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Les Performances en 2004

2004 est un bon exercice pour les
PF dans une conjoncture que I'on
peut qualifier de paradoxale pour
I'immobilier d'entreprise. Le marche
de l'investissement est actif et
concurrentiel avec une
augmentation des transactions

et des prix alors que le marché
locatif difficile, lié 4 une croissance
economigue peu créatrice
d'emplois, pése sur les taux
d'occupation des patrimoines.

Les principaux indicateurs de
performances des PF sont positifs :
e |gs expertises du patrimoine ont été
valorisées de :
+ 2,5 % pour PF1
+ 2,6 % pour PF2
e grace a une politique financiére
prudente, les dividendes des
PF se sont accrus de :
+ 2,9 % pour PF1
+ 2,3 % pour PF2
® ces augmentations associées a des
rendements attractifs ont entrainé
une valorisation du prix des parts sur
le Marché Secondaire de -
+ 4,5 % pour PF1
+ 2,4 % pour PF2
e |a performance globale, qui associe
rendement et valorisation, contribue
a faire des PF en 2004 'un des
produits les plus compétitifs sur le
marché :
11,5 % pour PF1

9,2 % pour PF2

La Stratégie pour 2005

¢ la COFRAG a pu maintenir les
receties locatives et maitriser les
charges des PF par une politigue de
gestion stricte en dépit d'un marché
locatif peu favorable. Pour I'année
2005, sa stratégie s'inscrit dans la

Message du présiden:

continuité pour conjuguer
'amélioration de la rentabilité du
patrimoine avec la régularité des
performances.

Elle se décline en 4 directions :

e priorité a la politique de relocation
des locaux vacants,

e poursuite des arbitrages
d'immeubles dont la contribution
financiére au cash-flow global est
insuffisante,

® augmentation de la dotation pour
travaux afin d'optimiser la qualité du
patrimoine et 'adapter aux normes
actuelles,

e renforcement, dans le cadre d'ISO
9001, de notre plan d'amélioration
continue de la gestion et des
performances.

L'Avenir des SCPI

Les SCPI ont connu ces derniéres
annees des progrés significatifs

qui ont permis d'assouplir leur
fonctionnement. Des améliorations
restent indispensables pour les
adapter a une gestion immobiliére
plus dynamique et les inscrire
durablement dans le paysage actuel
de I'épargne.

Cette évolution est souhaitée par

les Pouvoirs Publics et la constitution
prochaine des Organismes de
Placement Collectif Immobilier
(OPCI) donnera un cadre moderne
et souple aux sociétés de placements
immobiliers non cotés. Les SCPIl y
auraient leur place et bénéficieraient
d'une structure plus élargie et
adaptée aux besoins actuels tout en
maintenant les avantages de leurs
associés. En attendant la réforme,

la modernisation des PF se poursuit
et une Assemblée Générale
Extraordinaire est nécessaire pour
adapter leurs statuts a I'évolution
réglementaire et fiscale.

Eric COSSERAT

Président Directeur Général
de la COFRAG
Président du Directaire du GPD
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rganes de direction
et de controle

' Société de gestion

Compagnie Francaise d'Administration et de Gestion

« COFRAG » SA au capital de 422 400 €

Siége sacial : 39 rue de la Bienfaisance — 75008 PARIS
Agrément COB n® 95 -10

. Conseil d’administration

Monsieur Eric COSSERAT,
Président

Madame Emeline BOISSAVIT

Groupe de Participation et de Développement « GPD »,
représenté par Monsieur Frédérick CROT

. Direction

Monsieur Eric COSSERAT,
Directeur Général

Monsieur Jean-Christophe ANTOINE,
Directeur Géneéral Délegué

' Information

Monsieur Brunc ROUSSEAU,

Responsable a la COFRAG des relations avec les associés,

tél. : 01.56.43.11.11 — e-mail : serviceclients@gpd.ir

. Commissariat aux comptes

Monsieur Bruno MECHAIN,
Commissaire aux Comptes titulaire

Monsieur Christian BRANDON,
Commissaire aux Comptes suppléant

' Conseil de surveillance

La Participation Fonciéere 1
> President

Monsieur Frédéric BARDIN,
Ingénieur Agricole

> Membres

Monsieur Jacgues BARDIN,

Agregé de letfres modernes,

Docteur és lettres, enseignant

Monsieur Marc GENDRONNEAU,

Proviseur adjoint

Monsieur Ange LE BRUCHEC,

Architecte, Expert prés la Cour d’Appel
Monsieur Pierre PECCOLO,

Directeur technique en retraite

Monsieur Jean PITOIS,

Commissaire aux Comptes, Gérant de sociétés
Monsieur André POGGIO,

Agent du Ministere de I'Economie et des Finances
Madame Dany PONTABRY,

Professeur de comptabilité, Gérante de société
Société AVIVA DIRECT,

SA d'assurances sur la vie

La Participation Fonciére 2

> Président

Monsieur André POGGIO,
Agent du Ministére de I'Economie et des Finances

> Membres

Monsieur Frédéric BARDIN,

Ingeénieur Agricole

Monsieur Jean-Pierre DEWAS,

Agent général d'assurances en retraite
Monsieur Frangois JAMBON,

Notaire honoraire

Monsieur Ange LE BRUCHEC,

Architecte, Expert prés la Cour d’Appel
Monsieur Pierre PECCOLO,

Directeur technigue en retraite

Monsieur Jean PITOIS,

Commissaire aux Comptes, Gérant de sociétés
Madame Dany PONTABRY,

Professeur de comptabilité, Gérante de société

AXA France Vie,
SA d'assurances sur la vie
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Les perspectives envisagées pour 2004
lors du précédent rapport annuel se
sont confirmees :

- une demande placée en lle-de-France
en augmentation,

- une absorption nette (solde de locaux
placés par rapport a I'offre disponible)
négative,

- une augmentation du stock des
locaux disponibles,

- un ajustement des valeurs locatives
a la baisse.

Ces constatations résultent de
I'évolution de la conjoncture
économigue en 2004.

Bonnes performances
de ’économie
mondiale en 2004

L'économie mondiale a enregistré en
2004 une croissance de 5 %, un taux
jamais atteint depuis 1973 ; elle est
essentiellement due au dynamisme de
la Chine et des Etats-Unis, la
performance des pays de I'Union
Européenne restant trés en retrait.

En France, le taux de croissance du
PIB en 2004 a atteint 2,2 %, un chiffre
nettement supérieur a la croissance
2003 (+ 0,5 %). Le principal moteur
de la croissance économigue aura été
la consommation des ménages qui n'a
pas eu les effets escomptés tant sur
I'investissement productif que sur

la création d'emplois.

Comme le démontre les informations
financiéres, les entreprises depuis
plus de deux ans ont pour objectif
d'optimiser leur productivité et de
réduire leurs charges en vue de
I'amélioration des bénéfices.

Les conséguences sur limmobilier
d'entreprise, qui est le reflet de la sante
economigue d'un pays, sont directes :

- la faible création d'emplois tertiaires
ne permet pas une absorption
nette positive des locaux & usage
de bureaux,

- une augmentation des stocks de
locaux disponibles et donc du taux de
vacance entraine un ajustement des
valeurs locatives 4 la baisse.

Investissement
en immobilier

d’entreprise en
France en 2004

> Une année record

Les montants investis en immobilier
d'entreprise en France dépassent
12 milliards d'Eurcs, en
augmentation de 15 % en un an.
L'lle-de-France, avec 10,3 milliards
d'Euros investis, confirme son
nouveau statut de place
immobiliere internationale,
performance d'autant plus
remarquable qu'elle a été réalisée
dans un contexte de raréfaction des
externalisations de patrimoine.

L'investisserment en batiments neufs
reste élevé. Toutefois, peu de

projets sont aujourd'hui lancés

“en blanc™ compte tenu du risque
locatif. Le marché des immeubles de
seconde main pulvérise les records.

Ce dynamisme reflete deux
phenomeénes complémentaires :

- le marché d'lle-de-France gagne en
liquidité (évolution lice 3 la taille du
parc immobilier francilien,
le premier en Europe),

a conjoncture économique et PF

- la baisse des taux de rendement
immobiliers actuels permet aux
propriétaires de réaliser des
plus-values conséquentes en
capital.

La masse des capitaux préts a

s'investir depasse largement l'offre

d'immeubles a vendre.

La pression généralisée sur les
rendements s'accompagne de leur
uniformatisation quelle que soit

la localisation des immeubles,
alors que, les risques immobiliers
restent fortement différencies.

> Répartition et nature
des investissements

84 % des engagements en
immobilier d'entreprise en France
ont porté sur le secteur des
bureaux. La préférence des
investisseurs est toujours orientée
sur la banalisation du produit

et sa pérennite,

62,5 % des investissements sont
localisés a Paris et dans le secteur
des affaires de I'ouest parisien.

Les investissements en province se
sont également accrus. lIs passent
de 8 % des volumes investis en
2003 a 14 % en 2004, illustrant
l'élargissement des critéres de
recherche des investisseurs face

a la relative rareté des produits de
qualité en lle-de-France.

2004 est marquée par
l'augmentation de la présence
des investisseurs francais qui
représentent 36,5 % des
engagements réalisés, avec les
Fonciéres et les Compagnies
d'assurances pour 77 %, et
également les SCPI qui
représentent 10 %.



La conjoncture

L'abondance des capitaux
disponibles

Le poids des capitaux préts &
s'investir dans l'immabilier et

la faiblesse des rendements
obligataires ont maintenu une
pression a la baisse sur les taux
de rendement demandés dans

l'immobilier d'entreprise. Dés lors,

les valeurs capitalisées ont été
protégées contre le repli des
loyers et 'augmentation des
taux de vacance.

Celte situation va persister en
2005 et devrait maintenir la
pression sur les rendements
immobiliers. |l faut, cependant,
constater que pour la

premiére fois depuis de
nombreuses années, il existe
une absence de corrélation entre
un marché locatif délicat et un
marché de l'investisserment trés
actif. Elle ne peut perdurer trop
longtemps, I'accélération

de l'activité économique, puis
immobiliere, envisagéee au
deuxieme semestre 2005,
permettrait d'y remédier.

. La demande

Une demande locative
dynamique et soutenue

Bénéficiant de I'amélioration
du contexie international et de
la meilleure santé économique
francaise en 2004, la demande
exprimée s'est maintenue a un
niveau correct, légérement
supérieure & celle de 2003.

Les transactions relatives aux
bureaux en lle-de-France en 2004
se sont élevées a 1 906 000 m?,
soit une augmentation de

12,3 % par rapport & 2003.

Les facteurs de cette hausse des
transactions

Le niveau de transactions en
hausse en 2004 s'explique par
les facteurs suivants :

- recherche d'économies des
entreprises sur le colt
immobilier,

m i\ PR

- rationalisation et optimisation
des surfaces occupées,

- baisse des valeurs locatives.

Poursuite du recentrage
géographigue des transactions

Comme en 2003, les entreprises
se sont concentrées sur les
secteurs d'affaires établis, en raison
du réajustement des valeurs
locatives et de la disponibilité
d'offres de gualité. Ainsi, 65 %
des transactions sont localisées
dans Paris et le secteur des
affaires de l'ouest parisien

(y compris La Défense).

Les transactions de plus de
5000 m? représentent 39 %

du volume global en 2004,

70 % environ de ces transactions
de plus de 5 000 m? portant

sur des locaux neufs cu
restructurés.

Les secteurs consommateurs de
surfaces en 2004 on été
principalement le secteur industriel,
le secteur public, les banques et
établissements financiers.
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' L'offre

> Stabilisation de l'offre a un

niveau élevé

Aprés une hausse brutale au

1* trimestre 2004, ['offre s'est
stabilisée en lle-de-France a

3 millions de m?® avec un taux de
vacance de 6,3 % au 31/12/2004,

Des transactions en hausse,
un stock stabilisé en 2004 :
contradiction ?

Malgré une augmentation des
fransactions, le stock des locaux
vacants ne s'inscrit pas a la baisse.
Cette apparente contradiction
s'explique par la livraison de
programmes neufs et restructurés
et le renouvellerment du stock dans
le segment des petites et
moyennes surfaces.

Une situation différenciée
selon les secteurs
géographiques

L'offre diminue dans le quartier
central des affaires de Paris et dans
la 1 périphérie ouest a I'exception
de La Défense et du secteur des
affaires de l'ouest sud.

A la différence de Paris et de la

1¢= périphérie, |'offre augmente
sensiblement dans les communes
de la 2 périphérie.

L'offre future : quelle
pression sur le marché ?

L'offre future est stabilisée.

2004 a confirmé la baisse des
chantiers en cours non
commercialisés, ainsi gue la
diminution du volume des permis
de construire obtenus.

L'offre disponible 4 un an est de
4082 000 m? et demeure stable
depuis 2003, ce qui illustre la
prudence des acteurs de
I'immaobilier d’entreprise.
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. Actif net réévalué PF1/PF2 en M€

382

a conjoncture eéconomique et PF
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. Les valeurs locatives

> Une pression sur les

valeurs locatives

Les loyers ont enregistré une baisse
sur l'ensemble de l'année 2004.

La moyenne pondeérée des loyers
franciliens pour des immeubles
neufs, restructurés ou rénoveés,
s'etablit & 296 euros HT/HG/an/m?,
soit une diminution de

4 % en un an.

Les plus fortes corrections ont été
enregisirées a La Défense et dans
le quartier central des affaires a
Paris.

2002

’ Revenus locatifs PF1/PF2 en M€
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Différentes raisons expliguent cette
pression :

e ['environnement économigue,

e un large choix d'offres pour les
utilisateurs,

e |'objectif de réduction
du colit de l'immobilier pour
les entreprises,

® |a poursuite de ['optimisation

du colit par poste de travail.
Les propriétaires d'immobilier
d'entreprise ont cherché en 2004
a maintenir les valeurs faciales das
loyers afin de mieux valoriser leurs
immeubles. Cet objectif a
eu pour conséquence ['obligation
pour les bailleurs de consentir
aux locataires des avantages
commerciaux (franchise de loyer,
participation aux travaux, loyers
progressifs...).

36 36

2000 2001

2002

2003 2004



La conjoncture eéconomique et

' En conclusion

e |e stock de locaux vacants demeure & un niveau élevé mais I'offre future de locaux est stahilisee,
¢ |a reprise de la croissance économiqgue, a la condition qu'elle soit créatrice d'emplois, permettra de retrouver une situation
plus équilibrée.

’ Cash-flow courant et dividende par part (en €) PF1
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’ Cash-flow courant et dividende par part (en €) PF2
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’ Tableau des chiffres significatifs (en M€)

o [ w [ [ |

CAPITAUX PROPRES APRES AFFECTATION 233 233 168 168
ACTIF NET REEVALUE 227 233 163 168
VALEUR COMPTABLE DES ACTIFS IMMOBILIERS 224 225 166 163
VALEUR EXPERTISEE DU PATRIMOINE 217 225 161 164
REVENUS LOCATIFS BRUTS 20 21 16 16
EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 14 15 12 12
BENEFICE NET 15 15 ' 12 11
CASH-FLOW COURANT 14 15 12 11
DIVIDENTE 14 14 11 11
NOMBRE DE PARTS EX FIN DE PERIODE
ACTIF NET REEVALUE (ANR) PAR PART 338 € 318 € 308 € 338 €
CASH-FLOW COURANT PAR PART AN 9.01E 2324 € 2310 €

DIVIDENDE PAR PART EN PLEINE JOUISSAKCE 20,80 € 2140 € 2200 € 22,50 €




. Du produit SCPI avec
une évolution, POPCI

Dans la continuilé des adaptations
apportées au produit SCPI (réforme

du marché secondaire, majoration

du montant des cessions et travaux
autorises, reduction du régime

de responsabilité des porteurs de parts)
et au regard de limportance croissante
des fonds investis en SCPI, les Pouvoirs
Publics entendent inscrire durablement
Fimmobilier dans la gamme des
produits d'epargne a cote des

autres supports que sont

notamment l'assurance vie,

les actions, les obligations et

les OPCVM.

La volonté du légisiateur est,

en effet, de drainer davantage
I'épargne des ménages vers

un parc immobilier francais aujourd’hui
majoritairement détenu par des
investisseurs étrangers.

C'est pourguoi, I'Association des
Professionnels de I'mmobilier (ASPIM)
rédige, sous I'égide de 'Autorite

des Marchés Financiers

et de la Direction de la Législation
Fiscale, un projet de loi portant
création d'un Organisme de
Placement Commun en |mmobilier
(OPCI).

Il s'agit d’adapter la SCPI en conservant
ses fondamentaux : dividende,
valorisation, fiscalité, dans le strict
intérét des associés.

l'adaptation consiste 4 modifier
favorablement la fiscalité de la SCPI
et les reégles juridiques relatives a la
nature des opérations autorisées
sur les immeubles et des actifs
détenus,

L'OPCI bénéficierait donc de :

® une fiscalité allégée puisque, en I'état
actuel du praojel, les cessions de parts
seraient faiblement imposees ;
en outre, seuls les revenus distribués
(et non plus les revenus réalisés)
seraient soumis a limpot,

Herblay

a conjoncture eéconomique et PF

e une rentahilité améliorée résultant
de la diversification de la nature des
opérations autorisées sur immeubles
(construction, agrandissement,
rénovation lourde),

e une liquidité renforcée
notamment pour les raisons
suivantes :

- || sera possible d'acquérir et de
vendre des parts d'un OPCI dont le
capital sera variable, donc toujours
ouvert,

- un OPCI devrait disposer d'une
trésorerie immediatement disponible
d’'un montant maximal de 10 % de
la valeur du fonds afin de satisfaire
les demandes de rachat.

La mutualisation du risque serait

assurée lant au niveau de la nature

et du montant unitaire des actifs -

la prépondérance immobiliére restant

la caractéristique de I'OPCI - qu'a celui

de la répartition du capital de 'OPCI,

Le contréle d'un OPCI serait
identique a celui des SCPI avec
intervention, de surcroit,

d’'un depositaire des titres,

Le projet de loi prévoit une période
de transition dans la transformation
des SCPI en OPCI.

Nous avons informe réguliérement le
Conseil de Surveillance de votre SCPI
de l'avancement du projet de loi.
Cette communication sera
naturellement effeciuée a I'Assemblée,
Les textes de loi créant 'OPCI sont
atlendus au début de 'année 2006.
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Mesdames, Mesdemoiselles, Messieurs,
Nous vous avons réunis :

e en Assemblée Générale Ordinaire, pour
vous rendre compte de l'activite de votre
Société et soumettre a votre approbation
les comptes de l'exercice clos le
31 décembre 2004,

e en Assemblée Générale Extraordinaire,
pour vous proposer une modification
des statuts.

> Préambule

Il est précisé, en application des
dispositions de l'article 122 de la
loi n® 2003-706 sur la sécurité
financiere du 1* aolt 2003 et de la
directive de I'‘Autorité des Marchés
Financiers 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 l'article L.214-70 du
Code monétaire &t financier.

En eifet, COFRAG, votre Sociéié
de Gestion, convogue ke Conseil
de Surveillance de votre SCPI
chaque trimestre. Cette réunion
permet d'informer les membres
de ce conseil :

* des acquisitions et cessions d'actifs
immobiliers réalisées ou engagées,

e des événements majeurs de la vie du
patrimaine de vaire SCPI en termes
de gestion locative et technique
(fravaux engagés el prévisionnels),

e de ['évolution des comptes qui font
['obiet d’'un arréte fimestriel,

* de ['évolution des marchés
immobiliers et du marche des parts
de votre SCPI,

apport de gestion

e cle I'évolution de la réglementation, qui
est accompagnée par l'action soutenue
aupres des Pouvoirs Publics de
I'Association des Professionnels de
Immabilier, a lagquelle votre SCPI
adhére.

Ces éléments sont présentés dans un
dossier, commentés, et font ['objet de
questions et observations des membres
du Conseil de Surveillance de votre SCPI.

Les conclusions et décisions résultant des
réunions trimestrielles de ce conseil sont
synthétisées dans un procés-verbal,

Enfin, le Commissaire aux Comptes de
votre SCP| exerce sa mission de controle
de maniere permanente.

Par ailleurs, COFRAG a, conformément
aulx dispositions de l'article 117

de la loi n® 2003-706 du 17 ao(t 2003,
codifié a larticle L.225-37 du Code de
commerce, établi un rapport sur les
procédures de contrble interne et d'audit
qu'elle a définies et appliquées concernant
son activité.

’ Répartition des risques

locatifs PF1
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' Le patrimoine de votre
SCPI

> Revenus

Des loyers stahilisés en 2005 :

® + 06 % pour PF1

e - 2 % pour PF2

Cette évolution s'explique par la

poursuite du ralentissement

économique en 2004 qui a provogué :

- une augmentation du stock de
locaux vacants,

- une demande de locaux en
diminution compte tenu d'une
situation de l'emploi dégradé,

- des délais de relocations allongés,

- un ajustement des valeurs locatives
3 la baisse.

Toutefais, les revenus locatifs de

PF1 et PF2 ont résisté a cet

environnement, malgré l'absence

totale de revenus locatifs au sein de
la Tour Aurore.

779 Locataires

12,27

De1,5%a3%

Part de loyers par locataire

’ Répartition des risques
locatifs PF2
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Si PF1 et PF2 ont subi un
environnement économique
défavorable, les valeurs locatives ont
résisté. En effet, les loyers pratiqués
dans leur grande majorité, au sein
de votre patrimoine, ne sont pas
surévalués par rapport aux valeurs
du marché actuel, orientées a la
baisse.

En conséguence, les loyers, lors
des relocations, sont globalement
Negociés a la hausse par rapport aux
anciens loyers pratiqués entre1998
et 2001, période durant laquelle les
valeurs locatives n'avaient pas
augmenté fortement, et le
renouvellement des baux effectué
en 2005 a éte majoritairerment
réalisé avec une légére progression.

Par ailleurs, nous veillons
particulierement & la qualité de

votre patrimoine par la réalisation

de travaux de rénovation et
d'amélioration permettant le maintien,
voire l'augmentation des loyers.

L'évolution des loyers en 2004 ne suit
pas l'augmentation de l'indice INSEE
du colt de la construction compte
tenu de l'augmentation des locaux
vacants de PF1 et de PF2.

Votre patrimoine recele, par
conséquent, une potentialité
d'augmentation des revenus locatifs
par une amélioration du taux
d'occupation.

> Taux d'occupation

Le taux d'occupation au
31 décembre 2004 (en tenant
compte des locaux de la Tour Aurore,
indisponibles & la location) est de :
e 88,8 % pour PF1 contre 91 %

au 31/12/2003,

® 87,7 % pour PF2 contre 93 %
au 31/12/2003.
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La baisse du taux d'occupation est
significative au 31 décembre 2004.
Les explications de cette diminution
ont été énoncées ci-dessus. Plus
particulierement, les Sociétés PF1 et
PF2 ont dG faire face & des départs
de locataires importants en 2004 -

- rue Thiers & Boulogne (92)
Départ de la Société
NEUF TELECOM
le 31/03/2004 sur une surface de
bureaux de 3 866 7,

- Périsud & Toulouse (31)
Départ de la Société EADS le
31/10/2004 sur une surface
de bureaux de 3 338 m?,

- Nanterre (92)
Départ de la Société UP GRADE
le 31/12/2004 sur une surface de
bureaux de 1 063 m?,

- Herblay (95)
Départ de la Société CALBERSON
le 14/06/2004 sur une surface
d'activités de 2 508 m?.
Les locaux de la Rue Thiers &
Boulogne ont été partiellernent
reloués a la Société
CALT PRODUCTION
en janvier 2005,
avec une augmentation de loyer de
23 % par rapport a l'ancien loyer.
De méme, malgré le marché locatif
actuel, le solde des surfaces a louer
sur cet immeuble sera négocié a des
niveaux de loyer supeérieurs au loyer
précédent.

Les locaux situés a Nanterre
devraient également étre reloués a un
niveau de loyer en augmentation
significative compte tenu de la
faiblesse de l'ancien loyer.

D'autres congés significatifs sont

annonces en 2005, notamment

- Rue Galliéni & Boulogne (92)
Départ de la Société EMAP le
31/03/2005 sur une surface
de bureaux de 2 428 m®. De la méme
fagon, le loyer de relocation proposé
permettra une augmentation
prévisionnelle (+ 14 %)

- Central Parc & Toulouse (31)
Départ de la Société OMNIUM le
30/06/2005 sur une surface de
bureaux de 1 756 m?. Ces locaux
parfaitement divisibles et bien situés
devraient pouvair étre reloués sans
difficulté majeure,

- Le Kennedy a Bordeaux Mérignac (33)
Départ de la SOCIETE GENERALE
le 30/09/2005 sur une surface de
bureaux de 2 004 m~, D'ores et déja,
une négociation est en cours pour
une relocation partielle.

Cette baisse des taux d'occupation ne
s'est pas faite au détriment des revenus
locatifs qui sont demeurés stables pour
les raisons suivantes :

- loyers en hausse lors des
relocations,

- augmentation des loyers lors
du renouvellement de baux,

- augmentation des produits annexes
(récupération des travaux de remise en
état sur les locataires lors de leur départ,
degrevements de taxes fiscales suite
aux audits réalisés. ..),

- diminution des litiges et procédures
locataires.

Le niveau du taux d'occupation actuel

n'est, cependant, pes satisfaisant ;

notre abjectif est d'atteindre pour fin

2005 des taux compris entre 90 %

et 93 %.
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Pour y parvenir, dans une conjoncture
économique en 2005 qui ne verra pas
de changements notables dans le
secteur de limmobilier d'entreprise par
rapport & l'année 2004, nous
renforcerons nos actions

- présence accrue aupres des
agents immohiliers mandatés pour
la relocation,

- analyse approfondie des biens
immohiliers a relouer et choix du
meilleur positionnement par rapport
aux produits concurrents afin de
capter les demandes des entreprises,

- veille permanente pour ke maintien
et 'amélioration de la qualité de vos
immeubles afin de proposer les
meilleures offres en termes de
rapport qualité/oyers et charges,

- renforcement de notre réactivité par
rapport aux offres de location de
candidats locataires.

> Les relocations

Les relocations les plus significatives en

2004 ont éte

- CREATION NELSON (Rue Vieille du
Temple & Paris) : 431 nv de bureaux
avec un loyer en hausse de 38 %,

- La VILLE DE PARIS (Rue Viellle du
Temple a Paris) : 622 m? de bureaux
avec un loyer en hausse de 28 %,

- CALT PRODUCTION (Rue Thiers &
Boulogne) : 1 189 m? de bureauix
avec un loyer en hausse de 23 %,

- La RATP a Ivry sur Seine : 518 n* de
bureaux et activites avec un loyer en
hausse de 8 %,

- FIMASYS a Suresnes : 339 m' de
bureaux avec un loyer en hausse
de 27 %,

-VICTOR CATRY a Marcg &n Barceul
(59) : 990 m* de bureaux et activites
avec un loyer en hausse de 6 %.

Certaines relocations onit éte effectuées
avec une baisse de loyer par rapport a
l'ancien loyer, notamment des bureaux
Rue de La Condamine & Paris (-12 %) et
des locaux a usage d'activités a La
Coumeuve (-13 %). Ces locaux avaient élé
loués en 2001, année ol les loyers éfaient
en augmentation. Le départ des locataires
a l'expiration de la premiere période trien-
nale nous a amena a relouer au niveaul
des loyers du marché actuel.

Lactivité des relocations en ce

début d'année 2005 concermne
principalement les petites et moyennes
surfaces.

'Charges

> Des provisions constituées

De facon permanente et prudentielle,
nous veillons a la constitution de
provisions nécessaires a lamélioration
de la qualité du patrimoine et la prise
en compte des risques ligs aux litiges
el procedures.

> Litiges
A texception de la Tour Aurore qui
fait l'objet d'un exposé ci-dessous, la
gestion locative du patrimoine de PF1 et
de PF2 donne lieu a peu de procédures
Iudiciaires au regard du montant litigieux
(536 000 euros environ pour PF1 et
398 000 euros environ pour PF2),
par rapport au mortant des loyers
percus (20 millions d'euros environ
pour PF1 et 15 millions d'euros
environ pour PF2).

Ces procédures lourdes concernent
pour l'essentiel le paiement d'arrérés
de loyers ef charges ainsi gue le
paiement de travaux de remise en état
des locaux aprés départ du locataire.

Votre SCPI peut &tre appelée, en outre, &
doter des provisions pour risques en raison
d'impayés de loyers qui font l'objet de
mesures de recouviement sans exercice
de poursuites judiciaires.

Tour Aurore

1. Sur les perspectives de vente des lots
de copropriété de la Tour Aurore

La Tour Aurore connait una évolution
nouvelle compte tenu de l'acquisition

de 10 étages par 'un des promoteurs
copropriétaires. Celui-ci entend engager
des travaux de restructuration de la Tour
et doit, pour ce faire, acquérir les lots
détenus par les autres copropriétaires.

Cette acquisition est intervenue a des prix
qui ne correspondent pas a l'estimation
que font vos SCPI de leurs étages.

PF1 et PF2, s'efforcent dés lors d'obtenir
un prix supérieur pour la vente de ses lots.

A défaut, nous poursuivions notre action
afin que les travaux de remise en éfat a
lidentique puissent étre votés malgre les
difficultés lices aux régles de majorite de la
coproprieté.

2. Sur les contentieux au sein de la
copropriété

La situation au sein de la copropriete a
par ailleurs eté aggravée par arrét rendu
par la Cour d'appel de Versailles le

10 janvier 2005, qui a fait droit aux
demandes de la sociéte IMMO 2000,
copropriéiaire et opposant

systématique, en pronongant la nullite
de cing résolutions d'assemblée des
copropriétaires décidant 'engagement
de travaux d'éradication de l'amiante
aprés linération des locaux.

Cette décision repose sur les trois
principaux moyens suivants :
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a). La Cour a considéré que la motivation
de ces résolutions était juridiquement

co ble.

En effet, la réglementation n'impose de
trater que l'amiante dégradé. Or, tout
l'amiante présent au sein de la Tour
Aurore a été enlevé, sans, selon la Cour,
que les copropriétaires aient été
suffisamment informés sur 'ampleur

et la consistance de cette opération pour
apprécier les conséquences de leurs
engagements.

b). La Cour ajoute que les travaux

ont eu pour effet de démolir les parties
privatives de chaque copropriétaire,
décision qui aurait d0 requérir
[unanimité.

c). La Cour reléve, enfin, que la

décision d'éradiquer I'amiante, aurait due
éire assortie du vote de travaux de
reconstruction afin de définir une
opération immobiliére compléte et un
budget global.

Cet arrét de la Cour d'appel de Versailles
expose la copropriété a lindemnisation
de IMMO 2000,

La Cour d’'appel a nommeé un expert
judiciaire et renvoye cette affaire devant
le TGI de Nanterre pour qualification et
estimation de ce préjudice et définition
des responsabilités, dont celle de la
copropriété.

Cette décision fera l'objet d'un pourvoi en
cassation au regard des dispositions de la
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loi sur la copropriété quant aux pouvoirs
de l'assemblée générale, & la nature et
aux modalités de vote des décisions de
cette derniere. Rappelons, a cet effet,
que les travaux ont été exécutés,
achevés, payés et approuves en
assemblée générale, dont certaines
décisions majeures n'ont pas été
contestées et sont définitives.

Par prudence comptable et juridique,
cette situation justifie la constitution

par PF1 et PF2 d'une provision

de 500 000 euros (soit en terme
d'indivision 400 000 euros pour PF1 et
100 000 euros pour PF2) au titre de
l'exercice 2004. Cette provision pourrait
faire l'objet d’'une dotation
complémentaire en 2005, si le pourvoi
formé n'aboutissait pas favorablement et
que le montant de lindemnité de IMMO
2000, fixée par le tribunal, était supérieur
a nos prévisions.

3. Sur la gestion des lots de copropriété
et I'engagement de travaux

La nature des travaux de reconstruction
n'est toujours pas définie. PF1 et PF2
ont, en vain, soumis au vote de
I'assemblée I'engagement de travaux

de rénovation simple, moins importants
donc moins colteux et d'une durée de
réalisation plus courte, afin de reprendre
I'exploitation de la tour.

La composition actuelle de la copropriété
(présence d'intéréts concurrentiels et

divergents) et 'état des contentieux
rendent trés difficile, sinon impossible, la
moindre décision en terme de travaux.

Cependant, votre Société renouvelie sa
demande de rénovation simple ou a
lidentique afin que la Tour AURORE
puisse devenir exploitable et étre enfin
proposer a la locatian.

4, Sur les contentieux locatifs

de PF1 et de PF2

PF1 et PF2 ne sont plus aujourd’hui
confrontées qu'a deux contentieux, en
effet, une premiere procédure a

été clbturée par la conclusion d’'une
transaction d’'un montant inférieur a la
provision dotée.

Au titre de la premiére procédure en
cours, la Cour d'appel a confirmé le
jugement de premiére instance ayant
condamné PF1 et PF2 & verser une
indemnité a son locataire.

Un pourvoi en cassation a été formé a
I'encontre de l'arrét de la Cour d'appel,
il devrait intervenir au cours du premier
semestre 2006.

Suite au dépdt du rapport d'expertise
Judiciaire designé par le jugement de
premiére instance, le TGl de Nanterre
a été saisi par le locatzaire de 'évaluation
de l'indemnité lui revenant en application
des décisions susvisées. La procédure
est en cours et un jugement devrait étre
rendu avant la fin de l'année 2005.
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La négociation transactiorinelle engagée
avec le locataire a échoué compte tenu
des prétentions excessives de celui-ci.

Ce litige est provisionné a concurrence de
495 303 euros, soif en terme d'indivision
396 242 euros pour PF1 et 99 060 euros
pour PF2. Par ailleurs, une indemnité
constatée a été versee a titre provisoire
pour un montant de 580 000 euros,

- la derniere instance n'a pas encore
donné lieu & décision de la Cour d'appel.
|'expertise judiciaire sur l'estimation du
montant du préjudice du locataire est en
cours et nous disposons d'éléments
favorables militant en faveur d'une
appréciation limitée de celui-ci.

Ce litige est provisionné a concurrence
de 15 459 euros, soit en terme
d'indivision 12 367 euros pour PF1 et

3 092 euros pour PF2. Par ailleurs, une
indemnité constatée a été versée a titre
provisoire pour un montant de

480 000 euros.

> Les travaux pour grosses
réparations

La dotation annuelle pour grosses
réparations est de 0,45 % de la valeur
comptable des immeubles.

Celte dotation tient compte des
prévisions de gros travaux établis sur
la base d'un plan quinguennal
dentretien permettant a PF1 et a PF2
d'engager les travaux nécessaires au
maintien de la qualité du patrimoine
ef a sa conformité par rapport aux
nouvelles réglementations concermant
les risque sanitaires et la sécurité des
personnes.

Au 31/12/2004, la provision

pour grosses réparations séléve a

2 037 320 euros pour PF1 et

1 223 600 euros pour PF2.

Depuis quelgues années, les
dotations pour grosses réparations sont

inferieures aux prélevements effectués
afin de réaliser les travaux prévus. Ce
dépassement s'explique notamment
par l'ancienneté du patrimoine

mais plus encore par les nouvelles
réglementations environnementales
qui simposent aux propriétaires.

Les travaux les plus significatifs

en 2004 concermnent :

e |5 réfection de toitures a Aix en
Provence, La Chapelle Saint
Mesmin, La Courneuve, Marcg en
Baroeul, Montigny le Bretonneus,
Nantes, Paris Rue viellle du temple,
Vitrolles et Roissy,

¢ |a réfection des bardages ou des
facades a Chassieu et Paris Rue
Vieille du Temple,

® |a mise en conformité (amiante,
électricité, climatisation et sécurite)

PF1

’ Evolution des provisions pour

a Aix en Provence, Marcq en
Baroeul, Toulouse, Lesquin,

e |a sécurisation des sites immobiliers
qui simposent notamiment afin de
prévenir les risques d'intrusion ou
d'occupation illicite,

* |a rénovation des locaux devenus
vacants. Une partie de ces travaux
sont refacturés aux locataires au titre
contractuel de la remise en état qui
leur incombe.

A la suite du nouveau plan
quinguennal de travaux élabore par

le service technigue pour les années
2005 & 2009, nous avons décidé

de porter la dotation annueile a

0,50 % de la valeur comptable des
immeubles & compter du 01/01/2005.

’ Détail des prélévements sur la provision pour grosses réparations

PF1  PF2
@ raades 8.4 % 153 %
@ Equipements 6,2 % 54%

Parties communes 194 % 15%

- Division lots cloisons 48 % 2.9%
@ Réfection de locawx 47,5 % 4%
@ Toitures 138% 175%

grosses réparations aprés prélévements (en €)

3171272000
311272001
311272002
31712/2003
3112/2004

2804373 1285702
3397 980 1424 368
3209030 1443 275
2111680 1089 195
2037320 1223 600
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. Dotation aux provisions pour grosses réparations et prélévements annuels (en €)
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'Le report a2 nouveau 'Resultats \ .
du report & nouveau de vos Sociétés,

démontre la capacité de résistance
du patrimoine de PF1 et de PF2
dans un contexte économique

Des dividendes a la

Le report & nouveau au 31/12/2004
hausse en 2004

est en augmentation par rapport a

la fin de I'année 2003. Cette
augmentation significative permet

4 PF1 et a PF2 de gérer 2005

avec sérénité, malgré les incertitudes
liées au marché de l'immobilier
dentreprise.

La constitution d'un report & nouveau
important permettra pour l'année
2005 une augmentation des
premiers acomptes sur dividendes
et laugmentation de la dotation
annuelle pour grosses réparations
sans conséquence sur la distribution
des dividendes.

Le report & nouveau représente

e 149 jours de distribution pour PF1,
soit 5 891 817 euros,

¢ 125 jours de distribution pour PF2,
soit 3 876 813 euros.

Il devrait diminuer a la fin de
I'exercice 2005 mais rester équivalent
ou supérieur a 90 jours de
distribution.

Pour la & année consécutive, les
dividendes de PF1 et de PF2, avant
prélevements libératoires, sont en
augmentation de :

® + 2.9 % pour PF1 par rapport au
dividende 2003. Soit une évolution
de+ 129 % sur 5 ans,

e + 23 % pour PF2 par rapport au
dividende 2003. Soit une évolution
de+ 14 % sur b ans.

Cette augmentation réguliére du

dividende, associée a laugmentation

morose.

Le potentiel de hausse des revenus
locatifs et, par conséquent, du
dividende, reste réel compte tenu
du faux d'occupation qui doit étre
amélioré. Cette amélioration
entrainant un double effet positif -
e une hausse des revenus locatifs,
¢ une baisse des charges liées aux
locaux vacants.

Ty NS k| - 7T ]
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Valoriser :
un travail permanent

Le patrimoine immobilier de PF1 et de
PF2 fait l'objet d'une analyse permanenta
technique, financiere et commerciale. Elle
est egalement prospective.

Le patrimoine de PF1 et de PF2 vit

et évolue, nous devans prendre les
decisions economiques rationnelles afin
d'ameliorer le rendement des immeubles
et d'anticiper I'évolution des sites et des
batiments.

Il est nécessaire de planifier les
arbitrages a effectuer et de décider d'une
stratégie d'investisserment des fonds ainsi
dégagés afin d'assurer I'avenir de PF1 et
de PF2 en termes de distribution et de
valorisation.

La Société de Gestion méne, par
conséquent, une politique active dont
les valeurs d'expertise sont la traduction.

> Expertises

La Société FONCIER EXPERTISE a
procéde, comme chague année, a
I'expertise du patrimeine immohbilier
de PF1 et de PF2.

En 2004, la valeur d'expertise globale
du patrimoine, nette de tous droits et
charges, estde :

e 224 851 250 euros pour PF1,

e 163 533 750 euros pour PFZ.
Sa progression par rapport & 2003,
& périméatre égal, est de -

e .. 251 % pour PF1,

e + 265 % pour PF2.
Ces valeurs d'expertise permettent
de déterminer :

e |a valeur de réalisation, c'est-a-dire
I'actif net réévalué, qui était au

31 décembre 2004 de

233 022 181 euros pour PF1 et
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de 167 931 750 euros pour PF2,
soit respectivement, par part,
347,96 euros et 337,96 euros,
contre 338,42 euros ef 328,23 euros
en 2003,
® |3 valeur de reconstitution qui, en
incluant a la valeur de réalisation
les frais et droits nécessaires & la
reconstitution du patrimoine des
sociétés, s'établit a
271 361 792 euros pour PF1
et a 195 660 282 euros pour PF2,
soit respectivement, par part,
405,21 euros ei 393,77 euros
contre 393,94 euros pour PF1 et
382,69 euros pour PF2 en 2003.

Tendances principales des expertises

¢ |es [ocaux a usage de bureaux apportent
une contribution significative a
l'augmentation des valeurs d'expertise
en 2004 (+ 2,66 %) mais, fait nouveau
en 2004, les locaux industriels et les
entreplts bénéficient d'une
augmentation de la valeur
d'expertise de + 2,91 %,

® les plus fortes augmentations des valeurs
d'expertise sont constatées en région
Provence Alpes Cite d'Azur (Marseille,
Aix en Provence, Nice) : +9,48 % par
rapport a 2003. Les deux secteurs
géographiques ayant contribugé égalerment
a la hausse des valewrs d'expertise sont
Paris quartier central des affaires :
+ 5,71 % et la région Rhéne-Alpes
(Lyon, Grenoble) : + 5,86 %. Cette
tendance s'était déja révélée en 2003,

® [es zones geographiques ayant été
les plus exposées & la conjoncture
économique en 2004 sont le secteur
des affaires de 'ouest parisien (Levallois,
Boulogne, La Défense .....) et la région
Toulousaine.

La moindre contribution a l'augmentation
des valeurs d'expertise de ces zones
géographiques scnt dus, notamment :

* 4 un recentrage des transactions
locatives a Paris intra-muros ol les
valeurs locatives ont été orientées a la
haisse au défriment de la premicre
périphérie ouest dont l'offre de locaux
disponibles est en augmentation.

Ainsi, des surfaces importantes a usage
de bureaux se sont libéréas en 2004 et
vant se libérer en 2005 sur le patrimoine
de PF1 et de PF2, dont les valeurs
d'expertise ont déja tenu compte.

- la libération de locaux a Toulouse
qui ont conduit les experts & la
prudence dans leur valorisation.

La hausse des valeurs d'expertise

s'expliguent

¢ par une politique active de cession des
biens immobiliers apportant une faible
contribution au rendement localif et &
la valorisation du patrimoine,

e par une stratégie d'investissement
permettant lacquisition de biens
immohiliers cormrespondant aux critéres
de pérennité locative et de valorisation
du patrimoine de PF1 et de PF2,

* par la situation du marché de
linvestissernent en immobilier
d'entreprise en 2004 qui a été une
année record comme nous l'avons
précisé,

De ce fait, 'abondance de fonds
disponibles & investir sur le marché de
limmobilier d'entreprise en France a
généré une pression a la baisse des
taux de rendement entrainant une
augmeniation des valeurs des
immeubles dont le patrimoine de PF1
et de PF2 a bénéficié.
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’ Composition du patrimoine PF1/PF2 en % de la valeur vénale des immeubles

PARS | RGGONPARSEME | PROWMCGE | momx |

LOCAUX D'ACTIVITES 0,6 % 10,8 % 1,5% 12,9 %
APPARTEMENTS 0,0 % 0,0%
BUREAUX 10,5 % 379 % 29,7 % 78,1%
COMMERCES 35% 15% 1,1 % 6,1%
LOCAUX INDUSTRIELS ET ENTREPQTS 0,7 % 18% 2,4 %
TERRAIN 05% 0,5%
TOTAL 14,55 % 50,92 % 34,53 % 100 %
’ Répartition sectorielle en valeur vénale
PF1 PF2
PF1 PF2 @» Commerces 63% 58%
B— ’ @ locindust entrepits 19%  3,1%
4 Terain 09% 00%
@@ locauxdactivits 95% 175%
Bureaux 813% 73,6 %
-
Appartements 01% 00%
o o
’ ¢ 40,5 % des cessions ont porté Ainsi, toutes les ventes ont été
> Arbitrages sur des locaux commerciaux effectuées a des pri>_< supérieurs
No ivons denuis plusieurs situés dans des villes ou zones aux valeurs d'expertise. o
an#geiu&\r?en pc{; i ELLJ;E Eaié;eusur une secondaires ayant des difficultés Le rendement des biens cédés
analyse systématique du- patrimoine de reI(_)cation permanente Qt des s'établissait a 8,25 %.
par immeuble. Cette stratégie nous locataires présentant des difficultés Comme pour l'exercice précédent,
permet d’adapter le patrimoine des de recouvrement de loyer constant en vous proposant une résolution,
PF aux évolutions du marché, ce qui (Besangon, Perpignan, Cthis). nous souhaitons renouveler une
renforce ses capacités de résistance Pour la majorité des cessions rémuneration, au maximum de
et son potentiel de valorisation a réalisées, les locaux réclamaient 1,25 % du prix net, sur les ventes
terme. des travaux significatifs de mise et les achats gui seront réalisés au
Les arbitrages 2004 ont représents aux normes sans possibilité cours de 'année 2005, jusqu’a
d'augmentation de loyer. I'Assemblée Genérale qui statuera
un montant global de 4 ‘
5740 693 euros contre Le montant des cessions en 2004 sur les comptes de l'exercice 2005.

8 792 587 euros en 2003. qui séleve a 5740 693 euros est a

* 1,5 % des cessions ont porté sur rapprocher de la valeur dexpertise
des locaux & usage d'habitation des biens immoabiliers cédés qui est
3 Alfortville (94) de 5 387 758 euros.

® 58 % des cessions ont porté sur
des lots de copropriété isolés et
ayant une obsolescence technigue
pour certzins d'entre eux
(Asniéres, Vénissieux, Suresnes,
Marseille. ..). Parmi ces locaux,
certains présentaient une vacance
structurelle,

Roissy - Parc des Reflets
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’ Composition du patrimoine PF1/PF2 en m?

[ | oueeAx | LOCAUXCOMMERCIAUX | LOCAUXDACTIVITES | LOCAUX INDUST. ET ENTREPGTS | LOCAUY D'RABITATION

PARIS 10 749
REGION PARISIENNE 94 803
PROVINCE 126 539

TOTAL 232 091

. Répartition géographique en m’

@ Pais 59%
@ Povince 464

Région
parisienne 47,8 %

> Emprunis

Conformément a l'autorisation donnée
par I'Assembiée Générale de PF1 et
de PF2 et dans les limites fixées,

vos Sociétés peuvent effectuer des
acqulisitions en ayant recours
partielement a l'emprunt.

En 2004, PF1 et PF2 n'ont pas eu
recours a l'emprunt en ce qui conceme
les acquisitions réalisées. Cependant,
la Société de Gestion ne s'interdit pas
dy recourir pour certaines acquisitions
en 2005, pour autant que ces proels
permettent une contribution
favorable a I'évolution du dividende
et a laugmentation de l'actif net de
PF1 et de PF2.
Des investissements qui consolident
les performances financiéres
Les produits générés par la vents et
I'utilisation de fonds disponibles ont permis
de realiser de nouvelles acquisitions au
cours de |'exercice 2004, répondant aux
criteres d investissements de PF1 et de
PF2.
Les acquisitions ont porté sur deux biens
immobiliers moayennant un montant total
de 5414 080 euros, droits et frais
denregistrement inclus :

8017 2776
5142 65614
5758 12 008
18917 80 398

21 542

9951 157 175 667
26 126 170 430
36077 157 367 639

’ Repartition sectorielle en m?

“ 0 Loc. activités
@ Appartements

@ Commerces
@@» Bureaux

e PF1 (80 %), PF2 (20 %) a Boulogne
Billancourt (S2), des lots de copropriété
& usage de bureaux au 17 élage et de
parkings en sous-sol moyennant un

prix de 3 244 080 euros droits ef frais
inclus. Les bureaux représentent une
surface locative de 1 074 m? et sont
lougs a la Société PROSODIE. Ces
locaux sont situés dans le centre-ville

de Boulogne, dans un ensemble
immaobilier important ol PF1 et PF2 sont
deja copropriélaires. Lavaniage de cet
investissement réside, outre: la qualité de
la situation de l'mmeuble, dans la
qualité du locatzire et dans une valeur
locative de 240 euros HT/an/m? qui est
inférieure au marché actuel,

PF1 (100 %) & Chassieu (69), un terrain
de 39 063 m* situé dans la périphérie
est de Lyon, dans la principale zone
d'activités et industrielle. Le prix de

cefte acquisition est de 2 170 000 euros
droits et frais inclus. Le locataire de ce
terrain est la Société PF Opportunité.
Les differents bé&timents

qui y sont édifiés deviendront la propriété
pleine et entigre de vos Sociétés a
I'expiration du ball, le propriétaire des
batiments conservant la charge totale

de l'entretien des actifs immaobiliers.

219%
00%
@ Loc. indust. entrepdts 9,8 %
51%
63.1 %

'Marché des parts

Il est rappelé que COFRAG a opté pour
une confrontation hebdomadaire &fin
d'augmenter la liquidité des parts en
multipliant les probabilités d'exécution
des ordres d'achat et de vente.

Les mutations intervenues en 2004
traduisent un échange portant sur :

* 209 % du capital de PF1 contre
2,38 % en 2003, soit 14 020 parts
échangées contre 15939 en 2003,

e 202 % du capital de PF2 contre
1,78 % en 2003, soit 10 046 parts
échanggées contre 8 842 en 2003.

Ce volume d'échanges reste mesuré,
les associés de PF1 et de PF2 préférant
conserver un produit d'épargne qui
leur assure un rendement performant.
Le prix d'exécution, frais inclus, a poursuivi
son augmentation soit :
e + 453 % pour PF1, soit 319,58 euros
au 31 décembre 2004 contre
305,73 euros au 31 décembre 2003,

e + 245 % pour PF2, soit 338,03 euros
au 31 décembre 2004 contre
329,96 euros au 31 décernbre 2003.
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Cefte hausse réguliere et constante
traduit égalerment l'attractivité de votre
SCPI auprés des investisseurs.

Au 31 décembre 2004 -
° 021 parts restent en attente de cession
pour PF1,

e 407 parts restent en attente de cession
pour PF2,

'Perspectiva

De la conjoncture économigue
et du marché immobilier,
en général ...

L'évollition posttive de la croissance
en France (un peu plus de 2 %
en 2004) et le ralentissement de
I'économie européenne au

3 trimestre laissent prévoir pour la
France, en 2005, un taux de
croissance du PIB de 2 %.

La consommation des ménages
demeure I'€lément moteur tandis
que ['investissement des entreprises
qui a légérement contribué a la
croissance demeure sans signes
d'accélération prévisibles pour 2005.

L'évolution de 'emploi est un critére
majeur pour 'économie immohbiliere,
la création de postes générant des
besains de surfaces en immabilier
d'entreprise.

['année 2005, avec la prévision de
croissance, devrait enregistrer une
reprise modérée de la création
d'emplois, et par conséquent una
demande placée en immobilier
équivalents ou en légére
augmentation.

Une situation nouvelle au niveau
géographique est a noter :
Ilie-de-France perd des emplois

au profit de certaines métropoles
régicnales. Ce fait s'explique par
une forte tertiarisation de 'économie
francilienne (80 % de l'emploi). Il faut
donc considérer que le rythme de
créations d'emplois sera plus modéré
dans les années a venir.

Le marché de limmobilier
d'entreprise en ile-de-France entre
dans une logique de modemisation
et de renouvellement de son parc
tertiaire et non plus de
développement et d'accroissement.

Cette analyse nous conduit & penser
que le stock des locaux disponibles

devrait perdurer a son niveau actuel
en 2005.

P Liquidité du marché des parts PF1/PF2

6500 [—

5500 I~
4500
3500
2500
1500

N

De ce fait, les valeurs locatives ne
devraient pas connaitre d'évolution
notable a la hausse en 2005.

> .. aux SCPI La Participation
Fonciére, en particulier

Le marché de limmobilier
d'entreprise semble entrer en 2005
dans une phase de rééquilibrage en
pente douce.

Dans cet environnement, en dépit du
probléme relatif aux locaux vacants
de la Tour Aurore et de la baisse des
taux d'occupation, 'objectif de PF1 et
PF2 reste de maintenir les dividendes
2005 a 'eur niveau de 2004 en
conservant une stratégie prudentielle
au niveau des réserves et provisions
de vos Sociétés.

- Volume trimestriel PF1 @————=@ Prix des parts sur le marché PF1

Volume trimestriel PF2  @———@ Prix des parts sur le marché PF2

500

1T00 2100 3700 4T00 101 2701

BET

TaTol 170z 20z 3102 4102 1T

2703

303 4T03  1M02 2704 3704 4704




La stratégie mise en place vise &
satisfaire et dépasser cet objectif,

a savoir :

e une aptimisation des revenus
locatifs portant notamment sur
I'amélioration des taux d'occupation
de PF1 et PF2. A cet effet, un
renforcement en moyens humains
a été mis en place afin d'accraitre
notre présence sur le terrain auprés
des locataires et des agents
immobiliers et de faire preuve de

la meilleure réactivité possible.

Le renforcement des revenus locatifs
est également le fruit des actions
menées dans le cadre de
renouvellement des bau, la
refacturation des travaux de remise
en état aux locataires ayant

donné congé,

une action permanente
d'amélioration de la qualité des
immeubles par la réalisation de
travaux, notamment dans les parties
communes (ces travaux étant
dans leur majorité a la charge des
locataires aux termes des baux)
mais également de différents
travaux planifiés qui contribuent
a l'augmentation de la qualité des
immeubles dans le respect du
niveau des charges d'exploitation,
afin d'affronter la concurrence,

.Comptes annuels

> Pour PF1

apport de gestion

des efforts orientés vers le
recouvrement optimal des loyers,
charges et taxes ainsi que vers
une gestion des contentieux
faverisant les réglements a
I'amiable plutét que les
procedures judiciaires, sauf a étre
assurés dans ce cadre de notre
bon droit,

le maintien et I'amélioration d'une
gestion gualitative dans le cadre
de la cerification 1SO 9001 de la
Société de Gestion de PF1 et PF2,
obtenue en mars 2005,

la cession d'actifs immobiliers
qui se poursuivra en 2005 en
fonction des analyses financiéres
de chague immeuble. Toutefois,
le rythme des cessions d'actifs
ne devrait pas augmenter
significativement au cours de
I'exercice prochain,

des investissements, en 2005,
gui seront opportunistes dans
un marché plus difficile ot la
concurrence est acharnee.

lls seront réalisés en fonction de
leur adéquation aux performances
recherchées par vos Sociétés.

Suresnes - Le Rothschild

Les produits de l'activité immobiliére se sont élevés & 26 073 398 euros contre 26 590 921 euros en 2003. Les produits de
trésarerie se sont élevés & 414 413 euros contre 474 320 euros en 2003.

Compte tenu des dotations aux comptes d'amartissements et aux comptes de provisions, le compte de résultat se solde par un

bénéfice de 14 948 684 euros.
Sur le bénéfice net distribuable :
* bénéfice de l'exercice

* report & nouveau antérieur

soit, 20223 032,70 €

NOUS YOUS Proposons
e e fixer le dividende
de l'exercice au montant

desacompies déaversés : 1433121620 €

¢ d'aifecter le solde
au report a nouveau.

Le revenu par part s'élévera ainsi a 21,40 euros contre 20,80 euros en 2003 et 20,70 euros en 2002.

5891 816,50 €

Le report & nouveau représentera 8,80 euros par part conire 7,88 euros par part en 2003, soit 149 jours de dividende.,
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’ Evolution du capital (en €)

MONTANT DU
GAPITAL NOMINAL

AU 31 DEC.
2000 102 092 515
2001 102 461 499
2002 102 461 499
2003 102 461 499
2004 102 461 499

MONTANT DES CAPITAUX
SDUSCRITS AU COURS
DE L'ANNEE

oo o o

0

Date de création : 1966

NOMBRE
DE PARTS
AU'31 DEC.

669 683
669 683
669 683
669 683

Rapport de gestio

Capital initial : 81 865 €
REMUNERATION HT DE LA

NOMBRE

Nominal de la part: 153 €

DASSOCIES | GERAMCEALOCCASONDES |  PhD CHTRCE
AUBTDEC, | AUGMENTATIONSDE CRPITAL |
0 289,65
11415 0 281,27
11284 0 286,17
11421 0 305,73+
11612 0 319,58*

(1) Prix payé par le souscripteur d'une part au prix fréquemment constaté (prix de souscription en période d’augmentation de capital)
* Dernier prix d'exécution constaté au cours du trimestre

’ Evolution des conditions de cession ou de retrait

% PAR RAPPORT AU NOMBRE
“”MB{:‘EB“EE’ ARTS DE PARTS TOTAL EN
CIRCULATION AU 01/01
2000

12922 1,93 %
2001 18 300 2,73 %
2002 14 460 2,16 %
2003 15939 2,38%
2004 14 020 2,09 %

9155
6319
3256
2194

921

DEMANDES DE CESSIONS | DELAT MOYEN D'EXECUTION|  REMUNERATION DE LA GERANCE
EN SUSPENS DES CESSIONS SUR LES CESSIONS (EN € HT)
NS =

’ Evolution par part des résultats financiers au cours des cinq derniers exercices
pour une part en pleine jouissance (en €)

A0S = e 0 e | e 20 |
% DES % DES % DES
_ MONTANT | peis | MONTANT | o2rie | MONTANT | i

REVENUS "
- RECETTES LOCATIVES BRUTES 27.56 92,89 28,52 94,63 29,80
- PRODUITS FINANCIERS
AANT PRELEVEMENT LIBERATOIRE 0,82 2,76 1,06 3,53 1,05
- PRODUITS DIVERS 1.29 434 0,55 1.84 0.50
TOTAL REVENUS 29,67 100 30,13 100 31,34
CHARGES "
- COMMISSION DE GESTION 2,90 9,76 2,94 9,77 3,10
- AUTRES FRAIS DE GESTION 131 4,43 0,88 2,91 0,97
- ENTRETIEN DU PATRIMOINE
AU COURS DE L' EXERCICE 2,24 7,55 257 8,54 3,76
- CHARGES LOCATIVES
NON RECUPERABLES 1,66 5,59 1,94 6,43 1,58
- AMORTISSEMENTS NETS
- PATRIMOINE -
- AUTRES 0,70 2,35 0,66 2,19 0,68
- PROVISIONS NETTES ®
- TRAVAUX <034> <l16> 0,89 294 <0,28>
- AUTRES 0,10 0,35 0,40 1,34 0,51
TOTAL CHARGES 8,57 28,87 10,27 34,13 10,32
RESULTAT COURANT 21,10 .13 19,86 65,87 21,02
- VARIATION REPORT A NOUVEAU 2,14 723 <0,10>  <0,34> 0,32
REVENUS DISTRIBUES
AVANT PRELEVEMENT LIBERATOIRE 18,96 63,90 19,96 66,21 20,70
REVENUS DISTRIBUES
APRES PRELEVENENT LIBERATOIRE 18,76 63,24 19,68 65,32 20,48

95,06
3,34
1.60

100

9,91
3,08

12,00

5,05

2,15

<088> <l,64>
1,62 <133>

32,92

67,08
1,03

66,04

65,34

(1) Sous déduction de la partie non imputable a I'exercice, (2) Dotations de I'exercice diminuées des reprises

MONTANT

SR R O T
%S %DES
s s
006 9637 3025 9587
071 227 062 1%
042 136 068 217
31,19 100 3155 100
308 989 308 976
235 153 153 4%
340 1090 227 721
18 58 172 54

0,61 1,94 0,61 1,95
<525> <011>  <0,35>
<4,27> 0,13 041

8,29 26,58 9,23 29,25
22,90 7342 2232 70,75
2,10 6,73 0,92 2,92
20,80 66,69 2140 67,83
20,62 66,11 21,24 67,32



’ Evolution du prix de la part (en €)

s R N

o] PRIX DE SOUSCRIPTION 0U D'EXECUTION AU 01/01 * 273,65 289,65 281,27 286,17 305,73
b~ DIVIDENDE VERSE AU TITRE DE L'ANNEE 18,96 19,96 20,70 20,80 21,40
RENDEMENT DE LA PART EN % 6,93 % 6,89 % 7,26 % P (iR 6,91 %

o REPORT A NOUVEAU CUMULEPAR PART 556 545 578 788 880

(1) Dividende versé au titre de I'année, rapporté au prix d'exécution moyen constaté sur la méme année
* Prix le plus fréguemment constaté en I'absence de prix d'exécution jusqu'au 01/01/02
(mise en place du nouveau marché secondaire au 01/10/02)

’ Emploi des fonds (en €)

i
|

| FONDS COLLECTES 255 403 576 255 403 576
+ CESSIONS D'IMMEUBLES 18213 296 3002 947 21216 243
) + DIVERS (EMPRUNT) 3030 954 3030 954
: ) - COMMISSION DE SOUSCRIPTION 23 218 507 23 218 507
ot - ACHAT D'IMMEUBLES (DONT TRAVAUX REALISES) 246 547 302 4585470 251 132 772
¥ - FRAIS D'ACQUISITION (NON RECUPERABLES) 1425116 80 247 1 505 363
ﬂ. - DIVERS 2 754 386 -193 875 2 560 512
' = SOMMES RESTANT A INVESTIR 2702515 - 1468 895 1233620

* Depuis l'origine de la Société

>P0ur PF2

Les produits de 'activité immabiliere se sont élevés a 19 203 854 euros contre 19 783 195 euros en 2003, Les produits de trésorerie
se sont élevés a 249 994 euros contre 259 409 euros en 2003. Compte tenu des dotations aux comptes d'amortissements et aux
comptes de provisions, le compie de résultat se solde par un bénéfice de 11 346 058 euros.

Sur le bénéfice net distribuable de l'exercice 11346 057,54 €
e report & nouveau anténieur 371082554 €
soit, 15 056 883,08 €

NOUS VOUS Proposons :
e de fixer le dividende
de I'exercice au montant
des acomptes déja verseés 11 180 070,00 €
« d'affecter le solde 387981308 ¢€
au report a nouveau.
Le revenu par part s'élevera ainsi a 22,50 euros contre 22,00 euros en 2003 et 21,70 euros en 2002.
Le report & nouveau représentera 7,80 euros par part coriire 7,47 euros par part en 2003 et 5,51 euros en 2002,

soit 125 jours de dividende.

’ Evolution du capital (en €) Date de création : 1969 Capital initial : 48 936,13€  Nominal de la part: 153 €

MONTANT DU MONTANT DES CAPITAUX NOMBRE HOMERE REMUNERATIGN HT OF LA PRIK DENTREE

CAPITAL NONINAL SOUSGRITS AU COURS DE PARTS D'ASSOCIES GERANCE A L'OCCASDN DES AU 31 DEC.©

At 31 DEC. DE L'ANNEE AU 31 DEC. AU31 OEC. AUGMENTATIONS DE CAPITAL '

2000 75 750 697 0 496 892 8 687 0 304,14
2001 76 024 476 0 496 892 8578 0 295,75
2002 76 024 476 0 496 892 8 469 0 301,92*
2003 76 024 476 0 496 892 8585 0 329,96*
2004 76 024 476 0 496 892 8848 0 338,03*

(1) Prix payé par le souscripteur d’une part au prix fréquemment constaté (prix de souscription en période d'augmentation de capital)
* Dernier prix d’exécution constaté au cours du trimestre
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’ Evolution des conditions de cession ou de retrait

wige | NomeREoepagrs | % PARRRPCRS A KOMBRE e waNDES D CESSIONS | DELAI MOVEN DIEXEGUTION | REMUNERATION DE LA GERANCE
CEDEES i EN SUSPENS DES CESSIONS SUR LES CESSIONS (EN € H1)

8702 175% 6 481
2|NI1 13 459 2,71 % 3944 NS --
2002 10 674 2,15% 1077 NS -
2003 8 842 1,78 % 616 NS -
2004 10 046 2,02 % 407 NS -

. Evolution par part des résultats financiers au cours des cing derniers exercices
pour une part en pleine jouissance (en €)

R R e B
% DES % I]ES % DES % [DES % DES
- MONTANT REVENUS MOKTANT REVENUS MONTANT REVENUS MONTANT REVENTS MONTANT REVENUS

REVENUS ©
- RECETTES LOCATIVES BRUTES 27,02 93,17 2850 9573 30,25 96,50 31,10 97,10 3045 95,85
- PRODUITS FINANCIERS
AVANT PRELEVEMENT LIBERATOIRE 0,67 231 0,83 2,79 0,72 231 0,52 1,63 0,50 1,58
- PRODUITS DIVERS 131 452 0,44 148 037 1.19 041 1.27 0.81 257
TOTAL REVENUS 29,00 100 2977 100 31,35 100 3203 100 31,77 100
CHARGES
- COMMISSION DE GESTION 2.85 9,83 2,94 9,87 3,10 9,89 3,17 9,88 3,09 9,73
- AUTRES FRAIS DE GESTION 1,35 4,66 1,13 3,78 1,29 4,10 1,63 5,08 1,16 3,65
- ENTRETIEN DU PATRIMOINE
AU COURS DE L' EXERCICE 2,20 7,59 2,14 7,19 2,30 7,32 249 1,76 1,94 6,12
- CHARGES LOCATIVES
NON RECUPERABLES 1,75 6,03 1,77 5,95 1,30 415 1,58 492 1,91 6,00
- AMORTISSEMENTS NETS
- PATRIMOINE
- AUTRES 0,56 1,92 0,57 1,90 0,60 1,93 0,58 1,80 0,53 1,68
- PROVISIONS NETTES
- TRAVAUX <057> <198 0,28 0,94 0,04 012 <07l> <222> 0,27 0,85
- AUTRES <043> <l47> <014> <049> <047> <148> <065> <203> 0,03 0,09
| SOUSTOTAL CHARGES INTERNES | <0.44>] <1525 071] 236 048  056] <079>] <245>] 083] 262
TOTAL CHARGES 7,71 26,57 8,69 29,15 8,16 26,03 8,07 25,20 8,94 28,13
RESULTAT COURANT 21,29 7343 21,08 7085 23,19 7397 2396 7480 2283 71,87
- VARIATION REPORT A NOUVEAU 1,57 5,41 0,26 0,87 1,49 475 1,9 6,11 0,33 1,05
REVENUS DISTRIBUES
AVANT PRELEVEHENT LIBERATOIRE 19,72 68,01 20,84 70,04 21,70 69,22 22,00 68,69 22,50 70,82
REVENUS DISTRIBUES
APRES PRELEVENENT LIBERATOIRE 19,57 6746 20,63 6929 2154 6871 2187 68,28 22,37 70,41

(1) Sous déduction de la partie non imputable a I'exercice, (2) Dotations de I'exercice diminuées des reprises

’ Evolution du prix de la part (en €)

I 8 0 7 (S e

PRIX DE SOUSCRIPTION 0U D'EXECUTION AU 0101 * 292,70 30414 29575 301,92 32996
DIVIDENDE VERSE AU TITRE DE L'ANNEE 19,73 20,84 21,70 22,00 22,50
RENDEMENT DE LA PART EN % 674%  685%  121%  106%  672%
REPORTANOVEAU CUNULEPARPART 377 4,02 5,51 747 780

(1) Dividende versé au titre de I'année, rapporté au prix d'exécution moyen constaté sur la méme année
* Prix le plus fréquemment constaté en I'absence de prix d'exécution jusqu'au 01/01/02
(mise en place du nouveau marché secondaire au 01/10/02)
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’ Empioi des fonds (en €)

_ TOTAL 3112103 * VARIATIONS 2004 T0TAL 317204

FONDS COLLECTES 182 169 245 182 169 245
+ CESSIONS D'IMMEUBLES 8100 244 2737 747 10 837 991
+ DIVERS (EMPRUNT) 2 935 750 2935 750
- COMMISSION DE SOUSCRIPTION 16 560 841 16 560 841
- ACHAT D'IMMEUBLES (DONT TRAVAUX REALISES) 175 125 557 660 224 175785 781
- FRAIS D'ACQUISITION (NON RECUPERABLES) 1041615 -73775 967 841
- DIVERS 2 754 386 -193 875 2 560 512
= SOMMES RESTANT A INVESTIR - 2277159 2345172 68013
* Depuis I'origine de la Société
¢ | a Compagnie de Développement et les nus-propriétaires seront

'Informations

> Conseils de Surveillance

Au Conseil de PF1, les mandats de
Messieurs BARDIN, PITOIS et la
Société AVIVA DIRECT viennent a
expiration avec la présente Assemblée.

Ces conseillers sortants se
représentent & vos suffrages.

Cing candidatures se sont
manifestées dans le délai fixé.

Au Conseil de PF2, les mandats de
Messieurs PECCOLO, PITOIS et la
Société AXA France VIE viennent a
expiration avec la présente Assemblée.

Ces conseillers sortants se
représentent a vos suffrages.

Six candidatures se sont manifestées
dans le délai fixé.

Rémunération des Conseils de
Surveillance

La rémunération des Conseils de
Surveillance est fixée globalement
depuis 2003, pour chaque Conseil, &
6 000 euros.

Nous vous proposons de la reconduire
pour chacun des Conseils en 2005 et
d'autoriser, comme auparavant, le
remboursement des frais de
déplacement.

> Relations de la Société de

Gestion avec d’autres sociétés

Les dirigeants et actionnaires de la
Société COFRAG, filiale @ 99,85 % du
GPD, autre les fonctions de direction
au sein du GPD, ont également des
fonctions de direction dans toutes les
autres sociétés, filiales a plus de 99 %
du Groupe, notamment dans :

d'Aménagement “CODA”", Sociéte qui a

pour activités, d'une part la promotion
immobiliere et, d'autre part l'assistance
& maitre d'ouvrage et la maitrise
d'ceuvre. A ces deux derniers titres,
elle intervient, en concurrence avec
d'autres maitres d'ceuvre, pour la
détermination et le contréle de gros
travaux & engager sur le patrimaine de
PF1 et PF2.

La Société d'Approvisionnements et de
Négociations Immobiliers “SANI". Cette
Société a pour activitss la gérance
d'immeubles et les transactions
immobilieres. Elle assure la gestion
technique des immeubles collectifs du
patrimoine de PF1 et PF2 & Paris et

en région parisienne ; elle procede, en

concurrence avec d'autres agences, aux
relocations de locaux vacants, a la venie

ou a l'acquisition d'immeubles dans le
cadre des arbitrages.

La Sociélé de Placement de

Produits d'Epargne “SOPPEP” qui
commercialise les produits du Groupe
“GPD", et particulierement, les parts
de PF1 etde PF2.

Ces opérations, dont le Conseil de
Surveillance est tenu informé, sont
décrites dans le rapport spécial du
Commissaire aux Comptes.

'Assemblée générale
extraordinaire

> La répartition des droits de vote
entre usufruitier et nu-propriétaire

Le principe reste l'application ce
I'accord sur ce point entre usufruitier
et nu-propriétaire.

A défaut daccord, les usufruitiers
seront appelés a voter lors des
Assemblées Générales Ordinaires

qui statuent sur la gestion courantz et

convoqueés aux Assemblées Générales
Extraordinaires (modifications des
statuts),

Cette répartition, récemment
consacrée par la Cour de cassation,
permet de distinguer droits financiers
(usufruitier) et prérogatives politiques
(nu-propriétaire).

Tel est l'objet d'une résolution a
caractéere extraordinaire.

> La réglementation juridique

et fiscale applicable aux SCPI
a évolué sur des points qui
nécessitent 'adaptation des
statuts de votre Société :

la taxation des plus-values
immobiliéres a la source

Sagissant de la vente de parts, la
plus-value éventuellement réalisée est
calculée et liquidée par votre Société
de Gestion au regard de votre régime
fiscal.

S'agissant de plus-values réalisées sur
cession d'actifs, Iimpdt est calculé par
voire Société de Gestion puis payé par
le notaire qui recoit l'acte de vente.
Lexigibiiité, le calcul et le paiement de
cet impét dépendent du régime fiscal
de chague associé.

L'ASPIM a défini, avec l'appui des
Commissaires aux Comptes, une
procédure de paiement de cet impét
quii respecte le régime fiscal
spécifique a chague associé.

Tel est l'obiet d'une résolution a
caractere extraordinaire.

La création de PAutorité des
Marchés Financiers

qui s'est substituée a la Commission
des Opérations de Bourse, autorité de

tutelle des SCPI, nécessite d'adapter
les statuts de votre SCPI.

Tel est lobjet d'une résolution a
caractére extraordinaire.
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Mesdames, Mesdemoiselles,
Messieurs,

Au cours de l'exercice 2004, les
Canseils de Surveillance ont exercé
la mission que vous leur avez
confiée, conformément aux statuts
de nos Sociétés.

Lors de chague réunion, la Société
de Gestion nous a présenté la
situation de PF1 et PF2. Nous
avons regu toutes les explications a
nos demandes, entendu les avis du
Commissaire aux Comptes, et pu
ainsi largement débattre de
I'évolution des affaires en cours.
Nous considérons dés lors que
notre mission a été accomplie dans
des conditions trés satisfaisantes.
L'examen de la gestion a mis en
évidence les éléments suivants :

i
v

apport des conseils
de surveillance

. Le patrimoine social

La conservation de la qualité de
notre patrimoine demeure un
objectif prioritaire, garant de nos
futurs revenus locatifs.

La tranche annuelle de travaux et
de grosses réparations a été réalisée
durant I'exercice. Mais, compte
tenu du vieillissement de notre
patrimoine et de I'évolution des
réglementations, la réalisation de
I'objectif pour les années a venir
impose un reajustement de la
provision pour grosses réparations :
a compter de 2005, la dotation
annuelle sera égale a 0,50 % de la
valeur comptable des immeubles.
Le patrimoine est affecté par les
décisions d'arbitrage qui permettent
d'éliminer les immeubles présentant
des aléas de rendement et de les
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remplacer par des locaux plus
rentables. En 2004, le volume des
acquisitions (5,414 millions d'euros)
est inférieur au volume des ventes
(5,740 millions d'eurcs) et a pu étre
financé grace a la trésorerie
disponible,

La situation particuliére de la Tour
Aurore, dont les locaux sont vacants
depuis la réalisation des travaux de
desamiantage, continue de peser
d'un poids certain sur nos résultats.
La Société de Gestion s'emploie &
résoudre les problémes juridiques
et technigues rencontrés, et nous
espérons une issue favorable,

Linfluence de ces différents
facteurs est mesurée par |'expertise
du patrimoine, telle qu'elle a été
réalisée par la Société FONCIER
EXPERTISE. Par rapport & 2003,

et a périmetre égal, la valeur
d'expertise progresse de 2,51 %
pour PF1 et de 2,65 % pour PF2.

]

P ) —

Toulouse - Central Parc



— =

. Les dividendes

Au 31 décembre 2004, les taux
d'occupation des locaux s'affichent
a 88,85 % pour PF1 et 87,70 %
pour PF2, ce qui est une nouvelle
baisse par rapport aux exercices
précédents. L'état du marché
locatif, tributaire de l'activité
économigue, explique ce résultat
peu satisfaisant. Toutefois les
augmentations de loyers négociées
globalement & la hausse lors des
renouvellements des baux ont
permis de maintenir des recettes
locatives & un niveau relativement
stable.

Cependant, la progression des
dividendes continue et les

revenus de nos parts ont pu étre
améliorés de 2,9 % pour PF1 et
2,3 % pour PF2, sans que cette
distribution entraine une diminution
du report & nouveau.

' La valeur de la part

Le fonctionnement du marché
secondaire pendant I'année 2004
montre un veolume d'échange stable
et limité, ce qui traduit la confiance
de la plupart des associés dans les
performances de nos Sociétés.

En un an, le prix d'exécution de

la part (c'est-a-dire le prix net
revenant au vendeur) a progressé
sur ce marché de 4,53 % pour PF1
et de 2,45 % pour PF2, tout en
offrant aux derniers acquéreurs un
rendement de 6,70 % pour PF1 et
un rendement de 6,66 % pour PF2.
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' Conclusions

Malgré des résultats insuffisants
en matiére de taux d'occupation,
les indicateurs de valeur et de
rendement de nos SCPI sont restés
orientés & la hausse en 2004,
confortant les choix stratégigues
de notre Société de Gestion.

Aussi, apres avoir pris connaissance
des rapports du Commissaire aux
Comptes, et nolamment du rapport
spécial décrivant les conventions
visées a l'article 214-76 du Code
monétaire et financier qui sont
soumises au vote de I'Assemblée
Générale, vos Conseils émettent-ils
un avis favorable a l'approbation
des comptes de l'exercice, a
|'affectation des résultats et a
l'adoption des projets de
résotutions qui vous sont soumis.

Comme chaque année, vous allez
procéder a I'élection de membres
des Conseils de Surveillance. Nous
VOUS proposons de réélire pour
chague PF les Conseillers guli se
représentent a vos suffrages.

F. BARDIN et A. POGGIO
Présidents des Conseils
de Surveillance
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Mesdames,
Messieurs les Associés,

En exécution de la mission qui m'a été
confiée par volre Assemblée Générale,
je vous présente mon rapport refatif a
I'exercice clos le 31 décembre 2004
Sur :

* le contrile des comptes annuels de la
SCPI La Participation Fonciére 1 tels
qu'ils sont joints au présent rapport,

® |z justification des appréciations,

* les vérifications spécifiques et
les informations prévues par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par

la Société de Gestion, COFRAG. Les

valeurs vénales des immeubles,
présentées dans ces comptes, ont été
déterminées par la Société FONCIER

EXPERTISE, expert indépendant nommé

par votre Assemblée Générale du

18 juin 2003. Il m‘appartient, sur la

base de mon audit, d'exprimer une

opinion sur ces comptes.

Opinion sur les
comptes annuels

J'ai effectué mon audit selon les normes
professionnelles applicables en France ;
ces normes requiérent la mise en ceuvre
de diligences permettant d'obtenir
I'assurance raisonnable que les
comptes annuels ne comportent pas
d'anomalies significatives. Un audit
consiste a examiner, par sondages, les
eléments probants justifiant les données
contenues dans ces comptes. Il consiste
également a appreécier les principes
comptables suivis et les estimations

Mesdames,
Messieurs les Associés,

En ma qualité de Commissaire aux
Comptes de votre Société, je vous
présente mon rapport sur les
conventions reglementées,

Convention
conclue au cours
de l’exercice

En application de l'article L.214-76 du
Code mongétaire et financier, j'ai été
avisé de la convention suivante conclue
au cours de 'exercice.

-apports du commissaire aux comptes

Rapport général sur les comptes annuels

significatives retenues pour l'arrété des
comptes en colts historiques et &
apprécier leur présentation d'ensemble.
Mes travaux sur les informations
relatives aux valeurs vénales des
immeubles, déterminées par 'expert
indépendant, ont consisté a en vérifier
la concordance avec le rapport de
I'expert. J'estime que l'intervention de
I'expert indépendant et mes contrbles
fournissent une base raisonnable &
I'opinion exprimée ci-apres.

Je cerlifie que les comptes annuels
sont, au regard des régles et principes
comptables frangais, réguliers et
sincéres et donnent une image fidéle du
1ésultat des opérations de 'exercice
écoulé ainsi que de la situation
financiére et du patrimoine de la Société
a la fin de cet exercice.

Justification
des appréciations

En application des dispositions de
I'article L.225-235 du Code de
commerce relatives a la justification de
mes appreciations, introduites par la loi
de sécurité financiére du 17 aolt 2003,
je précise que celles-ci ont notarnment
porté sur le respect des régles et
principes comptables applicables aux
SCPI. S'agissant de !'estimation de la
provision pour grosses réparations,

je me suis en particulier assuré de la
correcte application des modalités de
constitution de cette provision décrite

en annexe des comptes. Les autres
appréciations auxquelles j'ai procédé
n'appelient pas de commentaire
particulier.

Les appréciations ainsi portées
s'inscrivent dans le cadre de ma
démarche d'audit des comptes annuels,
pris dans feur ensemble, et ont donc
contribué a la formation de I'opinion
sans réserve, exprimee dans la premiére
partie de ce rapport.

Vérifications
et informations
spécifiques

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

Je n'ai pas d'observation a formuler sur
la sincérité et la concordance avec les
comptes annuels des informations
données par la Société de Gestion dans
le rapport de gestion et dans les
docurnents adressés aux associés sur
la situation financiére et les comptes
annuegls.

Fait & Paris, le 25 mars 2005

Bruno MECHAIN
Commissaire aux Comptes
Membre de la Compagnie
Régionale de Paris

Rapport spécial sur les conventions

reglementées

Il ne m'appartient pas de rechercher
I'existence éventuelle de nouvelles
conventions mais de vous
communiquer, sur la base des
informations qui m'ont été données,

ies caractéristiques et les modalités
essentielles de celles dont j'ai été avise,
5ans avoir a me prononcer sur leur
utilité et leur bien-fondé. Il vous
appartient, selon l'article L.214-76
précité, d’apprécier l'intérét qui
s'attachait a la conclusion de ces
conventions en vue de leur approbation.
J'ai effectué mes travaux selon les
normes profassionnelles applicables en
France ; ces normes requiérent la mise

en ceuvre de diligences destinées a
veérifier la concordance des informations
qui m'ont été données avec les
documents de base dont elles sont
issues.

Opération réalisée avec la

Société par Actions Simplifiée SANI
(Société d'Approvisionnements et de
Négociations Immobiliers)

Votre Société a versé & la Société SANI
des honoraires de négociation d’un
montant forfaitaire de

5 000 euros H.T. pour la vente

de locaux commerciaux situés Galerie
Marchande des Chataigniers a

Othis (77280).



B e — f —— i ——— ——p—

—

—— r———— e et

| —p—

Conventions
approuvées

au cours
d’exercices
antérieurs dont
I'exécution

s’est poursuivie
durant ’exercice

Par ailleurs, j'ai éié informé que
I'exécution des conventions suivantes,
approuvées au cours d'exercices
antérieurs, s'est poursuivie au cours

du dernier exercice.

> 1. Conventions avec votre
Société de Gestion
(COFRAG)

1.1. Rémunération

La charge représentée par la
commission de gestion due a la
COFRAG conformément & |'article
19 des statuts de votre Société
s'€léve, pour I'exercice 2004,

a2 063 044,47 euros H.T.

Rapports du commissaire aux compt

Rapport général sur les comptes annuels

Mesdames,
Messieurs les Associés,

En exécution de la mission qui m'a été
confiée par votre Assemblée Générale,
je vous présente mon rapport relatif &
I'exercice clos le 31 décembre 2004
sur

* |e contrdle des comptes annuels
de la SCPI La Participation
Fonciére 2 tels qu'ils sont joints
au présent rapport,

* |a justification des appréciations,

e les vérifications spécifiques et les
informations prévues par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par
la Société de Gestion, COFRAG. Les
valeurs vénales des immeubles,
présentées dans ces comptes, ont été
déterminges par la Société FONCIER
EXPERTISE, expert indépendant
nommé par votre Assemblée Générale
du 18 juin 2003. Il m'appartient, sur la
base de mon audit, d'exprimer une
opinion sur ces comptes.

Opinion sur les
comptes annuels

J'ai effectué mon audit selon les normes

En I'absence de toute augmentation
de capital, aucune commission de
souscription n'a été versée sur
I'exercice. Aucune commission de
cession n'a également été versée.

1.2. Commissions d’arbitrage

Volre Société de Gestion, COFRAG,
a facturé, sur 'exercice 2004, des
commissions d'arbitrage pour un
montant de 93 465,57 euros H.T.
Ces commissions ont été calculées
au taux de 1,25 % sur le prix de
vente net vendeur ou sur le prix
d'achat hors taxes et hors droits
constatés sur les acquisitions et
cessions d’immeubles réalisées

au cours de l'exercice,

1.3. Location d'un emplacement
de stationnement

Votre Société loue (indivision
50/50), depuis le 1" septembre
2000, un emplacement de parking
sis 12/14, rue Traversiére - 92230
Gennevilliers - & votre Société de
Gestion, COFRAG.

A ce titre, un montant de
307,40 euros H.T. de loyers et
charges a été facturé par SCPI
au 31 décembre 2004,

professionnelies applicables en France ;
ces normes requierent la mise en ceuvre
de diligences permettant d'obtenir
I'assurance raisonnable que les
comptes annuels ne comportent pas
d'anomalies significatives. Un audit
consiste a examiner, par sondages, les
éléments probants justifiant les données
contenues dans ces comptes. |l consiste
également a appreécier les principes
comptables suivis et les estimations
significatives retenues pour l'arrété des
comptes en colts historiques et a
apprécier leur présentation d'ensemble.
Mes 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. J'estime gue I'intervention de
I'expert indépendant et mes contrdles
fournissent une base raisonnable &
l'opinicn exprimée ci-aprés.

Je certifie que les comptes annuels sont,
au regard des régles et principes
comptables francais, réguliers et
sincéres et donnent une image

fidele du résultat des opérations

de I'exercice écoulé ainsi que de la

2. Conventions avec
d'autres sociétés du Groupe

2.1. Honoraires d'état des lieux

La Société SANI a facturé pour
cet exercice la somme de
4 566,40 euros H.T.

2.2. Honoraires de recherche
locataires

A ce titre, votre Société a versé 3 la
Société SAN| 68 937,92 euros H.T.
d'honoraires sur l'exercice 2004,

2.3. Honoraires d'assistance
a maitrise d'ouvrage

La Société CODA a facturé
pour cet exercice la somme de
17 379,94 euros H.T.

Fait a Paris, le 25 mars 2005

Bruno MECHAIN
Commissaire aux Comptes
Membre de la Compagnie
Régionale de Paris

situation financiére et du patrimoine de
la Société a la fin de cet exercice.

Justification des
appréciations

En application des dispositions de
Particle L.225-235 du Code de
commerce relatives a la justification de
mes appréciations, introduites par la loi
de sécurité financigre du 1" ao(t 2003,
je précise que celles-ci ont notamment
porté sur le respect des régles et
principes comptables applicables aux
SCPI. S'agissant de I'estimation de

la provision pour grosses réparations,
je me suis en particulier assuré de la
correcte application des modalités de
constitution de cette provision décrite
en annexe des comptes. Les autres
appréciations auxquelles

j'ai procédé n'appellent pas de
commentaire particulier,



Les appréciations ainsi portées
s'inscrivent dans le cadre de ma
démarche d'audit des comples
annuels, pris dans leur ensemble,

et ont donc contribué a la formation
de I'opinion sans réserve, exprimeésa
dans la premiére partie de ce rapport.

Mesdames,
Messieurs les Associés,

En ma qualité de Commissaire aux
Comptes de voltre Société, je vous
présente mon rapport sur les
conventions réglementées,

Convention
conclue au cours
de 'exercice

En application de l'article L.214-76 du
Code monétaire et financier, j'ai été
avisé de la convention suivante conclue
au cours de l'exercice.

Il ne m'appartient pas de rechercher
I'existence éventuelle de nouvelles
conventions mais de vous communiguer,
sur la base des informations qui m'ont
été donnges, les caractéristiques et les
modalités essentielles de celles dont j'ai

él2 avisé, sans avoir & me prononcer sur

leur utilité et leur bien-fondé.

Il vous appartient, selon l'article
L.214-76 précité, d’apprécier 'intérét
qui s'attachait a la conclusion de ces
conventions en vue de leur approbation.

J'ai effectué mes travaux selon les
normes professionnelles applicables en
France ; ces normes requiérent la mise
en ceuvre de diligences deslinées a
vérifier la concordance des informations
qui m'ont été données avec les
documents de base dont elles sont
issues.

Opération réalisée avec la Société
par Actions Simplifiée SANI
(Société d’Approvisionnements

et de Négociations Immobhiliers)

Votre Société a versé a la Société SANI
des honoraires de négociation d'un
montant forfaitaire de 5 000 euros H.T.
pour la vente de locaux commaearciaux
situés Galerie Marchande des
Chaétaigniers & Cthis (77280).

apports du commissaire aux comptes

Rapport général sur les comptes annuels (suite)

Vérifications
et informations
spécifiques

J'ai egalement procedé, conformément
aux normes professionnelles applicables
en France, aux vérifications specifiques
prévues par la loi. Je n'ai pas
d'observation a formuler sur la sincérité
et la concordance avec les comptes
annuels des informations données par

la Société de Gestion dans le rapport de
gestion et dans les documents adresses
aux associes sur la situation financiére
et les comptes annuels.

Fait a Paris, le 25 mars 2005

Bruno MECHAIN
Commissaire aux Comptes
Membre de la Compagnie
Régionale de Paris

Rapport spécial sur les conventions réglementées

Conventions
approuvées au
cours d’exercices
antérieurs

dont I'exécution
s’est poursuivie
durant ’exercice

Par ailleurs, j'ai été informe que
|'exécution des conventions suivantes,
approuvées au cours d'exercices
antérieurs, s'est poursuivie au cours
du dernier exercice,

> 1. Conventions avec
votre Société de Gestion
(COFRAG)

1.1. Rémunération

La charge représentée par la
commission de gestion due a la
COFRAG conformément a l'articie 19
des statuts de votre Société s'éleve,
pour |'exercice 2004, a

1 536 257,80 euros H.T.

En I'absence de toute augmentation
de capital, aucune commission

de souscription n'a été versée sur
I'exercice.

Aucune commission de cession
n'a également été versee.

1.2. Commissions d'arhitrage

Votre Sociéte de Gestion, COFRAG,
a lacturé, sur l'exercice 2004, des
commissions d'arbitrage pour un
montant de 41 871,83 euros H.T.
Ces commissions ont été calcuiées
au taux maximum de 1,25 % sur le
prix de vente net vendeur cu

sur le prix d'achat hors taxes

et hors droits constatés sur

les acquisitions et cessions
d'immeubles réalisées au cours
de l'exercice.

1.3. Location d’'un emplacement
de stationnement

Votre Société loue (indivision 50/50),
depuis le 1 septembre 2000, un
emplacement de parking sis

12/14, rue Traversiere - 92230
Gennevilliers - a voire Société de
Gestion, COFRAG. A ce titre, un
montant de 307,40 euros H.T.

de loyers et charges a été facture
par SCPI au 31 décembre 2004.

> 2. Conventions avec
d'autres sociétés du Groupe

2.1. Honoraires d'état des lieux

La Société SANI a facturé
pour cet exercice la somme de
3 972,32 euros H.T.

2.2. Honoraires de recherche
locataires

A ce titre, votre Société a versé & la
Société SANI 31 205,19 euros H.T.
d'honoraires sur I'exercice 2003.

2.3. Honoraires d'assistance a
maitrise d'ouvrage

La Société CODA a facturé pour
cet exercice la somme de
13 232,58 euros H.T.

Fait & Paris, le 25 mars 2005

Bruno MECHAIN
Commissaire aux Comptes
Membre de la Compaghie
Régionale de Paris
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' Etat du patrimoine

B Placements immobiliers

VALELRS
EvdG e e
IMMOBILISATIONS LOCATIVES
Terrains et constructions locatives
|mmobilisations en cours + 589177
CHARGES A REPARTIR SUR PLUSIEURS EXERCICES
Commissions de souscription
Frais de recherche des immeubles
TVA non récupérable sur immobilisations locatives +29 132
Autres frais d'acquisition des immeubles + 1476 231
PROVISIONS LIEES AUX PLACEMENTS IMMOBILIERS
Dépréciation exceptionnelle d'immobilisations locatives
Grosses réparations a répartir sur plusieurs exercices - 2037 320
Autres provisions pour risques et charges
TOTAL 1 224 5719123
’ Autres actifs et passifs d'exploitation
ACTIFS IMMOBILISES
Assciés, capital souscrit non appelé
Immabilisations incorporelles
Immabilisations corporelles d'exploitation
Immabilisations financiéres + 142 977
CREANCES
Locataires et comptes rattachés +4 574 812
Autres créances + 6424 432
Provisions pour dépréciation des créances - 535 840
VALEURS DE PLACEMENT ET DISPONIBILITES
Valeurs mobilieres de placement + 2623706
Fonds de remboursement
Rutres disponibilités + 18 664 943
PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES - 813 705
DETTES
Dettes financiéres -7242617
Dettes d'exploitation - 9 568 865
Dettes diverses - 6155535
TOTAL 2 8114 308

’ Comptes de régularisation actif et passif
Charges constatées d'avance

Charges & répartir sur plusieurs exercices +323 544
Produits constatés d'avance

TOTAL 3 323 544
CAPITAUX PROPRES COMPTABLES 233016 974

VALEUR ESTIMEE DU PATRIMOINE

31 décembire 2004
VALEURS

ESTIMEES

224 851 250

+ 142 977

+4 574 812
+ 6 424 432
- 535 840

+ 2680 329

+ 18 664 943
- 813705

- 7242617
- 9568 865
- 6165535

8170 931

233022181

ocuments de synthese PF1

31 décembre 2003

VALEURS
BILANTIELLES

+589 177

+ 45 461

+1379 656

-2 111680

223 442 781

+ 148 656

+ 1 410 557
+5515391
- 610 146

+ 138 795

+23 177 549
- 653 653

- 7454618
- 6 768 664
- 5675516

§ 228 351

+329 163

329 163
233 000 301

+224 521 902 + 224 851 250 + 223 540 173 + 217 372 000

217 372 000

+ 148 656

+ 1410 557
+5515391
- 610 146

+ 173 932

+ 23 177 549
- 653 653

-7454618
- 6 768 664
- 5675516

9 263 488

226 635 488



Documents de synthéese PF_

' Tableau d’analyse de la variation des capitaux propres

’ Capitaux propres comptables,
Evolution au cours de I'exercice

ferjane 0 arETON | e 31 dicemtre 200
0 OUVERTURE RESULTAT N-1 MOUVEMENTS SITUATION DE CLOTURE
CAPITAL
Capital souscrit 102 461 499 102 461 499
Gapital en cours de souscription
PRINE D'EMISSION
Prime d'émission 129 723 570 129 723 570

Prime d'8mission en cours de souscription
Prélévement sur prime d'émission
ECART D'EVALUATION
Ecart de régvaluation 133 880 2617 136 497
Ecart sur dépréciation des immeubles d'actif

FONDS DE REMBOURSEMENT PRELEVE SUR LE RESULTAT DISTRIBUABLE

PLUS 0U MOINS-VALUES REALISEES SUR CESSIONS D'IMMEUBLES -4 592 998 - 603 411 - 5196 409
RESERVES
REPORT A NOUVEAU 3 868 441 1405 908 5274 349
RESULTAT DE L'EXERCICE
Résulfat de I'exercice 15335314  -15335314 14 948 684 14 948 684
Acomptes sur distribution -13 929 406 13 929 406 -14 331 216 -14 331 216
TOTAL GENERAL 233 000 301 16 674 233 016 974

P T N § S F O B s I e O S
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' Compte de résultat

CHARGES (Hors Tazes)

TOTAUX PARTIELS 31 decembre 2003 TOTAUX PARTIELS

CHARGES IMMOBILIERES 8 056 019 9772 451
Charges ayant leur contrepartie en produits 5384100 6 275 231
Charges d'entretien du patrimoine locatif 435600 151 696
Grosses réparations 1087 360 2124 399
Nutres charges immobilires 1148 959 1221126
GHARGES D'EXPLOITATION DE LA SOCIETE 4781 259 4282 898
Diverses charges d'exploitation
o Rémunération de la gérance : gestion de la société 2 063 044 2065 756
o Diverses charges d'exploitation 472 033 540 135
Dotation aux amortissements d'exploitation 411 311 405 707
Dotation aux provisions d'exploitation
o Provisions pour créances douteuses 229 628 215 898
o Provisions pour grosses réparations 1013 000 1027 048
o Provisions pour risques et charges divers 592 242 28 354
Autres charges
CHARGES FINANCIERES 155 160 148 601
Charges financigres diverses 155 160 148 601
Dotation aux amortissements et aux provisions
CHARGES EXCEPTIONNELLES 395 185 883 049
Charges exceptionnelles 395 185 883 049
Dotation aux amortissements et aux provisions
TOTAL DES CHARGES 13 387 624 13 387 624 15 086 998 15 086 998
BENEFICE NET 14 948 684 15335 314
TOTAL GENERAL 28 336 307 30422 312
PRODUITS DE L'ACTIVITE INMOBILIERE ET PRODUITS ANNEXES 26 073 398 26590 921
Produits de I'activité immobiliére
o Loyars 20 256 170 20128 007
o Charges facturées 5384 100 6275 231
Produits annexes 433 127 187 684
AUTRES PRODUITS 1391 294 2412770
Reprises d'amortissements d'exploifation 40
Reprises de provisions d'exploitation
o Provisions pour créances douteuses 303 934 286 541
o Provisions pour grosses réparations 1087 360 2124 399
o Provisions pour risques et charges divers 1790
Transfert de charges d'exploitation
Autres produits
PRODUITS FINANCIERS 414 413 474 320
Divers produits financiers 414 413 474 320
Reprises de provisions sur charges financiéres
PRODUITS EXCEPTIONNELS 457 202 944 301
Produits exceptionnels 25012 96 301
Reprises d'amortissements ef provisions exceptionnels 432 190 848 000
TOTAL DES PRODUITS 28 336 307 28 336 307 30 422 312 30422 312
PERTE NETTE

TOTAL GENERAL 28 336 307 30 422 312
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' Faits significatifs

Au 31 décembre 2004 :

e "“Etat du patrimoine” de la
Société La Participation
Fonciére 1 fait apparaitre une
valeur bilantielle totale de
233 016 974 euros et une
valeur estimee totale de
233 022 181 euros.

e |e hénéfice s'établit a
14 948 684 euros, le dividende
distribué pour une part en pleine
jouissance est de 21,40 euros.

e |e capital social s'éleve a
102 461 499 euros, divisé en
669 683 parts de 153 euros
chacune.

' Informations
sur les régles
générales
de présentation
et d’évaluation
des comptes

Les comptes de |'exercice sont établis
dans le respect des dispositions
figurant dans le Code monétaire

et financier. Les régles comptables
particulieres applicables aux
Saciétés Civiles de Placement
Immobilier sont définies par 'arrété
du 26 avril 1995, modifié par
I'arrété du 14 décembre 1999,
homologuant le réglement n°® 99-06
du Comité de la régiementation
comptable du 23 juin 1999,

Leur établissement respecte

les principes de prudence, de
permanence des méthodes,
d'indépendance des exercices en
se placant dans la perspective
de continuite de I'exploitation.

Les documents de synthése
comprennent depuis les exercices
ouverts a compter du 01/01/2000
I'“Etat du patrimoine”, le tableau
d'“Analyse de la variation des
capitaux propres”, le “Compte

de résultat” et I'"Annexe”.

L'“Etat du patrimaine” se présente

en liste, il comporte deux colonnes :

e colonne “valeurs bilantielles”
présentant les éléments du
patrimoine aux colts historigues,

e colonne “valeurs estimées”
présentant, a titre d'information,
la valeur vénale des immeubles
locatifs et la valeur nette des
autres actifs de la Société. Celte
derniére tient compte des plus et
moins-values latentes sur actifs
financiers.

Changement de méthodes
comptables

Aucun changement de méthode
comptable n'est a signaler sur
I'exercice.

Principales régles
d’évaluation

La méthode de base retenue
pour I'évaluation des éléments
inscrits en comptabilité est la
méthode des colits historiques.

Immobilisations locatives

Elles sont évaluées a leur colt
d'acquisition (prix d’achat hors
frais d’acquisition plus travaux)
a I'exception des acquisitions
antérieures au 31/12/1972 qui
avaient fait I'objet d'une
réévaluation. Conformément a

la réglementation propre aux SCPI,
les “terrains et constructions”
ne font l'objet d'aucun
amortissement.

Le prix d’acquisition des
terrains est compris dans le
colit d’acquisition de I'immeuble
quand la distinction n'est pas
possible,

Le total du prix des terrains

inscrit en comptabilité est de

4 750 659 euros, il se rattache a
des constructions dont le montant
est de 11 235 262 euros. Le terrain
sis & Chassieu rue du Progrés,
acquis en 2004, pour un montant
de 2 026 300 euros est loué par
bail emphythéotique a la SCPI

La Participation Fonciére
Opportunité.

Annexe PF

Les agencements de nature a
augmenter la valeur locative des
biens sont immaobilisés et ne
subissent aucun amortissement.

Valeurs vénales des
immobilisations locatives

La valeur vénale des immeubles
locatifs résulte d'une expertise
effectuée par la Société FONCIER
EXPERTISE, agissant en qualité
d’expert indépendant. Chaque
immeuble doit faire I'objet d'une
expertise tous les 5 ans. Les autres
années, la valeur résulte d’'une
actualisation par I'expert sans visite
systématique de I'immeuble.

Les expertises et actualisations
sont établies dans le respect des
regles stipulées par la charte
professionnelle des experts
immobiliers conformément a la
recommandation commune de
I'Autorité des Marchés Financiers
et du Conseil National de la
Comptabilité.

L'expert détermine la valeur d'un
immeuble locatif en mettant en
ceuvre deux méthodes :

¢ |a méthode par comparaison
directe de la valeur par référence
a des transactions récentes
comparables,

e |a 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 FONCIER EXPERTISE

a expertisé cette année les biens
acquis en 2004 & Chassieu et a
Boulogne, Espace Galliéni. Elle a
procéde a la révision quinquennale
des valeurs des immeubles acquis
avant 1984, en 1987 et 1999 et &
I'actualisation annuelle des valeurs
des autres immeubles.

’ Valeur patrimoniale de la sociéte

PATRIMOINE GLOBAL PAR PART

VALEUR VENALE/EXPERTISE 224 851 250 335,76
VALEUR COMPTABLE 225111 080 336,15
VALEUR DE REALISATION 233 022 181 347,96
VALEUR DE RECONSTITUTION 271 361 792 405,21
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Plan d’entretien des immeubles

locatifs . Tableaux chiffrés (en euros)
La dotation aux provisions pour
grosses réparations, de 0,45 %
de la valeur comptable totale des
immeubles, est déterminée en
fonction du plan quinguennal ’ Etat de Pactif immobilisé
d’entretien. Ce plan, élaboré par

les services techniques, précise la IMMOBILISATIONS LOCATIVES VALEUR BRUTE VALEUR BRUTE
nature et I'estimation des travaux - AU 0170172004 Al 3171272804

> Immobilisations locatives

Eré"i‘“{' TERRAINS ET IMMEUBLES LOCATIFS 211399618 4474300 3550787 212323131
ocataires

Une provision pour dépréciation des  MENCEMENTS ANENAGENENTS 12 140 555 111170 52 954 12198 772
créances locataires est constituée [MMOBILISATIONS EN COURS 589 177 589 177
lorsque le recouvrement des TOTAL 224129350 4585470 3603 741 225 111 080

créances apparait incertain. Ces

créances sont alors dépréciées aprés . ) . . )
déduction éventuelle du dépét de Les plus ou moins-values sur cessions d'immeubles sont imputées sur

garantie et de la TVA. les capitaux propres conformément aux dispositions comptables

Valeurs mohiliéres de placement applicables aux SCPI.

Les valeurs mobilieres de placement S ) ) o
sont composées essentiellernent » Tableau récapitulatif des placements immobiliers

2 o prix dacaustion oot T I ALDRS 200
I'objet d'une comparaison avec les LOCATIVES GOMPTABLES W COMPTABLES m

cours a fa cloture de ['exercice. Si, BUREAUX 184506 672 182816250 181 824 726 175 916 000
en fin d'exercice, une moins-value

est globalement constatée sur un LOCAUX INDUSTRIELS ET ENTREPOTS 3467866 4250000 3463366 4 140 000
portefeuille de titres de méme LOCAUX COMMERCIAUX 8218683 14215000 10296 246 14 939 000
nature, une provision pour '

distsiation mst consise Bour o LOCAUX D'ACTIVITES 26752770 21405000 28472799 22 155 000
montant de cette moins-value. HABITATIONS 48789 135 000 72 213 222 000
En cas de cessions de titres de TERRAINS 2026300 2030000

PRHiRE RHRIR, SR & s Pues TOTAL 225111080 224851250 224129350 217372000

titres cédés a été estimée selon la

méthode du colt moyen unitaire ‘ = _ o
pondéré. Le poste “immobilisations en cours”, figurant sur I'état du patrimoine

de PF1 pour 589 177 euros, a été intégré dans la rubrique “terrains et
constructions locatives” du tableau ci-dessus car il correspond & un
terrain acquis par un bail de longue durée sur un immeuble a Lyon.
L'“Inventaire détaillé des placements immobiliers” figure en page 50 du
présent document.

B Etat des provisions

MONTANT | DOTATIONSDE | REPRISESDE MONTAKT
AUDY/01/04 | LEXERCICE L'EXERCICE AU31/12/04

PROVISIONS POUR GROSSES REPARATIONS 2 111 680 1013000 1087 360 2037 320
DOKT PROVISION TOUR AURORE 192 121 64 677 127 444
TOTAL 2111680 1013 000 1087 360 2037 320

Bordeaux - Bureaux du Parc
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Annexe PF

> Immobilisations financiéres

Elles correspondent aux fonds de roulement versés aux syndics.

> Créances

’ Créances locataires et comptes rattachés
Elles correspondent aux soldes débiteurs des comptes locataires et aux comptes ratiachés.

’ Autres créances

_“

CREANCES FISCALES ET SOCIALES 456 009 312 268

FOURNISSEURS DEBITEURS 202 021

DEBITEURS DIVERS 491 201 68 841

PROVISIONS SUR CHARGES VERSEES AUX SYNDICS 5275 201 5133 281
TOTAL 6424 432 5515391

> Valeurs de placement et disponibilités

’ Composition du portefeuille des valeurs mobiliéres de placement

NOMBRE VALEURS DE COURS AU 31/12/2004 + U - VALUE
DE TITRES SOUSCRIPTION m VALORISATION LATENTE

SICAV OBC COURT TERME 138 795 22 180 177 442 38 646
SICAV OBC TRESORERIE + 37 986 092 26798 991 532 5440
SICAV LFP INDEX VARIABLE C 1245 1498 818 1214 1 511 355 12 537

TOTAL 2 623 706 2 680 329 96 623

# Autres disponibilités

L'essentiel de la trésorerie est placé en certificats de dépots négociables auprés des Bangues OBC,
Crédit Lyonnais et Calyon.

> Autres provisions

MONTANT DOTATIONS DE REPRISES DE MONTANT
Al 01/01/04 L'EXERGICE L'EXERCICE AU 31/12/04

PROVISIONS POUR DEPRECIATION DES COMPTES LOCATAIRES 610 146 229 628 303 934 535 840
PROVISIONS POUR DEPRECIATION DES DEBITEURS DIVERS 0 0
PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES* 653 653 592 242 432 190 813 705

TOTAL 1263 799 821 870 736 125 1349 545

* La provision constituée concerne essentiellement la Tour AURORE & Courbevoie dont un litige intervenu sur I'exercice dans le cadre de la
copropriété et pour lequel un montant de 400 000 euros a été provisionné. La reprise est principalement la conségquence de I'indemnité
transactionnelle versée lors de 'accord conclu avec le locataire UB France
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> Dettes

. Dettes financiéres

EMPRUNTS BANCAIRES* 2560 512 2 754 386
DEPOTS DE GARANTIE REGUS DES LOCATAIRES 4 634 375 4 675 584
SOLDES CREDITEURS DE BANQUES 47730 24 648

TOTAL 1242 617 1454 618

* Les engagements hors hilan attachés a ces emprunts sont mentionnés
dans un tableau ci-aprés

’ Dettes d’exploitation

COMPTES LOCATAIRES CREDITEURS 1324477 1982795
LOCATAIRES, PROVISIONS SUR CHARGES REGUES* 7 789537 3 838 787
GERANCE, FOURNISSEURS ET COMPTES RATTACHES 454 851 947 082

TOTAL 9568 865 6 768 664

* L'écart par rapport a I'exercice 2003 correspond a un décalage des
refacturations de charges aux locataires dii au changement de
systéme informatique de la COFRAG

’ Dettes diverses

I

DETTES FISCALES ET SOCIALES 680521 732207
DETTES SUR INMOBILISATIONS ET COMPTES RATTACHES 42 757 75 358
ASSOCIES, DIVIDENDES A PAYER 4049007 3623717
CREDITEURS DIVERS 1383250 1244234

TOTAL 6155535 5675516

> Capitaux propres
’ Prime d’émission

Le montant brut de la prime d’émission
s'éleve a 129 723 570 euros.

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

Les résultats sur cessions d'immeubles cumulés

au 31 décembre 2004, imputés sur les capitaux

propres, font ressortir une moins-value globale de

5 196 409 euros, dont 603 411 euros

imputables a I'exercice.

’ Affectation du résultat de 'exercice précédent
L'Assemblée Générale qui s'est tenue le 23 juin 2004
a décidé d'affecter le bénefice de I'exercice 2003 de
15 335 314 euros & une distribution de dividendes

a hauleur des acomptes déja versés, soit

13 929 406 euros et le surplus, soit 1 405 908 euras,
au report a nouveau.

. Informations diverses (en euros)

’ Produits a recevoir

LOCATAIRES ET COMPTES RATTACHES * 3583 593
AUTRES CREANCES D'EXPLOITATION 0
DISPONIBILITES 18 365

TOTAL 3601 958

* Retard dans la refacturation des charges aux locataires dii au
changement de systéme informatigue de la COFRAG

’ Charges a payer

INTERETS COURUS SUR EMPRUNTS 11086
SERVICES BANCAIRES 5 800
GERANCE, FOURNISSEURS ET COMPTES RATTACHES 87 403
CHARGES IMMOBILIERES 1146 530
FRAIS D'ASSEMBLEE GENERALE 39 047
HONORAIRES EXPERTISE DES IMMEUBLES 57 265
DIVERS 22313

TOTAL 1 369 443

' Charges et produits exceptionnels

I T

DG ET CREDITS LOCATAIRES CONSERVES 16 644

INDEMNITES LOCATAIRES & AUTRES 24 058 7627

NDEMNITES LOCATAIRES TOUR AURORE 363 111

REPRISES SUR PROVISIONS LOCATAIRES TOUR AURORE 408 932

AUTRES REPRISES SUR PROVISIONS POUR CHARGES 23 258

PENALITES 8 000

DIVERS (SYNDICS ...) 16 742
TOTAL 395 185 457 202
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Annexe PF

’ Etat des charges a répartir

Elles sont constituées notamment par les frais d’acquisition, la TVA non récupérable sur
immobilisations, les frais de recherche locataires et sont amorties linéairement comme suit :

e Frais d’acquisition : 20 ans
* TVA non récupérable : 20 ans
e Frais de recherche : 3 ans

HOUVENENTS DE UEERCICE AECTANT LS| MONTANT | soRriessou | MONTAN
CHARGES REPARTIES SUR PLUSIEURS EXERCICES | g adoy | "ot 1 oNe | DMINUTIONS | DOTATIONS | Zgeppises | 417 oy

TVA NON RECUPERABLE SUR IMMOBILISATIONS LOCATIVES 45 461 16 329 29132
AUTRES FRAIS D'ACQUISITION DES IMMEUBLES 1379 656 266 983 17347 170 407 17 347 1476 231
AUTRES CHARGES A ETALER 329 163 21895 220935 224575 220935 323544

TOTAL 1754279 485939 238282 413N 238 282 1828 907

* Frais entierement amortis

. Ventilation des remboursements de charges

NATURE DES CHARGES” MONTANT

CHARGES DIVERSES, FOURNITURES ET SERVICES 1891514
TAXES LOCATIVES 388 320
TOTAL CHARGES LOCATIVES 2279833

TRAVAUX, ENTRETIEN COURANT 583 852
ASSURANCES 272 908
TAXES FONCIERES 1846 334
TAXES SUR LES BUREAUX EN IDF 0
FRAIS DE PROCEDURES 6 361
CHARGES NON LOCATIVES DIVERSES 37 659
COMMISSIONS ET HONORAIRES 357 153
TOTAL CHARGES IMMOBILIERES 3104 267

TOTAL 5384 100

* Retard dans la refacturation des charges aux locataires dil au changement de systéme informatique de la COFRAG. Ce retard
concerne toutes les natures de charges a rembourser, dont les taxes sur les bureaux et locaux de stockage en lle-de-France.
Néanmoins, ces charges sont couvertes financiérement par des appels provisionnels aux locataires

’ Engagements hors bilan

ENGAGEMENTS DONNES

ENGAGEMENTS DE VENTE 60 000

ENGAGEMENTS D'ACHAT 3245182

HYPOTHEQUE (IPPD 1 RANG)* 1250 000

ENGAGEMENTS DIVERS** 1023 749

PROMESSES D'AFFECTATIONS HYPOTHECAIRES ** 1685 750
TOTAL 7264 681

ENGAGEMENTS RECUS

CAUTIONS REGUES DES LOCATAIRES 937 599

ENGAGEMENTS DIVERS 0
TOTAL 937 599

*

** Nantissement sur compte de trésorerie 2 hauteur du capital restant dil, lié a 'emprunt contracté en 2002 pour la premiére acquisition 8 Suresnes
*** Promesses d'affectations hypothécaires concernant les emprunts pour les acquisitions a Suresnes et Toulouse Basso Camho

Engagement donné suite a |a souscription en 2003 de I'emprunt financant I'acquisition a Suresnes
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. Etat du patrimoine

’ Placemenis immohiliers

[MMOBILISATIONS LOCATIVES
Terrains et constructions locatives + 163 400 412
Immohilisations en cours
CHARGES A REPARTIR SUR PLUSIEURS EXERCICES
Commissions de souscription
Frais de recherche des immeubles
TVA non récupérable sur immobilisations locatives + 44 597
Rutres frais d'acquisition des immeubles + 923 244
PROVISIONS LIEES AUX PLACEMENTS IMMOBILIERS
Dépréciation exceptionnelle d'immobilisations locatives

Grosses réparations a répartir sur plusieurs exercices - 1223600
Autres provisions pour risques et charges
TOTAL 1 163 144 652

’ Autres actifs et passifs d'exploitation
ACTIFS INMOBILISES
Associés, capital souscrit non appelé
Immobilisations incorporelles
Immobilisations corporelles d'exploitation

Immobilisations financiéres + 102 140
CREANCES

Locataires et comptes rattachés + 3 267 469

Autres créances +4 198 826

Provisions pour dépréciation des créances -398 479
VALEURS DE PLACEMENT ET DISPONIBILITES

Valeurs mobiliéres de placement + 2 166 820

Fonds de remboursement

Rutres disponibilités + 11 908 949
PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES - 207 248
DETTES

Dettes financiéres - 5817 417

Dettes d'exploitation -6473013

Dettes diverses -4 420 695

TOTAL 2 4 327 354

’ Comptes de réqularisation actif et passif
Charges constatées d'avance

Charges & répartir sur plusieurs exercices +232 875
Produits constatés d'avance

TOTAL 3 232 875

CAPITAUX PROPRES COMPTABLES 167 704 882

VALEUR ESTIMEE DU PATRIMOINE

VALEURS

+ 163532750  + 166 224 603

+67 162

+ 974 453

-1089 195

163 532 750 166 177 024

+102 140 + 106 402
+3 267 469 + 1083 267
+4 198 826 +3 371 260

- 398 479 - 406 151
+2 238 466 + 208 164

+11908949  +12673 144

- 207 248 - 184 678
- 5817417 -6 201 691
-6473013 -4 645 859
-4 420 695 -4129910
4 399 000 1873 948
+ 234 591
234 591
168 285 562

167 931 750

31 décembre 2003

31 décembre 2004
VALEURS
BILANTIELLES BILANTIELLES

VALEURS
ESTIMEES

+ 161 166 000

161 166 000

+ 106 402

+ 1083 267
+3 371260
- 406 151

+ 260 898

+ 12673 144
- 184 678

- 6201691
-4 645 859
-4129910

1926 683

163 092 683
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. Tableau d’analyse de la variation des capitaux propres

. Capitaux propres comptables,
Evolution au cours de I'exercice

1% janvier 2004 AFFECTATION AUTRES 31 decembre 2004
SHUATION RESULTAT N-1 MOUVEMENTS STUATION
0'DUVERTURE DE CLOTURE
CAPITAL
Capital souscrit 76 024 476 76 024 476

Capital en cours de souscription

PRIME D'EMISSION
Prime d'émission 89 583 929 89 583 929
Prime d'émission en cours de souscription
Prélevement sur prime d'mission

ECART D'EVALUATION

Ecart de réévaluation 10 196 10 196
Ecart sur dépréciation des immeubles dactif

FONDS DE REMBOURSEMENT PRELEVE SUR LE RESULTAT DISTRIBUABLE

PLUS 0U MOINS-VALUES REALISEES SUR CESSIONS D'IMMEUBLES - 1043 864 - 746 668 - 1790533
RESERVES
REPORT A NOUVEAU 2738672 972 154 3710 826
RESULTAT DE L'EXERCICE
Résultat de I'exercice 11903778  -11903778 11 346 058 11 346 058
Acomptes sur distribution - 10 931 624 10 931 624 -11 180070 - 11180 070

TOTAL GENERAL 168 285 562 - 580 681 167 704 882

W = - : -
_ 3

AN sumee 5 e
Clichy la Garenne
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' Compte de résuitat

CHARGES (Hors Taxes) 31 décembre éﬁﬂl . TOTAUX PARTIELS | 31 décembre 2003 | TOTAUX PARTIELS .

CHARGES IMMOBILIERES 5592172 6197 010
Charges ayant leur contrepartie en produits 3682216 4178 288
Charges d'entretien du patrimoine locatif 365213 128 351
Grosses réparations 600 896 1106708
Autres charges immobiliéres 946 846 /183 662
CHARGES D'EXPLOITATION DE LA SOCIETE 3185 742 3210757
Diverses charges d'exploitation
» Rémunération de la gérance : gestion de la société 1536 258 1572 894
» Diverses charges d exploitation 304 809 432 656
Dotation aux amortissements d'exploitation 264 770 286 973
Dotation aux provisions d'exploitation
o Provisions pour créances douteuses 196 542 137 253
o Provisions pour grosses réparations 735 302 752 627
o Provisions pour risques et charges divers 148 061 28 354
Autres charges
CHARGES FINANCIERES 155 160 148 601
Charges financiéres diverses 155 160 148 601
Dotation aux amortissements et aux provisions
CHARGES EXCEPTIONNELLES 116 843 228 306
Charges exceptionnelles 116 843 228 306
Dotation aux amortissements et aux provisions
TOTAL DES CHARGES 9 052 916 9 052 916 9784 673 9784 673
BENEFICE NET 11 346 058 11903 778
TOTAL GENERAL 20 398 974 21 688 451
PRODUITS DE L'ACTIVITE IMMOBILIERE ET PRODUITS ANNEXES 19 203 854 19 783 195
Produits de I'activité immohiliére
o Loyers 15 131 245 15453 353
o Charges facturées 3682 216 4178 288
Produits annexes 390 392 151 553
AUTRES PRODUITS 805111 1383 607
Reprises d'amortissements d'exploitation 40
Reprises de provisions d'exploitation
o Provisions pour créances douteuses 204 214 276 411
o Provisions pour grosses réparations 600 896 1106 708
o Provisions pour risques et charges divers 447
Transfert de charges d'exploitation
Autres produits
PRODUITS FINANCIERS 249 994 258 409
Divers produits financiers 249 994 259 409
Reprises de provisions sur charges financiéres
PRODUITS EXCEPTIONNELS 140 015 262 240
Produits exceptionnels 14 524 50 240
Reprises d'amortissements et provisions exceptionnels 125491 212000
TOTAL DES PRODUITS 20 398 974 20 398 974 21 688 451 21 688 451
PERTE NETTE

TOTAL GENERAL 20 398 974 21 688 451



' Faits significatifs

Au 31 décembre 2004

i

e ["“Etat du patrimoine” de
la Société La Participation
Fonciére 2 fait apparaitre
une valeur bilantielle totale
de 167 704 882 euros et
une valeur estimée totale
de 167 931 750 euros.

e |e bénéfice s'établit a
11 346 058 euros, |e dividende
distribué pour une part en pleine
jouissance est de 22,50 euros.

e |e capital social s'éléve a
76 024 476 euros, divisé en
496 892 parts de 153 euros
chacune.

Informations
sur les régles
générales

de présentation
et d’évaluation
des comptes

Les comptes de I'exercice sont
établis dans le respect des
dispositions figurant dans le Code
monétaire et financier. Les régles
comptables particulieres applicables
aux Sociétés Civiles de Placement
Immobilier sont définies par 'arrété
du 26 avril 1995, maodifié par
I'arrété du 14 décembre 1999,
homologuant le réglement

n® 99-06 du Comité de la
réglementation comptable

du 23 juin 1999.

Leur établissement respecte les
principes de prudence, de
permanence des meéthodes,
d’'indépendance des exercices

en se placant dans la perspective
de continuité de I'exploitation.

Les documents de synthése
comprennent depuis les exercices
ouverts a compter du 01/01/2000
I"“Etat du patrimoine”, le tableau
d"“Analyse de la variation des
capitaux propres”, le “"Compte

de résultat” et I'"Annexe”.

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

e colonne “valeurs bilantielles”
présentant les éléments du
patrimoine aux co(ts historiques,

e colonne “valeurs estimées”
présentant, a titre d'information, la
valeur vénale des immeubles locatifs
et la valeur nette des autres actifs de
la Société. Cette derniére tient
compte des plus et moins-values
latentes sur actifs financiers.

> Changement de méthodes
comptables

Aucun changement de méthode
comptable n'est a signaler sur
I'exercice.

> Principales régles
d’évaluation

La méthode de base retenue
pour 'évaluation des éléments
inscrits en comptabilité est la
methode des colts historigues.

Immohilisations locatives

Elles sont évaluées a leur colt
d'acquisition (prix d'achat hors
frais d'acquisition plus travaux)

a l'exception des acquisitions
antérieures au 31/12/1972 qui ont
fait I'objet d'une réévaluation.

Conformément a la réglementation
propre aux SCPI, les “terrains et
constructions” ne font I'objet
d'aucun amortissement.

Le prix d'acquisition des terrains est
compris dans le colt d'acquisition
de I'immeuble guand la distinction
n'est pas possible.

Le total du prix des terrains

inscrit en comptabilité est de

1 717 457 euros, il se rattache &
des constructions dont le montant
est de 4 977 862 euros.

Les agencements de nature a
augmenter la valeur locative des
biens sont immobilisés et ne
subissent aucun amortissement.

Annexe PF

Valeurs vénales des
immobilisations locatives

La valeur vénale des immeubles
locatifs résulte d'une expertise
effectuée par la Société FONCIER
EXPERTISE, agissant en qualité
d'expert indépendant. Chaque
immeuble doit faire I'objet d'une
expertise tous les 5 ans. Les autres
années, la valeur résulte d'une
actualisation par I'expert sans visite
systématique de I'immeuble.

Les expertises et actualisations
sont établies dans le respect des
régles stipulées par la charte
professionnelle des experts
immobiliers conformément a la
recommandation commune de
I'Autorité des Marchés Financiers
et du Conseil National de la
Comptabilité.

L'expert détermine la valeur d'un
immeuble locatif en mettant en
ceuvre deux méthodes :

e |a méthode par comparaison
directe de la valeur par référence
a des transactions récentes
comparables,

e |a 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 FONCIER EXPERTISE

a expertisé cette année le bien
acquis en 2004 a Boulogne, Espace
Galligni. Elle a procédé & la révision
quinguennale des valeurs des
immeubles acquis avant 1984, en
1987 et 1999 et a l'actualisation
annuelle des valeurs des autres
immeubles.

. Valeur patrimoniale de la société

PATRIMOINE GLOBAL PAR PART

VALEUR VENALE / EXPERTISE 163 532 750 329,11
VALEUR COMPTABLE 163 400 412 328,84
VALEUR DE REALISATION 167 931 750 337,96
VALEUR DE RECONSTITUTION 195 660 282 393,77



nnexe PF2

Plan d'entretien des immeubles

locatifs ' Tableaux chiffrés (en euros)
La dotation aux provisions pour
grosses réparations, de 0,45 %
de la valeur comptable totale des
immeubles, est déterminée en

> Immobilisations locatives

fonction du plan guinguennal ’ Etat de Pactif immobilisé

d’entretien. Ce plan, élaboré par VALEGR BRUTE VALEUR BRUTE
les services technigues, précise la IMMOBILISATIONS LOCATIVES Acauisimions | DiMiNuTIONS VI BRULE
nature et I'estimation des travaux 7 AU 01/01/2004 ‘_ AU 31127200
BRI TERRAINS ET INEUBLES LOCATIFS 157 426 042 612000 3401644 154 636399
Locataires ;

Une rovision pour dépréciation des  NEGENENTS MEMGEHENS 8798561 48224 82771 8764014
créances locataires est constituée IMMOBILISATIONS EN COURS

lorsque le recouvrement des TOTAL 166 224 603 660224 3484415 163400 412

créances apparait incertain. Ces

CICATICES SN BI078 UPICICEs TR plus ou moins-values sur cessions d'immeubles sont imputées sur

déduction éventuelle du depot les capitaux propres conformément aux dispositions comptables applicables
de garantie et de la TVA. aux SCPI

Valeurs mohiligres de placement

Les valeurs mobiliéres de placement
sont composées essentiellement
d’'OPCVM inscrites en comptabilité

a leur prix d'acquisition. Ce prix fait

’ Tableau récapitulatif des placemenis immaobiliers

VALEURS 2004 VALEURS 2003

TERRAINS ET CONSTRUSTIONS

I'objet d'une comparaison avec les LINIES COMPTABLES m COMPTABLES ES'HHEES
cgurs é. la clélurg de I’exercipe. BUREAUX 116 625423 120373750 115770046 116 358 000
Si, en fin d'exercice, une moins-value  yoyy wpycraieis £1 ENTREPATS 4430026 5110000 4425526 4955000
est globalement constatée sur un

portefeuills de titres de méme LOCAUX COMMERCIAUX 6993 947 9 485 000 8957986 10383000
Ietle, NS Brovisian oL LOCAUY DACTIVITES 35351016 28564000 37071045 29470000
dépréciation est constituée pour le

T — TOTAL 163400412 163532750 166 224 603 161 166 000

En cas de cessions de titres de
méme nature, la valeur d'entrée des  |"“|nventaire détaillé des placements immobiliers” figure en page 50 du
titres CCdéS a éte eslimée Se'Oﬂ |a préseﬂt document.

méthode du col(it moyen unitaire
pondéré.

B Eiat des provisions

MONTANT | DOTATIONSDE | REPRISES DE
AUDI/NB4 | U'EXERCIGE | L'EXERCICE

PROVISIONS POUR GROSSES REPARATIONS 1 089 195 735302 600 896 1223 600
DONT PROYISION TOUR AURORE 48 030 16169 31861
i TOTAL 1089 185 735302 600 896 1223 600

B B s 2

Pa'ris - -R-ue M“z;rbeuf
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Annexe PF

> Immobilisations financieres
Elles correspondent aux fonds de roulement versés aux syndics.

> Créances

’ Créances locataires et comptes rattachés
Elles correspondent aux soldes débiteurs des comptes locataires et aux comptes rattachés.

’ Autres créances

CREANCES FISCALES ET SOCIALES 342 560 202 757
FOURNISSEURS DEBITEURS 112 112 0
DEBITEURS DIVERS 490 385 31011
PROVISIONS SUR CHARGES VERSEES AUX SYNDICS 3253769 3137492

TOTAL 4198 826 337 260

> Valeurs de placement et disponibilités

’ Composition du portefeuille des valeurs mobiliéres de placement

NOMBRE VALEURS E COURS AU 31/12/2004 +0U - VALUE
DE TITRES SOUSCRIPTION UNITAIRE VALORISATION LATENTE

SICAV 0BC COURT TERME 208 164 22 180 266 163 57 999
SICAV OBC TRESORERIE + 36 959 444 26798 964 734 5289
SICAV LFP INDEX VARIABLE C 830 999 212 1214 1007 570 8358

TOTAL 2166 820 2238 466 71 646

’ Autres disponibilités

L'essentiel de la trésorerie est placé en certificats de dépbts négociables aupres des Banques OBC,
Crédit Lyonnais et Calyon.

> Autres provisions

MONTANT DOTATIONS DE REPRISES DE MONTANT
AU 01/01/04 L'EXERCIGE L'EXERCICE AU31/12/04

PROVISIONS POUR DEPRECIATION DES COMPTES LOCATAIRES 406 151 196 542 204 214 398 479
PROVISIONS POUR DEPRECIATION DES DEBITEURS DIVERS 0 0
PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES* 184 678 148 061 125 481 207 248

TOTAL 590 829 344 603 329 706 603 727

* La provision constituée concerne essentiellement la Tour AURORE a Courhevoie dont un litige intervenu sur I'exercice dans le cadre de la copropriété et
pour lequel un montant de 100 000 euros a été provisionné. La reprise est principalement la conséguence de I'indemnité transactionnelle versée lors de
I'accord conclu avec le locataire UB France



nnexe PF2

> Dettes ’ Affectation du résultat de I'exercice précédent

. Deéties financidres L‘Assgmblée Génf}r‘anlg qui s'est tenue' Ig :
23 juin 2004 a décidé d'affecter Ie bénéfice de

2004 I'exercice 2003 de 11 903 778 euros a une
distribution de dividendes a hauteur des acomptes

déja verses, soit 10 931 624 euros, et le surplus,

EbjIPRUHTS BANCAIRES * 2560 512 2754 386 soit 972 154 euros, au report a nouvead.

DEPOTS DE GARANTIE REGUS DES LOCATAIRES 3215775 3422 267

SOLDES CREDITEURS DE BANQUES 41131 25037 . Informations diverses (en euros)
TOTAL 5817417 6201 691

* Les engagements hors bilan attachés a ces emprunts sont mentionnés ’ Produits a recevoir

dans un tableau ci-aprés

’ Dettes d'expioitation

LOCATAIRES ET COMPTES RATTACHES * 2 516 480
COMPTES LOCATAIRES CREDITEURS 1037 981 1388 151 e 13058
LOCATAIRES PROVISIONS SUR CHARGES REGUES * 5088 269 2 446 567 B BART
4 ) * Retard dans la refacturation des charges aux locataires dii au
GERANCE, FOURNISSEURS ET COMPTES RATTACHES 346 763 811 141 changement de systéme informatigue de la COFRAG
TOTAL 6473013 4645859

* 'écart par rapport a I'exercice 2003 correspond & un décalage des ’ Ch .
refacturations de charges aux locataires dil au changement de systeme arges & paysr

SERVICES BANCAIRES 2016
—“m GERANCE, FOURNISSEURS ET COMPTES RATTACHES 82 991
CHARGES IMMOBILIERES 654 584
DETTES FISCALES ET SOCIALES 503553 583198 FRAIS D'ASSEMBLEE GENERALE 29 753
DETIES SR IMOBLLSTIONS ET COMPTESRATIACHES 42757 47 857 ::,';n,;m AR s
ASSOCIES, DIVIDENDES A PAYER 3085980 2822661 TOTAL 842 285
CREDITEURS DIVERS 788406 676194
TOTAL 4420695 4129910 ’ Charges et produits exceptionnels
} Prime d’émission DG ET CREDITS LOCATAIRES CONSERVES 9127
INDEMNITES LOCATAIRES & AUTRES 24 058 4657
Le montant brut de la prime d'émission INDEMNITES LOCATAIRES TOUR AURORE 90 778
s'éleve a 89 583 929 euros. REPRISES SUR PROVISIONS LOCATAIRES TOUR AURORE 102 233
. Plus ou moins-values réalisées sur AUTRES REPRISES SUR PROVISIONS POUR CHARGES 23258
cessions d'immeubles PENALITES 2000
Les résultats sur cessions d'immeubles cumulés DIVERS (SYNDICS...) 1 740
au 31 décembre 2004 imputés sur les capitaux TOTAL 116 843 140 015

propres font ressortir une moins-value globale de
1 790 533 euros, dont 746 668 euros
imputables a l'exercice.



B Etat des charges a répartir
Elles sont constituées notamment par les frais d’acquisition, la TVA non récupérable sur

immobilisations, les frais de recherche locataires et sont amorties linéairement comme suit :

* Frais d’acquisition : 20 ans
e TVA non récupérable : 20 ans
e Frais de recherche : 3 ans

MOUVEMENTS DE LEXERCICE AFFECTANTLES |  MONTANT SORTIES* |  MONTANT
CRARGES REPARTIES SUR PLUSIEURS EXERCICES| glciug | P oEAATIONS OOTRTIONS o Reprisks | 3103 aons

TVANON RECUPERABLE SUR INMOBILISATIONS LOCATIVES 67 162 22 566

AUTRES FRAIS D'ACQUISITION DES IMMEUBLES 974 453 35 821 17347 87030 17347

AUTRES CHARGES A ETALER 234 591 153460 189380 155175 189380
TOTAL 1276 206 189280 206727 264770 206 727

* Frais entierement amortis

’ Ventilation des remboursements de charges

HATURE DES CHARGES*® MONTANT

CHARGES DIVERSES, FOURNITURES ET SERVICES
TAXES LOCATIVES
TOTAL CHARGES LOCATIVES
TRAVAU, ENTRETIEN COURANT
ASSURANCES
TAXES FONCIERES
TAXES SUR LES BUREAUX EN IDF
FRAIS DE PROCEDURES
CHARGES NON LOCATIVES DIVERSES
COMMISSIONS ET HONORAIRES

TOTAL CHARGES MMOBILIERES
TOTAL

* Retard dans la refacturation des charges aux locataires dii au changement de systéme informatique de la COFRAG. Ce retard
concerne toutes les natures de charges a rembourser dont une partie des taxes sur les bureaux et locaux de stockage en

lle-de-France. Néanmoins, ces charges sont couvertes financiérement par des appels provisionnels aux locataires

’ Engagements hors bilan

ENGAGEMENTS DONNES

ENGAGEMENTS DE VENTE 624 760

ENGAGEMENTS D'ACHAT 998 482

HYPOTHEQUE (IPPD 1ER RANG)* 1250 000

ENGAGEMENTS DIVERS** 1023 749

PROMESSES D'AFFECTATIONS HYPOTHECAIRES *** 1 685 750
TOTAL 3982741

ENGAGEMENTS RECUS

CAUTIONS REGUES DES LOCATAIRES 440 116

ENGAGEMENTS DIVERS 0
TOTAL 440 116

*  Engagement donné suite a la souscription en 2003 de I'emprunt finangant I'acquisition a Suresnes

**  Nantissement sur compte de trésorerie & hauteur du capital restant di, lié 2 I'emprunt contracté en 2002 pour |a premiére acquisition a Suresnes
*** Promesses d'affectations hypothécaires concernant les emprunts pour les acquisitions a Suresnes et Toulouse Basso Cambo

Annexe PF

44 597
923 244
232875

1200716

1133308
258 909
1392218
369 963
217 839
1373 645
40 400
5181

16 388
266 583
2289999
3682216



nnexe PF1/PF2
IiInventaire détailleée
des placements immobiliers

T i R CECTIMATION | BRIYRE | ECTIMATION. | R
. EY R ; 1 ESTIMATH XDE | ESTIMATION — = = N

1S TRAVALX L H [ k ﬂg!f.ﬁ R

. NS il 004 9 003 9 LLURIAL b |

REVIENT 2004| 2 3| 2 e 1PN

» BUREAUX

Rue dARTOIS 20 80 667 1971 519604 76026 595630 3500000 595630 3450000 Ke/PL: Captel Nanagenent

Rue de BALZAC 100 297 1969 201233 284448 485681 1830000 485681 1700000 06

Rug de COURELLE (2214 100 188 1972 151362 12709 164072 745000 164072 687000 Bz

RuedeCOURCELLES(88) 50 50 367 1985 912801 175286 1088087 1430000 1088087 1360000  Proe Wen Cosmoger

Rue FREDERIC BASTIAT 100 146 199 82028 - 82028 580000 82028 560000 Labuatres Coare

Rue MARBEUF 100 187 1969 107748 42455 150203 1150000 150203 1040000 Vacant

Rue HARBEUF 975 25 194 199 129946 - 129946 1050000 129946 1060000 Frafomer

Ru de MILAN 100 307 1986 692881 - 692881 1230000 692881 1200000 fctcuroe Adacone

Avenue de NEW YORK 100 127 1972 86862 16448 103309 585000 103309 600000  Emmanue g

Rue PERGOLESE 100 295 1986 387417 117975 505391 1300000 505391 1200000 VadeMeuun

R de RONE 100 155 1986 464970 2550 467520 600000 467520 550000 Apachingenere

Boulevad SEBASTOPOL 40 60 1543 1979 1193676 555052 1748728 5600000 1748728 5000000 ! e Bueas

Rue de VIENNE 50 50 630 1977 487837 177521 665357 3500000 665357 3400000  Mutuele des Spons

Avenue e VILLIERS 100 190 1967 87696 19990 107686 700000 107686 700000 SitLie

Rue VOLNEY 100 173 1969 105876 - 105876 700000 105876 670000 Capi
HORS QUARTIER CENTRAL DES AFFAIRES

Rue BARTHOLD) 100 711967 35330 - 35330 190000 35330 215000 Reipa

Rue de LA CONDAMINE 50 50 582 1991 4632984 - 4632984 2450000 4632984 2450000  Bibicthigue uu st

Avenue EMILE Z0LA 100 172 1986 254590 - 254590 720000 254590 675000 B

Rue HOULIN DES PRES 50 50 44 1976 121959 255200 377159 920000 377159 800000 feC

Ru SAINT LANBERT 100 221 1967 62504 35894 98398 450000 98398 440000  Séawits Fance

Rue de SEVRES 100 61 1967 35673 1555 37228 170000 37208 235000 Vacar

Rue de la SOURCE 100 60 1988 190561 30578 221140 225000 221140 240000 KonpasFamce

Rue VIEILLE DU TEMPLE 50 50 3692 1977 1335453 2535265 3870718 11000000 3870718 10500 000 O/ Paule s

Town and Shelter
» REGION PARISIENNE 1 pg¢RIPH&RIE
BOULDGNE,

BOULOGHE, _
BOULOGNE, THIERS 50 50 3865 1988 13845845 555732 14401577 14200000 14401577 13400000  CaltProductions
CLICHY, LA GARENNE 80 20 6689 1989 12626270 315369 12941639 9500000 12937869 9200000  Fefrslariee
o 80 20 4766 198 9054515 479893 9534408 7600000 9534408 9000000 e
'E‘{,'gﬁggg‘,?'*’“’” 5 50 5271 1990 10029926 4573 10034499 6800000 10034499 6800000 france eeom
LEVALLDIS, Audit Etudes et C
ANATOLE FRANCE 5 50 1056 1991 5725985 152020 5878005 3300000 5878005 3300000 i et
LEVALLOIS, PASTEUR 100 - 1969 32738 157000 Locaim veidus
LEVALLOIS, RASPAIL 50 50 1300 1996 2393450 - 2393450 4300000 2393450 4500000 Urited Aiines
NANTERRE, CLEMENCEAUT 80 20 3570 1988 6574831 131 6574962 6350000 6574962 6120 000 Newones Soltions / Upgrade
NANTERRE, CLEMENCEAUT 80 20 1879 1999 2397 261 - 2397261 3150000 2397261 3150000 MNewones Solotions/ Upgrade
SEVRES, Rue TROYON 50 50 808 2000 1476241 - 1476241 2300000 1476241 2300 000 Cinact/ Four's Deveopment
SEVRES, Rug TROVON 50 50 473 2001 1133611 - 1133611 1240000 1133611 1200000  leon Clinical Rescarch
gﬂﬁ?'ﬁ?knmscmw 50 50 2125 2002 4462215 - 4462215 4600000 4462215 4600000 Peruriceo Amati
SURESHES, LCA France / MDA Systé
R S o ROTHSCHILD 5 50 2129 2003 4600000 - 4600000 4900000 4600000 4900000 CAFehkSsene
2" PERIPHERIE
MRCUEIL 50 50 4218 1988 6087747 104037 6191784 5200000 6191784 5000000 I/ piheineenire
ASNIERES, Oeygen / Vidéopol
He dec EANPS 50 50 3034 1978 785258 2840781 3626039 3100000 3980414 4300000 Sekenifece
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} BUREAUX

BOISSY ST LEGER

CHATILLON, TECHNOSUD

GENNEVILLIERS,
PARIS-SPACE

GUYANCOURT, PARC
ARIANE
JOUY EN JOSAS

L'HAY LES ROSES

MARNE LA VALLEE,
LE MANDINET

MONTREUIL, LE MELIES
PONTOISE, CERGY SPACE
ROISSY, PARIS NORD [1

ROISSY, PARC DES
REFLETS

STQUENTIN EN YVELINES,
LE CAPRICORNE

THIAIS, BELLE EPINE
VELIZY, VILLACOUBLAY

AMIENS, L'ETOILE
BEAUVAIS
LILLE, LA MADELEINE

LILLE, Place de [a GARE
LILLE, SECLIN

VILLENEUVE D'ASCA,
EUROPARC

VILLENEUVE D'ASCA,
LA COUSINERIE

VILLENEUVE D'ASCA,
TECHNOPARC

METZ- BORNY,
PARC DE QUEULEU

METZ, TECHNOPARC 2000
STRASBOURG, 1. MAYER

STRASBOURG, LA MEINAU

NANTES, ACROPOLE
NANTES, ROUTE DE VANNES
NANTES, TECHNOPARC

NANTES, ZI BOIS BRIAND

NANTES, ST HERBLAIN,
ATLANTIS

NANTES, ST HERBLAIN,
HELIOPOLIS

NANTES, STE LUCE,
L4 BOUGRIERE

RENNES, JULES VALLES

ROUEN, BOIS GUILLAUME,
TECHNOPARC

80
50

50
50

50
20

100

80
50
100

50

50
50

50
50

80
50

50
100

100

100
100

50
50
50
100

50

50

50

100
50

20
50
50

50

50
80

20
50

50

100

50
50

50
50
100

20
50

50

100

100

50
50
50
50
50

50

50

896
6226
5054

1 896
2973
3746
4554
3071

2738
5520

765

2 568

234
9877

1350
2060
2214

1265
1200

938
2 485
776

794

1044
1980

960

6 246
226
749

1225

1346

2091

652
1470
806

1982
1988
1989

1991
1988
1996
1987
1989

1988
1988

1995

1987

1973
1997

1980
1988
1989

1987
1986

1990
1986
1996

1986

1990
1980

1990

1987
1974
1990
1986

1988
1987
1979

1986
1989

609 796 3161 612957
7615053 338970 7954024
5300195 109271 5409 466
3895072 45417 3940489
4230666 131267 4361933
4382 909 - 1382909
5 468 791 2529 5471320
6781390 100026 6881416
3433952 88712 3522665
6957773 147016 7104789

996 254 - 996254
4459134 142581 4601715

118 887 - 118887
5183 267 - 5183267

» PROVINCE NORD

764635 224322 988958
2 320 241 - 2320241
1472810 20400 1493209
1741650 30308 1771958

332160 134083 466 243
1054 817 - 1054817
1341551 34335 1375887

733 890 - 733890

NORD EST

680283 32447 712730
1115622 - 1115622
1737919 117890 1855808
1066381 42948 1109329

NORD OUEST
6452008 168468 6620475
60675 36409 97084

741984 38896 780880

593 027 593 027
1290176 64737 1354913
2100378 87579 2187957

291 787 8975 300762
1232165 69285 1301450

820176 13716 833892

Annexe PF1/PF
Inventaire deéetaill

placements

350000
8 800 000

3550 000

3400 000
4300000
5 500 000
4700 000
4100 000

2600 000
6000 000

950 000

3700 000

180 000
10400 000

700 000
1570 000
1050 000

1600 000
460 000

900 000
1 850 000
750 000

675 000

1000 000
2 060 000

980 000

7.300 000
120 000
700 000
585 000

970 000

1800 000

440 000
1350 000
700 000

612 957
7954024
5409 466

3 940 489
4361 933
4 382 909
5471320
6 881 416

3522 665
7104 789

996 254

4601715

118 887
5183 267

988 958
2320 241
1493 209

1771 958
466 243

1054 817
1375 887
733 890

712730

1115622
1 855 808

1070 305

6 620 475
97 084
780 880
593 027

1354 913

2187 957

300 762
1301 450
833 892

350 000
8400 000
3550 000

3250 000
4200 000
5350 000
4 450 000
4000 000

2 620 000
6000 000

950 000

3400 000

180 000
10 200 000

700 000
1 500 000
1 230 000

1 540 000
450 000

880 000
1 800 000
720000

670 000

990 000
1900 000

940 000

6 800 000
110000
680 000
580 000

940 000
1700 000

420 000
1300 000
700 000

Agence projet / Prodgest
Vente partielle terrain

AGZR/ GTS

Arthesys / Adrexo
GIE Partenaires

Tak'Asic / Terumo Europe NV
Yokogawa France
Proségur France
L'Oréal

Conforama France
Trouvin / Maileva

Telélingua France

Plansee / KPMG SA

Fluke France / Exel Freight

Kia Automobile

INFA / Valmont Europe
La Compagnie de Formation
Scaldy / In Vivo
Action Seafood
Fichet Bauche

Editions Yvert et
Tellier / Unedic

DDASS

CEPAP / Affiche Européénne
Philips France

Buffalo Grill / Transeurope
ED Région IDF

Promiles

Afibel

Bouygues Immabilier

Ikon Office Solution
Proxis services

Aguram

PMU / INSERM IRCOS

Riso France / ASE 2|
Bechtle Direct

La Redoute
AG Buro Nantes / AEFE

Melier / Fareco Fayat Group

CEGOS / Destination santé
ORT / Proges Plus

Boplan Ingenierie

C3 Consultants
ISEN / Burgeap

Conseil Général Loire
Eresis / SCC

Divers locataires
NMPP / Antalis Informatique
Régions Job

Lixxbail / Adecco
CRAM Normandie




nnexe PF1/PF2
IiInventaire détaillé

des placements immobiliers

| L'IMMEUBL

» BUREAUX

BOURGES,
PLACE PLANCHAT

DIION, EUROPARC
LIMOGES- UZURAT, BATA

LIMOGES- UZURAT, BAT.L/D

NACON
ORLEANS, HELIOPOLIS

AIX EN PROVENCE,
ESP. WAGNER BATA1/A2/B

AIX EN PROVENCE,
ESP. WAGNER BAT.C/D/E

AIX EN PROVENCE,
EUROPARC DE PICHAURY

GRENOBLE MEYLAN,
POLYTECH 2

GRENDBLE MEYLAN,
POLYTECH 3

GRENOBLE MEYLAN,
PRE CARRE

GRENOBLE ST MARTIN
D'HERES, HELIOPOLIS

LYON-BRON, ST EXUPERY
LYON-ECULLY, TECHNOPARC
LYON, BERION

LYON-GERLAND, ACTIPOLE

LYON-GERLAND,
LE CHALLENGE

LYON-GERLAND,
PARC D'ARTILLERIE

LYON-TASSIN,

LES BUREAUX DU PARC
LYON-VAISE
LYON-VENISSIEUX, VENISSY
MARSEILLE, LA CANEBIERE
NICE, CASSIN

SOPHIA ANTIPOLIS, ATHENA

SOPHIA ANTIPOLIS,
ESPACE BEETHOVEN

SOPHIA ANTIPOLIS,
LES COLLINES DE SOPHIA

VITROLLES,
ZAC DU GRIFFON
VITROLLES,
ZAG DU GRIFFON

VITROLLES, HELIOPOLIS

BORDEAUX-LE LAC,
EXPOBURD
BORDEAUX,

LES BUREAUX DU LAC

80

50
100

100

50
50

80
80
80

50
80

100
100

50

80

50
80

80

80

100
100

50
50

50
50

20
50

50
50

20
20
20
100
100
100

100
50
20

100

50

20

100
100
50
20

20

20

50
50

50
50

2 600

510
720

1817

1463
926

2478
2 540
951
600
600
665

2003

940
1102
1076
4650

3 554

4 205

2627
2501

1250
2482

1772

4063

828
992

1212
1878

966
1340

1985

1990
1987

1988

1985
1987

1988
1989
1999
1988
1990
1988

1989
1989
1990
1969
1987

1986

1986

1987

1991
1978
1985
1986

1982

1987

2003
1985

1991
1987

1987
1988

2278 808

589 978
580 658

1392 521

1091 276
958 598

2597 118
2786311
1034717
537 611
585 772
464 618

1789010
1021 235
1395 355

301 049
3528 966

3441671

3506 327

2 882 029
3573426

2086 144
2850797

1715051

5141343

921 000
846 092

1308 433
1809 176

855 654
1333610

RAVALX |
CENTRE

222424 2501 232

- 589978
8369 589027

- 1392521

- 1091276
12101 970 699
SUD EST

16478 2613 596

- 2786311
1034 717

28436 566 048

7250 593022

8734 473351

85919
33913
61 957
24730
300 365

1874 929
1055148
1457 312

325779
3 829 332

329886 3771557

70938 3577 266

349380 3231409
- 3573426

120 223
449 966

264 078

2 206 367
3300 763

1979 129

62077 5203420

- 921000

43486 894 578

16374 1324 808

78815 1887891
SUD OUEST

60360 916013

94765 1428375

P '

2100 000

515000
400 000

1000 000

1400 000
860 000

2650 000
2650 000
1200 000
440 000
440 000
500 000

1300 000

950 000
1050 000
1200 000
3800 000

4350 000

4000 000

2700 000
2750 000

1400 000
3000000

2000 000

5200 000

1000 000
780 000

800 000
1150 000

750 000
1000 000

2465132

589 978
589 027

1392 521

1091 276
970 699

2613 5%
2786 311
1034717
566 048
593 022
473 351

1 874 929
1055 148
1457 312

325779
3829332

3771 557

3577 266

3231409

3573 426

121 287
2 206 367
3300 763

1979129

5203 420

921 000
894 578

1324 808
1 887 991

916 013
1428 375

1950 000

505 000
400 000

1000 000

1 350 000
850 000

2390 000
2 400 000
1130 000
435 000
435000
470000

1270 000
920 000
980 000

1070 000

3700000

3900 000

4.000 000

2 550 000

2500 000

80 000
1 380 000
2700 000

1600 000

4600 000

980 000
750 000

760 000
1150 000

680 000
1000 000

La Nouvelle République
Ingerop / Brives Or

GE Capital Bank
Document Concept / Dalhia

BNP Paribas Lease Group
Assilog

DOTE

Bureau Véritas

Adicor / Logica CMG

GICR 2000 / Henkel

SCC/ Transpac

Saretec / Minscape France

GE Medical Systems
Gaudriot

Prisme
Euromaster
Missler Sofware
Novadis / Corus

KSL / Kaiser Optical System
Morse

Préfecture de Police

Actipole Agriculture
Technip Fr/ Alize

Communauté Urbaine
Genzyme Polyclomal

Computacenter France
Brossette
Labo. Marcel Mérieux

Kaido / Auzy France
Rockwell Automatique

AIGA / Sygeste / Generix
Locaux vendus
Crédit Agricole / AFAD
EDHEC / Alliadis / Canca

Sopra Group / Sl
Unilog IT Services

Groupe Canal plus
Coframi
Addayx informatique

Delta Azur

Sonovision ITEP / Cleverdis

Iris Bus France / Data Nova
Conseil / Delta Neu

Sarel / TLF Services / Elan

Giret / Coala
3CE Aquitaine

Bordeaux bureaux / UIC
Aquitaine / Alphacan
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BU REAUX

BORDEAUX,
LES BUREAUX DU PARC
BORDEAUX-MERIGNAC,
HELIOPOLIS

BORDEAUX-MERIGNAC,
CHATEAU ROUQUEY

BORDEAUX-MERIGHAC,
LE KENNEDY

BORDEAUX-MERIGNAC,
LE KENNEDY

MONTPELLIER, PARTHENA

MONTPELLIER,
ZAC D'ANTIGONE

TOULOUSE, CENTRAL PARC
TOULOUSE, PERISUD
TOULOUSE, TERTIAL 1

TOULOUSE, TERTIAL 2

TOULOUSE, BASSO COMBO
TOULOUSE, BURDPARG 1

TOULOUSE, BUROPARC 2

TOULOUSE-LABEGE,
HIGH TECH
TOULOUSE-LABEGE,
PROLOGUE
TOULOUSE-LE MIRAIL,
BASSO COMBO
TOULOUSE-LE MIRAIL,
BUROPOLIS 1
TOULDUSE-LE MIRAIL,
BUROPOLIS 2

P LOCAUX D’ACTIVITES

Rue de BAGNOLET

AUBERVILLIERS

IVRY, DANIELLE
CASANOVA

IVRY, MICHELET
PANTIN, DAVOUST
SURESNES

ANDRESY

CRETEIL,
EURDPARC

GENNEVILLIERS, GALLIEN!

GONESSE,

11 LA PATTE D'0IE
HERBLAY,

ZAC DES BELLEVUES |1

50

50

50
50
50
50

50
50

50

80
80
50
30
80
80
100
50

50
50

50
100
50
50
80
80

50
50
50

50

50

50
50

50

20
20
50
70

20
20

50

50
50

50

50
50
20
20

2

9

Iinventaire deéetaill

Annexe PF1/PF

des placements

2154 1989
1152 1987
1725 1986
2627 1986

720 1991
1056 1989
3149 1986
3774 1988
3415 1985

960 1985
3205 1985
2435 2002
1710 1986
3305 1987

750 1986
2813 1988

767 1990
2000 1986
1534 1987

776

589
347

8891

1

100
50

50
50
100

546
0

465
6288

7949
3770
6175

1980 581 826 674941 1256767
» REGION PARISIENNE 1% P&RIPHERIE
1988 8997151 14355 9011506
1973 77 889 27729 105618
1986 6033 932 23053 6056 986
1984 1127742 52567 1180308
1977
2F PERIPHERIE

1976 105342 22766 128108

1990 9276 218 - 9276218

1989 6043 765 - 6043765

1988 2 546 667 14843 2561510

1991 4105199 - 4105199

2 522 766
1190 069

952 806

1981 068

706 504
1370809
2919 598
4312 484
2435373

826 426
2919610

3350 000
1519412

2984791
774 441
2 164 666
799 232
1802 242
1492 853

155 368
53 032

119 848

900 342

70 207
177 618
201 011

388 384
273 048
117 826

208 977

393479
157 432

30490
171 400
55917
185215
55055

2678 134
1243 101

1072 654

2881411

776 711
1548 427
3120609
4700 868
2708421

944 252
3128 586

3350 000
1912 892

3142223
804 931
2 336 066
855 149
1987 458
1547 908

1850 000
700 000

950 000

2 400 000

600 000
1200 000
3100 000

4150 000
2 550 000

720 000
2 300 000

3200000
1 800 000

3000 000
750 000
2050 000
730 000
1329938
1020 062

2380000

6 150 000

190 000
6 150 000
760 000

134000
7000000

5250 000
2 150 000
3000000

immobilier

2678 134
1212 307

1072 654

2881411

776 711
1 548 427
3120609
4700 868
2708421

944 252
3128 586

3 350 000
1912 892

3101518
804 931
2 336 066
855 149
1987 458
1 547 908

P PARIS HORS QUARTIER CENTRAL DES AFFAIRES

1 256 767

9011 506

105618
6 056 986
1180 308
187 512

128 108
9276218

6 043 765
2 561510
4105 199

1830 000
660 000

500 000

2400 000

600 000
1200 000
3100 000
4100 000
3000 000

720 000
2300 000

3200000
1 650 000

2900000
750 000
2000000
720 000
1329938
1020 062

2270000

6100 000

200 000
6 100 000
700 000
300 000

140 000
6700 000

5150000
2150 000
3 100 000

Castorama / Unedic / ECS

SPIT/ Gardiner France
Winlog

Eurogiciel Aquitaine
La Poste
Cabinet Nakache

Saciété Générale
Pages Jaunes

ANPE / Société Générale

SIDA Infoservices / CFCI
Camefi France

DRIRE / DRTE

AXA France
Omnium Finance

Vacant

Ecole architecture
Califimmo

Dpt de la Hte Garonne
Genitech
Résolution informatique

EDF
Téléperformance

Téléperformance
ATSE / Intermec STC

Nomatica

Sicoval

Institut Francais
ASTON / AGOP

Bureau Véritas / Adecco
Périmédias

Bureau Véritas / Adecco
Périmédias

ESAJ / ESTBA
Frimat Kamae

Poloco / ASSEDIC
Buroform Distribution

Bachmann

Sotem /Adem /MGTI / RATP

Kevin Aussi
Me Donald Multiblitz

Locaux vendus

SVLD
EPSON Engineering Europe

Darty SAV Central / X et Y
Systems / Toyota Fr

Efcol / Migonney Claude
Sortimo
Philip Morris
Peugeot / Eurosofiltra




nnexe PF1/PF2
Inventaire deétailleée

des placements
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LOCAU}( D’ACTIVITES

HERBLAY,
ZAC DES BELLEVUES 11

LA COURNEUVE, CURIE

LES ULIS

MARNE LA VALLEE,
PARC DU COURCERIN

AUBAGNE,
ACTIBURD

GRENOBLE, ACTIALP

MARSEILLE,
LA VALENTINE

BORDEAUX-LE-LAC,
TECHNOLAC
BORDEAUX-MERIGNAC,
AVENUE DU TRUC

100
50

100

50

50
50

100

50
100

100

50

50
50

6 146
3132
5150

6 166

4170

3 506

3740
592

’ LOCAUX COMMERCIAUX

Rue AMELOT

Rue BALARD
Villa BEAUSEIOUR
Rue de BELLEVILLE

Rue DAMREMONT
Rue DOMBASLE
Rue des ENTREPRENEURS (34)

Rue des ENTREPRENEURS (61)

Rue de Ia FONTAINE AU ROI
Rue MIOLLIS

Boulevard du
MONTPARNASSE

Avenue PHILIPPE AUGUSTE
Avenue PHILIPPE AUGUSTE
Rue du THEATRE

VINCENNES, FONTENAY

CERGY ST-CHRISTOPHE

DRANCY

EVRY, LES EPINETTES

FONTENAY-LE-FLEURY 1
£n?2

MEAUK
OTHIS

40

100
50

100
100
50

100
50

100
100
100

50

50

50

50

50

50

60
100

50

50

100

50
100

50

50

50

50

100
50

1990
1969
1996

1988

1988

1988

1987

1987
1984

3991 501 36653 4028 154
2960803 373297 3334100
1 943 420 1 943 420
4 849 488 7765 4857253
» PROVINCE suD EST
3070635 132110 3202 745
1997003 19374 2016378
SUD OUEST

2438733 202 574 2641 307

354 444 - 350444

2" PERIPHERIE

3500 000
1425000
3000 000

3200000

2 550 000

1300 000

1530 000
300 000

immobiliers

4028 154
3334100
1943 420

4 857 253

3202 745

2016 378

2256291

2 641 307
354 444

» PARIS HORS QUARTIER CENTRAL DES AFFAIRES

175

696
190
386

72
145
439

269

587
79

474

2785
1645
75

218

343

1250

1120

612
51

1979 91 433 6 907 98 340 140 000
1995 2122090 - 2122080 2100000
1969 107 557 1189 108746 640000
1979 233 399 233 399 950 000
1969 38 951 . 38951 180000
1973 70 897 213 71111 230000
1976 190561 - 190561 950000
1970 119672 15 896 135 568 800 000
1987 891 827 - 891 827 1100000
1983 152449 - 152449 305000
1970 279 413 1253 280666 1020000
1969 452774 34485 487258 2850000
1969 359017 - 359017 2050000
1969 26 983 26 983 185000
» REGION PARISIENNE 1 P&RIPHERIE
1979 123636 - 123636 460000
2° PERIPHERIE
1984 453 985 - 453 985 430 000
1983 1791 276 9147 1800423 1550000
1981 356024 32867 388891 750000
1983 441 920 - 441 920 800 000
1979 35826 5 35826 115000
1985

98 340

2122090
108 746
233 399

38 951
71111
190 561

135 568

891 827
152 448

280 666

487 258
359 017
26 983

123 636

453 985

1 800 423

388 891

441 920

35826
440 734

W1 ocamiees

3 400 000
1425000
2750000

3200 000

2 400 000

1300 000

1450 000

1530 000
310 000

135000

2060 000
620 000
900 000

170 000
225000
950 000

800 000

1050 000
310 000

980 000

2830000
2020 000
175000

430 000

400 000

1500 000

800 000

770 000

110 000
350 000

CGTT / Philip Morris
Sylver

Renault Sport Technologie

SMA / IDK / liapack France

DARTY Provence / Olympus
France S&

Thyssen Ascenseurs
Complétel
Alliance Bureautique

Locaux vendus

Thyssen Ascenseurs
Eurogone

Vacant

Marketing téléphonique
SMDT

La Poste / Allison Café
Le Jardin des Créations

Caradisiac

Wing An / Parisso
Le Moulin de Pierre

Boulinguiez
La Palette
ED Sud

Interactive Entertainment

CRIS
Vacant

Rectorat Académie
La Closenie des Lilas

PAD / Préfecture de Police
Conforama
Nokky

Millepages

La Rose / Inés Bijoux
Jo Khris

Pharmacie
Naouri-Bouquin
Crédit Lyonnais / Fijefred

Legendre
Boucherie des Epinetles
Dimier
That et Bruna / Baujard
SNVB

Locaux vendus
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Annexe PF1/PF
Inventaire deéetaillé
des placements immobilier
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’ LOCAUX COMMERCIAUX

Ville de Rambouillet

RANBOUILLET 80 20 1343 1984 1219592 143943 1363535 1600000 1363535 1500000 Safari Cuir
Motobécane Jacky
gﬂﬂﬂgm"'s“"' 100 571970 17303 1432 18735 60000 18735 57000 S Fréres
» PROVINCE NORD EST
MAD Import
BESNCONPLACECASSIN 80 20 826 1984 906538 178068 1084606 380000 1084606 380 000 Naun Sophi
UNG Béatrice Renny
L rtiellement vend
BESINCON.PLACECASSIN 80 20 501 1984 161870 - 161870 75000 469287 240000 R
SUD EST
NICE, PIERRE SEMARD 50 50 1050 1980 476403 - 476403 670000 476403 640000  SODEM Conforame
SUD OUEST
BORDEAUN-MERIGNAC, ARES 50 50 740 1985 515740 - 515740 780000 515740 780000  “7eelvesn
PERPIGNAN, QUATVAUBAN 50 50 182 1988 370624 - 370624 205000 3735001 2000000 s
TOULOUSE, ARCOLE 50 50 2226 1988 2410219 - 2410219 1980000 2410219 1950000  Décathlon Su Ouest
TOULDUSE, ST JEROME 80 20 233 1983 298324 - 298324 200000 298324  19pppp e o
P LOCAUX INDUSTRIELS ET ENTREPOTS
» REGION PARISIENNE 2¢ P&RIPHERIE
GROSLAY 50 50 5538 1976 588453 372534 960987 760000 960987 750000 Somapatk
tgghﬁwﬁ"“- 100 2200 1970 298724 308731 607455 600000 607455 575000  SinonFedharg
PALAISEAU 50 50 2204 1977 567110 118413 685523 1200000 685523 1150000  AgientTechnolcgies
» PROVINCE NORD
LESQUIN 50 50 6600 1976 755428 174836 930263 1700000 930263 1850000  Cestorama Logistigue
MARCQ EN BARDEUL, Damart Serviposte
LKPLATERIE LEF I 50 50 5950 1977 1237832 83843 1321675 1900000 1321675 1870000 Al
SUD EST
LYON-CHASSIEU 50 50 7741 1976 2338507 166719 2505226 2550000 2496226 2300000  Vadein Europa Express

Cercleurop International

LYON-VENISSIEUY, CORBAS 30 70 5835 1974 674398 212365 886763 650000 886763 600000 RSE Dégoration

» LOGEMENTS
» REGION PARISIENNE 2* P£RIPHERIE

AFRTILE EDOLET 100 0 1969 23420 92000  Losarvendus
WONTREUIL, TILLEMONT 100 125 198 35756 1084 36799 90000 36799 90000 Dierlooctaies
VLLEIF CONDORCET 100 321967 11465 526 11990 45000 11990 40000  Diversbosties
» TERRAIN

» PROVINCE suD EST
LYON - CHASSIED -
UM REK 100 2000 2026 300 2026300 2030 000 -
TOTAL 367839 67548707 20962706 388511497 388384000 390353954 378538 000
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Assemblée
générale ordinaire

> Premiére résolution

L'Assembiée Geénérale, aprés
avoir pris connaissance
- du rapport de la Socigté

de Gestion,

- du rapport du Conseil
de Surveillance,

- du rapport du Commissaire
aux Comptes sur les comptes
de l'exercice et de son rapport
special sur les conventions visées
a l'article L.214-76 du Code
monétaire et financier,

e approuve les dits rapports et les
comptes de |'exercice 2004,

e approuve toutes les opérations
traduites par ces comptes,
notamment celles faisant |'objet
du rapport spécial sur les
conventions,

* approuve les comples annuels
au 31 déecembre 2004 gui sont
présentés et gui se traduisent
par un résultat bénéficiaire
de 14 948 684 euros,

» donne quitus & la Société de
Gestion de |'exécution de sa
mission pour ledit exercice.

> Deuxiéme résolution

L'Assemblée Générale, sur le
bénéfice net distribuable,
c'est-a-dire -

- hénéfice de 'exercice 1494868381 €
- teport & nouveau antérieur + 5274 348,89 €

soit, 2022303270 €
décide :

- de fixer le dividende
de l'exercice au montant des
acomptas deja
VErses :

- d'affecter le solde de :
au report a nouveau.

1433121620 €
589181650 €

rojets de résolutions PF1

> Troisiéme résolution
L'Assembiée Générale, sur
proposition de la Société de Gestion,
approuve les valaurs de réalisation
et de reconstitution de la Sociélé
fixées au 31 décembre 2004
respectivement 4 233 022 181 euros
eta 271 361 792 euros.

> Quatriéme résolution

L'Assemblée Générale autorise

la Sociélé de Gestion a percevair une
rémunération, au maximum de

1,25 %, sur le prix de vente,

net vendeur, et sur le prix d'achat,
hors taxes et hars droits, des
immeubles vendus ou acqulis au
cours de l'exercice 2005 ef jusqua
I'assembiée qui statuera sur les
comptes de 'exercice 2005,

> Cinquiéme résolution

L'Assernblée Générale, sur proposition
de la Société de Gestion, fixe &

6 000 euros la rémunération & allouer
globalerment au Conseil de
Surveillance pour I'exercice 2005

et auforise le rembourserment des frais
de déplacement.

Résolutions relatives a Ia
nomination des membres
du Conseil de Surveillance

> Sixiéme résolution
L'Assemblée Générale nomme,
membre du Conseil de Surveillance,
Monsieur BARDIN.
Son mandat expirera avec

I'Assemblée Genérale statuant sur
les comptes de l'exercice 2007.

> Septiéme résolution

L'Assemblée Genérale

nomme, membre du Conseil de
Surveillance, Monsieur LAILLET,
Son mandat expirera avec
I'Assemblée Générale statuant sur
les comptes de l'exercice 2007.

> Huitiéme résolution

L'Assemblée Genérale nomme,
membre du Conseil

de Surveillance,

Monsieur LEHMANN.

Son mandat expirera avec
I'Assemblée Géneérale statuant

sur les comptes de I'exercice 2007.

> Neuviéme résolution

'Assemblée Générale nomme,
membre du Conseit de Surveillance,
Monsieur PITOIS.

Son mandat expirera avec
I'Assemblée Genérale statuant sur
les comptes de l'exercice 2007.

> Dixieme résolution

L'Assemblée Générale nomme,
membre du Conseil de
Surveillance,

Monsieur VANHOUTTE.

Son mandat expirera avec
I'Assemblée Générale statuant sur
les comptes de l'exercice 2007.

> Onziéme résolution

L'Assernblée Générale

nomme, membre du Consell

de Surveillance, I'APPSCPI APPIF.
Son mandat expirera avec
I'Assemblée Générale statuant sur
les comptes de I'exercice 2007.

> Douziéme résolution

L'Assemblée Générale nomme,
membre du Conseill de
Surveillance,

la Socigté AVIVA DIRECT.

Son mandat expirera avec
I'Assemblée Générale statuant sur
les comptes de l'exercice 2007,

> Treiziéme résolution

L'Assemblée Générale

nomme, membre du Conseil

de Surveiliance, la SCI EGOINE.
Son mandat expirera avec
I'Assemblée Générale statuant sur
les comples de l'exercice 2007,



-

Assemblée
générale
extraordinaire

> Premiére résolution

L'Assemblée Générale décide
de compléter l'article 11, dernier
alinéa, des statuts ainsi qu'il suit :

Ancien texte :

Les usufruitiers et les
nus-propriétaires doivent
egalement se faire représenter
par I'un d'entre eux ou par

un mandataire commun choisi
parmi les autres associés.

Nouveau texte :

Les usufruitiers et les
nus-propriétaires doivent
egalement se faire représenter
par I'un d'entre eux ou par un
mandataire commun choisi
parmi les autres associés.

A défaut de notification

d’un représentant ou d’un
mandataire commun 4 la
Société de Gestion, cette
derniére convoquera I'usufruitier
pour le vote des résolutions

a caractére ordinaire et, le
nu-propriétaire, pour le vote
des résolutions & caractére
extraordinaire.

Deuxiéme résolution
L'Assemblée Générale décide de
compléter le titre VI des statuts,
par |'article 30 suivant :

En cas de cession d'immeubles
par la Société dégageant une
plus-value, seuls les associés
personnes physigues ou
societés assujettis a 'impé6t sur
les plus-values des particuliers
sont redevables du paiement
de I'imp6t lors de la cession.
Cet impbt est calculé et liquidé
conformément aux dispositions
des articles 150 U & 150 VH du
Code général des impbts.

Projets de

Or, cet impdt n'étant pas da par
tous les associés, son paiement
par prélévement sur le prix de
vente de I'actif ne prend pas en
compte le régime d'imposition
différent auguel peuvent étre
soumis certains associés. Par
suite, afin de respecter le principe
d’égalité entre les associés, la
Société de Gestion calcule un
impot theorigue qui serait versé
par le notaire pour le compte de
la SCPI si tous les associés étaient
assujettis au régime fiscal des
plus-values des particuliers.
Pour les associés assujettis au
paiement de 'impét sur les
plus-values selon un régime
différent de celui défini aux
articles 150 U & 150 VH du
Code général des impbts, le
montant de cet imp6t théorigue
est ensuite redistribué pour

un montant égal, par part, a

chaque associé concerng, en

fonction du nombre de parts
détenues au jour de la vente

du bien.

Ce paiement interviendra :

- annuellement avec le
versement du quatrieme
acompte sur dividende versé
lors de I'année suivant celle
de cession de I'immeuble avec
constatation de la plus-value,

- ou en sus du versement du
prix de vente de ces parts si
la cession est régularisée
avant la date de paiement
définie a l'alinéa ci-dessus.
Pour les associés assujettis au
paiement d'un imp6t sur les
plus-values immobilieres sur
cession d'actifs a un taux
supérieur a celui applicable
aux associés assujettis a
I'impdt sur les plus-values
des particuliers, la Société de
Gestion prélevera la quote-part
complémentaire d’impot leur
incombant par imputation sur
le prochain acompte sur
dividende ou, s'il y a lieu, sur
le prix de vente des parts leur
revenant.

> Troisiéme résolution

L'Assemblée Générale autorise
la Sociéte de Gestion a procéder
a une mise a jour des statuts
résultant des modifications de

la réglementation au terme de
laguelle 'AMF s'est substituée

a la COB, son organisme de
tutelle.

Quatriéme résolution

L'Assemblee Générale donne
tous pouvoirs a la Société de
Gestion pour accomplir toutes
formalités consécutives aux
résolutions qui précedent.

Paris - Rue du Théétre



Assemblée
générale ordinaire

> Premiére résolution

L'Assemblée Générale, apres avoir
pris connaissance :
- du rapport de la Société

de Gestion,

- du rappert du Conseil
de Sunveillance,

- du rapport du Commissaire aux
Comptes sur les comptes de
I'exercice et de son rapport spécial
sur les conventions visées a l'articie
L.214-76 du Code monétaire
et financier,

e approuve lesdits rapports et les
comptes de l'exercice 2004,

e approuve toutes les opérations
traduites par ces comptes,
notamment celles faisant l'objet du
rapport spécial sur les conventions,

e approuve les comptes annuels
au 31 décembre 2004 qui sont
présentés et qui se traduisent par
un résultat béneficiaire de
11 346 058 euros,

e donne quitus a la Scciété de
Gestion de l'exécution de sa
mission pour ledit exercice.

> Deuxiéme résolution

L'Assernbiée Générale, sur le

-rojets de résolutions PF2

> Troisiéme résolution

L'Assemblée Générale, sur proposition
de la Société de Gestion, approuve

les valeurs de réalisation et de
reconstitution de la Société fixées au
31 décembre 2004 respectivement
4167 931 750 ewros et &

195 660 282 euros.

> Quatriéme résolution

['Assemblée Générale autorise la
Société de Gestion & percevoir une
rémunération, au maximum de

1,25 %, sur le prix de vente, net
vendeur, et sur le prix d'achat, hors
faxes et hors droits, des immeubles
vendus ou acauis au cours de
l'exercice 2005 et jusqu'a l'assemblée
qui statuera sur les comptes de
l'exercice 2005.

> Cinquiéme résolution

L'Assemnblée Générale, sur proposition
de la Société de Gestion, fixe a

6 000 euros la remunération a

aflouer globalement au Conseil de
Surveillance pour l'exercice 2005 et
autorise le remboursement des frais
de déplacement.

Résolutions relatives a la
nomination des membres
du Conseil de Surveillance

> Sixiéme résolution

L'Assembiée Générale
nomme, membre du

> Huitiéme résolution

L'Assemblée Générale nomme,
membre du Conseil de Surveillance,
Monsieur LAILLET.

Son mandat expirera avec
|'Assemblée Générale statuant sur
les comptes de l'exercice 2007.

Neuviéme résolution

L'Assemblée Générale nomme,
membre du Consell de
Surveillance, Monsieur LEHMANN.
Son mandat expirera avec
I'Assemblée Générale statuant sur
les comptes de l'exercice 2007.

Dixieme résolution

L'Assemblée Générale nomme,
membre du Conseil de Surveillance,
Mensieur PECCOLO.

Son mandat expirera avec
I'Assemblée Générale statuant sur
les comiples de I'exercice 2007.

Onziéme résolution

L'Assemnblée Générale nomme,
membre du Conseil de Surveillance,
Monsieur PITOIS.

Son mandat expirera avec
['Assemblée Générale statuant sur
les comptes de l'exercice 2007.

Douziéme résolution
L'Assemblée Générale nomme,
membre du Conseil de
Surveillance,

Monsieur VANHOUTTE.

Son mandat expirera avec

I'Assemblée Générale statuant sur
les comptes de l'exercice 2007,

Treizieme résolution

L'Assemblée Générale nomme,
membre du Conseil de Surveillance,
'APPSCPI APPIF.

bénéfice net distribuable ; _ Son mandat expirera avec
Cect-3-dife - ' Conseil de Surveillance, I'Assemblée Générale statuant sur
- bén éﬁ.ce 8 leks TSI gﬂ&ﬂi:eal;:dz?g:;;zRgiE- les comptes de I'exercice 2007.
-repotanowveauantineur LSMORIME ) pscomblée Générale statuantsur > Quatorziéme résolution

Soit, BER R les comptes de l'exercice 2007

décide : ’ L'Assambiée Générale nomme,

membre du Conseil de Surveiliance,
la société AXA France VIE.

Son mandat expirera avec
I'Assemblée Générale statuant sur
les comples de l'exercice 2007.

- de fixer le dividende de I'exercice
au montant des acomptes
déja versés 11 180 070,00 €
-d'affecter le solde de :  3876813,08¢
au report a nouveau.

> Septiéme résolution
L'Assemblée Générale nomme,
membre du Conseil de Surveiliance,
Monsieur GENDRONNEAU.
Son mandat expirera avec

['Assemblée Générale statuant sur
les comptes de l'exercice 2007.



Assemblée
générale
extraordinaire

> Premiére résolution

LUAssemblée Générale décide de
compléter larticle 11, dernier
alinéa, des statuts ainsi gu'il suit :

Ancien texte :

Les usufruitiers ef les
nus-propriétaires doivent
également se faire représenter
par I'un d’entre eux ou par un
mandataire commun choisi
parmi les autres associés.

Nouveau texte :

Les usufruitiers et les
nus-propriétaires doivent
également se faire représenter
par I'un d'entre eux ou par un
mandataire commun choisi
parmi les autres associés.

A défaut de notification d'un
représentant ou d’'un mandataire
commun a la Société de Gestion,
cette derniére convoguera
I'usufruitier pour le vote des
résolutions a caractére ordinaire
et, le nu-propriétaire, pour le vote
des résolutions & caractére
extraordinaire.

Deuxieme résolution
L'Assemblée Générale décide de

compléter le titre VI des statuts,
par |'article 30 suivant :

En cas de cession d'immeubles
par la Société dégageant une

plus-value, seuls les associés
personnes physiques ou

Projets de résolutions P

sociétés assujettis a I'impdt sur
les plus-values des particuliers
sont redevables du paiement
de I'impét lors de la cession.
Cet impdt est calculé et liquidé
conformément aux dispositions
des articles 150 U a 150 VH du
Code général des impats.

Or, cet impdt n'étant pas da par
tous les associés, son paiement par
prélévement sur le prix de vente de
l'actif ne prend pas en compte

le régime d'imposition différent
auguel peuvent étre soumis
certains associés.

Par suite, afin de respecter le
principe d'égalité entre les associés,
la Société de Gestion calcule un
impdt théorigue qui serait versé

par le notaire pour le compte de la
SCPI si tous les associés étaient
assujettis au régime fiscal des
plus-values des particuliers.

Pour les associés assuijettis au
paiement de I'impo6t sur les
plus-values selon un régime
différent de celui défini aux
articles 150 U a 150 VH du
Code général des impéts, le
montant de cet imp6t théorique
est ensuite redistribué

pour un montant égal, par part,
a chaque associé concerné,

en fonction du nombre de
parts détenues au jour de la
vente du bien.

Ce paiement interviendra :

- annuellement avec le
versement du quatriéme
acompte sur dividende verse
lors de I'année suivanit celle de
cession de 'immeuble avec
constatation de la plus-value,

>

>

- ou en sus du versement du
prix de vente de ces parts si la
cession est régularisée avant
la date de paiement définie &
l'alinéa ci-dessus.

Pour les associés assujettis

au paiement d'un impot sur

les plus-valuas immobilieres
sur cession d’actifs a un taux
supérieur a celui applicable aux
associes assujettis a I'impdt sur
les plus-vaiues des particuliers,
la Société de Gestion prélévera
la quote-part complémentaire
d'impét leur incombant par
imputation sur le prochain
acompte sur dividende ou,
s'il'y a lieu, sur le prix de vente
des parts leur revenant.

Troisiéme résolution

’Assemblée Générale autorise
la Société de Gestion a procéder
a une mise & jour des statuts
résultant des madifications de

la réglementation au terme de
laguelle 'AMF s'est substituée a
la COB, son organisme de tutelle.

Quatriéme résolution
L'Assemblée Générale donne
tous pouvoirs & la Société de
Gestion pour accomplir toutes

formalités consécutives aux
résolutions qui précedent.
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