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Temps et environnement :
les deux dimensions durables de PF02

En 2011, les SCPI ont incontestablement remporté ladhésion des épargnants quiy ont investi un montant record de trois milliards
d'euros et, parmi elles, PFO, occupe la premiere place avec plus de 220 millions d’euros collectés.

Cette forte croissance s'est accompagnée d'une politique d'investissement active dans des immeubles de bureaux rigoureusement sé-
lectionnés, pour certains conformes aux exigences environnementales et pour les autres soumis a un plan d'amélioration de leur per-
formance énergétique. En effet, c’est bien une double performance que visent aujourd'hui les équipes de PERIAL Asset Management.
Une performance financiere d'abord, en distribuant en priorité un dividende compétitif additionné, en ce début d'année, d'une premiere
valorisation de la part conforme a la valorisation du patrimoine. Une performance énergétique ensuite, qui a pour but a long terme
de réduire la consommation d'énergie du patrimoine afin d'étre en phase avec les objectifs fixés par le Grenelle de lEnvironnement.
PFO, est ainsi la premiere SCPI qui intégre une stratégie environnementale. Celle-ci s'effectue dés lacquisition des immeubles via
un audit énergétique, suivi par la mise en place d'un plan d’'amélioration de la performance. Convaincu de la mutation profonde
du secteur immobilier, le groupe PERIAL a mis en place les mesures et moyens nécessaires en se dotant d'un département dédié
« développement durable », et en associant a sa démarche les partenaires indispensables comme les gestionnaires d'immeubles, dont
la participation est essentielle a la réussite de ces objectifs collectifs.

Compte tenu de sa forte croissance, votre SCPI PFO, a capital variable, devra de nouveau relever le plafond de son capital statutaire
pour assurer son développement durable. Cet engagement profond et pérenne permettra, d'une part, d'assurer une meilleure mutua-
lisation des risques et, d'autre part, de répondre aux grands défis qui s'annoncent : cette mutation de limmobilier donc, mais aussi, au
niveau européen, lapplication possible de la directive AIFM (Alternative Investment Fund Managers), régulation européenne concer-
nant les véhicules d’épargne non cotés.
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Un climat économique perturbé
qui place la gestion au coeur de 'action

Depuis l'été 2011, Uhorizon économique
s'est singulierement obscurci. En cette pé-
riode d'incertitudes, il est plus nécessaire que
jamais de prendre le temps de la réflexion
afin de dégager les grandes tendances du
marché et, surtout, d’envisager les évolutions
a venir de notre environnement économique
ainsi que leurs conséquences sur le marché
de limmobilier. Bien que cet exercice de pré-
vision soit délicat, voici quelques regles de
bons sens qui fondent notre vision du mar-
ché et la stratégie adoptée pour votre SCPI en
2012. Dans la zone euro, la dégradation de la
situation économique perceptible depuis l'été
s'est confirmée a lautomne, s'accompagnant
de tensions croissantes sur le financement
des dettes publiques. Ces tensions se sont
ensuite propagées au systeme financier mal-
gré les interventions récentes de la Banque

Centrale pour alimenter le systeme bancaire
en liquidités. En 2011, ces turbulences ont
aussi commencé a affecter [économie réelle
et, si la croissance économique francaise est
restée positive a +1,6%, son ralentissement a
conduit a un taux de chdmage de 9,80%, en
augmentation tres significative par rapport a
lannée 2010.

Parallelement, les conditions de finance-
ment des entreprises et des ménages se
sont également durcies et les anticipations
des entreprises sont mal orientées. Comme
nous le constatons en ce début d'année, la
zone euro traverse incontestablement un
épisode récessif. Celui-ci devrait étre d’inten-
sité variable selon les pays, plus marqué et
plus durable en Espagne et en ltalie - ou la
demande intérieure est tres affaiblie - qu'en
Allemagne ou en France.

Une activité économique ralentie

Dans l'hexagone, lactivité économique s'est
contractée légerement au 4e trimestre 2011
(-0,2%) et devrait étre négative au 1¢ tri-
mestre 2012 (-0,1%). De ce fait, les prévisions
ne sont pas bonnes et affichent un risque de
décroissance légere ou de croissance nulle.

La demande des entreprises, moteur de la
reprise depuis 2 ans, pourrait donc commen-
cer a fléchir face a des perspectives d'activité
atone et au resserrement de leurs conditions
de financement imposé par des banques fri-
leuses malgré laide recue de la Banque Cen-
trale. Logiquement, les dépenses d’investis-
sement des entreprises devraient se réduire
avec, comme conséquences inévitables,
la dégradation de lemploi et laugmenta-
tion du chomage. Dans le méme temps, les



ILLKIRCH (67)
Boulevard
Sébastien Brant

ménages, confrontés au durcissement du
marché du travail et a la stagnation de leur
pouvoir dachat, maintiendront un niveau
d'épargne élevé. La consommation ne devrait
donc soutenir que trés faiblement lactivité
économigue en 2012.

Il est probable que laffaiblissement de lacti-
vité de la zone euro n'ait que des effets limi-
tés sur le reste de léconomie mondiale. En
effet, aux Etats-Unis la consommation des
ménages résiste, au Japon lactivité est sou-
tenue par les besoins de la reconstruction,
tandis que les économies émergentes, dont
notamment la Chine, devraient mobiliser
leurs marges de manceuvre monétaires et
budgétaires pour relancer lactivité. Le com-
merce mondial pourrait donc apporter un
soutien modeste a l'économie européenne.

Poids des immeubles (en %)

Gaymard (Marseille)
Mac Donald (Paris)
Aéropole (Nice)
Espace Renard (Biot)

Groues (Nanterre)

NANTERRE (92)
ZAC des Groues

Un degré d’incertitude inhabituel

Toutes ces perspectives négatives sont néan-
moins affectées d'un degré d'incertitude
plutdt inhabituel et sont soumises a de nom-
breux aléas.

Ainsi, dans un contexte de grande nervosité
sur les marchés, les tensions financiéres
dans la zone euro pourraient parfaitement
samplifier et venir gripper le systeme fi-
nancier mondial. Mais, a linverse, la mise
en ceuvre de mesures aptes a restaurer la
confiance des agents économiques pourrait
entrainer un retournement des anticipations
et provoquer un rebond plus marqué de lacti-
vité dans la zone euro, et donc en France.

Un immobilier d’entreprise
résistant

Dans une période de perturbations et d'incer-
titudes, limmobilier d’entreprise résiste, et ce
d'autant plus qu'il s'agit d'une classe d'actifs
tangibles. En effet, sur le marché de linvestisse-
ment, les nations et leurs emprunts d'Etats sont
tombés de leur piédestal. Jusque-la considérés
comme la classe d'actifs la plus sécurisée, ces
derniers se sont mués en placements a risque.
C'est tout un systeme de représentation des
valeurs qui s'en trouve fragilisé, confronté a ce
qui n’était que lillusion de la performance. Dans
cette tourmente, le marché de linvestissement
immobilier tient bon et vient confirmer que lins-
tabilité est favorable aux valeurs dites « refuge ».
Face a des performances incertaines, les inves-
tisseurs recherchent plus que jamais la sécurité
et la confiance via des actifs tangibles et maté-
riels. Les performances de lor, des diamants
ou du marché de lart en sont d'autres parfaites
illustrations. En 2011, les incertitudes et cette
préférence pour les placements tangibles ont
largement soutenu le marché de limmobilier
d’entreprise qui, en France, a suscité un volume
d'investissement supérieur a 15 milliards d'eu-
ros. Limportance de ce montant souligne l'ap-
pétit des investisseurs institutionnels francais
ou étrangers, mais également celui des particu-
liers via les fonds immobiliers, comme lillustre
la collecte record des SCPI pour lannée.

Des critéres de sélection exigeants

Durant lannée écoulée, le marché de limmobi-
lier d’entreprise a, plus que jamais, été carac-
térisé par la recherche de sécurité qui, pour un
investissement, s'illustre par les critéres sui-
vants :

e Un immeuble loué en totalité et a des entre-
prises notoirement solvables, avec la signature
d'un bail d'une durée ferme minimale de 6 ans.
e Un immeuble situé dans les zones d'activité
tertiaires reconnues, qui bénéficie de tous les
éléments recherchés par les entreprises : faci-
lité d'accés, présence de transports en com-
mun...

e Un immeuble de qualité intégrant la problé-
matique environnementale.
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Economi que

Des opportunités a saisir

Bien sdr, il serait inopportun de croire que
les événements financiers resteront sans
conséquence, notamment parce que les
banques n'en sortiront pas indemnes et se-
ront tentées de fermer les robinets du cré-
dit. Si négocier la maturité de la dette a été
possible pour de nombreux acteurs en 2008,
ce ne le sera plus désormais, et certains
d’entre eux pourraient se retrouver hors-jeu.
Longtemps attendue, jamais vraiment
observée, la mise sur le marché d'actifs
dépréciés pourrait s'accélérer en 2012 et
étre lun des nouveaux moteurs de l'activité
de linvestissement. Cette nouvelle année
devrait donc connaitre une configuration de
marché totalement différente, avec davan-
tage d'actifs a la vente et larrivée de nou-
veaux acteurs. Enfin, en ce qui concerne
les taux de rendement, le contexte n’est
pas favorable a la baisse des taux actuels,
hormis sur quelques actifs haut de gamme
et tres sécurisés. Nouveaux acteurs, nom-
breux actifs, fragmentation des valeurs... La
simplicité n'est donc pas pour demain, mais
de réelles opportunités s'offrent aux acteurs
qui sauront construire leur stratégie propre.

Une dimension environnementale renforcée
Le besoin de sécurité sera encore en 2012
le critere prépondérant des investisseurs.
Comme énoncé ci-dessus, leur stratégie sera
guidée par laversion au risque. Par consé-
quent, la concurrence entre les investisseurs
devrait demeurer sur les immeubles sécu-
risés et maintenir leur prix. Par contre, les
immeubles ne remplissant pas les criteres de
sécurité recherchés pourraient connaitre une
baisse de leur valeur vénale.

Enfin, plus que jamais, la prise en compte de
la dimension environnementale par les entre-
prises obligera les investisseurs a intégrer ce
critére pour la sélection de leurs investisse-
ments. Loffre réduite d'immeubles labellisés
par les promoteurs, touchés par la réduction
du financement bancaire, ne permettra pas
a tous les investisseurs d'acquérir ce type de
construction. Ceux-ci devront donc concentrer
leurs efforts sur lamélioration environnemen-
tale des immeubles existants.

Un marché locatif plutot stable

SLJr le marché locatif qui génere les reve-
nus, lannée 2011 aura été plutdt positive, bien
que nuancée selon la qualité des immeubles
et leur situation. Si loffre a augmenté, la de-
mande concrétisée en 2011 s'est maintenue
a un bon niveau malgré laugmentation du
chdémage.

2012. La prudence s'impose

La demande traitée en 2011 a connu une
augmentation, mais elle s'explique par lim-
portance des transactions supérieures a
5.000 m2 et de moins de 1.000 m?. A linverse,
le 4% trimestre 2011 a amorcé une baisse
significative du volume de locations, directe-
ment corrélée a la croissance faible de notre
économie et de ses perspectives. Les besoins
immobiliers sont toujours commandés par

Poids des locataires (en %)

Amadeus (Biot) 11,21
France Telecom (Paris) 10,36
Segula (Nanterre) 8,98
KONE(Nice) 5,33
Société Générale (Marseille) 4,41
|
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la rationalisation, la qualité des locaux et la
recherche d'économies, mais un critére de
choix se fait jour chez les entreprises : la
prise en compte de la qualité environnemen-
tale des locaux.

En 2012, la prudence des entreprises devrait
s'exacerber et confirmer le fléchissement du
volume de locations. Enfin, l'évolution de lin-
dice INSEE (+7% en un an] et le contexte éco-
nomique pourraient inciter certaines entre-
prises a renégocier leur bail ou déménager,
impactant ainsi les valeurs locatives.

Une situation contrastée

Concretement, loffre reste significative (taux
devacance entre 5a 15%, selon les segments
géographiques) mais de qualité inégale. Si
elle est globalement stable, on constate que
le marché peine a labsorber depuis 2 ans,
ce qui rend la situation plutét favorable aux
locataires.

Mais, parallelement, loffre neuve se réduit
(conditions de financement], ce qui pour-
rait annoncer a moyen terme une tension
du marché et une modification des termes
de léchange a l'avantage des propriétaires.
De la méme facon, la croissance de la po-
pulation active devrait leur étre favorable a
moyen terme [(pour autant que l'économie
soit créatrice d'entreprises), tout comme
la réglementation thermique pour les im-
meubles neufs qui ne permet plus de mettre
sur le marché des locaux a des loyers équi-
valents a ceux des surfaces de seconde
main indexées.



Notre stratégie pour 2012

Dans le cadre de notre analyse, notre stra-
tégie 2012 sera guidée par la sécurité et lan-
ticipation. Une approche qui passe par une
plus grande appropriation des immeubles,
par une proximité renforcée avec les loca-
taires et un déploiement effectif de notre
stratégie environnementale.

Sécurité des nouveaux investissements

e Par le choix des emplacements,

e par la priorité donnée aux baux d'une durée
ferme permettant de traverser cette période
perturbée,

e par des loyers et des charges adaptés a une
économie au ralenti,

e par une adéquation de loffre a la demande,
e par la mutualisation des risques.

Anticipation des risques et sécurisation

Les risques que représentent aujourd’hui le
vide locatif et ses conséquences [perte de
loyer, durée de vacance, charges et taxes
non récupérables avec une fiscalité alourdie)
doivent étre anticipés. Votre Société de Ges-
tion de Portefeuille accentuera ses efforts
sur le remplissage des locaux vacants, mais
aussi sur la gestion des risques de résiliation
des locataires en 2012 et 2013.

A prendre en compte également, le besoin de
qualité du patrimoine et de gestion de l'envi-
ronnement, qui devient un élément important
du choix des locaux par les entreprises et
la nécessaire maitrise des charges, face au
risque d'augmentation du colt de l'énergie.
Sur ces points, le déploiement de notre stra-
tégie d'amélioration environnementale entre-
ra dans une phase active dés cette année.
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Chiffres c¢lés
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l.es racines de nos performances

8398 086 Répartition Répartition sectorielle Répartition
géographique en m? en valeur vénale sectorielle en m?
1915 622 = Province 79,1% = Bureaux 92% = Bureaux 71%
= Paris 5,5% Commerces 0,7% “* Loc. indus. entrepéts 28,3%
“* Région parisienne 15,4% “* Loc. indus. entrepots 7,3% Commerces 0,7%
23 428
I Les chiffres significatifs 2011
2009 2010 2011
PFO,

Capitalisation au 31/12/11 308330354 €

Valeur d’expertise au 31/12/11 235375151 €

Nombre d’associés au 31/12/11 4573

RUEIL (92)

Avenue Victor Hugo . Nombre de parts au 31/12/11 1732193

. Surface du patrimoine 128 323 m?

Taux d’occupation au 31/12/11 100%

ILLKIRCH (67)
SOULTVBFd Sébastien Evolution du prix de la part en 2011 0%
ran

Prix de souscription au 31/12/11 178 €

Dividendes 2011 9,65€

Rendement 2011 5,42%




Une structure simple et claire

Organmnes

de

CerTiFige ISO 9001 par LAFAQ, PERIAL AsSET MANAGEMENT FAIT DE LEXIGENCE ET DE LA TRANSPARENCE LE CCEUR DE
SON FONCTIONNEMENT DEPUIS PRES DE 45 ANS. POUR OFFRIR A CHACUN UNE INFORMATION CLAIRE ET LIMPIDE, VOTRE SOCIETE DE
GESTION A MIS EN PLACE, AU-DELA DE SES OBLIGATIONS LEGALES, DES SUPPORTS ADDITIONNELS COMME UNE LETTRE D INFORMATION
TRIMESTRIELLE, UN SITE INTERNET ET UN SERVICE DEDIE AUX ASSOCIES.

SOCIETE DE GESTION DE PORTEFEUILLE

PERIAL ASSET MANAGEMENT
SAS au capital de 422 400 €
(Associé unique PERIAL SA
Siége Social : 9, rue Jadin
75017 PARIS

Agrément AMF n°GP 07000034

DIRECTION
Monsieur Eric COSSERAT
Président

Monsieur Jean-Christophe ANTOINE
Directeur Général

INFORMATION

Monsieur Bruno ROUSSEAU
Responsable des relations avec
les Associés

Tél.: 01.56.43.11.11

E-mail : infos(@perial.com

COMMISSARIAT AUX COMPTES
Société B&M CONSEILS,
Commissaire aux Comptes titulaire

Monsieur Olivier BOURNET,
Commissaire aux Comptes suppléant

CONSEIL DE SURVEILLANCE
Président

Monsieur Michel MALGRAS

Président et Administrateur de sociétés

Membres

Monsieur Bernard BARADA
Ingénieur

Directeur d'un Cabinet de gestion
de patrimoine

Monsieur Pierre-Yves BOULVERT,

Responsable des participations immobilieres

d'un investisseur institutionnel

Monsieur Yves CHASSEBOEUF
Spécialiste de gestion immobiliere
pour compte d'autrui et gestion de SCI

Monsieur Marc GENDRONNEAU
Proviseur adjoint en retraite

Monsieur Jean PITOIS
Commissaire aux comptes
Gérant de sociétés

Madame Dany PONTABRY
Professeur de comptabilité
Gérante de sociétés

Monsieur Damien VANHOUTTE
Conseil en gestion de patrimoine

SNRT, représentée par
Monsieur Dominique CHUPIN
Société patrimoniale

MARSEILLE (13)
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Direction et de Controle

INFORMATIONS

CONSEILS DE SURVEILLANCE

Trois mandats viennent a expiration

avec la présente Assemblée : ceux de
Messieurs Pierre-Yves BOULVERT,

Yves CHASSEBOEUF et Michel MALGRAS.
Ces conseillers sortants, se représentent
a vos suffrages.

5 candidatures se sont manifestées dans
le délai fixé.

REMUNERATION DU CONSEIL

DE SURVEILLANCE

La rémunération du Conseil de Surveil-
lance est fixée globalement depuis 2011
a 4.000 €. Nous vous proposons de re-
conduire en 2012 cette rémunération et
dautoriser le remboursement des frais de
déplacement.
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PERIAL est une société holding détenant
100 % du capital de ses filiales qui sont spé-
cialisées, depuis 45 ans, dans la gestion et la
distribution de produits et services immobi-
liers a destination des investisseurs.

PERIAL Asset Management gere les SCPI
LA PARTICIPATION FONCIERE 1, LA PARTI-
CIPATION FONCIERE 2, LA PARTICIPATION
FONCIERE OPPORTUNITE et PFO,, et un
OPCI RFA MAJESTAL 1. PERIAL Développe-
ment intervient dans la promotion immobi-
liere, lassistance a maitre d'ouvrage ou la
maitrise d'ouvrage déléguée. PERIAL Pro-
perty Management a pour activité la gérance
d'immeubles, et ladministration de biens.
Enfin, PERIAL Placements commercialise
notamment les produits d'épargne du groupe
PERIAL, parmi lesquels les parts de PF1,
PF2, PFO, et PFO,.
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Une gestion qui respire la transparence

GOUVERNANCE ET ISO

Il est précisé, en application des dispositions
de larticle 122 de la loi n°2003-706 sur la
sécurité financiere du 1¢ ao(t 2003 et de la
directive de lAutorité des Marchés Finan-
ciers du 23 janvier 2004, que les informations
figurant dans ce rapport ont été portées, en
substance, a la connaissance du Conseil de
Surveillance de votre SCPI, qui exerce ainsi sa
mission définie a larticle L 214-70 du Code
Monétaire et Financier.

Nous vous rappelons que PERIAL Asset
Management a été agréée par [Autorité des
Marchés Financiers, le 16 juillet 2007, en
qualité de Société de Gestion de Portefeuille.
L'exercice d'un controle interne inhérent a
ce statut permet de vérifier que lintérét des
porteurs de parts de SCPI est, d'une part,
systématiquement intégré dans tout acte de
gestion et, d'autre part, privilégié par rapport
aux activités propres du groupe PERIAL et de
PERIAL Asset Management,

A cet égard, il convient de noter principale-
ment que :

e le recours aux sociétés PERIAL Property
Management et PERIAL Placements est
encadré par la réglementation et par contrat,
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e PERIAL Asset Management peut conclure
avec PERIAL Développement des opérations
d'investissement, de restructuration et/ou de
rénovation d'immeubles.

e Vos SCPI peuvent recourir de maniere pré-
férentielle aux services de PERIAL Property
Management en déléguant a celle-ci la ges-
tion technique des immeubles situés en lle-
de-France et en régions toulousaine et bor-
delaise. Ce recours fait lobjet d'un mandat
conclu a des conditions de marché.

En outre, la rémunération du gestionnaire
technique est refacturée aux locataires des
immeubles qui en assurent donc le paiement
final. Enfin, lorsque vos SCPI sont membres
d’une copropriété ou d'une association syn-
dicale libre (ASL), elles peuvent proposer la
candidature de PERIAL Property Manage-
ment a la fonction de syndic ou directeur
d’ASL. Cette fonction est exercée sur des
immeubles situés en Ile-de-France et en
région toulousaine et sa rémunération payée
par la collectivité des copropriétaires, qui en
refacturent le montant a leurs locataires res-
pectifs,

e PERIAL Property Management peut éga-
lement intervenir dans la recherche de loca-
taires, voire la transaction d'immeubles.

e Vos SCPI bénéficient d'un droit de préfé-
rence d'acquisition sur tout dossier d'inves-
tissement immobilier recu par le groupe

PERIAL et sur toute opération de construc-
tion ou rénovation d'immeuble réalisée par
PERIAL Développement ou ses filiales, en
fonction de la réglementation et dans le cadre
de la stratégie de la SCPI.

Par ailleurs, Uexercice du controle interne et
de la déontologie, confié a une équipe dédiée,
a pour objet de veiller au respect des disposi-
tions de la directive européenne sur les mar-
chés financiers en terme de :

e transparence de linformation et de la qua-
lité du conseil et de linformation avant sous-
cription,

e classification des souscripteurs avec niveau
de protection afférent. PERIAL Asset Mana-
gement a opté pour une classification des
Associés en non professionnels, sauf avis
contraire exprimé, qui assure le plus haut
niveau de protection et d'information.

En outre, la gestion du risque est également
intégrée dans lorganisation et les métiers
de PERIAL Asset Management et fait lobjet
d'indicateurs qui sont suivis et mis a jour.
PERIAL Asset Management convoque le
Conseil de Surveillance de votre SCPI quatre
fois par an.

Cette réunion est mise a profit pour présenter
aux membres de ce conseil :

e les acquisitions et cessions d'actifs immo-
biliers réalisées ou engagées,

e les évenements majeurs de la vie du pa-

trimoine de vos SCPI en termes de gestion
locative et technigue (travaux engagés et pré-
visionnels),

e 'évolution des comptes qui font l'objet d'un
arrété trimestriel,

e ['‘évolution des marchés immobiliers et du
marché des parts de vos SCP],

e ['‘évolution de la réglementation, qui est ac-
compagnée par laction soutenue de [Asso-
ciation Francaise des Sociétés de Placement
Immobilier (ASPIM]. A compter du 1* janvier
2011, la cotisation que versait votre SCPI est
désormais prise en charge par la Société de
Gestion. Ces éléments sont présentés dans
un dossier, commentés et font lobjet de
questions et observations des membres du
Conseil de Surveillance de vos SCPI.

Les conclusions et décisions résultant des
réunions trimestrielles de ce Conseil sont
synthétisées dans un proces-verbal. Enfin,
le Commissaire aux Comptes de vos SCPI
exerce sa mission de controle de maniere
permanente.

NANTERRE (92)
ZAC des Groues
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MARSEILLE (13)
Espace Gaymard
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AVIGNON (84)
Route de 'aérodrome

ILLKIRCH (67)
Boulevard Sébastien
Brant

Place d'Arvieux

Controle juridique des opérations
intéressant les SCPI gérées

par PERIAL Asset Management

Les décisions en termes d'acquisition et de
gestion immobiliere sont obligatoirement
prises par des comités rassemblant toutes
les compétences requises pour la prise
d’une décision : direction générale, expertise
immobiliere, commerciale, technique, finan-
ciére et juridique.

Tous ces comités décisionnaires sont animés
par les membres du Directoire de PERIAL
dont certains sont également mandataires
sociaux de PERIAL Asset Management, nom-
més en application de dispositions légales et
statutaires. Les autres membres de ces comi-
tés sont juridiquement habilités a représenter
PERIAL Asset Management dans leurs do-
maines de compétence respectifs, en appli-
cation de la procédure de délégation de pou-
voirs en vigueur au sein du groupe PERIAL.
Les objectifs de cette collégialité sont, outre
de détenir un outil de gouvernance d'entre-
prise :

e la vérification des criteres de sélection et de
mise en concurrence des prestataires,

e le suivi budgétaire des investissements et
des actes de gestion (travaux),

e la prévention d'éventuels conflits d'intéréts
entre sociétés du groupe plus spécifiquement
pour les acquisitions d’actifs.

L'engagement d'investissements et de tra-
vaux, la validation puis la signature des baux,
contrats et courriers concernant les SCPI
gérées par PERIAL Asset Management sont
régis par des procédures internes strictes en
termes de délégation de pouvoirs.

La collecte des capitaux investis en parts de
SCPI est soumise a un controle dont lobjet
est de vérifier leur provenance dans le cadre
de la réglementation sur la lutte contre le
blanchiment d’argent.

La transcription en droit francais d'une direc-
tive européenne relative a cette lutte conduit
PERIAL Asset Management, votre Société de
Gestion de Portefeuille, a obtenir des infor-
mations completes relatives a votre identité,
votre domicile, votre activité professionnelle,
le montant de vos revenus et de votre patri-
moine. Bien plus, ces données doivent étre
mises a jour tous les deux ans.




Contréle comptable et financier

des opérations intéressant les SCPI gérées
par PERIAL Asset Management

Dans ce domaine, lobjectif de contréle in-
terne est de :

e garantir la fiabilité des enregistrements
comptables en termes d’exactitude et d'ex-
haustivité,

e promouvoir un reporting financier présen-
tant un degré satisfaisant de pertinence,

e produire des comptes annuels en confor-
mité avec la réglementation en vigueur.

La fiabilité des informations comptables et
financieres est confortée par un ensemble de
regles, de procédures et de controles.

Le traitement des informations comptables
est assuré par les logiciels suivants :

* «PREMIANCE», pour la comptabilité géné-
rale, intégré au systeme de gestion des im-
meubles,

e «UNICIA», pour la gestion des parts.

En complément de ces procédures de con-
trole interne, PERIAL Asset Management a
obtenu la certification 1SO 9001 délivrée par

RUEIL (92)

Avenue Victor Hugo

lAgence Francaise de lAssurance Qualité
[AFAQ n°15764 C) pour les activités de ges-
tion de patrimoines immobiliers et adminis-
tration de SCPI.

La norme ISO 9001 définit divers processus
dont la finalité est la satisfaction de deux
types de clients :

e sociétés locataires du patrimoine appar-
tenant aux SCPI La Participation Fonciere 1,
La Participation Fonciére 2, La Participation
Fonciere Opportunité et PFO,.

e personnes physiques ou morales déte-
nant des parts des SCPI La Participation
Fonciére 1, La Participation Fonciere 2, La
Participation Fonciere Opportunité et PFO,.

Dans le cadre de cette norme, 2 processus
de satisfaction clients, 3 processus de pilo-
tage et 2 processus de soutien ont été défi-
nis et s'appuient sur 34 procédures issues
de la précédente norme ISO. Le respect de
ces procédures est un outil de gouvernance
d’entreprise et d’audit interne mis en place
par PERIAL Asset Management.

RUEIL (92)
Avenue Victor Hugo

NICE (06)
L'Aéropole Promenade
des anglais

LYON (69)
Rue Lortet
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s’enracine dans le paysage des SCPI

Mesdames, Mesdemoiselles, Messieurs, nous vous avons réunis en Assemblée

Générale ordinaire pour vous rendre compte de lactivité de votre Société et sou-

mettre a votre approbation les comptes de l'exercice clos le 31/12/2011.

Un placement tangible face aux incertitudes
L'année 2011 aura été encore plus favorable
que prévu aux SCPI, illustrant ainsi un intérét
marqué des particuliers pour la pierre-papier
qui semble s’inscrire dans la durée. Désor-
mais, les SCPI occupent une place significa-
tive dans le paysage de 'épargne francaise.
Leur succes démontre, dans un environne-
ment incertain, que les placements immo-
biliers sécurisants de long terme obtiennent
ladhésion des épargnants grace a leurs per-
formances, leur facilité d'acces et de com-
préhension.

PFQO, a bénéficié de ce contexte et de son po-
sitionnement affiché en faveur du développe-
ment durable. En 2011, elle se retrouve parmi

SURESNES (92)
Rue pages

les 3 premieres SCPI du marché en termes
de collecte grace a une souscription record.
Au 31 décembre 2011, la collecte de PFQ,
s'établissait ainsi a 1.234.471 parts, pour un
montant de 219.735.838 €. Au cours de lexer-
cice, 4.099 parts ont fait lobjet de retrait pour
un montant de 667.604 €, soit un montant
global final souscrit de 219.068.234 €.
Limportance du volume de collecte et la
nécessité de poursuivre le développement
de PFO, amenent votre Société de Ges-
tion de Portefeuille a soumettre au vote de
votre Assemblée Générale la majoration du
montant du capital social, pour le porter de
399.900.000 € a 855.000.000 €. Tel est lobjet
d’une résolution a caractére extraordinaire.

Répartition sectorielle
en valeur vénale

Bureaux 92%
Commerces 0,7%
Loc. indus. entrepéts 7,3%

Le dividende 2011

En 2011, le dividende s'établit a 9,65 € par
part en pleine jouissance, soit un rendement
annuel de 5,42%.

Une réflexion a été menée avec les gestion-
naires de SCPI, IASPIM (Association fran-
caise des Sociétés de Placement Immobilier,
qui représente les sociétés de gestion), IEIF
(Institut de lEpargne Immobiliére et Fon-
ciere) et avec laval de [Autorité des Marchés
Financiers [AMF), dans le but de définir une
méthode de place pour le calcul de la perfor-
mance des SCPI.

Il a été convenu que lindicateur essentiel de
la performance d'une SCPI est son taux de
rendement interne (TRI), exprimé sur des du-
rées pluriannuelles. Le TRI prend en compte
les distributions capitalisées et [évolution
du prix de la part. Pour ce qui concerne les
résultats enregistrés sur un exercice, deux
ratios devraient étre désormais publiés. En
plus de la distribution rapportée au prix de
part moyen sur lannée, il sera également
pris en compte le résultat de la Société sur la
valeur du patrimoine.

Cette obligation d'affichage des perfor-
mances, si elle est adoptée, sera obligatoire a
compter de 2012 pour toutes les SCPI.

Un renforcement par linvestissement

Les acquisitions réalisées au cours de l'exer-
cice portent sur 14 actifs pour un montant de
203.632.585 £, tous frais et honoraires com-
pris, en adéquation avec le montant impor-
tant de la collecte réalisée. Ces investisse-



Actif net réévalué Composition du patrimoine en valeur vénale des immeubles (en M€)

(en M€)

Nature Paris Région Province Total

300 279 Parisienne

250 Locaux d’activités - - - -
Bureaux 28 730 000 40 030 000 147 760 151 216520 151

200 Commerces - - 1710 000 1710 000

150 Loc. indust. & entrepdts 5730000 11 415 000 17 145 000
TOTAL 28 730 000 45760 000 160 885 151 235 375 151

100 81

50
1
0 |

2009 2010 2011 Composition du patrimoine (en m?)

Bureaux Locaux Locaux Locaux Industriels Total
Commerciaux d’activités & entrepots
. Paris 7 025 7025
NANTERRE (92) Région parisienne 11379 8415 19 794
ZAC des Groues Province 72 733 880 27 891 101 504
TOTAL 91137 880 0 36 306 128 323
Evolution du prix des parts Evolution des dividendes
(Prix de souscription au 31/12)
12,00
ments font ressortir un taux de rendement 200.00
net moyen de 7,50%. En 2011, leur volume ’ 178,00 178,00 178,00 10,00 9.88 9.65
unitaire moyen atteint 14,5 millions d’euros,
le moins important s'élevant a 2,6 millions 150,00 8,00
d’euros et le plus important a environ 41 mil-
lions d’euros. 100,00 6,00
Les principes majeurs d'investissement rete- 50,00 4,00
nus pour 2011 ont été plus précisément : 2,46
e La qualité de la situation de limmeuble et 0,00 2,00
des locataires. 2009 2010 2011
e La pérennité des loyers grace a des durées 0,00 o
fermes de location supérieures a 3 ans et/ou 2009 2010 2011

un niveau de loyer modéré.

e La qualité du batiment, particulierement
ses performances environnementales ou son
potentiel d'amélioration.
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Cash flow et dividende par part (en €)

Cash flow Dividende

15,00 €
12,93
10,74
10,00 € 9,88 9.65
500 €
3,25 2.46

0,00 €

2009 2010 2011

Composition du patrimoine en % de la valeur vénale des immeubles

Locaux d’activités - -

Bureaux 12,21% 17,01%
Commerces - -
Loc. indust. & entrepots 2,43%

91,99%
0,73%
7,28%

NIMES (30)

Immeuble indépendant, constituant un lot de
volumes a usage de bureaux et commerces,
d’une surface de 5.330 m? et situé au pied de
la gare TGV. En cours de construction, il de-
vrait étre achevé au 3¢ trimestre 2012. Label-
lisé BBC (Batiment Basse Consommation), il
répond aux criteres de PFO, mais le maintien
de sa performance environnementale devra
faire lobjet d'un suivi annuel.

Le montant de lacquisition s'éleve a
11.782.000 €, acte en mains hors TVA.

La société DUMEZ loue 43% des surfaces de
limmeuble et le solde des surfaces est en
cours de commercialisation.

NANTERRE (92)

Immeuble indépendant en pleine propriété, a
usage de bureaus, bien situé dans la zone des
Groues. Cet espace de 76 hectares fait figure
de derniére grande opportunité fonciére dans
la premiére couronne ouest de Paris et larri-
vée d'Eole, en 2018, est le levier futur du déve-
loppement du quartier. Limmeuble est acquis
en indivision avec PF2. La quote-part indivise
de PFO, représente une surface de 3.970 m?
et 88 parkings.

Le montant de lacquisition séléeve a
21.280.000 €, acte en mains. La société Se-
gula Technologie en est le locataire unique et
s'est engagée pour une durée ferme de loca-
tion de 10 ans, a compter d'avril 2011.

Cet immeuble récent affiche en [état actuel
une performance énergétique moyenne,
essentiellement due a une mauvaise gestion
des équipements. Une action est en cours
avec le locataire afin d’en envisager une amé-
lioration rapide.



AVIGNON (84)

Ensemble immobilier composé de quatre
batiments a usage de bureaux, d'une sur-
face de 3.602 m? et 124 parkings extérieurs,
situé en périphérie dAvignon. Les quatre
constructions sont équipées d'une centrale
photovoltaique en toiture et l'énergie produite
est revendue a EDF. Deux batiments affichent
une performance supérieure au niveau THPE
et les deux autres sont certifiés BBC (Bati-
ment Basse Consommation). Parmi leurs
locataires, Pole Emploi, EDF, Fidal, KPMG...
Ces immeubles répondent aux critéeres de
PFO,, mais le maintien de leur performance
environnementale devra faire l'objet d'un suivi
annuel.

Le montant de l'acquisition s'éleve a
8.280.000 € HT, acte en mains.

NICE (06)

Immeuble indépendant en R+7, a usage de
bureaux et commerces d'une surface totale
de 9.149 m?, avec 220 parkings sur 2 sous-
sols. Excellente localisation face a l'aéroport
et a la mer, au sein du Parc de [Arénas, prin-
cipale zone tertiaire de Nice. Limmeuble, de
trés bonne facture, a été construit en 1992
et bénéficie d'une bonne réputation auprés
des entreprises locales, compte tenu de son
emplacement et du style architectural. Il est
occupé par 9 locataires, dont les plus impor-
tants sont la société KONE et le Crédit Lyon-
nais.

Le montant de lacquisition séleve a
25.004.000 €, acte en mains. Au vu de lau-
dit environnemental réalisé, il a été décidé
d'effectuer des travaux a hauteur d’environ
700.000 € pour 2012, pour une amélioration
immeédiate de sa qualité environnementale.

RENNES (35)

Immeuble de 2006, d'une surface de 1.694 m?
et 46 parkings extérieurs, situé a proximité
immeédiate de la nouvelle ZAC de la Cour-
rouze. ILbénéficie d'une bonne desserte et de-
vrait profiter du métro en 2018. Cet immeuble
est occupé par différents locataires dont le
principal est la société UPS. Il accueille aussi
la Direction Régionale du Crédit Agricole, le
siege du Groupe LEGENDRE, la Préfecture
d'Ille et Vilaine...

Le montant de lacquisition s'éleve a

2.597.200 €, acte en mains.

VILLEURBANNE (69)

Lots de copropriété au sein d'un immeuble
situé dans le quartier des Charpennes,
proche de la station de métro, du Parc de la
Téte d'Or et de luniversité Claude Bernard.
Les lots de copropriété acquis incluent une
surface a usage de bureaux de 2.293 m?, ainsi
que 34 parkings en sous-sol et 19 extérieurs,
situés 24 rue Francis de Pressensé. Il s'agit
d’'un immeuble ancien qui a bénéficié d'un
changement d'équipement de climatisation/
chauffage, a hauteur de 100.000 €, pour une
amélioration immédiate des consommations
d’énergie.

Le montant de lacquisition s'éléeve a
4.015.574 €, acte en mains. Les sociétés
INFIPP et EUROCAVE en sont les locataires.

LYON (69007)

Immeuble situé au coeur du 7¢ arrondisse-
ment, a proximité immédiate de la nouvelle
halte ferroviaire Jean Macé. Ce batiment
indépendant en R+4 développe une surface
totale de 5.530 m? a usage de bureaux, avec
53 parkings en sous-sol. Un projet impor-
tant est prévu en mitoyenneté, qui valorisera
encore cette zone en pleine mutation depuis
quelques années avec la construction de
nombreux logements et bureaux. Cing loca-
taires occupent cet immeuble

Le montant de lacquisition séléve a
10.919.800 €, acte en mains. Des amélio-
rations environnementales simples seront
mises en place des 2012 et une étude de lop-
timisation énergétique est en cours.
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PARIS (75019)

Immeuble en R+12, en pleine propriété et a
usage de bureaux, d'une surface de 6.648 m?
avec 95 parkings en sous-sol sur 3 niveaux.
Il est situé en bordure du périphérique inté-
rieur, a proximité immeédiate du Parc de la
Villette, de la Cité des Sciences et du Canal St
Denis reliant la Seine. La zone est en pleine
mutation avec la réalisation de la ZAC Claude
Bernard et Uouverture du Centre Commercial
« Le Millénaire » a Aubervilliers. Lensemble
est entierement loué par France Telecom qui
s'est engagé sur une période ferme de loca-
tion de 6 ans, a compter de 2010.

Le montant de lacquisition séléeve a
27.620.600 €, acte en mains. Cet immeuble
ancien ayant une performance environne-
mentale médiocre, la stratégie de PFO, est de
mettre en ceuvre, avec laide du locataire, les
moyens de diminuer rapidement les consom-
mations d'énergie du batiment : sensibilisa-
tion aux comportements responsables et, a
moyen terme, investissements sur certains
équipements.

MARSEILLE (13)

Immeuble indépendant, achevé en 2004, a usage
de bureaux d'une surface de 10.598 m? et 139
parkings en sous-sol. Situé dans le secteur tres
prisé de Marseille Euroméditerranée, a lentrée
de la Joliette et d'Euromed. Il dispose d'une
bonne desserte routiére (acces a lautoroute
A7 & 500 m) ainsi qu'en matiére de transports
en commun : ligne 2 du métro a 100m (station
place Joliette] et tramway / bus & proximité
immédiate. Lensemble immobilier est loué a
9 locataires dont UBIFRANCE, SODEXHO, MAIF.
Le montant de lacquisition s'éleve a
41.021.900 €, acte en mains. Limmeuble, bien
entretenu, a fait lobjet d'un audit énergétique
en 2008. Les premieres actions ont déja été en-
gagées (ajout batterie condensateurs, éclairage
LED, optimisation éclairage parkings), et seront
poursuivies et développées par PFO,.

DARDILLY (69)

Ensemble de deux batiments en pleine pro-
priété, a usage de bureaux, d'une surface de
3.957 mZ environ et 126 parkings extérieurs. Il
est situé dans le parc d'activités de Dardilly,
dans 'Ouest Lyonnais, et dispose d'une excel-
lente desserte routiére avec un acces aisé a
l'autoroute A6. Lensemble est loué en totalité
a la société BUREAU VERITAS. Le montant
de lacquisition séléeve a 6.443.600 €, acte
en mains. Les équipements de climatisa-
tion et chauffage ont été remplacés en 2010
pour permettre une amélioration immédiate
des consommations d'énergie. La volonté de
PFO, est d'envisager, en étroite collaboration
avec le locataire actuel, des mesures d'amé-
lioration de lempreinte environnementale de
limmeuble (énergie, eau, déchets).

VALBONNE (06)

Un ensemble de trois batiments a usage ex-
clusif de bureaux d'une surface de 2.412 m2
et 114 parkings. Il est situé a Sophia Antipolis,
principale zone tertiaire de Nice qui regroupe
plus de 1.500 000 m? de locaux et plus de 26
000 emplois pour 1.300 sociétés implantées.
Les locaux sont occupés par trois locataires :
THALES, INTEL, UD CAST.

Le montant de lacquisition séléeve a
5.414.500 €, acte en mains.

SURESNES (92)

Ensemble de deux batiments, en pleine pro-
priété, a usage de bureaux et activités d'une
surface totale de 3 951 m? et 85 parkings en
sous-sol sur 2 niveaux. Les locaux sont situés
en 1% couronne parisienne, dans le secteur
péri-Défense, un secteur intéressant compte
tenu de sa situation dans 'Ouest Parisien et
de ses loyers moins élevés que dans le sec-
teur Défense. Ils sont occupés par 6 loca-
taires dont MEXX.

Le montant de lacquisition séléve a
9.119.611 €, acte en mains, travaux inclus.
Dans le cadre de la négociation, le vendeur
a réalisé des travaux d'amélioration du hall
et de locaux privatifs a hauteur de 300.000 €.
Parallelement, PFQ, a fait effectuer des tra-
vaux a hauteur de 200.000 € pour laméliora-
tion environnementale, en investissant dans
un équipement de climatisation / chauffage
performant.

NANTES (44)

Ensemble de 3 béatiments a usage de bu-
reaux, d'une surface totale de 3.842 m? et 135
parkings extérieurs. Situé au sein d'un envi-
ronnement commercial, a louest de l'agglo-
mération, il dispose d'une bonne desserte
routiére, avec accés aisé aux autoroutes vers
Paris, Vannes et Rennes, ainsi qu'en matiere
de transports en commun (ligne 1 du tram-
way, station «Mitterrand», & 300 m). 10 loca-
taires occupent ces immeubles, dont MAIF et
France SECURITE sont les principaux. Le
montant de l'acquisition s'éleve a 5.000.000 €,
acte en mains. Des premiéres améliora-
tions environnementales sont a effectuer
rapidement pour l'eau et léclairage. A moyen
terme, c’est loptimisation des équipements
de climatisation qui sera engagée.



VALBONNE (06)

Ensemble de quatre batiments, d'une sur-
face totale de 12.074 m? de bureaux avec 382
parkings extérieurs et 197 en sous-sol. A
noter, en complément, plus de 2.000 m? de
terrasses accessibles. Lensemble est situé
a Sophia Antipolis, principale zone tertiaire
de Nice qui regroupe plus de 1.500 000 m? de
locaux et plus de 26 000 emplois pour 1.300
sociétés implantées. Il est entierement loué
a la société AMADEUS, leader mondial des
solutions technologiques de gestion pour la
distribution et la vente de services de voyages.

Une stratégie environnementale
qui se confirme et qui se renforce

Le montant de lacquisition séleve a
25.133.800 €, acte en mains. En matiere
environnementale, PFO, va mettre en place
un suivi des consommations d'eau et d'éner-
gie, des actions d’optimisation ainsi qu'un tri
sélectif. Les différents moyens d’optimisation
seront étudiés en collaboration avec le loca-
taire, sensibilisé au développement durable.

De nouveaux investissements

en perspective

Au 31/12/2011, les fonds disponibles a inves-
tir s'élevent a 35.407.990 €. Ce montant ne
tient pas compte d'une acquisition a Nimes,
dont le prix sera payable pour partie a l'ache-
vement de limmeuble et au fur et a mesure
des locations. En tenant compte de cet en-
gagement, la somme restant a investir sur
PFQ, est de 24.735.990 €. Votre SCPI a signé
une promesse de vente sur un immeuble
situé a Saint-Denis (93) pour un montant de
30.000.000 € environ, la signature étant pré-
vue pour la fin du 1¢ trimestre 2012. Votre
Société de Gestion de Portefeuille mene dif-
férentes négociations pour lacquisition d'im-

Un département Projet et Développement Une stratégie de la qualité

Durable

En 2011, PERIAL Asset Management a recru-
té un « responsable technique et environne-
ment » dédié au patrimoine détenus par PFO2.
Ce nouveau collaborateur a pour mission
principale de veiller a la bonne exécution de
la stratégie environnementale fixée lors des
acquisitions : réalisation des plans de travaux
d’améliorations des immeubles, vérification
des actions d'amélioration environnementale
engagées par nos gestionnaires. Ce profes-
sionnel, tout comme notre Energy Manager,
integre désormais le nouveau département
Projet et Développement Durable.

Suite a l'établissement d'une premiére car-
tographie des performances énergétiques
des sites acquis en 2010, nous avons procédé
cette année a létablissement d'une carto-
graphie comparée présentant les DPE remis
avant-vente, la moyenne des consommations
réelles connues de chaque site ainsi que la
consommation de la derniere année.

Cette cartographie permet de mesurer
les différences entre performance théo-
rique (DPE] et performance réelle (suivi des
consommations), ainsi que lévolution des
consommations réelles dans le temps.

Performance énergétique des sites PFO2 acquis en 2010
(hors Cafétéria et RLD) kWh.Ep/mZ2.an
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disponibles de 2007 a 2011 de facture disponible

Au-dela des différences entre niveaux de
performance énergétique issus des DPE et
niveaux de performance réelle, issus du suivi
des consommations [ce qui valide notre choix
de confier a un Energy Manager le suivi et
loptimisation des consommations du patri-
moine de PFO,), il est important de vous pré-
ciser la segmentation par niveau de perfor-
mance du patrimoine constitué.

En effet, plus de 35% du patrimoine PFQ,
sont constitués d'immeubles dont la perfor-
mance thermique est conforme a la Regle-
mentation Thermique 2005 ou supérieur. Sur
ces 35%, la moitié des immeubles atteint un
niveau de performance supérieur ou égal a la
Tres Haute Performance Energétique.

Cette segmentation démontre une bonne
application de notre stratégie environnemen-
tale lors des acquisitions, via un panachage
d'immeubles conformes aux criteres de PFO,

Segmentation du patrimoine
o . . - .
tertiaite PFO, par niveau

de performance énergétique

“» Hors périmeétre RT 2000 59%
RT 2000 8%
RT 2005 15%
THPE 7%
BBC 11%

MARSEILLE (13)
Espace Gaymard
Place d'Arvieux

et de batiments a restructurer.

Afin de ne pas fausser linterprétation des
résultats, il convient toujours de différencier
lanalyse du parc tertiaire acquis de len-
semble loué a la société Régie Linge Déve-
loppement (RLD), qui occupe 10 immeubles
du portefeuille de votre Société.

La cartographie réalisée exclut toujours le
patrimoine exploité par RLD car, avant de
pouvoir lintégrer, il nous faut connaitre les
consommations en énergie et en eau propres
aux activités tertiaires de ses batiments. La
mise en place d'un sous-comptage spéci-
fique, amorcé en 2011, est toujours en cours.
En effet, ce type de suivi différencié n'ayant
pas été prévu des lorigine, la segmentation
des consommations est une tache complexe
que votre Société de Gestion de Portefeuille
s'emploie @ mener a son terme de maniere
pragmatique.

A ce jour, presque 15% des batiments a usage

NANTERRE (92)
ZAC des Groues

tertiaire détenus par PFO, ont déja fait l'objet
d’'un plan de travaux - avec pour objectif la
réduction de la consommation énergétique -
ou d'un audit énergétique. Le choix entre ces
deux process est dicté par la volonté, ou non,
du locataire en place de nous accompagner
dans une démarche d'amélioration globale.
Ainsi, le site de « Vélizy Petit Clamart » occupé
par la société Qualiconsult (société spéciali-
sée dans le controle et Uexpertise technique)
a fait Uobjet d'un audit énergétique complet.
Ce dernier vise a définir les améliorations de
gestion pouvant étre réalisées sans délais,
les modifications comportementales a pré-
coniser aux locataires, mais surtout les plans
de travaux a mettre en ceuvre pour atteindre
le niveau de performance défini par la RT glo-
bale, et ceux a réaliser pour atteindre la per-
formance BBC RENOVATION.

Tous les gestionnaires intervenant pour le
compte de PERIAL Asset Management ont
été sensibilisés, comme nous nous y étions
engagés, aux bonnes pratiques environne-
mentales via la diffusion d'un guide spéci-
fique. Objectif : une mise en ceuvre des pre-
mieres actions dés le second semestre 2012.
Nous avions souhaité réaliser nous-méme
certaines des actions préconisées, pour en
maitriser les contraintes, avant d’en deman-
der lapplication a nos gestionnaires. De
méme, nous avons préféré que ceux-ci s'ap-
proprient la thématique environnementale et
réfléchissent aux améliorations de gestion a
apporter sur le patrimoine PFO, , avant de
sensibiliser les locataires. C'est pourquoi
notre Guide des bonnes pratiques environne-
mentales a usage des locataires sera diffusé
fin 2012.



Perspectives 2012

En 2012, votre Société de Gestion de Por-
tefeuille veillera tout particuliérement au
déploiement du guide des bonnes pratiques
environnementales, a accompagner les ges-
tionnaires d'immeuble dans cette démarche et
assurer le suivi des actions qui en découlent.
En effet, notre stratégie environnementale est
basée sur une implication de lensemble des
acteurs pouvant influer sur la performance
environnementale des sites. Il s'agit essen-
tiellement des promoteurs constructeurs lors
d'acquisitions neuves, des gestionnaires de
patrimoine et, bien sdr, des locataires. Notre
objectif est d'encourager, des a présent, une
modification de leur comportement afin de va-
loriser les potentiels d'économies de fluides.
Cette évolution ne pouvant s'inscrire que dans
la durée, il était important que nous la com-
mentions des que possible.

Autre axe de travail pour PERIAL Asset Mana-
gement : tester la mise en place de comp-
tages « automatiques », afin de simplifier
lacquisition des données de consommations
et d’'en améliorer la pertinence, et d'optimiser
ainsi le gain induit par un suivi régulier. Si ces
tests s'averent positifs, nous pourrions dispo-
ser d'un outil de suivi beaucoup plus précis -
les informations étant remontées toutes les
heures - qui permettrait d'identifier plus fine-
ment les éventuelles erreurs de commission-
nement ou de gestion des installations. Ces
systémes permettraient, en outre, d'améliorer
la fiabilité de notre retour d’expérience en affi-
nant notre connaissance des temps de retour
économique. Enfin, en 2012, votre Société de
Gestion de Portefeuille entend faire le néces-
saire pour valoriser, au travers des méca-
nismes des Certificats d'Economie d'Energie,
lensemble des actions environnementales
engagées. Nous pourrons ainsi attester
des économies d'énergies générées, mais
aussi alléger le poids financier des investis-
sements entrepris. Parallélement, PERIAL
Asset Management continuera a réaliser les
travaux décidés lors des acquisitions comme,
par exemple, la rénovation des systemes de
production de chaud et de froid et la reprise
des systemes de ventilation pour limmeuble
« Aéropole » a Nice.

Dotation aux provisions pour

AVIGNON (84)
Route de l'aérodrome

Un équilibre satisfaisant
entre Charges et revenus

2011. Des revenus en progression

La progression des revenus est générée par
les nouvelles acquisitions. Fin 2011, le mon-
tant des loyers s'éléve a 8.173.668 €. Paral-
lelement les produits financiers, issus du
placement des fonds en attente d'investis-
sement sur des supports monétaires sans
risque en capital, atteignent la somme de
524.108 €. Le taux moyen de rémunération
de nos placements de trésorerie pour lannée
2011 est de 0,95%.

Le taux d'occupation de votre patrimoine est
de 100% au 31/12/2011.

grosses I'(/‘|)2]l'il| ions

et prélevements (en €)
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Il est a noter qu'un locataire, en redresse-
ment judiciaire, a décidé de ne pas poursuivre
son bail, mais qu’une société a d'ores et déja
manifesté le souhait de reprendre ses locaux.
Enfin, un congé a été signifié pour fin juin
2012, pour une surface de bureaux de 423 m?.
Aucun autre congé n’est annoncé a ce jour

pour lannée en cours.

Taux de charges 2011

Au 31/12/2011, le taux de charges s'établit a
17,24% du montant des revenus.

Une provision pour créances douteuses a
été constituée, fin 2011, pour un montant
de 15.046 €. Elle concerne essentiellement
un locataire placé en dépot de bilan, puis en
redressement judiciaire.

Provision pour grosses réparations

La dotation annuelle pour grosses répara-
tions est de 0,20% de la valeur comptable des
immeubles. A ce titre, la dotation constituée
pour Uexercice 2011 a été de 157.716 €.

Au 31/12/2011, la provision pour grosses ré-
parations s'éléve a 173.806 €.

Il n"a pas eu de travaux significatifs engagés
au titre des grosses réparations pour 2011.

Report a nouveau 2011

Votre Société de Gestion de Portefeuille a
constitué un report a nouveau des sa pre-
miere année et le renforce en 2011. Il repré-
sente, au 31/12/2011, 22 jours de distribution
par part soit 999.004 €, contre 374.766 € en
2010.
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ILLKIRCH (67)
Boulevard
Sébastien Brant

Légére hausse pour les valeurs d’expertise
La société BNP PARIBAS REAL ESTATE
VALUATION, expert immobilier agréé par
lAutorité des Marchés Financiers, membre
de VAFREXIM, a procédé a l'expertise du pa-
trimoine, a Uexception de quatre sites qui ont
été retenus a leur valeur d’acquisition.

En 2011, la valeur d'expertise globale du
patrimoine de PFQ,, nette de tous droits et
charges, est de 235.375.151 €.

A périmétre égal par rapport a 2011, la va-
riation des valeurs d'expertise globale pro-
gresse de +1,57%. Les plus-values latentes
représentent 5.459.590 € au 31/12/2011.

Ces valeurs d'expertise permettent de déter-
miner :

e La valeur de réalisation, c’est-a-dire lactif
net réévalué. Il sétablit, au 31/12/2011 a
271.955.952 € soit, par part, 157 €.

e La valeur de reconstitution. Elle s'établit,
au 31/12/2011 a 321.737.454 € soit, par part,
185,74 €.

D’une maniere générale, les valeurs se main-
tiennent ou progressent légerement.

Les expertises des éléments du patrimoine
constitué jusqu'au 31/12/2010 voient leur
valeurs augmenter de 1,57 %.

Les valeurs d'expertise des acquisitions, réa-
lisées et expertisées en 2011, progressent de
2,14%.

Les plus fortes hausses portent sur un im-
meuble acquis neuf en 2010, situé a Vitrolles
(+19%) et un autre a Rueil Malmaison (+2.8%).
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COMPTES ANNUELS

Pour PFO,

Les produits de l'activité immobiliere se sont
élevés a 9.290.286 €.

Les produits de trésorerie se sont élevés a
524.108 €.

Le compte de résultat se solde par un béné-
fice net de 7.383.888 €.

Sur le bénéfice net distribuable soit :

* bénéfice de l'exercice : 7.383.888 €
e report a nouveau : +374.766 €
7.758.654 €

Nous vous proposons :

e de fixer le dividende de lexercice au
montant des acomptes déja versés, soit :
6.759.650 €.

e d'affecter au report a nouveau le solde

de : 999.004 €.

Le revenu par part en pleine jouissance
s'élevera ainsia 9,65 €.

Le report a nouveau représentera 999.004 €
soit 22 jours de distribution par part.

Fvolution du capital

Date de création : 29 juin 2009 - nominal de la part : 150 €

Année Montant Montant
du capital nominal | des capitaux souscrits
au 31 décembre au cours de lannée
(en €) (en €)
2009 10 826 400 12 742 221
2010 75 273 150 76 492 833
2011 259 828 950 219 068 234

(1) Prix de souscription en période d'augmentation de capital.

Nombre Nombre Rémunération HT Prix d’entrée
de parts d’associés de la gérance a l'occasion au 31 décembre
au 31 déc. | au31déc. des augmentations de capital (1)
(en €) (en €)
72176 306 1001 659 178,00
501 821 1389 6 410 504 178,00
1732193 4573 18534 440 178,00

Evolution des conditions de cession ou de retrait

Année Nombre % par rapport
de parts cédées au nombre de parts total
ou retirées en circulation au 01/01
2009 0
2010 1059 1,47 %
2011 4099 0,82 %

RUEIL (92)
Avenue Victor Hugo

SURESNES (92)
Rue pages
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Evolution par part des résultats financiers en 2011
pour une part en pleine jouissance (en € H.T.)

Recettes locatives brutes 3,17 68,96 14,45 95,01 11,67 91,61
Produits financiers avant

prélévement libératoire 1,43 31,04 0,71 4,69 0,75 5,87
Produits divers 0,00 0,00 0,05 0,30 0,32 2,52
Commission de gestion 0,53 11,50 1,74 11,47 1,42 11,17
Autres frais de gestion 0,82 17,91 0,34 2,26 0,21 1,66
Entretien du patrimoine

au cours de l'exercice 0,00 0,00 0,02 0,12 0,27 2,09
Charges locatives

non récupérables 0 0 0,18 1,16 0,07 0,57

Amortissements nets

- patrimoine 0 0 0 0 0 0

- autres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Provisions nettes (2)

- pour travaux 0,00 0,00 0,26 1,69 0,20 1,57

- autres 0 0 0 0 0,02 0,17
NANTERRE (92)
ZAC des Groues

Variation report a nouveau 0,79 17,13 2,79 18,36 0,89 7

Revenus distribués avant

prélevement libératoire 2,46 53,48 9,88 64,96 9,65 75,75

Revenus distribués aprés

prélevement libératoire 2,22 49,00 9,66 63,51 9,41 73,86

(1) sous déduction de la partie non imputable a Uexercice - (2] dotations de lexercice diminuées des reprises
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Evolution du prix de la part (en €)

Prix de souscription au 01/01 178,00 178,00
Dividende versé au titre de l'année 2,46 9,88
Rendement de la part en % (1) 1,38% 5,55 %

(1

Dividende versé au titre de lannée rapporté au prix de souscription au 1¢" janvier de la méme année.

Emploi des fonds (en €)

Fonds collectés 89 235 054
+ Cessions d'immeubles 0
+ Divers (Emprunt] 0
- Commission de souscription 8 997 021
- Achat d'immeubles (dont travaux réalisés) 46022 061
- Frais d’acquisition (non récupérables) 0
- Divers (1) 2 418 403

* Depuis lorigine de la société
**Hors engagements sur les acquisitions d'immeubles.

En tenant compte de ces engagements, le montant de la trésorerie a investir est de 24 735 990 €.
(1) Frais d'établissement, augmentation de capital et frais d'acquisition d'immeubles

178,00
9,65
5,42%

219 068 234
0

0

22 343 925
183 893 500
0
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308 303 288
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31340 946
229 915 561
0

11638 790

AVIGNON (84)
Route de de l'aéro-
drome



26

Rapport

du conseil de surveillance

Michel Malgras
Président du Conseil
de Surveillance

VALBONNE (06)
Route du pin Montard

Mesdames, Mesdemoiselles, Messieurs,

L'année 2011 a été forte pour notre SCPI qui
a continué de connaitre un véritable engoue-
ment.

Le capital s'éleve au 31 décembre 2011 a
259.828.950 € contre 75.273.150 € au 31
décembre 2010, pour 1.230.372 parts sous-
crites sur l'exercice.

4.099 parts ont fait lobjet de retrait, aucune
part n'est en attente de cession au 31 dé-
cembre 2011.

Les primes d'émissions représentent
48.474.337,84 €.

La valeur de réalisation <s'établit a
271.955.952 € (157 € par part).

La valeur de reconstitution s'établit quant a
elle a 321.737.454 € (185,74 € par part).
Comme en 2010, une provision pour grosses
réparations a été constituée au taux de
0,20%, bien que les immeubles soient tres
récents. Cette provision s'éléve a 173.806 €
au 31 décembre 2011.

MARSEILLE (13)
Espace Gaymard
Place d’Arvieux

Le taux d'occupation ressort a 100%. Len-
semble de la collecte a été investi au fur
et a mesure. Les fonds disponibles au 31
décembre 2011 sont engagés.

Le dividende versé au titre de lannée 2011
est de 9,65 € par part soit un rendement de
5,42%.

La valeur d’expertise des immeubles ressort
a 135,88 € par part contre 132,73 € de valeur
comptable (les immeubles acquis a compter
de novembre 2011 ont été pris en compte
pour leur valeur d’acquisition).

Le Conseil de Surveillance a insisté sur le
controle de ladéquation entre collecte et
investissement, ainsi que sur le respect des
normes environnementales des acquisi-
tions. La Société de Gestion de Portefeuille,
en parfaite transparence, a apporté toutes
les réponses et informations souhaitées.
Ceci nous améne a donner un avis favorable
a lapprobation des comptes, a laffectation
des résultats et a ladoption des résolutions
soumises a lAssemblée Générale ordinaire
et extraordinaire, apres que vous ayez pris
connaissance des rapports du Commissaire
aux Comptes et, notamment, du rapport
spécial décrivant les conventions visées a
larticle 214-76 du Code Monétaire et Finan-
cier. Comme chaque année, nous procédons
a l'élection des membres du Conseil de Sur-
veillance. Nous vous remercions de conser-
ver votre confiance aux conseillers qui se
représentent a vos suffrages

Michel Malgras
Président du Conseil de Surveillance
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Exercice clos le 31 décembre 2011

Aux Associés,

En exécution de la mission qui nous a été
confiée par votre Assemblée Générale, nous
vous présentons notre rapport relatif a lexer-
cice clos le 31 décembre 2011 sur :

le contréle des comptes annuels de la SCPI
a capital variable PFO, tels qu'ils sont joints
au présent rapport,

la justification de nos appréciations,

les vérifications et informations spécifiques
prévues par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par la
Société de gestion PERIAL ASSET MANAGE-
MENT. Les valeurs vénales des immeubles,
présentées dans ces comptes, ont été
déterminées par la société BNP PARIBAS
REAL ESTATE VALUATION, expert indépen-
dant nommé par votre Assemblée Générale
constitutive du 29 juin 2009.

Il nous appartient, sur la base de notre audit,
d’exprimer une opinion sur ces comptes.

I. Opinion sur les comptes annuels

Nous avons effectué notre audit selon les
normes d'exercice professionnel applicables
en France ; ces normes requiérent la mise
en ceuvre de diligences permettant d'obte-
nir lassurance raisonnable que les comptes
annuels ne comportent pas d'anomalies
significatives. Un audit consiste a vérifier,
par sondages ou au moyen d'autres meé-
thodes de sélection, les éléments justifiant
des montants et informations figurant dans

a u Xx ¢c o mp tes S ur

les comptes annuels. Il consiste également
a apprécier les principes comptables suivis,
les estimations significatives retenues et la
présentation d’ensemble des comptes. Nous
estimons que les éléments que nous avons
collectés sont suffisants et appropriés pour
fonder notre opinion.

Nous certifions que les comptes annuels
sont, au regard des regles et principes
comptables francais, réguliers et sinceres
et donnent une image fidéle du résultat des
opérations de lexercice écoulé ainsi que de
la situation financiere et du patrimoine de la
société a la fin de cet exercice.

II. Justification des appréciations

En application des dispositions de larticle
L.823-9 du Code de commerce relatives a
la justification de nos appréciations, nous
portons a votre connaissance les éléments
suivants :

Comme indiqué dans lannexe, votre société
est soumise a des dispositions comptables
spécifiques (notamment Réglement CRC
n°® 99-06). Nous nous sommes assurés de la
correcte application de ces dispositions en
matiére de principes comptables de présen-
tation.

En ce qui concerne les provisions pour
grosses réparations, la note « Plan d’entre-
tien des immeubles locatifs » (Il) de lannexe
expose le processus mis en place.

Nous avons vérifié la correcte application des
modalités de constitution de cette provision.

Dans le cadre de notre appréciation des es-
timations significatives retenues pour larrété

> S ('()]I]])T(‘,S

annuels

des comptes, nos travaux relatifs aux valeurs
estimées des immeubles présentées dans
létat du patrimoine ont consisté a vérifier
leur concordance avec celles déterminées
par lexpert immobilier nommé par votre
Assemblée Générale.

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

IIl. Vérifications et informations spécifiques
Nous avons également procédé, conformé-
ment aux normes d’exercice professionnel
applicables en France, aux vérifications spé-
cifiques prévues par la loi.

Nous n'avons pas d'observation a formuler
sur la sincérité et la concordance avec les
comptes annuels des informations données
dans le rapport de gestion établi par la Socié-
té de gestion et dans les documents adressés
aux associés sur la situation financiere et les
comptes annuels.

Fait a Paris, le 28 mars 2012

Le Commissaire aux comptes

B&M CONSEILS

Bruno MECHAIN

Membre de la compagnie régionale de paris

SURESNES (92)
Rue pages
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Rapport spécial du

Assemblée Générale d’approbation des
comptes de Uexercice clos le 31 décembre
2011

Aux Associés,

En notre qualité de commissaire aux comptes
de votre société la SCPI a capital variable
PFQ,, nous vous présentons notre rapport sur
les conventions réglementées.

Il nous appartient de vous communiquer, sur
la base des informations qui nous ont été
données, les caractéristiques et les modalités
essentielles des conventions dont nous avons
été avisés ou que nous aurions découvertes a
['occasion de notre mission, sans avoir a nous
prononcer sur leur utilité et leur bien-fondé
ni a rechercher lexistence d'autres conven-
tions. Il vous appartient, selon les termes de
l'article L.214-76 du Code Monétaire et Finan-
cier, d'apprécier lintérét qui s'attachait a la
conclusion de ces conventions en vue de leur
approbation.

Parailleurs, ilnous appartient, le cas échéant,
de vous communiquer les informations rela-
tives a lexécution, au cours de lexercice
écoulé, des conventions déja approuvées par
lassemblée générale.

Nous avons mis en ceuvre les diligences que
nous avons estimé nécessaires au regard de

commissaire aux comptes

la doctrine professionnelle de la Compagnie
nationale des commissaires aux comptes
relative a cette mission. Ces diligences ont
consisté a vérifier la concordance des infor-
mations qui nous ont été données avec les
documents de base dont elles sont issues.

Nous vous informons qu’'il ne nous a été
donné avis d'aucune convention et engage-
ment conclus au cours de l'exercice écoulé
a soumettre a lapprobation de lassemblée
en application des dispositions de larticle
L.214-76 précité.

Par ailleurs, nous avons été informés que
'exécution des conventions suivantes, déja
approuvées par lassemblée générale au
cours d'exercices antérieurs, s'est poursuivie

au cours de l'exercice écoulé.

Avec PERIAL Asset Management, votre
société de gestion

Conformément aux dispositions de larticle
18 des statuts de votre société, concernant la ré-
munération de la Société de gestion, il est prévu :

sur It‘,S conventions

Une commission de gestion des biens so-
ciaux d'un montant égal a 11,5 % H.T. des
produits locatifs (loyers H.T.) encaissés et des
produits financiers nets.

A ce titre, votre société a pris en charge en
2011 un montant de 996 760 € H.T..

Une commission percue aupres des acqué-
reurs lors de la souscription des parts nou-
velles d'un montant maximum égal a 8,5 %
H.T. du prix de souscription des parts, nomi-
nal plus prime d'émission.

Cette commission de souscription, prélevée
sur la prime d'émission, s'est élevée pour
lexercice 2011 a 18 534 440 € H.T..

Une commission de cession de parts et de
mutation a titre gratuit égale a 76 € H.T. par
cessionnaire, quelque soit le nombre de parts
transférées ou cédées dans le cas ou la ces-
sion ou le transfert interviennent sans linter-
meédiaire de la Société de gestion.

Aucune commission n'a été versée a ce titre
sur l'exercice.

Fait a Paris, le 26 mars 2012
B&M CONSEILS

Bruno MECHAIN
Membre de la compagnie régionale de paris

MARSEILLE (13)

Espace Gaymard

Place d'Arvieux

reg

AVIGNON (84)

Route de de 'aérodrome

clementées

LYON (69)
Rue Lortet



Etat du patrimoine (en € H.T.)
31 Décembre 2011

PLACEMENTS IMMOBILIERS

Immobilisations locatives
Terrains et constructions locatives
Immobilisations en cours

Charges a répart.sur plusieurs exercices
Commissions de souscription

Frais de recherche des immeubles

TVA non récupérable sur immob.locatives
Autres frais d’acquisition des immeubles

Provisions liées aux placements immob.
Dépréciation except.d'immob.locatives
Grosses réparations a répartir sur
plusieurs exercices

Aures provisions pour risques et charges

TOTAL 1

AUTRES ACTIFS ET PASSIFS D’EXPLOITATION

Actifs immobilisés

Associés capital souscrit non appelé
Immobilisations incorporelles
Immobilisations corporelles d’exploitation
Immobilisations financiéres

Créances

Locataires et comptes rattachés
Autres créances

Provis. pour dépréciation des créances

Valeurs de placement et disponibilités
Valeurs mobiliéres de placement
Fonds de remboursement

Autres disponibilités

Provisions pour risques et charges

Dettes

Dettes financieres
Dettes d’'exploitation
Dettes diverses

TOTAL 2

COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ET PASSIF
Charges constatées d’avance

Charges a répartir sur plusieurs exercices
Produits constatés d'avance

TOTAL 3

CAPITAUX PROPRES COMPTABLES
VALEUR ESTIMEE DU PATRIMOINE

Valeurs bilantielles

+228 805 561
+1110 000

- 173 806

229 741755

+ 1343

+410919
+5 645902
-15046

+ 46 207 794

- 3070000
- 6361624
- 6128352

36 690 936

+ 7485

- 117 621

-110 136
266 322 556

Valeurs estimées

+ 235375 151

235 375 151

+ 1343

+410919
+5 645902
-15046

+ 46 207 794

- 3070000
- 6361624
- 6128 352

36 690 936

+ 7485

- 117 621

- 110136

271 955 952

Documents de

31 Décembre 2010

Valeurs bilantielles

+ 46022061

- 33974

45 988 087

+2662

+57 041
+4 717199

+32 443712

- 633075
- 1842 981
- 2454 499

32290 060

- 83750

- 83750
78 194 396

Valeurs estimées

+ 48 344 834

48 344 834

+2 662

+57 041
+4717199

+32 443712

NICE (06)
L'Aéropole
Promenade
des anglais

- 633075
- 1842981
- 2454 499

32290 060

- 83750
- 83 750

80551 144

synthese



Documents de

VALBONNE (06)
Route du pin Montard

synthese

Tableau d’analyse de la variation des capitaux propres (en €)

Capitaux propres comptables - Evolution au cours de Uexercice

Capital
Capital souscrit 75 432 000
Capital en cours de souscription - 158 850

Primes d’émission

Prime d’émission 13 975 533
Prime d’émission retrait de parts - 13629
Prélévement sur prime d'émission - 11415 424

Ecart d’évaluation
Ecart de réévaluation
Ecart sur dépréciation des immeubles d'actif

Fonds de remboursement prélevé
sur le résultat distribuable

Plus ou moins-values réalisées sur cessions
d’'immeubles

Réserves

Report a nouveau 5819

Résultat de Uexercice
Résultat de l'exercice 1674 436
Acomptes sur distribution - 1305488

VALBONNE (06)
Route des Dolines

30

368 948

- 1674436
1305 488

185 170 650 260 602 650
- 614 850 - 773 700
34 565 188 48 540 721
- 52 754 -66 383

- 31564312 - 42979 736
374 766

7 383 887 7 383 888

- 6759 650 - 6759 650

SURESNES (92)
Rue pages



Compte de résultat (en €)

Charges ayant leur contrepartie en produits
Charges d’entretien du patrimoine locatif
Grosses réparations

Autres charges immobiliéres

Diverses charges d’exploitation
Rémunération de la gérance : gestion de la société
Diverses charges d’exploitation

Dotation aux amortissements d’exploitation
Amortissement des immobilisations locatives
Amortissement des frais de recherche de locataires

Dotation aux provisions d’exploitation
Provisions pour créances douteuses
Provisions pour grosses réparations
Autres charges

Charges financiéres diverses
Dotation aux amortissements et aux provisions

Charges exceptionnelles
Dotation aux amortissements et aux provisions

BENEFICE NET

892199
168 417
17 884
51235

996 760
9 441 665

15 046
157 716
18 534 440

806

7 383 888

82187
2361

23 254

230 456
2205 951

33974
6 410504

14

SURESNES (92)
Rue pages

1674 436

RUEIL (92)
Avenue Victor Hugo




Documents

ILLKIRCH (67)
Boulevard
Sébastien Brant

de

synthese

NANTERRE (92)
ZAC des Groues

Compte de résultat (en €)

Produits (hors taxes)

Produits de Uactivité immobiliére et produits annexes
Produits de Uactivité immobiliére

Loyers

Charges facturées

Produits annexes

Autres produits

Reprises d’amortissements d’exploitation
Reprises de provisions d’exploitation
Provisions pour créances douteuses
Provisions pour grosses réparations
Transfert de charges d’exploitation
Autres produits

Produits financiers

Divers produits financiers
Reprises de provisions sur charges financiéres

Produits exceptionnels
Produits exceptionnels

Reprises d’amortissements et provisions exceptionnels
TOTAL DES PRODUITS

PERTE NETTE

TOTAL GENERAL

31 déc. 2011

8 173 668
892199
224 418

17 884
27 827 756

524108

22

37 660 055

Totaux partiels
9 290 286

27 845 640

524108

22

37 660 055

37 660 055

LYON (69)
Rue Lortet

31 déc. 2010

1909 674
82187
5947

8571031

94 293

10 663 138

Totaux partiels
1997 809

8571031

94293

10 663 138

10 663 138
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Annexe

AVIGNON (84)

I - FAITS SIGNIFICATIFS

La Société Civile de Placement Immobilier a
capital variable PFO, a été constituée en date
du 29/06/09, date de lassemblée générale
constitutive.
La souscription au public a été ouverte le
05 /08/2009.

LAssemblée générale extraordinaire du
15/12/2010 a décidé de relever le montant
du capital social statutaire de la société de
72 150 000 € a 399 900 000 €.

Au 31 décembre 2011 :

o L«Etat du patrimoine» de la société PFO,
fait apparaitre une valeur bilantielle totale de
266 322 556 € et une valeur estimée totale de
271955952 €.

e Le bénéfice s'établit a 7 383 888 €, le divi-
dende distribué pour une part en pleine jouis-
sance est de 9,65 €.

e La collecte nette des capitaux de lexercice
séleve a 219 068 234 €.

e La valeur nominale de la part est de 150 €
et la prime d’émission de 28,00 €.

e Le nombre de parts souscrites s'éleve a
1732193 parts.

Route de de l'aérodrome

Valeur patrimoniale de la société (en €)

Valeur comptable
Valeur vénale/expertise
Valeur de réalisation*
Valeur de reconstitution

229 915561
235375151
271 955 952
321737 454

132,73
135,88
157,00
185,74

* [écart entre la valeur de réalisation et la valeur vénale est d{ principalement a fin 12/11,

a la trésorerie en attente d'investissement.

IT - INFORMATIONS SUR

LES REGLES GENERALES DE
PRESENTATION ET
D’EVALUATION DES COMPTES

Les comptes annuels de lexercice clos le
31 décembre 2011 sont présentés confor-
mément aux dispositions réglementaires
applicables aux SCPI et notamment en ap-
plication du Comité de la Reglementation
Comptable N°99-06 du 23 juin 1999 qui a
modifié larrété du 26 avril 1995.

Leur établissement respecte les principes
de prudence, de permanence des méthodes,
d'indépendance des exercices en se placant
dans une perspective de continuité de l'ex-
ploitation.

Les documents de synthese comprennent
l«Etat du patrimoine», le tableau d'«Analyse
de la variation des capitaux propres», le
«Compte de résultat» et [«Annexe».

L'Etat du patrimoine se présente en liste, il
comporte deux colonnes :

e Colonne «valeurs bilantielles» présentant
les éléments du patrimoine aux co(ts his-
toriques.

e Colonne «valeurs estimées» présentant, a
titre d'information, la valeur vénale des im-
meubles locatifs et la valeur nette des autres
actifs de la société. Cette derniere tient
compte des plus et moins-values latentes
sur actifs financiers.

CHANGEMENT DE METHODE COMPTABLE
Aucun changement de méthode comptable
n'est a signaler sur l'exercice.

PRINCIPALES REGLES D’EVALUATION

La méthode de base retenue pour 'évaluation
des éléments inscrits en comptabilité (dans
la colonne « valeurs bilantielles ») est la mé-
thode des colts historiques.

Immobilisations locatives

Elles sont évaluées a leur co(t d'acquisition
(prix d'achat hors frais d'acquisition plus
travaux). En application du réglement CRC n®
2004-06, les honoraires de transactionversés

lors d'une acquisition sont considérés comme
un élément du colt de revient de limmobili-
sation. Conformément a la réglementation
propre aux SCPI, les « terrains et construc-
tions » ne font lobjet d"aucun amortissement.
Le prix d'acquisition des terrains est compris
dans le colt d'acquisition de limmeuble
quand la distinction n'est pas possible.

Valeurs vénales des immobilisations
locatives

La valeur vénale des immeubles locatifs ré-
sulte d'une expertise effectuée par la société
BNP PARIBAS REAL ESTATE VALUATION
France agissant en qualité d'expert indépen-
dant. Chaque immeuble fera lobjet d'une
expertise tous les 5 ans.

Les autres années, la valeur résultera d'une
actualisation des valeurs par lexpert sans
visite systématique de limmeuble. Les ex-
pertises et actualisations sont établies dans
le respect des regles stipulées par la charte
professionnelle des experts immobiliers
conformément a la recommandation com-
mune de [Autorité des Marchés Financiers et
du Conseil National de la Comptabilité.
Lexpert détermine la valeur d'un immeuble
locatif en mettant en ceuvre deux méthodes :
e la méthode par comparaison directe de la
valeur par référence a des transactions ré-
centes comparables.

e la méthode par capitalisation du revenu
brut qui consiste a lui appliquer un taux de
capitalisation conduisant a une valeur hors
droits et hors frais.

La Société BNP PARIBAS REAL ESTATE VA-
LUATION France a procédé sur cet exercice
a 10 premieres expertises, 7 révisions quin-
quennales, et 13 actualisations. Les quatre
immeubles acquis en novembre et décembre
ont été retenus a leur valeur d'acquisition
(montants arrondis).

Plan d’entretien des immeubles locatifs

La note d'information de la société prévoyait
la constitution d'une provision pour gros tra-
vaux égale a 0.30% de la valeur comptable
desimmeubles a partir du 3*™ exercice social
complet. Par anticipation, la société de ges-
tion en accord avec les membres du conseil



de surveillance, a décidé de comptabiliser
une provision pour grosses réparations des
la cloture des comptes 2010. Le taux de cette
dotation aux provisions pour grosses répara-
tions a été fixé a 0,20% de la valeur comptable
totale des immeubles. Ce taux a été conservé
pour lexercice 2011. Le point de départ du
calcul de cette dotation forfaitaire est le 1¢
jour du trimestre qui suit lacquisition des im-
meubles. Elle sera actualisée chaque année
en fonction d'un plan quinquennal de travaux.

Provision des créances Locataires

Une analyse systématique des créances
échues depuis plus de 3 mois est faite loca-
taire par locataire. Une provision pour dé-
préciation (loyers et charges) est constituée
lorsque le recouvrement des créances appa-
rait incertain. Ces créances sont alors dépré-
ciées, au cas par cas pour leur montant HT
apres déduction du dépdt de garantie.

Selon le risque estimé, le taux de provision-
nement est de 50% ou 100% de la créance HT.

Gestion locative

Conformément a larticle 18 des statuts, la
société de gestion percoit une commission de
gestion, pour ladministration de la SCPI égale
a 11.5% HT des produits locatifs encaissés
(loyers HT) et des produits financiers nets de
la société, sous déduction des créances irré-
couvrables et de la variation de provision sur
les loyers des locataires douteux.

Prélévements sur prime d’émission

En application du reglement CRC n® 2004-06,
les frais d’acquisition des immobilisations
locatives [droits d'enregistrement, frais de
notaires) ainsi que la TVA non récupérable
sont prélevés sur la prime d'émission.

Les honoraires de recherche locataires sont,
quant a eus, intégralement supportés dans
les charges de lexercice.

3 - TABLEAUX CHIFFRES EN EUROS

Etat de Uactif immobilisé

Terrains et immeubles locatifs 46 022 061 178 835 586
Agencement, aménagement 169 164
Construction s/sol d’autrui 3778750
Immobilisation en cours 1110 000

Tableau récapitulatif des placements immobiliers

Bureaux 211830 427 216 520 151
Locaux industriels / entrep6ts 16 466 435 17 145000
Locaux commerciaux 1618 700 1710 000
Locaux d’activités 0 0

L «Inventaire détaillé des placements immobiliers» figure en page 41 du présent document.

Etat des provisions

Provisions
pour grosses 33974 157 716 17 884
réparations

173 806

27 936 927
16 466 435
1618700
0

VALBONNE (06)
Route du pin Montard

224 857 647
169 164
3778 750
1110 000

29 754 368
16 890 466
1700 000
0
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Elles correspondent aux fonds de roulement versés aux syndics.

Solde locataires débiteurs
dont locataires douteux

Factures a établir

locataires et comptes rattachés

101017 56 230
17 995 0
309 901 812

* Soit une base HT de 15 045 € aprés déduction des dépots de garantie provisionnée a 100%.

Créances fiscales et sociales
Associés : opérations en capital

Fournisseurs débiteurs
Débiteurs divers*

Provisions sur charges versées aux syndics

738 403 409 094
3754752 3702 658
5865

585 531 550 493
567 216 49 090

*Dont 584 184 € de séquestres liés aux acquisitions a Bordeaux, Rueil Malmaison, Paris Mac Donald, Marseille
et Nanterre [cf. contrepartie en dettes sur immobilisation).

Lessentiel de la trésorerie au 31 décembre 2011 (41.63 millions €] est placé en
dépdts a terme et certificats de dépot auprés des Banques NEUFLIZE OBC et CREDIT

AGRICOLE.

Provisions pour
dépréciation
des comptes locataires 15 045
Provisions pour
dépréciation

des débiteurs divers
Provisions pour
risques et charges

Dettes financieres

Dépots de garantie recus des locataires
Agios a payer

Dettes d’exploitation
Comptes locataires créditeurs
Locataires, provisions sur charges recues
Gérance, fournisseurs et comptes rattachés

Dettes diverses

Dettes fiscales et sociales

Dettes sur immobilisations et comptes rattachés*
Associés dividendes a payer

Créditeurs divers

3067898
2102

1894 628
0
4466996

726 582
2310174
2623882

467 714

15 045

632 589
486

164313
0
1678 668

44 324
1344 343
674 339
391493

*Dont 584 184 € de séquestres liés aux acquisitions a Bordeaux, Rueil Malmaison, Paris Mac Donald, Marseille et Nanterre

[cf. contrepartie en débiteurs divers).

MARSEILLE (13)
Espace Gaymard
Place d'Arvieux

AVIGNON (84)
Route de de l'aérodrome



Capital souscrit

Le capital s'éleve a 259 828 950 € dont 1 230 372 parts souscrites sur 'exercice pour un montant

de 184 555 800 €.

Capital retraits des parts

ILa été constaté 4 099 parts en retrait sur Uexercice. Aucun fonds de remboursement n’est comptabilisé.

Prime d’émission/prélévements sur prime d’émission

Prime d’émission brute
Prime d’émission retrait des parts
Prélevements sur prime d’émission

- Frais de constitution,
d’augmentation du capital

- Frais d’acquisition des immeubles
- Commissions de souscription

Total des préléevements

Affectation du résultat de Uexercice précédent

LAssemblée Générale qui s'est tenue le 22 juin 2011 a décidé d'affecter le bénéfice de l'exercice
2010 d'un montant de 1 674 436 € a une distribution de dividendes a hauteur des acomptes déja

13 975533
- 13629

- 36890
-2381513
- 8997021

- 11415424

34 565 188
- 52754

- 550
- 9219837
- 22343925

- 31564312

48 540 721
- 66383

- 37 440
- 11601350
- 31340 946

- 42979 736

versés, soit 1 305 488 € et le surplus, soit 368 948 €, au poste report a nouveau.

Ventilation des remboursements de charges

Charges diverses, fournitures et services
Taxes locatives (TOM)

Travaux, entretien courant
Assurances

Taxes fonciéres

Taxes sur les bureaux en IDF
Frais de procédures

Charges non locatives diverses
Commissions et honoraires

69318
123 809

15 489
46 627
579 931
49 402
306

7317

VALBONNE (06)

Route du pin Montard

Autres charges immobiliéres

Charges de copropriétés
Frais de procédures
(Honoraires avocats, huissiers ...)
Impots locaux

Loyers parkings Bordeaux*

Autres (Assurances,Honoraires divers, audit énergétique ...)

1085

50015
59

76

942

8 355

13 242
715

* Contrepartie dans les loyers de limmeuble, charges reclassées en charges a refacturer sur Uexercice 2011.

Divers charges d’exploitation

Honoraires Commissaire aux comptes*
Honoraires d’expertise des immeubles
Honoraires recherche locataire
Honoraires divers (notaire...)**
Publicité et publication

Frais de PTT

Services bancaires

CET (CVAE)

Droit d’enregistrement**

Pertes sur créances irrécouvrables
Rémunération conseil de surveillance

Autres (dont frais de déplacement, TVA NR s/abs...)

* Honoraires facturés au titre du controle légal des comptes.
** dont prélevements sur prime d’émission de 9 293 317 €.

17 500
32920
13125
1678 947
23129
16 728
14594
22 268

7 614 435
0

4000
4018

11 250
16 650
0
441593
12 029
3397
21555
0

1698 206
0

0

1271
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Produits annexes

Charges forfaitaires 9 852

Remises en état facturées (départ locataire) 202 840 5947
Etat des lieux facturés

Vente énergie 11726

* Dont 166 000 € neutralisés en 604600.
Charges et produits financiers

Intéréts sur emprunts 0 0
Revenus dépots a termes et certificats de dépot 0 524 108

DG et crédits locataires conservés
Indemnités locataires & autres
Pénalités

Divers (apurement des comptes débiteurs-créditeurs divers, syndics ...)

Commission sur caution
Produits afférents aux loyers

Charges et produits exceptionnels

Charges et produits constatés d’avance

SURESNES (92)

Rue pages
4 - INFORMATIONS DIVERSES
Produits a recevoir
Locataires et comptes rattachés 309 901
Autres créances d’exploitation 0
Disponibilités 12 931
Charges a payer
Services bancaires (frais, intéréts) 2102
Gérance, fournisseurs et comptes rattachés 313726
Charges immobiliéres 0
Frais d’Assemblée Générale 36 655
Divers 5752
|
0 Engagements hors bilan
0
800 0
6 22
Engagements d’achats d'immeubles* 10 672 000
Engagements divers** 3131128
Cautions recues des locataires 285 359
7 485 0
0 117 621 |

* Solde engagements VEFA sur limmeuble situé a Nimes.
**/Ga/rantie de paiement a premiére demande sur une acquisition non réalisée au
31/12/2011.
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Patrimoine

Inventaire détaillé des placements immobiliers au 31/12/2011 (en €)

Nom de limmeuble Surface Année Prix Travaux Prix de Estimation Prix de Estimation .
M2 acquisition |acquisition | Amortise™ | revient 2010 2010 revient 2011 2011 Locataires
Bureaux
Paris
Hors quartier centre d’affaires
PARIS, MAC DONALD 6648 2011 26052000 26052000 = 26100 000 FRANCE TELECOM
PARIS, TRONCHET 377 2009 2 344 059 2344059 | 2620000 2344059 | 2620000 HERMAN MILLER/T MARK CONSEIL
Région Parisienne
Deuxieme Couronne Ouest
NANTERRE GROUES - RUE ARRAS 3890 2011 |21280 000 21280000 |21 280 000 SEGULA
RUEIL MALMAISON 1135 2010 4 952 500 118743 = 4952500 | 5350000 | 5071243 = 5500000 ATHEOS
SURESNES PAGES 3951 2011 8 613 435 8613435 | 9500000 MULTI LOCATAIRES
Deuxiéme Couronne Sud
VELIZY VILLACOUBLAY | 2403 | 2010 | 3600000 | | 3600000 | 3750000 | 3600000 @ 3750000 | QUALICONSULT
Province
Nord
MARCQ EN BARCEUL | 5659 | 2010 | 8261000 8261000 | 9150000 | 8261000 | 9150000 | KPMG
Nord Ouest

NANTES EXALIS 1336 2010 2380 000 2380000 | 2380000 2380000 2390000 DECA FRANCE
ST HERBLAIN 3842 2011 4704 051 4704051 | 4704051 MULTI LOCATAIRES
ST JACQUES DES LANDES / RENNES ATLAS 1694 2011 2 550 000 2550000 | 2800000 MULTI LOCATAIRES

Nord Est
ILLKIRCH GAUSS 1992 | 2010 | 3600000 | | 3600000 | 3600000 | 3600000 | 3680000 | POLYPLUS/ALTRAN/CHIRAL/TRANSGENE

Sud Est
AVIGNON 3602 2011 8 280 000 50 421 8330421 | 8400000 ALLIANZ/EDF/FIDAL/POLE EMPLOI
BIOT - ESPACES RENARD 12 074 2011 |23 680 600 23680 600 | 23 680 600 AMADEUS
DARDILLY 3957 2011 6070 000 6070000 | 6200000 BUREAU VERITAS
LYON LORTET - C.RAB. 5530 2011 10 300 000 10300 000 | 10 400 000 MULTI LOCATAIRES
MARSEILLE GAYMARD 10 598 2011 |38 645000 38 645000 | 38 645 000 UBI FRANCE / SODEXHO / LCL /S. G.
MOUGINS NATURA 296 2009 595 000 595 000 660 000 595 000 670 000 DEF
NICE ARENAS / AEROPOLE 9 149 2011 |23 560000 23560 000 | 24 350 000 SOCIETE GENERALE / LCL / KONE
VALBONNE GAIA 2 424 2011 5100 500 5100500 | 5100500 THALES / ONEACCESS / INTELMOBIL
VILLEURBANNE 2293 2011 3778 750 3778750 | 4000000 EUROCAVE / INFIP
VITROLLES 1374 2010 1104 368 1104368 | 1104368 | 1104368 | 1320000 EXPERIAN




Patrimoine

Sud Ouest
MERIGNAC HELIOPOLIS 1141 2009 1100 000 1100000 = 1140000 = 1100000 1160000 SODIVAL
NIMES (VEFA) 5771 2011 1110 000 1110000 | 1110000 EN COURS DE CONSTRUCTION /
MONTANT DE DECAISSES COMPTABLES
locaux commerciaux
Sud Ouest
BORDEAUX TOQUENELLE 880 2009 1618700 | | 1618700 | 1700000 | 1618700 | 1710000 TOQUENELLE
locaux industriels et entrepots
Région Parisienne
Detxiéme Couronne Sud
LES MUREAUX 5288 2010 3065 600 3065600 | 3230000 = 3065600 & 3320000 RLD
LE PLESSIS PATE 3127 2010 2 164350 2164350 | 2360000 2164350 = 2410000 RLD
Province
Nord
COLMAR | 4372 2010 | 2386544 | | 2386544 | 2400000 | 2386544 | 2460000 | RLD
Nord Ouest
ORVAULT 3588 2010 1234 475 1234475 | 1285000 | 1234475 | 1300000 RLD
SABLE SUR SARTHE 3323 2010 1128 950 1128950 | 1128950 = 1128950 1130000 RLD
SAINT ARNOULT 2 455 2010 1407 025 1407025 = 1407025 = 1407025 1410000 RLD
SAINT QUAY PORTIEUX 2 455 2010 908 425 908 425 908 425 908 425 920 000 RLD
TOURLAVILLE 3357 2010 1279 498 1279498 | 1279498 | 1279498 | 1285000 RLD
centre
VICHY ABREST 4011 2010 | 1590068 | 1590068 | 1590068 | 1590068 @ 1640000 | RLD
Sud Ouest
DECAZEVILLE | 4330 2010 | 1301500 | | 1301500 | 1301500 | 1301500 | 1270000 | RLD
TOTAL 128 322 229746397 169164 46022062 48344834 229915561 235375151
NICE (06)
L'Aéropole
Promenade

des anglais
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RUEIL (92)
Avenue Victor Hugo

VALBONNE (06)
Route des Dolines

Assemblée Générale ordinaire
et extraordinaire PF()2

PREMIERE RESOLUTION

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions
de quorum et de majorité des Assemblées
Générales ordinaires, apres avoir pris connais-
sance :

* du rapport de la Société de Gestion,

* du rapport du Conseil de Surveillance,

* du rapport du Commissaire aux Comptes
sur les comptes de exercice et de son rapport
spécial sur les conventions visées a larticle L
214-76 du Code Monétaire et Financier,

* approuve lesdits rapports et les comptes de
l'exercice 2011,

° approuve toutes les opérations traduites par
ces comptes, notamment celles faisant lobjet
du rapport spécial sur les conventions,

* approuve les comptes annuels au 31 dé-
cembre 2011 qui sont présentés et qui se
traduisent par un résultat bénéficiaire de
7.383.888 €,

 donne quitus a la Société de Gestion de l'exé-
cution de sa mission pour ledit exercice.

DEUXIEME RESOLUTION

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions
de quorum et de majorité des Assemblées
Générales ordinaires, sur le bénéfice net dis-
tribuable, c'est-a-dire :

° bénéfice de l'exercice 7.383.888 €
° report a nouveau + 374766 €
soit, 7.758.654 €

décide :

« de fixer le dividende de l'exercice au montant

des acomptes déja versés : 6.759.650 €
« d'affecter au report a nouveau,
le solde de : 999.004 €

TROISIEME RESOLUTION

LAssemblée Générale, statuant aux conditions
de quorum et de majorité des Assemblées
Générales ordinaires, sur proposition de la
Société de Gestion, approuve les valeurs de
réalisation et de reconstitution de la Société
fixées au 31 décembre 2011 respectivement a
271.955.952 € et a 321.737.454 €.

QUATRIEME RESOLUTION

LAssemblée Générale, statuant aux conditions
de quorum et de majorité des Assemblées
Générales ordinaires, sur proposition de la
Société de Gestion, fixe au montant inchangé
de 4.000 €, la rémunération a allouer globa-
lement au Conseil de Surveillance pour lexer-
cice 2012 et autorise le remboursement des
frais de déplacement des membres du Conseil
de Surveillance.



LAssemblée Générale, statuant aux
conditions de quorum et de majorité des
Assemblées Générales ordinaires,

nomme membre du Conseil de Surveillance,
Monsieur Fabrice BONGIOVANNI.

Son mandat expirera lors de [Assemblée
Générale statuant sur les comptes de
l'exercice 2014.

L'Assemblée Générale, statuant aux
conditions de quorum et de majorité des
Assemblées Générales ordinaires,

nomme membre du Conseil de Surveillance,
Monsieur Pierre-Yves BOULVERT.

Son mandat expirera lors de [Assemblée
Générale statuant sur les comptes de
l'exercice 2014.

LAssemblée Générale, statuant aux
conditions de quorum et de majorité

des Assemblées Générales ordinaires,
nomme membre du Conseil de
Surveillance, Monsieur Pierre CABANE.
Son mandat expirera lors de lAssemblée
Générale statuant sur les comptes de
lexercice 2014.

LAssemblée Générale, statuant aux
conditions de quorum et de majorité

des Assemblées Générales ordinaires,
nomme membre du Conseil de

Surveillance, Monsieur Yves CHASSEBOEUF.
Son mandat expirera lors de [Assemblée
Générale statuant sur les comptes de
'exercice 2014.

['Assemblée Générale, statuant aux
conditions de quorum et de majorité
des Assemblées Générales ordinaires,

nomme membre du Conseil de Surveillance,

Monsieur Guy FAUCHON.

Son mandat expirera lors de [Assemblée
Générale statuant sur les comptes de
l'exercice 2014.

['Assemblée Générale, statuant aux
conditions de quorum et de majorité des
Assemblées Générales ordinaires, nomme
membre du Conseil de Surveillance,
Monsieur Michel MALGRAS.

Son mandat expirera lors de lAssemblée
Générale statuant sur les comptes de
l'exercice 2014.

'Assemblée Générale, statuant aux
conditions de quorum et de majorité des
Assemblées Générales ordinaires,

nomme membre du Conseil de Surveillance,

Monsieur Hubert MARTINIER.

Son mandat expirera lors de [Assemblée
Générale statuant sur les comptes de
Uexercice 2014.

MARSEILLE (13)
Espace Gaymard
Place d'Arvieux

L'Assemblée Générale, statuant aux
conditions de quorum et de majorité

des Assemblées Générales ordinaires,
nomme membre du Conseil de
Surveillance, la société SPONTINI ASSETS
Associé, représentée par Monsieur Patrick
THOMAS de la PINTIERE.

Son mandat expirera lors de [Assemblée
Générale statuant sur les comptes de
Uexercice 2014.

'Assemblée Générale, statuant aux
conditions de quorum et de majorité des
Assemblées Générales extraordinaires,
décide de relever le montant du capital
statutaire de la SOCIETE de 399.900.000 €
3 855.000.000 €.

La premiére phrase de larticle 6-2 des
statuts - Capital social statutaire - est donc
modifiée ainsi qu'il suit :

LAssemblée Générale extraordinaire a fixé
le capital statutaire a 399.900.000 €.

L'Assemblée Générale extraordinaire a fixé
le capital statutaire a 855.000.000 €.

LAssemblée Générale, statuant aux
conditions de quorum et de majorité

des Assemblées Générales ordinaires,
confere tous pouvoirs au porteur de copies
ou d'extraits du présent procés-verbal

en vue de l'accomplissement de toutes
formalités de publicité et de dépdot
consécutives aux résolutions qui précedent.
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