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AVERTISSEMENT 

L’Autorité des Marchés Financiers aƫre l’aƩenƟon du public sur les 
caractérisƟques parƟculières du placement proposé. 

L’invesƟssement en parts de SCPI Pierre 48 est un invesƟssement de 
long terme. En outre, les parts de la SCPI sont desƟnées à des inves-
Ɵsseurs ayant effecƟvement intérêt à supporter des déficits fonciers. 
En effet, l’objecƟf recherché est double : 

 - un objecƟf fiscal : la renonciaƟon à la percepƟon de tout ou parƟe 
des revenus locaƟfs aƩachés aux immeubles et le paiement des tra-
vaux et charges de gesƟon doivent abouƟr à générer des déficits fon-
ciers récurrents ; 

 - un objecƟf de valorisaƟon : les biens immobiliers, acquis à une va-
leur décotée, sont cédés au moment de leur libéraƟon s’ils ont été 
acquis depuis plus de 6 ans, en vue de générer une plus-value à 
terme. 

Ces invesƟssements peuvent s’inscrire dans le cadre de la loi de 1948 
auquel cas leur valorisaƟon est soumise à : 

- la tenue des marchés de l'immobilier de logement dans le temps, 
renforcée par l'étroitesse du segment du marché des logements sou-
mis au régime de la loi de 1948 ; 

- une incerƟtude quant à la réalisaƟon selon un calendrier préfixé de 
plus-values dues à la libéraƟon des logements détenus. 

Dans le but de dégager des déficits fonciers, la société de gesƟon 
pourra également acquérir des immeubles en nue-propriété ou en 
viager « libre ». 

La valorisaƟon de ces invesƟssements est également soumise aux 
aléas du marché de l’immobilier de logement dans le temps. 

Dans le premier cas, les loyers perçus par la SCPI sont faibles et, dans 
le second cas, ils sont ou pourront être nuls. 
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INTRODUCTION 

1 ‐ R�ÄÝ�®¦Ä�Ã�ÄãÝ ¦�Ä�Ù�çø ÝçÙ ½�Ý ¥ÊÄ��ã�çÙÝ 

La SCPI PIERRE 48 a été fondée en 1996 pour consƟtuer un patrimoine 
composé notamment d'appartements soumis à la loi de 48, offrant une 
rentabilité immédiate faible mais pouvant en contreparƟe être acquis 
avec des décotes importantes. 

PIERRE 48 est gérée par Paref GesƟon, SA au capital de 253.440 €, 
agréée en qualité de Société de GesƟon de Portefeuille par l’Autorité 
des Marchés Financiers (AMF) sous le numéro GP– 08000011. Paref 
GesƟon, dont le directeur général est Patrick LENOËL, est une filiale à 
100 % de la foncière cotée PAREF, SA à Directoire et Conseil de Surveil-

lance. PAREF est dirigée par Hubert LÉVY-LAMBERT, fondateur et 
principal acƟonnaire. 

Paref GesƟon assure de manière intégrée tout ce qui concerne la re-
cherche des capitaux, la recherche des immeubles et la gesƟon loca-
Ɵve (encaissement des loyers, révision des baux, gesƟon courante 
du patrimoine). 

2 ‐ PÊ½®ã®Øç� ¦�Ä�Ù�½� �� ½� ÝÊ�®�ã� 
 

PIERRE 48 a pour objet de consƟtuer un patrimoine immobilier 
locaƟf composé de biens situés dans Paris ou sa proche banlieue et 
éventuellement dans d'autres grandes villes de France, et ayant un 
loyer réduit pendant une certaine période, en vertu de la loi du 1er 
septembre 1948 ou d'autres disposiƟons législaƟves ou contractuel-
les. 

La "loi de 48" est une loi édictée dans le cadre de la pénurie de loge‐
ments de  l'immédiat après‐guerre, pour  sauvegarder  les droits des 
locataires en place  :  les  loyers des appartements soumis à cette  loi 
sont déterminés d'après une surface "corrigée", tenant compte de la 
situaƟon  de  l'immeuble  et  du  degré  de  confort  de  l'appartement  ; 
l'évoluƟon  des  loyers  est  strictement  réglementée,  de  telle  sorte 
qu'ils sont généralement 5 à 10 fois plus faibles que  les  loyers d'ap‐
partements équivalents non soumis à la loi ; enfin, les occupants bé‐
néficient dans certaines  limites du droit au mainƟen dans  les  lieux, 
mais le droit au bail n'est pas transmissible. 

Depuis 1948, les appartements des catégories supérieures sont sor-
Ɵs les uns après les autres de ce régime. Les autres en sortent soit 
par suite de la dispariƟon de leurs locataires ou de leur départ volon-
taire, éventuellement suite à une négociaƟon, soit par l'intermédiai-
re d'un bail de 8 ans que le propriétaire peut leur proposer, sous cer-
taines condiƟons d'âge, de revenus et de travaux. 

Malgré ces sorƟes, il subsiste encore un stock important d'apparte-
ments soumis à la loi de 48, notamment dans Paris. PIERRE 48 y pui-
se sans difficulté grâce à sa posiƟon de monopole qui lui assure un 
vaste choix et lui permet d'être sélecƟf tout en pesant sur les prix. 

Ce stock se réduit néanmoins de quelques pourcents chaque année. 
Pour se prémunir contre le resserrement du marché qui en résulte 
inéluctablement, l'assemblée générale de juin 1997 a autorisé la so-
ciété de gesƟon à acquérir des biens en nue-propriété ou en viager 
sous réserve que la rente à payer ne dépasse pas le loyer à recevoir 
ou soit prise en charge par un organisme d’assurance spécialisé. En 
ce qui concerne les viagers, conformément aux principes définis par 
l’AMF, seuls des viagers « libres » sont acquis. Les acquisiƟons de 
biens en nue-propriété sont réalisées sous condiƟon que la 
convenƟon de démembrement laisse à Pierre 48 la faculté de meƩre 
ces biens en locaƟon, afin de rester dans le cadre de l’objet social 
des SCPI. Paref GesƟon étudie aussi l’acquisiƟon de biens en loi de 
1989 non libérables ou encore des appartements anciennement 
convenƟonnés qui présentent également une décote structu-
relle. 

En outre, une consultaƟon écrite des associés réalisée en 1999 a 
approuvé l’acquisiƟon éventuelle d’appartements réquisiƟonnés. 
Ces biens peuvent en effet être acquis avec une décote importante 
liée aux faibles loyers praƟqués et à l’incerƟtude sur la durée de la 
réquisiƟon. Aucune opéraƟon n’a toutefois été réalisée à ce jour 
dans ce secteur. 

Les appartements soumis à la loi de 48 bénéficient d'une décote dé-
terminée par le marché en foncƟon notamment du niveau du loyer 
et de l'âge du ou des occupants. Si le vendeur y a convenance, ils 
peuvent être réglés en titres de la société, dans les conditions 
prévues par l'article L 214-57 du Code monétaire et 
financier. 

Pour assurer le meilleur choix et garanƟr l'indépendance du proces-
sus de décision, toutes les acquisiƟons projetées sont soumises par 
la société de gesƟon à un comité d'invesƟssement dont les membres 
sont nommés par le conseil de surveillance en vertu de l'arƟcle 18 
des statuts. Une experƟse préalable est en outre faite par l'expert 
officiel de la SCPI, Foncier ExperƟse. 
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Une fois libérés, les appartements sont rénovés pour être soit reloués 
aux condiƟons du marché, soit revendus. Les premières ventes sont   
intervenues à parƟr de 2003 compte tenu des limites fixées par la régle-
mentaƟon (détenir les immeubles au moins 6 ans et ne pas vendre cha-
que année plus de 15% du patrimoine de la société). 

Compte tenu des caractérisƟques de son patrimoine, PIERRE 48 a un re-
venu d'exploitaƟon très faible. Il s'y ajoute les produits financiers du 
placement de la trésorerie de la société. Pour réduire cette trésorerie 
au maximum, l'assemblée générale d’avril 1998 a autorisé la société de 
gesƟon à recourir à une ligne de crédit dans la limite de 25% des fonds 
propres, avec ou sans sûretés réelles, sous le contrôle du comité d'in-
vesƟssement. Cette ligne de crédit permet de signer des promesses 
sans avoir à détenir et conserver en caisse le prix de l'opéraƟon pen-
dant toute la durée de la promesse. Les lignes de crédit uƟlisées sont 
remboursées grâce à des plus-values de cessions et à la collecte de ca-
pitaux. 

En tout état de cause, le revenu net, s'il existe, est intégralement mis en 
réserve pour permettre de financer les travaux de rénovaƟon à prévoir 
après libéraƟon, de l'ordre de 500 à 900 €/m² en moyenne. 

PIERRE 48 ne distribue donc aucun dividende. Elle s'adresse en consé-
quence à des personnes qui recherchent, avant toute considéraƟon fis-
cale, des perspecƟves de valorisaƟon de leur capital. 

D'une année sur l'autre, la valorisaƟon du patrimoine de la société est 
la somme de trois éléments : dispariƟon de la décote sur les apparte-
ments libérés, diminuƟon de la décote sur les autres, du fait que leurs 
locataires ont vieilli d'un an et, le cas échéant, évoluƟon du marché im-
mobilier. Il faut y ajouter, pour les biens acquis en cours d'exercice, 
l'écart éventuel entre la valeur d'experƟse et le prix d'achat. 

Un caractère essenƟel de PIERRE 48 est que la part peut se revaloriser 
même en l'absence de mouvement sur le marché immobilier. Toutes 
choses égales d'ailleurs, l'analyse des phénomènes de vieillissement 
décrits ci-dessus conduit à tabler sur une progression théorique de la 
valeur de la part pouvant aƩeindre 7 % par an, à marché immobilier 
constant. Ce taux de progression n'est naturellement pas garanƟ. 

3 ‐ C�Ö®ã�½ 

PIERRE 48 est une SCPI à capital variable, dans la limite du capital statu-
taire, fixé à 110 M€ depuis l'assemblée de septembre 2007. Le nominal 
des parts est de 220 €. Le capital iniƟal, souscrit en juillet 1996, était de 
797 500  €. Le capital au 31 décembre 2007 était de 53,2 M€. 

4 ‐ R�ÝÖÊÄÝ��®½®ã� ��Ý �ÝÝÊ�®�Ý 

Dans leurs rapports entre eux, les associés sont tenus des deƩes et 
obligaƟons sociales au prorata du nombre de parts leur appartenant. 

La responsabilité des associés ne peut être mise en cause que si la 
société civile a été préalablement et vainement poursuivie. Par 
dérogaƟon à l'arƟcle 1857 du Code civil et conformément à l’arƟcle L. 
214-55 du Code monétaire et financier, la responsabilité de chaque 
associé à l'égard des Ɵers est limitée au montant de sa part dans le 
capital de la société. 

La société de gesƟon a souscrit pour le compte de la SCPI un contrat 
d’assurance garanƟssant sa responsabilité civile du fait des immeubles 
dont elle est propriétaire. 

5 ‐ O�Ý�Ùò�ã®ÊÄÝ ®ÃÖÊÙã�Äã�Ý 

Avant de souscrire, l'invesƟsseur doit prendre en compte les facteurs 
importants ci-après. 

Durée  de  placement  : comme toute SCPI, PIERRE 48 n'est pas un 
placement de trésorerie mais un placement patrimonial à moyen 
terme. Une durée minimum de 8 à 10 ans est donc recommandée. Une 
durée plus longue permet de bénéficier au mieux de la diminuƟon pro-
gressive de l'imposiƟon sur les plus-values immobilières suivant la du-
rée de détenƟon. 

Rentabilité : PIERRE 48 ne distribue pas de dividendes mais génère seu-
lement des plus-values à la revente des parts. Leur importance dépend 
non seulement du pourcentage de libéraƟons mais aussi de l'évoluƟon 
du marché immobilier pendant la durée de détenƟon des parts.  

Toutefois, seule une diminuƟon durable des prix du marché annulant 
l’effet posiƟf des libéraƟons pourrait conduire à enregistrer des moins-
values. 

Régularité  : les simulaƟons sont basées sur une libéraƟon progressive 
des appartements en foncƟon des tables de mortalité les plus récen-
tes. Sur une année donnée, la réalité peut s'écarter naturellement de 
la moyenne. Avec prés de 900 appartements détenus à la fin de 2007, 
la loi des grands nombres joue. Il faut tenir compte cependant du ral-
longement de la vie humaine, qui est de l'ordre d'un trimestre par an. 
Les départs volontaires jouent cependant en sens inverse. 

Liquidité : le rachat des parts n’est pas garanƟ. La possibilité de rachat 
dépend de l’existence de demandes de souscripƟon ou d’un fonds de 
remboursement suffisant. Bien que le marché des parts soit équilibré 
depuis la créaƟon de la société, l'assemblée générale d’avril 2002 a 
décidé la consƟtuƟon d’un fonds de remboursement alimenté par des 
cessions d’acƟfs. Les premières ont été réalisées en 2003. Ce fonds 
peut, selon les statuts, représenter jusqu’à 10% du capital effecƟf exis-
tant à la date de clôture de l’exercice précédent, ce qui devrait être 
suffisant pour amorƟr les déséquilibres temporaires pouvant survenir 
dans le futur entre souscripƟons et retraits. 

CHAPITRE I 

CONDITIONS GENERALES DE SOUSCRIPTION DES PARTS 
 

1 ‐ MÊ��½®ã�Ý �� ÝÊçÝ�Ù®Öã®ÊÄ �ã �� ò�ÙÝ�Ã�Äã 

a) Dossier de souscripƟon 

Un dossier complet est remis à tout souscripteur éventuel, contenant : 

- la note d'information ayant reçu le visa de l’Autorité des marchés 
financiers, complétée le cas échéant de sa dernière actualisation, 

-  les statuts de la société, 

- un bulleƟn de souscripƟon en double exemplaire, dont l'un doit être 
conservé par le souscripteur et comporter au verso les condiƟons de 
l'émission en cours, 

- le dernier rapport annuel, 

- le dernier bulleƟn trimestriel. 

b) Modalités de versement 

Le bulleƟn de souscripƟon doit parvenir à la société de gesƟon, 
complété et signé, accompagné d'un chèque du montant de la sous-
cripƟon en cas de paiement comptant ou de 25% à Ɵtre de réservaƟon 
en cas de recours au crédit, le solde devant être libéré avant la fin du 
mois suivant la date de récepƟon du bulleƟn de souscripƟon. A défaut 
de libéraƟon dans ce délai, la souscripƟon pourra être annulée par la 
société de gesƟon, à charge pour elle de resƟtuer au souscripteur le 
montant des versements déjà effectués, sans intérêts et sans frais.  

c) Lieux de souscripƟon et de versement 

Les souscripƟons et versements sont reçus au siège de la société, ainsi 
qu'auprès de divers banques et conseils en gesƟon de patrimoine, dont 
la liste peut être obtenue auprès de la société de gesƟon. 

2 ‐ CÊÄ�®ã®ÊÄÝ �� ÝÊçÝ�Ù®Öã®ÊÄ 

Prix de souscripƟon : le prix de la part varie tous les mois. Il est indiqué 
sur le bulleƟn trimestriel et sur le bulleƟn de souscripƟon. 

Date  d'entrée  en  jouissance  : le premier jour du deuxième mois 
suivant la récepƟon intégrale des fonds par la société. 

Minimum de  souscripƟon  : 10 parts pour les associés nouveaux ; pas 
de minimum pour les anciens. 

LibéraƟon  : les parts doivent être libérées en totalité à la souscripƟon 
en cas de paiement comptant (25% en cas de recours au crédit, lequel 
devra être jusƟfié par la copie de la demande de prêt). 

3 ‐ P�ÙãÝ ÝÊ�®�½�Ý 

Valeur nominale  : la valeur nominale des parts est égale à 220 €, de-
puis l'assemblée générale d'avril 1999 qui a mulƟplié le nombre de 
parts par 5, par réducƟon du nominal. -3- 



-4- 

Forme  des  parts  : les parts sociales sont nominaƟves. Les droits de 
chaque associé résultent exclusivement de son inscripƟon sur le 
registre des associés. Les associés reçoivent un cerƟficat numéroté 
revêtu de la signature de la société de gesƟon. 

 

4 ‐ MÊ��½®ã�Ý �� ��½�ç½ �ç ÖÙ®ø �� ÝÊçÝ�Ù®Öã®ÊÄ 

Le prix de souscripƟon est la somme de la valeur nominale, de la prime 
d'émission et de la commission de souscripƟon : 

- la prime d'émission varie tous les mois. Elle est acquise à la SCPI au 
même Ɵtre que la valeur nominale. Elle sert à amorƟr les frais de 
consƟtuƟon, de réalisaƟon d'augmentaƟon de capital et d'acquisiƟon 
du patrimoine. Son évoluƟon permet de sauvegarder les intérêts des 
associés anciens en évitant que l’arrivée progressive de nouveaux 
associés ne réduise la valeur de leurs parts par diluƟon. 

- la commission de souscripƟon, au plus égale à 8,29 % HT (9,91 %TTC) 
du prix d’émission, est acquise à la société de gesƟon pour couvrir les 
frais de recherche et d’invesƟssement des capitaux, comme indiqué au 
chapitre III ci-après. 

L'arƟcle 7 des statuts donne à la société de gesƟon tous pouvoirs pour 
fixer, dans les condiƟons déterminées par la loi, le prix et les modalités 
de souscripƟon des parts nouvelles. 

L'arƟcle L 214-60 du Code monétaire et financier dispose que le prix de 
souscripƟon des parts doit être compris dans une fourcheƩe de plus ou 
moins 10% autour de la valeur de reconsƟtuƟon de la société, sauf jusƟ-
ficaƟon noƟfiée à l’Autorité des Marchés Financiers dans des condiƟons 
fixées par l'arrêté du 20 juillet 1994. 

La valeur de  réalisaƟon est la somme de la valeur vénale des immeu-
bles, déterminée par experƟse et de la valeur neƩe des autres acƟfs de 
la société (liquidités moins exigibilités). 

La valeur de  reconsƟtuƟon est la somme de la valeur de réalisaƟon et 
des frais afférents à la reconsƟtuƟon du patrimoine de la société (frais 
d'acquisiƟon des immeubles et commission de souscripƟon). 

Ces valeurs sont approuvées par l'assemblée générale annuelle. En 
cours d’exercice, et en cas de nécessité, le conseil de surveillance peut 
autoriser la modificaƟon de ces valeurs, sur rapport moƟvé de la socié-
té de gesƟon.  

 

Les tableaux ci-dessous donnent, depuis l'origine jusqu'à la fin de 2007, 
l'évoluƟon de ces valeurs : 

- par part, après ajustement pour tenir compte de la mulƟplicaƟon en 
1999 du nombre de parts par 5,   

 en montants globaux, avec indicaƟon des capitaux propres 
(capital + prime d’émission et report à nouveau) : 

On a indiqué plus haut que la valeur vénale du patrimoine de PIERRE 
48 augmente au fil du temps, même si le marché immobilier ne bouge 
pas, en raison du vieillissement des locataires qui entraîne, toutes 
choses égales d'ailleurs, une diminuƟon des décotes, même en l'ab-
sence de libéraƟon. 

Le prix d'émission accompagne mois par mois cette évoluƟon depuis 
l'origine, afin de ne pas léser les anciens associés et d'éviter que les 
nouvelles souscripƟons soient différées jusqu'à la veille de la hausse, 
si celle-ci était annuelle. Après ajustement, il est ainsi passé progressi-
vement, de 247 € en septembre 1996 lors de l’ouverture au public des 
souscripƟons, à 986 € en novembre 2008.  

Les condiƟons de souscripƟon au 2 novembre 2008 sont : 
Prix de souscripƟon : 986 € 
Valeur nominale      : 220 € 
Prime d’émission     : 766 € 

C H A P I T R E  II 

MODALITÉS DE SORTIE         

1 – D®ÝÖÊÝ®ã®ÊÄÝ ¦�Ä�Ù�½�Ý 

L'associé qui désire se défaire de ses parts peut opérer soit un retrait, 
en demandant à la société le rachat de ses parts, soit une cession, en 
les vendant à un Ɵers. La société de gesƟon ne perçoit aucune com-
mission sur ces opéraƟons. Pour la réparƟƟon des revenus imposables 
comme des déficits déducƟbles, le vendeur est considéré comme 
ayant eu jouissance jusqu'à la fin du mois de la cession et l'acheteur à 
parƟr du premier jour du mois suivant. 

2 ‐ R�ãÙ�®ãÝ 

Les demandes de retraits sont adressées à la société de gesƟon par 
leƩre recommandée avec avis de récepƟon. Elles sont dès récepƟon 
inscrites sur le registre des demandes de retrait et sont saƟsfaites par 
ordre chronologique d’inscripƟon, étant observé que la revente des 
parts n’est pas garanƟe. Conformément à l'arƟcle 7 des statuts, trois 
cas peuvent se présenter : 

a)  les  souscripƟons  excèdent  les  retraits  : la société rachète 
immédiatement les parts pour les annuler. Le prix de retrait est égal 
au prix de souscripƟon en vigueur, diminué de la commission de sous-
cripƟon. Ce prix, qui varie tous les mois, est indiqué sur le bulleƟn tri-
mestriel. Il s’élève à 888,19 € au 2 novembre 2008. 
Le solde des souscripƟons et retraits s’analyse sur  les trois derniers 
mois. Les demandes de retrait sont traitées à la fin de chaque mois et 
les fonds sont envoyés aussitôt aux retrayants, de telle sorte que le 
délai d’exécuƟon moyen est de 15 jours. 

b) le retrait n'a pu avoir lieu au bout d’un mois : la société de gesƟon 
proposera à l'associé de faire racheter ses parts sur le fonds de 
remboursement si les sommes disponibles dans le fonds sont suffisan-
tes.  
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Montants globaux  
(en € 000)  

Capitaux  
Propres 

Valeur de  
réalisation 

Valeur de  
reconstitu-

tion 

A la création (sept. 1996) 1.257 1.190 1.320 

Au 31 décembre 1997 4.444 5.208 6.145 

Au 31 décembre 1998 7.250 9.054 10.853 

Au 31 décembre 1999 13.441 16.788 19.715 

Au 31 décembre 2000 18.250 24.202 28.565 

Au 31 décembre 2001 22.557 31.522 37.405 

Au 31 décembre 2002 32.681 43.928 51.965 

Au 31 décembre 2003 46.328 65.696 77.297 

Au 31 décembre 2004 59.111 87.793 104.145 

Au 31 décembre 2005 77.270 125.491 148.834 

Au 31 décembre 2006 96.159 167.286 197.812 

Au 31 décembre 2007 114 516 201 702 239 646 

€ par part Nombre  
de parts 
ajusté 

Valeur de  
réalisation 

Valeur de  
reconstitu-

tion 

A la création (sept. 1996) 5.155 231 256 

Au 31 décembre 1997 19.175 271 320 

Au 31 décembre 1998 30.025 302 361 

Au 31 décembre 1999 49.585 339 398 

Au 31 décembre 2000 63.731 380 448 

Au 31 décembre 2001 76.218 414 491 

Au 31 décembre 2002 99.282 442 523 

Au 31 décembre 2003 128.283 512 603 

Au 31 décembre 2004 155.382 565 670 

Au 31 décembre 2005 188.224 667 791 

Au 31 décembre 2006 217.002 771 912 

Au 31 décembre 2007 241 604 835 992 



En contreparƟe de ceƩe rémunéraƟon, la société de gesƟon supporte 
tous les frais de personnel, bureau, déplacements et autres moyens 
engendrés par l'administraƟon courante de la société, la gesƟon des 
biens sociaux, la distribuƟon des résultats, l'informaƟon des associés, 
la préparaƟon et la tenue des conseils et des assemblées, à l'exclusion 
de toutes autres dépenses qui sont prises en charge par la société. 

- retrait et  cession  : la société de gesƟon perçoit des frais de dossier 
forfaitaires de 75 € HT par dossier de retrait ou de cession de parts. 
Précisons en outre que les retraits ne donnent pas lieu à paiement de 
droit d’enregistrement, conformément à la législaƟon fiscale en 
vigueur. Le droit d’enregistrement s’applique en revanche aux cessions 
au taux actuel de 5 %. 

La société de gesƟon ne perçoit aucune autre rémunéraƟon, sauf 
décision contraire de l'assemblée générale des associés, prise 
conformément aux disposiƟons de l'arƟcle L 214-76 du Code 
monétaire et financier. 
 

C H A P I T R E  IV 

OPCI 

Conformément à l’article L. 214-84-3 du Code monétaire et financier, 
la société de gestion informe les associés du régime des organismes de 
placement collectif immobilier à compter de la publication de l’ordon-
nance n°2005-1278 du 13 octobre 2005 définissant le régime juridique 
des OPCI et les modalités de transformation des SCPI en OPCI. Cette 
information porte en particulier sur l’obligation qui est faite aux SCPI 
de convoquer une assemblée générale dans les conditions prévues à 
l’article L. 214-84-2 pour soumettre au vote des associés la possibilité 
de se placer sous ce régime.  
 
L’OPCI peut revêtir deux formes juridiques distinctes : le FPI (Fond de 
Placement Immobilier) et la SPPICAV (Société de Placement à Prépon-
dérance Immobilière à Capital Variable), qui bénéficient de deux ré-
gimes fiscaux distincts : 
 - les détenteurs de parts de FPI sont soumis à la fiscalité des 
revenus fonciers, mais seuls les revenus distribués sont taxés contraire-
ment à la situation présente, 
 - les détenteurs de parts de SPPICAV sont soumis à la fiscalité 
des revenus et des plus-values de valeurs mobilières (régime des actions 
de sociétés). 
 
L’actif de l’OPCI doit être composé, à concurrence d’au moins 60 %, 
d’actifs immobiliers. Par ailleurs, pour assurer la liquidité des parts ou 
des actions, l’actif de l’OPCI doit comprendre, à concurrence d’au 
moins 10 %, des liquidités ou des instruments financiers à caractère li-
quide. 
 
Les SCPI disposent d’un délai de cinq ans, à compter de l’homologaƟon 
des disposiƟons du règlement général de l’Autorité des marchés finan-
ciers relaƟves aux organismes de placement collecƟf immobilier (soit 
jusqu’au 14 mai 2012), pour tenir l’assemblée générale extraordinaire 
des associés afin qu’elle se prononce sur la quesƟon inscrite à l’ordre 
du jour relaƟve à la possibilité de se transformer en organisme de pla-
cement collecƟf immobilier. CeƩe assemblée décide de la transforma-
Ɵon éventuelle et opte, le cas échéant, pour l’une des deux formes de 
l’organisme de placement collecƟf immobilier (FPI ou SPPICAV) qu’elle 
souhaite voir adoptée à l’issue de la transformaƟon. 
 
 
 
 

C H A P I T R E  V 

FONCTIONNEMENT DE LA SOCIÉTÉ  
 

1 ‐ R�¦®Ã� ��Ý �ÝÝ�Ã�½��Ý 

Les assemblées générales sont convoquées dans les condiƟons prévues 
au Ɵtre IV des statuts. 

Les associés sont convoqués aux assemblées générales par un avis 
inséré au BulleƟn des Annonces Légales et Obligatoires (BALO) et  

Le prix de rachat par le fonds sera alors égal à la valeur de réalisaƟon 
en vigueur (soit 836 € à la date de la présente note). Dans l’hypothèse 
où le fonds ne foncƟonne pas encore ou est vide, il sera consƟtué ou 
reconsƟtué dès que possible (cf. ci-après). 

c) les demandes de retrait en aƩente depuis plus de 12 mois excèdent 
10% des parts  : la société de gesƟon en informe sans délai l’Autorité 
des Marchés Financiers et convoque dans les deux mois une assemblée 
générale extraordinaire pour statuer sur la cession totale ou parƟelle 
du patrimoine et toute autre mesure appropriée. Ce cas ne peut se pro-
duire que si le fonds de remboursement est vide. 

Fonds  de  remboursement  :  Pour veiller à la liquidité du marché des 
parts, la société de gesƟon a consƟtué un fonds de remboursement à 
parƟr de 2003. 

L’année 2003 correspond au fait qu’un fonds de remboursement ne 
peut légalement être alimenté que par la mise en réserve de résultats - 
mais PIERRE 48 n'en a pas - ou par la vente d'acƟfs - ce qui ne pouvait 
être fait avant 2003. 

Le décret 71-524 du 1er juillet 1971 modifié sƟpule en effet que les 
SCPI peuvent vendre chaque année au plus 15 % de la valeur vénale de 
leur patrimoine (avec possibilité de report et cumul sur 3 exercices de 
ceƩe limite en cas de non uƟlisaƟon) à condiƟon que les biens vendus 
aient été détenus 6 ans au moins. Les premières acquisiƟons datant de 
1997, les premières ventes ont pu intervenir en 2003. Comme indiqué 
page 3, l’assemblée générale d’avril 2002 a ainsi décidé de commencer 
à vendre des acƟfs et à alimenter le fonds de remboursement dès 
2003. 

Capital  effecƟf minimum  : les retraits ne peuvent faire descendre le 
capital effecƟf en dessous de 90% du capital effecƟf à la clôture de 
l'exercice précédent, de 10% du capital statutaire, soit 11 M€ et du 
capital minimum légal des SCPI. 

3 ‐ C�ÝÝ®ÊÄ �� Ö�ÙãÝ 

Les parts peuvent être acquises ou cédées directement, sans autre 
intervenƟon de la société de gesƟon que la régularisaƟon du transfert 
des parts, sous réserve, si l'acquéreur n'est pas associé, de son agré-
ment par la société de gesƟon dans les cas prévus à l'arƟcle 10 des 
statuts. Cet agrément résulte, soit d'une noƟficaƟon, soit du défaut de 
réponse dans le délai de deux mois à compter de la demande faite à la 
société de gesƟon par leƩre recommandée avec avis de récepƟon. 

La société de gesƟon n'a pas l'intenƟon, sauf circonstances 
excepƟonnelles, de refuser l'agrément aux demandes de cession qui lui 
sont soumises. Conformément à la loi, en cas de refus d'agrément, des 
mesures ont été prévues à l'arƟcle 10 des statuts. 

La cession doit être signifiée à la société de gesƟon, accompagnée du 
ou des cerƟficats représentant les parts cédées et de la jusƟficaƟon du 
paiement au Trésor du droit d'enregistrement (actuellement 5% du prix 
de cession augmenté d’un droit de Ɵmbre fixe). Conformément à 
l’arƟcle L 214.59 du Code monétaire et financier, la cession est 
opposable à la société et aux Ɵers dès son inscripƟon sur le registre des 
associés. 

C H A P I T R E  III 

FRAIS 

La rémunéraƟon de la société de gesƟon est fixée par l'arƟcle 17 des 
statuts. Elle comprend les commissions forfaitaires suivantes : 

- Lors des souscripƟons : une commission de souscripƟon au plus égale 
à 8,29 % HT du prix de souscripƟon des parts, desƟnée à couvrir les 
frais exposés pour la recherche et l’invesƟssement des capitaux. CeƩe 
commission est réduite de moiƟé à parƟr de la mille et unième part 
pour les souscripƟons excédant 1.000 parts. 

‐ Pour l’administraƟon de la société : une commission de gesƟon égale 
à 8 % HT des receƩes de la société (produits locaƟfs HT encaissés et 
produits financiers nets), avec un minimum trimestriel de 3,81 €/m², in-
dexé sur l'indice INSEE du coût de la construcƟon, base 3ème trimestre 
1995 (1024), soit 5,81 €/m² base 2ème trimestre 2008 (1562). 

-5- 



par leƩre ordinaire. Les associés peuvent demander à être convoqués 
par leƩre recommandée, en payant les frais correspondants. 

Le délai entre la date de l'inserƟon au BALO ou la date de l'envoi des 
leƩres, si elle est postérieure, et la date de l'assemblée est au moins de 
15 jours sur première convocaƟon et de 6 jours sur convocaƟon 
suivante. 

Les décisions des assemblées générales sont prises à la majorité des voix 
dont disposent les associés présents ou représentés ou votant par 
correspondance. 

Conformément au décret du 1er juillet 1971 modifié, peuvent demander 
l’inscripƟon de projets de résoluƟon à l’ordre du jour des assemblées un 
ou plusieurs associés représentant 5% du capital social. Toutefois, 
lorsque le capital est supérieur à 760.000 €, les associés doivent 
représenter une fracƟon du capital social calculée en foncƟon du 
barème dégressif suivant : 

- 4 % pour les premiers 760 K€ de capital, 

- 2,5 % pour la tranche comprise entre 760 K€ et 7,6 M€, 

- 1% pour la tranche comprise entre 7,6 M€ et 15,2 M€, 

 - 0,5% pour le surplus du capital. 

Les projets de résoluƟons sont adressés au siège de la société par leƩre 
recommandée avec avis de récepƟon 25 jours au moins avant la date de 
l’assemblée. 

Hors les cas de réunion de l'assemblée générale prévus par la loi, les 
décisions peuvent être prises par voie de consultaƟon écrite des 
associés comme prévu à l'arƟcle 23 des statuts. 

 

2 ‐ D®ÝÖÊÝ®ã®ÊÄÝ Ýã�ãçã�®Ù�Ý  �ÊÄ��ÙÄ�Äã  

½� Ù�Ö�Ùã®ã®ÊÄ ��Ý ��Ä�¥®��Ý �ã ½�Ý ÖÙÊò®Ý®ÊÄÝ 

RéparƟƟon des bénéfices  : le bénéfice distribuable est consƟtué par le 
bénéfice de l'exercice, diminué des pertes antérieures et augmenté des 
reports bénéficiaires. Comme indiqué ci-dessus, la poliƟque de la socié-
té est de ne distribuer aucun dividende, la totalité du bénéfice distribua-
ble, s'il y en a, étant mise en report à nouveau. 

Grosses réparaƟons : la société de gesƟon consƟtue des provisions pour 
grosses réparaƟons à hauteur de 25 % des loyers, soit environ 15 €/m², 
pour les appartements soumis à la loi de 1948. Pour les appartements 
du secteur libre, le taux est de 3 %, soit environ 5 €/m². 

Remise en état  : les travaux de remise en état des appartements en loi 
de 48 libérés (peinture, plomberie, électricité notamment) sont de l'or-
dre de 500 à 900 €/m². Ces travaux sont portés en charges de l'exercice, 
indépendamment de la provision ci-dessus. 

 

3 ‐ CÊÄò�Äã®ÊÄÝ Ö�Ùã®�ç½®�Ù�Ý 

Toute convenƟon intervenant entre la SCPI et la société de gesƟon, ou 
tout associé de ceƩe dernière, doit, sur les rapports du conseil de 
surveillance et des commissaires aux comptes, être approuvée par 
l’assemblée générale. Lorsqu’il est envisagé d’acheter un bien à un 
vendeur lequel est lié directement ou indirectement à la société de 
gesƟon, celle-ci s’engage à faire procéder à une experƟse préalable du 
bien par l’expert de la SCPI avant l’acquisiƟon. 

 

4 ‐ D�Ã�Ù�«�¦� �ã Öç�½®�®ã� 

Le démarchage bancaire ou financier est réglementé par les arƟcles L 
341-1 et suivants du Code monétaire et financier. 

Il peut être effectué principalement par l'intermédiaire des 
établissements visés à l’arƟcle L 341-3 (établissements de crédit, 
entreprises d’invesƟssement, entreprises d’assurances et conseillers en 
invesƟssements financiers dès lors qu’ils sont mandatés par ces 
derniers...). 

A parƟr du 2 août 2005, seules peuvent faire l’objet d’un démarchage 
les parts de SCPI dont les statuts prévoient la limitaƟon de la 
responsabilité de chaque associé au montant de sa part dans le capital, 
ce qui est le cas de Pierre 48 dont les statuts prévoient ceƩe 
disposiƟon depuis l’assemblée générale du 20 avril 2005.  -6- 

La  publicité  est soumise aux disposiƟons du règlement et de 
l’instrucƟon de l’Autorité des marchés financiers qui prévoient 
notamment que dans toute publicité doivent être indiqués le 
numéro du BALO dans lequel est parue la noƟce, la dénominaƟon de 
la société et l’existence de la note d’informaƟon en cours de validité 
visée par l’AMF, son numéro de visa, sa date d’obtenƟon et les lieux 
où l’on peut se la procurer gratuitement. 

5 ‐ R�¦®Ã� ¥®Ý��½ 

Les informaƟons qui suivent représentent schémaƟquement la situa‐
Ɵon existant en 2007. Compte  tenu de  la complexité de  la maƟère, 
les  souscripteurs potenƟels doivent vérifier que  la  jurisprudence  ré‐
cente ou les lois de finances subséquentes n'ont pas modifié la fiscali‐
té applicable à leur cas parƟculier. 

a) Fiscalité de la société 

PIERRE 48 bénéficie de la translucidité fiscale prévue par l'arƟcle 8 
du Code Général des Impôts (CGI). Elle n’est donc pas redevable elle-
même d’un impôt sur ses bénéfices. En revanche, chacun de ses 
associés est personnellement passible, pour sa part des bénéfices 
sociaux correspondant à ses droits dans la société, soit de l’impôt sur 
le revenu, soit de l’impôt sur les sociétés s’il s’agit d’une personne 
morale relevant de cet impôt. 

b) ImposiƟon des revenus des résidents 

Compte tenu de la transparence fiscale, les associés sont imposés 
non sur les revenus perçus, en l'occurrence nuls, mais sur leur quote-
part des revenus ou des déficits de la société, calculée au prorata du 
nombre de parts et de leur date de jouissance. 

Pour les personnes physiques, les receƩes (loyers, produits acces-
soires, etc.) sont imposables au régime des revenus  fonciers après 
déducƟon de l’ensemble des frais et charges. La déducƟon forfai-
taire de 14 % couvrant certains frais a été supprimé à compter de 
2006 en contreparƟe de leur déducƟon pour le montant réel. 

Compte tenu des travaux de rénovaƟon effectués dans les 
appartements libérés, les associés n'ont en principe aucun revenu 
foncier à déclarer, mais au contraire un déficit. Ce déficit est déducƟ-
ble sans limite des autres revenus fonciers. La parƟe ne provenant 
pas d’intérêts d’emprunt peut être imputée sur le revenu global 
dans la limite de 10 700 €. Le reliquat éventuel est reportable 10 ans. 

Les revenus financiers sont assujetƟs au prélèvement libératoire sauf 
demande contraire des associés. Les charges financières liées aux 
emprunts faits par la société sont déducƟbles des autres revenus 
fonciers seulement. Depuis le 1er janvier 2008, le taux du prélève-
ment libératoire, hors prélèvements sociaux, a été porté à 18%. 

Pour les personnes morales soumises à l’IS, la quote-part des 
bénéfices de la SCPI, déterminés en retenant les règles applicables 
aux BIC, est taxée entre les mains de l’associé au taux de droit 
commun (33 1/3 % plus majoraƟons). La société de gesƟon transmet 
chaque année aux associés toutes indicaƟons uƟles pour leur per-
mettre de remplir leur déclaraƟon fiscale. Les associés ayant financé 
leur souscripƟon à crédit peuvent déduire en outre les intérêts des 
emprunts ayant servi à financer l'acquisiƟon des parts, dans les 
condiƟons prévues par les textes en vigueur. 
 

c) ImposiƟon des plus‐values des résidents 

Pour les personnes physiques, les cessions de parts de SCPI n'entrent 
pas dans les seuils applicables aux valeurs mobilières et sont assimi-
lées à des cessions d'immeubles. Elles sont imposables en tant que 
plus-values immobilières au taux proporƟonnel de 16 % et assu-
jeƫes aux prélèvements sociaux de 12,1% depuis le 1er janvier 
2008, soit un taux d’imposiƟon global de 28,1%. 

En cas de retrait ou de cession des parts dans les 5 ans suivant leur 
acquisiƟon, la plus-value est imposée en totalité. Au-delà de la 5ème 
année de détenƟon, la plus-value imposable est réduite de 10 % par 
an, de telle sorte qu'elle disparaît enƟèrement après 15 ans. 

En outre, les cessions de parts bénéficient d'un abattement fixe de 
1.000 € par opéraƟon sur le montant de la plus-value brute après  



applicaƟon de l’abaƩement pour durée de détenƟon. Les moins-va-
lues éventuelles ne sont pas déducƟbles. Il apparƟent à l’associé de 
calculer et déclarer la plus-value imposable dans le délai d’un mois à 
compter du retrait (ou de la cession), et de régler l’impôt correspon-
dant auprès de la receƩe des impôts. 

Les plus-values immobilières réalisées par la SCPI sont imposées de 
manière analogue mais l’impôt correspondant est payé directement à 
la date de cession par la SCPI sur sa trésorerie, pour le compte des 
associés personnes physiques. En revanche, les plus-values mobilières 
réalisées par la SCPI sont imposables selon leur régime propre entre 
les mains des associés. 

Pour les personnes morales soumises à l’IS, les plus ou moins values 
sur cession de parts ainsi que celles réalisées par la SCPI sont taxées 
selon le régime des plus ou moins values professionnelles au taux, 
sauf excepƟon, de 33 1/3 % plus majoraƟons. L’impôt n’est pas retenu 
à la source. 

d) Associés résidant hors de France 

Les convenƟons fiscales aƩribuent généralement à la France le droit 
d’imposer les revenus et les plus-values immobiliers. Ceux-ci sont 
alors imposables en France selon des modalités voisines de celles ap-
plicables aux résidents. 

Les revenus fonciers sont imposés avec les mêmes abaƩements (cf ali-
néa b ci-avant) et le même barème que pour les résidents. Toutefois, 
un taux minimum de 25% est appliqué quel que soit le revenu.  

Les plus-values sont calculées avec une assieƩe différente suivant que 
leur bénéficiaire est un parƟculier ou une entreprise : 

a) les personnes physiques bénéficient des mêmes abaƩements (cf ali-
néa c ci-avant) que les résidents. Le taux est de 16% pour les résidents 
de la Communauté européenne et d’un Ɵers pour les résidents d’un 
autre état (50% si les plus-values ne sont pas occasionnelles). Il appar-
Ɵent à l’associé cédant de désigner, le cas échéant, un représentant 
fiscal et de déposer une déclaraƟon de plus-values à la receƩe des 
impôts dans le délai d’un mois du retrait ou de la cession. S’agissant 
des ventes d’acƟfs par la SCPI, l’impôt est payé par la SCPI comme 
pour les résidents. 

b) pour les personnes morales, la plus-value est calculée sur un prix 
d'achat réduit de 2% par année de détenƟon. Le taux est fixé à un 
Ɵers et l'imposiƟon est à valoir sur l'impôt final à payer. Il apparƟent 
aux associés de désigner un représentant fiscal en France.  

6 ‐ MÊ��½®ã�Ý �’®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ 

L’informaƟon des associés est assurée au moyen des documents   
suivants : 

- le rapport annuel, préparé à l’occasion de l’assemblée générale 
annuelle, regroupe l’ensemble des informaƟons relaƟves à l’exercice 
social de la société (rapport de gesƟon, comptes et annexes de 
l’exercice, rapport du conseil de surveillance, rapports des 
commissaires aux comptes). 

- le bulleƟn d’informaƟon trimestriel, diffusé dans les quarante cinq 
jours suivant la fin de chaque trimestre, fait ressorƟr les principaux 
événements de la vie sociale de la période en cours. 

 

C H A P I T R E  VI 

ADMINISTRATION‐CONTRÔLE‐INFORMATION DE LA 
SOCIETE 

 

1 – L� SÊ�®�ã� 
 

DénominaƟon sociale : PIERRE 48  
NaƟonalité : française 
Siège social : 8 rue Auber, 75009 Paris 
Statuts : les statuts de la société sont déposés au  siège social 
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Registre du commerce : 408 449 486 Paris 

Forme et  législaƟon : PIERRE 48 a le statut de Société civile autorisée 
à faire publiquement appel à l'épargne. Elle est régie par les arƟcles 
1832 et suivants du Code civil, ainsi que par les arƟcles 231-1 à 231-8 
du Code de commerce, les arƟcles 214-50 et suivants du Code 
monétaire et financier et le décret 71-524 du 1er juillet 1971 modifié. 

La comptabilité de la société est régie par les disposiƟons du plan 
comptable général adapté aux SCPI et par l'arrêté du 26 avril 1995. 

Objet social : la société a pour objet exclusif l'acquisiƟon et la gesƟon 
d'un patrimoine immobilier locaƟf. 

Durée  : la durée de la société est fixée à 99 ans à dater de son 
immatriculaƟon au RCS, soit jusqu'au 5 août 2095, sous réserve des 
cas de prorogaƟon ou de dissoluƟon anƟcipée prévus aux statuts. 

Exercice social  : l'année sociale commence le 1er janvier et finit le 31 
décembre. 

Capital iniƟal : 797 500 € 
Capital statutaire : 110 000 000 € 
Capital effecƟf au 31 décembre 2007 : 53 152 880 € 

2 ‐ A�Ã®Ä®ÝãÙ�ã®ÊÄ : PAREF GESTION  

DésignaƟon  : PAREF GESTION, SA au capital de 253.440 €, agréée par 
l’AMF le 19 février 2008 en qualité de Société de GesƟon de Porte-
feuille, numéro GP—08000011 

Date de créaƟon : 20 décembre 1990 

Objet  social  : La société a pour objet exclusif, en France ou à 
l'étranger, directement ou par la voie de prises de parƟcipaƟons ou 
d'intérêts dans toute société existante ou en créaƟon, la gesƟon d'ac-
Ɵfs pour compte de Ɵers et notamment l’exercice d’une acƟvité de 
gesƟon de portefeuille pour le compte de Ɵers dans les limites de 
l’agrément délivré par l’AMF et sur la base du programme d’acƟvité 
approuvé par l’AMF, la gesƟon de sociétés civiles de placement im-
mobilier, la gesƟon de sociétés foncières et immobilières, la gesƟon 
et la transacƟon immobilières, et d'une manière générale, toutes 
opéraƟons financières, commerciales, mobilières et immobilières 
pouvant se raƩacher directement à l'objet social, à l’exclusion de 
toute opéraƟon de marchand de biens. 

Siège social : 8 rue Auber, 75009 PARIS 

NaƟonalité : française 

Registre du Commerce : 380 373 753 RCS Paris 

DirecƟon générale : M. Patrick LENOËL 

Conseil d’administraƟon : 

M. Jacques-Michel HIRSCH, Président 

SCA PAREF, représentée par M. Hubert LÉVY-LAMBERT 

SCI PARUS, représentée par M. Alain PERROLLAZ 

M.  Patrick LENOËL 

RéparƟƟon du capital : 

Paref GesƟon est détenue à 99,9 % par le groupe Paref. Le groupe 
Paref, fondé et dirigé par M. Hubert Lévy-Lambert, est un groupe 
indépendant spécialisé dans l’invesƟssement et la gesƟon 
immobilière. 

 

3 ‐ CÊÄÝ�®½ �� ÝçÙò�®½½�Ä�� 

AƩribuƟons : il est chargé d'exercer un contrôle permanent de la ges-
Ɵon de la société et d'assister la société de gesƟon dans ses tâches de 
gesƟon et d'invesƟssement. A cet effet, il désigne les membres du co-
mité d'invesƟssement  auquel la société de gesƟon doit soumettre 
pour avis tout projet d'invesƟssement et de désinvesƟssement et de 
financement. Il présente à l'assemblée générale un rapport sur la 
gesƟon de la société. 

Nombre de membres : il est composé de 7 associés au moins et de 12 
au plus. 
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Durée  de  leur mandat  : les membres du conseil de surveillance sont 
élus pour six ans.  
En cas de décès ou de démission, le conseil peut, tant que le nombre de 
membres est au moins égal à sept, coopter un nouveau membre dont le 
mandat expire à la prochaine assemblée. 

 

ComposiƟon du Conseil au 1er septembre 2007 : 

Président : M. Jacques WENIG, conseil en fusions et acquisiƟons 

Membres  : Hervé BARGAIN, cadre informaƟcien, Benjamin BILLIARD, 
analyste financier, Lucien BRAMI, chirurgien denƟste, Alain-Gérard CO-
HEN, inspecteur général des finances honoraire, Jean-Paul DELBOS, in-
génieur civil des mines, Arnaud GROMEZ, notaire, Jean-François GUTH-
MANN, Président de l’OSE et secrétaire du conseil de surveillance, Hu-
bert LEVY-LAMBERT, président du directoire de Paref, Daniel MORAIN-
VILLE, expert-comptable honoraire, Christophe VALOIS, conseiller en 

gesƟon de patrimoine, André WIELEMANS, agent de change. 

 

Comité d'invesƟssement : 

Les membres du comité d'invesƟssement nommés par le conseil de sur-
veillance sont : 

 
Président : M. Alain-Gérard COHEN, inspecteur général des Finances 
 

Membres : Jean-Paul DELBOS, Jean-François GUTHMANN, M. Hubert 
LÉVY-LAMBERT, M. Jacques WENIG. 

Le secrétariat du comité est assuré par la société de gesƟon. Tous les 
membres du conseil de surveillance peuvent de droit parƟciper aux 
séances du comité.  

4 ‐ CÊÃÃ®ÝÝ�®Ù�Ý �çø �ÊÃÖã�Ý 

Conformément à la loi et aux statuts, ont été nommés par l'assemblée 
générale du 24 avril 2003 pour six ans, soit jusqu'à l'issue de l'assem-
blée générale devant statuer sur les comptes de l'exercice 2008 : 

Titulaire  : PRICEWATERHOUSECOOPERS AUDIT, 63 rue de Villiers, 
92200 Neuilly-sur-Seine, représenté par M. Daniel FESSON, 
 

Suppléant : M. Hubert CHANOINE, même adresse. 

 

5 ‐ EøÖ�Ùã ®ÃÃÊ�®½®�Ù 

Conformément à l'arƟcle 14 du décret du 1er juillet 1971 modifié, la so-
ciété Foncier ExperƟse, acceptée par la COB (devenue AMF), a été 
nommée par l’assemblée générale de juillet 1996 et renouvelée par l’ 
assemblée générale d’avril 2005 jusqu'à l'issue de l'assemblée générale 
devant statuer sur les comptes de l'exercice 2008. 

 

6 ‐ IÄ¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ 

La personne assurant la responsabilité de l'informaƟon est M. Patrick 
LENOËL, Directeur Général de PAREF GESTION, Tél. 01 40 29 86 86, Fax 
01 40 29 86 87. 

 
     Patrick LENOËL 

VISA DE L’AUTORITÉ DES MARCHÉS FINANCIERS 
Par application des articles  L. 411-1, 411-2, 412-1 et 621-8 du Code monétaire et financier, l’Autorité des marchés financiers a apposé sur la présente 
note d’information le visa n° 05-32 en date du 20 septembre 2005. Cette note d’information a été établie par l’émetteur et engage la responsabilité de ses 
signataires. Le visa n’implique ni approbation de l’opportunité de l’opération, ni authentification des éléments comptables et financiers présentés. Il a 
été attribué après examen de la pertinence et de la cohérence de l’information donnée dans la perspective de l’opération proposée aux investisseurs.  


