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PRÉAMBULE 
 
 
 
 
 

Mesdames, Messieurs, 
 
Nous vous avons réunis en assemblée générale ordinaire en application des statuts et des 
dispositions du Code de commerce afin de vous rendre compte de l’activité de la société LF 
Opsis Epargne Immobilière (la « Société » ou la « SPPICAV ») au cours de l’exercice 2024, des 
résultats de cette activité, des perspectives, et pour soumettre à votre approbation les 
comptes annuels dudit exercice. 

 
 
Préalablement, il est rappelé qu’il s’agit du cinquième exercice social de la SPPICAV portant 
sur la période du 1er janvier 2024 au 31 décembre 2024. 
 
Nous vous rappelons que l’ordre du jour de la présente assemblée est le suivant : 
 
- Rapport de gestion du Président et rapport du commissaire aux comptes sur les comptes 

de l’exercice clos le 31 décembre 2024 - Approbation des comptes annuels de l'exercice 
clos le 31 décembre 2024 et quitus au Président 

- Affectation du résultat de l’exercice 
- Constatation de l’évolution nette du capital de la Société à la clôture de l’exercice 
- Lecture du rapport spécial du commissaire aux comptes sur les conventions visées à 

l'article L.227-10 du Code de commerce et approbation de ces conventions 
- Quitus à la société de gestion 
- Pouvoirs en vue de l’accomplissement des formalités 
 
 

Le Président  
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GOUVERNANCE AU 31 DÉCEMBRE 2024 
DIRECTION GÉNÉRALE 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



CONJONCTURE 
LE MARCHÉ IMMOBILIER EN 2024 

 

CONJONCTURE ECONOMIQUE

L’incertitude pèse sur la croissance 

Après une croissance modeste en 2023 avec une hausse du PIB de 0,5%, 2024 pâtit des incertitudes liées au 

contexte géopolitique mondiale et à la dégradation de l’environnement économique. Fin décembre, la Banque 

Centrale Européenne (BCE) anticipe une hausse de 0,7% du PIB en 2024. Confrontées à une demande atone et à 

des perspectives très incertaines, les entreprises restreignent leurs dépenses d’investissement et le marché du 

travail se détériore lentement. Les exportations européennes sont également en berne et la compétitivité de 

certains secteurs d’activité vacille. Le virage protectionniste qui s’annonce aux États-Unis, les difficultés 

structurelles dans l’industrie et l’instabilité politique en France et en Allemagne limitent les marges de progression 

de l’activité économique dans la zone euro en 2025.   

Hors Jeux Olympiques et Paralympiques, l’activité économique, en France, peine à trouver de l’élan, sans caler 

pour autant. Au quatrième trimestre 2024, la Banque de France anticipe une croissance nulle ce qui porterait la 

croissance à 1,1% sur l’ensemble de l’année 2024. Elle serait surtout tirée par le commerce extérieur mais freinée 

par des phénomènes de déstockage. En dépit des gains de pouvoir d’achat des revenus salariaux, la 

consommation progresserait modérément en 2024, pénalisée par le maintien du taux d’épargne à un niveau 

supérieur de près de 3 points à son niveau pré-Covid. L’investissement des entreprises et des ménages pèseraient 

négativement sur l’activité, sous l’effet retardé de la dégradation passée des conditions de financement, dans un 

contexte d’incertitudes qui renforce les comportements attentistes des agents privés. Dans le bâtiment, par 

exemple, l’attentisme lié au contexte d’incertitudes, notamment sur les dispositifs en faveur du logement, vient 

contrebalancer l’effet positif de la baisse des taux d’intérêt et du redémarrage des crédits immobiliers. 

En zone euro, l’inflation a diminué sous les 2% en septembre mais est repartie à la hausse au quatrième trimestre, 

en raison d’effets de base défavorable sur l’énergie. Au final, l’inflation en zone euro atteint 2,4% en décembre 

2024, en hausse pour le troisième mois consécutif. En France, sur l’ensemble de l’année 2024, l’inflation totale 

diminuerait, passant de 3,0 % en glissement annuel au premier trimestre à 1,9 % au quatrième trimestre.  

Le mouvement de reflux de l’inflation en zone euro a permis à la Banque Centrale Européenne de baisser ses taux 

d’intérêt à quatre reprises depuis 2024, ramenant de 4% à 3% son principal taux directeur. Même si le calendrier 

des futures baisses reste encore incertain compte tenu des tensions politiques et économiques globales, la 

poursuite d’une politique monétaire moins restrictive devrait néanmoins se répercuter sur les marchés 

immobiliers européens. En France l’impact de la baisse des taux directeurs de la BCE a été limité.  L’OAT 10 ans a 

terminé 2024 à 3,2%, en hausse de 60 points de base comparé à fin 2023 ou elle atteignait 2,6%, après une année 

particulièrement volatile. Cette hausse du taux sans risque français est principalement dû à des facteurs d’ordre 

politique, qui ont fait naitre une prime de risque pays pour la France. Début janvier, la France se finance ainsi à 

10 ans à 3,3%, 85 points de base au-dessus du Bund allemand. 

Source : Banque Centrale Européenne, Banque de France 

LE MARCHE DE L’INVESTISSEMENT 

Une année morose malgré un frémissement des volumes au quatrième trimestre 

En 2024, les volumes d’investissement restent modestes même si le quatrième trimestre semble initier une 

nouvelle dynamique. Au final, l’année s’achève sur un volume d’investissement en immobilier d’entreprise proche 

de 16 milliards d’euros, une baisse d’environ 8% sur un an, et un volume en retrait de 47% comparé à la moyenne 



quinquennale. Cette hausse est portée par le fort rebond de la logistique et le retour des investisseurs 

internationaux. 

La logistique concentre en effet l’attention des investisseurs avec 5,1 milliards d’euros investis sur l’année, un 

volume légèrement supérieur à celui des bureaux, et une hausse de 68% sur un an. Malgré une moindre croissance 

de la consommation, cette classe d’actifs bénéficie toujours de bons fondamentaux et semble présenter un bon 

point d’entrée, après avoir globalement terminé sa phase de correction de prix.   

Sur le segment des bureaux, le marché atone au premier semestre, a vu son activité progresser avec le retour 

d’une certaine liquidité au quatrième trimestre. La combinaison de la signature de quelques transactions de plus 

de 100 millions d’euros et la finalisation de plusieurs transactions inférieures à 50 millions d’euros ont contribué 

à ralentir la chute des volumes d’investissement. Au final, près de 5 milliards d’euros ont été investis, en 

immobilier de bureaux, en France, en 2024, actant un recul de 21% sur un an. 

Avec 2,5 milliards d’euros investis, les commerces affichent un volume en baisse de 16% sur un an et ne 

représentent que 15% des volumes investis en immobilier d’entreprise. Le marché reste très concentré sur les 

boutiques en pied d’immeuble, les retail parks et le commerce alimentaire, qui présentent des montant unitaires 

plus faibles que les centres commerciaux. 

Le quatrième trimestre 2024 affiche les premières décompressions de taux enregistrés depuis la phase de hausse 

des taux initiée début 2022, notamment sur les taux prime logistique, qui finissent l’année à 4,90%, après une 

baisse de 10 points de base. Les taux prime des meilleurs actifs bureaux sont restés stables en 2024, semblant 

confirmer l’atterrissage des marchés. L’écart continue cependant de se creuser avec les localisations ou actifs plus 

secondaires qui continuent à connaître des décompressions de leur taux de rendement. 

Source : CBRE, MBE, JLL 

 

LE MARCHE DES BUREAUX – ILE DE FRANCE 

Une période d’attentisme 

2024 aura été marquée par l’attentisme des utilisateurs. Le climat géopolitique mondial et la situation 

économique de la France, dans un contexte politique tumultueux, sont des freins évidents à la capacité des 

entreprises à se projeter et intensifient les renégociations. La demande placée en Ile de France atteint 1 750 

000m² en 2024, un volume en retrait de 11% sur un an, et de 21% par rapport à la moyenne décennale. Malgré 

un retour du travail en présentiel plus important, les principaux moteurs de la demande restent la recherche de 

centralité et de qualité, à combiner avec une recherche de rationalisation des coûts immobiliers. 

L’offre continue à progresser, soutenue à la fois par les libérations d’entreprises, qui réduisent leur empreinte 

immobilière, et par un volume important de livraisons d’immeubles neufs ou restructurés. Si dans les localisations 

qui souffraient d’un manque de surfaces disponibles, cette progression de l’offre permet de fluidifier les marchés, 

; dans les segments de marché où l’offre était déjà abondante, cette hausse de la vacance va nécessairement avoir 

des conséquences sur les niveaux de loyer Au total, l’offre immédiate atteint 5,6 millions de m² en Ile de France, 

fin décembre 2024, en hausse de 22% sur un an. En Ile de France, la vacance tutoie les 10% dans un marché qui 

reste très segmenté entre les localisations centrales et les périphéries, particulièrement impactées par la 

contraction de l’activité. 

Reflétant la polarisation des marchés, les loyers continuent sur une trajectoire divergente. D’un côté les 

localisations centrales voient leurs loyers se consolider à des niveaux records. En périphérie où la compétition est 

forte du fait d’une offre abondante les ajustements à la baisse des valeurs locatives faciales se poursuivent. Le 

loyer facial correspond à la valeur inscrite au bail et ne tient pas compte des mesures d’accompagnement 

consenties par les propriétaires. Ce sont des franchises de loyers, qui s’élevaient en moyenne à 25,4% au troisième 

trimestre 2024. Elles peuvent atteindre plus de 40% dans les périphéries ou à La Défense. Par ailleurs, après une 



période de forte inflation qui a conduit à des indexations de loyer substantielles, les locataires arrivés en fin de 

bail se tournent vers leurs propriétaires pour effacer une partie des indexations cristallisées ces dernières années. 

Source : CBRE, MBE, JLL 

 

LE MARCHE DES COMMERCES 

Des consommateurs prudents 

En 2024, la croissance économique est restée faible, entrainant une prudence accrue chez les consommateurs. Si 

le recul de l’inflation a provoqué une amélioration du pouvoir d’achat, la consommation des ménages est restée 

limitée. Les salariés du privé restent en effet en retard sur les prix depuis le début de la crise inflationniste. Sur 

trois ans, les hausses de salaire n’ont pas permis de rattraper l’inflation, laissant les ménages avec un pouvoir 

d’achat inférieur à celui qu’ils avaient en 2021. Les consommateurs réduisent leurs dépenses discrétionnaires, 

notamment l’habillement ou les biens d’équipement de la maison, pour se concentrer sur les produits de première 

nécessité. Ils continuent de privilégier l’épargne de précaution, qui demeure en hausse sur un an, et nettement 

supérieure à la période pré Covid. 

Dans ce contexte, les détaillants traditionnels cherchent de nouvelles sources de revenus tout en cherchant à se 

positionner comme des acteurs responsables. Le marché de l’occasion connaît ainsi une véritable explosion. 

Decathlon et Fnac Darty ont, par exemple, lancé une plateforme de ventes de produits reconditionnés. On note 

également l’émergence de modèles commerciaux alternatifs, comme ces marketplaces locales, qui permettent 

aux fermiers et commerçants locaux de vendre leurs produits via une plate-forme commune. Ainsi, les 

commerçants tirent parti du numérique pour accéder à une clientèle plus large tout en préservant l’ancrage local. 

Le Grand Paris et les métropoles régionales ont enregistré en 2024 une demande soutenue d’enseignes nationales 

et internationales. L’offre disponible ne permet d’y répondre que très difficilement, les artères prime concentrant 

l’essentiel des demandes alors que l’offre y est quasi inexistante en raison de la faible rotation des enseignes. 

En l’absence d’offres, certaines enseignes ont été contraintes de se rabattre sur des artères n°1-1 bis*. C’est le 

cas notamment des enseignes nées sur internet (DVNB), qui y trouvent un bon compromis entre emplacement et 

valeur locative. Néanmoins, la majorité des enseignes préfèrent attendre la libération du bon emplacement. Les 

artères secondaires continuent de pâtir du manque d’intérêt des enseignes et de la faiblesse des flux piétons. En 

2024, elles enregistrent une augmentation de leur vacance. 

*Artères N°1 – 1bis : Artères à proximité immédiate des meilleures zones de chalandise 

Source : CBRE, MBE 

 

LE MARCHÉ FINANCIER EN 2024 



GOUVERNANCE ET CONTROLE INTERNE 

PROCÉDURE DE CONTRÔLE INTERNE 
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ACCÈS À L’INFORMATION  

PROVENANCE DES FONDS 

PRÉVENTION DES CONFLITS D’INTÉRÊTS ET DÉONTOLOGIE  

 
 SUIVI ET GESTION DES RISQUES AUXQUELS LA SPPICAV EST EXPOSÉE  
 
PROFIL DE RISQUE 
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SUIVI ET ÉVALUATION DES RISQUES 
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POLITIQUE DE RÉMUNÉRATION  
 

 

http://www.la-francaise.com/


RGPD – Protection des données personnelles  

 

  

https://www.la-francaise.com/fr/politique-de-confidentialite-et-de-cookies/
https://www.la-francaise.com/fr/politique-de-confidentialite-et-de-cookies/
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RAPPORT DE GESTION 
 

OBJECTIFS DE GESTION ET STRATÉGIE D’INVESTISSEMENT 
STRATÉGIE ADOPTÉE SUR LA POCHE IMMOBILIÈRE 

L’allocation de la poche immobilière est de 85 % maximum de la valeur globale des actifs gérés de la SPPICAV. 

À l’issue des trois premières années à compter de la constitution de la SPPICAV, la poche immobilière représentera 
51 % minimum et 85 % maximum, d’actifs Immobiliers non cotés, détenus directement ou indirectement. La 
poche immobilière pourra également comprendre des titres de foncières cotées françaises et paneuropéennes à 
hauteur de 9 % maximum de la valeur des actifs gérés de la SPPICAV. La poche immobilière représentera ainsi 60 
% minimum (en ce inclus les actifs immobiliers non physiques) et 85 % maximum. 

Le patrimoine sera principalement composé de bureaux, de locaux commerciaux, d’activités, logistiques ou 
hôteliers, de résidences de services gérées ainsi que, d’autres typologies d’actifs immobiliers destinés aux 
entreprises dès lors qu’ils font l’objet d’un bail commercial. Accessoirement, le patrimoine pourra être composé 
d’actifs résidentiels. 

La SPPICAV détiendra ses actifs par voie directe (acquisition de biens immobiliers) ou indirecte via des 
participations dans des sociétés à prépondérance immobilière. Elle pourra, directement ou indirectement, détenir 
des droits de crédit-preneur. 

La zone géographique d’investissement privilégiée dans l’immobilier physique sera l’espace économique 
européen et principalement la France. 

La stratégie d’investissement immobilier s’appuie sur une allocation géographique et sectorielle diversifiée 
résultant d’une analyse approfondie des marchés et d’une étude technique détaillée de la qualité des biens 
immobiliers. 

Les actifs Immobiliers pourront être acquis déjà bâtis, dans le cadre de ventes en l’état futur d’achèvement ou 
dans le cadre d’achats de terrains et de contrats de promotion immobilière. D’une manière générale, les 
investissements immobiliers pourront être réalisés dans toutes les formes d’actifs éligibles prévus à l’article L. 
214-36 du Code monétaire et financier.

 

STRATÉGIE ADOPTÉE SUR LA POCHE FINANCIERE  

La poche financière, dont l’allocation est de 10 % minimum et de 35 % maximum de la valeur globale des actifs 
gérés de la SPPICAV, sera principalement investie en OPCVM/FIA de droit français ou européens coordonnés et en 
actions ou obligations de sociétés foncières cotées françaises et européennes (étant précisé que lesdites actions de 
sociétés foncières cotées sont par ailleurs, et de manière cumulative, éligibles à la poche immobilière à hauteur de 
9 % maximum). 

Sur chacune de ces classes d’actifs, la poche financière pourra être investie à 100 %. 

Le Délégataire de la Gestion Financière mettra en œuvre une stratégie favorisant la sélection permettant de délivrer 
le meilleur couple Rendement/Risque. Le Délégataire sélectionnera des fonds dont l’objectif de volatilité se situe 
entre 0 % et 8 %. 
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STRATÉGIE DE FINANCEMENT 

La SPPICAV pourra faire appel à l’effet de levier dans la limite de 1,666 fois l’actif net, calculé conformément aux 
dispositions prévues par le Règlement délégué n°231/2013 du 19 décembre 2012. 

Conformément à la réglementation, l’effet de levier sera calculé et suivi selon la méthode brute, voire la méthode 
de l’engagement si nécessaire. Il correspond au ratio entre l’exposition de la SPPICAV, à savoir l’ensemble de ses 
actifs, et la valeur d’inventaire de la SPPICAV, à savoir son actif net. 

Conformément à l'article R. 214-103 du Code monétaire et financier, dans le cadre de sa politique d’acquisition 
d’immeubles, la SPPICAV pourra avoir recours à l’emprunt. 

L’endettement maximum, direct et indirect, bancaire et non bancaire, ne pourra pas être supérieur à 40 % des actifs 
Immobiliers. Ce taux d’endettement sera calculé dans les conditions de l'article R. 214-104 du Code monétaire et 
financier et suivants. Cette limite prendra en compte l’exposition aux contrats de crédit-bail mesurée par le capital 
restant dû. 

La mise en place des financements (amortissement, maturité, garanties, couverture, devise) sera analysée au cas 
par cas, en fonction des caractéristiques propres à chaque opération (rentabilité, horizon d’investissement, 
typologie des actifs). 

Dans le cadre de la stratégie de financement de la SPPICAV, la Société de Gestion pourra utiliser des instruments 
financiers à terme simples de type swaps, caps, floors, tunnels de taux ou options d’achat/vente simples permettant 
de se couvrir partiellement ou totalement contre les risques de taux. Ces instruments financiers à terme seront 
négociés sur un marché organisé ou de gré à gré. 

Ces opérations seront réalisées pour des besoins de la couverture du risque, existant ou futur, d'évolution des taux 
d'intérêts lié à l'endettement de la SPPICAV. 

La SPPICAV pourra octroyer des garanties financières à titre de garantie des contrats financiers à terme. Les 
garanties seront constituées au bénéfice des contreparties fournissant la couverture : établissement de crédit, ou 
contrepartie centrale ou membre compensateur dans le cadre des transactions de gré à gré faisant l’objet d’une 
compensation. La SPPICAV pourra également avoir recours au crédit-bail immobilier directement ou indirectement, 
par l'intermédiaire de ses filiales, conformément à la réglementation en vigueur. 

Enfin, la SPPICAV pourra avoir recours à titre temporaire à des emprunts d’espèces, dans la limite de 10 % de la 
valeur de ses actifs non immobiliers, pour, notamment et le cas échéant, assurer le rachat des actions en cas 
d’insuffisance de la liquidité. Ces emprunts d’espèce sont pris en compte dans le calcul du ratio d’endettement de 
40 % défini ci-avant. 

 

 COMPTES COURANTS, DÉLIVRANCES DE GARANTIES ET CAUTIONS 

 

La SPPICAV peut consentir des avances en compte courant aux sociétés non cotées à prépondérance 
immobilière dont elle détient au moins 5 % du capital et sur lesquelles elle exerce un contrôle direct ou 
indirect. 

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

 

GESTION DE LA LIQUIDITÉ DE LA SPPICAV 

 

a) Les ordres de rachats 

Les ordres de rachats sont centralisés auprès de La Française AM Finance Services (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 être déposés auprès d’autres établissements. Ces distributeurs, 
compte tenu de leur organisation interne, peuvent appliquer des heures limites de réception antérieures 



à celle mentionnée ci-dessus, afin de tenir compte de leur propre délai de transmission à La Française AM 

Finance Services. Le délai de transmission à La Française AM Finance Services pour la centralisation de 
l’ordre est communiqué par votre intermédiaire financier habituel.  

Les ordres de rachat sont exécutés sur la base de la première Valeur Liquidative établie après la Date de 
Centralisation (soit à cours inconnu), sauf application du plafonnement des rachats lorsque le nombre 
total de demandes de rachat est supérieur à 2% de l’actif net de la SPPICAV conformément au prospectus.  

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

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

Les éventuels frais d’enregistrement applicables aux demandes de rachat sont à la charge des Associés 
demandant le rachat. 

 

b) Délai de règlement 

Le délai de rachat des actions, soit le délai entre la Date Limite de Centralisation des Rachats et la date de 
règlement des actions par le Dépositaire est au maximum de trente (30) jours ouvrés. 

Le délai de règlement des demandes de rachat applicable sera précisé à tout moment par la Société de 
Gestion au moyen d’une publication sur le site internet www.la-francaise.com dans une partie sécurisée 
du site. 

 

c) Plafonnement et suspension des ordres de rachat supérieurs à 2% de l’actif net 

(i) Principe 

Lorsqu’un ou plusieurs Associé(s) de la SPPICAV demande(nt) le rachat de leurs parts pour un montant 
supérieur à deux pourcents (2%) au moins de l’actif net de la SPPICAV, calculé sur la base de la Valeur 
Liquidative précédent celle sur laquelle l’ordre devrait être exécuté, la ou les demande(s) de rachat 
pourra(ront) ne pas être exécutée(s) par la Société de Gestion pour la fraction des ordres de rachats qui 
excède au total deux pourcents (2%) de l’actif net de la SPPICAV. Si les ordres de rachat émanent de 
plusieurs Associés, chaque demande de rachat sera exécutée au prorata du nombre d’actions visé par la 
demande par rapport au nombre total d’actions des rachats demandés lors de la même Valeur Liquidative.  

La fraction de l'ordre de rachat non exécutée sera reportée à la Valeur Liquidative suivante et représentée 
dans les mêmes conditions que précédemment par la Société de Gestion, sauf instruction contraire de 
l’Associé concerné.  

 

L'Associé de la SPPICAV ayant demandé le rachat de ses Actions, et dont le rachat est plafonné 
conformément aux stipulations qui précèdent, sera informé par la Société de Gestion par courrier postal, 
ou électronique si l’Associé l’a accepté, de l'exécution partielle de son ordre ainsi que des motifs la 
justifiant et des conditions d’exécution ci-dessus. 

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 à la Date de Centralisation à compter de 
laquelle cette décision a été mise en œuvre. 

Conformément aux dispositions légales et réglementaires en vigueur, le rachat par la SPPICAV de ses 
actions peut être suspendu, à titre provisoire, par la Société de gestion, quand des circonstances 
exceptionnelles l’exigent et si l’intérêt de l’ensemble des associés le commande.  

 

(ii) Reliquat d’un ordre de rachat reporté sur dix (10) valeurs liquidatives 



Il est en outre précisé en tout état de cause que le reliquat d’un ordre de rachat qui aurait fait l’objet de 

dix (10) reports partiels consécutifs sera totalement exécuté sur la base de la Valeur Liquidative suivante. 

En conséquence, ce reliquat ne sera pas concerné par une exécution partielle dans le cas où les demandes 
de rachats d’Actions seraient supérieures à deux pourcents (2%) du Nombre Total des Actions de la 
SPPICAV lors de son exécution. 

Nonobstant le mécanisme du plafonnement des rachats décrit au présent article, toute demande de 
rachat sera ainsi intégralement désintéressée dans un délai de 12 mois suivant la Date de Centralisation 
des Rachats, compte tenu du délai de règlement.  

 

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

INVESTISSEMENT DE LA POCHE IMMOBILIÈRE 

• 

• 
 

• 

 
INVESTISSEMENT DE LA POCHE FINANCIÈRE 

 

INVESTISSEMENT DE LA POCHE DE LIQUIDITÉ 

Conformément à la stratégie définie, la trésorerie de la SPPICAV doit représenter un minimum de 5 % de 
la valeur globale des actifs gérés de l’OPCI, investie en actifs liquides correspondant aux catégories 8) et 
9) du I. de l’article 214-36 du Code monétaire et financier.  
  
Au 31 décembre 2024, le ratio de liquidité est de 6,65%, ce qui est conforme aux seuils définis. 
 
Information sur la Sélection des intermédiaires / best exécution  
Non applicable 



 
Information sur la Sélection des intermédiaires pour l’aide à la décision d’investissement et d’exécution 
des ordres (analyse financière) 
Non applicable 
 
Compte rendu relatif aux frais d’Intermédiation : Services d’aide à 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 

  



GESTION ET RÉSULTATS DE L'OPCI 

TABLEAU DES CINQ DERNIERS EXERCICES INCLUANT LES DISTRIBUTIONS EFFECTUÉES   

 

 

PRISES DE PARTICIPATION INTERVENUES AU COURS DE L’EXERCICE 

 GESTION ET ÉVALUATION DES ACTIFS IMMOBILIERS  

▪  
▪ 

 
▪ 
▪ 
▪  
▪ 
▪ 

 
▪ 
▪ 
▪ 
▪  
▪ 



 
• 

• 

• 

 : 

▪ 

▪ 



▪ 

 

 SITUATION D’ENDETTEMENT ET DE LIQUIDITÉ DE LA SPPICAV  

SITUATION D’ENDETTEMENT DE LA SPPICAV 

GARANTIES OCTROYÉES 

Les garanties octroyées ont été les suivantes : Néant 

SITUATION DE LIQUIDITÉ DE LA SPPICAV 

 

 

PERSPECTIVES SUR LA PÉRIODE À VENIR  



 

ÉVÈNEMENTS POST-CLÔTURE  

 
 

 

REGLEMENTATION DISCLOSURE TAXONOMIE  

CHANGEMENTS SUBSTANTIELS  

 

 

PRESIDENT : 

La Française Real Estate Managers a été nommée pour une durée indéterminée. MOLTON a été désigné 

en qualité de représentant permanent de la société La Française Real Estate Managers. 

COMMISSAIRES AUX COMPTES : 

Le Cabinet Forvis Mazars a été désigné en qualité de commissaire aux comptes titulaire pour une durée 

de six (6) exercices. 

Son mandat arrivera à échéance lors de l’Assemblée Générale 2030 se prononçant sur les comptes de 

l’exercice 2029. 

EXPERTS IMMOBILIERS : 

● BPCE Expertises Immobilières 

● BNP PARIBAS Real Estate Valuation France 

Il vous est rappelé que le mandat des experts immobiliers arrivera à échéance en 2026.  

Conformément à 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 leur 

responsabilité civile professionnelle à hauteur de : 

- BPCE Expertises Immobilières : 5 000 000 € 

MODALITÉS D’ORGANISATION ET DE FONCTIONNEMENT DES 

ORGANES DE GESTION DE L’ORGANISME 



- BNP PARIBAS Real Estate Valuation France : 25 000 000 € 

Conformément à l’article L214-24-15 du Code monétaire et financier, et dans les conditions de ce même 

article, la Société de gestion, la société La Française Real Estate Managers, exerce la fonction d’évaluation 

des actifs de la SPPICAV, en se fondant sur les travaux réalisés par les experts immobiliers de la SPPICAV. 

 

CHANGEMENT DE MÉTHODE COMPTABLE 

Néant 

 

• 

• 

• 

• 

• 

 

 

PROPOSITION D’AFFECTATION DU RÉSULTAT 

CONTRÔLE DES COMMISSAIRES AUX COMPTES 



TEXTE DES RÉSOLUTIONS 
A L'ASSEMBLÉE GÉNÉRALE ORDINAIRE 

 
PREMIERE RESOLUTION 
 

▪ 

▪ 

 
DEUXIEME RESOLUTION 

• 

• 

• 

• 

• 

 



 
TROISIEME RESOLUTION 
 

 

QUATRIEME RESOLUTION 
 

 
 

CINQUIEME RESOLUTION 
 

 
SIXIEME RESOLUTION 



LF OPSIS PATRIMOINE RAPPORT ANNUEL 2019 

COMPTES ANNUELS 
 

BILAN ACTIF 

 

 

 

 

  



BILAN PASSIF 

 

 

  



COMPTE DE RÉSULTAT 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ANNEXES 
RÈGLES ET MÉTHODES 

Les comptes annuels de l’OPCI sont établis conformément aux règles et principes comptables généralement admis en France.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

e changement de méthodes comptables n’a pas affecté les capitaux propres (actif net) d’ouverture.  

- Mode de valorisation des actifs à caractère immobilier  

- Modalités d’enregistrement des frais d’acquisition  

- Mode de comptabilisation des coûts et dépenses ultérieurs  

- Mode de comptabilisation des commissions de souscription  

- Méthode d’évaluation et de comptabilisation des dépréciations sur créances locatives  

- Méthode d’évaluation et de comptabilisation des provisions pour risques et charges  

- Méthode d’évaluation des contrats de crédit-bail  

- Méthode d’évaluation des biens acquis moyennant paiement de rentes viagères et de la dette associée

 MÉTHODE DE COMPTABILISATION  

Les entrées et cessions d’Actifs Immobiliers sont comptabilisées frais inclus. 

Les entrées et cessions de titres sont comptabilisées frais inclus. Il est à noter que, concernant les participations 

dans des véhicules régulés telles que les SCPI, il n’y a pas de modifications de la fréquence d’expertise des sous-

jacents. La fréquence appliquée est celle prévue pour le véhicule conformément à la présente procédure. Les SCPI 

sont quant à elles prises en compte en valeur de retrait. 

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 à terme fermes sont portés pour leur valeur de marché, en engagement hors bilan, au cours de 

compensation. Les opérations à terme conditionnelles sont traduites en équivalent sous-jacent. 

Les contrats d'échange de taux réalisés de gré à gré sont évalués sur la base du montant nominal, plus ou moins, 

la différence d'estimation correspondante. 

Compte de régularisation des revenus et des plus-values 

Les comptes de régularisation des revenus ont pour effet de respecter l'égalité des Actionnaires par rapport aux 

revenus acquis, quelle que soit la date de souscription ou de rachat. 

Evaluation de l’actif net en vue de la détermination de la Valeur Liquidative 

 ACTIFS IMMOBILIERS  

a) S’agissant des immeubles et droits réels détenus directement par la SPPICAV ou par les sociétés 

répondant aux conditions posées par l'article R. 214-83 du Code monétaire et financier dans lesquels la 

SPPICAV détient une participation directe ou indirecte 

Les actifs immobiliers sont évalués à leur valeur de marché sur la base de valeurs déterminées par la 

Société de Gestion sur la base des travaux de l’expert immobilier. Conformément à la Charte de 

l'expertise, cette valeur de marché s'apprécie de deux manières : 

• selon la valeur vénale de l'Actif Immobilier. La valeur vénale correspond au prix auquel un bien 

ou un droit immobilier pourrait raisonnablement être cédé en cas de vente amiable au moment 

de l'expertise. La valeur vénale d'un bien immobilier peut être définie dans deux hypothèses : 

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 financières 

de l'occupation et de la qualité du ou des occupants. 

En règle 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 l'actif immobilier. La valeur locative s'analyse comme la contrepartie 

financière annuelle de l'usage d'un bien immobilier dans le cadre d'un bail. Elle correspond donc 

au loyer de marché qui doit pouvoir être 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 intègre éventuellement l'incidence de toute somme ou versement en capital, soit au 

locataire précédent (droit au bail), soit au propriétaire (pas de porte, droit d'entrée, indemnité 

de changement d'activité, etc.). 

La SPPICAV désigne deux évaluateurs immobiliers dont le mandat à une durée de 4 ans. Le premier de 

ces deux évaluateurs réalise pour chaque actif, au moins une fois par an, une expertise immobilière 

détaillée et au moins trois fois par an, et à trois mois d'intervalle, une évaluation. Dans son expertise, 



cet évaluateur est tenu de préciser la valeur retenue, l’intégralité des calculs effectués ainsi que les 

éléments ayant servi de base à son expertise. 

Chaque évaluation par le premier évaluateur immobilier fera l’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 même actif sur une base annuelle. Ainsi, 

en année N, l’évaluateur immobilier Crédit Foncier Expertise aura la charge de l’expertise immobilière 

complète avec visite de l’immeuble, alors que l’évaluateur immobilier par BNP PARIBAS Real Estate 

Valuation France effectuera un examen critique de l’évaluation. 

En année N+1, l’évaluation du même bien sera le fait de l’évaluateur immobilier BNP PARIBAS Real Estate 

Valuation France tandis que l’évaluateur immobilier Crédit Foncier Expertise effectuera un examen 

critique de l'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 façon plus générale, les deux évaluateurs procèdent à une analyse 

critique des méthodes d’évaluation retenues par la Société de Gestion. 

À chaque établissement de la Valeur Liquidative, la valeur de ces actifs retenus pour l'évaluation de l’actif 

net de la SPPICAV correspondra à leur dernière 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. 

Les participations détenues dans des SCPI par la SPPICAV LF OPSIS EPARGNE IMMOBILIERE ont été 

valorisées à la valeur actuelle au 31 décembre sur la base de la valeur de retrait des parts arrêtés à la 

même date ;     

b)  Valorisation des immeubles en cours de construction 
Les immeubles en cours de construction sont valorisés à leur valeur actuelle représentée par leur valeur 

de marché en l'état d'achèvement au jour de l'évaluation. En cas d'utilisation de modèles financiers 

prospectifs, la valeur actuelle est déterminée en tenant compte des risques et incertitudes subsistant 

jusqu'à la date de livraison. 

Si la valeur actuelle ne peut être déterminée de manière fiable, les actifs immobiliers non négociés sur 

un marché réglementé sont maintenus à leur prix de revient. En cas de perte de valeur, l'actif est révisé 

à la baisse. 

c)  Avances en compte courant 
Ces actifs sont évalués à leur valeur nominale à laquelle s’ajoutent les intérêts courus de la rémunération 

de la période, tenant compte, le cas échéant, de provisions pour dépréciation. 

 

 

 ACTIFS FINANCIERS  

Toutes les valeurs mobilières qui composent le portefeuille sont enregistrées à leur coût d’acquisition et 

évaluées à la valeur de marché, frais exclus. 

Les titres et instruments financiers à 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 à Paris au 

jour de l'évaluation. 



Le portefeuille est évalué lors de chaque valeur liquidative et lors de l'arrêté des comptes selon les 

méthodes suivantes : 

● Titres cotés : à la valeur boursière au cours de clôture – coupons courus exclus pour les 

obligations. Les cours étrangers sont convertis en Euros selon le cours de clôture des devises au jour de 

l’évaluation. Les valeurs mobilières dont le cours n’a pas été constaté le jour de l’évaluation sont 

évaluées au dernier cours publié officiellement ou à leur valeur probable de négociation, sous la 

responsabilité de la Société de Gestion ; 

● OPCVM et OPCI : à la dernière valeur liquidative connue ; 

● Titres de créance négociables (TCN) : seront valorisés à leur valeur du marché s’ils sont à plus de 

3 mois. Lorsque la durée de vie des TCN est de 3 mois, ils sont linéaires jusqu’à l’échéance. S’ils sont 

acquis à moins de 3 mois, les intérêts sont linéaires ; 

● Swaps : seront valorisés à 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 

intérêts versés (reçus) sont comptabilisés en tant que Immobilisations Financières (dettes financières) 

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 à taux fixe dont la durée de vie est supérieure à trois 

mois peuvent faire l’objet d’une évaluation au prix de marché. 

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

● Marchés français et européens : au cours de clôture ; 

● Marché de la zone Amérique : cours de clôture de la veille ; 

● Marché de la zone Asie : au cours de clôture du jour ; 

● Les engagements sur les marchés à terme conditionnels sont calculés par traduction des options 

en équivalent sous-jacent ; 

● Les engagements sur les contrats d’échange sont évalués à la valeur du marché ; 

● Les changes à terme sont évalués au dernier cours connu des devises au jour de l’évaluation en 

tenant compte de l’amortissement du report/déport. 

 

 

 

 ENDETTEMENT  

L’OPCI valorise les emprunts à la valeur contractuelle (de remboursement), c’est-à-dire le capital restant 
dû augmenté des intérêts courus. 

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

 



MODE DE COMPTABILISATION DES COÛTS ET DÉPENSES ULTÉRIEURES  

Les dépenses ou les coûts qui ne répondent pas aux critères de comptabilisation d’un actif, comme les 

dépenses courantes d’entretien et de maintenance, sont comptabilisés en charges. Les coûts significatifs 

de remplacement ou de renouvellement d’un élément doivent être comptabilisés à l’actif en 

augmentation du coût d’acquisition initial de l’actif concerné. Le coût d’acquisition initial de l’élément 

remplacé ou renouvelé doit être sorti de l’actif et comptabilisé en charges immobilières. Le coût 

d’acquisition initial de l’élément remplacé ou renouvelé est réputé égal au coût de remplacement ou de 

renouvellement de l’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 critères 

de comptabilisation d’un actif. 

 

COMMISSIONS DE SOUSCRIPTION  

Il existe deux types de commissions de souscriptions : les commissions non acquises à l’OPCI et les 

commissions acquises à l’OPCI. 

a) Commissions non acquises à l’OPCI 

Il n’y a pas de commission de souscription non acquise à la SPPICAV conformément au prospectus. 

b) Commissions acquises à l’OPCI 

Les commissions payées par le souscripteur et destinées à couvrir les frais d’acquisitions des actifs 

immobiliers sont comptabilisées en compte de créditeurs divers et portées en comptes de capitaux 

lors de l'engagement des frais correspondants. 

 

DÉPRÉCIATIONS SUR CRÉANCES LOCATIVES  

Les éventuels accords (abattements de loyers, franchises) conclus avec les locataires ont été 

comptabilisés en déduction des loyers. 

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 dépôt de garantie. 

Les autres créances sont comptabilisées à 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 à la clôture de l’exercice. 

Une analyse ligne à ligne des créances clients a été réalisée afin d’apprécier le risque et les dépréciations 
en résultant ont été comptabilisées conformément aux principes comptables.  
 
Sur l’exercice les créances locatives n’ont pas fait l’objet de dépréciation. 

 

 PROVISIONS POUR RISQUES 

Les provisions constatées sont destinées à couvrir les passifs dont l’échéance ou le montant est incertain. 

Ces passifs trouvent leur origine dans les obligations (juridiques ou implicites) de la société qui résultent 

d’évènements passés et dont l’extinction devrait se traduire pour la SPPICAV par une sortie de 

ressources. 



 

FAITS MARQUANTS DE L’EXERCICE 

Remboursement des parts de la SCPI SELECTINVEST 1 : 

Le 24 avril 2024, la SPPPICAV LF OPSIS EPARGNE IMMOBILIERE a procédé à une demande de 

remboursement partiel de 2 633 parts de la SCPI SELECT INVEST 1. Ces parts ont été remboursées au 

prix unitaire de 509 €, entraînant ainsi une moins-value de 235 k€ pour la société. 

Acompte sur dividendes : 

Le 17 mai 2024, le Président de la SPPPICAV LF OPSIS EPARGNE IMMOBILIERE a pris la décision de 

distribuer un acompte sur dividendes d'un montant de 68 k€, sur la base des sommes distribuables au 

28 mars 2024. L’acompte a été effectivement distribué le 17 mai 2024 pour un montant de 64 k€. 

 

EVENEMENT POST-CLÔTURE 

Néant. 

 

 

  



ANNEXES 
HORS BILAN 

ENGAGEMENTS REÇUS ET DONNÉS SUR INVESTISSEMENTS À CARACTÈRE IMMOBILIER 

 

EVOLUTION DE L’ACTIF NET 

 

 

 

 

 

 

 

 



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

 

 

EVOLUTION DE LA VALEUR ACTUELLE DES PARTS ET ACTIONS 

 

 

EVOLUTION PAR NATURE DES AUTRES ACTIFS IMMOBILIERS 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



DÉCOMPOSITION DES CRÉANCES ET DETTES 

 

 

 

 

 

 

 



 

VENTILATION DES EMPRUNTS 

 

 

 

DÉTAIL DES PROVISIONS 

 

 

DÉCOMPOSITION DES CAPITAUX PROPRES 

 

 



AFFECTATION DU RÉSULTAT 

 

 

  



DÉTAIL DES POSTES DU COMPTE DE RÉSULTAT 

 

 

 



FRAIS DE GESTION 

 

 

RÉSULTAT SUR CESSION D’ACTIFS 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



INVENTAIRE 

 

 

FORMATION DE LA VALEUR DES TITRES DES FILIALES (EN EUROS) 



ETATS FINANCIERS DE L’EXERCICE 2023 

 

Bilan Actif : 

 

 
 
 
Bilan Passif : 
 

 
 
Compte de résultat : 
 



 
 
 
 
RÈGLES ET MÉTHODES D’ÉVALUATION DES ACTIFS 
 
 
Les comptes annuels sont établis conformément aux dispositions prévues par le comité de la réglementation 
comptable dans son règlement n°2014-06 du 2 octobre 2014 modifié par le règlement ANC n° 2016-06 du 14 
octobre 2016 relatif aux règles comptables applicables aux organismes de placement collectif immobilier. 
Les conventions générales comptables sont appliquées dans le respect des principes : 
- de continuité de l'exploitation ; 
- de permanence des méthodes comptables d'un exercice à l'autre ; 
- d'indépendance des exercices. 
La méthode de base retenue, pour l’enregistrement des éléments d’actifs en comptabilité, est la méthode des 
coûts historiques, sauf en ce qui concerne l’évaluation du portefeuille. 
Au 31 décembre 2023, nous avons maintenu la valorisation des parts de SCPI détenues en portefeuille à la 
valeur de retrait. En effet, notre objectif reste de céder les parts de SCPI à valeur de retrait, malgré les délais 



plus élevés. Nous n’avons actuellement pas de contrainte de cession forcée à court terme des SCPI en 
portefeuille. 
A titre d’information, la valorisation de l’ensemble des parts de SCPI détenues par l’OPCI OPSIS Epargne 
Immobilière à valeur de réalisation, représenterait une décote d’environ 0,7 M€ (soit à peu près 7,9% de l’Actif 
Net du fonds au 31 décembre 2023) par rapport à la valorisation actuelle à valeur de retrait. 
Courant 2023, il n’y a pas eu de modification du prix de part des SCPI détenues par l’OPCI OPSIS Epargne 
Immobilière. Si l’évolution des expertises réalisées sur les actifs immobiliers des SCPI nécessitait la modification 
du prix de part d’une SCPI, celle-ci impacterait sa valeur de retrait dans les mêmes proportions et ainsi la 
valorisation du fonds OPSIS Epargne Immobilière. 
Sur la base des prévisions actuelles, la société de gestion n'anticipe pas de risque de continuité d’exploitation à 
12 mois. 
Compte tenu du volume important de décollecte sur l’année 2023, et conformément à l’article 4.4.2 du 
prospectus, nous avons décidé d’appliquer le mécanisme de suspension des ordres de rachat, à partir de la 
centralisation de juillet 2023, qui permet de suspendre les demandes de rachat supérieures à 2% du nombre 
total de parts et de les reporter sur la Valeur Liquidative suivante. 
 
Au 31 décembre 2023, la somme des demandes de retrait non exécutées et reportées sur la VL suivante est 
couverte par les liquidités du fonds (y compris OPCVM monétaires). Néanmoins, nous allons accepter 
partiellement le fonds de remboursement de la SCPI Sélectinvest 1, proposition reçue courant avril 2024, afin de 
reconstituer une poche de liquidités et d’actifs financiers représentant 15% de l’actif brut du fonds 
(conformément aux ratios statutaires). A noter que la valeur de fonds de remboursement de la SCPI Sélectinvest 
1 (509 €) présente une décote de 15,2% par rapport à la valeur de retrait. 
Par ailleurs, un suivi régulier du passif est tenu et des stress-tests réguliers sont réalisés, ce qui permet de 
vérifier la possibilité de remboursement des ordres de rachats futurs en simulant la vente d'actif en fonction des 
mouvements du passif et des conditions de marché actuelles. 
L’exercice social portait sur la période du 1er janvier 2023 au 31 décembre 2023. 
La devise de comptabilisation est l’euro. 
 
METHODE DE COMPTABILISATION 
 
Les entrées et cessions d’Actifs Immobiliers sont comptabilisées frais inclus. 
Les entrées et cessions de titres sont comptabilisées frais inclus. Il est à noter que, concernant les participations 
dans des véhicules régulés telles que les SCPI, il n’y a pas de modifications de la fréquence d’expertise des sous-
jacents. La fréquence appliquée est celle prévue pour le véhicule conformément à la présente procédure. Les 
SCPI sont quant à elles prises en compte en valeur de retrait. 
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 à terme fermes sont portés pour leur valeur de marché, en engagement hors bilan, au cours de 
compensation. Les opérations à terme conditionnelles sont traduites en équivalent sous-jacent. 
Les contrats d'échange de taux réalisés de gré à gré sont évalués sur la base du montant nominal, plus ou moins, 
la différence d'estimation correspondante. 
Compte de régularisation des revenus et des plus-values 
Les comptes de régularisation des revenus ont pour effet de respecter l'égalité des Actionnaires par rapport aux 
revenus acquis, quelle que soit la date de souscription ou de rachat. 
Evaluation de l’actif net en vue de la détermination de la Valeur Liquidative. 
 
 
ACTIFS IMMOBILIERS 
 
La valorisation des actifs immobiliers en portefeuille a été établie conformément aux méthodes décrites dans le 
prospectus de la SPPICAV. 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 l’évolution 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 être liquidée. La valeur liquidative résulte de la répartition de l’Actif Net comptable 
à la date d’arrêté des comptes. Elle est établie selon les dispositions du règlement du prospectus. 
 
a. S’agissant des immeubles et droits réels détenus directement par la SPPICAV ou par les sociétés répondant 
aux conditions posées par l'article R. 214-83 du Code monétaire et financier dans lesquels la SPPICAV détient 
une participation directe ou indirecte Les actifs immobiliers sont évalués à leur valeur de marché sur la base de 
valeurs déterminées par la Société de Gestion sur la base des travaux de l’expert immobilier. Conformément à la 
Charte de l'expertise, cette valeur de marché s'apprécie de deux manières : - selon la valeur vénale de l'Actif 
Immobilier. La valeur vénale correspond au prix auquel un bien ou un droit immobilier pourrait raisonnablement 
être cédé en cas de vente amiable au moment de l'expertise. La valeur vénale d'un bien immobilier peut être 
définie dans deux hypothèses : 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 financières de l'occupation et de la qualité du ou 
des occupants. En règle 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 
l'actif immobilier. La valeur locative s'analyse comme la contrepartie financière annuelle de l'usage d'un bien 
immobilier dans le cadre d'un bail. Elle correspond donc au loyer de marché qui doit pouvoir être 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 intègre éventuellement l'incidence de toute somme ou versement en 
capital, soit au locataire précédent (droit au bail), soit au propriétaire (pas de porte, droit d'entrée, indemnité de 
changement d'activité, etc.). La SPPICAV désigne deux évaluateurs immobiliers dont le mandat à une durée de 4 
ans. Le premier de ces deux évaluateurs réalise pour chaque actif, au moins une fois par an, une expertise 
immobilière détaillée et au moins trois fois par an, et à trois mois d'intervalle, une évaluation. Dans son 
expertise, cet évaluateur est tenu de préciser la valeur retenue, l’intégralité des calculs effectués ainsi que les 
éléments ayant servi de base à son expertise. Chaque évaluation par le premier évaluateur immobilier fera 
l’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 même actif sur une base annuelle. Ainsi, en année N, l’évaluateur 
immobilier Crédit Foncier Expertise aura la charge de l’expertise immobilière complète avec visite de 
l’immeuble, alors que l’évaluateur immobilier par BNP PARIBAS Real Estate Valuation France effectuera un 
examen critique de l’évaluation. En année N+1, l’évaluation du même bien sera le fait de l’évaluateur immobilier 
BNP PARIBAS Real Estate Valuation France tandis que l’évaluateur immobilier Crédit Foncier Expertise 
effectuera un examen critique de l'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 façon plus générale, les deux 
évaluateurs procèdent à une analyse critique des méthodes d’évaluation retenues par la Société de Gestion. 
À chaque établissement de la Valeur Liquidative, la valeur de ces actifs retenus pour l'évaluation de l’actif net de 
la SPPICAV correspondra à leur dernière 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. 
 
 b. Valorisation des immeubles en cours de construction Les immeubles en cours de construction sont valorisés 
à leur valeur actuelle représentée par leur valeur de marché en l'état d'achèvement au jour de l'évaluation. En 
cas d'utilisation de modèles financiers prospectifs, la valeur actuelle est déterminée en tenant compte des 
risques et incertitudes subsistant jusqu'à la date de livraison. Si la valeur actuelle ne peut être déterminée de 
manière fiable, les actifs immobiliers non négociés sur un marché réglementé sont maintenus à leur prix de 
revient. En cas de perte de valeur, l'actif est révisé à la baisse.  
 
c. Avances en compte courant Ces actifs sont évalués à leur valeur nominale à laquelle s’ajoutent les intérêts 
courus de la rémunération de la période, tenant compte, le cas échéant, de provisions pour dépréciation. Les 
titres de participation détenus par l’OPCI sont évalués à leur valeur actuelle. 
 
 



ACTIFS FINANCIERS 
 
Toutes les valeurs mobilières qui composent le portefeuille sont enregistrées à leur coût d’acquisition et 
évaluées à la valeur de marché, frais exclus. 
Les titres et instruments financiers à 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 à Paris au jour de 
l'évaluation. 
Le portefeuille est évalué lors de chaque valeur liquidative et lors de l'arrêté des comptes selon les méthodes 
suivantes : 
- Titres cotés : à la valeur boursière au cours de clôture – coupons courus exclus pour les obligations. Les cours 
étrangers sont convertis en Euros selon le cours de clôture des devises au jour de l’évaluation. Les valeurs 
mobilières dont le cours n’a pas été constaté le jour de l’évaluation sont évaluées au dernier cours publié 
officiellement ou à leur valeur probable de négociation, sous la responsabilité de la Société de Gestion ; 
- OPCVM et OPCI : à la dernière valeur liquidative connue ; 
- Titres de créance négociables (TCN) : seront valorisés à leur valeur du marché s’ils sont à plus de 3 mois. 
Lorsque la durée de vie des TCN est de 3 mois, ils sont linéaires jusqu’à l’échéance. S’ils sont acquis à moins de 3 
mois, les intérêts sont linéaires ; 
- Swaps : seront valorisés à 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 intérêts versés (reçus) sont 
comptabilisés en tant que Immobilisations Financières (dettes financières) 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 à taux fixe dont la durée de vie est supérieure à trois mois peuvent faire l’objet 

d’une évaluation au prix de marché. Les instruments financiers à terme et conditionnels sont évalués selon les 

méthodes suivantes :  

- Marchés français et européens : au cours de clôture ;  

- Marché de la zone Amérique : cours de clôture de la veille ;  

- Marché de la zone Asie : au cours de clôture du jour ;  

- Les engagements sur les marchés à terme conditionnels sont calculés par traduction des options en équivalent 

sous-jacent ;  

- Les engagements sur les contrats d’échange sont évalués à la valeur du marché ;  

- Les changes à terme sont évalués au dernier cours connu des devises au jour de l’évaluation en tenant compte 

de l’amortissement du report/déport. 

 
ENDETTEMENT 
 
L’OPCI valorise les emprunts à la valeur contractuelle (de remboursement), c’est-à-dire le capital restant dû 
augmenté des intérêts courus. Lorsqu’il est hautement probable que l’emprunt soit remboursé avant 
l’échéance, la valeur contractuelle est déterminée en prenant en compte les conditions fixées 
contractuellement en cas de remboursement anticipé. 
 
 
 
 
 
MODE DE COMPTABILISATION DES COÛTS ET DES DÉPENSES ULTÉRIEURS 
 
Les dépenses ou les coûts qui ne répondent pas aux critères de comptabilisation d’un actif, comme les dépenses 
courantes d’entretien et de maintenance, sont comptabilisés en charges. Les coûts significatifs de 
remplacement ou de renouvellement d’un élément doivent être comptabilisés à l’actif en augmentation du coût 
d’acquisition initial de l’actif concerné. Le coût d’acquisition initial de l’élément remplacé ou renouvelé doit être 
sorti de l’actif et comptabilisé en charges immobilières. Le coût d’acquisition initial de l’élément remplacé ou 
renouvelé est réputé égal au coût de remplacement ou de renouvellement de l’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 critères de comptabilisation d’un actif. 
 



 
COMMISIONS DE SOUSCRIPTION 
 
Il existe deux types de commissions de souscriptions : les commissions non acquises à l’OPCI et les commissions 
acquises à l’OPCI. 
a.Commissions non acquises à l’OPCI 
Il n’y a pas de commission de souscription non acquise à la SPPICAV conformément au prospectus. 
b.Commissions acquises à l’OPCI 
Les commissions payées par le souscripteur et destinées à couvrir les frais d’acquisitions des actifs immobiliers 
sont comptabilisées en compte de créditeurs divers et portées en comptes de capitaux lors de l'engagement des 
frais correspondants. 
 
DÉPRÉCIATIONS SUR CRÉANCES LOCATIVES 
 
Les éventuels accords (abattements de loyers, franchises) conclus avec les locataires ont été comptabilisés en 
déduction des loyers. 
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 dépôt de garantie. 
Les autres créances sont comptabilisées à 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 à la clôture de l’exercice. Une analyse ligne à ligne des créances clients a été réalisée afin d’apprécier le 
risque de contrepartie dans le contexte évolutif de crise sanitaire et économique et les dépréciations en 
résultant ont été comptabilisées conformément aux principes comptables. Sur l’exercice les créances locatives 
n’ont pas fait l’objet de dépréciation. 
 
PROVISIONS POUR RISQUES 
 
Les provisions constatées sont destinées à couvrir les passifs dont l’échéance ou le montant est incertain. Ces 
passifs trouvent leur origine dans les obligations (juridiques ou implicites) de la société qui résultent 
d’évènements passés et dont l’extinction devrait se traduire pour la SPPICAV par une sortie de ressources. 



 

 

 
 



 
 





 



 

 



 

 
 
  



 
 
 
 
 
 
 

 
  



 
  



 

 

 



 
 
 

 
 
 

  



 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

  



 

 

 
  



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


