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TABLEAU DE CHIFFRES SIGNIFICATIFS 2004

1). Compte de résultat

- Total des Produits
(dont loyers)

- Total des Charges

- Résultat

2). Etat patrimonial

- Capital social

- Capitaux propres

- Dettes bancaires

- Placements immobiliers

3). Dividende

- Résultat
- Dividende

- Résultat
- Dividende

4). Prix de souscription

- au 1* janvier 2004
- au 1* janvier 2005

GLOBAL / SOCIETE

EUROS

57233413
32 367 440
31639 307
25 594 106

GLOBAL /SOCIETE

EUROS

286 542 344
341793 721
NEANT

332 123 162

GLOBAL /SOCIETE

EUROS

25594 106
24 441 998

PAR PART SOCIALE

EUROS

16,08
15,36

PAR PART SOCIALE

EUROS

225,00
230,00




ASSEMBLEE GENERALE ORDINAIRE

Mesdames, Mesdemoiselles, Messieurs,

Nous avons le plaisir de vous réunir aujourd'hui en Assemblée Générale Ordinaire pour vous présenter les résultats de
la Société, et vous rendre compte de notre gestion

RAPPORT DE LA GERANCE

Nous examinerons successivement dans notre rapport :

* L'évolution du capital social et le marché des parts.

* Les nouveaux investissements et la composition du patrimoine.
* La gestion locative.

* La gestion des immeubles.

* Les comptes de 1'exercice et les annexes.

* Les perspectives 2005.

EVOLUTION DU CAPITAL ET MARCHE DES PARTS

Sur I’année 2004, 418 008 parts nouvelles ont été créées, nettes de retraits, soit un apport net de capitaux de 95 441 447 Euros.

Dans le méme temps, le nombre d'associés est passé de 4 247 a 5 779. Parmi ceux-ci, cinq institutionnels détenaient
au 31 décembre 2004, 23,35% du capital de la Société : La Compagnie d’Assurance AVIP au titre du contrat
AVIP LIBERTE (13,03%), la Compagnie d'Assurance LA MONDIALE PARTENAIRE (4,42%) a travers notamment les
contrats d'assurance-vie IMMORENTE ASSURANCE, IMMORENTE ASSURANCE PLUS et APREP MULTIGESTION,
la Compagnie ORADEA (3,82%) au titre du contrat UNEP SELECTION PLUS, la Compagnie d’Assurance SWISS
LIFE ASSURANCE ET PATRIMOINE (1,17%) au titre du contrat SELECTION R OXYGENE, la Compagnie
d’ Assurance AVIVA (0,91%) par le biais des contrats MULTISELECTION et IMMORENTE PATRIMOINE..

EVOLUTION DU CAPITAL
Année Montant du Montant brut des | Montant net des Nombre Nombre Rémunération
capital nominal | capitaux apportés | capitaux apportés a de parts d'associés H.T. dela Prix
au 31 Décembre | ala SCPI par les la SCPI par les au au Gérance a d'entrée
associés lors des associés lors des 31 Décembre | 31 Décembre | l'occasiondes | 4y 31
souscriptions au |  souscriptions au augmentations |Dgcembre
cours de I'année cours de I'année de capital
2000 |102 030 773,36| 20878 213,05 | 18 874 072,54 669 278 1949 2 087 821,31 | 205,81
2001 |127 136 600,00| 37 409 497,12 | 35 022 406,88 836 425 2 405 3740 949,71 | 211,14
2002 |160 008 120,00| 48 661 732,00 | 46 545 223,60 1 052 685 3067 4 866 173,20 | 216,00
2003 |223 005 128,00| 93 851 953,00 | 91 581 127,00 1467 139 4247 9385 195,30 | 225,00
2004 |286 542 344,00| 99 983 630,00 | 95441 447,00 1 885 147 5779 9998 363,00 | 230,00

FLUIDITE DU MARCHE SECONDAIRE DES PARTS

Dans le cadre du régime de variabilité du capital, 22 176 parts ont fait I'objet de retraits pendant I'année 2004. Le délai
moyen de remboursement est d'une quinzaine de jours, les associés souhaitant retirer leurs parts étant toujours
remboursés dans le mois de leurs demandes.

724 parts ont fait 1’objet d’une cession.

Aucune demande de retrait n'a jamais été en suspens.
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Année Nombre Nombre Nombre de parts retirées Délai moyen  [Demandes de| Rémunération
de parts de parts % par rapport au nombre de d’exécution cessions ou | de la gérance
cédées * retirées parts total en circulation d’une cession ou |de retraits en | sur les cessions

au 1=Jany. Au 31 Déc. d’un retrait suspens (en €. HT)

2000 - 10 820 1,87 % 1,62 % 15 jours - -

2001 - 12 683 1,89 % 1,52 % 15 jours - -

2002 - 10 960 1,31 % 1,04 % 15 jours - -

2003 - 11 396 1,08 % 0,78 % 15 jours - -

2004 724 22 176 1,56 % 1,21 % 15 jours - -

* Hors déces et succession.

SUCCES CONFIRME D’IMMORENTE AUPRES DES EPARGNANTS

Comme les années précédentes, cette collecte importante témoigne de la confiance des épargnants dans votre SCPI et
dans sa capacité a générer des performances satisfaisantes. Elle s’inscrit dans un contexte plus général de baisse des taux
d’intérét qui a contribué a alimenter le flux des capitaux venus s’investir dans I’immobilier.

La société de gestion est toutefois attentive a 1’évolution de la collecte afin que les capitaux collectés puissent étre
investis dans les meilleures conditions possibles, et compte tenu du contexte de tension sur les taux de rendement, la
société de gestion a pris les mesures nécessaires, des 1’été 2004, pour maitriser et ralentir les flux de souscriptions.

NOUVEAUX INVESTISSEMENTS ET COMPOSITION DU PATRIMOINE
INVESTISSEMENTS 2004

En raison d’une demande accrue aussi bien de la part des institutionnels que des particuliers, le marché de
I’investissement immobilier a été particulierement tendu, conduisant a une baisse sensible des taux de capitalisation a
I’achat sur les locaux commerciaux et un recours accru aux appels d’offre de la part des vendeurs. IMMORENTE a pris
part a plusieurs d’entre eux et a été retenue a deux reprises, une premiere fois pour la cession de 6 magasins
PROMOCASH et la seconde fois, pour la cession de 32 boutiques NOUVELLES FRONTIERES.

En 2004, IMMORENTE a effectué 82 investissements (89 locataires) totalisant 104 524 m* pour un prix de revient de
102 millions d’euros. A ce montant doit s’ajouter celui correspondant aux promesses de vente conclues en 2004 et en
cours de régularisation début 2005, soit 18 millions d’euros.

Comme les années passées, les investissements réalisés privilégient la sécurité et la performance.

e Diversification géographique a Paris Intra Muros, en Région Parisienne et en Province.
Plus de 72 % des investissements 2004 ont été effectués en province, dans des métropoles régionales dynamiques
(Marseille, Lyon, Nantes, ...), 14 % des investissements ont été réalisés a Paris et le solde en région parisienne, les
opportunités d’investissement en province étant plus nombreuses et plus attractives en 2004 que sur le marché francilien.

® [Les investissements en murs commerciaux se sont orientés vers des unités d’une taille importante correspondant aux
recherches des grandes chaines de distribution. Les emplacements se répartissent entre les centres villes et les grandes
zones commerciales animées par un hypermarché.

e Les investissements en bureaux se sont orientés le plus souvent vers des immeubles en pleine propriété avec des
locataires de qualité et des engagements locatifs supérieurs a trois ans. Il a par exemple été procédé a 1’acquisition
de 3 batiments FRANCE TELECOM (Metz, Schiltigheim, Villeneuve d’Ascq).

® Ont été également recherchés des locataires de qualité (Groupe CARREFOUR, NOUVELLES FRONTIERES,
CASINO, Ville de Marseille,....)

e Enfin, et dans la mesure du possible, la Société de gestion s’est attachée a sélectionner des locaux déja loués a des
loyers égaux, ou de préférence inférieurs, aux valeurs locatives du marché.

e [a rentabilité des acquisitions de 2004 demeure élevée et s’établit a 8,66 %, quoiqu’en baisse par rapport a 2003 du
fait de la forte demandes des investisseurs.



ARBITRAGES

Dans les limites fixées par la législation et la réglementation sur les SCPI, la société de gestion a engagé une politique
active d’arbitrage, visant a céder les unités de taille trop modeste et/ou situées dans des communes dont 1’évolution
économique et sociale ne correspond plus aux criteres actuels d’investissement, ou arrivés a maturité.

Ont été ainsi vendus en 2004 deux magasins situés respectivement a Rambouillet et a Barberey Saint Sulpice,
39 boutiques situées respectivement a Marly la ville, Mery sur Oise, Yerres, Ris Orangis, Gif sur Yvette, Saint Cloud et
Gentilly et une loge de gardienne a Paris (12°™).

Ces différentes cessions ont permis de dégager une plus-value significative de 1 223 607 euros brute et de 1 126 672 euros
nette de fiscalité sur les plus values immobilieéres pour un prix de vente total de 4 965 669 euros. Il est a noter que ce
prix de vente est supérieur de 7,24 % aux expertises réalisées fin 2003.

En accord avec votre Conseil de Surveillance, il est proposé au vote de I’ Assemblée Générale Ordinaire de verser a la
société de gestion des honoraires li€s a cette cession, d’un montant de 98 422,85 euros. Ces honoraires sont fixés comme
suit : 0,75 % HT des ventes + 5 % des plus values nettes des éventuelles moins values comptables.

NOUVELLE COMPOSITION DU PATRIMOINE A FIN 2004

Les investissements réalisés en 2004 ont modifié la répartition géographique du patrimoine en renforcant les locaux situés
en province au détriment des locaux franciliens.

EVOLUTION DU PATRIMOINE DE FIN 2003 A FIN 2004 (EN % DES VALEURS VENALES HD)

Au 31/12/2003 Au 31/12/2004
Bureaux 26,97 % 28,78 %
Boutiques 17,84 % 17,37 %
Magasins 52,12 % 51,58 %
Entrepdts logistiques 3,07 % 2,27 %

COMPOSITION DU PATRIMOINE A FIN 2004 (EN % DES VALEURS VENALES HD)

Bureaux [Locaux commerciaux et services privés
et Boutiques Magasins Entrepﬁts TOTAL TOTAL

services (S < 300m:) moyennes surfaces 2004 2003

publics (S > 300 m)
Paris 0,18 % 8,53 % 5,34 % - 14,05 % 13,79 %
Région Parisienne | 20,67 % 6,17 % 14,42 % - 41,26 % 52,32 %
Province 7,93 % 2,67 % 31,82 % 2,27 % 44,69 % 33,89 %
TOTAL 2004 28,78 % 17,37 % 51,58 % 2,27 %
TOTAL 2003 26,97 % 17,84 % 52,12 % 3,07 %
COMPOSITION DU PATRIMOINE A FIN 2004 (EN SURFACES (m?)

Bureaux et services Locaux commerciaux et services privés

publics Boutiques (S < 300m?) Magasin(ssmog(e;:)lnes) surfaces | Entrepots
> m:
Paris 295 11780 10 097 -
Région Parisienne 68 972 12 816 61 695 -
Province 32 644 5138 166 896 13 489
TOTAL 101 911 29 734 238 688 13 489
383 822

Il est a noter que le prix de revient, frais inclus, du patrimoine s’établissait a 927 euros/m* au 31 décembre 2004, a
comparer a 904 euros/m’ a fin 2003.



LOCATAIRES LES PLUS IMPORTANTS

Au 31 décembre 2004, le patrimoine était constitué de 802 unités locatives. Certains locataires sont présents sur plusieurs sites.
A cet égard, les 10 locataires les plus importants sont les suivants :

Nombre d’unités locatives

% des loyers dans le total des loyers

Groupe Carrefour
Dont : Europa Discount
Marché Plus
Champion
Promocash
Groupe France Telecom
Dont : France Telecom
Orange France
Groupe Rallye
Dont : Casino
Leader Price
Franprix
Go Sport
Nouvelles Frontieres
Ministere des Finances
VIVARTE
Groupe La Poste
Dont : La Poste
Chronopost
Groupe CVDH
Dont : Chantemur
Vilar
Mondial Tissus
TOY R US
Groupe ERAM
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521 %
1,85 %
0,08 %
0,52 %
2,75 %

4,92 %
4,90 %
0,02 %

3,02 %
1,73 %
0,30 %
0,44 %
0,56 %

2,53 %

2,47 %

231 %

2,20 %
1,07 %
1,13 %

2,16 %
1,66 %
0,26 %
0,24 %

1,83 %

1,72 %




GESTION LOCATIVE

TAUX D’OCCUPATION

Le taux d’occupation des locaux de votre Société s’est maintenu a un niveau élevé, quasi stable par rapport a celui de
I’année précédente.

Rappelons que ce taux est déterminé par le rapport entre le montant des loyers facturés et le montant théorique qui serait
facturé si la totalité du patrimoine était louée.

Le manque a gagner sur les vacances des locaux s’est établi a 2,40 % des loyers facturables, soit 795 918 euros.

Historique du taux d’occupation

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
96,10 % 196,87 % 98,80 % | 98,90 % 98,00 % 97,70 % | 97,07 % | 97,54 %| 98,14 % 98,09 % 97,73 % 97,65 %| 97,60 %

LOCATIONS ET RELOCATIONS

Sur I’exercice, 26 locations et relocations ont été effectuées. Elles ont concerné huit unités de bureaux dans
I’agglomération d’Evry/Ris-Orangis ainsi qu’a Cergy, Montrouge et Marseille, trois magasins a Paris, Chambly et Cahors
(loyer fixe et variable), et quinze boutiques.

Au total, ces relocations ont porté sur pres de 4 500 m? pour un total de loyers en année pleine de 552 424 euros, le total
des loyers précédents étant de 558 558 euros.

CESSIONS DE BAUX

25 baux ont fait I’objet d’une cession. Sur ces 25 baux, onze ont fait I’objet d’une déspécialisation totale ou partielle, le
repreneur ayant une activité différente de celle de son prédécesseur. Ces cessions de baux se sont traduites par une
augmentation de loyer en année pleine de 41 334 euros, soit une progression de 6,12 %.

RENOUVELLEMENTS DE BAUX

Apres avoir initié le plus souvent des procédures judiciaires, 22 renouvellements se sont conclus favorablement a I’amiable.
Outre ces affaires abouties, plus de vingt baux faisaient par ailleurs, au 31 décembre 2004, I’objet de procédures de
déplafonnement

Ao L Nouvea}u LO)"eI‘ Augl-ne.ntation A
en année pleine ou diminution
Locations / Relocations 558 558 552 424 - 6134 - 1,10 %
Cessions de baux 675 456 716 790 + 41334 + 0,12 %
Renouvellements baux Commerces 784 489 927 907 + 143 418 + 18,28 %
Renouvellement d’un bail Bureaux 64 026 63 836 - 190 - 0,30 %
Total 2 082 529 2 260 957 + 178 428 + 8,57%

Au total, la gestion locative a permis d’augmenter en année pleine les loyers de 8,57 % pour les baux concernés.
A périmetre et nombre de parts constants, cela représente une augmentation des produits locatifs de 0,112 euro par part.

LITIGES

Au 31 décembre 2004, en dehors des procédures engagées a I’encontre des locataires en retard de leur loyer, un litige est
a signaler portant sur le local de Cahors. Au titre de ces litiges, une provision de 220 000 euros a été constituée.



GESTION IMMOBILIERE

GROS TRAVAUX - REPARATIONS - TRAVAUX D’AMELIORATION DU PATRIMOINE

Les comptes 2004 ont été arrétés apres constitution d’une nouvelle provision pour gros travaux et réparations, égale a 3 %
du montant H.T. des loyers facturés et des loyers théoriques sur les locaux vacants.

Au 31 décembre 2004, la situation comptable de cette provision s'établissait ainsi :

* Solde de la provision constituée au 31 décembre 2003 : 726 854,86 euros
+ Nouvelle provision constituée en 2004 : + 994 910,01 euros
- Reprise sur provision pour travaux effectués en 2004 : - 1235 202,25 euros
= Solde de Ia provision au 31 décembre 2004 : 486 562,62 euros

Les principaux travaux effectués ou engagés en 2004 ont concerné le remplacement des volets de I’'immeuble de
Marseille, la remise en état pour relocation des locaux de Tremblay en France, 1’installation de la climatisation du local
commercial de Nancy et la mise en conformité des locaux de Sevres.

Un plan pluriannuel prévisionnel de travaux a été établi pour les exercices 2005 a 2009. A ce titre, la société de gestion,
conformément a la neuvieme résolution adoptée par I’ Assemblée Générale Ordinaire du 3 juin 2004, a décidé de porter
de 3 % a 4 % du montant H.T. des loyers facturés et des loyers théoriques sur les locaux vacants, le taux de provision
pour gros travaux et réparations a compter du 1¢ janvier 2005.

SYNDICATS DE COPROPRIETE ET SUIVI TECHNIQUE DES IMMEUBLES

Dans le souci de bien entretenir le patrimoine et de maintenir la valeur des immeubles, lorsqu” IMMORENTE est
majoritaire dans une copropriété (ou propriétaire unique), les fonctions de syndic peuvent étre confiées a
GSA Immobilier, filiale de SOFIDY. GSA Immobilier assure les fonctions de syndic, aux conditions du marché, des
programmes ou immeubles suivants :

- centre commercial de '0Orme a Martin a Courcouronnes (lots 20 et 21),
- immeuble de bureaux du Bois Sauvage a Evry,

- centre commercial de Méry sur Oise,

- centre commercial de Mériel,

- Zone de bureaux et d'activités de Sucy en Brie,

- centre commercial de Montigny les Cormeilles,
- immeuble du 4 Rue Réaumur Paris 3eme,

- ensemble commercial de Saint Brice Sous Forét,
- centre commercial de Wattrelos,

- ensemble commercial de Pringy,

- ensemble commercial de Saint Memmie,

- immeuble de bureaux a Cergy Pontoise,

- immeuble de bureaux a Evry.

La charge financiere correspondante pour votre société dont 1’essentiel est remboursé par les locataires s’est établie
a 33 755 euros H.T en 2004.

ENVIRONNEMENT

IMMORENTE s’attache au respect des normes et de la réglementation en matiére d’environnement. Suite aux nouvelles
dispositions relatives a I’amiante, des diagnostics complémentaires sur le patrimoine de la société acquis jusqu’au
31 décembre 2001 sont en cours de réalisation et les travaux de conformité sont engagés si nécessaire.

S’agissant de I’amiante, tous les nouveaux investissements font 1’objet de diagnostics préalables a 1’acquisition.
S’agissant des risques de pollution des sols, des expertises sont diligentées au cas par cas s’il existe de sérieuses
présomptions de pollution.

CONTROLE INTERNE

En application de I’article L 225-68 du Code de Commerce relatif a I’information sur les procédures de contrdle interne,
il est précisé que la société de gestion, dans le cadre de ses procédures de gestion et de controle, applique a destination
de ses services, un livre de procédures régulierement mis a jour.

Les principaux points de celui-ci portent notamment sur la collecte d’épargne, les investissements immobiliers et leur
financement, la location des locaux, I’engagement des dépenses et leur paiement, la facturation, le suivi des encaissements,
les conditions de recrutement de la société de gestion, ainsi que sur 1’établissement des comptes et des prévisions.

Tout associé qui en fera la demande pourra prendre connaissance de ce document au siege de la société.



RESULTATS 2004

Malgré un rendement a I’achat inférieur et une trésorerie résiduelle abondante tout au long de 1’exercice, le résultat
locatif et financier par part est resté stable. Apres déduction des charges et des provisions, le résultat courant, ramené a
une part sociale, a légerement diminué pour s'établir a 16,08 euros (16,68 euros en 2003).

EXERCICE 2004 | EXERCICE 2003 | EXERCICE 2002 | EXERCICE 2001| EXERCICE 2000
En En % du total | En En % du total | En En % du total | En En % du total | En En % du total
H.T. des revenus | H.T. des revenus | H.T. des revenus | H.T. des revenus | H.T. des revenus
REVENUS
Recettes locatives brutes et produits divers | 20,66 98 | 20,60 98 121,03 98 | 19,47 97 18,60 97
Produits financiers avant
prélevement libératoire 0,43 2 0,49 2 0,44 2 0,65 3 0,61 3
TOTAL DES REVENUS | 21,09 100 | 21,09 100 | 21.47 100 | 20,12 100 19,21 100
CHARGES
Commission de gestion 2,09 10 2,07 10 2,07 10 2,06 10 1,83 10
Autres frais de gestion 0,62 3 0,54 3 0,81 4 0,54 3 0,46 2
Charges locatives non récupérées 1,09 5 0,82 3 0,88 4 0,57 3 0,76 4
Sous total CHARGES EXTERNES| 3,80 18 3,43 16 3,76 18 3,17 16 3,05 16
Charges financieres 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortissements nets
* patrimoine 0,01 0 0,01 0 0,01 0 0,03 0 0 0
* autres
Provisions 1,19 6 0,97 5 1,12 5 0,98 5 0,76
Sous total CHARGES INTERNES | 1,21 6 0,98 5 1,13 5 1,01 5 0,76 4
TOTAL DES CHARGES | 5,01 24 4,41 21 4,89 23 4,18 21 3,81 20
RESULTAT COURANT 16,08 76 | 16,68 79 116,58 77 115,94 79 15,40 80
dont :
- Revenus distribués avant 15,36 72,83 | 15,24 72,25 | 15,12 70,43 | 14,76 73,36 14,42 75,05
prélevement libératoire
- Revenus distribués apres 15,24 72,26 | 15,14 71,78 | 15,02 69,96 | 14,59 72,51 14,26 74,26
prélévement libératoire
REPORT A NOUVEAU ANNUEL 0,72 1,45 1,47 1,19 1,00
REPORT A NOUVEAU CUMULE* | 3,32 3,47 3,24 2,53 1,88

(*) Calculé sur le total des parts en circulation a la fin de chaque exercice.
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POURCENTAGE DES CHARGES PAR RAPPORT AUX RECETTES LOCATIVES

ANNEE RECETTES LOCATIVES ) pHARGESU‘) )

BRUTES (dont commission de la Société de Gestion) POURCENTAGE
2000 11 155 676 2233 398 (1151886 ) 20,02 %
2001 13 931 987 2 931 946 (1482219 ) 21,04 %
2002 18 090 937 3843 515 (1827 456 ) 21,25 %
2003 23 685 283 4 896 856 (2402712 ) 20,67 %
2004 32 710 492 7 814 549 (3322424 ) 23,89 %

(1) Total des charges - charges récupérables - reprise des provisions de l'exercice

EVOLUTION DE LA RENTABILITE (par part)®

RENTABILITE BRUTE ¢) RENTABILITE NETTE )
ANNEE PRIX D’ENTREE @ | PRIX DE SORTIE 3
Prix d’entrée Prix de sortie Prix d’entrée Prix de sortie
2000 205,81 185,23 9,33 % 10,37 % 7,00 % 7,78 %
2001 205,81 185,23 9,78 % 10,86 % 7,17 % 7,97 %
2002 212,00 190,80 10,13 % 11,25 % 7,13 % 7,92 %
2003 216,00 194,40 9,76 % 10,85 % 7,06 % 7,84 %
2003 225,00 202,50 9,37 % 10,41 % 6,83 % 7,59 %
(1) Par part de pleine jouissance.
(2) Prix payé par le souscripteur au ler Janvier.
(3) Somme revenant a l'associé qui se retire dans le cadre du régime du capital variable.
(4) Total des revenus bruts par part rapporté au prix de la part (en %).
(5) Dividende versé au titre de I'exercice par rapport au prix de la part (en %).
FISCALITE 2004
Pour une part de pleine jouissance :
* Pour une personne physique ou morale assujettie a I’impdt sur le revenu :
Revenus fonciers bruts 121,15 - Produits financiers 10,43

* Pour une personne morale assujettie & I'impdt sur les sociétés :

- Frais et charges déductibles : 7,55

= Revenus fonciers nets 113,60

Rappel Dividende 115,36

- Revenu imposable : 16,69
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ETAT DU PATRIMOINE

EXERCICE N, clos le
31 décembre 2004

EXERCICE N-1, clos le
31 décembre 2003

Valeurs bilantielles

Valeurs estimées

Valeurs bilantielles

Valeurs estimées

Placements immobiliers
Immobilisations locatives

Terrains et constructions locatives
Immobilisations en cours

Charges a répartir sur plusieurs exercices

Commissions de souscription

Frais de recherche des immeubles

TVA non récupérable sur immobilisations locatives
Autres frais d'acquisition des immeubles

Provisions liées aux placements immobiliers
Dépréciation exceptionnelle d'immobilisations locatives

Gros travaux et réparations a répartir sur plusieurs exercices
Autres provisions pour risques et charges

+ 331049 307
+ 1560 417

- 486 563

+ 373 140 806
+ 1560 417

+ 239963 576
+ 642 250

- 726 855

266 507 093
642 250

TOTAL I

= 332123162

= 374701224

= 239878 971

267 149 343

Autres actifs et passifs d'exploitation
Actifs immobilisés
Associés capital souscrit non appelé
Immobilisations incorporelles
Immobilisations corporelles d'exploitation
Immobilisations financieres
Créances
Locataires et comptes rattachés
Autres créances
Provisions pour dépréciation des créances
Valeurs de placement et disponibilités
Valeurs mobilieres de placement
Fonds de remboursement
Autres disponibilités
Provisions générales pour risques et charges
Dettes
Dettes financieres

Dettes d'exploitation
Dettes diverses

+ 319 535

3153111
4716 089
884 172

+ +

+ 23163937

+ 2440774

- 220 000

- 6 001 162
17 000 031

+ 319 535

+ 3153 111
+ 4716 089

884 172

+ 23 163 937

+ 2440 774

220 000

6001 162
17 000 031

+ 297 543

+

2460911
3 829 186
367 103

+

+ 30101 425

+ 1 907 746

- 5132813
11974 512

297 543

2460911
3829 186
367 103

30 101 425

1 907 746

5132813
11974 512

TOTAL II

9 688 082

= 9 688 082

21 122 383

21 122 383

Comptes de régularisation actif et passif

Charges constatées d'avance
Charges a répartir sur plusieurs exercices
Produits constatés d'avance

- 17 522

17 522

- 89 480

89 480

TOTAL IIT

-17 522

= -17 522

-89 480

-89 480

CAPITAUX PROPRES COMPTABLES

341793721

260911 873

VALEUR ESTIMEE DU PATRIMOINE

= 384371784

288 182 245
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TABLEAU D’ANALYSE DE LA VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

Situation Affectation du Mouvements Situation
Au 31/12/03 Résultat 2003 2004 Au 31/12/04
Capitaux propres comptables
Evolution au cours de I’exercice
Capital
Capital souscrit 223 005 128 63 537 216 286 542 344
Capital en cours de souscription
Primes d’émission
Primes d’émission 85 638 661 33 075 662 118 714 323
Primes d’émission en cours de souscription
Prélevement sur prime d’émission 53777 019 18 009 810 | - 71 786 829
Ecarts 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 cession d’immeubles 582 525 1126 672 1709 197
Réserves 365 065 365 065
Report 4 nouveau 3413 877 1 683 637 5097 514
Résultat de P’exercice
Résultat de I’exercice 19 366 224 19 366 224 25 594 106 25 594 106
Acomptes sur distribution 17 682 588 17 682 588 24441998 |- 24 441 998
TOTAL GENERAL 260 911 873 80 881 848 341793 721
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COMPTE DE RESULTAT DE L'EXERCICE

PRODUITS (Hors Taxes)

Exercice N, Clos le
31 décembre 2004

Exercice N-1, Clos
31 decembre 2003

Produits de I'activité immobiliere et produits annexes

Produits de l'activité immobiliere

Loyers 32 367 440 23 340 706
Charges facturées 5581571 4261 780
Produits annexes 342 756 343 974
Autres produits d'exploitation
Reprises d'amortissements d'exploitation
Reprises de provisions d'exploitation
Provisions pour créances douteuses 169 606 221 265
Provisions pour gros travaux et réparations 1 235 202 693 465
Provisions pour risques et charges
Transfert de charges d'exploitation 16 838 379 12 674 368
Autres produits 296 603
Total des produits d'exploitation 56 535 250 41 536 161
Produits financiers
Produits financiers 682 493 575123
Reprises de provisions sur charges financieres
Total des produits financiers 682 493 575 123
Produits exceptionnels
Produits exceptionnels 15 670 2 674
Reprise d'amortissements et provisions exceptionnelles
Total des produits exceptionnels 15 670 2674
TOTAL DES PRODUITS 57 233 413 42 113 958
Solde débiteur = perte
TOTAL GENERAL 57 233 413 42 113 958
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COMPTE DE RESULTAT DE L'EXERCICE (Suite)

CHARGES (Hors Taxes)

Exercice N, clos le
31 décembre 2004

Exercice N-1, clos le
31 décembre 2003

Charges immobilieres

Charges ayant leur contrepartie en produits 5581571 4261 780
Charges d'entretien du patrimoine locatif 611271 385 464
Grosses réparations 1235202 693 465
Autres charges immobilieres 1 081 128 522 171
Charges d'exploitation de la société
Rémunération de la société de gestion 3322424 2402712
Commission de souscription 9998 363 9 385 195
Frais d'acquisitions et d'expertises 6 840 016 3289173
Diverses charges d'exploitation 939 549 608 976
Dotation aux amortissements d'exploitation 21 870 13 377
Dotation aux provisions d'exploitation
Provisions pour créances douteuses 686 675 405 392
Provisions pour gros travaux et réparations 994 910 717 087
Provisions pour risques et charges 220 000
Autres charges 102 848 59 040
Total des charges d'exploitation 31 635 827 22 743 831
Charges financieres
Charges financieres diverses 3 480 3903
Dotation aux amortissements et aux provisions
Total des charges financieres 3480 3903
Charges exceptionnelles
Charges exceptionnelles
Dotation aux amortissements et aux provisions
Total des charges exceptionnelles
TOTAL DES CHARGES 31 639 307 22 747 734
Solde créditeur = bénéfice 25 594 106 19 366 224
TOTAL GENERAL 57233 413 42 113 958
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ANNEXE

A - INFORMATIONS SUR LES REGLES GENERALES D’EVALUATION

® [es comptes annuels 2004 ont été établis conformément aux principes comptables généraux et dans le respect du plan
comptable des SCPI.

e La méthode retenue pour 1'évaluation des éléments inscrits en comptabilité est celle des colts historiques.

e Comptabilisation des immobilisations locatives :
Ce poste de l'actif du bilan retrace en valeur historique le colit des acquisitions immobiliéres et des agencements
effectués.

® Toutes les acquisitions immobilieres ont été comptabilisées terrains compris.

e Concernant les provisions pour gros travaux et réparations, la régle adoptée depuis le ler janvier 1997 a été de doter
ce compte d'un montant égal a 3 % des loyers H.T. facturés et des loyers théoriques des locaux vacants.

® La société FONCIER EXPERTISE procéde a I’expertise des immeubles acquis au cours de 1’année de leur acquisition

et a une actualisation pour les immeubles acquis précédemment puis a une expertise quinquennale. Les méthodes
utilisées sont : la méthode par comparaison et la méthode par le revenu net.

B - INFORMATIONS RELATIVES A PETAT PATRIMONIAL ET AUX CAPITAUX PROPRES
e Immobilisations locatives
Ce chapitre comptabilise :

- pour un montant de 331 049 307 euros le colit des achats d’immeubles (330 207 798 euros), et des agencements
non amortis (841 509 euros),

- pour un montant de 1 560 417 euros les acomptes versés a I’occasion de promesses de vente non encore régularisées
par actes authentiques. Le montant de I’engagement hors bilan correspondant est de 18 000 000 euros et concerne

les acquisitions en cours au 31 décembre 2004.

e Provisions pour gros travaux et réparations

Au 31 décembre 2004, la situation comptable de cette provision s'établissait ainsi :

* Solde de la provision constituée au 31 décembre 2003 : 726 854,86 euros
+ Nouvelle provision constitué¢e en 2004 : +994 910,01 euros
- Reprise sur provision pour travaux effectués en 2004 : - 1235 202,25 euros
= Solde de la provision au 31 décembre 2004 : 486 562,62 euros

e Immobilisations financiéres

Pour 319 535 euros, ce compte d’actif correspond aux divers fonds de roulement constitués auprés des syndics de
copropriété.

e Créances locataires

Au 31 décembre 2004, les loyers et charges dis par les locataires s’¢élevaient a 3 153 111 euros. Sur ce total, une
provision de 884 172 euros a ¢t¢ inscrite au titre des créances douteuses.

® Autres créances

Les principaux postes a mentionner sont :
- Les acomptes sur charges versés aux syndics dans ’attente des redditions annuelles de comptes : 4 079 208 euros. Cette

somme est & comparer au compte « clients avances sur charges », soit 3 557 483 euros, qui correspond aux acomptes
sur charges versés par les locataires dans 1’attente des redditions annuelles.
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- Les créances fiscales, soit 636 881 euros correspondent pour 1’essentiel a un crédit de TVA de 432 276 euros et a de la
TVA récupérable pour 189 834,88 euros.

e Valeurs de placement et disponibilités

La trésorerie en fin d’année, était constituée de :
e Certificats de dépot : 23 163 937 euros,

@ Disponibilités en banque : 2 440 774 euros.

Ces liquidités sont a mettre en relation avec les engagements d’achat hors bilan et les investissements en cours de
négociation a cette date. Le montant élevé des disponibilités en banque non encore placées en certificat de dépot provient
des nombreuses souscriptions réceptionnées par la société de gestion dans les tous derniers jours de décembre et de la
fermeture des banques.

® Dettes

Elles sont constituées par :
- Les dettes financiéres : 6 001 162 euros

Elles se décomposent en :

- Les dettes bancaires : 35 673 euros
- les dépdts de garantie : 5965 489 euros
- Les dettes d’exploitation : 17 000 442 euros

Elles se décomposent en :

- Les « clients créditeurs », c’est a dire les loyers percus d’avance : 848 280 euros
- Les provisions sur charges regues des locataires
dans I’attente des redditions de comptes : 3 557 483 euros
- Les dettes fournisseurs : 2 105 340 euros
(dont restant dfi a la Société de gestion : 1 011 002 euros)
- Les dettes fiscales, TVA : 356 241 euros
- Les dividendes « bloqués » dans I’attente du réglement des successions : 16 856 euros
- Les dividendes du 4¢me trimestre 2004 : 8 345 435 euros
- Les créditeurs divers (trop percus) : 16 775 euros
- Les diverses dettes provisionnées dans 1’attente de la réception des factures : 1 753 623 euros

e Prélévements sur primes d’émission

La totalité des charges et frais a répartir sur plusieurs exercices a été amortie a fin 2004 sur la prime d'émission.

La décomposition de la prime d'émission 2004 est la suivante :

. e Prélévements sur la
Primes d'émission 2004 prime d’émission
Solde de la prime d'émission a fin 2003 31 861 641
Primes d'émission 2004 33 075 662
Ecarts sur remboursements de parts 2004 1171431
Frais d’achats 2004 6 840 016
Commission de souscription 2004 9998 363
Solde de la prime d’émission a fin 2004 46 927 493
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Depuis la création dIMMORENTE, les primes d'émission ont été affectées de la fagon suivante :

Décomposition de la prime d'émission depuis 1'origine de la Société :

Primes d’émission P;ﬂg:lg,?l:lsi:;ilz;a
Primes d'émission 118 714 323
Frais acquisitions et amortissements 25 189 543
Commission de souscription 42 378 804
Ecarts sur remboursements de parts 4218 483
Solde de la prime d'émission 46 927 493

® Plus ou moins values réalisées sur cession d’immeubles

Au 31 décembre 2004, les plus ou moins values réalisées sur cession d’immeubles s’élevaient a 1 709 197,12 euros
qui se décomposent en :

- Plus ou moins values réalisées sur cessions d’immeubles au 31 décembre 2003 : 5 825 825,28 euros

(fiscalité des plus values immobilieres déja réglée par les associés)

- Plus ou moins values réalisées sur cession d’immeubles réalisées a compter
du I janvier 2004 dont :

- Quote part des plus ou moins values réalisées sur cession d’immeubles :
revenant aux associés non soumis a I’'IRPP

315 690,54 euros

- Quote part des plus ou moins values brutes réalisées sur cession d’immeubles : 907 916,22 euros
revenant aux associé¢s soumis a I’IRPP

Impot sur les plus values immobilieres prélevé a la source - 96 934,92 euros

- Quote part des plus ou moins values réalisées sur cession d’immeubles: 810 981,30 euros

revenant aux associés soumis a I’IRPP
e Résultat de I'exercice

Le résultat au 31 décembre 2004 ressort a 25 594 106,09 euros
- Sur ce résultat, la distribution des trois premiers acomptes
sur dividende a totalisé :
- Le quatriéme et dernier acompte versé en janvier 2005 s'est élevé a :
- Le solde non distribué, a reporter a nouveau, s'établit donc a :

16 096 562,57 euros
8 345 435,13 euros
1 152 108,39 euros

e Etat de ’actif immobilisé

Exercice clos le Entrées Sorties Exercice clos le
31 Décembre 2003 31 Décembre 2004
Immobilisations incorporelles
Immobilisations incorporelles
Immobilisations corporelles
Terrains et constructions locatives 239 047 351 94 902 509 3742 062 330 207 798
Immobilisations en cours 642 250 1560417 642 250 1560417
Immobilisations corporelles d’exploitation 1 054 820 82 817 135 662 1 001 975
Immobilisations financiéres
Immobilisations financiéres 297 543 45018 23 026 319 535
241 041 964 96 590 762 4 543 001 333 089 725
e Etat des amortissements et provisions
Exe'rcice clos le Dotations e Exe'rcice clos le
31 Décembre 2003 31 Décembre 2004
Immobilisations corporelles
Agencements 138 595 21 870 160 466
Créances
Créances douteuses 367 103 686 675 169 606 884 172
Provisions
Pour charges 0 220 000 220 000
Pour grosses réparations 726 855 994 910 1 235202 486 563
1232 553 1923 455 1 404 808 1 751 200
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C - INFORMATIONS RELATIVES AU COMPTE DE RESULTAT

® Les produits

Ils sont constitués principalement par les loyers (32 367 440 euros), les charges et taxes refacturées (5 581 571 euros),
les produits financiers sur certificats de dépot (682 493 euros). Les produits financiers correspondent aux intéréts des
placements de trésorerie effectués sur les fonds en instance d’investissement. Les produits annexes, soit 342 756 euros,
correspondent pour I’essentiel aux honoraires de la société de gestion que certains baux permettent de refacturer aux
locataires.

® Charges immobiliéres

On distingue :

- Les charges et taxes récupérables sur les locataires, soit 5 581 571 euros qui trouvent leur contrepartie en produits :
® Charges récupérables : 2 809 536 euros,
® Taxes récupérables : 2 772 035 euros.

- Les charges d’entretien du patrimoine non récupérables : 611 271 euros.

-« Les gros travaux et réparations » évoqués dans le rapport de la gérance, soit 1 235 202 euros.

- Le poste « autres charges immobiliéres » comprend :

® Taxes non récupérables : 580 666 euros,
e Loyers des terrains de Vendenheim, de Gennevilliers et Sorgues : 49 144 euros,
® Assurances : 451 318 euros.

Les taxes non récupérables concernent principalement la taxe sur le foncier bati et plus rarement la taxe sur les bureaux
lorsque les baux repris ou signés par IMMORENTE ne permettent pas de répercuter ces impdts sur les locataires..

I1 est a noter que la société de gestion a obtenu en 2003 des dégrévements partiels de taxe sur le foncier bati s’¢levant
a 80 030 euros contribuant a réduire le poste des charges et taxes non refacturables.

® Charges d’exploitation de la Société

® Au titre de la gestion de la société 3 322 423,60 euros qui représente conformément aux statuts de la Société,
10 % HT des produits locatifs HT et des produits financiers nets. Les bases de calcul sont les suivantes :

* loyers H.T. (32 367 440 — 101 820 (créances irrécouvrables)) : 32 265 620 euros

* produits annexes aux loyers : 262 726 euros
* produits financiers nets : 680 220 euros
* rentrées sur « créances irrécouvrables » : 15 670 euros

- Les frais de souscription : 9 998 363 euros.
- Les frais d’achat du patrimoine : 6 840 016 euros.

I1 est a souligner que les frais de souscription et les frais d’achat du patrimoine sont neutres dans la constitution du
résultat de la Société : ces frais sont en effet amortis intégralement par un prélévement équivalent sur la prime
d’émission inscrit en produits sous la rubrique « transferts de charges ».

- Les diverses charges d’exploitation, soit 939 549 euros, sont constituées notamment des frais annuels d’expertise de
Foncier Expertise (326 710 euros), de frais d’actes et de contentieux (179 000 euros), de la commission de Sofidy
liée aux cessions (98 423 curos), de la TVA non récupérable (49 046 curos), de frais postaux (30 592 euros), des
honoraires du commissaire aux comptes (23 000 euros), d’autres frais bancaires (18 522 euros), des honoraires des
sociétés d’analyse de la taxe fonciéres (11 691 euros), des jetons de présence (10 000 euros). Il convient également
de mentionner qu IMMORENTE adhére a I’ Association Professionnelle des SCPI (ASPIM) et a versé a ce titre une
cotisation annuelle de 12 616 euros.

@ Dotations aux amortissements et provisions

On notera plus spécialement :

- La dotation de 21 870 euros pour I’amortissement des batiments de Vendenheim et de Sorgues dans le cadre du bail
a construction qui affecte ces opérations.

- Les dotations pour gros travaux et réparations égales a 3 % du montant des loyers facturés et des loyers théoriques
sur les locaux vacants, soit 994 910 euros.
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- La dotation de 220 000 euros pour les litiges en cours.

- L’ensemble des dotations aux provisions pour créances douteuses, soit 686 675 euros, a mettre en regard des reprises

effectuées (169 606 euros).

D - ETAT ANNEXE RETRACANT LA VALEUR DE LA SOCIETE

Les différentes valeurs de la Société retracées dans cet état annexe ont été déterminées selon la méme méthode que les

années précédentes.

- La valeur comptable

Elle refléte la valeur des actifs nets de la Société tels qu'ils figurent a 1’état du patrimoine arrété au 31 décembre 2004.

- La valeur de réalisation

Elle exprime, sur la base des estimations du Crédit Foncier (Foncier Expertise), la valeur vénale théorique de la
Société si tous les immeubles étaient cédés en 1'état.

- La valeur de reconstitution

Elle exprime, sur la base des estimations du Crédit Foncier (Foncier Expertise), le prix qu'il faudrait payer pour
reconstituer la Société, c'est-a-dire en ajoutant a la valeur vénale le montant des frais d'achat (et notamment les droits
d'enregistrement) ainsi que la commission de souscription et de recherche d'immeubles de la société de gestion.

VALEUR DE REALISATION | VALEUR DE RECONSTITUTION
VALEUR SUR LA BASE DES SUR LA BASE DES
COMPTABLE* EXPERTISES DE EXPERTISES DE
FONCIER EXPERTISE* FONCIER EXPERTISE*

Valeur des immeubles 330207 798 373 140 806 373 140 806
Montant des droits et frais d’acquisitions 25 189 543 22 388 449
- Amortissements -25 189 543
- Provisions pour gros travaux et réparations - 486 563

Sous-total 329 721 235 373 140 806 395 529 255
Agencements 1 001 975
- Amortissements - 160 466

Sous-total 841 509
Immob. en cours sur promesses de vente 1560417 1560 417 1560 417
Immobilisations financiéres 319 535 319 535 319 535
Liquidités nettes a investir 9351 025 9351 025 9351 025

Sous-total 11 230 977 11 230 977 11 230 977
Commission de souscription 42 378 804 45195 581
- Amortissements - 42 378 804

Sous-total 0,00 0,00 45 195 581
VALEUR ESTIMEE DE LA SOCIETE 341 793 721 384 371 784 451 955 813
Nombre de parts sociales au 31/12/04 1 885 147 1 885 147 1 885 147
Valeur estimée de la Société ramenée a une part sociale® 181,31 203,89 239,75

* Valeurs apres distribution en 2005 du solde du dividende 2004.

Par rapport aux valeurs de 1’an passé, on notera les nouvelles hausses des valeurs de réalisation et de reconstitution de

la Société.

Pour une part sociale

Valeurs au 31/12/2003

Valeurs au 31/12/2004

A 2004/2003

Valeur comptable
Valeur de réalisation
Valeur de reconstitution

177,84
196,42
230,96

181,31
203,89
239,75

+ 1,95 %
+ 3,80 %
+ 3,81 %
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e Inventaire détaillé des placements immobiliers

L’information détaillée des valeurs vénales local par local n’est pas fournie dans I’annexe dans la mesure ou elle serait
susceptible de porter préjudice a la société a I’occasion des arbitrages a venir. Bien entendu, la société de gestion fournira

tous renseignements détaillés aux associés qui lui en feraient la demande.

Estimations Estimations
Prix d’achat et | Foncier Expertise Plus values Prix d’achat et | Foncier Expertise | Plus values
agencements | Hors frais et droits latentes agencements Hors frais et droits latentes
hors frais 2004 | “valeur vénale” 2004 hors frais 2003 “valeur vénale” 2003
2004 2003

Boutiques 53 009 824,22 64 811 990,00 11 802 165,78 37 826 968,17 47 535 000,00 9708 034,83
Bureaux 97 434 868,96 107 413 000,00 9978 131,04 64 753 051,80 71 879 093,10 7126 041,30
Magasins 172 172 615,68 192 450 816,46 20 278 200,78 128 951 557,73 138 898 000,00 9 946 442,27
Entrepdts 8 431 997,90 8 465 000,00 33.002,10 8 431 997,90 8 195 000,00 - 236 997,90
TOTAL 331 049 306,76 373 140 806,46 42 091 499,69 239 963 575,60 266 507 093,10 26 543 520,50
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PERSPECTIVES 2005

La tenue de la consommation, la hausse de I’indice INSEE du cofit de la construction sur lequel est index¢ la plupart des
loyers ainsi que la maitrise des charges de la société devraient permettre de réaliser un exercice satisfaisant en dépit de
plusieurs congés de bureaux délivrés fin 2004 et des difficultés croissantes a acquérir des biens a des rentabilités élevées.

skokskoskok

Sauf événement exceptionnel, les gestionnaires ’IMMORENTE s’emploieront, comme lors des exercices passés, a
préserver les bons résultats ’IMMORENTE..

skokskoskok

Par ailleurs, la société de gestion poursuivra la politique d’arbitrage volontariste, initiée ces dernieéres années, en cédant
des unités ne correspondant plus aux critéres actuels d’investissement..

skokskoskok

Enfin, compte tenu de la baisse des taux d’intérét, et afin de pouvoir saisir toutes opportunités d’investissement, il est
propos¢ aux associés d’IMMORENTE de renouveler et d’actualiser les précédentes autorisations d’emprunt, de
découvert ou d’acquisition en VEFA.
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RAPPORT DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

Mesdames, Mesdemoiselles, Messieurs,

Dans le cadre de sa mission, votre Conseil de Surveillance a I'honneur de vous présenter son rapport pour l'exercice
social dIMMORENTE qui s'est cloturé le 31 décembre 2004.

Outre le 31 mars 2005, le Conseil s'est réuni a trois reprises, le 8 avril 2004, 3 juin 2004 et le 25 novembre 2004 pour
examiner la situation de la Société, sa gestion ainsi que les comptes de l'exercice 2004.

L’ensemble du Conseil a été trés régulierement tenu informé par SOFIDY des acquisitions effectuées ou en cours ainsi
que de I’évolution de la collecte d’épargne. Enfin, votre Conseil s'est attaché a surveiller plus spécialement 1'évolution
de la situation locative et du recouvrement des loyers et charges.

A noter que le Conseil réuni le 8 avril 2004 a approuvé le projet de location par la Société de Gestion Sofidy d’un plateau
de bureau d’une surface de 39,10 m’ sis 303, square des Champs Elysées 91026 EVRY CEDEX. A cet effet,
un bail 3/6/9 a été signé en date du 16 aott 2004 a effet du 16 aolit 2004 moyennant un loyer annuel de 5 850 euros HT
HC, I’expert indépendant, la sociét¢ FONCIER EXPERTISE ayant estimée la valeur locative entre 110 et 120 euros/m’.

Le rapport trés détaillé qui vous est présenté aujourd'hui par la Société de Gestion vous donne tous les renseignements
utiles sur le marché des parts, sur le patrimoine déja constitué, sur la situation locative et la gestion des immeubles, et
les comptes 2004.

A l'issue de cet exercice, nous tenons a souligner I'importance et la qualité du travail accompli par la Société de Gestion.
Les performances financiéres dIMMORENTE et la fluidité de son marché secondaire sont la pour en témoigner.

Les comptes sociaux dIMMORENTE qui vous sont présentés ont fait 1'objet d'un examen attentif du Conseil qui les
approuve sans réserve.

Sur les bénéfices de l'exercice 2004, la Société de Gestion a distribué entre les associés un montant total de
24 441 997,70 euros qui leur a procuré un rendement de 6,83 % tout en laissant a la Société un report a nouveau de
1 152 108,39 euros. Avec les "reports a nouveau" constitués les années passées, votre Société dispose désormais d'un
report & nouveau cumulé de 6 249 622,17 euros destiné le cas échéant a "lisser" la distribution des revenus sur les
exercices a venir. En outre, les diverses provisions d'usage ont été constituées, et notamment la provision pour grosses
réparations qui totalise désormais 486 562,62 euros ainsi qu’une provision pour risque de 220 000 euros.

Outre les résolutions relatives aux comptes 2004, nous invitons les associés réunis en Assemblée Générale Ordinaire a
voter l'ensemble des résolutions soumises a leurs suffrages.

Pour conclure, nous tenons a remercier l'ensemble des membres du Conseil, les représentants de SOFIDY et le
Commissaire aux Comptes qui ont facilité¢ 'accomplissement de notre mission.

Nous vous proposons donc d'adopter les résolutions soumises a I’ Assemblées Générale

Micheline FARGEIX
Présidente du Conseil de Surveillance
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RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Exercice clos le 31 décembre 2004

Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre Assemblée Générale, nous vous présentons notre rapport
relatif a 1'exercice clos le 31 décembre 2004, sur :

@ |e contrdle des comptes annuels de la S.C.P.I. Immorente, tels qu'ils sont joints au présent rapport ;
® la justification de nos appréciations ;
@ |es vérifications spécifiques et les informations prévues par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par la Société de Gestion. Les valeurs vénales des immeubles, présentés dans ces
comptes, ont été déterminées par la société Foncier Expertise, expert indépendant nommé par votre Assemblée Générale
du 15 mai 2003. 11 nous appartient, sur la base de notre audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes.

1 Opinion sur les comptes annuels

Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en France ; ces normes requicrent la mise
en ceuvre de diligences permettant d'obtenir l'assurance raisonnable que les comptes annuels ne comportent pas
d'anomalies significatives. Un audit consiste a examiner, par sondages, les éléments probants justifiant les données
contenues dans ces comptes. Il consiste également a apprécier les principes comptables suivis et les estimations
significatives retenues pour l'arrété des comptes en coiits historiques et a apprécier leur présentation d'ensemble. Nos
travaux sur les informations relatives aux valeurs vénales des immeubles, déterminées par I’expert indépendant, ont
consisté a en vérifier la concordance avec le rapport de I’expert. Nous estimons que ’intervention de I’expert et nos
contrdles fournissent une base raisonnable a 'opinion exprimée ci-apres.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des régles et principes comptables francais, réguliers et sincéres
et donnent une image fidéle du résultat des opérations de l'exercice écoulé ainsi que de la situation financiére et du
patrimoine de la société a la fin de cet exercice.

2 Justification des appréciations

En application des dispositions en vigueur, relatives a la justification de nos appréciations, nous portons a votre
connaissance les éléments suivants :
e [a premiére partie de I’annexe présente les régles générales d’évaluation des immobilisations locatives et des
provisions pour grosses réparations devant étre constituées.

e Dans le cadre de notre appréciation des estimations significatives retenues pour 1’arrété des comptes, nos travaux
relatifs aux valeurs estimées également présentées dans les états financiers ont consisté a en vérifier la concordance
avec celles du rapport de I’expert indépendant nommé par votre Assemblée Générale, dont elles sont issues.

® En ce qui concerne les provisions pour grosses réparations constituées sur la base d’un pourcentage des loyers, tel
que décrit dans la premicre partie de I’annexe, notre appréciation s’est fondée sur 1’analyse des processus mis en
place pour produire les estimations comptables et sur la comparaison des estimations comptables des périodes
précédentes avec les dépenses effectivement engagées.

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 sans réserve, exprimée dans la premiere partie de ce rapport.

3 Vérifications et informations spécifiques

Nous avons également procédé, conformément aux normes professionnelles applicables en France, aux vérifications
spécifiques prévues par la loi.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes annuels des informations
données par la Société de Gestion et dans les documents adressés aux associés sur la situation financiére et les comptes annuels.

Paris La Défense, le 31 mars 2005

KPMG Audit
Département de KPMG S.A.

Pascal Lagand
Associé
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RAPPORT SPECIAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
SUR LES CONVENTIONS REGLEMENTEES

Exercice clos le 31 décembre 2004

Mesdames, Messieurs,

En notre qualité de Commissaire aux Comptes de votre société, nous vous présentons notre rapport sur les conventions
réglementées visées a ’article L..214-76 du Code Monétaire et Financier.

I1 ne nous appartient pas de rechercher 'existence éventuelle de conventions mais de vous communiquer, sur la base des
informations qui nous ont ét¢ données, les caractéristiques et les modalités essentielles de celles dont nous avons été
avisés, sans avoir a nous prononcer sur leur utilité et leur bien-fondé. Il vous appartient d'apprécier l'intérét qui s'attachait
a la conclusion de ces conventions en vue de leur approbation.

Conventions autorisées au cours de I’exercice
Avec la Société de Gestion Sofidy S.A.

La Société de Gestion Sofidy S.A. a signé un bail 3/6/9 prenant effet le 16 aolit 2004 portant sur la location d’un plateau
de bureau d’une surface de 39,10 m? sis 303 square des Champs Elysées 91026 Evry cedex, appartenant a votre société.
La location a été conclue moyennant un loyer annuel de €.5 850 H.T. et hors charges ; 1’expert indépendant, la société
FONCIER EXPERTISE, ayant estimé la valeur locative entre 110 et 120 euros/m*.

Cette convention a été approuvée par le Conseil de Surveillance en date du 8 avril 2004.
A ce titre, Sofidy S.A. a versé la somme de €.2 193,75 H.T.
Avec la Société de Gestion Sofidy S.A.

L’ Assemblée Générale du 21 juin 2001 a autorisé la rémunération de la Société de Gestion Sofidy S.A. sur les ventes
d’immeubles effectuées directement par elle en 2000. Cette rémunération est égale a 0,75 % H.T. des ventes et 5 % H.T.
des plus-values nettes des éventuelles moins-values comptables. Cette autorisation a été renouvelée par les Assemblées
Générales Ordinaires suivantes. L’ Assemblée Générale Ordinaire du 3 juin 2004 a renouvelé cette autorisation, pour les
ventes réalisées par la Société de Gestion au cours de 1’exercice 2003.

I1 vous est proposé de renouveler cette autorisation pour les ventes réalisées en 2004.
Au titre des commissions sur les cessions intervenues en 2004, votre société a provisionné une charge de €.98 422,85 H.T.

Convention approuvée au cours d’exercices antérieurs dont I’exécution s’est poursuivie au
cours de ’exercice.

Par ailleurs, nous avons été informés que I’exécution des conventions suivantes, approuvées au cours d’exercices antérieurs,
s’est poursuivie au cours du dernier exercice.

Avec la Sociéte Sofidy S.A.
Conformément aux dispositions de I’article 17 de vos statuts, votre société verse a Sofidy S.A. :

® Au titre des frais de recherche des capitaux, de préparation et d’exécution des programmes d’investissements, une
rémunération égale a 10 % HT du montant des capitaux collectés, prime d’émission incluse.

Au cours de I’exercice 2004, un montant de €. 9 998 363 H.T. a été prélevé sur la prime d’émission..

® Au titre de la gestion de la société, une rémunération égale a 10 % H.T. du montant des produits locatifs H.T. et des
produits financiers nets.

Au cours de I’exercice 2004, votre société a pris en charge, a ce titre, un montant de €.3 322 423,60 H.T..

Nous avons effectué nos travaux selon les normes professionnelles applicables en France ; ces normes requicrent la
mise en oeuvre de diligences destinées a vérifier la concordance des informations qui nous ont été données avec les
documents de base dont elles sont issues.

Paris La Défense, le 31 mars 2005

KPMG Audit
Département de KPMG S.A.

Pascal Lagand
Associé
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PROJETS DE RESOLUTIONS

ASSEMBLEE GENERALE ORDINAIRE

PREMIERE RESOLUTION

L'Assemblée Générale, apres avoir entendu les rapports de la Société de Gestion, du Conseil de Surveillance ainsi que
du Commissaire aux Comptes, approuve lesdits rapports, les comptes, 1’état patrimonial, le compte de résultat, et
I'annexe de I'exercice 2004 ainsi que les opérations qu'ils traduisent. Elle approuve notamment les conventions visées
par l'article L.214 =76 du Code Monétaire et Financier.

L'Assemblée Générale donne quitus entier et sans réserve a la Société de Gestion de sa gestion, et lui renouvelle, en tant
que de besoin, sa confiance aux fins d'exécution de son mandat dans toutes ses dispositions.

DEUXIEME RESOLUTION

L'Assemblée Générale approuve l'affectation et la répartition des résultats 2004 telles qu'elles lui sont proposées par la
Société de Gestion.

Elle décide d'affecter le résultat, soit 25 594 106,09 curos, a la distribution d'un dividende de 24 441 997,70 euros,
somme qui a déja été versée aux associés, et au report a nouveau pour 1 152 108,39 euros.

En conséquence, le dividende unitaire revenant a une part de douze mois de jouissance est arrété a 15,36 euros.

TROISIEME RESOLUTION

L'Assemblée Générale prend acte du rapport du Commissaire aux Comptes concernant les conventions soumises a
l'article L.214-76 du Code Monétaire et Financier et approuve lesdites conventions.

QUATRIEME RESOLUTION

L'Assemblée Générale autorise la Société de Gestion a contracter, au nom de la Société, des emprunts, a assumer des
dettes, ou a procéder a des acquisitions payables a terme, dans les limites de 4 000 000 euros pour un découvert bancaire,
de 10 000 000 euros H.T. par acquisition payable a terme, et de 9 000 000 euros par emprunt dans une limite telle qu’a
tout moment le total des engagements ne dépasse pas 50 000 000 euros. Elle autorise a cet effet la Société de Gestion a
consentir a l'organisme préteur toute hypothéque, tout gage ou nantissement nécessaire a la réalisation de cet emprunt.

CINQUIEME RESOLUTION

L'Assemblée Générale constate, dans le cadre de l'autorisation donnée par la précédente Assemblée Générale, la cession
intervenue en 2004 des locaux commerciaux de Rambouillet (Rue Pierre Métairie), de Barberey Saint Sulpice (les vingt
arpents), de Marly la ville (Square Dalibard), de Mery sur Oise (CC RN 322), de Yerres (Rue de Concy), de Ris Orangis
(Rue Edmond Bonté), de Gif sur Yvette (Rue Alphonse Pécard), de Saint Cloud (Parc de la bérangere), de Gentilly
(Rue Charles Frérot) et d’une loge de gardienne a Paris (Rue Christian Dewet), décide de ne pas distribuer la plus-value
réalisée, soit 1 126 671,84 euros qui se trouve donc inscrite en réserve, et demande a la Société de Gestion de réinvestir le
produit de cette vente, soit 4 965 668,90 euros.

SIXIEME RESOLUTION

L'Assemblée Générale autorise la Société de Gestion a percevoir, pour 1’analyse et le suivi de toute cession, un
complément d’honoraires de gestion fixé a :

- 0,75 % HT des ventes + 5 % des plus values nettes des éventuelles moins values comptables.

L’Assemblée Générale, autorise la Société de Gestion a facturer a I’issue de la présente Assemblée la somme
de 98 422,85 euros H.T correspondant aux honoraires résultant de la cession intervenue au titre de I’exercice 2004.
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SEPTIEME RESOLUTION

L'Assemblée Générale renouvelle 1’autorisation donnée a la Société de Gestion de procéder éventuellement, a la vente,
apres en avoir avisé le Conseil de Surveillance, d'un ou plusieurs éléments du patrimoine social aux conditions qu'elle
jugera convenables et dans les limites fixées par la législation et la réglementation sur les SCPI, et ce jusqu'a la tenue de
la prochaine Assemblée Générale.

HUITIEME RESOLUTION

Vu I'état annexe aux comptes retragant la valeur comptable, la valeur de réalisation et la valeur de reconstitution de la
Société, 'Assemblée Générale approuve lesdites valeurs de la Société IMMORENTE au 31 décembre 2004

NEUVIEME RESOLUTION

L’Assemblée Générale, vu les candidatures exprimées de :

- Monsieur Olivier BLICQ

- La société BPJC

- Monsieur Marc GALLET

- Monsieur Régis GALPIN

- Madame Brigitte HUARD

- La Compagnie d’Assurance ORADEA-VIE
- Monsieur André PICARD

- Monsieur Guillaume ROVERE

- Monsieur Daniel SACCARDO

- La Compagnie d’Assurance AVIP
- Monsieur Philippe COLSON

- Madame Micheline FARGEIX

Et le nombre de suffrages attribués a chacune des candidatures, nomme les quatre candidats suivants, pour une durée de
trois ans, Membre du Conseil de Surveillance :

leurs mandats expireront a 1I’issue de 1’Assemblée Générale qui statuera sur les comptes de 1’exercice 2007.

DIXIEME RESOLUTION

L'Assemblée Générale fixe la rémunération du Conseil de Surveillance a la somme de 10 250 euros pour I’année 2005
outre le remboursement de tous frais de déplacement.

ONZIEME RESOLUTION

L'Assemblée Générale donne tous pouvoirs au porteur d'une copie ou d'un extrait des présentes pour l'accomplissement
de toutes formalités légales de dépdt et de publicité.
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IMMORENTE

Société Civile de Placements Immobiliers

Siege Social 303 square des Champs Elysées, 91026 Evry Cedex

Conseil de Surveillance au 31 décembre 2004

Micheline FARGEIX, Présidente
Guy AMBLARD

La Compagnie d’ Assurance AVIP
Christian BOUTHIE

Christian CACCIUTTOLO
Martine CHASSERIAU

Philippe COLSON

Bernard COTTIN

Bernard GOSSELIN

La Compagnie d’ Assurance LA MONDIALE PARTENAIRE
Eric OBERKAMPF

Patrick QUERE

Société de Gestion SOFIDY S.A.
Société Anonyme au capital de 480.000
303, square des Champs Elysées, 91026 Evry Cedex

R.C.S. Evry B 338 826 332

Tél. : 01.69.87.02.00

Commissaires aux Comptes

KPMG AUDIT - 1, cours Valmy — 92923 Paris la Défense Cedex
Cabinet P. GARCIN - 1, cours Valmy — 92923 Paris la Défense Cedex

Informations
M. Christian FLAMARION

303, square des Champs Elysées, 91026 Evry Cedex
Président-Directeur Général de SOFIDY S.A.
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