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CONJONCTURE I 2025

LE MARCHE IMMOBILIER EN 2025

CONJONCTURE

La fin d’année a été marquée par une accélération inattendue
de l'activité, permettant & la zone euro de dépasser les
prévisions initiales. La croissance atteint ainsi 1,5 %, poursuivant
son redressement apres 0,4 % en 2023 et 0,9 % en 2024.
L'industrie montre des signes de stabilisation, les ménages
réduisent progressivement leur épargne historiquement élevée,
le chbmage reste proche de ses plus bas niveaux historiques
et 'inflation se maintient autour de l'objectif de 2% fixé par la
Banque centrale européenne.

L'Espagne reste le principal moteur de la zone euro avec une
croissance 2,8 % en 2025. L'Allemagne semble sortir de sa
longue période de faiblesse grace au rebond du quatriéme
trimestre. L'ltalie surprend positivement avec +0,7 %, tandis
que la France, pénalisée par l'instabilité politique, affiche une
croissance de 0,9 %.

Le plan allemand d’investissements dans les infrastructures
et la défense, encore lent & se déployer, devrait soutenir la
croissance en 2026. Il mettrait fin a trois années de stagnation
et bénéficierait a toute I'Europe via le vaste réseau de sous-
traitants industriels allemands.

En 2026, les exportations resteraient sous pression, pénalisées
par les droits de douane américains, une concurrence
chinoise plus agressive et la chute du dollar. En revanche, la
consommation des ménages, qui conserve un potentiel de
rebond et le commerce intra-européen pourraient davantage
soutenir l'activité.

La consommation des ménages reste faible. En dépit du net
recul de I'inflation, les ménages francais restent prudents
et maintiennent une épargne élevée a 18,4 % du revenu
disponible. L'investissement des entreprises stagne, freiné par
les incertitudes fiscales, tandis que le commerce extérieur pése
lourdement sur Iéconomie, les importations progressant deux
fois plus vite que les exportations. L'approche de I'élection
présidentielle pourrait se traduire par un regain d’attentisme
des entreprises et des ménages.

Au total, la croissance en 2026 atteindrait 1,2 % en zone euro,
1,0% en France, Allemagne et Royaume-Uni. Dans un tel
environnement, la Banque centrale européenne maintiendrait
une politique monétaire stable, laissant ses taux directeurs
inchangés. En France, I'OAT a 10 ans a terminé 2025 & 3,6 %,
au-dessus de son niveau de début d'année de 3,2%. La
fragmentation politique et la difficulté & assainir les finances
publiques 'emportent sur la détente de I'inflation et la baisse des
taux directeurs. Dans ces conditions, une baisse des taux longs
apparait peu probable & court terme, alors méme qu'elle pourrait
redonner de I'air & 'économie et aux marchés immobiliers.

Source : Rexecode, CIC Market solutions, INSEE, La Francaise REM
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CONJONCTURE

LE MARCHE IMMOBILIER EN 2025

LE MARCHE DE L'INVESTISSEMENT

Les 17,3 milliards d’euros investis en immobilier d’entreprise en
France en 2025 montrent une légére hausse annuelle, mais les
volumes restent trés faibles, inférieurs de 55 % a ceux observés
entre 2020 et 2022, conséquence directe de I'attentisme des
investisseurs dans un contexte macroéconomique incertain.

Le marché demeure fragile et dépend de quelques grandes
transactions emblématiques qui masque une activité plutét
atone. La liquidité reste limitée dans un environnement ou les
prix ne s’ajustent pas suffisamment pour rapprocher vendeurs
et acquéreurs.

L’activité se concentre principalement en région parisienne
et sur les actifs prime tandis que les actifs et localisations
secondaires restent en net retrait, renforcant la polarisation
du marché et créant des opportunités pour les investisseurs
capables de créer de la valeur gréce a des stratégies de
transformation.

Les bureaux voient leur volume d’investissement progresser,
soutenu par quelques opérations majeures et le retour des
investisseurs internationaux, alors que les montants investis
en logistique reculent en raison des tensions locatives et
de perspectives de croissance plus modérées des loyers.
Les commerces restent stables dans un contexte de forte
sélectivité des investisseurs.

L'année 2025 se cléture sur des signaux de décompression des
taux de rendement immobiliers sur plusieurs classes d’actifs.
Les taux des bureaux prime atteignent 4,25 % a Paris et 5,75 %
a Lyon aprés une hausse de 15 pbs et 25 pbs au quatriéme
trimestre, tandis que les taux prime des pieds d'immeuble
commerce atteignent 4,50 %. Les taux des locaux d'activité et
des retail parks restent inchangés & 5,75 %.

LE MARCHE DES BUREAUX - iLE-DE-FRANCE

Avec 1638 100 m? commercialisés, le marché francilien termine
2025 sur un résultat historiqguement faible, en baisse de 9 % sur
un an et inférieur de 25% a la moyenne décennale.

Malgré un retour au bureau plus marqué en 2025, I'activité
continue de reculer sur tous les segments de surface. Les
entreprises privilégient les renouvellements de baux courts et
les bureaux opérés, non comptabilisés dans la demande placée.

La centralité reste recherchée, mais les loyers élevés dans
les secteurs les plus centraux se heurtent a des budgets de
plus en plus serrés. Sans reprise économique, les entreprises
cherchent a réduire leurs codts et élargissent leur recherche
vers des localisations périphériques hyper accessibles, offrant
un cadre urbain mixte et de qualité.

L'offre immédiate atteint un nouveau sommet a 6,2 millions de m2,
portant le taux de vacance en lle-de-France a 10,2 %, avec
des pics supérieurs & 20 % en périphérie ou en Péri-Défense.
L'offre devrait rester abondante en 2026, avant de commencer
a refluer en 2027.

Le loyer prime parisien demeure stable a 1 2560€/m?2, alors
méme que le nombre d'entreprises en capacité de supporter
un tel niveau de loyer tend a diminuer. En parallele, les loyers
moyens baissent, sous l'effet d’une offre pléthorique et de
marges financiéres réduites.

Derriere les évolutions des loyers faciaux, les loyers économiques
chutent rapidement, impactés par I'augmentation continue des
mesures d’accompagnement, y compris dans Paris intramuros.
Le marché reste clairement favorable aux utilisateurs.

LE MARCHE DES BUREAUX - REGIONS

Le marché des bureaux en régions reste fragile/atone, les
volumes sont dans I'ensemble stables mais sans fort rebond,
avec des fluctuations selon les villes régionales et une prudence
persistante des entreprises. Globalement ce marché demeure
plus sélectif et durable mais manque de dynamique.

La demande placée en régions recule Iégérement, pénalisée par
une baisse du nombre de transactions, illustrant 'attentisme
persistant des utilisateurs face a une conjoncture encore
défavorable pour les projets immobiliers. lls privilégient les
stratégies de rationalisation et de réduction des codts. Dans
ce cadre ils peuvent privilégier des surfaces de seconde main
récentes qui présentent des valeurs locatives plus compétitives.

La demande placée reste stable a Toulouse et Bordeaux,
progresse a Lille et s’envole & Marseille grace a un trés
bon quatriéme trimestre soutenue par plusieurs grandes
transactions qui compensent le recul global du nombre de
signatures. A I'inverse, Lyon s'inscrit en fort retrait, atteignant
son niveau le plus bas depuis 2012.

En volumes annuels, Lyon conserve toutefois la premiére place
avec 186 000m? commercialisé sur I'année, devancant Lille avec
163 000m? et Bordeaux avec 122 000m?2.

Malgré un ralentissement des livraisons, 'offre continue de
progresser, alimentée par les libérations qui viennent grossir
I'offre de seconde main et une demande plus faible. Le taux
de vacance s’ajuste donc a la hausse pour atteindre 7,2% en
moyenne. Toulouse se distingue avec une vacance contenue
a4,15%.

Les loyers prime restent globalement stables. Ils culminent
a 380€/m? a Lyon, sur des actifs restructurés du 6¢me
arrondissement comme Kaleido.

LE MARCHE LOCATIF DE COMMERCES

Le volume des ventes se redresse en 2025, porté par la
désinflation et par un consommateur plus stratégique,
davantage tourné vers des achats optimisés et raisonnés.
La seconde main s'envole et les enseignes discount progressent
de 2,8 %, loin devant le secteur alimentaire quasiment stable.

Les dynamiques different fortement selon les secteurs. La
parfumerie, le petit électroménager et les jeux enregistrent
une croissance soutenue, comme les commerces de proximité,



portés par un intérét renouvelé pour la qualité et I'ancrage local.
Al'inverse, plusieurs secteurs continuent de péatir du contexte
général, en particulier ceux liés a I'equipement du foyer.

Le textile reste également un secteur en difficulté, pénalisé par
la concurrence des plateformes chinoises et la montée de la
seconde main. Le secteur continue & se consolider, a I'image
des acquisitions du groupe Beaumanoir ou du duel entre
Decathlon et Intersport sur le marché du sport, le premier
misant sur le service et I'expérience quand le deuxiéme
capitalise sur la force des marques.

Les emplacements prime restent trés recherchés, soutenus
par la résilience du luxe et 'arrivée de nouvelles enseignes
internationales. La pression sur ces localisations s’accentue
d’autant plus que l'offre y reste structurellement limitée.

Al'inverse, les emplacements secondaires et les petites villes
sont fragilisés par un déséquilibre persistant entre l'offre et la
demande, qui pese sur les valeurs locatives malgré les politiques
publiques de revitalisation.

Les retail parks confirment leur attractivité dans les plans
de développement des enseignes. Leur succés repose sur
des loyers et des charges maitrisés, un modeéle opérationnel
efficace et une bonne adéquation avec les attentes des
enseignes en matiére de colts et de flexibilité.

LE MARCHE FINANCIER EN 2025

2025 a eté une année de chocs exceptionnels de politique
économique en provenance d’abord des Etats-Unis, puis en
réponse de la part de I'Union Européenne.

L'offensive sur les droits de douane initiée par le Président
Trump lors du Liberation Day le 2 avril a suscité des inquiétudes
|égitimes sur la croissance mondiale. Les accords qui ont suivi
ont calmé le jeu (accords de Turnberry avec I'Union européenne
en juillet, accords de Busan avec la Chine en octobre). Le
commerce international est resté actif, paradoxalement grace
au sursaut exceptionnel des échanges précédant la mise en
place des tarifs douaniers mais grace aussi au dynamisme
des échanges intra-asiatiques. Finalement, la croissance
économique aux Etats-Unis a ralenti en 2025 & 2,2 % contre
2,8 % en 2024, et le FMI estime la croissance mondiale pour
2025 a 3,2 %, au méme niveau qu'en 2024.

En réaction & la menace sur les exportations vers les Etats-
Unis, l'autre événement d’ampleur, mais plutdt favorable a la
croissance, est I'annonce par |'Allemagne d’un ambitieux plan
de relance de la dépense publique sur plusieurs années (Der Plan)
mettant fin a la politique budgétaire procyclique a I'ceuvre
depuis la création de l'euro. La croissance économique de la
zone euro a accéléré en 2025 41,4 % contre 0,8 % en 2024.

L'inflation a ralenti aux Etats-Unis et en zone euro. Elle reste
4 2,7% aux Etats-Unis, les droits de douanes alimentant les
anticipations d’inflation des ménages américains. En zone euro,
I'inflation atteint l'objectif de 2,0 % de la BCE.

La BCE a continué de baisser ses taux directeurs de 100 points
de base jusqu’a juin 2025, ramenant le taux de facilité de dépot

CONJONCTURE I 2025

a 2,0% et le maintenant a ce niveau correspondant a un taux
réel nul depuis lors. La Fed a entamé une baisse du taux des Fed
Funds en septembre, le taux effectif a baissé de 75 points de base
jusqu'a 3,6 % en fin d’année, soit un taux réel de l'ordre de 1,0 %.

Le taux des emprunts d’Etat & 10 ans en zone euro a progressé
de 30 points de base & 3,1% fin 2025, aux Etats-Unis il a baissé de
50 points de base a 4,1. Les courbes de structure de taux sur les
emprunts d'Etat en zone euro et aux Etats-Unis ont continué de
se pentifier avec une prime de terme sur les maturités 10 ans de
I'ordre de 100 points de base en zone euro, un niveau conforme
a la moyenne historique, et de 50 points de base aux Etats-Unis,
un niveau encore insuffisant pour rémunérer le risque. Le
taux d’intérét réel sur les emprunts d’Etat & 10 ans indexés sur
I'inflation a progressé de 40 points de base en zone euro 1,6 %
et a baissé de 30 points de base aux Etats-Unis & 1.9 %.

Les spreads de crédit par rapport aux emprunts d’Etat se
sont contractés sur I'année pour les obligations d’entreprise
en zone euro, aussi bien sur le segment High Yield que sur le
segment Investment Grade, alors qu’ils sont restés stables aux
Etats-Unis. Sur les deux marchés, les spread High Yield sont trés
inférieurs a leurs moyennes de long terme.

La repentification de la courbe de taux a permis une expansion
de l'offre de monnaie. Aux Etats-Unis I'agrégat M3 progresse
de prés de 5% en fin d’année, en ligne avec le PIB nominal. En
zone euro il progresse de 3%, un peu moins que le PIB nominal,
entretenant des conditions financiéres plus restrictives.

Aprés I'ajustement monétaire entrainé par la hausse des
taux directeurs de la BCE jusqu’a mi 2023, les signaux en
provenance des marchés immobiliers européens laissaient a
penser que 2024 était I'année du creux dans I'ajustement des
valeurs aux nouvelles conditions monétaires. Mais en 2025 le
marché immobilier a subi un ajustement commercial portant
sur les revenus locatifs, touchant particulierement les actifs
secondaires, conséquence de l'incertitude économique. Les
valeurs et les volumes, qui s’étaient stabilisé fin 2024, ont
interrompu leur rebond en 2025, provoquant un double dip
sur le marché immobilier. La partie non-Prime du segment
des bureaux a été particulierement affectée par les mutations
sociétales dans les changements d'usage. La performance
totale de I'immobilier coté européen est de 7% sur I'année,
ce qui ne permet pas de corriger la forte décote des cours
par rapport a I'actif net enregistrée dés mi-2021. Le marché
boursier reste donc dubitatif sur une reprise imminente
des valeurs immobilieres. La performance totale des fonds
immobiliers institutionnels ouverts non cotés pan-européens,
qui était redevenue positive fin 2024, plafonne & 5% sur une
base annuelle depuis mi-2025, un peu plus & 7% pour les
segments commerces et industriel, un peu moins & 2% pour
le segment bureaux. Le marché restera fébrile tant que les
volumes d’investissement ne reviendront pas a la normale,
particulierement en Allemagne et en France, la situation étant
un peu meilleure en Espagne et en Italie. En France la tension
sur la prime de risque de crédit sur les emprunts d’Etat, reflet
de l'instabilité politique, est un facteur exogéne pénalisant le
taux de capitalisation de I'immobilier.
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GOUVERNANCE ET CONTROLE INTERNE

La Francaise Real Estate Managers, société de gestion
immobiliére, est membre de I'AFG et de 'ASPIM et applique
les codes de bonne conduite régissant la profession.

PROCEDURE DE CONTROLE INTERNE

Au travers de l'organisation fonctionnelle du Groupe La Francaise,
la société La Francaise Real Estate Managers et, par conséquent,
'ensemble des sociétés quelle gere, dont LF Opsis Patrimoine,
bénéficient de la mise a disposition des directions de la
« Conformité, Controle Interne et Risques Opérationnels »
et « Risques » du Groupe.

LES TRAVAUX DE CONTROLE INTERNE,
RISQUES FINANCIERS ET RISQUES
OPERATIONNELS S’ARTICULENT AUTOUR :

- du respect de la réglementation et du programme d’activité
de la société de gestion ;

- du respect de I'intérét des porteurs ;

- de l'organisation du processus de gestion, depuis les décisions
d’investissement jusqu’aux activités opérationnelles ;

- du suivi des risques opérationnels et réglementaires ;

- du respect des dispositions déontologiques applicables a
I'ensemble des collaborateurs, prestataires ou membres des
conseils de surveillance pour la protection des investisseurs
et la régularité des opérations

LE PROCESSUS S’TORGANISE EN TROIS NIVEAUX :

Les contrdles permanents de premier niveau sont réalisés
par les opérationnels qui exercent des contréles directement
sur les opérations qu'ils traitent et dont ils sont responsables
et leur hiérarchie qui exerce des controles dans le cadre de
procédures opérationnelles.

Les contrdles permanents de second niveau sont placés
sous la responsabilité du Controle Interne qui a pour objectif
de compléter les dispositifs de contréle de premier niveau
existant dans chaque service impliqué, au vu des obligations
réglementaires et de l'organisation de la société.

Les controles de troisiéme niveau sont menés périodiquement
par des audits du Crédit Mutuel Alliance Fédérale. Ces
procédures de contrdle interne sont complétées par des
controles externes indépendants : commissaires aux comptes
et dépositaires.

ACCES A L'INFORMATION

Les porteurs sont informés qu’une information détaillée dans
le cadre de la Directive Européenne Solvabilité 2 (2009/138/CE)
peut étre transmise aux investisseurs relevant Code des
Assurances afin de satisfaire uniquement a leurs obligations
prudentielles.

Cet élément transmis n'est pas de nature & porter atteinte aux
droits des autres porteurs ; ces investisseurs s'étant engagés
a respecter les principes repris a la position AMF 2004-07.

PROVENANCE DES FONDS

Conformément a ses obligations en matiére de lutte contre
le blanchiment financement du terrorisme, La Francaise
Real Estate Managers reste vigilante sur la provenance et la
destination des fonds tant a I'actif et au passif des véhicules
quelle gére.

PREVENTION DES CONFLITS D’INTERETS
ET DEONTOLOGIE

Afin de satisfaire aux obligations réglementaires et de répondre
au mieux aux intéréts des associés, le Groupe La Francaise a
recensé les situations de conflits susceptibles d'étre rencontrées
par elle ou les entités et les collaborateurs du Groupe.

Dans le cadre de la gestion des situations de conflits d’intéréts
potentiels, le Groupe La Francaise se base sur les principes
suivants : déontologie, séparation des fonctions, mise en
place de procédures internes, mise en place d’un dispositif de
controble. Ces situations, en étant définies comme des situations
pouvant porter atteinte aux intéréts d’un client ou des sociétés
du Groupe La Francaise, sont identifiées et encadrées.
La politique de gestion des conflits d’intéréts est disponible sur
le site Internet www.la-francaise.com

Un réglement de déontologie applicable a I'ensemble des
collaborateurs de la Francaise Real Estate Managers précise
les regles et modalités d’application des principes de bonnes
conduite destinées a garantir la protection des investisseurs et
la régularité des opérations. Celui-ci intégre en complément
des régles communes a I'ensemble des entités du Groupe
La Francaise.

AUXQUELS LA SPPICAV EST EXPOSEE

PROFIL DE RISQUE
Les risques principaux suivants pour |'actionnaire ont été
identifiés :

- risque de perte en capital ;

- risque lié & l'endettement (effet de levier) ;

- risque lié a la gestion discrétionnaire ;

- risque de liquidité ;

- risques liés au marché immobilier ;

- risques liés a la gestion de la poche d’actifs financiers ;

- risque de contrepartie ;

- risques en matiere de durabilité.

Ce profil de risque est plus amplement décrit au paragraphe
3.4 du prospectus de votre Société.


https://www.la-francaise.com/fr-fr/index.html

SUIVI ET EVALUATION DES RISQUES
Evaluation des risques par la société de gestion

La gestion des risques de La Francaise Real Estate Managers
est une partie intégrante de la gestion de portefeuille, de ses
procédures d’investissement et du cycle de vie de I'immeuble.

Les risques sont ainsi identifiés, analysés et contrélés de facon
systématique en tenant compte d’analyses, d’indicateurs ou de
scénarios en fonction des profils des produits.

La Francaise Real Estate Managers a intégré ces exigences
et est soucieuse d’améliorer sa gestion du risque de facon
permanente.

GOUVERNANCE ET CONTROLE INTERNE I 2025

Une cartographie et une politique des risques sont définies
par catégorie de produit, couvrant pour l'essentiel les éléments
suivants :

- identification des risques ;
- politique de risque ;
- analyse et mesure des risques ;
- surveillance et gestion des risques ;
- controle des risques ;
- documentation et communication.
Par exemple, suivi du risque de perte potentielle lié au marché

locatif, comme les risques de vacance, de concentration
géographique ou sectorielle ou de réversion des loyers.

POLITIQUE DE REMUNERATION

La Politique de rémunération des sociétés de gestion du
Groupe La Francaise encadre la rémunération de I'ensemble
des membres du personnel.

Le Groupe La Francaise veille au respect d’une politique de
rémunération, source de valorisation et de motivation pour ses
équipes et s'assure qu’a niveau de poste et de responsabilité
équivalent, les rémunérations soient attribuées avec equité.

La Politique est déterminée de maniéere a éviter les situations de
conflits d'intéréts. Elle promeut une gestion saine et efficace
du risque et n‘encourage pas une prise de risque qui serait
incompatible avec les profils de risque, le réglement et les
documents constitutifs des FIA ou OPCVM ou incompatibles
avec l'intérét des clients.

Au cours de l'exercice 2025, le montant total des rémunérations
annoncées par le gestionnaire a I'ensemble de son personnel
s'est élevé a:

. Base brute Sécurité Sociale - X
Effectif pour la période Fixe % fixe
220 15586 999,80 14 097 594,81 90,44 %

Nb bénéficiaire variable
83

Variable
1489 404,99

% variable
9,56 %

Total rémunération cadres dirigeant
1140 302,82

Total rémunération Preneurs de risques
3453 947,49

La rémunération variable est basée sur une enveloppe globale
qui est fonction du Résultat Brut d’Exploitation consolidé du
Groupe La Francaise. Cette enveloppe est répartie de facon
discrétionnaire au sein de chaque métier en fonction des
objectifs collectifs fixés puis répartie au niveau de chacun des
collaborateurs en fonction de la réalisation des objectifs fixés.

La Politique est revue et validée par le conseil de surveillance
du Groupe assisté par le Comité des rémunérations Groupe et
par le Comité des rémunérations des Entités du Groupe.

Par ailleurs, elle a fait I'objet d’une évaluation interne centrale
et indépendante dont les résultats s"averent satisfaisants.

De plus amples informations quant a la gouvernance et aux
principes directeurs de la Politique de rémunération sont
disponibles sur le site internet de La Francaise :
www.la-francaise.com.

RGPD - PROTECTION DES DONNEES PERSONNELLES

Les informations recueillies sont enregistrées dans un fichier
informatisé par le responsable de traitement La Francaise
Real Estate Managers pour l'exécution de la souscription,
le traitement des opérations, le respect des obligations
réglementaires, légales, comptables et fiscales ainsi que le
développement et la prospection commerciale. Vos données
sont partagées avec La Francaise AM Finance Service qui
intervient en tant que sous-traitant pour la prestation de tenue
de registre.

Veuillez noter que vous disposez dans la limite des obligations
|égales, d'un droit d’accés, de rectification, d'effacement,
de limitation du traitement, a la portabilité ainsi qu’un droit

d’opposition notamment a I'envoi de communications
marketing. Vous disposez également d'un droit de définir
des directives relatives au sort de vos données personnelles
aprés votre décés. Pour prendre connaissance de vos droits :
www.la-francaise.com/fr-fr/politique-de-confidentialite.html

Dans ce cadre, vous pouvez contacter la société Groupe
La Francaise a tout moment par courrier en écrivant a 'adresse
suivante : Groupe La Francaise Délégué a la Protection des
données 128, boulevard Raspail - 75006 Paris, ou par mail a

dpo@Ia-francaise.com.


http://www.la-francaise.com
http://www.la-francaise.com/fr-fr/politique-de-confidentialite.html
mailto:dpo%40la-francaise.com?subject=RGDP
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STRATEGIE ADOPTEE _
SUR LA POCHE IMMOBILIERE

L"allocation cible de la poche immobiliére est de 60 % de la
valeur globale des actifs gérés de la SPPICAV.

La SPPICAV a pour vocation d’étre investie a hauteur de 60 %
minimum de son actif en immobilier, principalement d'entreprise
(bureaux, commerces, locaux d’activités, entrepbts, etc.), par
voie directe (acquisition de biens immobiliers) ou indirecte
via des participations dans des sociétés & prépondérance
immobiliére, dont 51% au minimum et 90 % au maximum en
immobilier non coté.

La zone géographique d’investissement privilégiée dans
I'immobilier physique sera I'Espace économique européen et
principalement la France.

Les investissements peuvent principalement s‘opérer par
le biais d’acquisitions d'immeubles ou de parts de sociétés
contrdlées par la SPPICAV. A l'issue d’une période de trois ans,
la poche immobiliere de la SPPICAV sera répartie de la facon
suivante :

- détention directe des immeubles : jusqu’a 100 % maximum
de la poche immobiliére ;

- détention indirecte d'immeubles au travers de sociétés
contrélées : jusqu’a 90 % maximum de la poche immobiliere ;

- détention directe ou indirecte dans des OPCI et organismes
de droit étranger mentionnés au 5° du | de l'article L214-36 ;

- détention de participations dans des sociétés non
contrélées par la SPPICAV et non cotées : jusqu’a 16,67 %
maximum de la poche immobiliere ;

- détention de titres de foncieres cotées : de 0% a 15% de
la poche immobiliére.

STRATEGIE APOPTEE SUR LES POCHES
FINANCIERES ET DE LIQUIDITE

La poche financiére, dont l'allocation cible est de 35%
de la valeur globale des actifs gérés de la SPPICAV, sera
principalement investie en OPCVM/FIA de droit francais
ou européens coordonnés, et en actions ou obligations.
Les actions et/ou obligations de sociétés fonciéres cotées
francaises et européennes pourront représenter jusqu’a 20 %
de I'actif de la SPPICAV au titre de ladite poche. Sur chacune
des autres classes d’actifs, la poche financiere pourra étre
investie & 100 %.

Pour les OPCVM/FIA, le Délégataire de la gestion financiere
mettra en ceuvre une stratégie favorisant la sélection
permettant de délivrer le meilleur couple Rendement/Risque.

Le Délégataire sélectionnera des fonds dans l'objectif de
permettre une performance globale de la poche financiére se
situant entre 10 et 300 points de base (0,1% a 3 %) au-dessus
du taux sans risque (EONIA) et dont l'objectif de volatilité se
situe entre 1% et 8 %.

RAPPORT DE GESTION
OBJECTIFS DE GESTION
ET STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

LES FONDS SELECTIONNES
SERONT DES OPCVM/FIA

- investis dans les zones geographiques suivantes : pays de
I'OCDE et pays émergents ;

- taux (emprunts d’Etat, crédit y compris High Yield, taux
émergents) ;

- OPCVM/FIA Diversifiés ;
- OPCVM/FIA Monétaires ;
- OPCVM/FIA de type Total Return ;
- OPCVM/FIA Immobiliers.
Le choix des OPCVM/FIA fera l'objet d'un processus de

sélection propre au Délégataire de la gestion financiere sur la
base de :

CRITERES QUANTITATIFS

A partir de 'univers d’investissements autorisés pour la
constitution de chaque portefeuille (forme juridique, fiscalité,
zone géographique ou sectorielle...) ou poche du portefeuille
(core, diversification...), une premiére présélection a partir de
filtres quantitatifs est effectuée.

Al'issue de cette premiére phase une liste de surveillance (ou
«watch list ») est constituée par catégorie de fonds (ou « peer
group »).

CRITERES QUALITATIFS

L'analyse qualitative s’effectue & partir d’un entretien avec
les gérants des fonds cibles composant I'actif de la poche
financiére de I'OPCI et permet une analyse approfondie au
travers d'une liste de points préalablement définis sur :

- la structure (qualité de l'organisation, stabilité des équipes,
Actionnariat ...) ;

- le processus mis en ceuvre par le fonds sélectionné ;
- 'équipe de gestion (organisation, expérience, turnover,...) ;

- la qualité du contrdle des risques et de son adéquation au
processus de gestion ;

- le portefeuille (transparence de la gestion, accés au
portefeuille ligne a ligne...).

ATissue de ces deux étapes, un Comité de Sélection des Fonds
(CSF) étabilit des listes de fonds agréés par catégorie de risque
et/ou de tracking error.

Pour la sélection de fonciéres cotées, la société de gestion
mettra en ceuvre une approche purement fondamentale :

- fondamentaux du pays / zone d’activité ;

- fondamentaux de la fonciére ;

- fnalyse Chartiste pour définir les points d’entrée.



STRATEGIE DE FINANCEMENT

La SPPICAV pourra recourir & 'emprunt dans le cadre de sa
politique d’investissement d’une part, et dans le cadre de la
gestion de sa liquidité d’autre part.

DANS LE CADRE DE LA POLITIQUE
D’INVESTISSEMENT DE LA SPPICAV

Dans la mise en ceuvre de sa stratégie d'investissement, la
SPPICAV pourra recourir a l'endettement lorsque le rendement
attendu de I'ensemble de ses actifs sera supérieur au colt de
financement (effet de levier). Le total de I'endettement bancaire
et non bancaire sera au maximum égal a 40 % du total de ses
actifs immobiliers détenus directement ou indirectement (étant
précisé que I'endettement ne saurait étre supérieur a 80 % de
chaque actif immobilier détenu directement ou indirectement)
et de 10 % de la valeur de ses autres actifs.

DANS LE CADRE DE LA POLITIQUE DE GESTION
DE LA LIQUIDITE DE LA SPPICAV

Le recours a I'endettement dans le cadre de la gestion de la
liquidité est ponctuel et ne sera pas retenu comme outil utilisé
systématiquement dans le dispositif de gestion de la liquidité.
Le choix de sa mise en ceuvre dépend des conditions de taux,
du marché immobilier et des mouvements de rachats. En cas
de rachats significatifs ou dans un marché durablement baissier,
et, en tout état de cause, dés lors que toutes les mesures
préventives d’anticipation de la baisse du marché (allongement
du délai de réglement, couverture du risque d'exposition...) ont
été vainement mises en place, il sera fait appel a 'endettement
bancaire pour maintenir la liquidité de la SPPICAV. Il est précisé
qu’un marché durablement baissier est caractérisé par le fait
que plus de 2/3 des expertises immobilieres recues au cours
des six (6) derniers mois enregistrent une baisse semestrielle
supérieure a 3%.

L'endettement dans une optique de gestion de la liquidité
en marché durablement baissier ne pourra excéder 10 % des
actifs des poches financiéres et de liquidité de la SPPICAV. Ce
plafonnement ne s’appliquera pas a I'endettement souscrit
dans le cadre de la politique d’investissement conclue
précédemment.

Toutefois, le recours a I'endettement pourra étre utilisé avant la
mise en place des régles de gestion de la liquidité si :

- la moyenne des performances des actifs détenus est
supérieure de 1% au taux d'emprunt a cet instant ;

Ou

- la SPPICAV a signé un engagement de vente d’actif
immobilier, sur la base du prix résultant de I'évaluation
réalisée & cet effet, et pour un montant au moins égal au
montant des financements demandés.

Le cumul de I'ensemble des emprunts de la SPPICAV ne pourra
excéder 40 % de sa poche immobiliere et 10 % de la valeur de
ses autres actifs.

Par ailleurs, la SPPICAV pourra consentir, selon les nécessités
des dossiers d"acquisition, notamment des garanties réelles,
des sdretés, des hypotheques, des nantissements, ou des
engagements de caution.
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COMPTES COURANTS, DELIVRANCES
DE GARANTIES ET CAUTIONS

La SPPICAV peut consentir des avances en compte courant aux
sociétés non cotées a prépondérances immobilieres dont elle
détient au moins 5% du capital et sur lesquelles elle exerce un
controle direct ou indirect.

La SPPICAV peut consentir des garanties et cautions nécessaires
a la conduite de son activité.

GESTION DE LA LIQUIDITE DE LA SPPICAV

LES ORDRES DE RACHATS

Les ordres de rachats pour les parts au porteur inscrites au
sein d'Euroclear sont centralisés auprés de La Francaise AM
Finance Services et pour les parts au nominatif pur inscrites
au sein du Dispositif d’Enregistrement Electronique Partagé
(DEEP) auprés d’IZNES (la « Date de Centralisation «) au plus
tard avant 15 heures (heure de Paris) le Jour Ouvré précédent
la Date d’Etablissement de la Valeur Liquidative.

L'attention des investisseurs est toutefois attirée sur le fait
que, la SPPICAV étant admise en Euroclear, les ordres de
rachat peuvent également étre déposés auprés d’autres
établissements. Ces distributeurs, compte tenu de leur
organisation interne, peuvent appliquer des heures limites
de réception antérieures a celle mentionnée ci-dessus,
afin de tenir compte de leur propre délai de transmission
a La Francaise AM Finance Services. Le délai de transmission a
La Francaise AM Finance Services pour la centralisation de lordre
est communiqué par votre intermédiaire financier habituel.

Les ordres de rachat sont exécutés sur la base de la premiére
Valeur Liquidative établie aprés la Date de Centralisation (soit
a cours inconnu).

Les rachats peuvent porter sur un nombre entier d’Actions
ou sur une fraction d’Action, chaque Action étant divisée en
cent milliémes.

Le montant versé par Action lors du rachat est égal & la Valeur
Liquidative minorée des commissions applicables mentionnées
ci-apres.

Les éventuels frais d'enregistrement applicables aux demandes
de rachat sont a la charge des Actionnaires demandant le rachat..

DELAI DE REGLEMENT

Le reglement par le Dépositaire des Actions rachetées intervient
le 9éme Jour Ouvré suivant la Date de Centralisation ci-dessus, ce
délai pouvant toutefois étre porté au maximum a deux (2) mois
calendaires si les contraintes de liquidité de I'OPCI I'exigent,
situation qui sera constatée sur la base d'éléments objectifs
définis ci-apres.

Dans une telle situation, le délai de réglement des rachats
applicable & la prochaine Date de Centralisation des Rachats
est précisé par la société de gestion sur son site internet, au
plus tard 16 jours calendaires avant cette Date de Centralisation
des Rachats.
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A titre d’exemple, un Actionnaire souhaitant faire racheter ses
Actions pour une Date d'Etablissement sur la Valeur Liquidative
datée du mardi 31 juillet 2018 devra faire parvenir son ordre de
rachat a son intermédiaire financier dans un délai permettant
sa transmission & La Francaise AM Finance Services au plus tard
le lundi 30 juillet 2018a 15 heures. La Valeur Liquidative sera
publiée le jeudi 9 aolt 2018. Le dépositaire réglera les rachats,
dans des conditions normales de marché, le lundi 13 aoGt 2018
et, au plus tard, le 30 septembre 2018.

L'attention des investisseurs est attirée sur le fait qu’un ordre
de rachat passé le 30 juillet aprés 15 h (c’est-a-dire aprés la
Date de Centralisation) ne serait pas exécuté sur la Valeur
Liquidative du 31 juillet mais sur celle établie le 15 aolt. Dans
ce cas, un délai de deux mois et demi (2,5) s'écoulerait entre la
date de passation de I'ordre de rachat et la date de réglement
du rachat par le Dépositaire.

SUSPENSION ET PLAFONNEMENT
DES ORDRES DE RACHATS

Actionnaire important

Conformément a I'article L. 214-45 du Code monétaire et
financier, lorsqu’un Actionnaire détenant plus de 20% et moins de
99 % des Actions de la SPPICAV demande le rachat d’'un nombre
d’Actions supérieur a 2% du Nombre Total d’Actions de la méme
catégorie émises par la SPPICAV, le rachat de ces actions peut
étre suspendu a titre provisoire par la société de gestion.

Dans cette hypothése, I'ordre de rachat sera suspendu
partiellement, et exécuté par fractions du nombre total
d’actions de la méme catégorie émises par la SPPICAV, sur les
Valeurs Liquidatives suivantes et au plus tard sur la quatrieme
(4¢me) Valeur Liquidative suivant la Date de Centralisation de
l'ordre de rachat, soit au plus tard deux (2) mois aprés la Date de
Centralisation de l'ordre, si les conditions objectives suivantes
sont remplies :

- le total des ordres de souscription est inférieur au total des
ordres de rachat ;

- et conduisant a réduire de 30 % au moins la poche de
liquidité de la SPPICAV.

L'Actionnaire de la SPPICAV ayant demandé le rachat de ses
Actions, et dont le rachat est suspendu conformément &
Iarticle L. 214-45 du Code monétaire et financier, sera informé
par la société de gestion de la suspension de son ordre ainsi
que des motifs la justifiant et des conditions d’exécution,
décrites ci-dessus, qui lui sont applicables ainsi que des dates
de report d’exécution de ses ordres de rachat.

L'information de la suspension des demandes de rachat est
réalisée par publication sur le site Internet de la société de
gestion www.la-francaise.com au plus tard dans les trois (3)
Jours Ouvrés de la Date de Centralisation a compter de laquelle
cette décision a été mise en ceuvre.

En cas de suspension des ordres de rachat, le calcul et la
publication de la Valeur Liquidative continueront d'étre assurés
sans que lesdits calculs et publication constituent une remise
en cause de la suspension des ordres de rachat.

Circonstances exceptionnelles

Conformément aux dispositions légales et réglementaires
en vigueur, le rachat par la SPPICAV de ses actions peut étre
plafonné, a titre provisoire, par la société de gestion, quand
des circonstances exceptionnelles I'exigent et si I'intérét de
'ensemble des actionnaires le commande.

Ainsi, en cas de circonstances exceptionnelles et si I'intérét
de I'ensemble des actionnaires le commande, les demandes
de rachats, & une méme date d’Etablissement de la Valeur
Liquidative, qui représentent, net des éventuelles demandes
de souscriptions, un montant excédant 1% de I'actif net du
fonds, pourront étre plafonnées a titre provisoire par la société
de gestion. L'actif net de référence est celui établi a la derniére
date d'Etablissement de la Valeur Liquidative connue précédant
la réception de l'ordre de rachat, ou celui résultant d’une valeur
liquidative indicative calculée par la société de gestion.

Chaque demande de rachat est alors honorée au prorata de
son montant rapporté au montant de tous les rachats présentés
sur la méme Date d'Etablissement de Valeur Liquidative. Les
ordres reportés ne sont pas prioritaires sur les nouveaux
ordres de rachat. La portion non exécutée des ordres est
automatiquement reportée & la Date d’Etablissement de Valeur
Liquidative suivante, étant précisé qu'un ordre de rachat ne
pourra pas étre reporté au-dela de douze (12) mois a compter
de sa date de réception par la société de gestion.

Chaque portion d'ordre est exécutée sur la base de la Valeur
Liquidative sur laquelle elle est reportée; I'Associé concerné
par un ordre de rachat reporté peut demander I'annulation du
reliquat d’ordre avant une date de centralisation a laquelle son
ordre doit étre présenté a nouveau. L'annulation du reliquat
ne remet pas en question I'exécution partielle de l'ordre
déja intervenue. Aucune modification ni annulation d’ordre
post-centralisation n'est admise.

L'information du plafonnement des demandes de rachat
est réalisée par publication sur le site Internet de la société
de gestion www.la-francaise.com au plus tard a la Date de
Centralisation & compter de laquelle cette décision a été mise
en ceuvre.

Conformément aux dispositions |Iégales et réglementaires
en vigueur, le rachat par la SPPICAV de ses actions peut étre
suspendu, a titre provisoire, par le conseil d’administration,
quand des circonstances exceptionnelles I'exigent et si I'intérét
de I'ensemble des actionnaires le commande.

L'information de la suspension des demandes de rachat
est réalisée par publication sur le site Internet de la société
de gestion www.la-francaise.com au plus tard a la Date de
Centralisation & compter de laquelle cette décision a été mise
en ceuvre.

SUIVI DES RISQUES DE LA SOCIETE
AU COURS DE L’EXERCICE

Les limites de risque fixées réglementairement et statutairement
n'ont pas été dépassées au 31 décembre 2025.
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EVENEMENTS SIGNIFICATIFS DE L’'EXERCICE

La société est en ligne avec son allocation cible : I'actif net
de 94,2 millions d’euros, son actif brut s'éléve a environ
128,7 millions d’euros réparti pour 73,1% sur la poche
immobiliere, 2,8% d’actions de fonciéres cotées, 5,3% sur la
poche d’actifs financiers et 18,8% sur la poche de trésorerie.

INVESTISSEMENT DE LA POCHE IMMOBILIERE

La SPPICAV ne posséde aucun actif immobilier en direct,
mais uniqguement des actifs immobiliers indirects via des
participations dans les sociétés suivantes :

- 100 % du capital de la SAS LFP Opsis 1, qui détient 12%

de la SCI LF Axialys ;

- 20% de la SCI LF Orléans ;

- 15% de la SCI LF Voluto ;

- 10% de la SCI Allgau ;

- 10% de la SCI LF EDO ;

- 5% de la SCI LF Chatillon.

Le fonds LFP Opsis 1 est composé de 10 actifs immobiliers de
bureaux et commerces évalués & 53,5 millions d'euros. L'activité
immobiliere 2025 s'est concentrée essentiellement a la gestion
du patrimoine immobilier : gestion des travaux, suivi de I'activité
locative et du plan d'arbitrage initié fin 2024.

Au niveau du portefeuille immobilier, aucune acquisition na
été réalisé cette année. En revanche, 4 actifs ont été cédés en
2025, pour un montant total de 11,3 millions d'euros :

- Albertville (73), commerce, pour 3,7 millions d'euros HD ;

- Blois (41), commerce, pour 3,8 millions d’euros ;

- Mouvaux (59), commerce, pour 1,6 millions d’euros HD ;

- Lisieux (14), commerce, pour 2,2 millions d’euros HD ;

INVESTISSEMENT DE LA POCHE FINANCIERE

L'année 2025 a été marquée par un regain de volatilité sur les
marchés financiers en raison d’un contexte géopolitique instable,
lié notamment & la politique américaine de Donald Trump.
La mise en place de mesures protectionnistes (tarifs
douaniers) aux Etats-Unis a provoqué un stress important sur
les marchés financiers au premier trimestre qui s'est atténué
progressivement au cours de I'année. La résurgence de craintes
inflationnistes a entrainé une hausse significative des taux
ceeurs et une baisse des marchés d’actifs risqués dans un
premier temps.

En Europe, le contexte macroéconomique est dominé
par une hausse des déficits et des politiques budgétaires
expansionnistes. Ces inquiétudes ont pesé sur les actifs
obligataires, et nous avons assisté & une hausse du taux 10 ans
allemand de +48 pbs a un niveau de 2,85% a la fin du mois de
décembre.

L'environnement haussier des taux a pénalisé les REITS qui ont
nettement sous-performé les actions cette année, avec une
performance de +8,07 % pour un indice EPRA zone euro vs
+20,2 % pour un indice actions large Stoxx Europe 600.

Au niveau de notre allocation sur la poche financiére, nous
avons privilégié en 2025 les stratégies Crédit pour bénéficier du
niveau de portage attractif et avons adopté un positionnement
tactique sur les taux cceurs. Sur les REITS, nous avons maintenu
une exposition prudente au secteur toute 'année dans l'attente

d’une amélioration des perspectives bénéficiaires des sociétés,
et d’un contexte plus favorable sur les marchés de taux. Notre
exposition aux foncieres (REITS et obligations) était de 6,3 % de
I'actif de 'OPCl en fin d’année.

La poche financiére, fonciéres cotées incluse, réalise une
performance unitaire positive de +3,78 % sur I'année 2025.

INVESTISSEMENT DE LA POCHE DE LIQUIDITE

Conformément a la stratégie définie, la trésorerie de la SPPICAV
devant représenter un minimum de 5% de la valeur globale
des actifs gérés de I'OPCI a été investie en actifs liquides
correspondant aux catégories 8) et 9) du I. de I'article 214-36
du Code monétaire et financier.

Information sur la Sélection des intermédiaires / best exécution
Non applicable

Information sur la Sélection des intermédiaires pour I'aide
a la décision d’investissement et d’exécution des ordres
(analyse financiére)

Non applicable

Compte rendu relatif aux frais d’Intermédiation : Services
d’aide a la décision d’investissement (dits « SADIE ») /
Commission Sharing

Non applicable

Transparence des opérations de financement sur titres et
de la réutilisation
Non applicable

VIE SOCIALE

A compter du 15 avril 2025, Monsieur Thierry MOLTON a été
remplacé par Monsieur Laurent MENETRIER en qualité de
représentant permanent de la société La Francaise Real Estate
Managers.

PROSPECTUS

A compter du 15 avril 2025, Monsieur Thierry MOLTON a été
remplacé par Monsieur Laurent MENETRIER en qualité de
représentant permanent de la société La Francaise Real Estate
Managers. Le Prospectus a été modifié en conséquence.

A compter du 20 octobre 2025, la société de gestion a supprimé
les commissions liees aux actifs financiers. Le Prospectus a été
modifié en conséquence.

REGLEMENT TAXONOMIE/DICLOSURE

Nous vous informons qu'en tenant compte du processus de
gestion actuellement mis en ceuvre dans la société LF OPSIS
PATRIMOINE, la classification applicable et telle qu'arrétée par
la société de gestion, est la suivante : classification de I'article
6 du réglement Disclosure.

Les investissements sous-jacents a LF OPSIS PATRIMOINE ne
prennent pas en compte les critéres de 'Union européenne
en matiere d’activités économiques durables sur le plan
environnemental.
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TABLEAU DES CINQ DERNIERS EXERCICES INCLUANT LES DISTRIBUTIONS EFFECTUEES

RAPPORT DE GESTION
GESTION ET RESULTATS DE L"OPCI

Résultats financiers de la société
au cours des 5 derniers exercices

1. Situation financiére en fin d’exercice

2021
Actions "LFP
Opsis Patrimoine
Partenaires"”

2022
Actions "LFP
Opsis Patrimoine
Partenaires"

2023
Actions "LFP
Opsis Patrimoine
Partenaires"

2024
Actions "LFP
Opsis Patrimoine
Partenaires"

2025
Actions "LFP
Opsis Patrimoine
Partenaires"”

Capital 87 388 868,43 57784 175,88 48 047 463,46 43916 192,76 41718709,63
Nombre d’actions émises 743 538,08 505 864,40 433 883,69 428 223,03 425287,71
II. Résultat global des opérations effectives

Chiffre d"affaires hors taxe

Bénéfice avant imp6t, amortissement et provisions 1 603 844,69 1207 415,62 805 025,98 962 395,04 925 481,47
Impdts sur les bénéfices - -

Bénéfice aprés impdts, amortissements et provisions 1603 844,69 1207 415,62 805 025,98 962 395,04 925 481,47
Montant des bénéfices distribués 1603 844,69 1207 415,62 805 025,98 962 395,04 925 481,47
1Il. Résultat des opérations réduit @ une seule action

Bénéfice apres impots, amortissements et provisions 2,16 2,39 1,86 2,25 2,18
Dividende versé & chaque action 2,16 2,39 1,86 2,25 2,18

Résultats financiers de la société

au cours des 5 derniers exercices

2021
Actions "LFP
Opsis Patrimoine

2022
Actions "LFP
Opsis Patrimoine

2023
Actions "LFP
Opsis Patrimoine

2024
Actions "LFP
Opsis Patrimoine

2025
Actions "LFP
Opsis Patrimoine

1. Situation financiére en fin d’exercice

Assurances"

Assurances"

Assurances"

Assurances"

Assurances"

Capital 141108 903,65 113067 590,11 89 795 487,00 58 816 286,97 47 026 364,03
Nombre d'actions émises 1 600,62 1319,60 1081,12000 764,66080 639,17323
II. Résultat global des opérations effectives

Chiffre d"affaires hors taxe

Bénéfice avant imp6t, amortissement et provisions 2589 498,83 2 364 408,35 1500 231,66 1288 528,50 1043 225,66
Impdts sur les bénéfices - -

Bénéfice apres impdts, amortissements et provisions 2 589 498,83 2 364 408,35 1500 231,66 1288 528,50 1043 225,66
Montant des bénéfices distribués 2589 498,83 2 364 408,35 1500 231,66 1288 528,50 1043 225,66
1Il. Résultat des opérations réduit @ une seule action

Bénéfice apres impots, amortissements et provisions 1617,81 1791,77 1387.67 1685,10 1632,15
Dividende versé & chaque action 1617,81 1791,77 1387.67 1 685,10 1632,15

Résultats financiers de la société

au cours des 5 derniers exercices

2021
Actions "LFP
Opsis Patrimoine
Elixime"

2022
Actions "LFP
Opsis Patrimoine
Elixime"

2023
Actions "LFP
Opsis Patrimoine
Elixime"

2024
Actions "LFP
Opsis Patrimoine
Elixime"

2025
Actions "LFP
Opsis Patrimoine
Elixime"

1. Situation financiére en fin d’exercice

Capital 3900 304,84 3532 058,36 2710931,86 1889 265,69 1570018,96
Nombre d'actions émises 34 814,79 32 435,74 25 682,73000 19 326,15236 16 792,25489
1I. Résultat global des opérations effectives

Chiffre d"affaires hors taxe

Bénéfice avant imp6t, amortissement et provisions 71 392,67 74 015,78 45146,28 41 380,66 34 829,06
Impdts sur les bénéfices

Bénéfice aprés impdts, amortissements et provisions 71 392,67 74 015,78 45146,28 41 380,66 34 829,06
Montant des bénéfices distribués 71 392,67 74015,78 45146,28 41 380,66 34 829,06
IIl. Résultat des opérations réduit d une seule action

Bénéfice apres impdts, amortissements et provisions 2,06 2,28 1.76 2,14 2,07
Dividende versé d chaque action 2,05 2,28 1.76 2,14 2,07




Résultats financiers de la société

au cours des 5 derniers exercices
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1. Situation financiére en fin d’exercice
Capital
Nombre d’actions émises

II. Résultat global des opérations effectives

Chiffre d"affaires hors taxe

Bénéfice avant imp6t, amortissement et provisions
Impdts sur les bénéfices

Bénéfice apres impots, amortissements et provisions
Montant des bénéfices distribués

11l Résultat des opérations réduit @ une seule action
a) Bénéfice aprés impdts, amortissements et provisions
b) Dividende versé & chaque action

2022 2023 2024 2025
Actions "LFP Opsis Actions "LFP Opsis Actions "LFP Opsis Actions "LFP
Patrimoine Crédit Patrimoine Crédit Patrimoine Crédit Opsis Patrimoine

Mutuel" Mutuel" Mutuel" Crédit Mutuel"
4066 632,03 3374 066,35 3690793,26 3880 065,05
40 601,14361 34 780,00000 41 082,45330 45182,45330
93 049,24 60 143,15 85 395,94 86 074,77

93 049,24 60143,15 85 395,94 86 074,77

93 049,24 60 143,15 85 395,94 86 074,77
2,29 1,73 2,08 1.91

2,29 1,73 2,08 191

VARIATION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE

31/12/2025 31/12/2024 31/12/2023 31/12/2022 31/12/2021
Nombre d‘actions en circulation 425287,7051 428 223,0250 433 883,6946 505 864,4027 743 538,0844
Valeur Liquidative (VL) (en €) 98,09 102,55 110,73 114,22 117,53
Actif net (en €) 41718709,63 43916192,76 48 047 463,46 57784 175,88 87 388 868,43
Dividende par action 2,18 2,25 1,86 2,39 2,16
Variation de la VL en % depuis le début d’exercice -4,35% -7,39% -3,06% -2,82% 1,50%
Nombre d'actions en circulation 639,1732 764,6608 1081,1166 1319,5968 1 600,6248
Valeur Liquidative (VL) (en €) 73 573,73 76918,14 83 058,09 85 683,44 88 158,63
Actif net (en €) 47 026 364,03 58 816 286,97 89 795 487,00 113067 590,11 141 108 903,65
Dividende par action 1632,15 1685,10 1387.67 179177 1617,81
Variation de la VL en % depuis le début d’exercice -4,35% -7,.39% -3,06% -2,81% 1.54%

31/12/2025 31/12/2024 31/12/2023 31/12/2022 31/12/2021
Nombre d’actions en circulation 16 792,2549 19 326,1524 25 682,7287 32 435,7381 34 814,7886
Valeur Liquidative (VL) (en €) 93,49 97.75 105,55 108,89 112,03
Actif net (en €) 1570018,96 1889 265,69 2710931,86 3532 058,36 3900 304,84
Dividende par action 2,07 2,14 1,76 2,28 2,05
Variation de la VL en % depuis le début d’exercice -4,36% -7,.39% -3,07% -2,80% 1,48%

31/12/2025 31/12/2024 31/12/2023 31/12/2022
Nombre d'actions en circulation 45182,4533 41 082,4533 34 780,0000 40 601,1436
Valeur Liquidative (VL) (en €) 85,87 89,83 97,01 100,16
Actif net (en €) 3880 065,05 3690793,26 3374 066,35 4066 632,03
Dividende par action 1.91 2,08 1,73 2,29
Variation de la VL en % depuis le début d’exercice -4,41 % -7.40% -3.14%

PRISES DE PARTICIPATION INTERVENUES AU COURS DE L'EXERCICE

Néant.

TABLEAU DES FILIALES ET PARTICIPATIONS

Forme juridique

Capital social

% détention

Résultat du dernier exercice clos

Dividendes regus

UFG OPSIS 1 SAS
SCI ALLGAU SCI
SCI LF VOLUTO SCI
SCI LF ORLEANS SCI
SCILF EDO SCl
SCI LF CHATILLON SCI

13 437 600,00
6183 199,00
7966 750,00
3427 600,00

21104 000,00

15120 200,00

100,00
10,00
15,00
20,00
10,00

5,00

692 611,04
2617 805,18 1178 516,50
(601 659,97) 381 481,46
486 616,87 170 500,97
(3607 222,83) 300 354,47
(13361 712,76) 187 906,27
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GESTION ET EVALUATION DES ACTIFS IMMOBILIERS

Le portefeuille immobilier, détenu par la Société, est actuellement composé :

Durée résiduelle

(WALB)
Blagnac (31) 30/12/2015 Bureaux 52 M€ 55% 7,00% 1,37
Avesnelles (59) 27/12/2011 Commerce 6,3 M€ 6,7% 5.80% 5.00
Freneuse (78) 27/12/2011 Commerce 3.4 M€ 3.6% 7,10 % 5,00
Clichy (92) 27/06/2016 Commerce 6,3 M€ 6.7% 4,30 % 0,57
Ballainvilliers (91) 15/03/2018 Commerce 1,5 M€ 1,6% 6,30% 7,00
Chateau-Thierry (02) 15/03/2018 Commerce 1.8 M€ 1.9% 6,30% 7,00
Fougéres (35) 15/03/2018 Commerce 1.5 M€ 1.5% 6,30% 7,00
Lille (59) 07/08/2014 Commerce 1,0 M€ 1.1% 5,90% 0,00
Mérignac (33) 23/10/2019 Bureaux 11,5 M€ 12,2% 5.75% 2,44
Marcg-en-Baroeul (59) 19/12/2019 Bureaux 15,1 M€ 16,0% 5.00% 4,58

[ Sous fofal ctifs détenus 2100% | | | &5sme | _.s68% [ |

SCI LF AXIALYS (93) 22/12/2010 Bureaux 9,0 M€ 9.6% 5,50% 2,53
SCI LF VOLUTO (92) 15/12/2016 Bureaux 7.6 M€ 8.1% 4,50% 3,49
SCIALLGAU (Allemagne) 15/12/2016 Tourisme 10,6 M€ 11.3% 6.20% 11,29
SCI LF ORLEANS (45) 29/06/2017 Commerce 2,4 M€ 2,6% 6,30% 8,33
SCI LF EDO (92) 19/03/2021 Bureaux 7,7 M€ 82% 3,90% 716
SCI LF CHATILLON (92) 21/10/2021 Bureaux 3,3 M€ 3,5% 3,70% 0,00

Sous total actifs détenus partiellement

Total

VIALA SQC[I::TI:: LFP OPSIS 1, 10 ACTIFS
VALORISES A 53,5 MILLIONS D’EUROS HD
AU 31/12/2025

Fin 2025 le taux de rendement immobilier AEM séléve a 6,24 %
avec une WALB de 3,8 ans et un taux d'occupation physique
d'environ 92,61%. A noter, la relocation d’un lot de 602 m2 de
bureaux en juin 2025 & Mérignac. Egalement, la libération en
septembre 2025 du local commercial & Lille par le locataire
Tungstene. Des travaux de remise en I'état seront réalisés afin de
relouer la surface. Enfin, la libération en juillet 2025 de 289 m?
de bureaux a Blagnac par I'un des locataires en place.

VIA UNE PARTICIPATION DE LA LFP OPSIS 1
DE 12 % DANS LA SCI LF AXIALYS

Un actif de bureaux situé a La Plaine Saint-Denis (93) composé
de deux batiments et développant une surface totale de
24 324 m2. L'ensemble est loué a 2 locataires et génére un taux
de rendement AEM d’environ 9,6 %. A noter que I'un des deux
locataires, représentant 56 % de la surface locative, a donné
congé a compter du 2 avril 2026.

94,1 M€

100,0 % 5,13 ans

VIA UNE PARTICIPATION A HAUTEUR DE 15%
DANS LA SCI LF VOLUTO

Un actif de bureau situé & Montrouge, d’une superficie de
8 983 m? répartie sur cing étages et trois niveaux au sous-sol,
présentant un taux de rendement AEM de 7,1%. Le bail du
Groupe Crédit Agricole a été renouvelé en juillet 2023 pour
une durée de 6/9 ans a échéance 2032.

VIA UNE PARTICIPATION DE 10 %
DANS LA SCI ALLGAU :

Une résidences tourisme regroupant 250 cottages répartis
sur une surface de 27 480 m? dans le Baden Wuttenberg en
Allemagne, livré en 2019. L'exploitant du site est Le Groupe
Pierre & Vacances - Center Parc qui bénéficie de deux baux
fermes de 18 ans a échéance 2037, et génére un taux de
rendement AEM de 10,7 %.

VIA UNE PARTICIPATION DE 20 %
DANS LA SCI LF ORLEANS

Un ensemble commercial situé au cceur du centre-ville
d’Orléans (45) et proche des bords de Loire. L'ensemble
est composé de 9 cellules commerciales pour une surface
d'environ 3 740 m? et est loué a 8 enseignes pour un taux de
rendement AEM de 7,6 %.



VIA UNE PARTICIPATION DE 10 %
DANS LA SCI LF EDO

Un immeuble de bureaux d’une surface de 10 889 m? situé
a Issy-Les-Moulineaux. Restructuré & neuf en 2017, I'actif est
loué en intégralité au groupe Transdev via un bail renouvelé en
2024 avec une durée ferme de 9 ans & échéance février 2033.
L'immeuble génere un taux de rendement actuel AEM de 6,1%.

RAPPORT DE GESTION I 2025

VIA UNE PARTICIPATION DE 5%
DANS LA SCI LF CHATILLON

Un actif de bureaux de 15 413 m2 situé a Chatillon, loué en
totalité a la société Orano (anciennement Areva), qui génere
un taux de rendement AEM de 7,4 %. Le bail de la société a été
renouvelé en aolt 2025 & compter du 1°" janvier 2026 pour une
durée de 9 ans & échéance 2034.

La valeur d’expertise a périmétre constant du portefeuille immobilier de 'OPCl est en retrait de 6,7 % par rapport au 31 décembre 2024.

Au global le portefeuille agrégé de la SPPICAV affiche au 31 décembre 2025 :

- un taux d'occupation financier de 96,4 % ;
- un taux d'occupation physique de 98,6 %.

La répartition géographique et sectorielle est la suivante :

Répartition par nature de locaux

Bureaux

63,0 %
Commerces
25,7 %

Hétels, tourisme et loisirs

11,3%

Répartition géographique

Régions
491%
fle-de-France

39,6 %

Allemagne

SITUATION D’ENDETTEMENT DE LA SPPICAV

SITUATION D’ENDETTEMENT DE LA SPPICAV

Conformément a la réglementation, la SPPICAV est autorisée
a recourir a de I'endettement jusqu’a 40 % de la valeur de ses
actifs immobiliers, prenant en compte par transparence les
actifs immobiliers et les dettes contractées par les filiales et
participations de I'OPCI & hauteur de la quote-part. Le ratio LTV
(Loan to Value) séleve & 34,3% au 31 décembre 2025.

Au 31décembre 2025, date d'Etablissement de la valeur liquidative,
la SPPICAV ne comporte aucun endettement en direct.

L'effet de levier, calculé selon la méthode brute, correspond
au ratio du total exposition du fonds et de I'actif net de I'OPCI.
Il séleve a 1,17 au 31 décembre 2025.

GARANTIES OCTROYEES

Les garanties octroyées ont été les suivantes :
Néant

SITUATION DE LIQUIDITE DE LA SPPICAV

La trésorerie disponible de la SPPICAV, estimée & sa valeur
boursiere au 31 décembre 2025, s‘éleve a 2 186 501,10 euros.

Avec des liquidités disponibles incluant des OPCVM monétaires
pour 7.3 millions d'euros, le ratio liquidité/valeur globale des
actifs gérés (actif brut) au 31 décembre 2025 est de 7,38 %.
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PERSPECTIVES SUR LA PERIODE A VENIR

L'année 2026 sera principalement consacrée au suivi des
actions mises en place afin d'optimiser le revenu des immeubles
et la croissance du résultat. Un plan d’arbitrage de plusieurs
actifs immobiliers représentant 7-8 millions d’euros a été mis
en place. Les cessions devraient intervenir courant 2026, afin
de maintenir un ratio immobilier autour de 75 %.

EVENEMENTS POST-CLOTURE

Une promesse de vente a été signée en mars 2026 pour la
cession de I'actif de Ballainvilliers, pour 1,4 million d’euros HD.

Les entités détenues par le fonds ne sont aucunement situées
dans les zones géographiques touchées par le conflit actuel au
Moyen-Orient. Par conséquent, elles ne sont pas directement
exposées a une dépréciation des actifs physiques, a une perte
de propriété ou a une perturbation opérationnelle résultant
du conflit. Cependant le fonds est indirectement exposé aux
conséquences macroéconomiques plus larges du conflit,
principalement en raison du risque d’une volatilité accrue
des taux d’intérét et d"autres facteurs de prix du marché qui
influent sur I"évaluation de la juste valeur. Cette exposition
indirecte fait I'objet d"un suivi continu et est prise en compte
dans les estimations de juste valeur appliquées a chaque date
de cloture.

CHANGEMENTS SUBSTANTIELS

Néant.

MODALITES D’ORGANISATION
ET DE FONCTIONNEMENT DES ORGANES DE

GESTION,D”ADMINISTRATION
ET DE SURVEILLANCE DE L"'ORGANISME

Les informations relatives aux modalités d’organisation et de
fonctionnement de la société sont décrites dans le prospectus
de la Société.

Administrateurs

Les administrateurs siégeant au Conseil sont les suivants :
- Monsieur Guillaume ALLARD ;
- Madame Marie-Héléne BOURGEOQIS ;

- La société La Francaise Real Estate Managers, représentée
par Monsieur Laurent MENETRIER.

Les mandats des administrateurs arriveront a échéance lors
de I'assemblée générale de 2030, appelée a statuer sur les
comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2029.

Commissaires aux comptes

Les mandats des commissaires aux comptes titulaire et
suppléant, & savoir la société DELOITTE & ASSOCIES et BEAS ont
été renouvelés lors du Conseil d’administration d"approbation
des comptes 2020. Leurs mandats arriveront a échéance lors
du Conseil d’administration de 2027 arrétant les comptes de
I'exercice 2026.

RAPPORT DE GESTION
GESTION ET RESULTATS DE L"OPCI

Experts immobiliers
- BNP PARIBAS REAL ESTATE VALUATION FRANCE ;
- CBRE VALUATION.

Conformément & I'article L214-24-15 du Code monétaire et
financier, et dans les conditions de ce méme article, la Société
de gestion, La Francaise Real Estate Managers, est expert
externe en évaluation de la SPPICAV, et a recours aux experts
immobiliers reconnus (price providers) cités ci-dessus dans le
cadre de I'évaluation des actifs immobiliers de la SPPICAV.

Il vous est rappelé que les mandats des experts immobiliers
arriveront & échéance au cours de l'exercice 2029.

Conformément a l'article L.214-55-1 du Code monétaire et
financier, nous vous précisions que les experts susmentionnés
ont conclu un contrat d"assurance couvrant les conséquences
pécuniaires de sa responsabilité civile professionnelle & hauteur
de:

- BNP PARIBAS REAL ESTATE VALUATION REAL ESTATE
VALUATION FRANCE : 25 000 000 €

- CBRE VALUATION : 5 000 000 €

RAPPORT SUR LE GOUVERNEMENT
D'ENTREPRISE

LISTE DES MANDATS ET FONCTIONS

Conformément aux dispositions Iégales, vous trouverez ci-apres
la liste des fonctions et mandats exercés dans toute société par
chacun des mandataires sociaux au cours de l'exercice.

Mandats de Madame Marie-Héléne BOURGEOIS
au 31 décembre 2025

P SR q Forme :

LF OPSIS PATRIMOINE SPPICAV SA Administrateur
Président du Conseil d’Administration -
CM-AM SICAV SICAY Directeur Général

Mandats de Monsieur Guillaume ALLARD
au 31 décembre 2025

Forme

juridique Nature du mandat social

Dénomination sociale

LF OPSIS PATRIMOINE SPPICAV SA Administrateur

LF OPSIS EPARGNE SPPICAV _

IMMOBILIERE SAS Représentant permanent
LA FRANCAISE REAL ESTATE . .
MANAGERS SAS Membre du Directoire
SCI G2A SCI Gérant

Mandats de Monsieur Laurent MENETRIER
au 31 décembre 2025

Forme

juridique Nature du mandat social

Dénomination sociale

Représentant de
SPPICAV SA | LAFRANCAISE REAL ESTATE MANAGERS,

Directeur Général et Administrateur

LF OPSIS PATRIMOINE




LISTE DES CONVENTIONS REGLEMENTEES

Nous vous informons qu’aucune convention visée aux articles
L.225-38 et L225-40-1du Code de commerce n'a été signée
au cours de l'exercice 2025.

TABLEAU RECAPITULATIF DES DELEGATIONS

EN COURS DE VALIDITE ACCORDEES PAR
L’ASSEMBLEE GENERALE DES ACTIONNAIRES

EN MATIERE D’AUGMENTATION DE CAPITAL,

PAR APPLICATION DES ARTICLES L. 225-129-1

ET L. 225-129-2 DU CODE DE COMMERCE,

ET FAISANT APPARAITRE L’UTILISATION FAITE

DE CES DELEGATIONS AU COURS DE L’EXERCICE.

Nous vous informons qu’il n'existe aucune délégation en cours
de validité accordée par I'assemblée générale des actionnaires
en matiére d’augmentation de capital.
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CHOIX D’EXERCICE DE LA DIRECTION
GENERALE PREVU L’ARTICLE L. 225-51-1
DU CODE DE COMMERCE

Nous vous informons que la direction générale de la SPPICAV
est assumée par sa société de gestion La Francaise Real Estate
Managers, représentée par Monsieur Laurent MENETRIER et
que la présidence du Conseil d’Administration est assumée
par Monsieur Guillaume ALLARD.

PROPOSITION D’AFFECTATION DU RESULTAT

Le compte de résultat fait apparaitre un résultat de
970 998,10 euros sur I'exercice clos le 31 décembre 2025.

Ce résultat net se décompose comme suit :
- résultat net aprés régularisations : 2 089 610,96 euros

- plus et moins-values réalisées nettes

aprés régularisations : -1118 612,86 euros

Conformément aux dispositions applicables, nous vous
proposons d’affecter le résultat net qui forme un résultat
distribuable de 2 089 610,96 euros, de la maniere suivante :
Actions LF Opsis Patrimoine Partenaires : 925 481,47 euros
- allouer aux associés un dividende net de : 925 481,47 euros
- inscrire en report a nouveau sur résultat net le montant de :
0,00 euro
Actions LF Opsis Patrimoine Assurance : 1043 225,66 euros :
- allouer aux associés un dividende net de : 1043 225,66 euros
- inscrire en report a nouveau sur résultat net le montant de :
0,00 euro
Actions LF Opsis Patrimoine Elixime : 34 829,06 euros :
- allouer aux associés un dividende net de : 34 829,06 euros
- inscrire en report a nouveau sur résultat net le montant de :
0,00 euro
Actions LF Opsis Patrimoine Crédit Mutuel : 86 074,77 euros :
- allouer aux associés un dividende net de : 86 074,77 euros

- inscrire en report a nouveau sur résultat net le montant de :
0,00 euro

Conformément aux dispositions applicables, nous proposons
d’affecter les plus et moins-values réalisées nettes, compte
tenu du report & nouveau de -659 673.37 euros, de la maniéere
suivante :
Actions LF Opsis Patrimoine Partenaires :
- allouer aux associés un dividende net de : 0,00 euro
- inscrire en report a nouveau des plus-values réalisées
nettes le montant de : -774 419,08 euros
Actions LF Opsis Patrimoine Assurance :
- allouer aux associés un dividende net de : 0,00 euro
- inscrire en report a nouveau des plus-values réalisées
nettes le montant de : -905 476,16 euros
Actions LF Opsis Patrimoine Elixime :
- allouer aux associés un dividende net de : 0,00 euro
- inscrire en report a nouveau des plus-values réalisées
nettes le montant de : -29 666,49 euros
Actions LF Opsis Patrimoine Crédit Mutuel :
- allouer aux associés un dividende net de : 0,00 euro

- inscrire en report & nouveau des plus-values réalisées
nettes le montant de : -68 724,50 euros.
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Conformément aux dispositions de I'article 243 bis du Code général des impots, il vous est rappelé ci-aprés le montant des
dividendes mis en distribution au titre des trois exercices sociaux précédents.

- . Revenus anciennement éligibles a
m Dividende/action Fabattement de Iarticle 158-3 CGI

Revenus non éligibles @ I'abattement
de l'article 158-3 CGI

- Action LF Opsis Patrimoine Partenaires : 2.25 € - Action LF Opsis Patrimoine Partenaires : 2.25 €
31/12/2024 - Acﬁon LF Ops!s PaTr!mo@ne Agsyrance 1168510 € N/A - Acﬁon LF Ops@s Pommo@ne Agsgronce 1168510 €

- Action LF Opsis Patrimoine Elixime :2.14 € - Action LF Opsis Patrimoine Elixime :2.14 €

- Action LF Opsis Patrimoine Crédit Mutuel : 2.08 € - Action LF Opsis Patrimoine Crédit Mutuel : 2.08 €

- Action LF Opsis Patrimoine Partenaires : 1,86 € - Action LF Opsis Patrimoine Partenaires : 1,86 €
31/12/2023 - Acﬁon LF Opsis PaTrimo?ne Agsyrance :1387,67 € N/A - Acﬁon LF Ops!s PaTr@mo?ne Agsyrance :1387,67 €

- Action LF Opsis Patrimoine Elixime : 1,76 € - Action LF Opsis Patrimoine Elixime : 1,76 €

- Action LF Opsis Patrimoine Crédit Mutuel : 1,73 € - Action LF Opsis Patrimoine Crédit Mutuel : 1,73 €

- Action LF Opsis Patrimoine Partenaires : 2,39 € - Action LF Opsis Patrimoine Partenaires : 2,39 €
31/12/2022 - Action LF Opsis Patrimoine Assurance : 1 791.77 € N/A - Action LF Opsis Patrimoine Assurance : 1 791.77 €

- Action LF Opsis Patrimoine Elixime :2,28 € - Action LF Opsis Patrimoine Elixime :2,28 €

- Action LF Opsis Patrimoine Crédit Mutuel :2.29 € - Action LF Opsis Patrimoine Crédit Mutuel :2.29 €

CONTROLE DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

Vous trouverez le rapport du Commissaire aux comptes sur les
comptes annuels en partie 8.

Par ailleurs vous aurez & approuver le rapport spécial du
commissaire aux comptes sur les conventions réglementées
visées aux articles L.225-38 et L225-40-1 du Code de
commerce.

Nous vous informons qu’aucune convention relevant de ces
deux articles n'a été signée au cours de l'exercice 2025.

INSERTION D’UN SECOND OUTIL

DE LIQUIDITE, MODIFICATION CORRELATIVE
DES STATUTS

Conformément & la Directive (UE) 2024/927 dite « AIFM 2 »,
la SPPICAV dispose de deux outils de gestion de liquidité : les
commissions de rachat et le plafonnement des demandes
de rachat en cas de circonstances exceptionnelles. Leurs
modalités sont définies dans le Prospectus.

Ces deux outils doivent, par ailleurs, étre visés dans les Statuts
de la SPPICAV.

Ainsi, nous vous proposons de préciser les régles relatives aux
rachats et de modifier corrélativement I'article 8.2 « Rachat
des actions » de l'article 8 « Emissions, rachats des actions »
des statuts de la Société.
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Aprés avoir pris connaissance du rapport du conseil
d’administration et du rapport du commissaire aux comptes,
I'assemblée générale :

- approuve l'inventaire et les comptes annuels, a savoir le
bilan, le hors bilan, le compte de résultat et I'annexe arrétés
au 31décembre 2025, tels qu'ils ont été présentés, ainsi que
les opérations traduites dans ces comptes et résumés dans
ces rapports ;

- approuve sans réserve les comptes de l'exercice clos le
31 décembre 2025 lesquels font apparaltre un résultat de
970 998,10 euros.

En conséquence, elle donne aux administrateurs quitus entier
et sans réserve de I'exécution de leur mandat pour ledit
exercice.

Le compte de résultat fait apparaitre un résultat de 970 998,10
euros sur l'exercice clos le 31 décembre 2025. Ce résultat net
se décompose comme suit :

- résultat net aprés régularisations : 2 089 610,96 euros
- plus et moins-values réalisées nettes aprés régularisations :
-1118 612,86 euros

Conformément aux dispositions applicables, nous vous

proposons d’affecter le résultat net qui forme un résultat

distribuable de 2 089 610,96 euros, de la maniére suivante :

Actions LF Opsis Patrimoine Partenaires : 925 481,47 euros :
- allouer aux associés un dividende net de : 925 481,47 euros
- inscrire en report a nouveau sur résultat net le montant de :

0,00 euro

Actions LF Opsis Patrimoine Assurance : 1043 225,66 euros :

- allouer aux associés un dividende net de : 1043 225,66 euros

- inscrire en report a nouveau sur résultat net le montant de :
0,00 euro

- . Revenus anciennement éligibles a
m Bividendeifiocton Iabattement de I'article 158-3 CGI

Actions LF Opsis Patrimoine Elixime : 34 829,06 euros :
- allouer aux associés un dividende net de : 34 829,06 euros
- inscrire en report a nouveau sur résultat net le montant de :
0,00 euro
Actions LF Opsis Patrimoine Crédit Mutuel : 86 074,77 euros :
- allouer aux associés un dividende net de : 86 074,77 euros
- inscrire en report a nouveau sur résultat net le montant de :
0,00 euro

Conformément aux dispositions applicables, nous proposons
d'affecter les plus et moins-values réalisées nettes, compte
tenu du report & nouveau de -659 673.37 euros, de la maniére
suivante :
Actions LF Opsis Patrimoine Partenaires :
- allouer aux associés un dividende net de : 0,00 euro
- inscrire en report a nouveau des plus-values réalisées
nettes le montant de : -774 419,08 euros
Actions LF Opsis Patrimoine Assurance :
- allouer aux associés un dividende net de : 0,00 euro
- inscrire en report a nouveau des plus-values réalisées
nettes le montant de : -905 476,16 euros
Actions LF Opsis Patrimoine Elixime :
- allouer aux associés un dividende net de : 0,00 euro
- inscrire en report a nouveau des plus-values réalisées
nettes le montant de : -29 666,49 euros
Actions LF Opsis Patrimoine Crédit Mutuel :
- allouer aux associés un dividende net de : 0,00 euro

- inscrire en report a nouveau des plus-values réalisées
nettes le montant de : -68 724,50 euros.

Conformément aux dispositions de I'article 243 bis du Code
général des imp0ts, il vous est rappelé ci-aprés le montant
des dividendes mis en distribution au titre des trois exercices
sociaux précédents :

Revenus non éligibles @ I‘abattement
de I'article 158-3 CGI

- Action LF Opsis Patrimoine Partenaires : 2.25 € - Action LF Opsis Patrimoine Partenaires : 2.25 €
31/12/2024 -Acﬁon LF Ops@s Patrimo@ne Agsgrance :1685.10€ N/A -Action LF Opsis PaTr@mo@ne Agsqronce 11685.10€

- Action LF Opsis Patrimoine Elixime :2.14 € - Action LF Opsis Patrimoine Elixime :2.14 €

- Action LF Opsis Patrimoine Crédit Mutuel : 2.08 € - Action LF Opsis Patrimoine Crédit Mutuel : 2.08 €

- Action LF Opsis Patrimoine Partenaires : 1,86 € - Action LF Opsis Patrimoine Partenaires : 1,86 €
31/12/2023 - Acﬁon LF Ops!s Potr!mo@ne Agsyronce :1387,67€ N/A - Acﬁon LF Ops!s PaTr!mo@ne Agsyronce 11 387,67 €

- Action LF Opsis Patrimoine Elixime : 1,76 € - Action LF Opsis Patrimoine Elixime : 1,76 €

- Action LF Opsis Patrimoine Crédit Mutuel : 1,73 € - Action LF Opsis Patrimoine Crédit Mutuel : 1,73 €

- Action LF Opsis Patrimoine Partenaires : 2,39 € - Action LF Opsis Patrimoine Partenaires : 2,39 €
31/12/2022 - Action LF Opsis Patrimoine Assurance : 1 791.77 € N/A - Action LF Opsis Patrimoine Assurance : 1 791.77 €

- Action LF Opsis Patrimoine Elixime : 2,28 € - Action LF Opsis Patrimoine Elixime : 2,28 €

- Action LF Opsis Patrimoine Crédit Mutuel : 2.29 € - Action LF Opsis Patrimoine Crédit Mutuel : 2.29 €
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L'assemblée générale prend acte qu’a la cléture de I'exercice,
la diminution nette du capital nominal de la société ressort
a 24 305 514,20 euros, le capital nominal étant passé de
130 923 760,58 euros a 106 618 246,38 au cours de I'exercice.

L'assemblée générale, apres avoir entendu la lecture du rapport
spécial du commissaire aux comptes sur les conventions
relevant des articles L. 225-38 et L225-40-1 du Code de
commerce, et statuant sur ce rapport, en approuve le contenu.

L'assemblée générale donne a la société de gestion quitus
entier et sans réserve pour l'exercice clos le 31 décembre 2025.

L"assemblée générale, aprés avoir entendu lecture du rapport
du Conseil d’administration, prend acte de la démission
de Madame Marie-Hélene BOURGEOIS de ses fonctions
d’administrateur @ compter de ce jour et désigne en
remplacement en qualité d’administrateur :

- Monsieur Patrick SAINTIER
Né le 22 avril 1968 & Rosendaél (59510)
Demeurant 543 avenue de I'Europe 59112 Annceullin

pour la durée restant a courir du mandat de sa prédécesseuse,
soit jusqu’a I'assemblée générale de 2030, appelée a statuer sur
les comptes de l'exercice clos le 31 décembre 2029.

L'assemblée générale donne tous pouvoirs au porteur d'un
original, d'une copie ou d’un extrait du proces-verbal de
la présente assemblée pour I'accomplissement de toutes
formalités légales de dépot ou de publicité.
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L’assemblée générale aprés avoir entendu la lecture
du rapport du conseil d’administration, décide, de
préciser les régles relatives aux rachats et de modifier
corrélativement le paragraphe 8.2 « Rachat des actions »
de I'article 8 « Emissions, rachats des actions »
des statuts de la société de la facon suivante

ANCIENNE REDACTION

«ARTICLE 8 - EMISSIONS, RACHATS DES ACTIONS
(.)

8.2 - Rachat des actions

Les actions sont rachetées & tout moment & la demande des
actionnaires, dans les conditions et selon les modalités définies
dans le DIC PRIIPS et le Prospectus sur la base de leur valeur
liquidative diminuée, le cas échéant, des commissions de rachat.

Conformément aux dispositions légales et réglementaires
en vigueur, le rachat par la SPPICAV de ses actions peut étre
plafonné, a titre provisoire, par la société de gestion, quand
des circonstances exceptionnelles I'exigent et si I'intérét de
l'ensemble des actionnaires le commande.

Ainsi, en cas de circonstances exceptionnelles et si I'intérét
de I'ensemble des actionnaires le commande, les demandes
de rachats, & une méme date d’Ftablissement de la Valeur
Liquidative, qui représentent, net des éventuelles demandes
de souscriptions, un montant excédant 1% de I'actif net du
fonds, pourront étre plafonnées a titre provisoire par la société
de gestion. L’actif net de référence est celui établi & la derniere
date d’Etablissement de la Valeur Liquidative connue précédant
la réception de l'ordre de rachat, ou celui résultant d’une valeur
liquidative indicative calculée par la société de gestion.

Chaque demande de rachat est alors honorée au prorata de
son montant rapporté au montant de tous les rachats présentés
sur la méme Date d’Etablissement de Valeur Liquidative. Les
ordres reportés ne sont pas prioritaires sur les nouveaux
ordres de rachat. La portion non exécutée des ordres est
automatiquement reportée & la Date d’Etablissement de Valeur
Liquidative suivante, étant précisé qu’un ordre de rachat ne
pourra pas étre reporté au-dela de douze (12) mois a compter
de sa date de réception par la société de gestion.

Chaque portion d'ordre est exécutée sur la base de la Valeur
Liquidative sur laquelle elle est reportée; I’Associé concerné
par un ordre de rachat reporté peut demander I'annulation du
reliquat d'ordre avant une date de centralisation & laquelle son
ordre doit étre présenté a nouveau. L’annulation du reliquat
ne remet pas en question l'exécution partielle de l'ordre déja
intervenue. Aucune modification ni annulation d’ordre post-
centralisation n'est admise.

L’information du plafonnement des demandes de rachat est
réalisée par publication sur le site Internet de la société de gestion
www.la-francaise.com au plus tard a la Date de Centralisation a
compter de laquelle cette décision a été mise en ceuvre.

Conformément aux dispositions légales et réglementaires
en vigueur, le rachat par la SPPICAV de ses actions peut étre
suspendu, a titre provisoire, par le conseil d’administration,
quand des circonstances exceptionnelles I'exigent et si I'intérét
de l'ensemble des actionnaires le commande.

L’information de la suspension des demandes de rachat est
réalisée par publication sur le site Internet de la société de gestion
www.la-francaise.com au plus tard a la Date de Centralisation a
compter de laquelle cette décision a été mise en ceuvre.

De méme, conformément aux dispositions légales et
réglementaires en vigueur, lorsqu’un actionnaire détenant plus
de 20 % et moins de 99 % des actions de la SPPICAV demande
le rachat d’un nombre d’actions supérieur a 2% du nombre
total d’actions émises par la SPPICAV, le rachat des actions de
la SPPICAV peut étre suspendu a titre provisoire par la société
de gestion, dans les conditions fixées par le DIC PRIIPS et la
note détaillée.

La valeur liquidative des actions de chaque catégorie est
obtenue en divisant la quote-part de I'actif net correspondant
a la catégorie des actions concernées par le nombre d’actions
de cette catégorie.”

NOUVELLE REDACTION

“ARTICLE 8 - EMISSIONS, RACHATS DES ACTIONS
(..)

8.2 - Rachat des actions

Conformément a la Directive (UE) 2024/927 dite « AIFM 2 »
la SPPICAV dispose de deux outils de gestion de la liquidité dont
les modalités sont définies dans le Prospectus :

- La commission de rachat.
- Le plafonnement des demandes de rachat.

Les actions sont rachetées a tout moment a la demande des
actionnaires, dans les conditions et selon les modalités définies
dans le DIC PRIIPS et le Prospectus sur la base de leur valeur
liquidative diminuée, le cas échéant, des commissions de
rachat.

Conformément aux dispositions légales et réglementaires
en vigueur, le rachat par la SPPICAV de ses actions peut étre
plafonné, a titre provisoire, par la société de gestion, quand
des circonstances exceptionnelles I'exigent et si I'intérét de
lensemble des actionnaires le commande.

Ainsi, en cas de circonstances exceptionnelles et si I'intérét
de I'ensemble des actionnaires le commande, les demandes
de rachats, & une méme date d’Etablissement de la Valeur
Liquidative, qui représentent, net des éventuelles demandes
de souscriptions, un montant excédant 1% de I'actif net du
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fonds, pourront étre plafonnées a titre provisoire par la société
de gestion. L’actif net de référence est celui établi a la derniere
date d’Etablissement de la Valeur Liquidative connue précédant
la réception de l'ordre de rachat, ou celui résultant d’une valeur
liquidative indicative calculée par la société de gestion.

Chaque demande de rachat est alors honorée au prorata de
son montant rapporté au montant de tous les rachats présentés
sur la méme Date d’Ftablissement de Valeur Liquidative. Les
ordres reportés ne sont pas prioritaires sur les nouveaux
ordres de rachat. La portion non exécutée des ordres est
automatiquement reportée & la Date d’Etablissement de
Valeur Liquidative suivante, étant précisé qu’un ordre de
rachat ne pourra pas étre reporté au-dela de douze (12) mois
a compter de sa date de réception par la société de gestion.

Chaque portion d'ordre est exécutée sur la base de la Valeur
Liquidative sur laquelle elle est reportée ; I’Associé concerné
par un ordre de rachat reporté peut demander 'annulation du
reliquat d'ordre avant une date de centralisation a laquelle son
ordre doit étre présenté a nouveau. L'annulation du reliquat
ne remet pas en question l'exécution partielle de l'ordre déja
intervenue. Aucune modification ni annulation d'ordre post-
centralisation n'est admise.

L’information du plafonnement des demandes de rachat
est réalisée par publication sur le site Internet de la société
de gestion www.la-francaise.com au plus tard a la Date de
Centralisation a compter de laquelle cette décision a été mise
en ceuvre.

Conformément aux dispositions légales et réglementaires
en vigueur, le rachat par la SPPICAV de ses actions peut étre
suspendu, a titre provisoire, par le conseil d’administration,
quand des circonstances exceptionnelles I'exigent et si I'intérét
de l'ensemble des actionnaires le commande.

L’information de la suspension des demandes de rachat
est réalisée par publication sur le site Internet de la société
de gestion www.la-francaise.com au plus tard a la Date de
Centralisation & compter de laquelle cette décision a été mise
en ceuvre.

De méme, conformément aux dispositions légales et
réglementaires en vigueur, lorsqu’un actionnaire détenant plus
de 20 % et moins de 99 % des actions de la SPPICAV demande
le rachat d’'un nombre d’actions supérieur a 2 % du nombre
total d’actions émises par la SPPICAV, le rachat des actions de
la SPPICAV peut étre suspendu a titre provisoire par la société
de gestion, dans les conditions fixées par le DIC PRIIPS et la
note détaillée.

La valeur liquidative des actions de chaque catégorie est
obtenue en divisant la quote-part de I'actif net correspondant
a la catégorie des actions concernées par le nombre d’actions
de cette catégorie.»

L'assemblée générale donne tous pouvoirs au porteur d'un
original, d'une copie ou d'un extrait du proces-verbal de
la présente assemblée pour 'accomplissement de toutes
formalités légales de dépdt ou de publicité.
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BILAN ACTIF

Actifs @ caractére immobilier

Immeubles en cours, construits ou acquis et droits réels
Contrat de crédit-bail

Parts des sociétés de personnes article L.214-36 2°

Parts et actions des sociétés article L.214-36 3°

Actions négociées sur un marché réglementé L.214-36 4°
Organismes de placement collectif immobilier et organismes étrangers équivalents L.214-36 5°
Avance preneurs sur crédit-bail

Autres actifs & caractére immobilier

Dépdts et instruments financiers non immobiliers
Actions et valeurs assimilées

Obligations et valeurs assimilées

Titres de créances

Organismes de placement collectif en capital variable (OPCVM et FIA)
Dépots

Opérations temporaires sur titres

Instruments financiers @ terme

Autres actifs

Créances locataires

Autres créances

Dépodts a vue

Total de I'actif

76 768 910,88

16 484 073,58
56 702 865,88
3581971,42

14 141 810,99
4808 365,50

479 333,84
8854 111,65

4 059 851,36

1873 350,26
2186 501,10

31/12/2024

89 329 797,73

17 962 204,12
67 940 888,16
3426 705,45

16 844 007,14
4774790,52

468 629,69
11 600 586,93

3025 880,40

865 784,32
2160096,08

94 970 573,23 109 199 685,27

Les autres actifs a caractére immobilier comprennent les avances en compte courant et les dépots et cautionnements versés,

BILAN PASSIF

Capitaux propres

Capital

Report des plus values nettes

Report des résultats nets antérieurs ®
Résultat de I'exercice ™

Acomptes versés au cours de I'exercice
Provisions pour risques et charges

Passifs liés aux actifs & caractére immobilier
Dettes sur rentes viagéres

Provisions sur droits nés de contrats de crédit bail
Provisions sur filiales et participations

Autres passifs liés aux actifs & caractere immobilier
Instruments financiers

Opérations de cession

Opérations temporaires sur titres

Instruments financiers a terme

Dettes

Emprunts envers les établissements de crédit
Autres emprunts et dettes financiéres
Concours bancaires courants

Dépdts de garanties regus

Autres dettes d’exploitation

Total du passif

@Y compris compte de régularisations

31/12/2025 |
94195 157,67
93883 832,94

(659 673,37)

970 998,10

775 415,56

775 415,56

94 970 573,23

31/12/2024
108 312 538,68
106 631 185,63

1681 353,05

887 146,59

887 146,59
109 199 685,27
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COMPTE DE RESULTAT

31/12/2025 31/12/2024

Produits de Iactivité immobiliére

Produits immobiliers

Produits sur parts et actions des entités & caractére immobilier 2369 393,73 2924 984,06
Autres produits sur actifs & caractére immobilier

Total | 2 369 393,73 2 924 984,06

Charges de I‘activité immobiliére

Charges immobiliéres

Charges sur parts et actions des enfités & caractére immobilier

Autres charges sur actifs @ caractére immobilier

Charges d’emprunt sur les actifs & caractére immobilier
I

Résultat de I'activité immobiliére (I-1I) 2 369 393,73 2 924 984,06

Produits sur opérations financiéres
Produits sur dépots et instruments financiers non immobiliers 164 668,17 232 329,46
Autres produits financiers

Charges sur opérations financiéres

Charges sur dépdts et instruments financiers non immobiliers
Autres charges financiéres 693,90 47,95

o0ty ] 693,90
Résultat sur opérations financiéres (llI-IV) 163 974,27

Autres produits (V)
Frais de gestion et de fonctionnement (V1) 386117,88 606 387,78
Autres charges (VII) 2 402,04

Résultat net (I-11+111-1V+V-VI-VII)
Régularisations sur résultat net (VIII)

2147 250,12
(57 639,16)
2089 610,96

2 548 475,75
(170775,61)
2377 700,14

Résultat net aprés régularisations (A +/- VIII)

Plus-values réalisées nettes
Plus-values réalisées nettes de frais sur actifs & caractére immobilier 1689,24 276 211,46
Plus-values réalisées nettes de frais sur dépots et instruments financiers non immobiliers 340 485,27 503311,74

Moins-values réalisées nettes
Moins-values réalisées nettes de frais sur actifs & caractére immobilier 1262912,37 80 808,74

Moins-values réalisées nettes de frais sur dépots et instruments financiers non immobiliers 233 083,66 1470670,23
Total X 1495 996,03 1551 478,97

Résultat des plus et moins-values réalisées nettes (B = IX-X) (1 153 821,52) (771 955,77)

Régularisations sur plus et moins-values réalisées nettes (XI) 35 208,66 | 75 608,68
Plus et moins-values réalisées nettes aprés régularisations (B +/- XI) (1118 612,86) (696 347,09)

Résultat de I'exercice (C=A +/- VIIl + B +/- XI) 970 998,10 1681 353,05
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ANNEXES / REGLES ET METHODES
D’EVALUATION DES ACTIFS

CARACTERISTIQUES ET ACTIVITE DE L’OPCI

La SPPICAV déploie une stratégie d'investissement autour de

trois poches principales : immobiliére, financiére
avec un usage ponctuel de 'endettement.

, etliquidite,

- Poche immobiliére (260 % des actifs) : axe central de la

stratégie, centrée sur 'immobilier d’entrepris
principalement en France. Les actifs peuvent

e en Europe,
étre détenus

directement, via des sociétés contrdlées ou non contrélées,
ou par le biais de fonciéres cotées (jusqu’a 15 %).

- Liquidité : gérée pour répondre aux demandes de rachat,
avec des délais de reglement normaux de 9 jours ouvrés,
pouvant aller jusqu’a 2 mois en cas de tension. Des
mécanismes spécifiques encadrent les rachats massifs,
notamment pour les grands actionnaires.

- Endettement : utilisé de maniére opportuniste pour
booster la performance ou gérer la trésorerie, dans des
limites strictes (jusqu’a 40 % de la poche immo, 10 % sur

- Poche financiére (=35 %) : investie en OPCVM/FIA, actions les autres actifs).
et obligations, notamment de foncieres cotées. Objectif de
surperformance de 'EONIA +0,1 & +3 %, avec une volatilité
visée entre 1 et 8 %. La sélection repose sur une analyse
quantitative et qualitative rigoureuse.

31/12/2025 31/12/2024 31/12/2023 31/12/2022 31/12/2021
Nombre d‘actions en circulation 425287,7051 428 223,0250 433 883,6946 505 864,4027 743 538,0844
Valeur Liquidative (VL) (en €) 98,09 102,55 110,73 114,22 117,53
Actif net (en €) 41718709,63 43916192,76 48 047 463,46 57784 175,88 87 388 868,43
Dividende par action (en €) 2,18 2,25 1,86 2,39 2,16
Variation de la VL en % depuis le début d’exercice -4,35% -7,39% -3,06% -2,82% 1,50%
Nombre d’actions en circulation 639,1732 764,6608 1081,1166 1319,5968 1600,6248
Valeur Liquidative (VL) (en €) 73 573,73 76918,14 83 058,09 85 683,44 88 158,63
Actif netf (en €) 47 026 364,03 58 816 286,97 89 795 487,00 113067 590,11 141 108 903,65
Dividende par action (en €) 1632,15 1685,10 1387,67 179177 1617,81
Variation de la VL en % depuis le début d’exercice -4,35% -7,39% -3,06% -281% 1.54%

31/12/2025 31/12/2024 31/12/2023 31/12/2022 31/12/2021
Nombre d’actions en circulation 16 792,2549 19 326,1524 25 682,7287 32 435,7381 34 814,7886
Valeur Liquidative (VL) (en €) 93,49 97,75 105,55 108,89 112,03
Actif net (en €) 1570018,96 1889 265,69 2710931,86 3532 058,36 3900 304,84
Dividende par action (en €) 2,07 2,14 1,76 2,28 2,05
Variation de la VL en % depuis le début d’exercice -4,36% -7,39% -3,07% -2,80% 1,48%
Nombre d’actions en circulation 45182,4533 41082,4533 34 780,0000 40 601,1436
Valeur Liquidative (VL) (en €) 85,87 89,83 97,01 100,16
Actif net (en €) 3880 065,05 369079326 3374 066,35 4066 632,03
Dividende par action (en €) 1,91 2,08 1,73 2,29
Variation de la VL en % depuis le début d’exercice 4,41 % -7,40% -3.14%

REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les comptes annuels de I'OPCI sont établis co

nformément

aux régles et principes comptables généralement admis en

France selon les dispositions du réglement ANC n
5 novembre 2021 relatif aux comptes annuels de
de placement collectif immobilier.

Les conventions comptables d'établissement et de

©2021-09 du
S organismes

présentation

des comptes annuels ont été appliquées dans le respect du

principe de prudence, conformément aux hypoth
suivantes :

eses de base

- continuité de l'exploitation ;

- permanence des méthodes comptables d'un exercice a l'autre ;
- indépendance des exercices.

Les comptes sont établis en euros.

La méthode de base retenue pour la valorisation des actifs et
passifs est la valeur actuelle.

Seules sont exprimées les informations significatives.
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METHODE DE COMPTABILISATION

Les entrées et cessions dActifs Immobiliers sont comptabilisées
frais exclus.

Les entrées et cessions de titres sont comptabilisées frais exclus.

Mode de comptabilisation des loyers : les loyers sont enregistrés
en produits sur la base des loyers courus et des termes du bail.

Les comptes de la société sont établis conformément au Plan
Comptable OPCI.

ENGAGEMENTS HORS BILAN

Les contrats a terme fermes sont portés pour leur valeur de
marché, en engagement hors bilan, au cours de compensation.
Les opérations a terme conditionnelles sont traduites en
équivalent sous-jacent.

Les contrats déchange de taux réalisés de gré a gré sont évalués
sur la base du montant nominal, plus ou moins, la différence
d'estimation correspondante.

ACTIFS IMMOBILIERS

La valorisation des actifs immobiliers en portefeuille a été établie
conformément aux méthodes décrites dans le prospectus de
la SPPICAV, dans un contexte évolutif de crise liée au Covid-19.
Elle peut ne pas refléter dans un sens ou dans l'autre le
potentiel de ces actifs sur la durée de vie de la SPPICAV et
I'evolution possible de leur valeur, qui est notamment impactée
par les conditions de marché, les volumes de transaction et
le contexte économique. Il pourrait exister un écart entre les
valorisations retenues, dont les estimations faites par la société
de gestion et les experts sont rendues plus difficiles dans le
contexte, et les prix auxquels seraient effectivement réalisées
les cessions si une part de ces actifs en portefeuille devait étre
liquidée. La valeur liquidative résulte de la répartition de I'Actif
Net comptable a la date d"arrété des comptes. Elle est établie
selon les dispositions du réglement du prospectus.

S’AGISSANT DES IMMEUBLES ET DROITS

REELS DETENUS DIRECTEMENT PAR LA SPPICAV
OU PAR LES SOCIETES REPONDANT

AUX CONDITIONS POSEES PAR L’ARTICLE

R. 214-83 DU CODE MONETAIRE ET FINANCIER
DANS LESQUELS LA SPPICAV DETIENT

UNE PARTICIPATION DIRECTE OU INDIRECTE

Les Actifs Immobiliers sont évalués a leur valeur de marché sur
la base de valeurs déterminées par la société de gestion sur la
base des travaux de I'expert immobilier. Conformément a la
Charte de I'expertise, cette valeur de marché s’apprécie de
deux maniéres :

- selon la valeur vénale de I'actif Immobilier. La valeur vénale
correspond au prix auguel un bien ou un droit immobilier
pourrait raisonnablement étre cédé en cas de vente amiable
au moment de I'expertise. La valeur vénale d’un bien
immobilier peut étre définie dans deux hypothéses :

-1. la valeur d'un bien libre ou supposé tel, partant du
principe que le bien est vacant et libre de tout titre
d'occupation ;

- 2. la valeur du bien « occupé », qui tient compte de la
présence dans les lieux d'occupants, titrés ou non. Dans
ce dernier cas, la valeur dépend aussi des conditions
juridiques et financiéres de l'occupation et de la qualité
du ou des occupants.

En régle générale la valeur vénale est déterminée, soit par une
approche par comparaison directe, soit par la capitalisation ou
actualisation d’un revenu théorique ou effectif ;

- Selon la valeur locative de I'actif Immobilier. La valeur
locative s’analyse comme la contrepartie financiére annuelle
de 'usage d’un bien immobilier dans le cadre d’un bail. Elle
correspond donc au loyer de marché qui doit pouvoir étre
obtenu d’un bien immobilier aux clauses et conditions
usuelles des baux pour une catégorie de biens et dans
une région donnée. La valeur locative de marché intégre
éventuellement I'incidence de toute somme ou versement
en capital, soit au locataire précédent (droit a bail), soit au
propriétaire (pas de porte, droit d'entrée, indemnité de
changement d’activité, etc.).

Au titre de I'exercice 2025, les méthodes d'évaluation des actifs
immobiliers bureaux, commerce et de tourisme (détenus en
direct ou via des entités sous-jacentes) de I'expert BNP
PARIBAS REAL ESTATE VALUATION REAL ESTATE VALUATION
FRANCE sont la capitalisation et la comparaison. Pour I'expert
CBRE Valuation, la méthode d'évaluation des actifs immobiliers
bureaux, commerce et de tourisme est la capitalisation.

La SPPICAV désigne deux évaluateurs immobiliers dont
le mandat & une durée de 4 ans. Le premier de ces deux
évaluateurs réalise pour chaque actif, au moins une fois par
an, une expertise immobiliére détaillée et au moins trois fois
par an, et & trois mois d’intervalle, une évaluation. Dans son
expertise, cet évaluateur est tenu de préciser la valeur retenue,
I'intégralité des calculs effectués ainsi que les éléments ayant
servi de base a son expertise.

Chaque évaluation par le premier évaluateur immobilier fera
I'objet pour chaque actif d'un examen critique de la part du
second évaluateur immobilier.

Il est organisé une rotation des évaluateurs immobiliers pour
un méme actif sur une base annuelle. Ainsi, en année N,
I'evaluateur immobilier CB Richard Ellis Valuation sera en charge
de I'expertise immobiliére complete avec visite de I'immeuble,
alors que l'évaluateur immobilier par Auguste Thouard
Expertises effectuera un examen critique de I'évaluation.

En année N+1, I'évaluation du méme bien sera le fait de
I'évaluateur immobilier Auguste Thouard Expertises tandis que
I'évaluateur immobilier CB Richard Ellis Valuation effectuera un
examen critique de I'évaluation.

Les écarts entre la valeur retenue par la société de gestion et
celles déterminées trimestriellement par les deux évaluateurs
sont mentionnés dans les documents d’information périodiques
et le rapport annuel et ils sont documentés. D’une facon plus
générale, les deux évaluateurs procedent a une analyse critique
des méthodes d'évaluation retenues par la société de gestion.
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A chaque établissement de la Valeur Liquidative, la valeur de
ces actifs retenus pour I'évaluation de I'actif net de la SPPICAV
correspondra a leur derniére valeur ayant fait l'objet d'un
examen critique par les évaluateurs immobiliers, sous réserve
de non-modification de cette valeur par la société de gestion.

a) Valorisation des immeubles en cours de construction

Les immeubles en cours de construction sont valorisés & leur
valeur actuelle représentée par leur valeur de marché en
I'etat d’achévement au jour de Iévaluation. En cas d'utilisation
de modeles financiers prospectifs, la valeur actuelle est
déterminée en tenant compte des risques et incertitudes
subsistant jusqu’a la date de livraison.

Silavaleur actuelle ne peut étre déterminée de maniére fiable,
les actifs immobiliers non négociés sur un marché réglementé
sont maintenus a leur prix de revient. En cas de perte de valeur,
I"actif est révisé a la baisse.

Les titres de participation détenus par 'OPCI sont évalués a
leur valeur actuelle.

b) Avances en compte courant

Ces actifs sont évalués a leur valeur nominale & laquelle
s'ajoutent les intéréts courus de la rémunération de la période,
tenant compte, le cas échéant, de provisions pour dépréciation.

ACTIFS FINANCIERS

Toutes les valeurs mobilieres qui composent le portefeuille sont
enregistrées a leur colt d'acquisition et évaluées a la valeur de
marché, frais exclus.

Les titres et instruments financiers a terme ferme et
conditionnel détenus en portefeuille libellés en devises sont
convertis dans la devise de comptabilité sur la base des taux
de change relevés a Paris au jour de I'évaluation.

Le portefeuille est évalué lors de chaque valeur liquidative et
lors de 'arrété des comptes selon les méthodes suivantes :

- titres cotés : a la valeur boursiere au cours de cloture -
coupons courus exclus pour les obligations. Les cours
étrangers sont convertis en Euros selon le cours de cloture
des devises au jour de l'évaluation. Les valeurs mobiliéres
dont le cours n’a pas été constaté le jour de I'évaluation
sont évaluées au dernier cours publié officiellement ou a
leur valeur probable de négociation, sous la responsabilité
de la société de gestion ;

- OPCVM et OPCI : a la derniere valeur liquidative connue ;

- Titres de Créance Négociables (Ci-aprés : TCN) : seront
valorisés a leur valeur du marché s’ils sont a plus de 3 mois.
Lorsque la durée de vie des TCN est de 3 mois, ils sont
linéaires jusqu’a I'échéance. Sils sont acquis a moins de
3 mois, les intéréts sont linéaires ;

- swaps : seront valorisés a leur valeur de marché
indépendamment de leur durée. Les variations de la valeur
de marché des swaps sont comptabilisées dans les capitaux
propres de la SPPICAV. Les intéréts versés (recus) sont
comptabilisés en tant que Immobilisations Financieres
(dettes financiéres) dans le bilan de la SPPICAV ;

- les opérations d"acquisitions et de cessions temporaires
de titres sont valorisées selon les conditions prévues au
contrat. Certaines opérations a taux fixe dont la durée de
vie est supérieure a trois mois peuvent faire I'objet d'une
évaluation au prix de marché.

Les instruments financiers a terme et conditionnels sont
évalués selon les méthodes suivantes :

- marchés francais et européens : au cours de cléture ;
- marché de la zone Amérique : cours de cloture de la veille ;
- marché de la zone Asie : au cours de cléture du jour ;

- les engagements sur les marchés a terme conditionnels
sont calculés par traduction des options en équivalent sous-
jacent ;

- les engagements sur les contrats d'échange sont évalués a
la valeur du marché ;

- les changes a terme sont évalués au dernier cours connu
des devises au jour de I'évaluation en tenant compte de
I'amortissement du report /déport.

ENDETTEMENT

L'OPCI valorise les emprunts a la valeur contractuelle (de
remboursement) c’est-a-dire le capital restant d augmenté
des intéréts courus.

Lorsqu’il est hautement probable que 'emprunt soit remboursé
avant 'échéance, la valeur contractuelle est déterminée en
prenant en compte les conditions fixées contractuellement
en cas de remboursement anticipé.

MODE DE COMPTABILISATION DES colTs
ET DEPENSES ULTERIEURES

Les dépenses ou les colts qui ne répondent pas aux
critéres de comptabilisation d'un actif, comme les dépenses
courantes d'entretien et de maintenance, sont comptabilisés
en charges. Les colts significatifs de remplacement ou de
renouvellement d’un élément doivent étre comptabilisés a
I'actif en augmentation du colt d'acquisition initial de I'actif
concerné. Le colt d"acquisition initial de I€lément remplacé ou
renouvelé doit étre sorti de I'actif et comptabilisé en charges
immobilieres. Le colt d"acquisition initial de I'¢lément remplacé
ou renouvelé est réputé égal au colt de remplacement ou de
renouvellement de I'élément. Le principe de comptabilisation
énoncé ci-dessus s'applique également aux dépenses de
gros entretien faisant l'objet de programmes pluriannuels qui
répondent aux criteres de comptabilisation d’un actif.

COMMISSIONS DE SOUSCRIPTION

Il existe deux types de commissions de souscriptions : les
commissions non acquises a I'OPCl et les commissions acquises
al'opPCl.
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a) Commissions non acquises a I’OPCI

[l n'y a pas de commission de souscription non acquise & la
SPPICAV conformément au prospectus.

b) Commissions acquises a I'OPCI

Les commissions payées par le souscripteur et destinées a
couvrir les frais d"acquisitions des actifs immobiliers sont
comptabilisées en compte de créditeurs divers et portées
en comptes de capitaux lors de I'engagement des frais
correspondants.

DEPRECIATIONS SUR CREANCES LOCATIVES

Les créances locatives sont comptabilisées pour leur valeur
nominale puis dépréciées en fonction de leur ancienneté et
de la situation des locataires et sous déduction du dépdt de
garantie.

Les autres créances sont comptabilisées a leur valeur nominale.
Elles font l'objet d"une appréciation au cas par cas. Les créances
dont le recouvrement est incertain sont provisionnées en
fonction du risque d’irrécouvrabilité connu a la cloture de
I'exercice.

Sur I'exercice les créances locatives n‘ont pas fait I'objet de
dépréciation.

PROVISIONS POUR RISQUES

Les provisions constatées sont destinées a couvrir les passifs
dont I'échéance ou le montant est incertain. Ces passifs
trouvent leur origine dans les obligations (juridiques ou
implicites) de la société qui résultent d'événements passés et
dont l'extinction devrait se traduire pour la SPPICAV par une
sortie de ressources.

EVENEMENT POST-CLOTURE

Les opérations militaires débutées le 28 février 2026 en Iran
provoquent une instabilité sur '’économie mondiale. Ces
événements induits pourraient avoir un impact général sur les
marchés et donc un impact sur la performance, la valorisation,
la volatilité ou la liquidité des actifs. A ce jour, ces risques sont
toutefois difficilement chiffrables et il est difficile d"avoir une
visibilité sur les impacts a moyen et long terme, mais ils feront
I'objet d’un suivi au regard de Iévolution de la situation sur
I'année 2026.
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ENGAGEMENTS RECUS ET DONNES SUR INVESTISSEMENTS A CARACTERE IMMOBILIER

Néant.

EVOLUTION DES CAPITAUX PROPRES

31/12/2025 31/12/2024
Capital (1) 93 883 832,94 106 641 490,66

Sommes distribuables

Report des plus-values nettes réalisées (696 347,09) (527 181,35)
Compte de régularisation sur le report des plus values nettes 36 673,72

Report des résultats nets antérieurs 832 859,31
Compte de régularisation sur le report des résultats nets antérieurs (315982,99)

Résultat de I'exercice

Sur le résultat net 2147 250,12 2548 475,75

Sur les plus et moins-values réalisées (1153 821,52) (771 955,77 )
Compte de régularisation sur le résultat de I'exercice

Sur le résultat net (57 639,16) (170775,61)

Sur les plus et moins-values réalisées 35 208,66 75 608,68

Acomptes versés au cours de I'exercice
Sur le résultat net
Sur les plus et moins-values réalisées

Compte de régularisation sur les acomptes versés
Sur le résultat net

Sur les plus et moins-values réalisées

Total des sommes distribuables (2) 311 324,73 1671 048,02
Total des capitaux propres (1+2) 94 195 157,67 108 312 538,68

EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS OU ACTIONS AU COURS DE L’EXERCICE

Nombre de parts « Montants bruts « Frais et commissions
ou actions (hors frais et commissions) » acquis a I'OPCI »

Souscriptions et rachats de I'exercice

e o B - 24! 151,12000 1238052 35284
(F5 Opsts Pmaine Pafonmies 3 086,44 311 748,53
f?# %Cé's‘?l'%Z?rierﬂfiﬁfx?seusrgﬁgg 10810507 3.90 29473410 8399,91
P s oo s 12939000 9878 188,56
LFP O P ot Eime o721 5,00 48025 13,69
s b s Ehe 253890 244 627,01
LF G P Craa sl 0 410000 367 647,00 10477,94
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EVOLUTION DE L’ACTIF NET

Actif net en début d'exercice 108 312 538,68 143 927 948,67
Souscriptions (y compris les commissions de souscriptions, droits et taxes acquis a I'OPCI) 755 223,87 839 863,09
Rachats (sous déduction des commissions de rachat acquises @ I'OPCI) (10 434 564,10) (27 155 539,40)
Frais liés & I'acquisition

Frais d'acquisition de I'exercice

Frais d'acquisition rapportés au compte de résultat sur I"exercice
Différence de change (2,56) 1,35
Variation de la différence d'estimation des actifs & caractére immobilier (3 326 662,13) (10 557 314,90)
Différence d'estimation exercice N (21 529 243,31) (18202 581,18)
Différence d'estimation exercice N-1 18202 581,18 7 645 266,28
Variation de la différence d’estimation des dépots et instruments financiers non immobiliers 172 259,72 1739 385,56
Différence d'estimation N 287 952,82 115693,10
Différence d'estimation N-1 (115 693,10) 1623 692,46
Distribution de I'exercice précédent (2 377 700,14) (2 257 285,52)
Résultat de I'exercice avant compte de régularisation 993 428,60 1776 519,98
Résultat net avant comptes de régularisations 2147 250,12 2548 475,75
Plus et moins-values réalisées avant comptes de régularisations (1153 821,52) (771 955,77)
Acomptes versés au cours de I'exercice

Autres éléments ® | 10063573 | (1 040,15)

94 195 157,67 108 312 538,68

Actif net en fin d'exercice

" Comprend les régularisations de charges au résultat.

INFORMATIONS RELATIVES AUX EXPOSITIONS DE L"'OPCI

Néant.

INFORMATIONS RELATIVES AUX EXPOSITIONS IMMOBILIERES

Néant.

VENTILATION DES IMMEUBLES EN COURS, CONSTRUITS OU ACQUIS ET DROITS REELS

Variation des

différences d’estimation s1i2/202> bl

Nature des actifs 31/12/2024 Augmentations Diminutions

Terrains nus
Terrains et constructions
Constructions sur sol d"autrui
- Autres droits réels
- Immeubles en cours de construction

Total frais exclus N I A N N

VENTILATION DES IMMEUBLES ACQUIS EN CREDIT-BAIL

Variation des
différences d’estimation

Ventilation Assiette
par contrat du contrat

31/12/2024 Augmentations Diminutions 31/12/2025
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EVOLUTION DE LA VALEUR ACTUELLE DES PARTS ET ACTIONS

Variation
Nature des actifs 31/12/2024 Acquisitions des différences 31/12/2025
d’estimation

Parts des sociétés de personnes
(article L214-36 2°) 17 962 204,12 879 262,30 (2 357 392,84) 16 484 073,58

Parts et actions des sociétés
(article L.214-36 3°)

67940888,16 | 10113 469,68 (1124 552,60) 56 702 865,88

85 903 092,28 (3 481 945,44) 73 186 939,46

Evolution des parts et actions
des sociétés visées a l'article L.214-36 Secteur Secteur
du code monétaire et financier d’activité géographique
(2°et3°dul)

Parts des sociétés de personnes
(article L.214-36 2°)

Parts et actions des sociétés France /
(arficle L214-36 3% COMMERCE Alemagne 67 394 376,52 56 702 865,88 (10691 510,64) -11%

Coits de revient Valeur actuelle Différence
des titres frais des titres d’estimation
exclus (2) comptabilisés (3) (3)-(2)

% de
Iactif net

BUREAUX /
COMMERCE

France 27970733,37 16 484 073,58 (11 486 659,79) -12%

Total frais exclus

RESULTAT SUR PLUS ET MOINS-VALUES

Plus et moins-values
31/12/2024

Plus et moins-values
31/12/2025

Ventilation par nature Plus-values Moins-values

Terrains nus
Terrains en constructions
Constructions sur sol d"autrui

Autres droits réels

Immeubles en cours de construction
Autres

Total immeubles en cours, construits
ou acquis et droits réels

Parts des sociétés de personnes 620,02
(2°du l, art.L214-36 du COMOFI) !
Parts et actions des sociétés visées

(3° dul, ort, 214-36 id.).. 126122313 (1261 223,13)

Actions négociées sur un marché réglementé 1689.24 168924 194782.70

(4°dul,art.1214-36 id.)

"Parts ou actions d'OPCI et organismes équivalents
(5°dull,art.L214-36 id.)"

Autres actifs immobiliers

Total autres actifs @ caractére immobilier 1689,24 1262 912,37 (1261 223,13) 195 402,72

Total actifs @ caractére immobilier 1689,24 1262 912,37 (1261 223,13) 195 402,72
Obligations négociées sur un marché réglementé (62 838,43)
Titres de créances (38784)

Autres actifs non immobiliers
instrument financier & terme
écart de change

OPCVM 340 485,27 233 083,66 107 401,61 (865 736,06)

Total dépots et instruments financiers non immobiliers 340 485,27 233 083,66 107 401,61 (967 358,49)
342 174,51 1 495 996,03 (1 153 821,52) (771 955,77)

EXPOSITION LIEE AUX ACTIFS FINANCIERS DE L'OPCI

Néant.
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EXPOSITION DIRECTE SUR LE MARCHE ACTIONS (HORS OBLIGATIONS CONVERTIBLES)

Eléments d'actifs
Actions et valeurs assimilées
Opérations temporaires sur titres

Eléments de passif
Opérations de cession sur instruments financiers
Opérations temporaires sur titres

Eléments de hors-bilan
Futures

Options

Swaps

Autres instruments financiers

AT, FI, GG, IE, IT, LU et NL.

3582

FR
1255

NA
NA
NA
NA

DE
a7

NA
NA
NA

BE
574

NA
NA
NA

ES Autres ™
316 966
NA NA
NA NA
NA NA

NA NA NA NA
a5 | 316 | 966

EXPOSITION DIRECTE SUR LE MARCHE DE TAUX
(HORS OBLIGATIONS CONVERTIBLES) - VENTILATION PAR NATURE DE TAUX

Montants exprimés
en milliers d'€

Actif

Dépdts

Obligations

Titres de créances

Opérations temporaires sur titres

Passif

Opérations de cession
sur instruments financiers

Opérations temporaires sur titres
Comptes financiers

Hors-bilan
Futures
Options
Swaps

Autres instruments financiers

4808
479

4808
479

Exposition +/- Ventilation Ventilation par Taux Ventilation Autre ou sans
P par Taux fixe +/- variable ou révisable +/- par Taux indexé +/- contrepartie de taux +/-
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EXPOSITION DIRECTE SUR LE MARCHE DE TAUX (HORS OBLIGATIONS CONVERTIBLES) -
VENTILATION PAR DUREE RESIDUELLE

Montants exprimés en millier: 0'3+';]°is 3-6+r/rjois > 13,_0"5
Actif

Dépots

Obligations 2543 1829 436

Titres de créances 479

Opérations temporaires sur titres

Passif

Opérations de cession
sur instruments financiers

Opérations temporaires sur titres
Comptes financiers

Hors-bilan
Futures
Options
Swaps

Autres instruments financiers

EXPOSITION DIRECTE SUR LE MARCHE DES DEVISES

Actif

Dépots

Actions et valeurs assimilées
Obligations et valeurs assimilées
Titres de créances

Opérations temporaires sur titres
Créances

Comptes financiers

Passif

Opérations de cession
sur instruments financiers

Opérations temporaires sur titres
Dettes
Comptes financiers

Hors-bilan

Devises @ recevoir
Devises 4 livrer
Futures options swap
Autres opérations
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EXPOSITION DIRECTE SUR LE MARCHE DES CREDITS

Actif

Obligations convertibles en actions
Obligations et valeurs assimilées
Titres de créances

Opérations temporaires sur titres

Passif

Opérations de cession sur instruments
financiers

Opérations temporaires sur titres

Hors-bilan
Dérivés de crédits
Solde net
Valeur actuelle constitutive Valeur actuelle constitutive
d’une créance d’une dette

Opérations figurant @ Iactif du bilan

Dépdts

Instruments financiers & terme non compensés
Créances représentatives de titres regus en pension
Créances représentatives de titres donnés en garantie
Créances représentatives de Titres Prétés

Titres financiers empruntés

Titres regus en garantie

Titres financiers donnés en pension

Créances 1873 350,26
Dépdt de garantie especes versé

Opérations figurant au passif du bilan

Dettes représentatives de fitres empruntés

Dettes représentatives de titres donnés en pension
Instruments financiers @ terme non compensés
Deftes 775 415,56

AUTRES INFORMATIONS RELATIVES AU BILAN ET AU COMPTE DE RESULTAT

DECOMPOSITION DES CREANCES

Décomposition des postes bilan 31/12/2025
Créances locataires

Créances locataires

31/12/2024

Créances faisant I'objet de dépréciations (créances douteuses)
Dépréciation des créances locataires
Sous-total

Autres créances
Intéréts ou dividendes & recevoir 1873 350,26 865 783,84
Etat et autres collectivités créances

Syndics

Fournisseurs débiteurs
Autres débiteurs 0,48 0,48
Charges constatées d'avance

Dépréciation des autres créances

2025
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EVOLUTION DES DEPRECIATIONS

31/12/2024

Reprises de I'exercice 31/12/2025

Néant

Dépréciations des créances locataires

Dépréciations des autres créances Néant

DETAIL DES PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES

31/12/2024 Dotations de I'exercice Reprises de I'exercice 31/12/2025

Provisions pour risques
Provisions pour litiges locataires
Provisions pour risques autres
Provisions pour charges

DETAIL DES EMPRUNTS

31/12/2025 31/12/2024
Emprunts auprés des établissements de crédit

Emprunts auprés des établissements de crédit d caractére immobilier
Emprunts auprés des établissements de crédit non immobiliers

Autres emprunts et dettes financiéres
Autres emprunts et dettes financiéres a caractére immobilier
Autres emprunts et deftes financiéres non immobiliers

VENTILATION DES EMPRUNTS PAR MATURITE RESIDUELLE

025wy

Emprunts @ taux fixe
Emprunts amortissables
Emprunts «in fine »

Emprunts @ taux variable
Emprunts amortissables

Emprunts «in fine »

DECOMPOSITION DES DETTES

Décomposition du poste - Autres dettes d’exploitation - au bilan 31/12/2025 31/12/2024
Locataires créditeurs

Fournisseurs et comptes rattachés 197 767,71 248 469,79
Etat et autres collectivités

Autres créditeurs 577 647,85 638 676,80

Produits constatés d’avance

Total des autres dettes d’exploitation 775 415,56 887 146,59
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PRODUITS ET CHARGES DE L’ACTIVITE IMMOBILIERE
Produits de I'activité immobiliére
Produits immobiliers
Produits sur parts et actions des entités d caractére immobilier 2 369 393,73 2924 984,06
Autres produits sur actifs a caractére immobilier

Charges de I'activité immobiliére

Charges immobilieres

Autres charges immobiliéres

Charges d’emprunt sur les actifs & caractére immobilier

Autres charges issues des autres actifs & caractere immobilier

Résultat de I'activité immobiliére (I-1I) 2 369 393,73 2 924 984,06

PRODUITS ET CHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES

Produits sur opérations financiéres
Produits sur actions

Produits sur obligations 179 883,14
Produits sur titres de créance 9297,10
Produits sur des parts d’'OPC

Produits sur Instruments financiers & terme 164 668,17

Produits sur opérations femporaires sur fitres
Produits sur préts et créances

Produits sur autres actifs et passifs éligibles
Autres produits financiers 43 149,22

Sous-total produits sur opérations financiéres 164 668,17 m

Charges sur opérations financiéres
Charges sur opérations financiéres

Charges sur Instruments financiers @ ferme
Charges sur Opérations temporaires sur titres
Charges sur emprunts

Charges sur autres acfifs et passifs éligibles
Charges sur passifs de financement

Autres charges financiéres 693,90 47,95

Sous-total charges sur opérations financiéres 693,90 47,95
Total Revenus financiers nets 163 974,27 m

AUTRES PRODUITS ET AUTRES CHARGES

31/12/2025 31/12/2024

Autres produits
Produits divers de gestion courante

Produits exceptionnels

Autres charges
Charges diverses de gestion courante
Charges exceptionnelles 2 402,04

2025
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FRAIS DE GESTION ET FRAIS DE FONCTIONNEMENT EXTERNES

Frais de gestion

Parts Partenaires / Assurance / Elixime

Part Crédit Mutuel

Frais de fonctionnement externes
Honoraires des évaluateurs immobiliers
Honoraires du dépositaire et du valorisateur
Honoraires du commissaires aux comptes

Frais d’audit, d'études
Impdts et taxes
Autres charges

Commissions de surperformance

Total général

ENGAGEMENTS RECUS ET DONNES

Engagements regus et donnés sur investissements & caractére immobilier
Engagements réciproques

Engagements recus

Engagements donnés

Engagements sur opérations de marché
Engagements sur marchés réglementés
Engagements de gré a gré

Autres engagements

Montant au 31/12/2025 Taux réel
(en €TTC) (% actif net moyen)
827 214,55
793 140,12 0,45%
34 074,43 0,84%
87 592,70
2 585,52
54 695,98 0,06%
30311,20 0,03%
| |
| |
| 74 828,47 | 0,08%
| |

989 635,72 1,05%

31/12/2025 31/12/2024

TABLEAU D’AFFECTATION DU RESULTAT

Tableau d’affectation des sommes distribuables 31/12/2025 31/12/2024

1. Affectation des sommes distribuables au titre du résultat net
Détail des sommes distribuables au titre du résultat net

Résultat net de I'exercice aprés régularisations

Report des résultats nefs antérieurs aprés régularisations
Acomptes versés sur résultat net de |'exercice aprés régularisations
Total des sommes distribuables au titre du résultat net
Affectation des sommes distribuables
Distribution

Report & nouveau du résultat net
Capitalisation
Total des sommes affectées au titre du résultat net™

II. Affectation des sommes distribuables aux titres des plus et moins-values réalisées nettes

Détail des sommes distribuables au titre des plus et moins-values réalisées nettes
Plus et moins-values nettes de |'exercice apres régularisations
Report des plus-values nettes réalisées aprés régularisations
Acomptes versés sur plus et moins-values nettes apres régularisations

2089 610,96 2377700,14

2089 610,96 2377 700,14

2089 610,96 2377 700,14

2089 610,96 2377 700,14

(1118 612,86)
(659 673,37)

(696 347,09)

Total des sommes distribuables au titre des plus et moins-values réalisées nettes
Affectation des sommes distribuables

Distribution
Report & nouveau des plus-values réalisées nettes
Capitalisation

(1778 286,23) (696 347,09)

(1778 286,23) (696 347,09)

Total des sommes affectées au titre des plus et moins-values réalisées nettes (1778 286,23) (696 347,09)

" Sous réserve de la décision de I'assemblée générale d’approbation des comptes de I'exercice 2025.
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Affectation du résultat Part FRO010672451 LFP Opsis Patrimoine Partenaires 31/12/2025 31/12/2024

1. Affectation des sommes distribuables au titre du résultat net
Détail des sommes distribuables au titre du résultat net
Résultat net de I'exercice aprés régularisations
Report des résultafs nets antérieurs apres régularisations

925 481,47 962 395,04
Acomptes versés sur résultat net de |'exercice aprés régularisations
Total des sommes distribuables au titre du résultat net 925 481,47 962 395,04
Affectation des sommes distribuables

Distribution 925 481,47 962 395,04
Report & nouveau du résultat net
Capitalisation

Total des sommes affectées au titre du résultat net™ 925 481,47 962 395,04

II. Affectation des sommes distribuables aux titres des plus et moins-values réalisées nettes

Détail des sommes distribuables au titre des plus et moins-values réalisées nettes

Plus et moins-values nettes de |'exercice apres régularisations (495 429,77) (279 813,84)
Report des plus-values nettes réalisées aprés régularisations (278 989,31)
Acomptes versés sur plus et moins-values nettes apres régularisations
Total des sommes distribuables au titre des plus et moins-values réalisées nettes (774 419,08) (279 813,84)
Affectation des sommes distribuables
Distribution
Report & nouveau des plus-values réalisées nettes (774 419,08) (279 813,84)

Capitalisation

Total des sommes affectées au titre des plus et moins-values réalisées nettes (774 419,08) (279 813,84)

0 Sous réserve de la décision de I'assemblée générale d’approbation des comptes de I'exercice 2024.

Affectation du résultat Part FRO010899187 LFP Opsis Patrimoine Elixime 31/12/2025 31/12/2024

1. Affectation des sommes distribuables au titre du résultat net

Détail des sommes distribuables au titre du résultat net
Résultat net de I'exercice aprés régularisations 34 829,06 41 380,66
Report des résultats nets antérieurs aprés régularisations

Acomptes versés sur résultat net de I'exercice aprés régularisations

Total des sommes distribuables au titre du résultat net 34 829,06 41 380,66
Affectation des sommes distribuables
Distribution 34 829,06 41 380,66

Report & nouveau du résultat net
Capitalisation

Total des sommes affectées au titre du résultat net™ 34 829,06 41 380,66

1I. Affectation des sommes distribuables aux titres des plus et moins-values réalisées nettes
Détail des sommes distribuables au titre des plus et moins-values réalisées nettes

Plus et moins-values nettes de |'exercice apres régularisations (18 644,73) (12 448,06)
Report des plus-values nettes réalisées aprés régularisations (11 021,76)
Acomptes versés sur plus et moins-values nettes aprés régularisations
Total des sommes distribuables au titre des plus et moins-values réalisées nettes (29 666,49) (12 448,06)
Affectation des sommes distribuables
Distribution
Report & nouveau des plus-values réalisées nettes (29 666,49) (12 448,06)

Capitalisation

Total des sommes affectées au titre des plus et moins-values réalisées nettes (29 666,49) (12 448,06)

" Sous réserve de la décision de I'assemblée générale d’approbation des comptes de I'exercice 2025.
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Affectation du résultat Part FRO010810507 LFP Opsis Patrimoine Assurance 31/12/2025 31/12/2024

1. Affectation des sommes distribuables au titre du résultat net
Détail des sommes distribuables au titre du résultat net
Résultat net de I'exercice aprés régularisations

1043 225,66 1288 528,50
Report des résultafs nets antérieurs apres régularisations
Acomptes versés sur résultat net de |'exercice aprés régularisations
Total des sommes distribuables au titre du résultat net 1043 225,66 1288 528,50
Affectation des sommes distribuables
Distribution 1043 225,66 1288 528,50
Report & nouveau du résultat net
Capitalisation

Total des sommes affectées au titre du résultat net™ 1043 225,66 1288 528,50

II. Affectation des sommes distribuables aux titres des plus et moins-values réalisées nettes

Détail des sommes distribuables au titre des plus et moins-values réalisées nettes

Plus et moins-values nettes de |'exercice apres régularisations (558 460,72) (381 438,33)
Report des plus-values nettes réalisées aprés régularisations (347 015,44)
Acomptes versés sur plus et moins-values nettes apres régularisations
Total des sommes distribuables au titre des plus et moins-values réalisées nettes (905 476,16) (381 438,33)
Affectation des sommes distribuables
Distribution
Report & nouveau des plus-values réalisées nettes (905 476,16) (381 438,33)

Capitalisation

Total des sommes affectées au titre des plus et moins-values réalisées nettes (905 476,16) (381 438,33)

0 Sous réserve de la décision de I'assemblée générale d’approbation des comptes de I'exercice 2025.

Affectation du résultat Part FRO014008595 LF Opsis Patrimoine Crédit Mutuel 31/12/2025 31/12/2024

1. Affectation des sommes distribuables au titre du résultat net

Détail des sommes distribuables au titre du résultat net
Résultat net de I'exercice aprés régularisations 86 074,77 85 395,94
Report des résultats nets antérieurs aprés régularisations

Acomptes versés sur résultat net de I'exercice aprés régularisations

Total des sommes distribuables au titre du résultat net 86 074,77 85 395,94
Affectation des sommes distribuables
Distribution 86 074,77 85 395,94

Report & nouveau du résultat net
Capitalisation

Total des sommes affectées au titre du résultat net™ 86 074,77 85 395,94

II. Affectation des sommes distribuables aux titres des plus et moins-values réalisées nettes
Détail des sommes distribuables au titre des plus et moins-values réalisées nettes

Plus et moins-values nettes de |'exercice apres régularisations (46 077,64) (22 646,86)
Report des plus-values nettes réalisées aprés régularisations (22 646,86)
Acomptes versés sur plus et moins-values nettes aprés régularisations
Total des sommes distribuables au titre des plus et moins-values réalisées nettes (68 724,50) (22 646,86)
Affectation des sommes distribuables
Distribution
Report & nouveau des plus-values réalisées nettes (68 724,50) (22 646,86)

Capitalisation

Total des sommes affectées au titre des plus et moins-values réalisées nettes (68 724,50) (22 646,86)

" Sous réserve de la décision de I'assemblée générale d'approbation des comptes de l'exercice 2024.
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ACOMPTES VERSES AU TITRE DE L’"EXERCICE

. ” Montants sur plus PP A
Tableau des acomptes versés Montants sur résultat net et moins-values nettes réalisées Distributions réalisées

au titre de I'exercice — — .
Montant total Montant unitaire Montant total Montant unitaire Montant total Montant unitaire
Total acomptes [ I I R I

ACOMPTES VERSES AU TITRE DE L’'EXERCICE PRECEDENT

Tableau des acomptes 5 Montants sur plus T T

versés au fitre de I'exercice Montants sur résultat net et moins-values nettes réalisées Distributions réalisées
précédent Montant fotal Montant unitaire Montant total Montant unitaire Montant total Montant unitaire
Total acomptes N I A A Y N

INVENTAIRE DU PORTEFEUILLE DE L"OPCI

INVENTAIRE DETAILLE DES PARTS DES SOCIETES NON COTEES

Nature des Date d’acquisition Couts de revient Valeur actuelle Différence
immeubles Secteur d'activité Localisation des parts ou des des titres frais des titres d’estimation
détenus sous-jacents exclus (2) comptabilisés (3) 3)-()

Filiales ou participation contrdlées au sens de I'article R214-83 du code monétaire et financier

SCI LF CHATILLON Bureaux France 20/09/2021 3332 266 810333 (2521 933)
LF ORLEANS Commerces France 20/06/2017 3 447 600 2 647 554 (800 046)
SCI LF EDO Bureaux France 07/01/2021 8290 150 2680793 (5609 357)
LF VOLUTO Bureaux France 19/12/2016 6070717 3327 951 (2742767)
SCI ALGAU rourisri?,eelf] s | Mlemagne 13/07/2016 6830000 7017 443 187 443
LFP OPSIS 1 Commerces France 09/12/2010 67 394 377 56 702 866 (10691 511)

Filiales ou participations non contrdlées au sens de I'article R.214-83 du code monétaire et financier
Neart | | | | | | |
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INVENTAIRE DETAILLE DES DEPOTS ET DES INSTRUMENTS FINANCIERS NON IMMOBILIERS

Quantité/nominal Valeur actuelle Devise de cotation % de I'actif net

Eléments du portefeuille et libellés des valeurs
Dépdts et instruments financiers non immobiliers

Dépots
Actions et valeurs assimilées

Obligations et valeurs assimilées

Cofinimmo SA 1% 24/01/2028 20 0000 194 598,59 EUR 021%
VONOVIA FINANCE BV 0.625 % 07/10/2027 20 0000 193 742,50 EUR 021%
Klepierre SA 2% 12/05/2029 20 0000 196 659,18 EUR 021%
Infineon Technologies AG 3.375 % 26/02/2027 200000 207 528,71 EUR 0.22%
Coca-Cola HBC Finance BV 3.375% 27/02/2028 20 0000 208 446,72 EUR 022%
Autostrade per I'ltalia SpA 4.25 % 28/06/2032 200000 211188,75 EUR 022%
Abertis Infraestructuras SA 4,125 % 07/08/2029 200000 209 810,62 EUR 022%
Unibail-Rodamco-Westfield SE 4.125% 11/12/2030 200000 207 828,05 EUR 022%
Swedbank AB 4.25% 11/07/2028 200000 211 481,77 EUR 022%
Crelan SA 5.25% 23/01/2032 20 0000 225 558,50 EUR 0,24%
TRATON FINANCE LUX SA 0.75% 24/03/2029 300000 279 771,07 EUR 0,30%
Covivio 1.625% 23/06/2030 30 0000 283 622,92 EUR 0,30%
Grand City Properties SA 0.125% 11/01/2028 30 0000 284 260,72 EUR 0,30%
AROUNDTO.1,625% 28 300000 296 519,58 EUR 0,31%
NatWest Group PLC 4.067 % 06/09/2028 300000 310 337,48 EUR 0,33%
Commerzbank AG 4.625 % 21/03/2028 300000 318 070,05 EUR 0,34%
BNP Paribas SA 4.375% 13/01/2029 300000 321 690,17 EUR 0,34%
Abanca Corp Bancaria SA 5.25% 14/09/2028 30 0000 317 344,21 EUR 0,34%
JCDecaux SE 5% 11/01/2029 300000 329 905,91 EUR 0,35%
Gecina 1.00 % 30/01/2029 50 0000 479 333,84 EUR 0,51%
Organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres

CM-AM High Yield Short Duration 11 398,175 153 7157,88 EUR 1,63%
UNION MONEPLUS 4,4 2850137,44 EUR 3,03%
LFP TRESORERIE | FCP 5DEC 37,95 446 6816,33 EUR 4,74%

Opérations temporaires sur titres
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RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

LF OPSIS PATRIMOINE

Société de placement a prépondérance immobiliére a capital variable

128, boulevard Raspail

75006 Paris

Rapport du commissaire aux comptes
sur les comptes annuels

Exercice clos le 31 décembre 2025

A l'assemblée générale de la société de placement a prépondérance immobiliere a capital variable LF OPSIS

PATRIMOINE

Opinion

En exécution de la mission qui nous a été confiée par I'assemblée générale, nous avons effectué I'audit des
comptes annuels de I'organisme de placement collectif immobilier LF OPSIS PATRIMOINE constitué sous forme de
société de placement a prépondérance immobiliere a capital variable (SPPICAV) relatifs a I’exercice clos le 31

décembre 2025, tels qu’ils sont joints au présent rapport.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des regles et principes comptables francais, réguliers et
sinceres et donnent une image fidéle du résultat des opérations de I’exercice écoulé ainsi que de la situation

financiére et du patrimoine de la SPPICAV LF OPSIS PATRIMOINE a la fin de cet exercice.
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Référentiel d’audit

Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en France. Nous estimons

gue les éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.

Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont indiquées dans la partie « Responsabilités du

commissaire aux comptes relatives a I'audit des comptes annuels » du présent rapport.
Indépendance

Nous avons réalisé notre mission d’audit dans le respect des regles d’'indépendance prévues par le code de
commerce et par le code de déontologie de la profession de commissaire aux comptes, sur la période du I Janvier

2025 a la date d’émission de notre rapport.
Justification des appréciations

En application des dispositions des articles L. 821-53 et R. 821-180 du code de commerce relatives a la justification
de nos appréciations, nous portons a votre connaissance les appréciations suivantes qui, selon notre jugement

professionnel, ont été les plus importantes pour I'audit des comptes annuels de I'exercice.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le contexte de I'audit des comptes annuels pris dans leur
ensemble, arrétés dans les conditions rappelées précédemment, et de la formation de notre opinion exprimée ci-

avant. Nous n’exprimons pas d’opinion sur des éléments de ces comptes annuels pris isolément.
Evaluation des actifs immobiliers

La note « Actifs Immobiliers » de I'annexe précise que les actifs immobiliers sont évalués a leur valeur de marché
sous la responsabilité de la société de gestion, sur la base de valeurs d’expertises déterminées par deux évaluateurs
immobiliers indépendants. Nos travaux ont consisté a prendre connaissance des procédures définies par la société,
a revoir les informations et les hypotheses retenues pour I"évaluation des immeubles détenus directement ou

indirectement par votre société et a apprécier le caractere raisonnable des estimations retenues.
Vérifications spécifiques

Nous avons également procédé, conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en France, aux

vérifications spécifiques prévues par les textes légaux et réglementaires.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes annuels des
informations données dans le rapport de gestion du conseil d'administration et dans les autres documents sur la

situation financiere et les comptes annuels adressés aux actionnaires.
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Rapport sur le gouvernement d’entreprise

Nous attestons de "existence, dans le rapport du conseil d’administration sur le gouvernement d’entreprise, des

informations requises par I'article L.225-37-4 du code de commerce.

Responsabilités de la société de gestion et des personnes constituant le gouvernement d’entreprise relatives aux

comptes annuels

Il appartient a la société de gestion d’établir des comptes annuels présentant une image fidéle conformément aux
régles et principes comptables francais ainsi que de mettre en place le contréle interne gu'elle estime nécessaire a
I'établissement de comptes annuels ne comportant pas d'anomalies significatives, que celles-ci proviennent de

fraudes ou résultent d'erreurs.

Lors de I'établissement des comptes annuels, il incombe a la société de gestion d’évaluer la capacité de la SPPICAV
a poursuivre son exploitation, de présenter dans ces comptes, le cas échéant, les informations nécessaires relatives
a la continuité d’exploitation et d’appliquer la convention comptable de continuité d’exploitation, sauf s’il est prévu

de liquider la SPPICAV ou de cesser son activité.

Les comptes annuels ont été arrétés par le conseil d'administration.
Responsabilités du commissaire aux comptes relatives a I'audit des comptes annuels

Il nous appartient d’établir un rapport sur les comptes annuels. Notre objectif est d’obtenir |’assurance raisonnable
que les comptes annuels pris dans leur ensemble ne comportent pas d’anomalies significatives. L'assurance
raisonnable correspond a un niveau élevé d’assurance, sans toutefois garantir qu’un audit réalisé conformément
aux normes d’exercice professionnel permet de systématiquement détecter toute anomalie significative. Les
anomalies peuvent provenir de fraudes ou résulter d’erreurs et sont considérées comme significatives lorsque I'on
peut raisonnablement s’attendre a ce qu’elles puissent, prises individuellement ou en cumulé, influencer les

décisions économiques que les utilisateurs des comptes prennent en se fondant sur ceux-ci.

Comme précisé par |'article L.821-55 du code de commerce, notre mission de certification des comptes ne consiste

pas a garantir la viabilité ou la qualité de la gestion de votre SPPICAV.

Dans le cadre d’un audit réalisé conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en France, le

commissaire aux comptes exerce son jugement professionnel tout au long de cet audit. En outre :

o il identifie et évalue les risques que les comptes annuels comportent des anomalies significatives, que
celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, définit et met en ceuvre des procédures d’audit
face a ces risques, et recueille des éléments qu’il estime suffisants et appropriés pour fonder son opinion.

Le risque de non-détection d’une anomalie significative provenant d’une fraude est plus élevé que celui
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d’une anomalie significative résultant d’une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la

falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contournement du contréle interne ;

il prend connaissance du contréle interne pertinent pour I'audit afin de définir des procédures d’audit
appropriées en la circonstance, et non dans le but d’exprimer une opinion sur I'efficacité du contréle

interne ;

il apprécie le caractére approprié des méthodes comptables retenues et le caractére raisonnable des
estimations comptables faites par la société de gestion, ainsi que les informations les concernant fournies

dans les comptes annuels ;

il apprécie le caractére approprié de I'application par la société de gestion de la convention comptable de
continuité d’exploitation et, selon les éléments collectés, I'existence ou non d’une incertitude significative
liée a des événements ou a des circonstances susceptibles de mettre en cause la capacité de la SPPICAV a
poursuivre son exploitation. Cette appréciation s’appuie sur les éléments collectés jusqu’a la date de son
rapport, étant toutefois rappelé que des circonstances ou événements ultérieurs pourraient mettre en
cause la continuité d’exploitation. S’il conclut a I’existence d’une incertitude significative, il attire
I’attention des lecteurs de son rapport sur les informations fournies dans les comptes annuels au sujet de
cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas fournies ou ne sont pas pertinentes, il formule une

certification avec réserve ou un refus de certifier ;

il apprécie la présentation d’ensemble des comptes annuels et évalue si les comptes annuels refletent les

opérations et événements sous-jacents de maniére a en donner une image fidéle.

Paris-La Défense, le 4 mai 2026

Le commissaire aux comptes

Deloitte & Associés

Sylvain GIRAUD
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RAPPORT SPECIAL
DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

LF OPSIS PATRIMOINE

Société de Placement a Prépondérance Immobiliere a Capital Variable

128, boulevard Raspail

75006 Paris

Rapport spécial du commissaire aux comptes
sur les conventions réglementées

Assemblée générale d’approbation des comptes de I’exercice clos le 31 décembre 2025

Aux actionnaires,

En notre qualité de commissaire aux comptes de votre société, nous vous présentons notre rapport sur les

conventions réglementées.

Il nous appartient de vous communiquer, sur la base des informations qui nous ont été données, les
caractéristiques et les modalités essentielles ainsi que les motifs justifiant de I'intérét pour la société des
conventions dont nous avons été avisés ou que nous aurions découvertes a I'occasion de notre mission, sans avoir
a nous prononcer sur leur utilité et leur bien-fondé ni a rechercher I'existence d’autres conventions. Il vous
appartient, selon les termes de I'article R. 225-31 du code de commerce, d'apprécier I'intérét qui s'attachait a la

conclusion de ces conventions en vue de leur approbation.

Par ailleurs, il nous appartient, le cas échéant, de vous communiquer les informations prévues a I'article R. 225-31
du code de commerce relatives a I'exécution, au cours de I'exercice écoulé, des conventions déja approuvées par

I'assemblée générale.
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Nous avons mis en ceuvre les diligences que nous avons estimé nécessaires au regard de |la doctrine

professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes relative a cette mission.

CONVENTIONS SOUMISES A L’APPROBATION DE L’ASSEMBLEE GENERALE

Conventions autorisées au cours de I’exercice écoulé

Nous vous informons qu’il ne nous a été donné avis d’aucune convention autorisée au cours de I’exercice écoulé a
soumettre a I'approbation de I'assemblée générale en application des dispositions de I'article L. 225-38 du code de

commerce.

CONVENTIONS DEJA APPROUVEES PAR L' ASSEMBLEE GENERALE

Nous vous informons qu’il ne nous a été donné avis d’aucune convention déja approuvée par I'assemblée générale

dont I'exécution se serait poursuivie au cours de I"exercice écoulé.

Paris-La Défense, le 4 mai 2026
Le commissaire aux comptes

Deloitte & Associés

Sylvain GIRAUD
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