F�� ������ �Q�R�X�Y�H�O�O�H�V��

�R�X�Y�H�U�W�X�U�H�V���H�W�������U�«�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�V��
 - �0�H�U�F�D�G�R�Q�D���� �G�L�V�W�U�L�E�X�W�H�X�U�� �H�V�S�D�J�Q�R�O���� �D�� �L�Q�D�X�J�X�U�«�� ������

�Q�R�X�Y�H�D�X�[�� �V�X�S�H�U�P�D�U�F�K�«�V���� �S�R�U�W�D�Q�W�� �V�R�Q�� �U�«�V�H�D�X�� �¢�� ������
magasins.

Le marché de l’investissement au Portugal

�/�H�� �P�D�U�F�K�«�� �G�H�� �O���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �D�X�� �3�R�U�W�X�J�D�O�� �D�� �«�W�«��
�S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W�� �G�\�Q�D�P�L�T�X�H�� �H�Q�� ������������ �D�Y�H�F�� �X�Q�� �Y�R�O�X�P�H��
�L�Q�Y�H�V�W�L�� �G�H�� �������� �P�L�O�O�L�D�U�G�V�� �G���H�X�U�R�V���� �H�Q�� �K�D�X�V�V�H�� �G�H�� ������ ���� �S�D�U��
�U�D�S�S�R�U�W�� �¢�� �O���D�Q�Q�«�H�� �S�U�«�F�«�G�H�Q�W�H���� �$�S�U�ª�V�� �X�Q�H�� �S�«�U�L�R�G�H�� �G�H��
�V�W�D�E�L�O�L�W�«�� �D�X�� ��er�� �V�H�P�H�V�W�U�H���� �O���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �H�Q�� �L�P�P�R�E�L�O�L�H�U��
�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �D�� �I�R�U�W�H�P�H�Q�W�� �U�H�E�R�Q�G�L�� �D�X�� ��e semestre. Le  
��e�� �W�U�L�P�H�V�W�U�H�� �D�� �«�W�«�� �S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W�� �D�F�W�L�I���� �F�D�S�W�D�Q�W�� ��������
�P�L�O�O�L�D�U�G���G���H�X�U�R�V�����V�R�L�W���S�O�X�V���G�H�������������G�X���Y�R�O�X�P�H���D�Q�Q�X�H�O���W�R�W�D�O����

�/���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q�� �V�H�F�W�R�U�L�H�O�O�H�� �G�H�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� �D�� �F�R�Q�4�U�P�«��
�O�D�� �U�H�S�U�L�V�H�� �G�X�� �V�H�F�W�H�X�U�� �G�X�� �F�R�P�P�H�U�F�H���� �T�X�L�� �D�� �U�H�S�U�«�V�H�Q�W�«��
�����������G�X���Y�R�O�X�P�H���W�R�W�D�O�����V�R�L�W�������������P�L�O�O�L�D�U�G���G���H�X�U�R�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V����
�/�H�� �V�H�F�W�H�X�U�� �G�H�� �O���K�¶�W�H�O�O�H�U�L�H�� �D�� �«�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �D�W�W�L�U�«�� �X�Q�H�� �S�D�U�W��
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H�����U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W�������������G�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�����V�R�L�W��
���������P�L�O�O�L�R�Q�V���G���H�X�U�R�V��

Investissements par trimestre
en millions d’euros
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Évolution des taux de rendement prime par typologie
en %
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�6�R�X�U�F�H�V�������&�X�V�K�P�D�Q���	���:�D�N�H�4�H�O�G

2020�������� 2021�������� 20222016 2023�������� ����������������

�–�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�����E�U�X�W���%�X�U�H�D�X�[�����E�U�X�W���&�H�Q�W�U�H�V���F�R�P�P�H�U�F�L�D�X�[�����Q�H�W�� �&�R�P�P�H�U�F�H���H�Q���S�L�H�G���G���L�P�P�H�X�E�O�H�����E�U�X�W��



 - �=�8�����S�U�R�G�X�L�W�V���S�R�X�U���D�Q�L�P�D�X�[�����H�W���:�H�O�O�V�����F�R�V�P�«�W�L�T�X�H�V�������G�X��
�J�U�R�X�S�H���6�R�Q�D�H�����R�Q�W���F�K�D�F�X�Q�H���R�X�Y�H�U�W���S�U�ª�V���G���X�Q�H���G�R�X�]�D�L�Q�H��
�G�H���E�R�X�W�L�T�X�H�V��

�/�L�V�E�R�Q�Q�H�� �V���H�V�W�� �L�P�S�R�V�«�H�� �F�R�P�P�H�� �O�H�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�� �S�¶�O�H��
�G���D�W�W�U�D�F�W�L�Y�L�W�«�����F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�Q�W�������������G�H�V���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���R�X�Y�H�U�W�X�U�H�V����
�V�R�L�W�� �������� �F�R�P�P�H�U�F�H�V���� �/�H�V�� �T�X�D�U�W�L�H�U�V�� �G���$�Y�H�Q�L�G�D�V�� �1�R�Y�D�V��
�H�W�� �&�D�L�V�� �G�R�� �6�R�G�U�«���6�D�Q�W�R�V�� �V�H�� �V�R�Q�W�� �G�L�V�W�L�Q�J�X�«�V�� �D�Y�H�F��
�U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�P�H�Q�W�� ������ �H�W�� ������ �Q�R�X�Y�H�O�O�H�V�� �L�P�S�O�D�Q�W�D�W�L�R�Q�V����
�P�D�M�R�U�L�W�D�L�U�H�P�H�Q�W�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �V�H�F�W�H�X�U�� �G�X�� �m�� �)�R�R�G�� �	�� �%�H�Y�H�U�D�J�H��
�}���� �3�D�U�P�L�� �O�H�V�� �R�X�Y�H�U�W�X�U�H�V�� �S�K�D�U�H�V���� �=�D�U�D�� �D�� �L�Q�D�X�J�X�U�«�� �X�Q��
�5�D�J�V�K�L�S�� �V�W�R�U�H�� �G�H�� ���� �������� �P�t�� �¢�� �5�R�V�V�L�R���� �O�H�� �G�H�X�[�L�ª�P�H�� �S�O�X�V��

�J�U�D�Q�G�� �D�X�� �P�R�Q�G�H���� �U�H�Q�I�R�U�©�D�Q�W�� �O���D�W�W�U�D�F�W�L�Y�L�W�«�� �G�H�� �F�H�W�W�H�� �]�R�Q�H��
�H�P�E�O�«�P�D�W�L�T�X�H��

�3�R�U�W�R�� �V�H�� �F�O�D�V�V�H�� �H�Q�� �G�H�X�[�L�ª�P�H�� �S�R�V�L�W�L�R�Q�� �D�Y�H�F�� ������ ���� �G�H�V��
�Q�R�X�Y�H�O�O�H�V�� �L�P�S�O�D�Q�W�D�W�L�R�Q�V�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�V���� �&�R�P�P�H�� �G�D�Q�V�� �O�D��
�F�D�S�L�W�D�O�H���� �O�H�V�� �R�X�Y�H�U�W�X�U�H�V�� �V�H�� �V�R�Q�W�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�«�H�V�� �H�Q�� �F�H�Q�W�U�H��
�Y�L�O�O�H�����Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���G�D�Q�V���O�H���T�X�D�U�W�L�H�U���G�H���%�D�L�[�D�����T�X�L���D���D�F�F�X�H�L�O�O�L��
�X�Q���W�L�H�U�V���G�H�V���Q�R�X�Y�H�D�X�[���F�R�P�P�H�U�F�H�V�����3�D�U�P�L���O�H�V���«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W�V��
�P�D�U�T�X�D�Q�W�V�� �G�H�� �O���D�Q�Q�«�H�� ���� �O���R�X�Y�H�U�W�X�U�H�� �G�X�� �7�L�P�H�� �2�X�W���0�D�U�N�H�W��
�3�R�U�W�R���� �G�D�Q�V�� �O���D�L�O�H�� �V�X�G�� �G�H�� �O�D�� �J�D�U�H�� �G�H�� �6�¥�R�� �%�H�Q�W�R���� �D�Y�H�F�� ������
�H�V�S�D�F�H�V���H�W���O�H���S�U�R�M�H�W���%�R�Q�M�D�U�G�L�P�����������Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���H�Q�V�H�L�J�Q�H�V������

�/�D���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���G�X���Y�R�O�X�P�H���L�Q�Y�H�V�W�L���D���«�W�«���O�D�U�J�H�P�H�Q�W���S�R�U�W�«�H��
par les grandes transactions de plus de 100 millions 
�G���H�X�U�R�V�����$�X���W�R�W�D�O�����������W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���R�Q�W���G�«�S�D�V�V�«���F�H���V�H�X�L�O�����V�R�L�W��
�����������G�X���Y�R�O�X�P�H���L�Q�Y�H�V�W�L���H�Q���������������F�R�Q�W�U�H���������W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V��
�������������G�X���W�R�W�D�O�����H�Q��������������

�/�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�X�[���P�D�Q�L�I�H�V�W�H�Q�W���¢���Q�R�X�Y�H�D�X��
�X�Q���L�Q�W�«�U�¬�W���F�U�R�L�V�V�D�Q�W���S�R�X�U���O�H���P�D�U�F�K�«���D�O�O�H�P�D�Q�G�����$�Y�H�F���X�Q�H��
�S�D�U�W���G�H�������������H�W���X�Q���Y�R�O�X�P�H���G�H�������������P�L�O�O�L�D�U�G�V���G���H�X�U�R�V�����O�H�X�U��
�S�U�«�V�H�Q�F�H���D���D�W�W�H�L�Q�W���V�R�Q���S�O�X�V���K�D�X�W���Q�L�Y�H�D�X���G�H�S�X�L�V���������������/�H�V��
�D�F�K�H�W�H�X�U�V���«�W�U�D�Q�J�H�U�V���R�Q�W���«�W�«���S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W���D�F�W�L�I�V���G�D�Q�V��
�O�H�V���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���G�H���J�U�D�Q�G�H���H�Q�Y�H�U�J�X�U�H�����G�«�S�D�V�V�D�Q�W���O�H�V����������
millions d’euros.

�(�Q�� �W�H�U�P�H�V�� �G�H�� �F�O�D�V�V�H�V�� �G���D�F�W�L�I�V���� �O�H�V�� �E�L�H�Q�V�� �O�R�J�L�V�W�L�T�X�H�V�� �H�W��
�L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V�� �R�Q�W�� �H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«�� �O�H�� �Y�R�O�X�P�H�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V�� �O�H��
�S�O�X�V���«�O�H�Y�«�����D�W�W�H�L�J�Q�D�Q�W�������������P�L�O�O�L�D�U�G�V���G���H�X�U�R�V�����V�R�L�W�������������G�X��
�W�R�W�D�O�����H�W���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W���S�U�ª�V���G�H�������������G�H�V���J�U�D�Q�G�H�V���Y�H�Q�W�H�V����
�/�H�V�� �E�X�U�H�D�X�[�� �D�U�U�L�Y�H�Q�W�� �H�Q�� �G�H�X�[�L�ª�P�H�� �S�R�V�L�W�L�R�Q�� �D�Y�H�F�� ����������
�P�L�O�O�L�D�U�G�V���G���H�X�U�R�V���������������G�H���S�D�U�W���G�H���P�D�U�F�K�«�������D�]�F�K�D�Q�W���X�Q�H��
�K�D�X�V�V�H�� �G�H�� ������ ������ �/�H�V�� �F�R�P�P�H�U�F�H�V�� �G�H�� �G�«�W�D�L�O�� �R�Q�W�� �W�R�W�D�O�L�V�«��
���������� �P�L�O�O�L�D�U�G�V�� �G���H�X�U�R�V�� �������� ���� �G�X�� �P�D�U�F�K�«������ �H�Q�U�H�J�L�V�W�U�D�Q�W��
�X�Q�� �U�H�F�X�O�� �G�H�� ���� ������ �/�H�V�� �D�F�W�L�I�V�� �K�¶�W�H�O�L�H�U�V�� �R�Q�W�� �D�W�W�H�L�Q�W�� ����������
�P�L�O�O�L�D�U�G���G���H�X�U�R�V�����G�«�S�D�V�V�D�Q�W���G�H�������������O�H���Q�L�Y�H�D�X���G�H���O���D�Q�Q�«�H��
précédente. 

�/���D�Q�Q�«�H�� ���������� �D�� �«�W�«�� �P�D�U�T�X�«�H�� �S�D�U�� �X�Q�H�� �V�W�D�E�L�O�L�W�«�� �G�H�V��
�U�H�Q�G�H�P�H�Q�W�V���� �T�X�L�� �V�R�Q�W�� �U�H�V�W�«�V�� �J�O�R�E�D�O�H�P�H�Q�W�� �L�Q�F�K�D�Q�J�«�V����
�/�H���U�H�Q�G�H�P�H�Q�W���S�U�L�P�H���P�R�\�H�Q���G�H�V���E�X�U�H�D�X�[�� �G�D�Q�V���O�H�V���V�H�S�W��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���P�D�U�F�K�«�V���V���«�W�D�E�O�L�V�V�D�L�W���¢�����������������H�Q���4�Q���G���D�Q�Q�«�H����
�V�R�L�W���X�Q�H���D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���������S�R�L�Q�W�V���G�H���E�D�V�H���S�D�U���U�D�S�S�R�U�W��
�¢�� �O���D�Q�Q�«�H�� �S�U�«�F�«�G�H�Q�W�H���� �/�H�V�� �U�H�Q�G�H�P�H�Q�W�V�� �O�H�V�� �S�O�X�V�� �E�D�V�� �R�Q�W��
�«�W�«���R�E�V�H�U�Y�«�V���¢���0�X�Q�L�F�K���������������������H�W���%�H�U�O�L�Q�����������������������W�D�Q�G�L�V��
�T�X�H�� �'�¾�V�V�H�O�G�R�U�I�� �H�W�� �&�R�O�R�J�Q�H�� �R�Q�W�� �D�]�F�K�«�� �O�H�V�� �Q�L�Y�H�D�X�[�� �O�H�V��
�S�O�X�V�� �«�O�H�Y�«�V�� ������������ �������� �/�H�V�� �U�H�Q�G�H�P�H�Q�W�V�� �S�U�L�P�H�� �S�R�X�U�� �O�H�V��
commerces en emplacement n°1 et les actifs logistiques 
�V�R�Q�W���U�H�V�W�«�V���V�W�D�E�O�H�V���¢���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�P�H�Q�W�����������������H�W����������������

�/�H�V���V�H�S�W���S�O�X�V���J�U�D�Q�G�V���P�D�U�F�K�«�V���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�V���D�O�O�H�P�D�Q�G�V���R�Q�W��
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«���X�Q�H���I�R�U�W�H���K�D�X�V�V�H���G�H�V���Y�R�O�X�P�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�����S�D�V�V�D�Q�W��
�G�H�������������P�L�O�O�L�D�U�G�V���G���H�X�U�R�V���H�Q�������������¢���������������P�L�O�O�L�D�U�G�V���G���H�X�U�R�V��
�H�Q���������������V�R�L�W���X�Q�H���D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���������������/�H�X�U���S�D�U�W���G�D�Q�V��
�O�H���Y�R�O�X�P�H���W�R�W�D�O���D�O�O�H�P�D�Q�G���D���S�U�R�J�U�H�V�V�«���G�H�������������¢���������������'�H��
�Q�R�P�E�U�H�X�[�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V���R�Q�W���S�U�R�4�W�«���G�H�V���D�M�X�V�W�H�P�H�Q�W�V���G�H��
prix et de rendement pour se positionner sur des actifs 
�9�D�O�X�H���D�G�G���H�W���&�R�U�H�����R�•�U�D�Q�W���X�Q���S�R�W�H�Q�W�L�H�O���G�H���Y�D�O�H�X�U�����%�H�U�O�L�Q��
�D�� �«�W�«�� �O�H�� �P�D�U�F�K�«�� �O�H�� �S�O�X�V�� �G�\�Q�D�P�L�T�X�H�� �D�Y�H�F�� �X�Q�� �Y�R�O�X�P�H�� �G�H��
�����������P�L�O�O�L�D�U�G�V���G���H�X�U�R�V�����V�X�L�Y�L���G�H���0�X�Q�L�F�K���D�Y�H�F�������������P�L�O�O�L�D�U�G�V��
�G���H�X�U�R�V���� �6�W�X�W�W�J�D�U�W�� �D�� �H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«�� �O�H�� �Y�R�O�X�P�H�� �O�H�� �S�O�X�V�� �I�D�L�E�O�H��
�D�Y�H�F���V�H�X�O�H�P�H�Q�W�����������P�L�O�O�L�R�Q�V���G���H�X�U�R�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V��

�/�H�� �P�D�U�F�K�«�� �G�H�� �O���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �H�Q�� �E�X�U�H�D�X�[�� �U�H�V�W�H�� �H�Q��
�G�H�V�V�R�X�V���G�H���O�D���P�R�\�H�Q�Q�H�����P�D�L�V���O�H���Y�R�O�X�P�H���G���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W��
�H�Q�� ���������� �D�� �«�W�«�� �V�X�S�«�U�L�H�X�U�� �¢�� �F�H�O�X�L�� �G�H�� ������������ �$�X�� �W�R�W�D�O�� ��������
�P�L�O�O�L�D�U�G�V���G���H�X�U�R�V���R�Q�W���«�W�«���L�Q�Y�H�V�W�L�V�����H�Q���K�D�X�V�V�H���G�H�������������V�X�U��
�X�Q���D�Q�����S�R�U�W�«�V���S�D�U���X�Q�����H���W�U�L�P�H�V�W�U�H���G�\�Q�D�P�L�T�X�H�������������P�L�O�O�L�D�U�G��
�G���H�X�U�R�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V������

Les transactions de plus de 100 millions d’euros ont 
�D�X�J�P�H�Q�W�«�����D�W�W�H�L�J�Q�D�Q�W���G�L�[���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V���H�Q�������������F�R�Q�W�U�H���K�X�L�W��
�H�Q�� ������������ �3�D�U�D�O�O�ª�O�H�P�H�Q�W���� �O�H�� �S�U�L�[�� �P�R�\�H�Q�� �S�D�U�� �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q��
�V���H�V�W�� �«�O�H�Y�«�� �¢�� ������ �P�L�O�O�L�R�Q�V�� �G���H�X�U�R�V���� �F�R�Q�W�U�H�� ������ �P�L�O�O�L�R�Q�V��
l’année précédente.

Le marché de l’investissement en Allemagne

Le marché du bureau en Allemagne

�(�Q�� ������������ �O�H�� �P�D�U�F�K�«�� �G�H�� �O���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �H�Q�� �$�O�O�H�P�D�J�Q�H��
�D�� �H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«�� �X�Q�� �Y�R�O�X�P�H�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V�� �G�H�� ������������
�P�L�O�O�L�D�U�G�V�� �G���H�X�U�R�V���� �H�Q�� �K�D�X�V�V�H�� �G���H�Q�Y�L�U�R�Q�� ���� ���� �S�D�U�� �U�D�S�S�R�U�W��
�¢�� �O���D�Q�Q�«�H�� �S�U�«�F�«�G�H�Q�W�H���� �0�D�O�J�U�«�� �F�H�W�W�H�� �K�D�X�V�V�H���� �O�H�� �Y�R�O�X�P�H��
�G�H�V���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���U�H�V�W�H���O�D�U�J�H�P�H�Q�W���L�Q�I�«�U�L�H�X�U���¢���O�D���P�R�\�H�Q�Q�H��
�T�X�L�Q�T�X�H�Q�Q�D�O�H�� �G�H�� ������ �P�L�O�O�L�D�U�G�V�� �G���H�X�U�R�V���� �D�]�F�K�D�Q�W�� �X�Q�H��
�E�D�L�V�V�H�� �G�H�� ������ ������ �/�H�� �P�D�U�F�K�«�� �L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�� �D�O�O�H�P�D�Q�G�� �R�•�U�H��
�G�H�V���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�«�V���D�W�W�U�D�F�W�L�Y�H�V���D�X�[���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V���H�Q���U�D�L�V�R�Q��
�G�H���O�D���V�R�X�V���«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���D�F�W�X�H�O�O�H���G�H�V���D�F�W�L�I�V���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�V�����/�H�V��
�V�H�J�P�H�Q�W�V���G�H�V���E�X�U�H�D�X�[�����G�X���F�R�P�P�H�U�F�H���G�H���G�«�W�D�L�O���H�W���G�H���O�D��
logistique ont été les plus impactés par la hausse des 
�U�H�Q�G�H�P�H�Q�W�V���� �F�R�Q�V�«�T�X�H�Q�F�H�� �G�X�� �U�H�W�R�X�U�Q�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �W�D�X�[��
�G���L�Q�W�«�U�¬�W���H�Q��������������
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Volume des transactions commerciales
en milliards d’euros
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�6�R�X�U�F�H�V�������&�X�V�K�P�D�Q���	���:�D�N�H�4�H�O�G

���7���������� ���7���������� ���7���������� ���7���������� ���7���������� ���7����������

�7�U�L�P�H�V�W�U�L�H�O�&�X�P�X�O���J�O�L�V�V�D�Q�W���V�X�U���������P�R�L�V

 - �'�¾�V�V�H�O�G�R�U�I�� ���������� �������� �+�D�P�E�R�X�U�J�� �������� ������ �H�W�� �)�U�D�Q�F�I�R�U�W�� 
���������������R�Q�W���H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«���G�H�V���E�D�L�V�V�H�V���G�H���O�D���G�H�P�D�Q�G�H���S�O�D�F�«�H����
notamment en raison du recul des transactions de 
�S�O�X�V���G�H���������������P�t����

 - �0�X�Q�L�F�K�� ���������� ������ �H�W�� �%�H�U�O�L�Q�� �������� ������ �S�U�R�J�U�H�V�V�H�Q�W���� �J�U�¤�F�H�� �¢��
�X�Q�� �Q�R�P�E�U�H�� �D�F�F�U�X�� �G�H�� �E�D�X�[�� �V�L�J�Q�«�V�� �S�R�X�U�� �G�H�V�� �V�X�U�I�D�F�H�V��
dépassant 10 000 m².

�/�H�� �Q�R�P�E�U�H�� �W�R�W�D�O�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V�� �H�V�W�� �U�H�V�W�«�� �V�W�D�E�O�H�� �S�D�U��
�U�D�S�S�R�U�W�� �¢�� ������������ �D�Y�H�F�� �S�O�X�V�� �G�H�� ���� �������� �E�D�X�[�� �V�L�J�Q�«�V���� �P�D�L�V��
�O�H�V���S�U�L�V�H�V���¢���E�D�L�O���V�X�U���G�H���J�U�D�Q�G�H�V���V�X�U�I�D�F�H�V�����V�X�S�«�U�L�H�X�U�H�V���¢�� 
10 000 m²) ont augmenté.

�/���R�•�U�H�� �G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �F�L�Q�T�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[�� �P�D�U�F�K�«�V��
�V���«�O�H�Y�D�L�W�� �¢�� �������� �P�L�O�O�L�R�Q�V�� �G�H�� �P�t�� �4�Q�� ������������ �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�D�Q�W��
�¢�� �X�Q�� �W�D�X�[�� �G�H�� �Y�D�F�D�Q�F�H�� �G�H�� �������� ������ �V�R�L�W�� �X�Q�H�� �D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q��
�S�D�U�� �U�D�S�S�R�U�W�� �¢�� �O���D�Q�Q�«�H�� �S�U�«�F�«�G�H�Q�W�H���� �3�D�U�P�L�� �F�H�V�� �P�D�U�F�K�«�V����

�+�D�P�E�R�X�U�J���D�]�F�K�H���W�R�X�M�R�X�U�V���O�H���W�D�X�[���G�H���Y�D�F�D�Q�F�H���O�H���S�O�X�V���E�D�V��
���������� �������� �W�D�Q�G�L�V���T�X�H���'�¾�V�V�H�O�G�R�U�I���H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H���O�H���W�D�X�[�� �O�H���S�O�X�V��
�«�O�H�Y�«������������������������

�$�X�� �W�R�W�D�O���� �H�Q�Y�L�U�R�Q�� �������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �G�H�� �P�t�� �G�H�� �E�X�U�H�D�X�[�� �R�Q�W�� �«�W�«��
�O�L�Y�U�«�V���H�Q���������������G�R�Q�W�������������«�W�D�L�H�Q�W���G�«�M�¢���O�R�X�«�V���R�X���R�F�F�X�S�«�V��
�S�D�U���O�H�X�U�V���S�U�R�S�U�L�«�W�D�L�U�H�V���D�X���P�R�P�H�Q�W���G�H���O�D���O�L�Y�U�D�L�V�R�Q�����%�H�U�O�L�Q��
�D�� �H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«�� �O�H�� �S�O�X�V�� �J�U�D�Q�G�� �Y�R�O�X�P�H�� �G�H�� �O�L�Y�U�D�L�V�R�Q�V�� �D�Y�H�F�� 
�����������������P�t�����V�X�L�Y�L���G�H���0�X�Q�L�F�K���D�Y�H�F�������������������P�t�����7�R�X�W�H�I�R�L�V����
�O�H���Y�R�O�X�P�H���G�H�V���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�V���G�H���E�X�U�H�D�X�[���H�V�W���H�Q��
�E�D�L�V�V�H�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�� �G�H�S�X�L�V�� �S�O�X�V�L�H�X�U�V�� �W�U�L�P�H�V�W�U�H�V�� �H�W�� �D�� �D�W�W�H�L�Q�W��
�V�R�Q���Q�L�Y�H�D�X���O�H���S�O�X�V���E�D�V���G�H�S�X�L�V���O���«�W�«������������

�/�H�V�� �O�R�\�H�U�V�� �S�U�L�P�H�V�� �R�Q�W�� �H�Q�� �P�R�\�H�Q�Q�H�� �D�X�J�P�H�Q�W�«�� �G�H�� �S�O�X�V��
�G�H�� ���� ���� �H�W�� �V�R�Q�W�� �G�«�V�R�U�P�D�L�V�� �F�R�P�S�U�L�V�� �H�Q�W�U�H�� �������� �����P�t���D�Q����
�+�7�����+�&���¢���+�D�P�E�R�X�U�J���¢���������������P�t���D�Q�����+�7�����+�&���¢���0�X�Q�L�F�K���H�W��
�V���«�W�D�E�O�L�W���¢���������������P�t���D�Q�����+�7�����+�&���¢���%�H�U�O�L�Q����

�/�H�V�� �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �E�X�U�H�D�X�[�� �m�� �F�R�U�H�� �}�� �U�H�V�W�H�Q�W�� �U�D�U�H�V���� �O�H�V��
�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V�� �S�U�L�Y�L�O�«�J�L�D�Q�W�� �G�H�V�� �V�W�U�D�W�«�J�L�H�V�� �Y�D�O�X�H���D�G�G�H�G�� �H�W��
�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�V�W�H�V�� �F�R�P�S�W�H�� �W�H�Q�X�� �G�H�V�� �D�M�X�V�W�H�P�H�Q�W�V�� �G�H�� �S�U�L�[��
�O�L�«�V�� �¢�� �O�D�� �K�D�X�V�V�H�� �G�H�V�� �W�D�X�[�� �G���L�Q�W�«�U�¬�W���� �&�H�W�W�H�� �W�H�Q�G�D�Q�F�H�� �D��
�Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �E�«�Q�«�4�F�L�«�� �D�X�[�� �S�U�R�P�R�W�H�X�U�V���� �I�D�P�L�O�\�� �R�]�F�H�V��
�H�W�� �F�H�U�W�D�L�Q�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�Q�H�O�V���� �D�W�W�L�U�«�V�� �S�D�U�� �X�Q��
�S�R�W�H�Q�W�L�H�O���G�H���Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���¢���P�R�\�H�Q���W�H�U�P�H��

�$�S�U�ª�V�� �X�Q�H�� �O�«�J�ª�U�H�� �D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �D�X�� ��e�� �W�U�L�P�H�V�W�U�H�� ������������
�O�H�V�� �U�H�Q�G�H�P�H�Q�W�V�� �V�H�� �V�R�Q�W�� �V�W�D�E�L�O�L�V�«�V�� �H�Q�� �4�Q�� �G���D�Q�Q�«�H���� �/�H��
�U�H�Q�G�H�P�H�Q�W���S�U�L�P�H���G�H�V���E�X�U�H�D�X�[���V���«�W�D�E�O�L�W���G�«�V�R�U�P�D�L�V���¢�������������� 
�F�R�Q�W�U�H�� �������� ���� �4�Q�� ������������ �0�X�Q�L�F�K�� �H�W�� �%�H�U�O�L�Q�� �U�H�V�W�H�Q�W�� �O�H�V��
�P�D�U�F�K�«�V���O�H�V���S�O�X�V���F�K�H�U�V�����D�Y�H�F���G�H�V���U�H�Q�G�H�P�H�Q�W�V���U�H�V�S�H�F�W�L�I�V��
�G�H�� ���������� ���� �H�W�� ���������� ������ �W�D�Q�G�L�V�� �T�X�H�� �'�¾�V�V�H�O�G�R�U�I�� �H�W�� �&�R�O�R�J�Q�H��
�D�]�F�K�H�Q�W���O�H�V���Q�L�Y�H�D�X�[���O�H�V���S�O�X�V���«�O�H�Y�«�V��������������������

Les sept principaux marchés allemands concentrent 
������ ���� �G�X�� �Y�R�O�X�P�H�� �W�R�W�D�O�� �G�H�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� �H�Q�� �E�X�U�H�D�X�[����
�V�R�L�W�� ���������� �P�L�O�O�L�D�U�G�V�� �G���H�X�U�R�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V���� �&�H�O�D�� �P�D�U�T�X�H�� �X�Q�H��
�S�U�R�J�U�H�V�V�L�R�Q�� �G�H�� ������ ���� �S�D�U�� �U�D�S�S�R�U�W�� �¢�� ������������ �)�U�D�Q�F�I�R�U�W�� �D��
�G�R�P�L�Q�«���D�Y�H�F���X�Q���Y�R�O�X�P�H���G�H�����������P�L�O�O�L�R�Q�V���G���H�X�U�R�V�����V�X�L�Y�L���G�H��
�+�D�P�E�R�X�U�J�� �D�Y�H�F�� �������� �P�L�O�O�L�R�Q�V���G���H�X�U�R�V���H�W���%�H�U�O�L�Q���D�Y�H�F����������
�P�L�O�O�L�R�Q�V�� �G���H�X�U�R�V���� �'�¾�V�V�H�O�G�R�U�I�� �H�W�� �6�W�X�W�W�J�D�U�W�� �R�Q�W�� �H�Q�U�H�J�L�V�W�U�«��
�O�H�V�� �Y�R�O�X�P�H�V�� �O�H�V�� �S�O�X�V�� �I�D�L�E�O�H�V�� �D�Y�H�F�� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�P�H�Q�W�� ��������
�P�L�O�O�L�R�Q�V���H�W�����������P�L�O�O�L�R�Q�V���G���H�X�U�R�V��

�'�D�Q�V���O�H�V���P�D�U�F�K�«�V���V�H�F�R�Q�G�D�L�U�H�V�����O�H���Y�R�O�X�P�H���G�H�V���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V��
�G�H���E�X�U�H�D�X�[���D���D�X�J�P�H�Q�W�«���G�H�������������D�W�W�H�L�J�Q�D�Q�W�����������P�L�O�O�L�R�Q�V��
�G���H�X�U�R�V���H�Q������������

�(�Q���������������H�Q�Y�L�U�R�Q�����������P�L�O�O�L�R�Q�V���G�H���P�t���G�H���E�X�U�H�D�X�[���R�Q�W���«�W�«��
�S�U�L�V���¢���E�D�L�O���G�D�Q�V���O�H�V���F�L�Q�T���S�U�L�Q�F�L�S�D�X�[���P�D�U�F�K�«�V���G�H���E�X�U�H�D�X�[��
���'�¾�V�V�H�O�G�R�U�I���� �+�D�P�E�R�X�U�J���� �)�U�D�Q�F�I�R�U�W���� �0�X�Q�L�F�K�� �H�W�� �%�H�U�O�L�Q������
�&�H�� �Y�R�O�X�P�H���� �E�L�H�Q�� �T�X���L�Q�I�«�U�L�H�X�U�� �G�H�� ������ ���� �¢�� �O�D�� �P�R�\�H�Q�Q�H��
�T�X�L�Q�T�X�H�Q�Q�D�O�H���� �H�V�W�� �H�Q�� �K�D�X�V�V�H�� �X�Q�H�� �K�D�X�V�V�H�� �G�H�� ���� ���� �S�D�U��
�U�D�S�S�R�U�W���¢������������

�/�H���P�D�U�F�K�«���O�R�F�D�W�L�I���G�H�V���E�X�U�H�D�X�[���I�D�L�W���I�D�F�H���¢���X�Q�H���F�R�Q�M�R�Q�F�W�X�U�H��
�«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�� �G�L�]�F�L�O�H�� �H�W�� �X�Q�� �F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�O�� �G�H�� �O�D��
�G�H�P�D�Q�G�H���O�L�«���¢���O���H�V�V�R�U���G�H�V���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���G�H���E�X�U�H�D�X�[���K�\�E�U�L�G�H�V����
�7�R�X�W�H�I�R�L�V�����O���L�P�S�D�F�W���Y�D�U�L�H���V�H�O�R�Q���O�H�V���Y�L�O�O�H�V������

Le marché locatif du bureau
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Demande placée
en milliers de m2

1 000

������

������

������

����������

3 000

2 000

1 000

0 0

�6�R�X�U�F�H�V�������&�X�V�K�P�D�Q���	���:�D�N�H�4�H�O�G

���7�������������7�������������7�������������7�������������7�������������7����������

�7�U�L�P�H�V�W�U�L�H�O�&�X�P�X�O���J�O�L�V�V�D�Q�W���V�X�U���������P�R�L�V

Actif de Duisburg (ALL), 
acquis en avril 2024



Rapport annuel 2024 - SCPI Cœur d’Europe20

Actif de Bruxelles “Quai des Péniches” (BE),
acquis en février 2023

3. La démarche ISR de la 
SCPI Cœur d’Europe
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Une SCPI 
labellisée ISR

�/�D���6�&�3�–���&���X�U���G���(�X�U�R�S�H���D���R�E�W�H�Q�X���O�H���O�D�E�H�O���–�6�5�����–�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���6�R�F�L�D�O�H�P�H�Q�W��
�5�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�����H�Q���Q�R�Y�H�P�E�U�H���������������&�U�«�«���S�D�U���O�H���0�L�Q�L�V�W�ª�U�H���G�H���O���(�F�R�Q�R�P�L�H���H�W��
�G�H�V���)�L�Q�D�Q�F�H�V�����F�H���O�D�E�H�O���F�H�U�W�L�4�H���O���L�Q�W�«�J�U�D�W�L�R�Q���G�H���F�U�L�W�ª�U�H�V���(�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�X�[����
�6�R�F�L�D�X�[���H�W���G�H���*�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�����(�6�*�����G�D�Q�V���V�D���V�W�U�D�W�«�J�L�H���G���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���H�W��
sa gestion d’actifs.

�/���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �V�R�F�L�D�O�H�P�H�Q�W�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�� �L�Q�W�ª�J�U�H�� �O�H�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�H�V�� �G�X��
�G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�X�U�D�E�O�H���G�D�Q�V���O�H�V���F�K�R�L�[���G���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W��

�&�R�Q�W�U�D�L�U�H�P�H�Q�W���D�X�[���I�R�Q�G�V���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�Q�H�O�V���T�X�L���V�H���I�R�F�D�O�L�V�H�Q�W���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�P�H�Q�W��
�V�X�U�� �O�D�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �4�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�� �H�W�� �O�H�V�� �U�H�Q�G�H�P�H�Q�W�V���� �O�H�V�� �I�R�Q�G�V�� �O�D�E�H�O�O�L�V�«�V��
�–�6�5�� �S�U�H�Q�Q�H�Q�W�� �H�Q�� �F�R�P�S�W�H�� �G�H�V�� �F�U�L�W�ª�U�H�V�� �H�[�W�U�D���4�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� �W�H�O�V�� �T�X�H��
�O���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�����O�H���V�R�F�L�D�O���H�W���O�D���J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�����2�Q���S�D�U�O�H���D�O�R�U�V���G�H���O�D���S�U�L�V�H��
�H�Q���F�R�P�S�W�H���G�H���F�U�L�W�ª�U�H�V���(�6�*���T�X�L���R�U�L�H�Q�W�H�Q�W���O�H�V���G�«�F�L�V�L�R�Q�V���G���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W��
�H�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���Y�H�U�V���G�H�V���S�U�D�W�L�T�X�H�V���S�O�X�V���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V���H�W���G�X�U�D�E�O�H�V��

�'�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�X�� �O�D�E�H�O�� �–�6�5���� �6�R�J�H�Q�L�D�O�� �–�P�P�R�E�L�O�L�H�U�� �V���H�Q�J�D�J�H�� �¢�� �L�Q�W�«�J�U�H�U��
�V�\�V�W�«�P�D�W�L�T�X�H�P�H�Q�W���O�H�V���F�U�L�W�ª�U�H�V���(�6�*���G�D�Q�V���V�H�V���G�«�F�L�V�L�R�Q�V���G���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W��
�H�W���V�D���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���D�F�W�L�I�V���S�R�X�U���O�D���6�&�3�–���D�4�Q���G���D�W�W�H�L�Q�G�U�H���O�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���V�X�L�Y�D�Q�W�V����

Accompagnant les occupants dans une démarche de réduction des 
�F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�V���«�Q�H�U�J�«�W�L�T�X�H�V�����G�H�V���«�P�L�V�V�L�R�Q�V���G�H���J�D�]���¢���H�•�H�W���G�H���V�H�U�U�H��
et des consommations d’eau ;

�–�Q�V�W�D�O�O�D�Q�W���G�H�V���E�R�U�Q�H�V���G�H���U�H�F�K�D�U�J�H���S�R�X�U���Y�«�K�L�F�X�O�H�V���«�O�H�F�W�U�L�T�X�H�V�����O�R�U�V�T�X�H��
�F�H�O�D���H�V�W���«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�P�H�Q�W���Y�L�D�E�O�H������

�5�«�G�X�L�U�H���O���L�P�S�D�F�W���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H���G�H�V���D�F�W�L�I�V���H�Q����

�(�Q�F�R�X�U�D�J�H�U���O�D���P�R�E�L�O�L�W�«���G�X�U�D�E�O�H���H�Q����

�$�P�«�O�L�R�U�D�Q�W���O�H���V�X�L�Y�L���G�H���F�H�V���G�L�•�«�U�H�Q�W�H�V���F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�V��

�0�H�W�W�D�Q�W���H�Q���S�O�D�F�H���G�H�V���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���G�H���P�R�E�L�O�L�W�«���G�R�X�F�H

�6�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�H�U�� �O�H�V�� �S�D�U�W�L�H�V�� �S�U�H�Q�D�Q�W�H�V���� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �O�H�V�� �O�R�F�D�W�D�L�U�H�V���� �D�X�[��
�H�Q�M�H�X�[�� �(�6�*���� �H�Q�� �O�H�V�� �L�Q�W�«�J�U�D�Q�W�� �G�D�Q�V�� �X�Q�H�� �G�«�P�D�U�F�K�H�� �F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�Y�H��
�G���H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q���G�X�U�D�E�O�H��

Environnement

Social

Gouvernance
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Actif d’Arruda dos Vinhos (PT),
acquis en décembre 2023

Objectifs recherchés par la prise en compte des critères ESG 

�/�H�� �V�H�F�W�H�X�U�� �G�H�� �O���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�� �D�� �X�Q�� �L�P�S�D�F�W�� �V�L�J�Q�L�4�F�D�W�L�I�� �V�X�U�� �O�H�� �F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W�� �F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�� �G�X�� �I�D�L�W�� �G�H�� �V�D�� �F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�� �H�Q��
�«�Q�H�U�J�L�H�����/�H���V�H�F�W�H�X�U���G�X���E�¤�W�L�P�H�Q�W���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�������������G�H���O�D���F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q���«�Q�H�U�J�«�W�L�T�X�H���J�O�R�E�D�O�H���G�H���O���8�Q�L�R�Q���(�X�U�R�S�«�H�Q�Q�H���H�W��
�����������G�H���V�H�V���«�P�L�V�V�L�R�Q�V���G�H���J�D�]���¢���H�•�H�W���G�H���V�H�U�U�H�����5�«�F�L�S�U�R�T�X�H�P�H�Q�W�����O���L�P�S�D�F�W���G�X���F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���F�O�L�P�D�W�L�T�X�H���V�X�U���O�H���E�¤�W�L�P�H�Q�W��
�H�V�W�� �«�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �F�D�S�L�W�D�O���� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���D�X�� �W�U�D�Y�H�U�V�� �G�H�� �O���D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �O���D�P�S�O�L�4�F�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �D�O�«�D�V�� �F�O�L�P�D�W�L�T�X�H�V�� �W�H�O�V�� �T�X�H�� �O�H�V��
�L�Q�R�Q�G�D�W�L�R�Q�V�����O�D���V�«�F�K�H�U�H�V�V�H���R�X���H�Q�F�R�U�H���O�H�V���Y�D�J�X�H�V���G�H���F�K�D�O�H�X�U��

�6�R�J�H�Q�L�D�O�� �–�P�P�R�E�L�O�L�H�U���� �H�Q�� �W�D�Q�W�� �T�X���D�F�W�H�X�U�� �P�D�M�H�X�U�� �G�X�� �V�H�F�W�H�X�U�� �G�H�� �O���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���� �V���H�Q�J�D�J�H�� �¢�� �D�P�«�O�L�R�U�H�U�� �O�D�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�� �H�W�� �4�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�� �G�H�� �V�H�V�� �D�F�W�L�I�V�� �V�R�X�V�� �J�H�V�W�L�R�Q���� �&�H�O�D�� �V�H�� �F�R�Q�F�U�«�W�L�V�H�� �S�D�U�� �O���D�S�S�U�R�I�R�Q�G�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �O�D��
�F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H���G�H���F�H���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���H�W���S�D�U���O�H���P�D�L�Q�W�L�H�Q���H�W���O���D�P�«�O�L�R�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���U�H�O�D�W�L�R�Q�V���D�Y�H�F���O�H�V���S�D�U�W�L�H�V���S�U�H�Q�D�Q�W�H�V��

Méthodologie d’évaluation ESG des actifs de la SCPI Cœur d’Europe

�&���X�U�� �G���(�X�U�R�S�H���� �H�Q�� �W�D�Q�W�� �T�X�H�� �I�R�Q�G�V�� �O�D�E�H�O�O�L�V�«�� �–�6�5���� �D�G�R�S�W�H�� �X�Q�H�� �V�W�U�D�W�«�J�L�H�� �m�� �E�H�V�W���L�Q�� �S�U�R�J�U�H�V�V�� �}���� �&�H�W�W�H�� �D�S�S�U�R�F�K�H�� �H�V�W��
�S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H�P�H�Q�W���S�H�U�W�L�Q�H�Q�W�H���G�D�Q�V���X�Q���F�R�Q�W�H�[�W�H���R�»���O���D�P�«�O�L�R�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�V���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�V���H�V�W���X�Q�H���S�U�L�R�U�L�W�«��
�F�U�X�F�L�D�O�H�����(�Q���H�•�H�W�����O�D���V�W�U�D�W�«�J�L�H���m���E�H�V�W���L�Q���S�U�R�J�U�H�V�V���}���V�H���F�R�Q�F�H�Q�W�U�H���V�X�U���O�D���S�U�R�J�U�H�V�V�L�R�Q���F�R�Q�W�L�Q�X�H���G�H���O�D���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���(�6�*���G�H�V��
�D�F�W�L�I�V���W�R�X�W���D�X���O�R�Q�J���G�X���F�\�F�O�H���G�H���O�D�E�H�O�O�L�V�D�W�L�R�Q�����/�D���P�L�V�H���H�Q�����X�Y�U�H���G�H���F�H�W�W�H���G�«�P�D�U�F�K�H���H�V�W���V�W�U�X�F�W�X�U�«�H���D�X�W�R�X�U���G�H���O���«�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q��
�G���X�Q�H���J�U�L�O�O�H���G���«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���(�6�*���G�«�W�D�L�O�O�«�H���T�X�L���S�H�U�P�H�W���G���«�Y�D�O�X�H�U���O�H�V���D�F�W�L�I�V���V�H�O�R�Q���G�H�V���F�U�L�W�ª�U�H�V���V�S�«�F�L�4�T�X�H�V��

�8�Q�H���Q�R�W�H���(�6�*�� �P�L�Q�L�P�D�O�H���H�V�W���G�«�4�Q�L�H���S�R�X�U���F�K�D�T�X�H���D�F�W�L�I���� �J�D�U�D�Q�W�L�V�V�D�Q�W���D�L�Q�V�L�� �T�X�H���O�H�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�V���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�V����
�V�R�F�L�D�O�H�V���H�W���G�H���J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���V���D�P�«�O�L�R�U�H�Q�W���G�H���P�D�Q�L�ª�U�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H���H�W���P�H�V�X�U�D�E�O�H���G�D�Q�V���O�H���W�H�P�S�V�����3�R�X�U���&���X�U���G���(�X�U�R�S�H�����O�D��
�Q�R�W�H�� �(�6�*�� �P�L�Q�L�P�D�O�H�� ���R�X�� �Q�R�W�H�� �F�L�E�O�H���� �D�� �«�W�«�� �4�[�«�H�� �¢�� ���������������� �&�H�W�W�H�� �Q�R�W�H�� �H�V�W�� �F�R�K�«�U�H�Q�W�H�� �D�Y�H�F�� �O�H�V�� �R�E�M�H�F�W�L�I�V�� �G�X�� �I�R�Q�G�V�� �H�W�� �O�D��
�U�ª�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���H�Q���Y�L�J�X�H�X�U�����&�H�V���F�D�U�D�F�W�«�U�L�V�W�L�T�X�H�V���V�R�Q�W���Y�D�O�R�U�L�V�«�H�V���S�D�U���X�Q���M�H�X���G�H���S�R�Q�G�«�U�D�W�L�R�Q���G�D�Q�V���O�D���J�U�L�O�O�H���G���«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q��

�'�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�H�V���F�U�L�W�ª�U�H�V���G���«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���S�R�X�U���T�X���X�Q���D�F�W�L�I���D�W�W�H�L�J�Q�H���D�X���P�R�L�Q�V���O�D���Q�R�W�H���P�L�Q�L�P�D�O�H���G�H������������������

Energie – critères 1 à 11 

�/���D�F�W�L�I���G�L�V�S�R�V�H���G���X�Q�H���H�Q�Y�H�O�R�S�S�H���W�K�H�U�P�L�T�X�H���U�H�O�D�W�L�Y�H�P�H�Q�W���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����U�H�V�S�H�F�W���G�H��
�O�D���5�7�������������R�X���G�H���O�D���5�7���«�O�«�P�H�Q�W���S�D�U���«�O�«�P�H�Q�W�������G���«�T�X�L�S�H�P�H�Q�W�V���&�9�&(1)���P�D�M�R�U�L�W�D�L�U�H�P�H�Q�W��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�W�V�� ���D�X�� �P�R�L�Q�V�� ���� �«�T�X�L�S�H�P�H�Q�W�V�� �V�R�Q�W�� �F�R�Q�V�L�G�«�U�«�V�� �F�R�P�P�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�W�V������
�G���X�Q�H�� �*�7�%(2)�� �L�Q�W�«�J�U�D�Q�W�� �O�H�V�� �X�V�D�J�H�V�� �G���X�Q�H�� �&�9�&�� �H�W�� �G���X�Q�H�� �V�R�O�X�W�L�R�Q�� �G�H�� �V�X�L�Y�L�� �G�H�V��
consommations énergétiques. 
�/�H�V���F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q�V���«�Q�H�U�J�«�W�L�T�X�H�V���G�H���O���D�F�W�L�I���V�R�Q�W���L�Q�I�«�U�L�H�X�U�H�V���G���D�X���P�R�L�Q�V�������������¢���O�D��
�F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q���P�R�\�H�Q�Q�H���G�H���U�«�I�«�U�H�Q�F�H(3). 

Carbone – critères 12 à 14 
�/�H�V���«�P�L�V�V�L�R�Q�V���G�H���J�D�]���¢���H�•�H�W���G�H���V�H�U�U�H���G�H���O���D�F�W�L�I���V�R�Q�W���L�Q�I�«�U�L�H�X�U�H�V���G���D�X���P�R�L�Q�V�������������D�X�[��
�«�P�L�V�V�L�R�Q�V���G�H���*�(�6���P�R�\�H�Q�Q�H�V����

Déchets – critères 15 à 17 
L’actif dispose d’un espace dédié au tri des déchets. Le tri est correctement 
�H�•�H�F�W�X�«��

Eau – critères 20 à 23 �/���D�F�W�L�I���S�R�V�V�ª�G�H���D�X���P�R�L�Q�V���X�Q���«�T�X�L�S�H�P�H�Q�W���G�H���S�O�R�P�E�H�U�L�H���K�\�G�U�R���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�W��

Pollution – critères 24 à 26
�/���D�F�W�L�I���U�H�V�S�H�F�W�H���O�D���U�ª�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���H�Q���Y�L�J�X�H�X�U���O�L�«�H���D�X���S�O�R�P�E�����¢���O�D���S�R�O�O�X�W�L�R�Q���G�H�V���V�R�O�V��
�H�W���¢���O���D�P�L�D�Q�W�H��

Mobilité – critères 27 à 28 �/���D�F�W�L�I���G�L�V�S�R�V�H���G���D�X���P�R�L�Q�V���G�H�X�[���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V���H�Q���I�D�Y�H�X�U���G�H���O�D���P�R�E�L�O�L���W�«���G�X�U�D�E�O�H��

Santé et bien-être des occupants – critères 29 à 31

�3�R�X�U�� �O�H�V�� �«�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� �U�H�F�H�Y�D�Q�W�� �G�X�� �S�X�E�O�L�F�� ���(�5�3������ �O�H�V�� �P�H�V�X�U�H�V�� �O�«�J�D�O�H�V�� �O�L�«�H�V�� �¢��
�O���D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�«���H�W���O�D���V�«�F�X�U�L�W�«���V�R�Q�W���F�R�U�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���P�L�V�H�V���H�Q���S�O�D�F�H�����3�R�X�U���O�H�V���Q�R�Q���(�5�3����
�O���D�F�W�L�I���H�V�W���D�F�F�H�V�V�L�E�O�H���D�X�[���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���¢���P�R�E�L�O�L�W�«���U�«�G�X�L�W�H���H�W���G�L�V�S�R�V�H���G���X�Q�H���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���H�Q��
�I�D�Y�H�X�U���G�H���O�D���V�«�F�X�U�L�W�«��

Résilience climatique – critères 34 à 36
�/���D�F�W�L�I�� �G�L�V�S�R�V�H���G���X�Q���S�U�R�4�O���G�H���Y�X�O�Q�«�U�D�E�L�O�L�W�«�� �D�X�[�� �U�L�V�T�X�H�V���F�O�L�P�D���W�L�T�X�H�V���H�W���O�H�V���U�L�V�T�X�H�V��
auxquels il est exposé sont pris en considération.

Relations avec les parties prenantes – critères 37 à 39
�8�Q�H�� �D�Q�Q�H�[�H�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�� �H�V�W�� �M�R�L�Q�W�H�� �D�X�� �E�D�L�O���� �O�H�V�� �F�R�Q�W�U�D�W�V�� �G�H�V�� �S�U�H�V�W�D�W�D�L�U�H�V��
�L�Q�W�ª�J�U�H�Q�W���G�H�V���F�O�D�X�V�H�V���(�6�*���H�W���X�Q���J�X�L�G�H���G�H�V���E�R�Q�Q�H�V���S�U�D�W�L�T�X�H�V���G�H�V���R�F�F�X�S�D�Q�W�V���D���«�W�«��
�G�L�•�X�V�«������.

(2)���&�K�D�X�•�D�J�H�����Y�H�Q�W�L�O�D�W�L�R�Q�����F�O�L�P�D�W�L�V�D�W�L�R�Q�����8�Q�L�T�X�H�P�H�Q�W���S�R�X�U���O�H�V���D�F�W�L�I�V���G�R�Q�W���O�D���V�X�U�I�D�F�H���H�V�W���V�X�S�«�U�L�H�X�U�H���¢���������������P�t��
(3)���3�R�X�U���O�H�V���D�F�W�L�I�V���G�H���E�X�U�H�D�X�[�����Q�R�X�V���X�W�L�O�L�V�R�Q�V���O���«�W�X�G�H���D�Q�Q�X�H�O�O�H���G�H���O���2�E�V�H�U�Y�D�W�R�L�U�H���G�H���O���–�P�P�R�E�L�O�L�H�U���'�X�U�D�E�O�H�����3�R�X�U���O�H�V���D�X�W�U�H�V���W�\�S�H�V���G���D�F�W�L�I�V�����G���D�X�W�U�H�V���R�X�W�L�O�V���G�H���E�H�Q�F�K�P�D�U�N���F�R�P�P�H���'�H�H�S�N�L��
�V�R�Q�W���X�W�L�O�L�V�«�V��
(4)���8�Q�L�T�X�H�P�H�Q�W���S�R�X�U���O�H�V���D�F�W�L�I�V���G�R�Q�W���O�D���V�X�U�I�D�F�H���H�V�W���V�X�S�«�U�L�H�X�U�H���¢���������������P�t��

���������*�H�V�W�L�R�Q���7�H�F�K�Q�L�T�X�H���G�X���%�¤�W�L�P�H�Q�W
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Actif d’Evora (PT), acquis en décembre 2023



Principes de l’évaluation ESG 

�6�H�O�R�Q���O�D���Q�R�W�H���(�6�*�� �L�Q�L�W�L�D�O�H���R�E�W�H�Q�X�H���S�D�U���O���D�F�W�L�I���� �Q�R�X�V���D�S�S�O�L�T�X�R�Q�V���V�R�L�W���O�D���P�«�W�K�R�G�H���m���E�H�V�W���L�Q���S�U�R�J�U�H�V�V���}�� �V�R�L�W���O�D���P�«�W�K�R�G�H�� 
�m���E�H�V�W���L�Q���F�O�D�V�V���}��

�3�R�X�U���O�H�V���D�F�W�L�I�V���G�H���O�D���S�R�F�K�H���m���E�H�V�W���L�Q���S�U�R�J�U�H�V�V���}�����O�D���Q�R�W�H���(�6�*���G�R�L�W���¬�W�U�H���D�P�«�O�L�R�U�«�H���G���D�X���P�R�L�Q�V���������S�R�L�Q�W�V���R�X���D�W�W�H�L�Q�G�U�H���O�D��
�Q�R�W�H���P�L�Q�L�P�D�O�H���¢���O���L�V�V�X�H���G�X���F�\�F�O�H���G�H���O�D�E�H�O�O�L�V�D�W�L�R�Q�����V�R�L�W�������D�Q�V����

�3�R�X�U���O�H�V���D�F�W�L�I�V���F�O�D�V�V�«�V���G�D�Q�V���O�D���S�R�F�K�H���m���E�H�V�W���L�Q���F�O�D�V�V���}�����O�D���Q�R�W�H���(�6�*���G�R�L�W���¬�W�U�H���P�D�L�Q�W�H�Q�X�H���R�X���D�X�J�P�H�Q�W�«�H���W�R�X�W���D�X���O�R�Q�J���G�X��
�F�\�F�O�H���G�H���O�D�E�H�O�O�L�V�D�W�L�R�Q�����V�R�L�W�������D�Q�V����

Grille ESG

Actifs dont la note ESG < note ESG minimaleActifs dont la note ESG > note ESG minimale

Poche « best-in-class » Poche « best-in-progress » 

Maintien de la note sur 3 ans Plan d’amélioration continue

Note SocialeNote Environnementale Note Gouvernance

Nos actions depuis l’obtention du label ISR

�/�D�� �6�&�3�–�� �&�R�H�X�U�� �G���(�X�U�R�S�H�� �D�� �L�G�H�Q�W�L�4�«�� �H�W�� �P�L�V�� �H�Q�� ���X�Y�U�H�� �O�H�V�� �P�H�V�X�U�H�V�� �D�G�«�T�X�D�W�H�V�� �S�R�X�U�� �V�X�L�Y�U�H�� �H�W�� �D�Q�D�O�\�V�H�U�� �O���H�P�S�U�H�L�Q�W�H��
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H���G�H�V���D�F�W�L�I�V�����Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���S�D�U���O�D���P�L�V�H���H�Q���S�O�D�F�H���G���X�Q���V�\�V�W�ª�P�H���G�H���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���G�H���O���«�Q�H�U�J�L�H��

�/�D���O�D�E�H�O�O�L�V�D�W�L�R�Q���–�6�5���G�H���O�D���6�&�3�–���&�R�H�X�U���G���(�X�U�R�S�H���D���X�Q���L�P�S�D�F�W���V�X�U���O�D���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���H�W���O�D���Y�L�H���G�H���O�D���6�&�3�–��

�'�ª�V�� �O�D�� �S�K�D�V�H�� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���� �X�Q�H�� �G�X�H�� �G�L�O�L�J�H�Q�F�H�� �(�6�*�� �H�V�W�� �H�•�H�F�W�X�«�H�� �S�D�U�� �O�H�V�� �«�T�X�L�S�H�V�� �–�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� �D�4�Q�� �G���L�G�H�Q�W�L�4�H�U�� �O�H�V��
�S�R�L�Q�W�V���I�R�U�W�V���(�6�*�����S�D�U���H�[�H�P�S�O�H�������G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V���G�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���G���«�Q�H�U�J�L�H���V�R�O�D�L�U�H���H�Q���S�O�D�F�H�����S�U�«�V�H�Q�F�H���G�H���E�R�U�Q�H�V���G�H���U�H�F�K�D�U�J�H��
�S�R�X�U�� �Y�«�K�L�F�X�O�H�V�� �«�O�H�F�W�U�L�T�X�H�V���� �F�H�U�W�L�4�F�D�W�L�R�Q�V�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�V�� �G�X�� �E�¤�W�L�P�H�Q�W���� �S�U�«�V�H�Q�F�H�� �G���H�V�S�D�F�H�V�� �G�H�� �G�«�W�H�Q�W�H�� �S�R�X�U�� �O�H�V��
�R�F�F�X�S�D�Q�W�V�����H�W�F�������H�W���O�H�V���P�H�V�X�U�H�V���¢���P�H�W�W�U�H���H�Q�����X�Y�U�H���S�R�X�U���D�P�«�O�L�R�U�H�U���O�D���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���(�6�*���G�H���O���D�F�W�L�I��

�(�Q�� �S�K�D�V�H�� �H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q���� �O�H�V�� �«�T�X�L�S�H�V�� �G�H�� �3�U�R�S�H�U�W�\�� �0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���� �G�H�� �O���$�V�V�H�W�� �0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �H�W�� �(�6�*�� �P�H�W�W�H�Q�W�� �H�Q�� ���X�Y�U�H�� �O�H��
�S�O�D�Q���G���D�F�W�L�R�Q�V�� �–�6�5�� �G�«�4�Q�L�� �S�R�X�U�� �F�K�D�T�X�H���D�F�W�L�I�� �G�D�Q�V�� �O�D���J�U�L�O�O�H���(�6�*���� �/�H�� �S�O�D�Q���G���D�F�W�L�R�Q�V�� �–�6�5�� �Y�L�V�H���¢�� �D�P�«�O�L�R�U�H�U���O�D���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
�(�6�*���G�H���O���D�F�W�L�I���V�X�U���O�D���G�X�U�«�H���G�X���F�\�F�O�H���G�H���O�D�E�H�O�O�L�V�D�W�L�R�Q�����V�R�L�W���W�U�R�L�V���D�Q�V�����8�Q���S�R�L�Q�W���V�S�«�F�L�4�T�X�H���G�«�G�L�«���D�X���S�O�D�Q���G���D�F�W�L�R�Q�V���(�6�*���H�V�W��
�L�Q�W�«�J�U�«���G�D�Q�V���O�H�V���«�F�K�D�Q�J�H�V���D�Y�H�F���O�H�V���O�R�F�D�W�D�L�U�H�V���D�4�Q���G���R�E�W�H�Q�L�U���G�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���V�X�U���O�H�X�U�V���E�H�V�R�L�Q�V���H�Q���W�D�Q�W���T�X���R�F�F�X�S�D�Q�W�V��
�H�W���D�P�«�O�L�R�U�H�U���O�H�X�U���E�L�H�Q���¬�W�U�H��
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Actif de Viana do Castelo (PT),
acquis en février 2024
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Actif de Tournai (BE), 
acquis en décembre 2022
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4.  Le patrimoine de la 
SCPI Cœur d’Europe
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Sami FAJRI Julie VALON
Directeur des 
Investissements

Asset Management 
International

Patrimoine de la SCPI 
Cœur d’Europe : le bilan 2024

�'�D�Q�V���X�Q���F�R�Q�W�H�[�W�H���G�H���P�D�U�F�K�«���F�K�D�K�X�W�«�����Y�R�W�U�H���6�&�3�–���D���V�X���S�U�R�4�W�H�U���G�H���E�H�O�O�H�V���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�«�V���P�H�W�W�D�Q�W���H�Q���D�Y�D�Q�W���X�Q�H���V�«�O�H�F�W�L�Y�L�W�«���W�R�X�M�R�X�U�V���S�O�X�V��
�D�F�F�U�X�H�����(�Q���H�•�H�W�����V�X�U���O���H�[�H�U�F�L�F�H���������������O�D���V�R�F�L�«�W�«���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���D���U�H�©�X���S�O�X�V���G�H���������������G�R�V�V�L�H�U�V���G���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�����H�Q���D���«�W�X�G�L�«���H�Q�Y�L�U�R�Q�����������S�R�X�U��
�H�Q���V�«�O�H�F�W�L�R�Q�Q�H�U��������

�/���«�T�X�L�S�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �U�«�D�O�L�V�H�� �X�Q�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�� �W�U�D�Y�D�L�O�� �G�H�� �V�«�O�H�F�W�L�R�Q�� �D�[�«�� �V�X�U�� �O�H�V�� �I�R�Q�G�D�P�H�Q�W�D�X�[�� �L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�V�� �T�X�L�� �I�R�Q�W�� �Y�R�W�U�H�� �6�&�3�–�� �G�H�S�X�L�V��
l’origine.

�$�X�� �W�R�W�D�O���� �F�H�� �V�R�Q�W�� ���� �D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V�� �T�X�L�� �V�R�Q�W�� �Y�H�Q�X�H�V�� �«�W�R�•�H�U�� �&���X�U�� �G���(�X�U�R�S�H�� �U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�� ������ �0���� �H�W�� �R�•�U�D�Q�W�� �X�Q�� �U�H�Q�G�H�P�H�Q�W�� �$�(�0��
�V�X�S�«�U�L�H�X�U���¢����������������

�'�D�Q�V���V�D���O�R�J�L�T�X�H���G�H���G�L�Y�H�U�V�L�4�F�D�W�L�R�Q�����&���X�U���G���(�X�U�R�S�H���V���H�V�W���G�«�S�O�R�\�«�H���V�X�U���V�H�V���S�D�\�V���K�L�V�W�R�U�L�T�X�H�V���G���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�����T�X�H���V�R�Q�W���O�D���%�H�O�J�L�T�X�H���� �O�H��
�3�R�U�W�X�J�D�O���H�W���O���(�V�S�D�J�Q�H���P�D�L�V���V���H�V�W���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���R�X�Y�H�U�W�H���¢���X�Q���Q�R�X�Y�H�D�X���P�D�U�F�K�«���D�Y�H�F���V�H�V���S�U�H�P�L�ª�U�H�V���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V���H�Q���$�O�O�H�P�D�J�Q�H��

�'�H���O�D���P�¬�P�H���I�D�©�R�Q�����H�O�O�H���D���V�X���S�U�R�4�W�H�U���G���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�«�V���V�X�U���O�H�V�������F�O�D�V�V�H�V���G���D�F�W�L�I�V���G�R�P�L�Q�D�Q�W�H�V�����D�Y�H�F���X�Q�H���S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q���«�T�X�L�O�L�E�U�«�H���H�Q�W�U�H���F�H�O�O�H�V���F�L������ 
�����������������G�H���5�H�W�D�L�O���������������������G�H���E�X�U�H�D�X�[���H�W�������������������G�H���O�R�J�L�V�W�L�T�X�H���O�R�F�D�X�[���G���D�F�W�L�Y�L�W�«�V��

�3�R�X�U���O���D�Q�Q�«�H���������������O�H�V���«�T�X�L�S�H�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H�U�R�Q�W���F�H���W�U�D�Y�D�L�O���G�H���G�L�Y�H�U�V�L�4�F�D�W�L�R�Q���S�R�X�U���X�Q�H���P�D�L�W�U�L�V�H���G�X���U�L�V�T�X�H���R�S�W�L�P�D�O�H��

�/���«�T�X�L�S�H���G�«�G�L�«�H���¢���O�D���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���D�F�W�L�I�V���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�V���G�H���O�D���6�&�3�–���&���X�U���G���(�X�U�R�S�H���V���D�S�S�X�L�H���V�X�U���X�Q�H���R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���I�D�Y�R�U�L�V�D�Q�W���O�D���S�U�R�[�L�P�L�W�«���J�U�¤�F�H��
�¢���V�H�V���L�P�S�O�D�Q�W�D�W�L�R�Q�V���O�R�F�D�O�H�V�����Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���H�Q���%�H�O�J�L�T�X�H�����(�V�S�D�J�Q�H���H�W���3�R�U�W�X�J�D�O�����&�H�O�D���I�D�Y�R�U�L�V�H���X�Q�H���J�H�V�W�L�R�Q���O�R�F�D�W�L�Y�H���H�W���W�H�F�K�Q�L�T�X�H���H�]�F�L�H�Q�W�H���G�H�V��
�D�F�W�L�I�V���D�L�Q�V�L���T�X���X�Q�H���U�H�O�D�W�L�R�Q���«�W�U�R�L�W�H���D�Y�H�F���O�H�V���O�R�F�D�W�D�L�U�H�V��

�&�H�W�W�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�H���S�U�R�[�L�P�L�W�«���Q�R�X�V���S�H�U�P�H�W���G���D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�U���O�H�V���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H�V���G�H���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�X���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���H�Q���(�X�U�R�S�H���D�Y�H�F���H�]�F�D�F�L�W�«��
�H�W���F�R�Q�4�D�Q�F�H�����(�Q���������������O�H�V���W�D�X�[���G���R�F�F�X�S�D�W�L�R�Q���S�K�\�V�L�T�X�H�V���H�W���4�Q�D�Q�F�L�H�U�V���G�H�P�H�X�U�H�Q�W���«�O�H�Y�«�V���H�W���V�W�D�E�O�H�V�����D�L�Q�V�L���T�X�H���O�H���W�D�X�[���G�H���U�H�F�R�X�Y�U�H�P�H�Q�W��
�D�W�W�H�L�J�Q�D�Q�W����������������

�*�U�¤�F�H���¢���V�D���G�L�Y�H�U�V�L�W�«���J�«�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H���H�W���G�H���W�\�S�R�O�R�J�L�H���G�H�V���D�F�W�L�I�V�����O�D���6�&�3�–���&���X�U���G���(�X�U�R�S�H���U�«�G�X�L�W���V�R�Q���H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q���D�X�[���U�L�V�T�X�H�V���F�R�Q�M�R�Q�F�W�X�U�H�O�V���H�W��
macro-économiques.

�(�Q�4�Q���� ���������� �H�V�W�� �«�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �X�Q�H�� �D�Q�Q�«�H�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H�� �S�R�X�U�� �O�D�� �6�&�3�–�� �&���X�U�� �G���(�X�U�R�S�H�� �D�Y�H�F�� �O���R�E�W�H�Q�W�L�R�Q�� �G�X�� �O�D�E�H�O�� �–�6�5���� �W�«�P�R�L�J�Q�D�Q�W�� �G�H�� �V�R�Q��
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���H�Q���I�D�Y�H�X�U���G���X�Q���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���H�W���Y�H�U�W�X�H�X�[�����'�H���Q�R�P�E�U�H�X�V�H�V���P�H�V�X�U�H�V���V�H�U�R�Q�W���G�«�S�O�R�\�«�H�V���G�D�Q�V���F�K�D�T�X�H���S�D�\�V���V�X�U��
�O�H�V���W�U�R�L�V���S�U�R�F�K�D�L�Q�H�V���D�Q�Q�«�H�V���D�4�Q���G�H���Y�D�O�R�U�L�V�H�U���G�X�U�D�E�O�H�P�H�Q�W���O�H���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���G�H���O�D���6�&�3�–��

L’Investissement en 2024

La Gestion Locative et Immobilière
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�/�H�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�V���H�W���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���S�D�V�V�«�V���Q�H���S�U�«�M�X�J�H�Q�W���S�D�V���G�H�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�V���H�W���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���I�X�W�X�U�V��

La forte hausse des taux directeurs et le ralentissement économique amorcés 
�H�Q�������������R�Q�W���V�L�J�Q�L�4�F�D�W�L�Y�H�P�H�Q�W���L�P�S�D�F�W�«���O�H���P�D�U�F�K�«���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���H�Q���������������&�H�O�X�L���F�L���D��
�F�R�Q�Q�X���X�Q�H���S�K�D�V�H���G�H���F�R�U�U�H�F�W�L�R�Q���G�H���V�H�V���Y�D�O�H�X�U�V�����L�P�S�R�V�D�Q�W���¢���F�H�U�W�D�L�Q�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�X�U�V��
�X�Q���D�U�E�L�W�U�D�J�H���Q�«�F�H�V�V�D�L�U�H���H�W���O�D�L�V�V�D�Q�W���¢���G���D�X�W�U�H�V���G�H���E�H�O�O�H�V���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�«�V���G���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q��

�)�R�U�W�H���G���X�Q�H���F�R�O�O�H�F�W�H���H�Q���K�D�X�V�V�H���H�W���G���X�Q���Y�R�O�X�P�H���G�H���U�H�W�U�D�L�W�V���W�U�ª�V���O�L�P�L�W�«�����Y�R�W�U�H���6�&�3�–��
�D���V�X���P�D�L�Q�W�H�Q�L�U���V�R�Q���F�D�S���H�Q���S�U�R�4�W�D�Q�W���G�H���F�H�W�W�H���F�R�Q�M�R�Q�F�W�X�U�H���S�R�X�U���V�H���V�D�L�V�L�U���G�H���F�H�V��
�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�«�V���V�D�Q�V���U�H�F�R�X�U�L�U���¢���X�Q���D�U�E�L�W�U�D�J�H���G�H���V�R�Q���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H����

�1�R�W�R�Q�V�� �«�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �T�X�H�� �Y�R�W�U�H�� �6�&�3�–�� �&���X�U�� �G���(�X�U�R�S�H�� �V���H�V�W�� �G�R�W�«�H�� �H�Q�� ���������� �G���X�Q�H��
�S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �G���–�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �6�R�F�L�D�O�H�P�H�Q�W�� �5�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���� �H�V�T�X�L�V�V�«�H�� �H�Q�� ������������ �D�4�Q��
d’améliorer la performance ESG de ses actifs.  

�&���H�V�W���I�R�U�W���G�H���F�H�W�W�H���V�W�U�D�W�«�J�L�H���T�X�H���O���«�Y�R�O�X�W�L�R�Q���G�H���O�D���Y�D�O�H�X�U���G�X���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���H�V�W���U�H�V�W�«�H��
�S�R�V�L�W�L�Y�H�� �D�X�� ������ �G�«�F�H�P�E�U�H�� ���������� �D�Y�H�F�� �X�Q�H�� �D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �G�H�� ������ ���� �G�H�� �O�D�� �Y�D�O�H�X�U��
�G���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���K�R�U�V���G�U�R�L�W�V�����Y�D�O�H�X�U���G���H�[�S�H�U�W�L�V�H���D�X���������������������������K�R�U�V���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V���G�H��
l’année).

Bureaux

25,12 %
Logistique et locaux d’activités

21,91 %

Le patrimoine de la SCPI

32
Actifs

106 083 m�
Surface globale

61
Locataires

Répartition typologique

Commerces 

46,57 %
Santé et éducation

6,40 %

�3�D�U���U�D�S�S�R�U�W���¢���O�D���Y�D�O�H�X�U���Y�«�Q�D�O�H

31

212

61

22

Espagne

Belgique

Allemagne

Portugal

�1�R�P�E�U�H���G���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V��
�U�«�D�O�L�V�«�H�V���H�Q����������

�1�R�P�E�U�H���W�R�W�D�O���G���D�F�W�L�I�V��

Répartition géographique
�3�D�U���U�D�S�S�R�U�W���¢���O�D���Y�D�O�H�X�U���Y�«�Q�D�O�H

Espagne 38,7 %

Belgique 30,4 %

Portugal 20,7 %

Allemagne 10,2 % 

Taux d’occupation 
physique annuel

99,64 %
Taux d’occupation 
�nancier annuel

98,63 %

Taux d’occupation du patrimoine au 31 décembre 2024

�/�H���W�D�X�[���G���R�F�F�X�S�D�W�L�R�Q���4�Q�D�Q�F�L�H�U�����7���2���)�������H�V�W���G�«�W�H�U�P�L�Q�«���S�D�U���O�H���U�D�S�S�R�U�W���H�Q�W�U�H���O�D���W�R�W�D�O�L�W�«���G�H�V���P�R�Q�W�D�Q�W�V���I�D�F�W�X�U�«�V���D�X���F�R�X�U�V���G�X���W�U�L�P�H�V�W�U�H���H�W���O�D���W�R�W�D�O�L�W�«���G�H�V���P�R�Q�W�D�Q�W�V��
�I�D�F�W�X�U�«�V���V�L���O���H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���O�R�F�D�X�[���«�W�D�L�H�Q�W���O�R�X�«�V�����O�D���Y�D�O�H�X�U���O�R�F�D�W�L�Y�H���H�V�W���U�H�W�H�Q�X�H���S�R�X�U���O�H�V���O�R�F�D�X�[���Y�D�F�D�Q�W�V����

�/�H���W�D�X�[���G���R�F�F�X�S�D�W�L�R�Q���S�K�\�V�L�T�X�H���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G���D�X���U�D�S�S�R�U�W���H�Q�W�U�H���O�D���V�X�U�I�D�F�H���W�R�W�D�O�H���O�R�X�«�H���D�X���F�R�X�U�V���G�X���W�U�L�P�H�V�W�U�H���H�W���O�D���V�X�U�I�D�F�H���W�R�W�D�O�H���G�H�V���L�P�P�H�X�E�O�H�V���G�«�W�H�Q�X�V���S�D�U���O�D��
�6�&�3�–���&���X�U���G���(�X�U�R�S�H��

�/�H�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�V���H�W���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���S�D�V�V�«�V���Q�H���S�U�«�M�X�J�H�Q�W���S�D�V���G�H�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�V���H�W���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���I�X�W�X�U�V��
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Les acquisitions 
de 2024

�/�H�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�V���H�W���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���S�D�V�V�«�V���Q�H���S�U�«�M�X�J�H�Q�W���S�D�V���G�H�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�V���H�W���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���I�X�W�X�U�V��

Duisburg

Liège

Zumaia

Viana do Castelo

Getafe

Berlin

Date d’acquisition : �$�Y�U�L�O����������

Date d’acquisition : �6�H�S�W�H�P�E�U�H����������

Date d’acquisition : �'�«�F�H�P�E�U�H����������

Date d’acquisition : �)�«�Y�U�L�H�U����������

Date d’acquisition : �0�D�L����������

Date d’acquisition : �'�«�F�H�P�E�U�H����������

Surface : �������������P2

Surface : 1 133 m2

Surface : �������������P2

Surface : ���������������P2

Surface : �������������P2

Surface : �������������P2

Locataire : �&�R�P�P�H�U�]�E�D�Q�N

Locataires : �����G�R�Q�W���4�X�L�F�N�����$�O�D�L�Q���$�^�H�O�R�X���H�W���%�O�D�F�N���	���:�K�L�W�H���%�X�U�J�H�U

Locataire : �(�U�R�V�N�L���6�����&�R�R�S��

Locataires : �������G�R�Q�W���-�R�P�����&�D�V�D�����$�F�W�L�R�Q���H�W���+�¶�P�D

Locataire : �–�1�9�(�1�7�–�$���N�L�Q�H�W�L�F�V

Locataires : �–�8�1�Z�R�U�O�G���H�W���'�&�–

Prix d’acquisition AEM : ���������0����

Prix d’acquisition AEM : ���������0����

Prix d’acquisition AEM : ���������0����

Prix d’acquisition AEM : ���������0����

Prix d’acquisition AEM : �����0����

Prix d’acquisition AEM : ���������0����
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Les autres actifs 
de la SCPI

�/�H�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�V���H�W���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���S�D�V�V�«�V���Q�H���S�U�«�M�X�J�H�Q�W���S�D�V���G�H�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�V���H�W���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���I�X�W�X�U�V��

EvoraArruda dos Vinhos

Oviedo

Mejorada del Campo “C. Segura B.6-17-18-20”

Olen

Pedrola

Date d’acquisition : �'�«�F�H�P�E�U�H����������Date d’acquisition : �'�«�F�H�P�E�U�H����������

Date d’acquisition : Août 2023

Date d’acquisition : �-�X�L�O�O�H�W����������

Date d’acquisition : Août 2023

Date d’acquisition : �-�X�L�O�O�H�W����������

Surface : �������������P2Surface : �������������P2

Surface : �������������P2

Surface : �������������P2

Surface : ���������������P2

Surface : ���������������P2

Locataires : �����G�R�Q�W���-�R�P�����:�R�U�W�H�Q���H�W���6�S�R�U�W�]�R�Q�HLocataire : Equanto

Locataire : Ontier España S.L.

Locataire : �*�D�Y�L�O�D�Q���6���$��

Locataire : Oh’Green

Locataire : Grupo Logistico Sese

Prix d’acquisition AEM : ���������0����Prix d’acquisition AEM : ���������0����

Prix d’acquisition AEM : ���������0����

Prix d’acquisition AEM : ���������0����

Prix d’acquisition AEM : ���������0����

Prix d’acquisition AEM : ���������0����



Zaragoza

Llanes

Mejorada del Campo “C. Segura B.9-10” Hospitalet

Montcada

Zafra

Gijón

Tournai

Date d’acquisition : �-�X�L�O�O�H�W����������

Date d’acquisition : �-�X�L�Q����������

Date d’acquisition : �$�Y�U�L�O���������� Date d’acquisition : �$�Y�U�L�O����������

Date d’acquisition : �-�D�Q�Y�L�H�U����������

Date d’acquisition : �-�X�L�Q����������

Date d’acquisition : �-�X�L�Q����������

Date d’acquisition : �'�«�F�H�P�E�U�H����������

Surface : �������������P2

Surface : ���������P2

Surface : �������������P2 Surface : 266 m2

Surface : �������������P2

Surface : �������������P2

Surface : �������������P2

Surface : �������������P2

Locataire : �*�U�L�I�H�U�L�D�V���*�U�R�E�H�U��

Locataire : �'�L�D���5�H�W�D�L�O��

Locataire : �7�U�D�Q�V�P�L�V�V�L�R�Q Locataire : �&�D�L�[�D�E�D�Q�N

Locataire : �3�U�H�P�L�H�U���)�R�R�G�V���	���0�H�D�W

Locataire : �'�L�D���5�H�W�D�L�O��

Locataire : �'�L�D���5�H�W�D�L�O��

Locataire : Police

Prix d’acquisition AEM : �����0����

Prix d’acquisition AEM : ���������0����

Prix d’acquisition AEM : ���������0���� Prix d’acquisition AEM : �����0����

Prix d’acquisition AEM : ���������0����

Prix d’acquisition AEM : ���������0����

Prix d’acquisition AEM : ���������0����

Prix d’acquisition AEM : �����������0����
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�/�H�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�V���H�W���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���S�D�V�V�«�V���Q�H���S�U�«�M�X�J�H�Q�W���S�D�V���G�H�V���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�V���H�W���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���I�X�W�X�U�V��

Benidorm

Bruxelles “Quai des Péniches”

Evere

Bruxelles “Louise 500”

Alicante Barcelone

Date d’acquisition : �0�D�L�������������'�«�F�H�P�E�U�H����������

Date d’acquisition : �'�«�F�H�P�E�U�H����������

Date d’acquisition : �'�«�F�H�P�E�U�H����������

Date d’acquisition : Août 2021

Date d’acquisition : �1�R�Y�H�P�E�U�H���������� Date d’acquisition : �-�X�L�O�O�H�W����������

Surface : 626 m2

Surface : ���������P2

Surface : 632 m2

Surface : �������������P2

Surface : ���������P2 Surface : �������������P2

Locataire : Gestimed

Locataire : �*�U�R�X�S�H���%�D�E�L�O�R�X

Locataire : �*�U�R�X�S�H���%�D�E�L�O�R�X

Locataires : �����G�R�Q�W���7�D�O�H�R���&�R�Q�V�X�O�W�L�Q�J���+�L�J�K�W�H�F�K���3�D�U�W�Q�H�U�V

Locataire : �3�U�R�Q�R�Y�L�D�V Locataires : �3�R�U�W�H�I�H�X�L�O�O�H���G�H�������D�J�H�Q�F�H�V���%�%�9�$

Prix d’acquisition AEM : ���������0����

Prix d’acquisition AEM : ���������0����

Prix d’acquisition AEM : ���������.����

Prix d’acquisition AEM : ���������0����

Prix d’acquisition AEM : ���������0���� Prix d’acquisition AEM : ���������0����
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Surface
du patrimoine
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�
���$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�H���O���H�P�S�K�\�W�«�R�V�H

Immeubles Localisation
Surface totales au 

31/12/2024
Surfaces vacantes au 

31/12/2024

Détention directe

�%�U�X�[�H�O�O�H�V���
�/�R�X�L�V�H�������������
 Belgique �������������P2 -

�%�U�X�[�H�O�O�H�V���
�4�X�D�L���G�H�V���3�«�Q�L�F�K�H�V��Belgique ���������P2 -

�(�Y�H�U�H Belgique 632 m2 ���������P2

Benidorm Espagne 626 m 2 -

�%�%�9�$�������'�L�S�X�W�D�F�L�R Espagne ���������P2 -

�%�%�9�$�������*�U�D�Q���9�¯�D Espagne 220 m2 -

�%�%�9�$�������0�D�G�U�D�]�R�� Espagne 221 m2 -

�%�%�9�$�������3�O�D�]�D���0�D�\�R�U Espagne 331 m2 -

�%�%�9�$�������5�R�J�H�U���G�H���)�O�R�U Espagne ���������P2 -

�%�%�9�$�������6�D�U�G�H�Q�\�D Espagne ���������P2 -

Alicante Espagne ���������P2 -

�7�R�X�U�Q�D�L Belgique �������������P2 -

Montcada Espagne �������������P2 -

�+�R�V�S�L�W�D�O�H�W Espagne 266 m2 -

�0�H�M�R�U�D�G�D���G�H�O���&�D�P�S�R���
�&�����6�H�J�X�U�D���%������������Espagne �������������P2 -

�*�L�M�µ�Q Espagne �������������P2 -

Llanes Espagne ���������P2 -

�=�D�I�U�D Espagne �������������P2 -

�=�D�U�D�J�R�]�D Espagne �������������P2 -

�0�H�M�R�U�D�G�D���G�H�O���&�D�P�S�R���
�&�����6�H�J�X�U�D���%������������������Espagne �������������P2 -

�0�H�M�R�U�D�G�D���G�H�O���&�D�P�S�R���
�&�����6�H�J�X�U�D���%��������Espagne ���������P2 -

Pedrola Espagne ���������������P2 -

�2�Y�L�H�G�R Espagne �������������P2 -

Olen Belgique ���������������P2 -

�‹�Y�R�U�D Portugal �������������P2 -

�$�U�U�X�G�D���G�R�V���9�L�Q�K�R�V�� Portugal �������������P2 -

�9�L�D�Q�R���G�R���&�D�V�W�H�O�R Portugal ���������������P2 ���������P2

�'�X�L�V�E�X�U�J Allemagne �������������P2 -

Getafe Espagne �������������P2 -

�/�L�ª�J�H Belgique 1 133 m2 -

Berlin Allemagne �������������P2 -

�=�X�P�D�L�D Espagne �������������P2 -

Total SCPI 106 083 m 2 336 m 2

Actif de Zumaia (ES),
acquis en décembre 2024
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Actif de Liège (BE),
acquis en septembre 2024
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5. Données �nancières
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Le marché 
des parts

Caractéristiques au 31 décembre 2024

Capital nominal ��������������������������������

Prime d’émission ������������������������������

Total des souscription ��������������������������������

Nombre de parts ��������������

Nombre d’associés ����������

Valeur de retrait au 31/12/2024 ����������

Évolution du capital

Année
Montant du 

capital nominal 
au 31/12/2024 (€)

Nouvelles 
souscriptions au 
cours de l’année 

(€)

Nombre de parts 
au 31/12/2024

Nombre 
d’associés au 

31/12/2024

Rémunération 
TTC de la société 

de gestion à 
l’occasion des 

souscriptions (€)

Prix d’entrée au 
31/12/2024 (€)

2024 ������������������������������������ ���������������������������������� ���������������������� ���������� �������������������������������� ��������������������

Évolution des conditions de cession

Année
Nombre de parts 

cédées ou retirées

% par rapport au 
nombre total de parts 

en circulation au 1 er  
janvier

Demandes de 
cessions ou de 

retraits en suspens

Délai moyen 
d’exécution d’une 

cession ou d’un 
retrait (jour)

Rémunération HT 
de la gérance sur 

les cessions ou les 
retraits

2021 -     �1���$ -     �1���$ -     

2022 ���������� ������������ -     �� -     

2023 ������������ ������������ -     10 -     

2024 ������������������ ������������  -     10  -     

38 Rapport annuel 2024 - SCPI Cœur d’Europe

Évolution du prix de la part

Année 2021 2022 2023 2024

Prix de souscription au 1 er janvier (€) �1���$(1) 200 200  200 

Dividende versé au titre de l’année par part en jouissance (€) �������� ���������� ���������� ��������������

Rentabilité de la part sur prix de souscription (2) - ������������ ������������ ������������

Report à nouveau par part souscrite au 31/12 (€) �������� �������� �������� ����������(3)  

(2)���1�H�W���G�H���4�V�F�D�O�L�W�«���«�W�U�D�Q�J�ª�U�H
(3)���6�R�X�V���U�«�V�H�U�Y�H���G�H���O���D�S�S�U�R�E�D�W�L�R�Q���S�D�U���O���D�V�V�H�P�E�O�«�H���J�«�Q�«�U�D�O�H���R�U�G�L�Q�D�L�U�H

���������/�D���6�&�3�–���D���«�W�«���F�U�«�«�H���D�X���F�R�X�U�V���G�H���O���D�Q�Q�«�H����������

Les données 
�nancières

Évolution par part des résultats �nanciers

Évolution par part des résultats �nanciers au cours des derniers exercices (HT)

(1)���K�R�U�V���D�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���S�U�«�O�H�Y�«�V���V�X�U���O�D���S�U�L�P�H���G���«�P�L�V�V�L�R�Q
(2) dotation de l’exercice diminuée des reprises
(3)���D�Y�D�Q�W���S�U�«�O�ª�Y�H�P�H�Q�W���O�L�E�«�U�D�W�R�L�U�H
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Effet de levier et endettement

�$�X�� ������������������������ �O���H�Q�G�H�W�W�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �O�D�� �6�&�3�–�� �&���X�U�� �G���(�X�U�R�S�H�� �U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H�� ���������� ���� �G�H�� �O�D�� �Y�D�O�H�X�U�� �G�X�� �S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H�� �L�P�P�R�E�L�O�L�H�U
�G�«�W�H�Q�X���G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���R�X���L�Q�G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W�����/�D���6�&�3�–���&���X�U���G���(�X�U�R�S�H���Q���D���S�D�V���H�X���U�H�F�R�X�U�V���¢���G�H���Q�R�X�Y�H�D�X�[���H�P�S�U�X�Q�W�V���E�D�Q�F�D�L�U�H�V
�D�X���F�R�X�U�V���G�H���O���H�[�H�U�F�L�F�H������������

�3�R�X�U���F�D�O�F�X�O�H�U���O�H���U�D�W�L�R���G���H�Q�G�H�W�W�H�P�H�Q�W���G�H���O�D���6�&�3�–���G���D�X�W�U�H�V���P�«�W�K�R�G�H�V���H�[�L�V�W�H�Q�W����
- �/���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U���G�H���O�H�Y�L�H�U���$�–�)�0���V�H�O�R�Q���O�D���P�«�W�K�R�G�H���E�U�X�W�H���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G���D�X���U�D�S�S�R�U�W���H�Q�W�U�H���O���H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q�����W�R�W�D�O���G�H�V���D�F�W�L�I�V���G�H���O�D

�6�&�3�–���H�Q���Y�D�O�H�X�U���H�V�W�L�P�«�H���H�[�F�O�X�D�Q�W���O�D���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H�����H�W���O�D���Y�D�O�H�X�U���G�H���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�������L�O���V���«�O�ª�Y�H���¢�������������������D�X���������G�«�F�H�P�E�U�H������������
- �/���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U���G�H���O�H�Y�L�H�U���$�–�)�0���V�H�O�R�Q���O�D���P�«�W�K�R�G�H���G�H���O���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G���D�X���U�D�S�S�R�U�W���H�Q�W�U�H���O���H�[�S�R�V�L�W�L�R�Q�����W�R�W�D�O���G�H�V

�D�F�W�L�I�V���G�H���O�D���6�&�3�–���H�Q���Y�D�O�H�X�U���H�V�W�L�P�«�H�����H�W���O�D���Y�D�O�H�X�U���G�H���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�������L�O���V���«�O�ª�Y�H���¢���������������������D�X���������G�«�F�H�P�E�U�H������������

2024 (€) 2023 (€) 2022 (€) 2021 (€)

Valeur par 
part (€)

% du total 
revenus

Valeur par 
part (€)

% du total 
revenus

Valeur par 
part (€)

% du total 
revenus

Valeur par 
part (€)

% du total 
revenus

Revenus

�5�H�F�H�W�W�H�V���O�R�F�D�W�L�Y�H�V���E�U�X�W�H�V ������������������ ������������ ������������ �������������� ���������������� �������������� ���������������� ����������������

�3�U�R�G�X�L�W�V���4�Q�D�Q�F�L�H�U�V ���������������� ���������� �������������� ������������- - - -

�3�U�R�G�X�L�W�V���G�L�Y�H�U�V ���������������� ����������- - �������������� ������������ - -

Total  14,23   100,00% 17,07   100,00 % 14,35   100,00 % 37,82   100,00 %

Charges (1)

�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���G�H���J�H�V�W�L�R�Q ���������������� ������������ �������������� ������������ �������������� ������������ �������������� ������������

Autres frais de gestion ���������������� ������������ �������������� ������������ �������������� �������������� ���������������� ��������������

Entretien du patrimoine - ���������� - ������������ - ������������ -     -

�&�K�D�U�J�H�V���O�R�F�D�W�L�Y�H�V���Q�R�Q���U�«�F�X�S�«�U�D�E�O�H�V ���������������� ���������� �������������� ���������������� �������������� ������������ �������������� ������������

�&�K�D�U�J�H�V���4�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V ���������������� ���������� �������������� ������������ �������������� ������������ �������������� ������������

Sous-total charges externes  3,83   26,94% 2,39   14,00 % 4,08   28,44 % 16,94   44,80 %

Amortissements nets (2)

Patrimoine ���������������� ���������� �������������� ������������ �������������� ������������ �������������� ��������������

Autres ���������� �������������� ������������ - - - -

Provisions nettes (2)

�3�R�X�U���W�U�D�Y�D�X�[ ���������� - - - - - -

Autres - ���������� - - - - - -

Sous-total charges internes �b���������b���b 4,42 % ���������b���b 2,44 % ���������b���b 8,51 % ���������b���b 11,38 %

Résultat courant �b���������b���b 68,64 % 14,26 83,55 % ���������b���b 63,05 % �����������b���b 43,82 %

Résultat exceptionnel ���������� -0,12 % - - - - - -

Revenus distribués (3) �b�����������b���b 73,78 % �����������b���b 61,35 % �����������b���b 69,67 % ���������b���b 13,22 %

���������� ������
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Tableau de �nancement

En € Exercice 2024 Exercice 2023

Valeurs disponibles au début de l’exercice 18 904 401,60 9 158 866,52

Ressources de l'exercice

�%�«�Q�«�4�F�H���G�H���O�
�H�[�H�U�F�L�F�H ������������������������ ������������������������

�&�H�V�V�L�R�Q�V���G�
�D�F�W�L�I�V - -

�5�«�J�X�O�D�U�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V - -

�$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O�����S�U�L�P�H���G�
�«�P�L�V�V�L�R�Q���Q�H�W�W�H�� �������������������������� ��������������������������

�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���G�H�V���G�H�W�W�H�V���K�R�U�V���V�R�O�G�H���V�X�U���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V ������������������������ ������������������������

�'�R�W�D�W�L�R�Q���D�X�[���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V �������������������� ������������������

�'�«�S�¶�W�V���U�H�©�X�V �������������������� ������������������������

Total des ressources 65 557 911,37 60 851 613,49

Emplois de l'exercice

�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���G�H�V���Y�D�O�H�X�U�V���U�«�D�O�L�V�D�E�O�H�V ������������������������ ������������������������

Distribution de l'exercice

�$�F�R�P�S�W�H�V���V�X�U���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V���G�H���O�
�H�[�H�U�F�L�F�H ������������������������ ������������������������

�$�F�R�P�S�W�H�V���V�X�U���O�L�T�X�L�G�D�W�L�R�Q���G�
�D�F�W�L�I�V - -

Acquisitions d’actifs 35 266 621,43 46 578 877,90

�5�H�S�U�L�V�H���G�
�D�P�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���H�W���G�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V - -

�'�«�S�¶�W�V���U�«�J�O�«�V - -

Total des emplois 44 698 134,04 51 106 078,41

�9�D�O�H�X�U�V���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�V���H�Q���4�Q���G���H�[�H�U�F�L�F�H 39 764 178,93 18 904 401,60

Politique de rémunération

�&�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W�� �¢�� �O�D�� �U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �¢�� �O�D�� �'�L�U�H�F�W�L�Y�H�� �����������������8�(�� �D�S�S�H�O�«�H�� �'�L�U�H�F�W�L�Y�H�� �$�–�)�0���� �6�R�J�H�Q�L�D�O��
�–�P�P�R�E�L�O�L�H�U���D���P�L�V���H�Q���S�O�D�F�H���X�Q�H���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���T�X�L���H�V�W���F�R�K�«�U�H�Q�W�H���D�Y�H�F���X�Q�H���J�H�V�W�L�R�Q���H�]�F�D�F�H���G�H���V�H�V���U�L�V�T�X�H�V��
�H�W���T�X�L���Q���H�Q�F�R�X�U�D�J�H���S�D�V���X�Q�H���S�U�L�V�H���G�H���U�L�V�T�X�H���H�[�F�H�V�V�L�Y�H�����(�O�O�H���Y�L�V�H���¢���D�V�V�X�U�H�U���X�Q�H���F�R�K�«�U�H�Q�F�H���H�Q�W�U�H���O�H�V���F�R�P�S�R�U�W�H�P�H�Q�W�V���G�H�V��
�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V���H�W���O�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���¢���O�R�Q�J���W�H�U�P�H���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«���G�H���*�H�V�W�L�R�Q���H�W���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�����¢���O�H�V���G�L�V�V�X�D�G�H�U���G�H���S�U�H�Q�G�U�H���G�H�V��
�U�L�V�T�X�H�V���M�X�J�«�V���H�[�F�H�V�V�L�I�V���H�W���L�Q�D�F�F�H�S�W�D�E�O�H�V���S�D�U���O���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�$�� �F�H�� �W�L�W�U�H���� �X�Q�H�� �S�D�U�W���Y�D�U�L�D�E�O�H�� �H�V�W���L�Q�W�U�R�G�X�L�W�H���G�D�Q�V�� �O�D�� �U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���G���X�Q�H�� �F�D�W�«�J�R�U�L�H�� �G�H�� �V�D�O�D�U�L�«�V���� �H�Q�� �D�G�«�T�X�D�W�L�R�Q���D�Y�H�F�� �O�D��
�V�W�U�D�W�«�J�L�H�� �«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H���� �O�H�V�� �Y�D�O�H�X�U�V�� �H�W�� �O�H�V�� �L�Q�W�«�U�¬�W�V���� �G�H�� �V�H�V�� �J�H�V�W�L�R�Q�Q�D�L�U�H�V�� �H�W�� �G�H�V�� �)�–�$�� �J�«�U�«�V�� �H�W�� �F�R�P�S�U�H�Q�G�� �G�H�V�� �P�H�V�X�U�H�V��
�Y�L�V�D�Q�W���¢���«�Y�L�W�H�U���O�H�V���F�R�Q�5�L�W�V���G���L�Q�W�«�U�¬�W�V��

�$�X���P�R�L�Q�V���X�Q�H���I�R�L�V���S�D�U���D�Q�����O�D���P�L�V�H���H�Q�����X�Y�U�H���G�H���O�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���H�V�W���«�Y�D�O�X�«�H���G�H���I�D�©�R�Q���L�Q�W�H�U�Q�H�����F�H�Q�W�U�D�O�H��
�H�W���L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W�H���G�D�Q�V���O�H���E�X�W���G�H���Y�«�U�L�4�H�U���T�X�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«���G�H���*�H�V�W�L�R�Q���U�H�V�S�H�F�W�H���E�L�H�Q���O�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���H�W���O�H�V��
�S�U�R�F�«�G�X�U�H�V���D�W�W�D�F�K�«�H�V���D�G�R�S�W�«�H�V���S�D�U���O���R�U�J�D�Q�H���G�H���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���G�H���6�R�J�H�Q�L�D�O���–�P�P�R�E�L�O�L�H�U��

�/�H���P�R�Q�W�D�Q�W���W�R�W�D�O���G�H�V���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�V���E�U�X�W�H�V���G�H���O���H�Q�V�H�P�E�O�H���G�X���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O���G�H���O�D���V�R�F�L�«�W�«���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���V���«�O�ª�Y�H���¢���������������N����
�S�R�X�U���������F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�H�X�U�V�����(�7�3�����V�X�U���O���H�[�H�U�F�L�F�H���F�O�R�V���O�H������������������������

�&�H���P�R�Q�W�D�Q�W���H�V�W���F�R�P�S�R�V�«���G�H���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�V���4�[�H�V���¢���K�D�X�W�H�X�U���G�H�������������H�W���G�H���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�V���Y�D�U�L�D�E�O�H�V���¢���K�D�X�W�H�X�U���G�H������������
�/�H���P�R�Q�W�D�Q�W���D�J�U�«�J�«���G�H�V���U�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q�V���E�U�X�W�H�V���G�X���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O���L�G�H�Q�W�L�4�«���F�R�P�P�H���S�U�H�Q�H�X�U���G�H���U�L�V�T�X�H���������(�7�3�������D�X���V�H�Q�V���G�H���O�D��
�G�L�U�H�F�W�L�Y�H���$�–�)�0�������������������8�(�����V���«�O�ª�Y�H���¢���������������N����
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Actifs immobiliers détenus

Type d’actifs  Bureaux  Commerces 
 Logistique 

et locaux 
d'activités 

 Santé et 
éducation 

 Total du 
périmètre 

Surface en m2�����S�R�Q�G�«�U�«�H���S�D�U���O�H�������G�H���G�«�W�H�Q�W�L�R�Q�� �����������������������P2   �����������������������P2   �����������������������P2 ���������������������P2   �������������������������P2   

�3�U�L�[���G�
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���¢���O�
�D�F�W�H���K�R�U�V���G�U�R�L�W�V�������� ���������������������������������� ���������������������������������� ���������������������������������� �������������������������������� ������������������������������������

�9�D�O�H�X�U�V���H�V�W�L�P�«�H�V���G�X���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H�������� ���������������������������������� ���������������������������������� ���������������������������������� �������������������������������� ������������������������������������

Emploi des fonds

En €
Total au 31/12/2023 depuis 

l’origine des fonds
Durant l’année 2024 Total au 31/12/2024

Fonds collectés ������������������������������������ ���������������������������������� ������������������������������������

+ Emprunt ���������������������������� �������������������������� ����������������������������

�����&�H�V�V�L�R�Q���G�
�L�P�P�H�X�E�O�H�V -     -     -     

�����)�U�D�L�V���G�
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���H�W���7�9�$���Q�R�Q���U�«�F�X�S�«�U�D�E�O�H��
�V�X�U���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���S�U�H�O�H�Y�«�V���V�X�U���O�D���S�U�L�P�H��
�G�
�«�P�L�V�V�L�R�Q

�������������������������������� �������������������������������� ��������������������������������

�����)�U�D�L�V���G�H���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���H�W���G�
�D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H��
�F�D�S�L�W�D�O���S�U�«�O�H�Y�«�V���V�X�U���O�D���S�U�L�P�H���G�
�«�P�L�V�V�L�R�Q

���������������������������������� �������������������������������� ����������������������������������

�����$�F�K�D�W�V���G�
�L�P�P�H�X�E�O�H�V���H�W���W�U�D�Y�D�X�[���L�P�P�R�E�L�O�L�V�«�V ���������������������������������� ���������������������������������� ������������������������������������

- Achats titres de sociétés -     -     -     

�����$�S�S�R�U�W���H�Q���F�R�P�S�W�H���F�R�X�U�D�Q�W���R�X���S�U�¬�W -     -     -     

�����0�R�L�Q�V���Y�D�O�X�H�V���U�«�D�O�L�V�«�H�V���V�X�U���F�H�V�V�L�R�Q�V���G�
�D�F�W�L�I-     -     -     

�'�«�S�¶�W�V���H�W���F�D�X�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�V���Y�H�U�V�«�V ���������������������������� -     ����������������������������

Sommes restantes à investir  15 993 733,86    20 763 002,70    36 756 736,56   

Chiffres signi�catifs

Positionnement du prix de part par rapport à la valeur de reconstitution

�&���X�U���G���(�X�U�R�S�H���H�V�W���X�Q�H���6�&�3�–���¢���F�D�S�L�W�D�O���Y�D�U�L�D�E�O�H�����F�H���T�X�L���V�L�J�Q�L�4�H���T�X�H���O�H���S�U�L�[���G�H���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�H�V���S�D�U�W�V���H�V�W���G�«�W�H�U�P�L�Q�«���S�D�U���O�D��
�V�R�F�L�«�W�«���G�H���J�H�V�W�L�R�Q�����&�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���¢���O�D���U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�����F�H���S�U�L�[���G�R�L�W���V�H���V�L�W�X�H�U���G�D�Q�V���X�Q�H���I�R�X�U�F�K�H�W�W�H���G�H���S�O�X�V���R�X���P�R�L�Q�V���������� 
�S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���¢���O�D���Y�D�O�H�X�U���G�H���U�H�F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���G�H���O�D���6�&�3�–�����Y�D�O�H�X�U���G�H���U�H�F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q������������������������������������

�/�H���S�U�L�[���G�H���O�D���S�D�U�W���G�R�L�W���¬�W�U�H���F�R�P�S�U�L�V���H�Q�W�U�H���������������H�W���������������G�H���O�D���Y�D�O�H�X�U���G�H���U�H�F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q

190,85 €

Borne 
inférieure Valeur de reconstitution

Borne 
supérieure

233,24 €

212,05 €

Prix de la part
200 €

(1)���&�H�W�W�H���Y�D�O�H�X�U���W�L�H�Q�W���F�R�P�S�W�H���G�H�V���I�U�D�L�V���G�H���E�U�R�N�H�U���H�Q�J�D�J�«�V���S�R�X�U���O���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�X���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���G�H���O�D���6�&�3�–�����–�O���V���D�J�L�W���G���X�Q���F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���G�H���P�«�W�K�R�G�H���S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���¢���O���H�[�H�U�F�L�F�H������������
�‚���P�«�W�K�R�G�H���G�H���F�D�O�F�X�O���F�R�Q�V�W�D�Q�W�H�����O�D���Y�D�O�H�X�U���G�H���U�H�F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���S�D�U���S�D�U�W���V���«�W�D�E�O�L�U�D�L�W���¢��������������������

En € Global Par part au 31/12

Exercice 2024 Exercice 2023 Exercice 2024 Exercice 2023

I - Compte de résultat

�3�U�R�G�X�L�W�V���G�H���O���D�F�W�L�Y�L�W�«���L�P�P�R�E�L�O�L�ª�U�H�����O�R�\�H�U�V���H�W���F�K�D�U�J�H�V���U�H�I�D�F�W�X�U�«�V�� �������������������������������� �������������������������� ���������������� ����������������

�5�«�V�X�O�W�D�W���G���D�F�W�L�Y�L�W�«���L�P�P�R�E�L�O�L�ª�U�H �������������������������������� �������������������������� ���������������� ����������������

Résultat de l’exercice �������������������������������� �������������������������� ���������������� ����������������

II - Valeurs bilantielles

�&�D�S�L�W�D�O���V�R�F�L�D�O ������������������������������������ ���������������������������� �������������������� ��������������������

�7�R�W�D�O���G�H�V���F�D�S�L�W�D�X�[���S�U�R�S�U�H�V ������������������������������������ ���������������������������� �������������������� ��������������������

�–�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���O�R�F�D�W�L�Y�H�V ������������������������������������ ���������������������������� �������������������� ��������������������

III - Patrimoine

�9�D�O�H�X�U���Y�«�Q�D�O�H���G�H�V���L�P�P�H�X�E�O�H�V ������������������������������������ ���������������������������� �������������������� ��������������������

�9�D�O�H�X�U���G�H���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q ������������������������������������ ���������������������������� �������������������� ��������������������

�9�D�O�H�X�U���G�H���U�H�F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q(1) ������������������������������������ ������������������������������ �������������������� ��������������������
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Actif de Liège (BE),
acquis en septembre 2024
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6. Comptes et annexes 
au 31/12/2024



�/�H�V���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���������������V�R�X�P�L�V���¢���Y�R�W�U�H���D�S�S�U�R�E�D�W�L�R�Q�����R�Q�W���«�W�«���«�W�D�E�O�L�V���G�D�Q�V���O�H���U�H�V�S�H�F�W���G�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���4�J�X�U�D�Q�W���G�D�Q�V���O�H���&�R�G�H���P�R�Q�«�W�D�L�U�H���H�W���4�Q�D�Q�F�L�H�U����

�/�H�V���U�ª�J�O�H�V���F�R�P�S�W�D�E�O�H�V���S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H�V���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�V���D�X�[���V�R�F�L�«�W�«�V���F�L�Y�L�O�H�V���G�H���S�O�D�F�H�P�H�Q�W���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�����V�R�Q�W���G�«�4�Q�L�H�V���S�D�U���O�H���U�ª�J�O�H�P�H�Q�W���Q�r�����������������G�H���O���$�X�W�R�U�L�W�«��
�G�H�V���1�R�U�P�H�V���&�R�P�S�W�D�E�O�H�V���G�X���������D�Y�U�L�O�������������H�Q�W�U�«���H�Q���Y�L�J�X�H�X�U���D�X����er���M�D�Q�Y�L�H�U�������������H�W���T�X�L���U�H�P�S�O�D�F�H���O�H�V���S�U�«�F�«�G�H�Q�W�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���F�R�P�S�W�D�E�O�H�V����

�/���«�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W���U�H�V�S�H�F�W�H���O�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�H�V���G�H���S�U�X�G�H�Q�F�H�����G�H���S�H�U�P�D�Q�H�Q�F�H���G�H�V���P�«�W�K�R�G�H�V�����G���L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�F�H���G�H�V���H�[�H�U�F�L�F�H�V���H�Q���V�H���S�O�D�©�D�Q�W���G�D�Q�V���O�D���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H��
de continuité de l’exploitation. 

�/�H�V���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�V���G�H���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���Y�H�U�V�«�H�V���¢���O�D���V�R�F�L�«�W�«���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���V�R�Q�W���S�U�«�O�H�Y�«�H�V���V�X�U���O�D���S�U�L�P�H���G���«�P�L�V�V�L�R�Q�����F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���D�X�[���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���V�W�D�W�X�W�D�L�U�H�V����
�S�D�U���O�D���F�R�Q�W�U�H�S�D�U�W�L�H���G���X�Q���F�R�P�S�W�H���G�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�W���G�H���F�K�D�U�J�H�V�����&�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���D�X�[���U�H�F�R�P�P�D�Q�G�D�W�L�R�Q�V���G�X���S�O�D�Q���F�R�P�S�W�D�E�O�H���G�H�V���6�&�3�–�����O�H�V���I�U�D�L�V���G���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V��
�D�L�Q�V�L���T�X�H���O�D���7�9�$���Q�R�Q���U�«�F�X�S�«�U�D�E�O�H�����V�R�Q�W���F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�V���H�Q���F�K�D�U�J�H�V���H�W���S�U�«�O�H�Y�«�V���V�X�U���O�D���S�U�L�P�H���G���«�P�L�V�V�L�R�Q���S�D�U���O�D���F�R�Q�W�U�H�S�D�U�W�L�H���G���X�Q���F�R�P�S�W�H���G�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�W��
de charges. 

�/�H�V�� �«�O�«�P�H�Q�W�V���L�Q�V�F�U�L�W�V�� �G�D�Q�V�� �O�D�� �F�R�O�R�Q�Q�H���m�� �Y�D�O�H�X�U�V�� �E�L�O�D�Q�W�L�H�O�O�H�V�� �}�� �G�H�� �m�� �O���‹�W�D�W���G�X�� �S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���}�� �V�R�Q�W���S�U�«�V�H�Q�W�«�V�� �D�X�� �F�R�½�W���K�L�V�W�R�U�L�T�X�H���� �/�D�� �Y�D�O�H�X�U�� �Y�«�Q�D�O�H���G�H�V��
�L�P�P�H�X�E�O�H�V���O�R�F�D�W�L�I�V���H�W���O�D���Y�D�O�H�X�U���Q�H�W�W�H���G�H�V���D�X�W�U�H�V���D�F�W�L�I�V���V�R�Q�W���S�U�«�V�H�Q�W�«�H�V�����¢���W�L�W�U�H���G���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����G�D�Q�V���O�D���F�R�O�R�Q�Q�H���m�Y�D�O�H�X�U�V���H�V�W�L�P�«�H�V�}�����/�D���P�«�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H��
�V�X�L�Y�L�H���S�D�U���%�3�&�(���(�;�3�(�5�7�–�6�(�6���–�0�0�2�%�–�/�–�Š�5�(�6���F�R�Q�V�L�V�W�H���¢���G�«�W�H�U�P�L�Q�H�U���O�D���Y�D�O�H�X�U���G�H�V���E�L�H�Q�V���H�Q���«�W�D�E�O�L�V�V�D�Q�W���X�Q�H���P�R�\�H�Q�Q�H���H�Q�W�U�H���O�D���Y�D�O�H�X�U���G�H���U�H�Q�G�H�P�H�Q�W���H�W��
�O�D���Y�D�O�H�X�U���S�D�U���F�R�P�S�D�U�D�L�V�R�Q�����8�Q�H���H�[�S�H�U�W�L�V�H���F�R�P�S�O�ª�W�H���H�V�W���U�«�D�O�L�V�«�H���S�R�X�U���F�K�D�T�X�H���E�L�H�Q���W�R�X�V���O�H�V���F�L�Q�T���D�Q�V�����8�Q�H���D�F�W�X�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���L�Q�W�H�U�Y�L�H�Q�W���V�H�P�H�V�W�U�L�H�O�O�H�P�H�Q�W��
�V�D�Q�V���Y�L�V�L�W�H���V�\�V�W�«�P�D�W�L�T�X�H���G�H�V���E�L�H�Q�V������

�9�R�X�V���W�U�R�X�Y�H�U�H�]���G�D�Q�V���O�H���m���7�D�E�O�H�D�X���U�«�F�D�S�L�W�X�O�D�W�L�I���G�H�V���S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�V���}���H�W���G�D�Q�V���O���«�W�D�W���m���–�Q�Y�H�Q�W�D�L�U�H���G�«�W�D�L�O�O�«���G�H�V���S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�V���D�X��������
�G�«�F�H�P�E�U�H�������������}���G�H���O���L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���G�H���O���$�X�W�R�U�L�W�«���G�H�V���0�D�U�F�K�«�V���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V�����O�D���Y�D�O�H�X�U���Y�«�Q�D�O�H���G�H���F�K�D�T�X�H���L�P�P�H�X�E�O�H�����«�W�D�E�O�L�H���S�D�U���O�D���6�R�F�L�«�W�«���%�3�&�(���(�;�3�(�5�7�–�6�(�6��
�–�0�0�2�%�–�/�–�Š�5�(�6��

�/�H�V�� �S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V�� �S�R�X�U�� �G�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �F�U�«�D�Q�F�H�V�� �O�R�F�D�W�D�L�U�H�V�� �V�R�Q�W�� �F�R�Q�V�W�L�W�X�«�H�V�� �G�ª�V�� �O���L�Q�V�W�D�Q�W�� �R�»�� �L�O�� �H�[�L�V�W�H�� �X�Q�� �U�L�V�T�X�H�� �G�H�� �Q�R�Q�� �U�H�F�R�X�Y�U�H�P�H�Q�W���� �(�O�O�H�V�� �V�R�Q�W��
�F�D�O�F�X�O�«�H�V���V�X�U���O�H�V���F�U�«�D�Q�F�H�V���H�Q���I�R�Q�F�W�L�R�Q���G�H���O���D�S�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q���G�H���F�H���U�L�V�T�X�H�����V�H�O�R�Q���O�H�X�U���D�Q�W�«�U�L�R�U�L�W�«��

�/�H�V���W�L�W�U�H�V���G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���G�H���V�R�F�L�«�W�«�V���F�R�Q�W�U�¶�O�«�H�V���4�J�X�U�D�Q�W���G�D�Q�V���O���«�W�D�W���G�X���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H�����F�R�O�R�Q�Q�H���Y�D�O�H�X�U�V���E�L�O�D�Q�W�L�H�O�O�H�V�����V�R�Q�W���L�Q�V�F�U�L�W�V���D�X���F�R�½�W���G���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q��
(prix d’achat des parts sociales et frais accessoires). 

�/�D���Y�D�O�H�X�U���H�V�W�L�P�«�H���G�H�V���W�L�W�U�H�V���G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���G�H���V�R�F�L�«�W�«�V���F�R�Q�W�U�¶�O�«�H�V���U�«�V�X�O�W�H���G�X���F�D�O�F�X�O���G���X�Q���$�F�W�L�I���1�H�W���5�«�«�Y�D�O�X�«�����$�1�5�����V�X�U���O�D���E�D�V�H���G�H�V���Y�D�O�H�X�U�V���Y�«�Q�D�O�H�V��
�K�R�U�V���G�U�R�L�W�V���I�R�X�U�Q�L�H�V���S�D�U���O���H�[�S�H�U�W���H�[�W�H�U�Q�H���H�Q���«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q��

�/�D���V�R�F�L�«�W�«���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���«�W�D�E�O�L�W���S�R�X�U���F�K�D�T�X�H���L�P�P�H�X�E�O�H���X�Q���S�O�D�Q���G���H�Q�W�U�H�W�L�H�Q���¢���F�L�Q�T���D�Q�V���G�R�Q�W���O���R�E�M�H�F�W�L�I���H�V�W���G�H���S�U�«�Y�R�L�U���O�H�V���G�«�S�H�Q�V�H�V���G�H���J�U�R�V���H�Q�W�U�H�W�L�H�Q���D�L�Q�V�L��
�T�X�H���O�D���U�«�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���G�H���O�H�X�U���S�U�L�V�H���H�Q���F�K�D�U�J�H���V�X�U���S�O�X�V�L�H�X�U�V���H�[�H�U�F�L�F�H�V�����8�Q�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q���S�R�X�U���J�U�R�V���H�Q�W�U�H�W�L�H�Q���H�V�W���F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«�H���H�W���F�R�Q�V�W�D�W�«�H���¢���O�D���F�O�¶�W�X�U�H���¢��
�K�D�X�W�H�X�U���G�H���O�D���T�X�R�W�H���S�D�U�W���G�H�V���G�«�S�H�Q�V�H�V���I�X�W�X�U�H�V���U�D�S�S�R�U�W�«�H���O�L�Q�«�D�L�U�H�P�H�Q�W���V�X�U���F�L�Q�T���D�Q�V���¢���O�D���G�X�U�«�H���U�H�V�W�D�Q�W���¢���F�R�X�Y�U�L�U���H�Q�W�U�H���O�D���G�D�W�H���G�H���F�O�¶�W�X�U�H���H�W���¢���O�D���G�D�W�H��
de réalisation de la dépense. 

�‚�� �F�R�P�S�W�H�U�� �G�H�� �O���H�[�H�U�F�L�F�H�� �F�O�R�V�� �O�H�� ������ �G�«�F�H�P�E�U�H�� ������������ �O�D�� �6�&�3�–�� �&���X�U�� �G���(�X�U�R�S�H�� �D�� �P�R�G�L�4�«�� �O�D�� �P�«�W�K�R�G�H�� �G�H�� �F�D�O�F�X�O�� �G�H�� �O�D�� �Y�D�O�H�X�U�� �G�H�� �U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���� �-�X�V�T�X���D�X�� 
�������G�«�F�H�P�E�U�H���������������O�D���U�«�L�Q�W�«�J�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�V���G�H���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�D�Q�V���O�D���Y�D�O�H�X�U���G�H���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���«�W�D�L�W���G�«�W�H�U�P�L�Q�«�H���V�X�U���O�D���E�D�V�H���G�H���O�D���Y�D�O�H�X�U���K�L�V�W�R�U�L�T�X�H��
�G���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�X���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���� �'�«�V�R�U�P�D�L�V���� �F�H�W�W�H���U�«�L�Q�W�«�J�U�D�W�L�R�Q���H�V�W���F�D�O�F�X�O�«�H���V�X�U���O�D���E�D�V�H���G�H���O�D���Y�D�O�H�X�U���Y�«�Q�D�O�H���G�H�V���D�F�W�L�I�V���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�V���� �W�H�O�O�H���T�X���H�V�W�L�P�«�H���¢��
�O�D�� �G�D�W�H�� �G�H�� �F�O�¶�W�X�U�H�� �G�H�� �O���H�[�H�U�F�L�F�H���� �&�H�� �F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W�� �Y�L�V�H�� �¢�� �P�L�H�X�[�� �U�H�5�«�W�H�U�� �O�D�� �Y�D�O�H�X�U�� �«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�� �G�X�� �S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H�� �H�W�� �¢�� �K�D�U�P�R�Q�L�V�H�U�� �O�D�� �S�U�«�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �G�H�V��
�L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U�V���4�Q�D�Q�F�L�H�U�V�����/�D���P�«�W�K�R�G�H���D�L�Q�V�L���P�R�G�L�4�«�H���H�V�W���D�S�S�O�L�T�X�«�H���G�H���P�D�Q�L�ª�U�H���S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�H���D�X�[���H�[�H�U�F�L�F�H�V���I�X�W�X�U�V��

Principes comptables

Comptabilisation des commissions de souscription�et frais d’acquisition

Évaluation des actifs immobiliers

Provision des créances locataires

Évaluation des titres de participations détenus 

Plan pluri annuel d’entretien et provision pour gros entretien

Changement de méthode de calcul pour la valeur de reconstitution 

Règles et 
méthodes comptables
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Actif de Bruxelles “Quai des Péniches” (BE), 
acquis en décembre 2021

Analyse et variations des capitaux propres au 31/12/2024

Capitaux propres comptables  
Evolution au cours de l’exercice (€)

Situation 
d’ouverture au 

01/01/2024

�$�•�H�F�W�L�R�Q��
résultat N-1

Autres 
mouvements

Situation de 
clôture au 

31/12/2024

Capital

�&�D�S�L�W�D�O���V�R�X�V�F�U�L�W ��������������������������������- ���������������������������������� ������������������������������������

Primes d’émission

Primes d’émission ���������������������������������� -     ���������������������������������� ����������������������������������

�3�U�«�O�ª�Y�H�P�H�Q�W���V�X�U���S�U�L�P�H���G���«�P�L�V�V�L�R�Q ����������������������������������- �������������������������������� ����������������������������������

Ecarts d’évaluation

�(�F�D�U�W���G�H���U�«�«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q - - - -

�(�F�D�U�W���V�X�U���G�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q���G�H�V���L�P�P�H�X�E�O�H�V���G���D�F�W�L�I- - - -

Fonds de remboursement prélevé sur le résultat 
distribuable

- - - -

Plus ou moins values réalisées sur cessions 
d’immeubles

- - - -

�5�«�V�H�U�Y�H�V - - - -

�5�H�S�R�U�W���¢���Q�R�X�Y�H�D�X �������������������������� ������������������������ - ����������������������������

Résultat de l’exercice

Résultat de l’exercice 2023 �������������������������������� �������������������������������� -     - 

�5�«�V�X�O�W�D�W���G�H���O���H�[�H�U�F�L�F�H���������� - - �������������������������������� ��������������������������������

�$�F�R�P�S�W�H�V���V�X�U���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q �������������������������������� ���������������������������� �������������������������������� ��������������������������������

Total général  88 461 323,66    -      45 382 571,76    144 241 579,40   
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État du patrimoine au 31/12/2024

En €
Exercice 2024 Exercice 2023

Valeurs bilantielles Valeurs estimées Valeurs bilantielles Valeurs estimées 

Placements immobiliers

Immobilisations locatives

�7�H�U�U�D�L�Q�V���H�W���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�V���O�R�F�D�W�L�Y�H�V+ ������������������������������������ + ������������������������������������ + ���������������������������������� + ����������������������������������

�'�U�R�L�W�V���U�«�H�O�V�����8�V�X�I�U�X�L�W�V�����%�D�L�O���H�P�S�K�\�W�«�R�W�L�T�X�H�����V�H�U�Y�L�W�X�G�H�V����+ �������������������������������� + �������������������������������� + �������������������������������� + ��������������������������������

�–�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���H�Q���F�R�X�U�V�� + - + - + - + -

Provisions liées aux placements immobiliers

�'�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���G���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���O�R�F�D�W�L�Y�H�V- - - - - - - -

Gros Entretiens - ���������������������������� - ���������������������������� - - - -

�$�X�W�U�H�V���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���S�R�X�U���U�L�V�T�X�H�V���H�W���F�K�D�U�J�H�V- - - - - - - -

�7�L�W�U�H�V���4�Q�D�Q�F�L�H�U�V���F�R�Q�W�U�¶�O�«�V

�–�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���4�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V���F�R�Q�W�U�¶�O�«�H�V+ - + - + - + -

�'�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���G�H�V���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���4�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V��
�F�R�Q�W�¶�O�«�H�V

- - - - - - - -

�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q���S�R�X�U���U�L�V�T�X�H�V���H�W���F�K�D�U�J�H�V + - + - + - + -

Total I (placements immobiliers)  106 857 898,22    112 239 271,52    71 926 894,10    74 001 190,00   

�–�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���4�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V

�–�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���4�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V���Q�R�Q���F�R�Q�W�U�¶�O�«�H�V+ - + - + - + -

�'�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q���G�H�V���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���4�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V���Q�R�Q���F�R�Q�W�U�R�O�«�H�V- - - - - - - -

�$�Y�D�Q�F�H�V���H�Q���F�R�P�S�W�H���F�R�X�U�D�Q�W���H�W���F�U�«�D�Q�F�H�V���U�D�W�W�D�F�K�«�H�V���G�H�V��
�L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���4�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V���F�R�Q�W�U�¶�O�«�H�V

+ - + - + - + -

�'�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q���G�H�V���D�Y�D�Q�F�H�V���H�Q���F�R�P�S�W�H���F�R�X�U�D�Q�W���H�W���F�U�«�D�Q�F�H�V��
rattachées

- - - - - - - -

�7�R�W�D�O���–�–�����S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V���4�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� - - - -

Autres actifs et passifs d’exploitation

Actifs immobilisés

Associés capital souscrit non appelé + - + - + - + -

�–�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���L�Q�F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V�� + - + - + - + -

�–�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���F�R�U�S�R�U�H�O�O�H�V���G���H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q+ - + - + - + -

�–�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���4�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V + ���������������������������� + ���������������������������� + - + -

Créances

Locataires et comptes rattachés + ���������������������������� + ���������������������������� + ���������������������������� + ����������������������������

Autres créances + �������������������������������� + �������������������������������� + �������������������������������� + ��������������������������������

�$�Y�D�Q�F�H�V���H�W���D�F�R�P�S�W�H�V���Y�H�U�V�«�V + - + - + - + -

�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���S�R�X�U���G�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�U�«�D�Q�F�H�V- - - - - - - -

Valeurs de placement et disponibilités

�9�D�O�H�X�U�V���P�R�E�L�O�L�ª�U�H�V���G�H���S�O�D�F�H�P�H�Q�W + �������������������������� + ���������������������������������� + - + -

�)�R�Q�G�V���G�H���U�H�P�E�R�X�U�V�H�P�H�Q�W + - + - + - + -

�$�X�W�U�H�V���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�W�«�V�� + ���������������������������������� + ���������������������������������� + ���������������������������������� + ����������������������������������

Total III (actifs d’exploitation)  45 480 420,70    45 480 420,70    21 398 691,05    21 398 691,05   

Provisions générales pour risques et charges

�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q���S�R�X�U���O�L�W�L�J�H�V���H�W���U�L�V�T�X�H�V - - - - - - - -

Dettes

�'�H�W�W�H�V���4�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V - ���������������������������� - ���������������������������� - ���������������������������� - ����������������������������

�'�H�W�W�H�V���G���H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q - �������������������������������� - �������������������������������� - �������������������������������� - ��������������������������������

�'�H�W�W�H�V���G�L�Y�H�U�V�H�V - �������������������������������� - �������������������������������� - �������������������������������� - ��������������������������������

�'�H�W�W�H�V���G�L�Y�H�U�V�H�V���'�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q - �������������������������������� - �������������������������������� - ���������������������������� - ����������������������������

Total IV (passifs d’exploitation) -7 703 186,62   -7 703 186,62   -4 877 155,03   -4 877 155,03   

Comptes de régularisation actif et passif

�&�K�D�U�J�H�V���F�R�Q�V�W�D�W�«�H�V���G���D�Y�D�Q�F�H + �������������������������� + �������������������������� + �������������������������� + ��������������������������

�&�K�D�U�J�H�V���¢���U�«�S�D�U�W�L�U���V�X�U���S�O�X�V�L�H�X�U�V���H�[�H�U�F�L�F�H�V+ - + - + - + -

�3�U�R�G�X�L�W�V���F�R�Q�V�W�D�W�«�V���G���D�Y�D�Q�F�H - ���������������������������� - ���������������������������� - - - -

Total V (comptes de régularisation actif et passif) -393 552,90   -393 552,90    12 893,54    12 893,54   

Capitaux propres comptables  144 241 579,40   -  88 461 323,66   -

Valeur estimée du patrimoine (1) -  149 622 952,70   -  90 535 619,56   

(1)���&�H�W�W�H���Y�D�O�H�X�U���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G���¢���O�D���Y�D�O�H�X�U���G�H���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�«�4�Q�L�H���¢���O���D�U�W�L�F�O�H���/���������������G�X���F�R�G�H���0�R�Q�«�W�D�L�U�H���H�W���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U���H�W���¢���O���D�U�W�L�F�O�H���������G�X���G�«�F�U�H�W���Q�r���������������G�X����er���M�X�L�O�O�H�W����������
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(1)���/���L�P�S�¶�W���¢���O�D���V�R�X�U�F�H���H�V�S�D�J�Q�R�O�����L�Q�L�W�L�D�O�H�P�H�Q�W���F�R�P�S�W�D�E�L�O�L�V�«���H�Q���F�K�D�U�J�H�V���L�P�P�R�E�L�O�L�ª�U�H�V���D�X���W�L�W�U�H���G�H���O���H�[�H�U�F�L�F�H���1���������H�V�W���G�«�V�R�U�P�D�L�V���U�H�F�O�D�V�V�«���H�Q���L�P�S�¶�W�V���S�D�\�«�V���¢���O���«�W�U�D�Q�J�H�U���S�R�X�U���O���H�[�H�U�F�L�F�H������������

Compte de résultat du 31/12/2024

En € (Hors Taxes) Exercice 2024 Exercice 2023

�3�U�R�G�X�L�W�V���G�H���O���D�F�W�L�Y�L�W�«���L�P�P�R�E�L�O�L�ª�U�H

�/�R�\�H�U�V�� �������������������������������� ��������������������������������

�&�K�D�U�J�H�V���I�D�F�W�X�U�«�H�V�� ���������������������������� ����������������������������

Produits annexes  -     ������������������

�$�X�W�U�H���S�U�R�G�X�L�W�V���G�L�Y�H�U�V�� �������������������������� ��������������������

�3�U�R�G�X�L�W�V���G�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���F�R�Q�W�U�¶�O�«�H�V�� - -

�5�H�S�U�L�V�H���G�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���� - -

�7�U�D�Q�V�I�H�U�W�V���G�H���F�K�D�U�J�H�V���L�P�P�R�E�L�O�L�ª�U�H�V�� - ��������������������

Total I (produits immobiliers)  7 866 039,25    4 205 538,16   

�&�K�D�U�J�H�V���G�H���O���D�F�W�L�Y�L�W�«���L�P�P�R�E�L�O�L�ª�U�H

�&�K�D�U�J�H�V���D�\�D�Q�W���O�H�X�U���F�R�Q�W�U�H�S�D�U�W�L�H���H�Q���S�U�R�G�X�L�W�V ���������������������������� ����������������������������

�7�U�D�Y�D�X�[���G�H���J�U�R�V���H�Q�W�U�H�W�L�H�Q�V - -

�&�K�D�U�J�H�V���G�
�H�Q�W�U�H�W�L�H�Q���G�X���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���O�R�F�D�W�L�I - -

�'�R�W�D�W�L�R�Q���D�X�[���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���S�R�X�U���J�U�R�V���H�Q�W�U�H�W�L�H�Q�V ���������������������������� -

�'�R�W�D�W�L�R�Q���D�X�[���D�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���H�W���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���G�H�V���S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�V ���������������������������� ��������������������������

�$�X�W�U�H�V���F�K�D�U�J�H�V���L�P�P�R�E�L�O�L�ª�U�H�V ���������������������������� ����������������������������

�'�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q���G�H�V���W�L�W�U�H�V���G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���F�R�Q�W�U�R�O�«�H�V - -

Total II (charges immobilières)  1 455 227,31    888 960,63   

Résultat de l’activité immobilière A = I - II  6 410 811,94    3 316 577,53   

Produits d’exploitation

�5�H�S�U�L�V�H�V���G�
�D�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�
�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q�� - -

�5�H�S�U�L�V�H�V���G�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q���G�
�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q�� - -

�7�U�D�Q�V�I�H�U�W���G�H���F�K�D�U�J�H���G�
�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q�� ���������������������������������� ��������������������������������

Total I (produits d’exploitation)  10 280 894,86    9 924 331,47   

Charges d’exploitation

Rémunération de la société de Gestion �������������������������������� ��������������������������������

 - �G�R�Q�W���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���G�H���J�H�V�W�L�R�Q�����������������+�7���G�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���O�R�F�D�W�L�I�V���+�R�U�V���7�D�[�H�V���H�Q�F�D�L�V�V�«�V���H�W���G�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���4�Q�D�Q�F�L�H�U�V���Q�H�W�V���H�Q�F�D�L�V�V�«���������������������������� ����������������������������

 - �G�R�Q�W���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���G�H���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���������������+�7���V�X�U���O�H�V���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V �������������������������������� ��������������������������������

�)�U�D�L�V���G�
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q �������������������������������� ��������������������������������

�'�L�Y�H�U�V�H�V���F�K�D�U�J�H�V���G���H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q ���������������������������� ����������������������������

�7�9�$���Q�R�Q���U�«�F�X�S�«�U�D�E�O�H ����������������������������  -    

�'�R�W�D�W�L�R�Q���D�X�[���D�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���G�
�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q  -      -     

�'�R�W�D�W�L�R�Q���D�X�[���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���G�
�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q - -

Total II (charges d'exploitation)  11 285 277,18    10 394 456,98   

Résultat d'exploitation autre que l'activité immobilière B = I - II -1 004 382,32   -470 125,51   

���3�U�R�G�X�L�W�V���4�Q�D�Q�F�L�H�U�V

���'�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V���G�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���Q�R�Q���F�R�Q�W�U�¶�O�«�H�V�� - -

���'�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V���G�H�V���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�V���F�R�Q�W�U�¶�O�«�H�V�� - -

���3�U�R�G�X�L�W�V���G�
�L�Q�W�«�U�¬�W�V���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���F�R�X�U�D�Q�W�V�� - -

���$�X�W�U�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���4�Q�D�Q�F�L�H�U�V�� ���������������������������� ����������������������������

���5�H�S�U�L�V�H�V���G�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���V�X�U���F�K�D�U�J�H�V���4�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V�� - -

�7�R�W�D�O���–�–�����S�U�R�G�X�L�W�V���4�Q�D�Q�F�L�H�U�V��  645 107,87    379 066,11   

�&�K�D�U�J�H�V���4�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V

�&�K�D�U�J�H�V���G�
�L�Q�W�«�U�¬�W�V���G�H�V���H�P�S�U�X�Q�W�V�� �������������������������� ��������������������������

�&�K�D�U�J�H�V���G�
�L�Q�W�«�U�¬�W�V���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���F�R�X�U�D�Q�W�V�� - -

�$�X�W�U�H�V���F�K�D�U�J�H�V���4�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V�� - -

�'�«�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q�V�� - -

�7�R�W�D�O���–�–�����F�K�D�U�J�H�V���4�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V��  16 177,31    17 323,08   

�5�«�V�X�O�W�D�W���4�Q�D�Q�F�L�H�U���&��� ���–�������–�–  628 930,56    361 743,03   

Produits exceptionnels

Produits exceptionnels  �������������������������� -

�5�H�S�U�L�V�H�V���G�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V�� - -

Total I (produits exceptionnels)  28 522,20   -

Charges exceptionnelles  

�&�K�D�U�J�H�V���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V �������������������������� ������������������

�'�R�W�D�W�L�R�Q�V���D�X�[���D�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���H�W���D�X�[���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V - -

Total II (charges exceptionnelles)  37 770,37    99,00   

Résultat exceptionnel D = I - II -9 248,17   -99,00   

�–�P�S�¶�W�V���«�W�U�D�Q�J�H�U�V

�–�P�S�¶�W�V���S�D�\�«�V���¢���O���«�W�U�D�Q�J�H�U(1) ���������������������������� ����������������������������

�–�P�S�¶�W�V���V�X�U���O�H�V���E�«�Q�«�4�F�H�V�� -827 270,02    -     

Résultat net de l’exercice (A + B + C + D + E)  5 198 841,99    3 208 096,05   
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Immobilisations locatives (€)
Valeurs brutes au 

01/01/2024
Augmentations Diminutions

Valeurs brutes au 
31/12/2024

Terrains nus - - - -

Terrains et constructions locatives ���������������������������������� ���������������������������������� - ������������������������������������

Droits réels (Usufruits, Bail emphytéotique, servitudes…) �������������������������������� - - ��������������������������������

Construction sur sol d’autrui - - -  -     

Agencements, installations ���������������������������� �������������������������� - ����������������������������

Immobilisations en cours de construction - - - -

Total  72 125 782,75    34 879 140,27    -      107 004 923,02   

État des provisions (€)
Valeurs brutes au 

01/01/2024
Dotations Reprises

Cumulées au 
31/12/2024

Provisions pour gros entretiens - �������������������� - ��������������������

Provisions pour créances douteuses - - - -

Provisions pour litige et risque -     -     - -     

Provisions pour créances d'exploitation -     -     - -     

Total - 213 958,48 - 213 958,48

�$�•�H�F�W�D�W�L�R�Q���G�X���U�«�V�X�O�W�D�W��������
Valeurs brutes au 

01/01/2024
Dotations Reprises

Cumulées au 
31/12/2024

Résultat de l’exercice ������������������������ �������������������������������� �������������������������������� ��������������������������������

Dividendes versés aux associés �������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ��������������������������������

Report à nouveau ������������������ -     ���������������������������� ����������������������������

Total  870 511,26   -10 797 365,87    1 704 740,50    470 829,37   

État des créances (€) Montant N Montant N-1

Créances locatives ���������������������������� ��������������������������������

Créances �scales ���������������������������� ����������������������������

Débiteurs divers �������������������������� ��������������������������

Dépôts et garantie versés ���������������������������� ����������������������������

Total  822 934,34   -538 313,02   

État des dettes (€) Montants bruts
Montants bruts à moins 

d'un an
Montants bruts à plus d'un 

an

Dépôts de garantie des locataires �������������������������������� - ��������������������������������

Emprunt bancaires ���������������������������� �������������������������� ����������������������������

Dettes �scales ���������������������������� ���������������������������� -

Associés solde sur distribution �������������������������������� �������������������������������� -

Créditeurs divers - - -

Dettes fournisseurs et comptes rattachés �������������������������������� �������������������������������� -

Total  6 190 328,08    3 466 357,28    2 723 970,80   

Capital
Valeurs brutes au 

01/01/2024
Augmentations Diminutions

Valeurs brutes au 
31/12/2024

Capital souscrit ���������������������������������� ���������������������������������� -     ������������������������������������

Prime d'émisson ���������������������������������� ���������������������������������� -     ����������������������������������

Prélevement sur prime d'émission ���������������������������������� - �������������������������������� ����������������������������������

Total  33 012 919,87    65 968 115,96    9 788 178,33    143 770 750,03   

Plus ou moins values sur cessions d’immeubles
Valeurs brutes au 

01/01/2024
Augmentations Diminutions

Valeurs brutes au 
31/12/2024

Néant

�/�H���F�D�S�L�W�D�O���V�R�F�L�D�O���D�X�������������������������H�V�W���F�R�P�S�R�V�«���G�H�������������������S�D�U�W�V
�/�D���S�U�L�P�H���G���«�P�L�V�V�L�R�Q���X�Q�L�W�D�L�U�H���H�V�W���G�H����������
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Engagements reçus

Ces engagements reçus représentent des cautions bancaires obtenues des locataires, soit en remplacement du dépôt de garantie, soit en sûreté 
complémentaire.

Engagement hors-bilan au 31/12/2024

Variation de la provision pour gros entretiens

Exercice N Exercice N-1

�'�H�W�W�H�V���J�D�U�D�Q�W�L�H�V ������������������ ������������������

Engagements donnés - -

Garanties donnés - -

�*�D�U�D�Q�W�L�H�V���U�H�©�X�H�V - -

�$�Y�D�O�����F�D�X�W�L�R�Q�V - -

Montant 
provision 

01/01/2024 (€)

Dotation (€) Reprise (€)
Montant 

provision 
31/12/2024 (€)

Achat 
d’immeuble

Patrimoine 
existant au 
01/01/2024

Vente 
d’immeuble

Patrimoine 
existant au 
01/01/2024

�'�«�S�H�Q�V�H�V���S�U�«�Y�L�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���V�X�U����������- ������������ �������������������� - - ��������������������

�'�«�S�H�Q�V�H�V���S�U�«�Y�L�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���V�X�U����������- - - - - -

�'�«�S�H�Q�V�H�V���S�U�«�Y�L�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���V�X�U����������- - - - - -

�'�«�S�H�Q�V�H�V���S�U�«�Y�L�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���V�X�U����������- - - - - -

�'�«�S�H�Q�V�H�V���S�U�«�Y�L�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���V�X�U����������- - - - - -

�'�«�S�H�Q�V�H�V���S�U�«�Y�L�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V���V�X�U����������- - - - - -

Total - 77 000 136 958,48 - - 213 958,48

Événements postérieurs à la clôture

Néant.

�–�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���4�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V���F�R�Q�W�U�¶�O�«�H�V�������� Valeur comptable Valeur estimée

Immeubles - -

Dettes - -

Autres actifs et passifs - -

Ecart d'acquisition - -

Total (prix acquisition) - -

Immobilisations �nancières contrôlées

Autres actifs à caractère immobilier (€) Montant Intérêts courus

Prêts aux �liales - -

Comptes courants - -
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�–�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���4�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V��������
Valeur 

comptable 
N (€)

Valeur 
estimée 

N (€)
Capital (€)

Report à 
nouveau

Résultat 
(€)

Dividendes 
distribués 

(€)

Capitaux 
propres (€)

Quote part 
détenue

Immobilisations �nancières non 
controlées

- - - - - - - -

Avances en compte courant et créances 
rattachées sur immobilisations 
�nancières contrôlées

- - - - - - - -

Avances en compte courant et créances 
rattachées sur immobilisations 
�nancières non contrôlées

- - - - - - - -

Dépôts et cautionnements ���������������������� - - - - - - -

Total  440 521 € - - - - - -  -

Immobilisations �nancières

Détail du compte de résultat au 31/12/2024

Exercice N-1
Dotation de 

l’exercice
Reprise de l’exercice Situation exercice N

Immobilisations �nancières non contrôlées - - - -

Avances en compte courant et créances rattachées sur 
immobilisations �nancières contrôlées

- - - -

Avances en compte courant et créances rattachées sur 
immobilisations �nancières non contrôlées

- - - -

Total - - - -

Résultat de l’activité immobilière (€) Exercice 2024 Exercice 2023

�3�U�R�G�X�L�W�V���G�H���O���D�F�W�L�Y�L�W�«���L�P�P�R�E�L�O�L�ª�U�H

�/�R�\�H�U�V���G�H���Y�R�V���L�P�P�H�X�E�O�H�V �������������������������������� ��������������������������������

�&�K�D�U�J�H�V���H�W���W�D�[�H�V���U�H�I�D�F�W�X�U�«�H�V���D�X�[���O�R�F�D�W�D�L�U�H�V ���������������������������� ����������������������������

Autres produits �������������������������� ������������������������

�5�H�S�U�L�V�H���G�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���S�R�X�U���J�U�R�V���H�Q�W�U�H�W�L�H�Q�V - -

Total  7 866 039,25    4 205 538,16   

�&�K�D�U�J�H�V���G�H���O���D�F�W�L�Y�L�W�«���L�P�P�R�E�L�O�L�ª�U�H

�&�K�D�U�J�H�V���D�\�D�Q�W���O�H�X�U���F�R�Q�W�U�H�S�D�U�W�L�H���H�Q���S�U�R�G�X�L�W ���������������������������� ����������������������������

�3�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���S�R�X�U���J�U�R�V���H�Q�W�U�H�W�L�H�Q�V ����������������������������  -     

�&�K�D�U�J�H�V���G�
�H�Q�W�U�H�W�L�H�Q���G�X���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���O�R�F�D�W�L�I  -      -     

�$�X�W�U�H�V���F�K�D�U�J�H�V���L�P�P�R�E�L�O�L�ª�U�H�V���Q�R�Q���U�«�F�X�S�«�U�D�E�O�H�V �������������������������� ��������������������

�+�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�L�Y�H�U�V - -

�'�R�W�D�W�L�R�Q���D�X�[���D�P�R�U�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���H�W���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���G�H�V���S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V��
�L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�V

���������������������������� ��������������������������

Total  1 322 041,58    888 960,63   

Résultat de l’activité immobilière  6 543 997,67    3 316 577,53   
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�5�«�V�X�O�W�D�W���4�Q�D�Q�F�L�H�U�������� Exercice 2024 Exercice 2023

�3�U�R�G�X�L�W�V���4�Q�D�Q�F�L�H�U�V

�–�Q�W�«�U�¬�W�V���D�F�T�X�L�V���V�X�U���O�H�V���S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V���G�H���W�U�«�V�R�U�H�U�L�H�� ���������������������������� ����������������������������

�5�«�P�X�Q�«�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���I�R�Q�G�V�������9�(�)�$ - -

Autres produits - -

Total  645 107,87    379 066,11   

�&�K�D�U�J�H�V���4�Q�D�Q�F�L�ª�U�H�V

�–�Q�W�H�U�¬�W�V���G���H�P�S�U�X�Q�W �������������������������� ��������������������������

Pertes sur titres de participations - -

Total  16 177,31    17 323,08   

�5�«�V�X�O�W�D�W���4�Q�D�Q�F�L�H�U��  628 930,56    361 743,03   

Résultat d’exploitation (€) Exercice 2024 Exercice 2023

Produits d’exploitation

�5�H�S�U�L�V�H�V���G�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���S�R�X�U���F�U�¬�D�Q�F�H�V���G�R�X�W�H�X�V�H�V - -

�5�H�S�U�L�V�H�V���G�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���S�R�X�U���O�L�W�L�J�H�V - -

�7�U�D�Q�V�I�H�U�W�V���G�H���F�K�D�U�J�H�V - -

Frais d’acquisition et honoraires de souscriptions repris sur la prime 
d’émission

���������������������������������� ��������������������������������

Total  10 280 894,86    9 924 331,47   

Charges d’exploitation

Rémunération de la société de gestion �������������������������������� ��������������������������������

 - �G�R�Q�W���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���G�H���J�H�V�W�L�R�Q�����������������+�7���G�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���O�R�F�D�W�L�I�V���+�R�U�V���7�D�[�H�V��
�H�Q�F�D�L�V�V�«�V���H�W���G�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V���4�Q�D�Q�F�L�H�U�V���Q�H�W�V���H�Q�F�D�L�V�V�«�V

���������������������������� ����������������������������

 - �G�R�Q�W���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�V���G�H���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�����������������+�7���V�X�U���O�H�V���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V�������������������������������� ��������������������������������

�$�X�W�U�H�V���V�H�U�Y�L�F�H�V���H�[�W�«�U�L�H�X�U�V  -      -     

 - �G�R�Q�W���K�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�H���F�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V�� �������������������������� ��������������������������

 - �G�R�Q�W���K�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G���H�[�S�H�U�W�L�V�H���G�H���Y�R�W�U�H���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�������������������������� ��������������������������

 - �G�R�Q�W���K�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�«�S�R�V�L�W�D�L�U�H �������������������������� ��������������������������

 - �G�R�Q�W���I�U�D�L�V���G�X���F�R�Q�V�H�L�O���G�H���V�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H  -      -     

 - �G�R�Q�W���I�U�D�L�V���G���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V���S�U�H�O�H�Y�«�V���V�X�U���O�D���S�U�L�P�H���G���«�P�L�V�V�L�R�Q�������������������������������� ��������������������������������

 - �G�R�Q�W���F�K�D�U�J�H�V���¢���U�«�S�D�U�W�L�U  -      -     

 - �G�R�Q�W���V�H�U�Y�L�F�H�V���E�D�Q�F�D�L�U�H�V ��������������������������  -     

 - �G�R�Q�W���K�R�Q�R�U�D�L�U�H�V���G�L�Y�H�U�V ��������������������������  -     

 - �G�R�Q�W���7�9�$���Q�R�Q���U�«�F�X�S�«�U�D�E�O�H ����������������������������  -     

 - �G�R�Q�W���I�U�D�L�V���D�F�W�H�V���D�V�V�H�P�E�O�«�H �������������������� ��������������������

 - �G�R�Q�W���G�L�Y�H�U�V�H�V���F�K�D�U�J�H�V���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���F�R�X�U�D�Q�W�H�� �������������������������� ��������������������������

Total  11 333 414,82    10 394 456,98   

Résultat d’exploitation -1 052 519,96   -470 125,51   

Résultat exceptionnel (€) Exercice 2024 Exercice 2023

Produits exceptionnels

Indemnités - -

Autres produits exceptionnels �������������������������� -

Total  28 522,20   -

Charges exceptionnelles

�/�R�F�D�W�D�L�U�H�V���L�U�U�«�F�R�X�Y�U�D�E�O�H ������������������������  -     

Autres charges exceptionnelles �������������������������� ������������������

Total  39 967,31    99,00   

Résultat exceptionnel -11 445,11   -99,00   



Composition du patrimoine au 31 décembre 2024

Désignation des immeubles Surface
Date 

d'acquisition

Prix 
d’acquisition 

AEM (€)

Prix HT, frais et 
droits (€)

Frais 
d'acquisition (€)

Valeur 
d'expertise HT, 

frais et droits 
31/12/2024 (€)

Détention directe

�%�U�X�[�H�O�O�H�V���
�/�R�X�L�V�H����������(1) �������������P2 �������������������� �������������������������� �������������������������� ���������������������� ��������������������������

�%�U�X�[�H�O�O�H�V���
�4�X�D�L���G�H�V���3�«�Q�L�F�K�H�V�� ���������P2 �������������������� �������������������������� �������������������������� ���������������������� ��������������������������

�(�Y�H�U�H 632 m2 �������������������� ���������������������� ���������������������� �������������������� ����������������������

Benidorm 626 m 2 �������������������� �������������������������� �������������������������� ���������������������� ��������������������������

�%�%�9�$�������'�L�S�X�W�D�F�L�R ���������P2 �������������������� ���������������������� ���������������������� �������������������� ��������������������������

�%�%�9�$�������*�U�D�Q���9�¯�D 220 m2 �������������������� �������������������������� �������������������������� �������������������� ����������������������

�%�%�9�$�������0�D�G�U�D�]�R�� 221 m2 ��������������������  1 000 033   ����������������������  60 033   ��������������������������

�%�%�9�$�������3�O�D�]�D���0�D�\�R�U 331 m2 �������������������� ���������������������� ����������������������  36 113   ����������������������

�%�%�9�$�������5�R�J�H�U���G�H���)�O�R�U ���������P2 �������������������� �������������������������� �������������������������� ��������������������  1 320 000   

�%�%�9�$�������6�D�U�G�H�Q�\�D ���������P2 �������������������� ��������������������������  1 120 000   �������������������� ��������������������������

Alicante ���������P2 �������������������� �������������������������� �������������������������� �������������������� ��������������������������

�7�R�X�U�Q�D�L �������������P2 �������������������� ���������������������������� �������������������������� �������������������������� ����������������������������

Montcada �������������P2 �������������������� �������������������������� ��������������������������  223 231   ��������������������������

�+�R�V�S�L�W�D�O�H�W 266 m2 �������������������� ���������������������� ���������������������� �������������������� ����������������������

�0�H�M�R�U�D�G�D���G�H�O���&�D�P�S�R�� 
�
�&�����6�H�J�X�U�D���%������������

�������������P2 �������������������� �������������������������� �������������������������� ���������������������� ��������������������������

�*�L�M�µ�Q �������������P2 �������������������� ��������������������������  1 600 000   �������������������� ��������������������������

Llanes ���������P2 �������������������� �������������������������� �������������������������� �������������������� ��������������������������

�=�D�I�U�D �������������P2 �������������������� �������������������������� �������������������������� �������������������� ��������������������������

�=�D�U�D�J�R�]�D �������������P2 ��������������������  3 003 262   �������������������������� ���������������������� ��������������������������

�0�H�M�R�U�D�G�D���G�H�O���&�D�P�S�R�� 
�
�&�����6�H�J�X�U�D���%������������������

�������������P2 �������������������� �������������������������� �������������������������� ����������������������

��������������������������
�0�H�M�R�U�D�G�D���G�H�O���&�D�P�S�R�� 
�
�&�����6�H�J�X�U�D���%��������

���������P2 �������������������� ���������������������� ���������������������� ��������������������

Pedrola ���������������P2 �������������������� �������������������������� �������������������������� ���������������������� ��������������������������

�2�Y�L�H�G�R �������������P2 �������������������� ��������������������������  3 000 000   ���������������������� ��������������������������

Olen ���������������P2 �������������������� �������������������������� �������������������������� �������������������� ��������������������������

�‹�Y�R�U�D �������������P2 �������������������� �������������������������� �������������������������� ���������������������� ��������������������������

�$�U�U�X�G�D���G�R�V���9�L�Q�K�R�V�� �������������P2 �������������������� �������������������������� �������������������������� ���������������������� ��������������������������

�9�L�D�Q�R���G�R���&�D�V�W�H�O�R ���������������P2 �������������������� �������������������������� �������������������������� ���������������������� ��������������������������

�'�X�L�V�E�X�U�J �������������P2 �������������������� ��������������������������  6 000 000   ���������������������� ��������������������������

Getafe �������������P2 �������������������� �������������������������� �������������������������� ���������������������� ��������������������������

�/�L�ª�J�H 1 133 m2 �������������������� �������������������������� �������������������������� ���������������������� ��������������������������

Berlin �������������P2 �������������������� �������������������������� �������������������������� ���������������������� ��������������������������

�=�X�P�D�L�D �������������P2 �������������������� �������������������������� �������������������������� ���������������������� ��������������������������

Total  106 083 m 2 -  114 068 015    106 092 721    7 975 294    112 453 230   

Participations Controlées
Date 

d’acquisition

Prix 
d’acquisition 

AEM (€)

Prix HT, frais et 
droits (€)

Frais 
d’acquisition (€)

Valeur 
d’expertise HT, 

frais et droits 
31/12/2024 (€)

Néant - - - - -

Total - - - - -

(1)���$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�H���O���H�P�S�K�\�W�«�R�V�H

52 Rapport annuel 2024 - SCPI Cœur d’Europe 53Rapport annuel 2024 - SCPI Cœur d’Europe

État des valeurs comptables, de réalisation et de reconstitution de la SCPI

�&�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���D�X�[���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���H�Q���Y�L�J�X�H�X�U�����L�O���D���«�W�«���S�U�R�F�«�G�«���¢���O�D���G�«�W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���G�H�V���Y�D�O�H�X�U�V���V�X�L�Y�D�Q�W�H�V����

(1)���/�H�V���D�X�W�U�H�V���D�F�W�L�I�V���Q�H�W�V���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H�Q�W���¢���O���D�F�W�L�I���F�L�U�F�X�O�D�Q�W���Q�H�W���V�R�X�V���G�«�G�X�F�W�L�R�Q���G�H�V���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���S�R�X�U���U�L�V�T�X�H�V���H�W���F�K�D�U�J�H�V���H�W���G�H�V���G�H�W�W�H�V��
(2)���/�H�V���I�U�D�L�V���G�H���Q�R�W�D�L�U�H���V�R�Q�W���E�D�V�«�V���V�X�U���O�H�V���Y�D�O�H�X�U�V���G���H�[�S�H�U�W�L�V�H���U�H�©�X�H�V���O�H���������G�«�F�H�P�E�U�H��������������
(3)���/�H�V���I�U�D�L�V���G�H���E�U�R�N�H�U���V�R�Q�W���F�D�O�F�X�O�«�V���I�R�U�I�D�L�W�D�L�U�H�P�H�Q�W���¢���������������G�X���S�U�L�[���G���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q��
���������&�H�W�W�H���Y�D�O�H�X�U���W�L�H�Q�W���F�R�P�S�W�H���G�H�V���I�U�D�L�V���G�H���E�U�R�N�H�U���H�Q�J�D�J�«�V���S�R�X�U���O���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�X���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���G�H���O�D���6�&�3�–�����–�O���V���D�J�L�W���G���X�Q���F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W���G�H���P�«�W�K�R�G�H���S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���¢���O���H�[�H�U�F�L�F�H������������
�‚���P�«�W�K�R�G�H���G�H���F�D�O�F�X�O���F�R�Q�V�W�D�Q�W�H�����O�D���Y�D�O�H�X�U���G�H���U�H�F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���S�D�U���S�D�U�W���V���«�W�D�E�O�L�U�D�L�W���¢��������������������

En € Montant total Montant par part

�3�O�D�F�H�P�H�Q�W���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�V ������������������������������������ -

Autre actifs nets (1) ���������������������������������� -

Valeur comptable  144 241 579,40 €  169,38 € 

�9�D�O�H�X�U���Y�«�Q�D�O�H���G�H�V���L�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���O�R�F�D�W�L�Y�H�V ������������������������������������ -

Autre actifs nets (1) ���������������������������������� -

Valeur de réalisation  149 622 952,00 €  175,70 € 

�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���G�H���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���D�X���P�R�P�H�Q�W���G�H���O�D��
�U�H�F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���������������7�7�&���G�X���S�U�L�[���G�H���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q����

���������������������������������� -

�)�U�D�L�V���Q�«�F�H�V�V�D�L�U�H���S�R�X�U���O�
�D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�X���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���G�H��
�O�D���6�&�3�–���¢���O�D���G�D�W�H���G�H���O�
�H�[�H�U�F�L�F�H

- -

�)�U�D�L�V���G�H���Q�R�W�D�L�U�H���H�W���G�U�R�L�W���G�
�H�Q�U�H�J�L�V�W�U�H�P�H�Q�W(2) �������������������������������� -

�)�U�D�L�V���E�U�R�N�H�U(3) �������������������������������� -

Valeur de reconstitution (4)  180 578 672,00 €  212,05 € 

Année 2023 2024 Variation

�9�D�O�H�X�U���G�H���U�H�F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���S�D�U���S�D�U�W �������������������� ���������������� ������������

Nombre de parts au 31/12/2024 ����������������

�9�D�O�H�X�U���F�R�P�S�W�D�E�O�H�������9�D�O�H�X�U���U�«�V�X�O�W�D�Q�W���G�H���O���«�W�D�W���G�X���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H��
�9�D�O�H�X�U���G�H���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�������9�D�O�H�X�U���Y�«�Q�D�O�H���G�X���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���L�V�V�X�H���G�H�V���H�[�S�H�U�W�L�V�H�V���U�«�D�O�L�V�«�H�V�����D�X�J�P�H�Q�W�«�H���G�H���O�D���Y�D�O�H�X�U���Q�H�W�W�H���G�H�V��
�D�X�W�U�H�V���D�F�W�L�I�V��
�9�D�O�H�X�U���G�H���U�H�F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�������9�D�O�H�X�U���G�H���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���P�D�M�R�U�«�H���G�H�V���I�U�D�L�V���D�•�«�U�H�Q�W�V���¢���X�Q�H���U�H�F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���G�X���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H��

Montant par part, en eurosMontant total, en euros

������

������

200

100

����

0

Composition de la valeur de reconstitution

�)�U�D�L�V���E�U�R�N�H�U�V�9�D�O�H�X�U���G�H���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�QFrais d’acquisition patrimoine direct �&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�V���G�H���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V

200 M

���������0

100 M

�������0

0

Pourcentage de la valeur de reconstitution

100

����

60

����

20

0
31/12/2024 31/12/2023 31/12/2024 31/12/2024

173,19150 M
83

175,70

24,00
20 M

11

23,18
4,95

4 M

2

4,62

8,55
7 M

4

8,55

181 M
210,69 212,05



Classi�cation « disclosure » de la SCPI

�'�H�S�X�L�V�� ������������ �O�D�� �6�&�3�–�� �&���X�U�� �G���(�X�U�R�S�H�� �H�V�W�� �F�O�D�V�V�«�H�� �m�� �D�U�W�L�F�O�H�� ���� �}�� �V�H�O�R�Q�� �O�H�� �5�ª�J�O�H�P�H�Q�W�� �(�X�U�R�S�«�H�Q�� �m�� �'�L�V�F�O�R�V�X�U�H�� �}���� �/�D��
�P�«�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H���D�G�R�S�W�«�H���S�D�U���&���X�U���G���(�X�U�R�S�H���G�D�Q�V���V�H�V���G�«�F�L�V�L�R�Q�V���G���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���H�V�W���F�H�O�O�H���G�X���m���E�H�V�W���L�Q���S�U�R�J�U�H�V�V���}�����3�D�U���O�H��
�G�«�S�O�R�L�H�P�H�Q�W���G�H���F�H�W�W�H���V�W�U�D�W�«�J�L�H�����O�D���6�&�3�–���D���F�K�R�L�V�L���G���D�J�L�U���V�X�U���O�H���S�D�U�F���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���H�[�L�V�W�D�Q�W���H�Q���V�«�O�H�F�W�L�R�Q�Q�D�Q�W���G�H�V���D�F�W�L�I�V���G�R�Q�W��
�O�D���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���(�6�*���V�H�U�D���D�P�«�O�L�R�U�«�H���G�D�Q�V���O�H���W�H�P�S�V�����/�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���S�U�«�F�R�Q�W�U�D�F�W�X�H�O�O�H�V���D�W�W�H�V�W�D�Q�W���T�X�H���O�D���6�&�3�–�����G�D�Q�V���V�H�V��
�G�«�F�L�V�L�R�Q�V���G���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�����S�U�R�P�H�X�W���G�H�V���F�D�U�D�F�W�«�U�L�V�W�L�T�X�H�V���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�V���H�W���V�R�F�L�D�O�H�V���R�Q�W���«�W�«���S�X�E�O�L�«�H�V���V�X�U���O�H���V�L�W�H��
�Z�H�E���G�H���6�R�J�H�Q�L�D�O���–�P�P�R�E�L�O�L�H�U�����/�H���G�R�F�X�P�H�Q�W���L�Q�W�L�W�X�O�«���m���'�R�F�X�P�H�Q�W���S�U�«�F�R�Q�W�U�D�F�W�X�H�O���D�U�W�L�F�O�H�������6�)�'�5�������&���X�U���G���(�X�U�R�S�H���}���H�V�W��
�D�F�F�H�V�V�L�E�O�H���G�D�Q�V���O�D���V�H�F�W�L�R�Q���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���V�X�U���V�R�J�H�Q�L�D�O���I�U��

�6���D�J�L�V�V�D�Q�W���G�X���W�D�X�[���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H���O�D���6�&�3�–�����&���X�U���G���(�X�U�R�S�H���D���G�L�V�W�U�L�E�X�«���X�Q���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H���G�H�������������������S�D�U���S�D�U�W���H�Q���S�O�H�L�Q�H��
�M�R�X�L�V�V�D�Q�F�H���D�X���F�R�X�U�V���G�H���O���H�[�H�U�F�L�F�H�������������V�R�L�W�����V�H�O�R�Q���O�D���G�«�4�Q�L�W�L�R�Q���U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H���«�W�D�E�O�L�H���S�D�U���O���$�6�3�–�0�����X�Q���W�D�X�[���G�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q��
�G�H�� ���������� ������ �3�R�X�U�� �U�D�S�S�H�O���� �O�H�� �W�D�X�[�� �G�H�� �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�� �¢�� ���L���� �O�D�� �G�L�Y�L�V�L�R�Q�� �G�X�� �G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�� �E�U�X�W���� �D�Y�D�Q�W�� �S�U�«�O�ª�Y�H�P�H�Q�W��
�O�L�E�«�U�D�W�R�L�U�H���H�W���D�X�W�U�H���4�V�F�D�O�L�W�«���S�D�\�«�H���S�D�U���O�H���I�R�Q�G�V���S�R�X�U���O�H���F�R�P�S�W�H���G�H���O���D�V�V�R�F�L�«���H�������Y�H�U�V�«���D�X���W�L�W�U�H���G�H���O���D�Q�Q�«�H���Q�����\���F�R�P�S�U�L�V��
�O�H�V���D�F�R�P�S�W�H�V���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�Q�H�O�V���H�W���T�X�R�W�H���S�D�U�W���G�H���S�O�X�V���Y�D�O�X�H�V���G�L�V�W�U�L�E�X�«�H�V�����S�D�U�����L�L�����O�H���S�U�L�[���G�H���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���D�X����er���M�D�Q�Y�L�H�U���G�H��
l’année n.

TRI 5 ans

�/�H���7�D�X�[���G�H���5�H�Q�W�D�E�L�O�L�W�«���–�Q�W�H�U�Q�H�����7�5�–�����L�Q�G�L�T�X�H���O�D���U�H�Q�W�D�E�L�O�L�W�«���G���X�Q���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���V�X�U���X�Q�H���S�«�U�L�R�G�H��
�G�R�Q�Q�«�H�����V�R�X�Y�H�Q�W���S�D�U���S�«�U�L�R�G�H���G�H�������D�Q�V�����H�Q���W�H�Q�D�Q�W���F�R�P�S�W�H���¢���O�D���I�R�L�V���G�X���S�U�L�[���G���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�����G�H�V��
�U�H�Y�H�Q�X�V���S�H�U�©�X�V���V�X�U���O�D���S�«�U�L�R�G�H���G���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���H�W���G�H���O�D���Y�D�O�H�X�U���G�H���U�H�W�U�D�L�W�����/�D���6�&�3�–���Q���D�\�D�Q�W���X�Q�H��
�H�[�L�V�W�H�Q�F�H���G�H���S�O�X�V���G�H�������D�Q�V�����D�X�F�X�Q���7�5�–���Q���H�V�W���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H���D�4�Q���G�H���P�H�V�X�U�H�U���O�D���U�H�Q�W�D�E�L�O�L�W�«���G�H���O�D���6�&�3�–��

N/A
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�0�R�\�H�Q�Q�H���G�H�V���6�&�3�–�����$�6�3�–�0�� �6�&�3�–���&���X�U���G���(�X�U�R�S�H�����E�U�X�W��

Taux de distribution
Comparaison du taux de distribution de la SCPI Cœur d’Europe vs moyenne du marché sur les dernières années

20232022 2024

4,53 %

5,93 %6,10 %

4,52 %

6,02 %

4,72 %

Actif de Berlin (ALL),
acquis en décembre 2024
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56

Actif d’Olen (BE),
acquis en août 2023
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7. Rapports et 
projets de résolutions 

de l’Assemblée Générale
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Le rapport de 
la société de gestion

�0�H�V�G�D�P�H�V�����0�H�V�V�L�H�X�U�V����

�1�R�X�V�� �Y�R�X�V���D�Y�R�Q�V���U�«�X�Q�L�V�� �H�Q���$�V�V�H�P�E�O�«�H���*�«�Q�«�U�D�O�H���0�L�[�W�H���� �F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���D�X�[�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���O�«�J�D�O�H�V���H�W���V�W�D�W�X�W�D�L�U�H�V���� �S�R�X�U��
�Y�R�X�V���S�U�«�V�H�Q�W�H�U���W�R�X�W���G���D�E�R�U�G���O�H�V���U�«�V�X�O�W�D�W�V���G�H���O���H�[�H�U�F�L�F�H�������������H�W���V�R�X�P�H�W�W�U�H���¢���Y�R�W�U�H���D�S�S�U�R�E�D�W�L�R�Q���O�H�V���U�«�V�R�O�X�W�L�R�Q�V���T�X�L���H�Q��
découlent. 

�/�D���S�D�U�W�L�H���H�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�L�U�H���G�H���Y�R�W�U�H���$�V�V�H�P�E�O�«�H���*�«�Q�«�U�D�O�H���Y�R�X�V���S�U�R�S�R�V�H�U�D�������U�«�V�R�O�X�W�L�R�Q�V������
 - �–�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���G���X�Q���P�«�F�D�Q�L�V�P�H���G�H���m���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q���G�L�•�«�U�«�H���}���G�H�V���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V���H�W���G�H�V���U�H�W�U�D�L�W�V�������0�R�G�L�4�F�D�W�L�R�Q�V���F�R�U�U�«�O�D�W�L�Y�H�V��

�G�H���O���D�U�W�L�F�O�H���������m���9�$�5�–�$�%�–�/�–�7�(���'�8���&�$�3�–�7�$�/���}�����H�W���G�H���O���D�U�W�L�F�O�H�����������m���5�(�7�5�$�–�7���'�(�6���$�6�6�2�&�–�‹�6���}�����G�H�V���V�W�D�W�X�W�V���G�H���O�D���6�&�3�–����
 - �0�R�G�L�4�F�D�W�L�R�Q���G�X���Q�R�P�E�U�H���P�L�Q�L�P�X�P���G�H���P�H�P�E�U�H�V���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�H���6�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H�������0�R�G�L�4�F�D�W�L�R�Q�V���F�R�U�U�«�O�D�W�L�Y�H�V���G�H���O���D�U�W�L�F�O�H��������

���m���&�2�1�6�(�–�/���'�(���6�8�5�9�(�–�/�/�$�1�&�(���}�����G�H�V���V�W�D�W�X�W�V���G�H���O�D���6�&�3�–����
 - �6�X�S�S�U�H�V�V�L�R�Q���G�X���T�X�R�U�X�P���U�H�T�X�L�V���S�R�X�U���O�H�V���D�V�V�H�P�E�O�«�H�V���J�«�Q�«�U�D�O�H�V���R�U�G�L�Q�D�L�U�H�V�������0�R�G�L�4�F�D�W�L�R�Q�V���F�R�U�U�«�O�D�W�L�Y�H�V���G�H���O���D�U�W�L�F�O�H��������

���m���$�6�6�(�0�%�/�‹�(���*�‹�1�‹�5�$�/�(���2�5�'�–�1�$�–�5�(���}�����G�H�V���V�W�D�W�X�W�V���G�H���O�D���6�&�3�–����
 - �3�R�X�Y�R�L�U�V���S�R�X�U���O�H�V���I�R�U�P�D�O�L�W�«�V��

�1�R�X�V���F�R�P�P�H�Q�F�H�U�R�Q�V���S�D�U���Y�R�X�V���U�H�O�D�W�H�U���O���D�F�W�L�Y�L�W�«���G�H���Y�R�W�U�H���6�R�F�L�«�W�«���D�X���F�R�X�U�V���G�H���O���H�[�H�U�F�L�F�H�����Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���H�Q���F�H���T�X�L���F�R�Q�F�H�U�Q�H��
�O�H���P�D�U�F�K�«���G�H�V���S�D�U�W�V�����S�U�L�P�D�L�U�H���H�W���V�H�F�R�Q�G�D�L�U�H�������O�D���J�H�V�W�L�R�Q���O�R�F�D�W�L�Y�H�����O�H�V���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V���G���D�F�W�L�I�V���D�L�Q�V�L���T�X�H���O���H�[�D�P�H�Q���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V����

�/�H�� �&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�� �D�X�[�� �F�R�P�S�W�H�V�� �Y�R�X�V�� �G�R�Q�Q�H�U�D�� �O�H�F�W�X�U�H�� �G�H�� �V�R�Q�� �U�D�S�S�R�U�W�� �J�«�Q�«�U�D�O�� �H�W�� �G�H�� �V�R�Q�� �U�D�S�S�R�U�W�� �V�S�«�F�L�D�O�� �H�W�� �Q�R�X�V��
�H�Q�W�H�Q�G�U�R�Q�V���H�Q�V�X�L�W�H���O�H���U�D�S�S�R�U�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�H���6�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H����
�$�S�U�ª�V�� �D�Y�R�L�U�� �U�«�S�R�Q�G�X�� �¢�� �Y�R�V�� �T�X�H�V�W�L�R�Q�V���� �Q�R�X�V�� �S�U�R�F�«�G�H�U�R�Q�V�� �D�X�� �Y�R�W�H�� �G�H�V�� �U�«�V�R�O�X�W�L�R�Q�V�� �T�X�L�� �V�H�U�R�Q�W�� �S�U�«�V�H�Q�W�«�H�V�� �¢�� �Y�R�W�U�H��
�D�S�S�U�R�E�D�W�L�R�Q����

�1�R�X�V�� �Y�R�X�V�� �S�U�R�S�R�V�R�Q�V�� �D�X�V�V�L�� �X�Q�H�� �U�«�V�R�O�X�W�L�R�Q�� �S�R�X�U�� �D�X�W�R�U�L�V�H�U�� �¢�� �Q�R�X�Y�H�D�X�� �O�H�� �U�H�F�R�X�U�V�� �¢�� �O���H�Q�G�H�W�W�H�P�H�Q�W���� �&�H�O�D�� �S�H�U�P�H�W�W�U�D�� �¢��
�O�D���V�R�F�L�«�W�«���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G�H���S�R�X�U�V�X�L�Y�U�H���V�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G���H�P�S�U�X�Q�W���D�4�Q���G���D�F�F�U�R�°�W�U�H���O�H���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H�����G���D�P�«�O�L�R�U�H�U���O�D���U�H�Q�W�D�E�L�O�L�W�«���G�H��
�Y�R�W�U�H���6�&�3�–���H�W���G�H���U�H�Q�I�R�U�F�H�U���V�D���V�«�F�X�U�L�W�«���S�D�U���X�Q�H���P�H�L�O�O�H�X�U�H���G�L�Y�L�V�L�R�Q���G�H�V���U�L�V�T�X�H�V��

La société de gestion
SOGENIAL IMMOBILIER
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Le rapport du conseil 
de surveillance
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�&�K�H�U�V���$�V�V�R�F�L�«�V����

�$�J�L�V�V�D�Q�W���G�D�Q�V���O�H���F�D�G�U�H���G�H���V�D���P�L�V�V�L�R�Q���G�H���Y�«�U�L�4�F�D�W�L�R�Q���H�W���G�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H���G�«�4�Q�L�H���S�D�U���O���D�U�W�L�F�O�H���/�����������������G�X���&�R�G�H���P�R�Q�«�W�D�L�U�H���H�W��
�4�Q�D�Q�F�L�H�U�����Y�R�W�U�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�H���6�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H���D���O���K�R�Q�Q�H�X�U���G�H���Y�R�X�V���S�U�«�V�H�Q�W�H�U���V�R�Q���U�D�S�S�R�U�W���U�H�O�D�W�L�I���¢���O���H�[�H�U�F�L�F�H���V�R�F�L�D�O���F�O�R�V���O�H��������
�G�«�F�H�P�E�U�H�������������G�H���O�D���6�&�3�–���&�2�(�8�5���'���(�8�5�2�3�(��

�/�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�H���6�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H���D���F�R�Q�V�D�F�U�«���V�H�V���U�«�X�Q�L�R�Q�V���¢���O���H�[�D�P�H�Q���G�H���O���«�Y�R�O�X�W�L�R�Q���G�X���F�D�S�L�W�D�O�����D�X�[���S�U�R�M�H�W�V���G���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V��
�H�W���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���G�H���O�D���6�&�3�–���&�2�(�8�5���'���(�8�5�2�3�(�����1�R�X�V���D�Y�R�Q�V���U�H�©�X���¢���F�H�W���H�•�H�W���W�R�X�W�H�V���O�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���H�W���O�H�V���H�[�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���G�H��
�O�D���S�D�U�W���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«���G�H���*�H�V�W�L�R�Q���H�W���G�X���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V�����H�W���V�R�P�P�H�V���G�R�Q�F���H�Q���P�H�V�X�U�H���G�H���I�D�L�U�H���O�H�V���R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V��
�H�W���F�R�P�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���V�X�L�Y�D�Q�W�V��

�$�X���W�L�W�U�H���G�H���O���H�[�H�U�F�L�F�H���������������O�D���F�R�O�O�H�F�W�H���E�U�X�W�H�����K�R�U�V���U�H�W�U�D�L�W�V�����G�H���O�D���6�&�3�–���V���H�V�W���«�O�H�Y�«�H���¢�������������������������H�X�U�R�V�����F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�D�Q�W���¢��
�O�D���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�H�������������������S�D�U�W�V���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V��

�$�X���������G�«�F�H�P�E�U�H���������������O�H���F�D�S�L�W�D�O���H�•�H�F�W�L�I�����F�D�S�L�W�D�O���V�R�F�L�D�O�������S�U�L�P�H���G���«�P�L�V�V�L�R�Q�����V���«�O�H�Y�D�L�W���¢���������������������������H�X�U�R�V�����$�X�F�X�Q�H���S�D�U�W��
n’était en attente de retrait.

�/�D���6�R�F�L�«�W�«���G�H���*�H�V�W�L�R�Q���Q�R�X�V���D���S�U�«�F�L�V�«���T�X�H���O�H���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���G�H���O�D���6�&�3�–���V���«�W�D�L�W���D�F�F�U�X���G�H�������Q�R�X�Y�H�D�X�[���D�F�W�L�I�V���H�Q��������������
�F�H�V���G�H�U�Q�L�H�U�V���«�W�D�Q�W���V�L�W�X�«�V�����D�X���������G�«�F�H�P�E�U�H���������������¢�������������H�Q���$�O�O�H�P�D�J�Q�H���������������H�Q���(�V�S�D�J�Q�H���������������D�X���3�R�U�W�X�J�D�O���H�W������������ 
en Belgique.

�/���H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H���F�H�V���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�H���D�X���W�R�W�D�O���S�U�ª�V���G�H�����������������P�t���V�X�S�S�O�«�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���G�H���F�R�P�P�H�U�F�H�V�����E�X�U�H�D�X�[���H�W��
�D�F�W�L�Y�L�W�«�V���� �O�R�X�«�V�� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �D�X�[�� �H�Q�V�H�L�J�Q�H�V�� �V�X�L�Y�D�Q�W�H�V�� ���V�D�Q�V�� �T�X�H�� �F�H�W�W�H�� �O�L�V�W�H�� �V�R�L�W�� �H�[�K�D�X�V�W�L�Y�H���� ���� �&�R�P�P�H�U�]�E�D�Q�N���� �$�^�H�O�R�X����
�4�X�L�F�N�����$�F�W�L�R�Q�����+�¶�P�D�����)�D�E�U�L�F�D���G�R�V���2�F�X�O�R�V�����0�D�[���0�D�W��

�&�H�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�����F�R�Q�V�W�L�W�X�«�V���G�H���F�R�P�P�H�U�F�H�V�����E�X�U�H�D�X�[���H�W���D�F�W�L�Y�L�W�«�V�����S�H�U�P�H�W�W�H�Q�W���G�H���G�L�Y�H�U�V�L�4�H�U���O�H���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���G�H���O�D���6�&�3�–��
�W�D�Q�W���H�Q���W�H�U�P�H���J�«�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H���T�X���H�Q���W�H�U�P�H���G���D�F�W�L�Y�L�W�«���G�H�V���O�R�F�D�W�D�L�U�H�V��

�/�H���W�D�X�[���G�H���U�H�Q�G�H�P�H�Q�W���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���Q�H�W���P�R�\�H�Q���D�X���������G�«�F�H�P�E�U�H�������������G�H���F�H�V���Q�R�X�Y�H�D�X�[���D�F�W�L�I�V���H�V�W���G�H�����������������D�F�W�H���H�Q���P�D�L�Q��
�H�W���F�H�O�X�L���G�H���O���H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���D�F�W�L�I�V���H�V�W���F�R�P�S�U�L�V���H�Q�W�U�H�����������������D�F�W�H���H�Q���P�D�L�Q���H�W�������������������D�F�W�H���H�Q���P�D�L�Q��

�/�D���Y�D�O�H�X�U���G���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�H���O���H�Q�V�H�P�E�O�H���G�X���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���G�H���O�D���6�&�3�–���&�2�(�8�5���'���(�8�5�2�3�(���V���«�O�ª�Y�H���¢�������������������������������K�R�U�V���G�U�R�L�W�V����
�V�R�L�W�������������������������������D�F�W�H���H�Q���P�D�L�Q��

�1�R�X�V���D�Y�R�Q�V���S�U�L�V���F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H���G�X���U�«�V�X�O�W�D�W���G�H���O���H�[�S�H�U�W�L�V�H���G�H���O���H�Q�V�H�P�E�O�H���G�X���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���G�H���O�D���6�&�3�–���&�2�(�8�5��
�'���(�8�5�2�3�(���U�«�D�O�L�V�«�H���¢���O�D���4�Q���G�H���O���H�[�H�U�F�L�F�H�������������S�D�U���%�3�&�(���(�;�3�(�5�7�–�6�(�6���–�0�0�2�%�–�/�–�(�5�(�6�����$�X���������G�«�F�H�P�E�U�H���������������O�D���Y�D�O�H�X�U��
�G���H�[�S�H�U�W�L�V�H���G�H���F�H���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���«�W�D�L�W���G�H�������������������������������K�R�U�V���G�U�R�L�W�V��

�/�H�V�� �F�R�P�S�W�H�V���V�R�F�L�D�X�[�� �G�H���O�D���6�&�3�–�� �&�2�(�8�5�� �'���(�8�5�2�3�(�� �T�X�L�� �Y�R�X�V���V�R�Q�W���S�U�«�V�H�Q�W�«�V���� �D�S�U�ª�V�� �Y�«�U�L�4�F�D�W�L�R�Q���G�X�� �&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H���D�X�[��
�&�R�P�S�W�H�V�����R�Q�W���«�W�«���H�[�D�P�L�Q�«�V���S�D�U���Y�R�W�U�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�H���6�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H���¢���O���R�F�F�D�V�L�R�Q���G�H���O�D���U�«�X�Q�L�R�Q���G�X�������P�D�U�V������������

�/���H�[�H�U�F�L�F�H�� ���������� �I�D�L�W�� �D�S�S�D�U�D�°�W�U�H�� �X�Q�� �U�«�V�X�O�W�D�W�� �Q�H�W�� �S�R�V�L�W�L�I�� �G�H�� ���� �������� �������������� ������ �F�R�Q�W�U�H�� ���� �������� �������������� ���� �H�Q�� ������������ �V�R�L�W�� �X�Q�H��
�S�U�R�J�U�H�V�V�L�R�Q�� �G�H�� ������ ������ �3�R�X�U�� �F�K�D�T�X�H�� �S�D�U�W���� �O�H�� �U�«�V�X�O�W�D�W�� �Q�H�W�� �S�D�V�V�H�� �G�H�� ������������ ���� �H�Q�� ���������� �¢�� ���������� ���� �H�Q�� ������������ �/�H�� �U�«�V�X�O�W�D�W��
�G�L�V�W�U�L�E�X�D�E�O�H�����L�Q�F�O�X�D�Q�W���X�Q���U�H�S�R�U�W���¢���Q�R�X�Y�H�D�X���G�H�������������������������������H�V�W���G�H��������������������������������

Capital et marché des parts

Situation du patrimoine

Valeur du patrimoine

Résultat et distribution
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�9�R�W�U�H�� �&�R�Q�V�H�L�O�� �G�H�� �V�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H�� �D�� �«�W�«�� �L�Q�I�R�U�P�«�� �G�H�V�� �F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�� �Y�L�V�«�H�V�� �¢�� �O���D�U�W�L�F�O�H�� �/������������������ �G�X�� �&�R�G�H�� �0�R�Q�«�W�D�L�U�H�� �H�W��
�)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�����«�Y�H�Q�W�X�H�O�O�H�P�H�Q�W���F�R�Q�F�O�X�H�V���D�X���F�R�X�U�V���G�H���O���H�[�H�U�F�L�F�H���«�F�R�X�O�«���H�W���G�H���O�D���S�R�X�U�V�X�L�W�H���G�H���F�H�O�O�H�V���H�[�L�V�W�D�Q�W���D�Q�W�«�U�L�H�X�U�H�P�H�Q�W����
�&�H�V�� �F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�� �V�R�Q�W�� �G�«�W�D�L�O�O�«�H�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �U�D�S�S�R�U�W�� �G�X�� �&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�� �D�X�[�� �&�R�P�S�W�H�V���� �1�R�X�V�� �Y�R�X�V�� �L�Q�Y�L�W�R�Q�V�� �¢�� �H�Q�� �S�U�H�Q�G�U�H��
connaissance.

�/�H���S�U�R�M�H�W���G�H���U�«�V�R�O�X�W�L�R�Q�V���T�X�L���Q�R�X�V���D���«�W�«���S�U�«�V�H�Q�W�«���O�R�U�V���G�H���O�D���U�«�X�Q�L�R�Q���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�H���6�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H���G�X������ �P�D�U�V������������ �H�V�W��
�V�R�X�P�L�V���¢���Y�R�W�U�H���D�S�S�U�R�E�D�W�L�R�Q��

�/�H�V���U�«�V�R�O�X�W�L�R�Q�V���D�X���W�L�W�U�H���G�H���O���$�V�V�H�P�E�O�«�H���*�«�Q�«�U�D�O�H���2�U�G�L�Q�D�L�U�H���Q���D�S�S�H�O�D�Q�W���S�D�V���G���R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V���S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H�V���G�H���Q�R�W�U�H���S�D�U�W����
�Q�R�X�V���Y�R�X�V���L�Q�Y�L�W�R�Q�V���G�R�Q�F���¢���O�H�V���D�S�S�U�R�X�Y�H�U���G�D�Q�V���O�H�X�U���L�Q�W�«�J�U�D�O�L�W�«��

�(�Q���R�X�W�U�H�����Q�R�X�V���Y�R�X�V���L�Q�Y�L�W�R�Q�V���¢���Y�R�W�H�U���I�D�Y�R�U�D�E�O�H�P�H�Q�W���O�D���P�R�G�L�4�F�D�W�L�R�Q���V�W�D�W�X�W�D�L�U�H���S�U�R�S�R�V�«�H���D�X���W�L�W�U�H���G�H���O���$�V�V�H�P�E�O�«�H���*�«�Q�«�U�D�O�H��
�(�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�L�U�H���Y�L�V�«�H���F�L���D�S�U�ª�V�����F�H�W�W�H���G�H�U�Q�L�ª�U�H���D�\�D�Q�W���«�W�«���G�«�E�D�W�W�X�H���D�X���V�H�L�Q���G�H���Y�R�W�U�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�H���6�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H�����T�X�L���D���«�P�L�V���X�Q��
�D�Y�L�V���I�D�Y�R�U�D�E�O�H��

�(�Q���H�•�H�W�����O�D���6�R�F�L�«�W�«���G�H���*�H�V�W�L�R�Q���S�U�R�S�R�V�H���X�Q�H���P�R�G�L�4�F�D�W�L�R�Q���V�W�D�W�X�W�D�L�U�H���Y�L�V�D�Q�W���¢���L�Q�W�«�J�U�H�U���X�Q���P�«�F�D�Q�L�V�P�H���G�H���m���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q��
�G�L�•�«�U�«�H�� �}���� �D�X�[�� �W�H�U�P�H�V�� �G�X�T�X�H�O�� �O�H�V�� �G�H�P�D�Q�G�H�V�� �G�H�� �U�H�W�U�D�L�W�V�� �S�R�X�U�U�R�Q�W�� �¬�W�U�H�� �F�R�P�S�H�Q�V�«�H�V�� �D�Y�H�F�� �O�H�V�� �I�R�Q�G�V�� �G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�V��
�S�U�R�Y�H�Q�D�Q�W���G�H�V���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V���U�«�D�O�L�V�«�H�V���V�X�U���O�D���S�«�U�L�R�G�H���G�H�V���G�R�X�]�H�������������G�H�U�Q�L�H�U�V���P�R�L�V���S�U�«�F�«�G�D�Q�W���O�D���G�H�P�D�Q�G�H���G�H���U�H�W�U�D�L�W����
�G�D�Q�V���O�D���O�L�P�L�W�H���G���X�Q���S�R�X�U�F�H�Q�W�D�J�H���G�H���O�D���Y�D�O�H�X�U���G�H���U�H�F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«�����8�Q�H���G�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�«�W�D�L�O�O�«�H���G�H�V���P�R�G�D�O�L�W�«�V��
�G�H���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���G�X���P�«�F�D�Q�L�V�P�H���G�H���m���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q���G�L�•�«�U�«�H���}���V�H�U�D���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���L�Q�V�«�U�«�H���G�D�Q�V���O�D���Q�R�W�H���G���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��
�G�H���O�D���6�&�3�–��

�7�H�O�V���V�R�Q�W�����F�K�H�U�V���$�V�V�R�F�L�«�V�����O�H�V���F�R�P�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���U�H�O�D�W�L�I�V���¢���O���H�[�H�U�F�L�F�H���F�O�R�V���O�H���������G�«�F�H�P�E�U�H�������������H�W���¢���O�D���P�R�G�L�4�F�D�W�L�R�Q���V�W�D�W�X�W�D�L�U�H��
�H�Q�Y�L�V�D�J�«�H�����T�X�H���Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���H�V�W�L�P�«���G�H�Y�R�L�U���S�R�U�W�H�U���¢���Y�R�W�U�H���F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H����

�$�Y�D�Q�W���G�H���F�O�R�U�H���Q�R�W�U�H���U�D�S�S�R�U�W�����Q�R�X�V���W�H�Q�R�Q�V���¢���U�H�P�H�U�F�L�H�U���O�D���6�R�F�L�«�W�«���G�H���*�H�V�W�L�R�Q���H�W���O�H���&�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H���D�X�[���&�R�P�S�W�H�V���T�X�L���R�Q�W��
fait diligence pour faciliter l’accomplissement de notre mission.

�1�R�X�V���L�Q�Y�L�W�R�Q�V���O�H�V���$�V�V�R�F�L�«�V���¢���S�D�U�W�L�F�L�S�H�U���¢���Q�R�W�U�H���$�V�V�H�P�E�O�«�H���*�«�Q�«�U�D�O�H�����S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�O�H�P�H�Q�W���R�X���S�D�U���P�D�Q�G�D�W�D�L�U�H�����R�X���¢���Y�R�W�H�U��
�S�D�U���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�D�Q�F�H���R�X���S�D�U���Y�R�L�H���«�O�H�F�W�U�R�Q�L�T�X�H�����S�R�X�U���F�H�X�[���T�X�L���\���R�Q�W���F�R�Q�V�H�Q�W�L�������H�W���U�D�S�S�H�O�R�Q�V���¢���F�K�D�F�X�Q���G���H�X�[���O�D���Q�«�F�H�V�V�L�W�«��
�G�H���Y�R�W�H�U���O�R�U�V���G�H���O�D���V�H�V�V�L�R�Q���S�U�«�Y�X�H���O�H���������P�D�L���������������D�4�Q���G���«�Y�L�W�H�U���X�Q�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H���F�R�Q�Y�R�F�D�W�L�R�Q���S�R�X�U���X�Q�H���G�H�X�[�L�ª�P�H���V�H�V�V�L�R�Q����
�W�R�X�M�R�X�U�V���J�«�Q�«�U�D�W�U�L�F�H���G�H���I�U�D�L�V���V�X�S�S�O�«�P�H�Q�W�D�L�U�H�V��

�/�H���S�U�«�V�H�Q�W���U�D�S�S�R�U�W���D���«�W�«���D�F�K�H�Y�«���O�H�������P�D�U�V�������������H�W���D���«�W�«���D�S�S�U�R�X�Y�«���¢���O���X�Q�D�Q�L�P�L�W�«���S�D�U���O�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�H���6�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H���¢���F�H�W�W�H��
�P�¬�P�H���G�D�W�H��

Conventions visées par l’article L.214-106 du code monétaire et �nancier

Projet de résolutions à l’assemblée générale

Monsieur Julien GRAILHES,
Président du Conseil de Surveillance 

�/�D���6�R�F�L�«�W�«���G�H���*�H�V�W�L�R�Q���S�U�R�S�R�V�H���G���D�•�H�F�W�H�U���F�H���U�«�V�X�O�W�D�W���G�L�V�W�U�L�E�X�D�E�O�H���F�R�P�P�H���V�X�L�W����
 - �'�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V���S�R�X�U�����������������������������������V�R�L�W�������������������S�D�U���S�D�U�W������
 - �$�•�H�F�W�D�W�L�R�Q���G�X���V�R�O�G�H���H�Q���U�H�S�R�U�W���¢���Q�R�X�Y�H�D�X���S�R�X�U������������������������������

�9�R�X�V�� �W�U�R�X�Y�H�U�H�]���� �G�D�Q�V�� �O�H�� �U�D�S�S�R�U�W�� �G�H�� �O�D�� �6�R�F�L�«�W�«�� �G�H�� �*�H�V�W�L�R�Q���� �O�H�V�� �G�L�•�«�U�H�Q�W�H�V�� �Y�D�O�H�X�U�V�� �G�H�� �O�D�� �S�D�U�W�� �S�U�«�Y�X�H�V�� �S�D�U�� �O�H�V�� �W�H�[�W�H�V����
�Y�D�O�H�X�U�V���T�X�L���Q���D�S�S�H�O�O�H�Q�W���S�D�V���G���R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V���S�D�U�W�L�F�X�O�L�ª�U�H�V���G�H���O�D���S�D�U�W���G�H���Y�R�W�U�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�H���6�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H��Le rapport du commissaire 

aux comptes

�(�Q���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���G�H�V���D�U�W�L�F�O�H�V���/�����������������H�W���5�������������������G�X���F�R�G�H���G�H���F�R�P�P�H�U�F�H���U�H�O�D�W�L�Y�H�V���¢���O�D���M�X�V�W�L�4�F�D�W�L�R�Q���G�H��
�Q�R�V���D�S�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q�V�����Q�R�X�V���Y�R�X�V���L�Q�I�R�U�P�R�Q�V���T�X�H���O�H�V���D�S�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q�V���O�H�V���S�O�X�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H�V���D�X�[�T�X�H�O�O�H�V���Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���S�U�R�F�«�G�«����
�V�H�O�R�Q�� �Q�R�W�U�H�� �M�X�J�H�P�H�Q�W�� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O���� �R�Q�W�� �S�R�U�W�«�� �V�X�U�� �O�H�� �F�D�U�D�F�W�ª�U�H�� �D�S�S�U�R�S�U�L�«�� �G�H�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�H�V�� �F�R�P�S�W�D�E�O�H�V�� �D�S�S�O�L�T�X�«�V���� �V�X�U��
�O�H�� �F�D�U�D�F�W�ª�U�H�� �U�D�L�V�R�Q�Q�D�E�O�H�� �G�H�V�� �H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q�V�� �V�L�J�Q�L�4�F�D�W�L�Y�H�V�� �U�H�W�H�Q�X�H�V�� �H�W�� �V�X�U�� �O�D�� �S�U�«�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �G���H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V�� �F�R�P�S�W�H�V����
�Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���S�R�X�U���F�H���T�X�L���F�R�Q�F�H�U�Q�H������
 - �O�H���U�H�V�S�H�F�W���G�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�H�V���J�«�Q�«�U�D�X�[���G���«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���V�X�L�Y�L�V���S�R�X�U���O���«�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V�����S�U�«�V�H�Q�W�«�V���G�D�Q�V���O�D��

�S�U�H�P�L�ª�U�H���S�D�U�W�L�H���G�H���O���D�Q�Q�H�[�H������
 - �O�H���U�H�V�S�H�F�W���G�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�H�V���H�W���P�«�W�K�R�G�H�V���F�R�P�S�W�D�E�O�H�V���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�V���D�X�[���V�R�F�L�«�W�«�V���F�L�Y�L�O�H�V���G�H���S�O�D�F�H�P�H�Q�W���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�����W�H�O�V���T�X���L�O�V��

�V�R�Q�W���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���G�«�4�Q�L�V���S�D�U���O�H���U�ª�J�O�H�P�H�Q�W���$�1�&���������������������K�R�P�R�O�R�J�X�«���S�D�U���D�U�U�¬�W�«���G�X�������M�X�L�O�O�H�W����������������
 - �O�H�V�� �P�R�Q�W�D�Q�W�V�� �4�J�X�U�D�Q�W�� �G�D�Q�V�� �O�D�� �F�R�O�R�Q�Q�H�� �m�� �9�D�O�H�X�U�V�� �(�V�W�L�P�«�H�V�� �}�� �G�H�� �O���«�W�D�W�� �G�X�� �S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���� �Q�R�W�D�P�P�H�Q�W�� �F�H�X�[�� �U�H�O�D�W�L�I�V�� �D�X�[��

�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V�� �L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�V���� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H�Q�W�� �¢�� �O�H�X�U�� �Y�D�O�H�X�U�� �Y�«�Q�D�O�H���� �&�H�O�O�H���F�L�� �H�V�W�� �G�«�W�H�U�P�L�Q�«�H�� �S�D�U�� �O�D�� �V�R�F�L�«�W�«�� �G�H�� �J�H�V�W�L�R�Q��
�V�X�U�� �O�D�� �E�D�V�H�� �G���X�Q�H�� �«�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �U�«�D�O�L�V�«�H�� �S�D�U�� �X�Q�� �H�[�S�H�U�W�� �L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�� �L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �D�F�W�L�I�V�� �L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�V�� �G�«�W�H�Q�X�V��
�G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W���S�D�U���Y�R�W�U�H���V�R�F�L�«�W�«�����1�R�V���W�U�D�Y�D�X�[���R�Q�W���F�R�Q�V�L�V�W�«���¢���H�[�D�P�L�Q�H�U���O�H�V���S�U�R�F�«�G�X�U�H�V���P�L�V�H�V���H�Q���S�O�D�F�H���S�D�U���O�D���V�R�F�L�«�W�«��
�G�H���J�H�V�W�L�R�Q���H�W���¢���D�S�S�U�«�F�L�H�U���O�H���F�D�U�D�F�W�ª�U�H���U�D�L�V�R�Q�Q�D�E�O�H���G�H�V���D�S�S�U�R�F�K�H�V���U�H�W�H�Q�X�H�V�����D�L�Q�V�L���T�X�H���G�H�V���K�\�S�R�W�K�ª�V�H�V���H�W���P�«�W�K�R�G�H�V��
�X�W�L�O�L�V�«�H�V���S�D�U���O���H�[�S�H�U�W���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W����

�/�H�V���D�S�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q�V���D�L�Q�V�L���S�R�U�W�«�H�V���V���L�Q�V�F�U�L�Y�H�Q�W���G�D�Q�V���O�H���F�R�Q�W�H�[�W�H���G�H���O���D�X�G�L�W���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���S�U�L�V���G�D�Q�V���O�H�X�U���H�Q�V�H�P�E�O�H����
�D�U�U�¬�W�«�V���G�D�Q�V���O�H�V���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���U�D�S�S�H�O�«�H�V���S�U�«�F�«�G�H�P�P�H�Q�W�����H�W���G�H���O�D���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�H���Q�R�W�U�H���R�S�L�Q�L�R�Q���H�[�S�U�L�P�«�H���F�L���D�Y�D�Q�W�����1�R�X�V��
n’exprimons pas d’opinion sur des éléments de ces comptes annuels pris isolément.

�$�X�[���$�V�V�R�F�L�«�V��

�(�Q�� �H�[�«�F�X�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D�� �P�L�V�V�L�R�Q�� �T�X�L�� �Q�R�X�V�� �D�� �«�W�«�� �F�R�Q�4�«�H�� �S�D�U�� �Y�R�W�U�H�� �D�V�V�H�P�E�O�«�H�� �J�«�Q�«�U�D�O�H���� �Q�R�X�V�� �D�Y�R�Q�V�� �H�•�H�F�W�X�«�� �O���D�X�G�L�W�� �G�H�V��
�F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���G�H���O�D���6�&�3�–���&���8�5���'���(�8�5�2�3�(���U�H�O�D�W�L�I�V���¢���O���H�[�H�U�F�L�F�H���F�O�R�V���O�H���������G�«�F�H�P�E�U�H���������������W�H�O�V���T�X���L�O�V���V�R�Q�W���M�R�L�Q�W�V���D�X��
présent rapport. 

�1�R�X�V�� �F�H�U�W�L�4�R�Q�V�� �T�X�H�� �O�H�V�� �F�R�P�S�W�H�V�� �D�Q�Q�X�H�O�V�� �V�R�Q�W���� �D�X�� �U�H�J�D�U�G�� �G�H�V�� �U�ª�J�O�H�V�� �H�W�� �S�U�L�Q�F�L�S�H�V�� �F�R�P�S�W�D�E�O�H�V�� �I�U�D�Q�©�D�L�V���� �U�«�J�X�O�L�H�U�V�� �H�W��
�V�L�Q�F�ª�U�H�V���H�W���G�R�Q�Q�H�Q�W���X�Q�H���L�P�D�J�H���4�G�ª�O�H���G�X���U�«�V�X�O�W�D�W���G�H�V���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V���G�H���O���H�[�H�U�F�L�F�H���«�F�R�X�O�«���D�L�Q�V�L���T�X�H���G�H���O�D���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���4�Q�D�Q�F�L�ª�U�H��
�H�W���G�X���S�D�W�U�L�P�R�L�Q�H���G�H���O�D���6�&�3�–���¢���O�D���4�Q���G�H���F�H�W���H�[�H�U�F�L�F�H��

�1�R�X�V���D�Y�R�Q�V���H�•�H�F�W�X�«���Q�R�W�U�H���D�X�G�L�W���V�H�O�R�Q���O�H�V���Q�R�U�P�H�V���G���H�[�H�U�F�L�F�H���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�V���H�Q���)�U�D�Q�F�H�����1�R�X�V���H�V�W�L�P�R�Q�V���T�X�H��
�O�H�V���«�O�«�P�H�Q�W�V���T�X�H���Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���F�R�O�O�H�F�W�«�V���V�R�Q�W���V�X�]�V�D�Q�W�V���H�W���D�S�S�U�R�S�U�L�«�V���S�R�X�U���I�R�Q�G�H�U���Q�R�W�U�H���R�S�L�Q�L�R�Q��

�/�H�V���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�«�V���T�X�L���Q�R�X�V���L�Q�F�R�P�E�H�Q�W���H�Q���Y�H�U�W�X���G�H���F�H�V���Q�R�U�P�H�V���V�R�Q�W���L�Q�G�L�T�X�«�H�V���G�D�Q�V���O�D���S�D�U�W�L�H���m���5�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�W�«�V���G�X��
�F�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���U�H�O�D�W�L�Y�H�V���¢���O���D�X�G�L�W���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���}���G�X���S�U�«�V�H�Q�W���U�D�S�S�R�U�W��

�1�R�X�V���D�Y�R�Q�V���U�«�D�O�L�V�«���Q�R�W�U�H���P�L�V�V�L�R�Q���G���D�X�G�L�W���G�D�Q�V���O�H���U�H�V�S�H�F�W���G�H�V���U�ª�J�O�H�V���G���L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�F�H���S�U�«�Y�X�H�V���S�D�U���O�H���F�R�G�H���G�H���F�R�P�P�H�U�F�H��
�H�W���S�D�U���O�H���F�R�G�H���G�H���G�«�R�Q�W�R�O�R�J�L�H���G�H���O�D���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q���G�H���F�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V�����V�X�U���O�D���S�«�U�L�R�G�H���G�X�����H�U���M�D�Q�Y�L�H�U�������������¢���O�D��
date d’émission de notre rapport.

1. Opinion

3. Justi�cation des appréciations

2. Fondement de l’opinion

Référentiel de l’audit

Indépendance
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�1�R�X�V�� �D�Y�R�Q�V�� �«�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �S�U�R�F�«�G�«���� �F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W�� �D�X�[�� �Q�R�U�P�H�V�� �G���H�[�H�U�F�L�F�H�� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�� �D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�V�� �H�Q�� �)�U�D�Q�F�H���� �D�X�[��
�Y�«�U�L�4�F�D�W�L�R�Q�V���V�S�«�F�L�4�T�X�H�V���S�U�«�Y�X�H�V���S�D�U���O�H�V���W�H�[�W�H�V���O�«�J�D�X�[���H�W���U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�L�U�H�V��

�1�R�X�V���Q���D�Y�R�Q�V���S�D�V���G���R�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���¢���I�R�U�P�X�O�H�U���V�X�U���O�D���V�L�Q�F�«�U�L�W�«���H�W���O�D���F�R�Q�F�R�U�G�D�Q�F�H���D�Y�H�F���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���G�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V��
�G�R�Q�Q�«�H�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�� �U�D�S�S�R�U�W�� �G�H�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �«�W�D�E�O�L�� �S�D�U�� �O�D�� �V�R�F�L�«�W�«�� �G�H�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �H�W�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �D�X�W�U�H�V�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�V�� �V�X�U�� �O�D�� �V�L�W�X�D�W�L�R�Q��
�4�Q�D�Q�F�L�ª�U�H���H�W���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���D�G�U�H�V�V�«�V���D�X�[���D�V�V�R�F�L�«�V��

�(�Q���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���O�R�L�����Q�R�X�V���Y�R�X�V���V�L�J�Q�D�O�R�Q�V���T�X�H���O�H���U�D�S�S�R�U�W���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���Q�H���Q�R�X�V���D���S�D�V���«�W�«���U�H�P�L�V���G�D�Q�V���O�H�V���G�«�O�D�L�V���S�U�«�Y�X�V��
�S�D�U���O�H���F�R�G�H���P�R�Q�«�W�D�L�U�H���H�W���4�Q�D�Q�F�L�H�U���¢���O���D�U�W�L�F�O�H���5������������������

�1�R�X�V���D�W�W�H�V�W�R�Q�V���G�H���O�D���V�L�Q�F�«�U�L�W�«���H�W���G�H���O�D���F�R�Q�F�R�U�G�D�Q�F�H���D�Y�H�F���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���G�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���U�H�O�D�W�L�Y�H�V���D�X�[���G�«�O�D�L�V���G�H��
�S�D�L�H�P�H�Q�W���P�H�Q�W�L�R�Q�Q�«�H�V���¢���O���D�U�W�L�F�O�H���'���������������G�X���F�R�G�H���G�H���F�R�P�P�H�U�F�H��

�–�O���D�S�S�D�U�W�L�H�Q�W���¢�� �O�D���V�R�F�L�«�W�«���G�H���J�H�V�W�L�R�Q���G���«�W�D�E�O�L�U���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W���X�Q�H���L�P�D�J�H���4�G�ª�O�H���F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���D�X�[��
�U�ª�J�O�H�V���H�W���S�U�L�Q�F�L�S�H�V���F�R�P�S�W�D�E�O�H�V���I�U�D�Q�©�D�L�V���H�W���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���D�X�[���6�&�3�–���D�L�Q�V�L���T�X�H���G�H���P�H�W�W�U�H���H�Q���S�O�D�F�H���O�H���F�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H���T�X���H�O�O�H��
�H�V�W�L�P�H���Q�«�F�H�V�V�D�L�U�H���¢���O���«�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�H���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���Q�H���F�R�P�S�R�U�W�D�Q�W���S�D�V���G���D�Q�R�P�D�O�L�H�V���V�L�J�Q�L�4�F�D�W�L�Y�H�V�����T�X�H���F�H�O�O�H�V���F�L��
�S�U�R�Y�L�H�Q�Q�H�Q�W���G�H���I�U�D�X�G�H�V���R�X���U�«�V�X�O�W�H�Q�W���G���H�U�U�H�X�U�V��

�/�R�U�V�� �G�H�� �O���«�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �F�R�P�S�W�H�V�� �D�Q�Q�X�H�O�V���� �L�O�� �L�Q�F�R�P�E�H�� �¢�� �O�D�� �V�R�F�L�«�W�«�� �G�H�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �G���«�Y�D�O�X�H�U�� �O�D�� �F�D�S�D�F�L�W�«�� �G�H�� �O�D�� �6�&�3�–�� �¢��
�S�R�X�U�V�X�L�Y�U�H���V�R�Q���H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q�����G�H���S�U�«�V�H�Q�W�H�U���G�D�Q�V���F�H�V���F�R�P�S�W�H�V�����O�H���F�D�V���«�F�K�«�D�Q�W�����O�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���Q�«�F�H�V�V�D�L�U�H�V���U�H�O�D�W�L�Y�H�V���¢��
�O�D���F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�«���G���H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q���H�W���G���D�S�S�O�L�T�X�H�U���O�D���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���F�R�P�S�W�D�E�O�H���G�H���F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�«���G���H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q�����V�D�X�I���V���L�O���H�V�W���S�U�«�Y�X���G�H��
�O�L�T�X�L�G�H�U���O�D���6�&�3�–���R�X���G�H���F�H�V�V�H�U���V�R�Q���D�F�W�L�Y�L�W�«����

�/�H�V���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���R�Q�W���«�W�«���D�U�U�¬�W�«�V���S�D�U���O�D���V�R�F�L�«�W�«���G�H���J�H�V�W�L�R�Q��

�/�H�V�� �Y�D�O�H�X�U�V�� �Y�«�Q�D�O�H�V�� �G�H�V�� �L�P�P�H�X�E�O�H�V���� �S�U�«�V�H�Q�W�«�H�V�� �G�D�Q�V�� �F�H�V�� �F�R�P�S�W�H�V���� �R�Q�W�� �«�W�«�� �G�«�W�H�U�P�L�Q�«�H�V�� �S�D�U�� �%�3�&�(�� �(�;�3�(�5�7�–�6�(�6��
�–�0�0�2�%�–�/�–�Š�5�(�6�����H�[�S�H�U�W���L�Q�G�«�S�H�Q�G�D�Q�W���Q�R�P�P�«���S�D�U���Y�R�W�U�H���$�V�V�H�P�E�O�«�H���*�«�Q�«�U�D�O�H���G�X���������P�D�L�������������S�R�X�U���X�Q�H���G�X�U�«�H���G�H�������D�Q�V��

�–�O���Q�R�X�V���D�S�S�D�U�W�L�H�Q�W���G���«�W�D�E�O�L�U���X�Q���U�D�S�S�R�U�W���V�X�U���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V�����1�R�W�U�H���R�E�M�H�F�W�L�I���H�V�W���G���R�E�W�H�Q�L�U���O���D�V�V�X�U�D�Q�F�H���U�D�L�V�R�Q�Q�D�E�O�H���T�X�H��
�O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���S�U�L�V���G�D�Q�V���O�H�X�U���H�Q�V�H�P�E�O�H���Q�H���F�R�P�S�R�U�W�H�Q�W���S�D�V���G���D�Q�R�P�D�O�L�H�V���V�L�J�Q�L�4�F�D�W�L�Y�H�V�����/���D�V�V�X�U�D�Q�F�H���U�D�L�V�R�Q�Q�D�E�O�H��
�F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�� �¢�� �X�Q�� �Q�L�Y�H�D�X�� �«�O�H�Y�«�� �G���D�V�V�X�U�D�Q�F�H���� �V�D�Q�V�� �W�R�X�W�H�I�R�L�V�� �J�D�U�D�Q�W�L�U�� �T�X���X�Q�� �D�X�G�L�W�� �U�«�D�O�L�V�«�� �F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W�� �D�X�[�� �Q�R�U�P�H�V��
�G���H�[�H�U�F�L�F�H���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O���S�H�U�P�H�W���G�H���V�\�V�W�«�P�D�W�L�T�X�H�P�H�Q�W���G�«�W�H�F�W�H�U���W�R�X�W�H���D�Q�R�P�D�O�L�H���V�L�J�Q�L�4�F�D�W�L�Y�H�����/�H�V���D�Q�R�P�D�O�L�H�V���S�H�X�Y�H�Q�W��
�S�U�R�Y�H�Q�L�U���G�H���I�U�D�X�G�H�V���R�X���U�«�V�X�O�W�H�U���G���H�U�U�H�X�U�V���H�W���V�R�Q�W���F�R�Q�V�L�G�«�U�«�H�V���F�R�P�P�H���V�L�J�Q�L�4�F�D�W�L�Y�H�V���O�R�U�V�T�X�H���O���R�Q���S�H�X�W���U�D�L�V�R�Q�Q�D�E�O�H�P�H�Q�W��
�V���D�W�W�H�Q�G�U�H���¢���F�H���T�X���H�O�O�H�V���S�X�L�V�V�H�Q�W�����S�U�L�V�H�V���L�Q�G�L�Y�L�G�X�H�O�O�H�P�H�Q�W���R�X���H�Q���F�X�P�X�O�«�����L�Q�5�X�H�Q�F�H�U���O�H�V���G�«�F�L�V�L�R�Q�V���«�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V���T�X�H���O�H�V��
utilisateurs des comptes prennent en se fondant sur ceux-ci. 

�&�R�P�P�H���S�U�«�F�L�V�«���S�D�U���O���D�U�W�L�F�O�H���/�����������������G�X���F�R�G�H���G�H���F�R�P�P�H�U�F�H�����Q�R�W�U�H���P�L�V�V�L�R�Q���G�H���F�H�U�W�L�4�F�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���Q�H���F�R�Q�V�L�V�W�H��
�S�D�V���¢���J�D�U�D�Q�W�L�U���O�D���Y�L�D�E�L�O�L�W�«���R�X���O�D���T�X�D�O�L�W�«���G�H���O�D���J�H�V�W�L�R�Q���G�H���Y�R�W�U�H���6�&�3�–��

�'�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G���X�Q�� �D�X�G�L�W�� �U�«�D�O�L�V�«�� �F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W�� �D�X�[�� �Q�R�U�P�H�V�� �G���H�[�H�U�F�L�F�H�� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�� �D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�V�� �H�Q�� �)�U�D�Q�F�H���� �O�H��
�F�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H���D�X�[���F�R�P�S�W�H�V���H�[�H�U�F�H���V�R�Q���M�X�J�H�P�H�Q�W���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O���W�R�X�W���D�X���O�R�Q�J���G�H���F�H�W���D�X�G�L�W�����(�Q���R�X�W�U�H����
 - ���� �–�O���L�G�H�Q�W�L�4�H���H�W���«�Y�D�O�X�H���O�H�V���U�L�V�T�X�H�V���T�X�H���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���F�R�P�S�R�U�W�H�Q�W���G�H�V���D�Q�R�P�D�O�L�H�V���V�L�J�Q�L�4�F�D�W�L�Y�H�V�����T�X�H���F�H�O�O�H�V���F�L��

�S�U�R�Y�L�H�Q�Q�H�Q�W���G�H���I�U�D�X�G�H�V���R�X���U�«�V�X�O�W�H�Q�W���G���H�U�U�H�X�U�V�����G�«�4�Q�L�W���H�W���P�H�W���H�Q�����X�Y�U�H���G�H�V���S�U�R�F�«�G�X�U�H�V���G���D�X�G�L�W���I�D�F�H���¢���F�H�V���U�L�V�T�X�H�V�����H�W��
�U�H�F�X�H�L�O�O�H���G�H�V���«�O�«�P�H�Q�W�V���T�X���L�O���H�V�W�L�P�H���V�X�]�V�D�Q�W�V���H�W���D�S�S�U�R�S�U�L�«�V���S�R�X�U���I�R�Q�G�H�U���V�R�Q���R�S�L�Q�L�R�Q�����/�H���U�L�V�T�X�H���G�H���Q�R�Q���G�«�W�H�F�W�L�R�Q���G���X�Q�H��
�D�Q�R�P�D�O�L�H���V�L�J�Q�L�4�F�D�W�L�Y�H���S�U�R�Y�H�Q�D�Q�W���G���X�Q�H���I�U�D�X�G�H���H�V�W���S�O�X�V���«�O�H�Y�«���T�X�H���F�H�O�X�L���G���X�Q�H���D�Q�R�P�D�O�L�H���V�L�J�Q�L�4�F�D�W�L�Y�H���U�«�V�X�O�W�D�Q�W���G���X�Q�H��
�H�U�U�H�X�U�����F�D�U���O�D���I�U�D�X�G�H���S�H�X�W���L�P�S�O�L�T�X�H�U���O�D���F�R�O�O�X�V�L�R�Q�����O�D���I�D�O�V�L�4�F�D�W�L�R�Q�����O�H�V���R�P�L�V�V�L�R�Q�V���Y�R�O�R�Q�W�D�L�U�H�V�����O�H�V���I�D�X�V�V�H�V���G�«�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�V���R�X��
�O�H���F�R�Q�W�R�X�U�Q�H�P�H�Q�W���G�X���F�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H������

 - �–�O���S�U�H�Q�G���F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H���G�X���F�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H���S�H�U�W�L�Q�H�Q�W���S�R�X�U���O���D�X�G�L�W���D�4�Q���G�H���G�«�4�Q�L�U���G�H�V���S�U�R�F�«�G�X�U�H�V���G���D�X�G�L�W���D�S�S�U�R�S�U�L�«�H�V��
�H�Q���O�D���F�L�U�F�R�Q�V�W�D�Q�F�H�����H�W���Q�R�Q���G�D�Q�V���O�H���E�X�W���G���H�[�S�U�L�P�H�U���X�Q�H���R�S�L�Q�L�R�Q���V�X�U���O���H�]�F�D�F�L�W�«���G�X���F�R�Q�W�U�¶�O�H���L�Q�W�H�U�Q�H����

 - �–�O���D�S�S�U�«�F�L�H���O�H���F�D�U�D�F�W�ª�U�H���D�S�S�U�R�S�U�L�«���G�H�V���P�«�W�K�R�G�H�V���F�R�P�S�W�D�E�O�H�V���U�H�W�H�Q�X�H�V���H�W���O�H���F�D�U�D�F�W�ª�U�H���U�D�L�V�R�Q�Q�D�E�O�H���G�H�V���H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q�V��
�F�R�P�S�W�D�E�O�H�V���I�D�L�W�H�V���S�D�U���O�D���G�L�U�H�F�W�L�R�Q�����D�L�Q�V�L���T�X�H���O�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���O�H�V���F�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W���I�R�X�U�Q�L�H�V���G�D�Q�V���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V����

4. Véri�cation du rapport de la société gestion et des autres documents adressés aux 
associés de la SCPI.

5. Responsabilités de la direction et des personnes constituant le gouvernement 
d’entreprise relatives aux comptes annuels

6. Responsabilités du Commissaire aux comptes relatives à l’audit des comptes annuels
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 - �–�O�� �D�S�S�U�«�F�L�H�� �O�H�� �F�D�U�D�F�W�ª�U�H�� �D�S�S�U�R�S�U�L�«�� �G�H�� �O���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �S�D�U�� �O�D�� �G�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D�� �F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �F�R�P�S�W�D�E�O�H�� �G�H�� �F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�«��
�G���H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q���H�W�����V�H�O�R�Q���O�H�V���«�O�«�P�H�Q�W�V���F�R�O�O�H�F�W�«�V�����O���H�[�L�V�W�H�Q�F�H���R�X���Q�R�Q���G���X�Q�H���L�Q�F�H�U�W�L�W�X�G�H���V�L�J�Q�L�4�F�D�W�L�Y�H���O�L�«�H���¢���G�H�V���«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W�V��
�R�X���¢���G�H�V���F�L�U�F�R�Q�V�W�D�Q�F�H�V���V�X�V�F�H�S�W�L�E�O�H�V���G�H���P�H�W�W�U�H���H�Q���F�D�X�V�H���O�D���F�D�S�D�F�L�W�«���G�H���O�D���6�&�3�–���¢���S�R�X�U�V�X�L�Y�U�H���V�R�Q���H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q�����&�H�W�W�H��
�D�S�S�U�«�F�L�D�W�L�R�Q�� �V���D�S�S�X�L�H�� �V�X�U�� �O�H�V�� �«�O�«�P�H�Q�W�V�� �F�R�O�O�H�F�W�«�V�� �M�X�V�T�X���¢�� �O�D�� �G�D�W�H�� �G�H�� �V�R�Q�� �U�D�S�S�R�U�W���� �«�W�D�Q�W�� �W�R�X�W�H�I�R�L�V�� �U�D�S�S�H�O�«�� �T�X�H�� �G�H�V��
�F�L�U�F�R�Q�V�W�D�Q�F�H�V�� �R�X�� �«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W�V�� �X�O�W�«�U�L�H�X�U�V�� �S�R�X�U�U�D�L�H�Q�W�� �P�H�W�W�U�H�� �H�Q�� �F�D�X�V�H�� �O�D�� �F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�«�� �G���H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q���� �6���L�O�� �F�R�Q�F�O�X�W�� �¢��
�O���H�[�L�V�W�H�Q�F�H���G���X�Q�H���L�Q�F�H�U�W�L�W�X�G�H���V�L�J�Q�L�4�F�D�W�L�Y�H�����L�O���D�W�W�L�U�H���O���D�W�W�H�Q�W�L�R�Q���G�H�V���O�H�F�W�H�X�U�V���G�H���V�R�Q���U�D�S�S�R�U�W���V�X�U���O�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���I�R�X�U�Q�L�H�V��
�G�D�Q�V���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���D�X���V�X�M�H�W���G�H���F�H�W�W�H���L�Q�F�H�U�W�L�W�X�G�H���R�X�����V�L���F�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���Q�H���V�R�Q�W���S�D�V���I�R�X�U�Q�L�H�V���R�X���Q�H���V�R�Q�W���S�D�V��
�S�H�U�W�L�Q�H�Q�W�H�V�����L�O���I�R�U�P�X�O�H���X�Q�H���F�H�U�W�L�4�F�D�W�L�R�Q���D�Y�H�F���U�«�V�H�U�Y�H���R�X���X�Q���U�H�I�X�V���G�H���F�H�U�W�L�4�H�U����

 - �–�O���D�S�S�U�«�F�L�H���O�D���S�U�«�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G���H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���H�W���«�Y�D�O�X�H���V�L���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���D�Q�Q�X�H�O�V���U�H�5�ª�W�H�Q�W���O�H�V���R�S�«�U�D�W�L�R�Q�V��
�H�W���«�Y�«�Q�H�P�H�Q�W�V���V�R�X�V���M�D�F�H�Q�W�V���G�H���P�D�Q�L�ª�U�H���¢���H�Q���G�R�Q�Q�H�U���X�Q�H���L�P�D�J�H���4�G�ª�O�H��

Par Monsieur Stéphane Lipski, 
Cailliau Dedouit et Associés
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Le rapport spécial sur les 
conventions réglementées
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Convention soumise à l’approbation de l’Assemblée Générale

Conventions déjà approuvées par l’Assemblée Générale

�$�X�[���$�V�V�R�F�L�«�V��

�(�Q�� �Q�R�W�U�H�� �T�X�D�O�L�W�«�� �G�H�� �F�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V�� �D�X�[�� �F�R�P�S�W�H�V�� �G�H�� �Y�R�W�U�H�� �V�R�F�L�«�W�«���� �Q�R�X�V�� �Y�R�X�V�� �S�U�«�V�H�Q�W�R�Q�V�� �Q�R�W�U�H�� �U�D�S�S�R�U�W�� �V�X�U�� �O�H�V��
�F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�V���U�«�J�O�H�P�H�Q�W�«�H�V��

�–�O���Q�R�X�V���D�S�S�D�U�W�L�H�Q�W���G�H���Y�R�X�V���F�R�P�P�X�Q�L�T�X�H�U�����V�X�U���O�D���E�D�V�H���G�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���T�X�L���Q�R�X�V���R�Q�W���«�W�«���G�R�Q�Q�«�H�V�����O�H�V���F�D�U�D�F�W�«�U�L�V�W�L�T�X�H�V���H�W��
�O�H�V���P�R�G�D�O�L�W�«�V���H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H�V���G�H�V���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�V���G�R�Q�W���Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���«�W�«���D�Y�L�V�«�H�V���R�X���T�X�H���Q�R�X�V���D�X�U�L�R�Q�V���G�«�F�R�X�Y�H�U�W�H�V���¢���O���R�F�F�D�V�L�R�Q��
�G�H���Q�R�W�U�H���P�L�V�V�L�R�Q�����V�D�Q�V���D�Y�R�L�U���¢���Q�R�X�V���S�U�R�Q�R�Q�F�H�U���V�X�U���O�H�X�U���X�W�L�O�L�W�«���H�W���O�H�X�U���E�L�H�Q���I�R�Q�G�«���Q�L���¢���U�H�F�K�H�U�F�K�H�U���O���H�[�L�V�W�H�Q�F�H���G���D�X�W�U�H�V��
�F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�����–�O���Y�R�X�V���D�S�S�D�U�W�L�H�Q�W�����V�H�O�R�Q���O�H�V���W�H�U�P�H�V���G�H���O���D�U�W�L�F�O�H���/�������������������S�U�«�F�L�W�«�����G���D�S�S�U�«�F�L�H�U���O���L�Q�W�«�U�¬�W���T�X�L���V���D�W�W�D�F�K�D�L�W���¢���O�D��
�F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q���G�H���F�H�V���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�V���H�Q���Y�X�H���G�H���O�H�X�U���D�S�S�U�R�E�D�W�L�R�Q����

�3�D�U���D�L�O�O�H�X�U�V�����L�O���Q�R�X�V���D�S�S�D�U�W�L�H�Q�W�����O�H���F�D�V���«�F�K�«�D�Q�W�����G�H���Y�R�X�V���F�R�P�P�X�Q�L�T�X�H�U���O�H�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���S�U�«�Y�X�H�V���¢���O���D�U�W�L�F�O�H���/�������������������G�X��
�&�R�G�H���0�R�Q�«�W�D�L�U�H���H�W���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�����U�H�O�D�W�L�Y�H�V���¢���O���H�[�«�F�X�W�L�R�Q�����D�X���F�R�X�U�V���G�H���O���H�[�H�U�F�L�F�H���«�F�R�X�O�«�����G�H�V���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�V���G�«�M�¢���D�S�S�U�R�X�Y�«�H�V��
�S�D�U���O���D�V�V�H�P�E�O�«�H���J�«�Q�«�U�D�O�H��

�1�R�X�V���D�Y�R�Q�V���P�L�V���H�Q�����X�Y�U�H���O�H�V���G�L�O�L�J�H�Q�F�H�V���T�X�H���Q�R�X�V���D�Y�R�Q�V���H�V�W�L�P�«���Q�«�F�H�V�V�D�L�U�H�V���D�X���U�H�J�D�U�G���G�H���O�D���G�R�F�W�U�L�Q�H���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H��
�G�H�� �O�D�� �&�R�P�S�D�J�Q�L�H�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�� �G�H�V�� �F�R�P�P�L�V�V�D�L�U�H�V�� �D�X�[�� �F�R�P�S�W�H�V�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�� �¢�� �F�H�W�W�H�� �P�L�V�V�L�R�Q���� �&�H�V�� �G�L�O�L�J�H�Q�F�H�V�� �R�Q�W�� �F�R�Q�V�L�V�W�«�� �¢��
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Conventions approuvées au cours d’exercices antérieurs

Commission de souscription.�
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Commission de gestion. 

Commission d’arbitrage sur actifs immobiliers.
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Par Monsieur Stéphane Lipski, 
Cailliau Dedouit et Associés

Les projets de résolutions à 
l’Assemblée Générale
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À titre ordinaire
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Première résolution
Approbation des comptes et rapport annuel
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Deuxième résolution

Troisième résolution

Quatrième résolution

Affectation et répartition du résultat de l’exercice clos au 31 décembre 2024

Information relative à l’affectation d’une somme prélevée sur la prime d’émission 
au compte « report à nouveau »

Approbation des valeurs de la part (valeur comptable, valeur de réalisation, valeur 
de reconstitution)
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5
Cinquième résolution
Approbation des conventions visées à l’article L.214-106 du Code monétaire et 
�nancier
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Sixième résolution

Septième résolution

Autorisation à donner à la Société de Gestion de contracter des emprunts et 
accorder des garanties

Élection des membres du Conseil de Surveillance
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droits réels portant sur le patrimoine de la Société.

�/���$�V�V�H�P�E�O�«�H���*�«�Q�«�U�D�O�H���2�U�G�L�Q�D�L�U�H����
 - �S�U�H�Q�G�� �D�F�W�H�� �G�X�� �I�D�L�W�� �T�X�H�� �O�H�V�� �P�D�Q�G�D�W�V�� �G�H�V�� �P�H�P�E�U�H�V�� �D�F�W�X�H�O�V�� �G�X�� �&�R�Q�V�H�L�O�� �G�H�� �6�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H�� ���0���� �-�X�O�L�H�Q��

�*�5�$�–�/�+�(�6���� �0���� �;�D�Y�L�H�U�� �$�=�$�1���� �0���� �3�L�H�U�U�H���$�O�E�D�Q�� �*�$�5�–�1���� �0���� �1�L�F�R�O�D�V�� �/�$�1�'�2�1���� �0�P�H�� �&�D�P�L�O�O�H�� �0�2�1�–�1���� �O�D��
�6�2�&�–�(�7�(�� �'���–�1�9�(�6�7�–�6�6�(�0�(�1�7�� �(�7�� �'�(�� �&�2�1�6�(�–�/�� �–�0�0�2�%�–�/�–�(�5�� �2�)�)�(�0�2�1�7�2�–�6�(�� �U�H�S�U�«�V�H�Q�W�«�H�� �S�D�U�� �0���� �-�H�D�Q��
�3�K�L�O�L�S�S�H�� �+�(�/�/�0�$�1�1���� �O�D�� �V�R�F�L�«�W�«�� �6�'�&�(���–�1�9�(�6�7�� �U�H�S�U�«�V�H�Q�W�«�H�� �S�D�U�� �0���� �'�R�P�L�Q�L�T�X�H�� �/�(�5�2�<�� �H�W�� �O�D�� �V�R�F�L�«�W�«�� �6�9�+��
�3�$�5�7�–�&�–�3�$�7�–�2�1�6���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�«�H���S�D�U���0�����6�W�«�S�K�D�Q�H���9�$�1���+�8�)�)�(�/�����D�U�U�L�Y�H�Q�W���¢���«�F�K�«�D�Q�F�H���¢���O���L�V�V�X�H���G�H���O�D���S�U�«�V�H�Q�W�H��
�$�V�V�H�P�E�O�«�H���*�«�Q�«�U�D�O�H������

 - �S�U�H�Q�G���D�F�W�H���G�H���O�D���G�«�F�L�V�L�R�Q���G�H���0�H�V�V�L�H�X�U�V���3�L�H�U�U�H���$�O�E�D�Q���*�$�5�–�1���H�W���1�L�F�R�O�D�V���/�$�1�'�2�1���D�L�Q�V�L���T�X�H���G�H�V���V�R�F�L�«�W�«�V��
�6�'�&�(���–�1�9�(�6�7���H�W���6�9�+���3�$�5�7�–�&�–�3�$�7�–�2�1�6���G�H���Q�H���S�D�V���V�R�O�O�L�F�L�W�H�U���O�H���U�H�Q�R�X�Y�H�O�O�H�P�H�Q�W���G�H���O�H�X�U�V���P�D�Q�G�D�W�V������

 - �S�U�H�Q�G���D�F�W�H���G�X���I�D�L�W���T�X�H�����F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���¢���O���D�U�W�L�F�O�H���������G�H�V���V�W�D�W�X�W�V���G�H���O�D���6�&�3�–�����O�D���6�R�F�L�«�W�«���G�H���*�H�V�W�L�R�Q���D���G�«�F�L�G�«��
�T�X�H���O�H���Q�R�P�E�U�H���H�[�D�F�W���G�H���P�H�P�E�U�H�V���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�H���6�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H���¢���Q�R�P�P�H�U�����F�R�P�S�U�L�V���H�Q�W�U�H���V�H�S�W�����������H�W���G�R�X�]�H��
�������������V�H�U�D�L�W���4�[�«���¢�������P�H�P�E�U�H�V����

�(�Q���F�R�Q�V�«�T�X�H�Q�F�H���G�H���F�H���T�X�L���S�U�«�F�ª�G�H�����O���$�V�V�H�P�E�O�«�H���*�«�Q�«�U�D�O�H���2�U�G�L�Q�D�L�U�H���G�«�F�L�G�H���G�H���Q�R�P�P�H�U���R�X���G�H���U�H�Q�R�X�Y�H�O�H�U��
�H�Q���T�X�D�O�L�W�«���G�H���P�H�P�E�U�H�V���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�H���6�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H���� �O�H�V������ �F�D�Q�G�L�G�D�W�V���F�K�R�L�V�L�V���S�D�U�P�L���O�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���4�J�X�U�D�Q�W��
�G�D�Q�V���O�D���O�L�V�W�H���F�L���D�S�U�ª�V���H�W���D�\�D�Q�W���R�E�W�H�Q�X���O�H���S�O�X�V���J�U�D�Q�G���Q�R�P�E�U�H���G�H���V�X�•�U�D�J�H�V���H�[�S�U�L�P�«�V����

...

Nom/Prénom
Dénomination sociale

Année de 
naissance

Code postal Ville
Nombre de 
parts

Fonction occupée dans la 
SCPI

Activité/
Profession

�0�R�Q�V�L�H�X�U���-�H�D�Q���/�R�X�L�V���'�(�5�9�–�1�����&�� �������� ���������� �&�$�(�1 ������- Ingénieur

�0�R�Q�V�L�H�X�U���/�D�X�U�H�Q�W���*�$�–�/�/�2�7�����&�� �������� ����������
�/�(�9�$�/�/�2�–�6��
�3�(�5�5�(�7

10 -

�&�R�Q�V�H�L�O���V�W�U�D�W�«�J�L�T�X�H��
�H�Q���G�«�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���H�W��
organisation dans les secteurs 
�4�Q�D�Q�F�L�H�U�V���H�W���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�V

�0�R�Q�V�L�H�X�U���-�H�D�Q���<�Y�H�V���3�$�5�(�����&�� �������� ���������� �&�$�5�4�8�(�)�2�8 ������-
�5�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�I���H�W��
�4�Q�D�Q�F�L�H�U

�6�$�5�/�8���2�'�–�1�*�����&�����5�H�S�U�«�V�H�Q�W�«�H��
�S�D�U���0�P�H���$�X�G�H���'�–�$�1�2

�������� ���������� LE MARIN ������ -

Gestionnaire de portefeuille 
�L�P�P�R�E�L�O�L�H�U���H�W���F�R�Q�V�X�O�W�D�Q�W�H��
en communication et 
management
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8
Huitième résolution
Pouvoirs pour les formalités

�/���$�V�V�H�P�E�O�«�H���*�«�Q�«�U�D�O�H���2�U�G�L�Q�D�L�U�H���G�R�Q�Q�H���W�R�X�V���S�R�X�Y�R�L�U�V���D�X���S�R�U�W�H�X�U���G���X�Q�H���F�R�S�L�H���R�X���G���X�Q���H�[�W�U�D�L�W���G�H�V���S�U�«�V�H�Q�W�H�V��
�S�R�X�U���O���D�F�F�R�P�S�O�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�H���W�R�X�W�H�V���I�R�U�P�D�O�L�W�«�V���G�H���S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q���O�«�J�D�O�H���H�W���G�H���G�«�S�¶�W��

���5�����&�D�Q�G�L�G�D�W���H�Q���U�H�Q�R�X�Y�H�O�O�H�P�H�Q�W

���&�����1�R�X�Y�H�O�O�H���F�D�Q�G�L�G�D�W�X�U�H

�&�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W�� �D�X�[�� �V�W�L�S�X�O�D�W�L�R�Q�V�� �G�H�� �O���D�U�W�L�F�O�H�� ������ �G�H�V�� �V�W�D�W�X�W�V�� �G�H�� �O�D�� �6�R�F�L�«�W�«���� �O�H�V�� �P�H�P�E�U�H�V�� �G�X�� �&�R�Q�V�H�L�O�� �G�H��
�6�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H���V�R�Q�W���Q�R�P�P�«�V���S�R�X�U���X�Q�H���G�X�U�«�H���G�H���W�U�R�L�V�����������D�Q�V�����T�X�L���S�U�H�Q�G�U�D���4�Q���¢���O���L�V�V�X�H���G�H���O���$�V�V�H�P�E�O�«�H���*�«�Q�«�U�D�O�H��
�2�U�G�L�Q�D�L�U�H���D�Q�Q�X�H�O�O�H���G�H�������������T�X�L���V�W�D�W�X�H�U�D���V�X�U���O�H�V���F�R�P�S�W�H�V���G�H���O���H�[�H�U�F�L�F�H���F�O�R�V���O�H���������G�«�F�H�P�E�U�H��������������

�/���$�V�V�H�P�E�O�«�H���*�«�Q�«�U�D�O�H���2�U�G�L�Q�D�L�U�H���S�U�H�Q�G���D�F�W�H���G�X���I�D�L�W���T�X�H���V�R�Q�W���H�[�F�O�X�V�L�Y�H�P�H�Q�W���S�U�L�V���H�Q���F�R�P�S�W�H�����F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W��
�¢���O�D���U�«�J�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���H�W���D�X�[���V�W�D�W�X�W�V���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«�����O�H�V���Y�R�L�[���G�H�V���D�V�V�R�F�L�«�V���S�U�«�V�H�Q�W�V���R�X���Y�R�W�D�Q�W���S�D�U���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�D�Q�F�H��
�¢���O���$�V�V�H�P�E�O�«�H���*�«�Q�«�U�D�O�H��

Nom/Prénom
Dénomination sociale

Année de 
naissance

Code postal Ville
Nombre de 
parts

Fonction occupée dans la 
SCPI

Activité/
Profession

�6�&���0�–�&�+�(�/���$�1�*�(���3�$�5�7�1�(�5�6��
���&�����5�H�S�U�«�V�H�Q�W�«�H���S�D�U���0�����;�D�Y�L�H�U��
�'�(���%�2�<�6�6�2�1

�������� ���������� PARIS ���������� -
Gestionnaire de patrimoine 
�9�L�F�H���S�U�«�V�L�G�H�Q�W���G���X�Q�H���U�D�G�L�R��
locale

�6�&�–���%�$�%�����&�����5�H�S�U�«�V�H�Q�W�«�H���S�D�U��
�0�����5�L�F�K�D�U�G���%�/�2�&�+

�������� 33200 �%�2�5�'�(�$�8�; ������ - �%�D�L�O�O�H�X�U���H�W���J�«�U�D�Q�W���G�H���6�&�3�–

�0�R�Q�V�L�H�X�U���-�X�O�L�H�Q���*�5�$�–�/�+�(�6�����5�� �������� ����������PARIS 10
�3�U�«�V�L�G�H�Q�W���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�H��
�6�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H

�'�L�U�L�J�H�D�Q�W���G�H���V�R�F�L�«�W�«�V

�0�R�Q�V�L�H�X�U���;�D�Y�L�H�U���$�=�$�1�����5�� �������� ����������MILAN 30
�0�H�P�E�U�H���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�H��
�6�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H

Actionnaire et administrateur 
de sociétés de gestion de 
�I�R�Q�G�V���L�P�P�R�E�L�O�L�H�U�V

�6�$�6���6�–�&�–�2�����5�����5�H�S�U�«�V�H�Q�W�«�H���S�D�U��
�0�����-�H�D�Q���3�K�L�O�L�S�S�H���+�(�/�/�0�$�1�1

�������� ����������
�9�(�5�7���6�$�–�1�7��
�'�(�1�–�6

10
�0�H�P�E�U�H���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�H��
�6�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H

Retraité

�0�D�G�D�P�H���&�D�P�L�O�O�H���0�2�1�–�1��
�/�$�8�0�(�7�����5��

�������� 13011 MARSEILLE 10
�0�H�P�E�U�H���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�H��
�6�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H

�'�L�U�H�F�W�U�L�F�H���G�H�V���4�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V

À titre Extraordinaire 

1
Première résolution
Introduction d’un mécanisme de « compensation différée » des souscriptions et des 
retraits ; Modi�cations corrélatives de l’article 8 (« VARIABILITE DU CAPITAL ») et de 
l’article 10 (« RETRAIT DES ASSOCIES ») des statuts de la SCPI

�/���$�V�V�H�P�E�O�«�H���*�«�Q�«�U�D�O�H���(�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�L�U�H�����D�S�U�ª�V���D�Y�R�L�U���S�U�L�V���F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H���G�X���U�D�S�S�R�U�W���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«���G�H���*�H�V�W�L�R�Q���H�W��
�G�H���O���D�Y�L�V���I�D�Y�R�U�D�E�O�H���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�H���6�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H����
i. �D�X�W�R�U�L�V�H���O���L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���G���X�Q���P�«�F�D�Q�L�V�P�H���G�H���m���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q���G�L�•�«�U�«�H���}���D�X�[���W�H�U�P�H�V���G�X�T�X�H�O���O�H�V���G�H�P�D�Q�G�H�V��

�G�H���U�H�W�U�D�L�W�V���S�R�X�U�U�R�Q�W���¬�W�U�H���F�R�P�S�H�Q�V�«�H�V���D�Y�H�F���O�H�V���I�R�Q�G�V���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�V���S�U�R�Y�H�Q�D�Q�W���G�H�V���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V���U�«�D�O�L�V�«�H�V��
�V�X�U���O�D���S�«�U�L�R�G�H���G�H�V���G�R�X�]�H���G�H�U�Q�L�H�U�V���P�R�L�V���S�U�«�F�«�G�D�Q�W���O�D���G�H�P�D�Q�G�H���G�H���U�H�W�U�D�L�W�����G�D�Q�V���O�D���O�L�P�L�W�H���G���X�Q���S�R�X�U�F�H�Q�W�D�J�H��
�G�H���O�D���Y�D�O�H�X�U���G�H���U�H�F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«����

ii. �G�«�F�L�G�H���� �H�Q�� �F�R�Q�V�«�T�X�H�Q�F�H�� �G�H�� �F�H�� �T�X�L�� �S�U�«�F�ª�G�H���� �G�H�� �P�R�G�L�4�H�U�� �F�R�U�U�«�O�D�W�L�Y�H�P�H�Q�W�� �O���D�U�W�L�F�O�H�� ���� ���m�� �9�$�5�–�$�%�–�/�–�7�(�� �'�8��
�&�$�3�–�7�$�/���}�����H�W���O���D�U�W�L�F�O�H�����������m���5�(�7�5�$�–�7���'�(�6���$�6�6�2�&�–�(�6���}�����G�H�V���V�W�D�W�X�W�V���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«���F�R�P�P�H���V�X�L�W����

• Article 8 (« VARIABILITE DU CAPITAL »)

Ancienne rédaction
« ARTICLE 8 – VARIABILITE DU CAPITAL

�/�H���F�D�S�L�W�D�O���S�H�X�W���D�X�J�P�H�Q�W�H�U���S�D�U���V�X�L�W�H���G���D�S�S�R�U�W�V���H�•�H�F�W�X�«�V���S�D�U���G�H�V���D�V�V�R�F�L�«�V�����D�Q�F�L�H�Q�V���R�X���Q�R�X�Y�H�D�X�[�����–�O���S�H�X�W���«�J�D�O�H�P�H�Q�W��
�G�L�P�L�Q�X�H�U���S�D�U���V�X�L�W�H���G�H���U�H�W�U�D�L�W�V����
[…] »

�/�H�� �F�D�S�L�W�D�O�� �S�H�X�W�� �D�X�J�P�H�Q�W�H�U�� �S�D�U�� �V�X�L�W�H�� �G���D�S�S�R�U�W�V�� �H�•�H�F�W�X�«�V�� �S�D�U�� �G�H�V�� �D�V�V�R�F�L�«�V���� �D�Q�F�L�H�Q�V�� �R�X�� �Q�R�X�Y�H�D�X�[���� �–�O�� �S�H�X�W��
�«�J�D�O�H�P�H�Q�W���G�L�P�L�Q�X�H�U���S�D�U���V�X�L�W�H���G�H���U�H�W�U�D�L�W�V�����Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���H�Q���F�D�V���G�H���U�H�W�U�D�L�W�V���F�R�P�S�H�Q�V�«�V���S�D�U���X�Q�H���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q��
�V�H���U�«�D�O�L�V�D�Q�W���Y�L�D���G�H�V���I�R�Q�G�V���F�R�O�O�H�F�W�«�V���D�X���F�R�X�U�V���G�H�V���G�R�X�]�H�������������P�R�L�V���S�U�«�F�«�G�D�Q�W���O�D���S�«�U�L�R�G�H���G�H���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q��
en cours.
�>���@���}

Nouvelle rédaction
« ARTICLE 8 – VARIABILITE DU CAPITAL
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• Article 10 (« RETRAIT DES ASSOCIES »)

Ancienne rédaction
« ARTICLE 10 – RETRAIT DES ASSOCIÉS

�/�H���F�D�S�L�W�D�O���V�R�F�L�D�O���H�•�H�F�W�L�I���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«���S�H�X�W���¬�W�U�H���U�«�G�X�L�W���S�D�U���O�H���U�H�W�U�D�L�W���W�R�W�D�O���R�X���S�D�U�W�L�H�O���G���X�Q���R�X���G�H���S�O�X�V�L�H�X�U�V���D�V�V�R�F�L�«�V����
�O���H�[�H�U�F�L�F�H���G�H���F�H���G�U�R�L�W���«�W�D�Q�W���O�L�P�L�W�«���G�D�Q�V���O�H�V���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���S�U�«�Y�X�H�V���¢���O���D�U�W�L�F�O�H�������F�L���G�H�V�V�X�V��
[…]
�/�H�V�� �S�D�U�W�V�� �U�H�P�E�R�X�U�V�«�H�V�� �V�R�Q�W�� �D�Q�Q�X�O�«�H�V���� �/�H�� �U�H�P�E�R�X�U�V�H�P�H�Q�W�� �H�V�W�� �H�•�H�F�W�X�«�� �V�X�U�� �O�D�� �E�D�V�H�� �G���X�Q�H�� �Y�D�O�H�X�U�� �G�H�� �O�D�� �S�D�U�W���� �G�L�W�H��
�Y�D�O�H�X�U���G�H���U�H�W�U�D�L�W�����G�«�W�H�U�P�L�Q�«�H���V�H�O�R�Q���O�H�V���P�R�G�D�O�L�W�«�V���V�X�L�Y�D�Q�W�H�V����
 - �V�L���G�H�V���G�H�P�D�Q�G�H�V���G�H���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V���H�[�L�V�W�H�Q�W�����S�R�X�U���X�Q���P�R�Q�W�D�Q�W���D�X���P�R�L�Q�V���«�J�D�O���¢���O�D���G�H�P�D�Q�G�H���G�H���U�H�W�U�D�L�W�����O�H���U�H�W�U�D�L�W���Q�H��

�S�H�X�W���¬�W�U�H���H�•�H�F�W�X�«���¢���X�Q���S�U�L�[���V�X�S�«�U�L�H�X�U���D�X���S�U�L�[���G�H���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���G�L�P�L�Q�X�«���G�H���O�D���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���G�H���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q����
�/�H���U�ª�J�O�H�P�H�Q�W���G�H�V���D�V�V�R�F�L�«�V���T�X�L���V�H���U�H�W�L�U�H�Q�W���D���O�L�H�X���V�D�Q�V���D�X�W�U�H���G�«�O�D�L���T�X�H���O�H���G�«�O�D�L���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�I���Q�R�U�P�D�O���G�H���U�«�J�X�O�D�U�L�V�D�W�L�R�Q��
 - �G�D�Q�V���O�H���F�D�V���R�»�����G�D�Q�V���X�Q���G�«�O�D�L���G�H���T�X�D�W�U�H�����������P�R�L�V�����O�H�V���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���Q�H���S�H�U�P�H�W�W�U�D�L�H�Q�W���S�D�V���G���D�V�V�X�U�H�U���O�H��

�U�H�W�U�D�L�W�� �G�H�P�D�Q�G�«���� �F�H�O�X�L���F�L�� �V�H�U�D�L�W���� �V�X�U�� �G�H�P�D�Q�G�H�� �G�H�� �O���D�V�V�R�F�L�«�� �F�R�Q�F�H�U�Q�«���� �S�D�U�� �O�H�W�W�U�H�� �U�H�F�R�P�P�D�Q�G�«�H�� �D�Y�H�F�� �G�H�P�D�Q�G�H��
�G���D�Y�L�V���G�H���U�«�F�H�S�W�L�R�Q�����D�V�V�X�U�«���S�D�U���S�U�«�O�ª�Y�H�P�H�Q�W���V�X�U���O�H���I�R�Q�G�V���G�H���U�H�P�E�R�X�U�V�H�P�H�Q�W���F�R�Q�V�W�L�W�X�«���F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���¢���O���D�U�W�L�F�O�H��
�������G�H�V���S�U�«�V�H�Q�W�V���V�W�D�W�X�W�V���H�W���G�D�Q�V���O�D���O�L�P�L�W�H���G�H���F�H�O�X�L���F�L�����¢���O�D���Y�D�O�H�X�U���G�H���U�H�W�U�D�L�W���V�D�Q�V���F�R�Q�W�U�H�S�D�U�W�L�H���H�Q���Y�L�J�X�H�X�U���D�X���M�R�X�U��
�G�X���U�H�W�U�D�L�W�����Y�D�O�H�X�U���T�X�L���Q�H���S�H�X�W���¬�W�U�H���V�X�S�«�U�L�H�X�U�H���¢���O�D���Y�D�O�H�X�U���G�H���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���Q�L���L�Q�I�«�U�L�H�X�U�H���¢���F�H�O�O�H���F�L���G�L�P�L�Q�X�«�H���G�H��������������
�V�D�X�I���D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���O���$�0�)��

[…] »

�/�H�� �F�D�S�L�W�D�O���V�R�F�L�D�O���H�•�H�F�W�L�I�� �G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«�� �S�H�X�W���¬�W�U�H���U�«�G�X�L�W���S�D�U���O�H���U�H�W�U�D�L�W���W�R�W�D�O���R�X���S�D�U�W�L�H�O���G���X�Q���R�X���G�H���S�O�X�V�L�H�X�U�V��
�D�V�V�R�F�L�«�V�����Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���H�Q���F�D�V���G�H���U�H�W�U�D�L�W�V���F�R�P�S�H�Q�V�«�V���S�D�U���X�Q�H���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���V�H���U�«�D�O�L�V�D�Q�W���Y�L�D���G�H�V���I�R�Q�G�V���F�R�O�O�H�F�W�«�V��
�D�X���F�R�X�U�V���G�H�V���G�R�X�]�H�������������P�R�L�V���S�U�«�F�«�G�D�Q�W���O�D���S�«�U�L�R�G�H���G�H���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q���H�Q���F�R�X�U�V�������O���H�[�H�U�F�L�F�H���G�H���F�H���G�U�R�L�W���«�W�D�Q�W��
�O�L�P�L�W�«���G�D�Q�V���O�H�V���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���S�U�«�Y�X�H�V���¢���O���D�U�W�L�F�O�H�������F�L���G�H�V�V�X�V��
�>���@
�/�H�V���S�D�U�W�V���U�H�P�E�R�X�U�V�«�H�V���V�R�Q�W���D�Q�Q�X�O�«�H�V�����/�H���U�H�P�E�R�X�U�V�H�P�H�Q�W���H�V�W���H�•�H�F�W�X�«���V�X�U���O�D���E�D�V�H���G���X�Q�H���Y�D�O�H�X�U���G�H���O�D���S�D�U�W����
�G�L�W�H���Y�D�O�H�X�U���G�H���U�H�W�U�D�L�W�����G�«�W�H�U�P�L�Q�«�H���V�H�O�R�Q���O�H�V���P�R�G�D�O�L�W�«�V���V�X�L�Y�D�Q�W�H�V������
 - �V�L���G�H�V���G�H�P�D�Q�G�H�V���G�H���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V���H�[�L�V�W�H�Q�W���R�X���V�L���G�H�V���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V���R�Q�W���«�W�«���U�«�D�O�L�V�«�H�V���Y�L�D���G�H�V���I�R�Q�G�V���F�R�O�O�H�F�W�«�V��

�D�X���F�R�X�U�V���G�H�V���G�R�X�]�H�������������P�R�L�V���S�U�«�F�«�G�D�Q�W���O�D���S�«�U�L�R�G�H���G�H���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q���H�Q���F�R�X�U�V�����S�R�X�U���X�Q���P�R�Q�W�D�Q�W���D�X���P�R�L�Q�V��
�«�J�D�O���¢���O�D���G�H�P�D�Q�G�H���G�H���U�H�W�U�D�L�W�����O�H���U�H�W�U�D�L�W���Q�H���S�H�X�W���¬�W�U�H���H�•�H�F�W�X�«���¢���X�Q���S�U�L�[���V�X�S�«�U�L�H�X�U���D�X���S�U�L�[���G�H���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q��
diminué de la commission de souscription.

�/�H�� �U�ª�J�O�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �D�V�V�R�F�L�«�V�� �T�X�L�� �V�H�� �U�H�W�L�U�H�Q�W�� �D�� �O�L�H�X�� �V�D�Q�V�� �D�X�W�U�H�� �G�«�O�D�L�� �T�X�H�� �O�H�� �G�«�O�D�L�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�I�� �Q�R�U�P�D�O�� �G�H��
régularisation. 
 - �G�D�Q�V���O�H���F�D�V���R�»�����G�D�Q�V���X�Q���G�«�O�D�L���G�H���T�X�D�W�U�H�����������P�R�L�V�����O�H�V���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V���Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���R�X���O�H�V���V�R�X�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V���U�«�D�O�L�V�«�H�V��

�D�X�� �F�R�X�U�V�� �G�H�V�� �G�R�X�]�H�� ���������� �P�R�L�V�� �S�U�«�F�«�G�D�Q�W�� �O�D�� �S�«�U�L�R�G�H�� �G�H�� �F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q�� �H�Q�� �F�R�X�U�V�� �Q�H�� �S�H�U�P�H�W�W�U�D�L�H�Q�W�� �S�D�V��
�G���D�V�V�X�U�H�U���O�H���U�H�W�U�D�L�W���G�H�P�D�Q�G�«�����F�H�O�X�L���F�L���V�H�U�D�L�W�����V�X�U���G�H�P�D�Q�G�H���G�H���O���D�V�V�R�F�L�«���F�R�Q�F�H�U�Q�«�����S�D�U���O�H�W�W�U�H���U�H�F�R�P�P�D�Q�G�«�H��
�D�Y�H�F���G�H�P�D�Q�G�H���G���D�Y�L�V���G�H���U�«�F�H�S�W�L�R�Q�����D�V�V�X�U�«���S�D�U���S�U�«�O�ª�Y�H�P�H�Q�W���V�X�U���O�H���I�R�Q�G�V���G�H���U�H�P�E�R�X�U�V�H�P�H�Q�W���F�R�Q�V�W�L�W�X�«��
�F�R�Q�I�R�U�P�«�P�H�Q�W���¢���O���D�U�W�L�F�O�H���������G�H�V���S�U�«�V�H�Q�W�V���V�W�D�W�X�W�V���H�W���G�D�Q�V���O�D���O�L�P�L�W�H���G�H���F�H�O�X�L���F�L�����¢���O�D���Y�D�O�H�X�U���G�H���U�H�W�U�D�L�W���V�D�Q�V��
�F�R�Q�W�U�H�S�D�U�W�L�H���H�Q���Y�L�J�X�H�X�U���D�X���M�R�X�U���G�X���U�H�W�U�D�L�W�����Y�D�O�H�X�U���T�X�L���Q�H���S�H�X�W���¬�W�U�H���V�X�S�«�U�L�H�X�U�H���¢���O�D���Y�D�O�H�X�U���G�H���U�«�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���Q�L��
�L�Q�I�«�U�L�H�X�U�H���¢���F�H�O�O�H���F�L���G�L�P�L�Q�X�«�H���G�H���������������V�D�X�I���D�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���O���$�0�)��

�>���@���}��

�/�H���U�H�V�W�H���G�H���O���D�U�W�L�F�O�H�������G�H�P�H�X�U�H���L�Q�F�K�D�Q�J�«��

Nouvelle rédaction
« ARTICLE 10 – RETRAIT DES ASSOCIÉS

Le reste de l’article 10 demeure inchangé.

�3�D�U�� �D�L�O�O�H�X�U�V���� �O���$�V�V�H�P�E�O�«�H�� �*�«�Q�«�U�D�O�H�� �(�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�L�U�H�� �S�U�H�Q�G�� �D�F�W�H�� �G�X�� �I�D�L�W�� �T�X���X�Q�H�� �G�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�� �G�«�W�D�L�O�O�«�H�� �G�H�V��
�P�R�G�D�O�L�W�«�V���G�H���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���G�X���P�«�F�D�Q�L�V�P�H���G�H���m���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q���G�L�•�«�U�«�H���}���H�V�W���«�J�D�O�H�P�H�Q�W���L�Q�V�«�U�«�H���G�D�Q�V���O�D��
�Q�R�W�H���G���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���6�&�3�–��

2
Deuxième résolution
Modi�cation du nombre minimum de membres du Conseil de Surveillance ; 
Modi�cations corrélatives de l’article 24 (« CONSEIL DE SURVEILLANCE ») des 
statuts de la SCPI

�/���$�V�V�H�P�E�O�«�H�� �*�«�Q�«�U�D�O�H�� �(�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�L�U�H���� �D�S�U�ª�V�� �D�Y�R�L�U�� �S�U�L�V�� �F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H�� �G�H�� �O���R�U�G�R�Q�Q�D�Q�F�H�� �Q�r������������������ �G�X�� ������
�P�D�U�V�� ���������� �U�H�O�D�W�L�Y�H�� �D�X�[�� �R�U�J�D�Q�L�V�P�H�V�� �G�H�� �S�O�D�F�H�P�H�Q�W�� �F�R�O�O�H�F�W�L�I���� �G�«�F�L�G�H�� �G�H�� �P�R�G�L�4�H�U�� �O�H�� �Q�R�P�E�U�H�� �P�L�Q�L�P�X�P�� �G�H��
�P�H�P�E�U�H�V���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�H���6�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H�����S�R�X�U���O�H���U�D�P�H�Q�H�U���G�H�������¢������
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�>���@
�/���D�V�V�H�P�E�O�«�H�� �J�«�Q�«�U�D�O�H�� �R�U�G�L�Q�D�L�U�H�� �G�«�O�L�E�ª�U�H�� �Y�D�O�D�E�O�H�P�H�Q�W���� �T�X�H�O�� �T�X�H�� �V�R�L�W�� �O�H�� �Q�R�P�E�U�H�� �G���D�V�V�R�F�L�«�V�� �S�U�«�V�H�Q�W�V�� �R�X��
représentés. 
�>���@���}��

Nouvelle rédaction
« ARTICLE 28 – ASSEMBLÉE GÉNÉRALE ORDINAIRE

�/�H���U�H�V�W�H���G�H���O���D�U�W�L�F�O�H���������G�H�P�H�X�U�H���L�Q�F�K�D�Q�J�«��

3
Troisième résolution
Suppression du quorum requis pour les assemblées générales ordinaires ;
Modi�cations corrélatives de l’article 28 (« ASSEMBLÉE GÉNÉRALE ORDINAIRE »)
des statuts de la SCPI

�/���$�V�V�H�P�E�O�«�H�� �*�«�Q�«�U�D�O�H�� �(�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�L�U�H���� �D�S�U�ª�V�� �D�Y�R�L�U�� �S�U�L�V�� �F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H�� �G�H�� �O���R�U�G�R�Q�Q�D�Q�F�H�� �Q�r������������������ �G�X�� ������
�P�D�U�V�������������U�H�O�D�W�L�Y�H���D�X�[���R�U�J�D�Q�L�V�P�H�V���G�H���S�O�D�F�H�P�H�Q�W���F�R�O�O�H�F�W�L�I�����G�«�F�L�G�H���G�H���V�X�S�S�U�L�P�H�U���O�H���T�X�R�U�X�P���U�H�T�X�L�V���S�R�X�U���O�H�V��
�D�V�V�H�P�E�O�«�H�V���J�«�Q�«�U�D�O�H�V���R�U�G�L�Q�D�L�U�H�V��

�/���D�U�W�L�F�O�H�����������m���$�6�6�(�0�%�/�‹�(���*�‹�1�‹�5�$�/�(���2�5�'�–�1�$�–�5�(���}�����G�H�V���V�W�D�W�X�W�V���G�H���O�D���6�&�3�–���H�V�W���D�L�Q�V�L���P�R�G�L�4�«���F�R�P�P�H���V�X�L�W����

�/���D�U�W�L�F�O�H�����������m���&�2�1�6�(�–�/���'�(���6�8�5�9�(�–�/�/�$�1�&�(���}�����G�H�V���V�W�D�W�X�W�V���G�H���O�D���6�&�3�–���H�V�W���D�L�Q�V�L���P�R�G�L�4�«���F�R�P�P�H���V�X�L�W����

Ancienne rédaction
« ARTICLE 24 – CONSEIL DE SURVEILLANCE

�/�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�H���6�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H���H�V�W���F�K�D�U�J�«���G���D�V�V�L�V�W�H�U���O�D���V�R�F�L�«�W�«���G�H���J�H�V�W�L�R�Q��
�–�O���H�V�W���F�R�P�S�R�V�«���G�H���V�H�S�W���D�V�V�R�F�L�«�V���D�X���P�R�L�Q�V���H�W���G�H���G�R�X�]�H���D�V�V�R�F�L�«�V���D�X���S�O�X�V���T�X�L���V�R�Q�W���G�«�V�L�J�Q�«�V���S�D�U���O���$�V�V�H�P�E�O�«�H���*�«�Q�«�U�D�O�H��
�2�U�G�L�Q�D�L�U�H���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«�����«�W�D�Q�W���S�U�«�F�L�V�«���T�X�H���O�H���Q�R�P�E�U�H���H�[�D�F�W���G�H���P�H�P�E�U�H�V���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�H���6�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H���H�V�W���4�[�«�����O�R�U�V���G�H��
�F�K�D�T�X�H���U�H�Q�R�X�Y�H�O�O�H�P�H�Q�W���G�H���P�D�Q�G�D�W�V�����S�D�U���O�D���V�R�F�L�«�W�«���G�H���J�H�V�W�L�R�Q����
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• Nomination

• Nomination
�/�H���&�R�Q�V�H�L�O���G�H���6�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H���H�V�W���F�K�D�U�J�«���G���D�V�V�L�V�W�H�U���O�D���V�R�F�L�«�W�«���G�H���J�H�V�W�L�R�Q��
�–�O���H�V�W���F�R�P�S�R�V�«���G�H���W�U�R�L�V���D�V�V�R�F�L�«�V���D�X���P�R�L�Q�V���H�W���G�H���G�R�X�]�H���D�V�V�R�F�L�«�V���D�X���S�O�X�V���T�X�L���V�R�Q�W���G�«�V�L�J�Q�«�V���S�D�U���O���$�V�V�H�P�E�O�«�H��
�*�«�Q�«�U�D�O�H���2�U�G�L�Q�D�L�U�H���G�H���O�D���6�R�F�L�«�W�«�����«�W�D�Q�W���S�U�«�F�L�V�«���T�X�H���O�H���Q�R�P�E�U�H���H�[�D�F�W���G�H���P�H�P�E�U�H�V���G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�H���6�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H��
�H�V�W���4�[�«�����O�R�U�V���G�H���F�K�D�T�X�H���U�H�Q�R�X�Y�H�O�O�H�P�H�Q�W���G�H���P�D�Q�G�D�W�V�����S�D�U���O�D���V�R�F�L�«�W�«���G�H���J�H�V�W�L�R�Q����
�>���@��
�/�H�V�� �F�D�Q�G�L�G�D�W�X�U�H�V�� �V�H�U�R�Q�W�� �V�R�O�O�L�F�L�W�«�H�V�� �D�Y�D�Q�W�� �O���D�V�V�H�P�E�O�«�H���� �(�Q�� �F�D�V�� �G�H�� �Y�D�F�D�Q�F�H���� �S�D�U�� �G�«�F�ª�V�� �R�X�� �G�«�P�L�V�V�L�R�Q����
�V�L�� �O�H�� �Q�R�P�E�U�H�� �G�H�V�� �P�H�P�E�U�H�V�� �G�X�G�L�W�� �F�R�Q�V�H�L�O�� �G�H�Y�L�H�Q�W�� �L�Q�I�«�U�L�H�X�U�� �¢�� �W�U�R�L�V�� ���������� �O�H�� �F�R�Q�V�H�L�O�� �G�H�� �V�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H�� �G�H�Y�U�D��
�R�E�O�L�J�D�W�R�L�U�H�P�H�Q�W���V�H���F�R�P�S�O�«�W�H�U���¢���F�H���F�K�L�•�U�H��
�>���@���}��

�/�H���U�H�V�W�H���G�H���O���D�U�W�L�F�O�H���������G�H�P�H�X�U�H���L�Q�F�K�D�Q�J�«��

Nouvelle rédaction
« ARTICLE 24 – CONSEIL DE SURVEILLANCE

Ancienne rédaction
« ARTICLE 28 – ASSEMBLÉE GÉNÉRALE ORDINAIRE
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�3�R�X�U���G�«�O�L�E�«�U�H�U���Y�D�O�D�E�O�H�P�H�Q�W�����O���D�V�V�H�P�E�O�«�H���J�«�Q�«�U�D�O�H���R�U�G�L�Q�D�L�U�H���G�R�L�W���V�H���F�R�P�S�R�V�H�U���G���X�Q���Q�R�P�E�U�H���G���D�V�V�R�F�L�«�V���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�D�Q�W��
�D�X���P�R�L�Q�V���X�Q���T�X�D�U�W���G�X���F�D�S�L�W�D�O���V�R�F�L�D�O�����6�L���F�H�W�W�H���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q���Q���H�V�W���S�D�V���U�H�P�S�O�L�H�����L�O���H�V�W���F�R�Q�Y�R�T�X�«���X�Q�H���G�H�X�[�L�ª�P�H���I�R�L�V���¢���V�L�[��
�M�R�X�U�V���G���L�Q�W�H�U�Y�D�O�O�H���D�X���P�R�L�Q�V���X�Q�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H���D�V�V�H�P�E�O�«�H���T�X�L���G�«�O�L�E�ª�U�H���Y�D�O�D�E�O�H�P�H�Q�W���T�X�H�O���T�X�H���V�R�L�W���O�H���Q�R�P�E�U�H���G���D�V�V�R�F�L�«�V��
�S�U�«�V�H�Q�W�V���R�X���U�H�S�U�«�V�H�Q�W�«�V�����P�D�L�V���V�H�X�O�H�P�H�Q�W���V�X�U���O�H�V���T�X�H�V�W�L�R�Q�V���S�R�U�W�«�H�V���¢���O���R�U�G�U�H���G�X���M�R�X�U���G�H���O�D���S�U�H�P�L�ª�U�H���U�«�X�Q�L�R�Q��
�>���@���}��
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Quatrième résolution
Pouvoirs pour les formalités
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�S�U�«�V�H�Q�W�H�V���S�R�X�U���O���D�F�F�R�P�S�O�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�H���W�R�X�W�H�V���I�R�U�P�D�O�L�W�«�V���G�H���S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q���O�«�J�D�O�H���H�W���G�H���G�«�S�¶�W��
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