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Rapport de la SociØtØ de Gestion

Mesdames, Mesdemoiselles, Messieurs,

Nous vous avons rØunis en AssemblØe GØnØrale Ordinaire,
conformØment aux dispositions lØgales et statutaires, pour
vous prØsenter les rØsultats de l’exercice 2008.

Dans le prØsent rapport, nous vous relaterons l’activitØ de
votre SociØtØ au cours de l’exercice 2008, notamment en ce
qui concerne le marchØ des parts (primaire et secondaire), la
gestion locative, les cessions et acquisitions d’actifs ainsi que
l’examen des comptes. 

Les Commissaires aux Comptes vous liront leur rapport
gØnØral et leur rapport spØcial, Øtant observØ que le mandat

de l’un des Commissaires aux Comptes titulaire ainsi que les
mandats des deux Commissaires aux Comptes supplØants
arrivent à ØchØance cette annØe et qu’il vous sera proposØ de
les renouveler.

Nous entendrons ensuite le rapport du Conseil de Surveillance
pour lequel vous aurez à dØsigner quatre membres dans le
cadre du renouvellement partiel annuel.

AprŁs avoir rØpondu à vos questions, nous procØderons au
vote des rØsolutions qui seront prØsentØes à votre approbation.

CONJONCTURE

AprŁs trois annØes exceptionnelles oø le volume des
transactions avait atteint des sommets, 2008 peut se dØfinir
comme une annØe de contraste et de transition dans le secteur
de l’immobilier d’entreprise.

Rapidement et fortement impactØ par la dØgradation de l’accŁs
au crØdit, consØquence directe de la crise des subprimes de
l’ØtØ 2007, le marchØ de l’investissement s’est vu privØ, en
2008, d’un grand nombre d’acheteurs et n’a enregistrØ que
12,7 milliards d’euros d’investissements en France contre 
27 milliards en 2007, soit une baisse de 54 %.

Tous les acteurs de l’immobilier n’ont cependant pas souffert
de cette situation. Les SCPI dont le capital Øtait ouvert, en
ont au contraire bØnØficiØ à double titre : disposant de fonds
propres, l’accŁs et le choix des investissements leur ont ØtØ
facilitØs et elles ont pu profiter de la hausse des taux de
rendement. Tel a ØtØ le cas de votre SociØtØ.

Il est regrettable cependant que le comportement attentiste
des Øpargnants depuis la crise financiŁre d’octobre 2008 ait
portØ un coup d’arrŒt dans la collecte des SCPI. Celle-ci est
en effet en recul de 37 % en 2008 avec 874 millions d’euros
contre 1,4 milliards en 2007.

En revanche, contrairement aux OPCVM investis dans des
fonciŁres cotØes qui ont enregistrØ une dØcollecte massive
reprØsentant 46 % de leur capitalisation, les Øchanges de
parts sur le marchØ secondaire n’ont reprØsentØ que 2,12 %
de la capitalisation des SCPI et n’ont portØ que sur 345 millions
d’euros (provenant essentiellement d’institutionnels) contre
316 millions en 2007.

Les porteurs de parts tØmoignent ainsi, à juste titre, de leur
confiance dans ce type de placement qui s’inscrit sur le long
terme et rØpond, en toutes circonstances, à un besoin de
revenus rØguliers.

Si, dans certains cas, une correction du prix des parts s’est
avØrØe nØcessaire au vu des rØsultats des expertises, les
performances 2008 de l’ensemble des SCPI supportent, à
leur avantage, la comparaison avec les autres produits
financiers ou immobiliers. 

Comme vous pourrez le constater dans le tableau comparatif
ci-aprŁs, votre SociØtØ occupe, cette annØe encore, une place
honorable dans le palmarŁs des SCPI.

Rendement 5,73 % 5,92 % 6,32 %

Prix de la part �  5,07 % 3,36 % 5,04 %

Performance globale 0,67 % 9,28 % 11,36 %

Revenu 08/07 +  6,59 % +  4,98 % +  7,07 %

TRI 5 ans 9,68 % 10,80 % 12,67 %

TRI 7 ans 11,21 % 11,85 % 14,82 %

TRI 10 ans 11,86 % 12,18 % 13,28 %

SCPI
(hors fiscales)

SCPI
Murs de magasins

BUROBOUTIC2008

Source IEIF
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Evolution du capital

Au cours de l’exercice, votre SociØtØ a collectØ 17.292.000  
contre 14.627.155   l’an dernier, soit une progression de 18 %. 

Ces fonds ont ØtØ recueillis au cours de deux pØriodes
d’Ømission de parts nouvelles :

- du 1er janvier au 14 fØvrier 2008 correspondant à la fin de la
13Łme augmentation de capital ouverte depuis le 8 Octobre
2007. 

Sur cette pØriode de six semaines, 38.373 parts ont 
ØtØ souscrites au prix d’Ømission de 240   reprØsentant
9.209.520   de capitaux collectØs. Au terme de cette
opØration, le capital social atteignait 110.100.000   rØparti
sur 734.000 parts.

- du 25 juillet au 31 dØcembre 2008, dans le cadre de la 14Łme

Ømission de parts prØvoyant l’Ømission de 106.000 parts au
prix d’Ømission de 255  , soit un objectif de collecte de
27.030.000  , sur une durØe de 5 mois.

Suite aux ØvŁnements d’octobre qui ont gravement affectØ
tous les marchØs financiers et d’Øpargne collective, les
souscriptions de parts de SCPI ont connu un ralentissement
brutal, de sorte que l’augmentation de capital n’Øtait couverte
qu’à hauteur d’un tiers à la date de clôture, fixØe initialement
au 22 dØcembre 2008. 
La pØriode de souscription a ainsi ØtØ prorogØe d’un an, soit
jusqu’au 14 dØcembre 2009, sans autre modification des
modalitØs de l’augmentation de capital. 
Du 25 juillet au 31 dØcembre 2008, 31.696 parts ont ØtØ
souscrites reprØsentant un montant global de souscriptions
de 8.082.480  .
Au 31 dØcembre 2008, le capital social de votre SociØtØ
atteignait 114.854.400   rØparti sur 765.696 parts. 
A noter que sur les 482 souscripteurs ayant participØ à ces
augmentations de capital, la proportion d’anciens associØs
mØrite d’Œtre saluØe puisqu’elle reprØsente prŁs des 2/3 en
nombre et prŁs de la moitiØ en collecte. Nous tenons à les
en remercier pour ce tØmoignage de confiance.

2004 80 649 750 4 855 500 537 665 4 114 582 660

2005 84 600 000 3 950 250 564 000 4 151 474 030

2006 95 100 000 10 500 000 634 000 4 360 1 442 000

2007 104 344 050 9 244 050 695 627 4 597 1 462 716

2008 114 854 400 (*) 10 510 350 765 696 4 801 1 729 200

Date de crØation : 1987 Evolution du capital (en euros) Nominal de la part : 150 �

Montant du
capital nominal 
au 31 dØcembre

Montant des
capitaux apportØs à

la SCPI par les associØs
lors des souscriptions

au cours de l�annØe

Nombre de parts 
au 31 dØcembre

Nombre
d�associØs 

au 31 dØcembre

RØmunØration de la
SociØtØ de Gestion

à l�occasion des
augmentations

de capital
(au cours de l�annØe)

AnnØe

(*) Dont 4 754 400 � sur l�augmentation de capital en cours

MARCHÉ DES PARTS

MarchØ secondaire

Le marchØ secondaire de votre SociØtØ est restØ ØquilibrØ
tout au long de l’exercice, y compris dans le contexte
conjoncturel perturbØ du 4Łme trimestre.

Les Øchanges ont portØ sur un nombre de parts sensiblement
Øquivalent à celui de l’exercice prØcØdent (9.874 parts contre
9.970 en 2007) reprØsentant un montant de 2.427.181  
(contre 2.348.624   en 2007).

Les transactions de grØ à grØ sont marginales et ne
reprØsentent que 109.280   portant sur 4 cessions de 
430 parts au total, cØdØes aux mŒmes conditions de prix pour
l’acquØreur que sur le marchØ de la confrontation. Ces
Øchanges directs sont gØnØralement rØalisØs dans le cadre
de restructurations familiales. 

L’exercice se caractØrise Øgalement par la poursuite de la
progression rØguliŁre du prix d’exØcution, qui est passØ de 










































































