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confiance

L ’année 2013 aura montré, une nouvelle fois, la robustesse des SCPI dans un contexte 
économique très dégradé. Avec 30 milliards d’euros d’encours, et quelque 3 milliards 

de la règlementation.

Eric Cosserat
Président de 

« L’essentiel 
est de veiller 

à s’inscrire dans  
le moyen et 

le long terme »

EDITO
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ORGANES DE DIRECTION ET DE CONTRÔLE

SOCIÉTÉ DE GESTION DE PORTEFEUILLE

DIRECTION

INFORMATION

COMMISSARIAT AUX COMPTES

CONSEILS DE SURVEILLANCE
PRÉSIDENT

MEMBRES

Agrégé de lettres modernes, Docteur ès lettres

 

Une structure simple
et claire

Damien VANHOUTTE

CONSEIL EN GESTION DE PATRIMOINE 
Sté APOGGIATURE

Société Patrimoniale

 Sté AVIVA Vie

SA d’assurances sur la vie

SA d’assurances sur la vie

INFORMATIONS 
CONSEILS DE SURVEILLANCE

-
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« La transparence, 
une clé indispensable 

à la confiance. »
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« L’intérêt des Associés de PF1  
est au cœur de notre gouvernance. »

LEVALLOIS PERRET

« Toute 
une équipe 
est dédiée 
à l’exercice 
du contrôle 

interne. »
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GOUVERNANCE

P
-
-

2

-

déléguée.
-

meubles et l’administration de biens.

GOUVERNANCE

er août 2003 et de la 

-
-

 -

-

-

-

-

 

 
-

tissement, de restructuration et/ou de rénovation d’immeubles.
 

fonction de la réglementation et dans le cadre de la stratégie de 
-

travaux sur les immeubles.
 

-
-

notamment en termes de réduction des consommations en 
énergie et en eau.
Par ailleurs, l’exercice du contrôle interne et de la déontologie, 

en termes de :

-

-
formation.

-
-
-

ter aux membres de ce conseil :
- les acquisitions et cessions d’actifs immobiliers réalisées 
ou engagées,

-
mestriel,

-
-

membres du Conseil de Surveillance de vos SCPI.

Des dispositifs  clairs
et transparents
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-

-

DIRECTIVE EUROPEENNE AIFM : 
DES REGLES COMMUNES A LA GESTION IMMOBILIERE

DIRECTIVE EUROPEENNE AIFM -

DES REGLES DEJA SATISFAITES PAR 
PERIAL ASSET MANAGEMENT

-

- gouvernance 
- organisation
- conformité et contrôle interne

- gestion des réclamations des clients

-
-

DE NOUVELLES REGLES 

-

-
-

 

-
-

GOUVERNANCE

-

-

-

-

mois, de retrait ou de cession.

-

-
-

-



-

-

risques auxquels il est confronté dans l’exercice de ses activités. 
-

-

votre SCPI.

-
-

-

 

-
ment d’assumer les conséquences de l’engagement éventuel 

-

-

-
blée Générale de votre SCPI d’un DEPOSITAIRE dont la désigna-

COLOMIERS

9

« Nous évoluons dans le cadre défini 
par la directive européenne AIFM. »
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Générale ordinaire.

-

-

de vos Conseils de Surveillance et sera soumis au vote de votre 
Assemblée.

-

-

-

aux documents constitutifs de la SCPI.

-
taires, au règlement et aux documents constitutifs de la 
SCPI.

-

-
quement livrés.
- il exécute les instructions de la société de gestion sous ré-

ou réglementaires, au règlement et aux documents constitu-
tifs de la SCPI.

-

d’information de la SCPI. 
-

société CACEIS. 
-

veillance et est soumis au vote de votre assemblée.

GOUVERNANCE

MODERNISATION DE LA SCPI

diverses transactions immobilières ne se dénouent que 

-
té d’intervenir directement dans la gestion des immeubles.

-

construire des immeubles en vue de leur location. 
-

tion des immeubles dans la limite d’un volume annuel de 
-

- travaux autorisés de toute nature sur les immeubles : 

amélioration, leur agrandissement, leur reconstruction 
ou leur mise aux normes environnementales ou énergé-

-
mentation.

-

immobilier de la SCPI.

-
tique.
- renouvellement du Conseil de Surveillance voté en une 
résolution unique.

MONTPELLIER
PARTHENA
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« Ici, les décisions 
se prennent 

en toute 
collégialité. »

LES SCPI GÉRÉES PAR PERIAL ASSET MANAGEMENT

-

-

-

 -

 le suivi budgétaire des investissements et des actes de ges-

 

-
nance dans le cadre de la réglementation sur la lutte contre le 

-

tous les deux ans.

CONTROLE INTERNE

CONTROLE COMPTABLE ET FINANCIER 
DES OPÉRATIONS INTERESSANT LES SCPI GÉRÉES 
PAR PERIAL ASSET MANAGEMENT

 

 -

 -
mentation en vigueur.

-

 -
tème de gestion des immeubles,

 

-
mobiliers et administration de SCPI.

 

2,
 

-
2.

-
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« Le Développement Durable 
irrigue notre stratégie de gestion. »

« C’est aussi 
l’opportunité 

d’une nouvelle 
relation 

propriétaire -
locataire. »

SÈVRES
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DÉVELOPPEMENT DURABLE

D l’environnement au cœur de sa stratégie de déve-

-

-

2, quelques constata-

-

-

des immeubles. 

UNE VALORISATION DES CEE  
-

nomies d’Energie réalisées étant concluantes, il a été décidé 

Nous vous tiendrons donc informés, annuellement, des dossiers 

-

et environnementales.

-

-

de demain.

 

-

Un axe de modernisation
incontournable

NANTES, BARTHOU
TRIPODE
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CHIFFRES CLÉS

 Région Parisienne 50,12%

 Paris 17,70% 

 Province 32,80% 

Répartition 
sectorielle en m2

 Bureaux 77,81%

 Commerces 3,87%

 Loc. activités 13,44%

 Loc. indus. entrepôts 4,88%

Répartition sectorielle
en valeur vénale

 Bureaux 85,99%

 Commerces 5,85%

 Loc. activités 6,67%

 Loc. indus. entrepôts 0,96%

 Terrains 0,52%

Les chiffres significatifs 2013

   Dont revenu non récurrent: + value distribuée  -

2009

2325

35

2012*

39

15
2010

22

2011

22

2013

38

Revenus locatifs (en M.€)

472,76

449,64

250

462,36

300

350

400

450

500

200

475,07

2009 20122010 2011 2013

433,46

Evolution du prix des parts 
(Prix d’execution au 31/12)

« La sécurisation 
des revenus 

locatifs est restée 
une priorité »

Répartition géographique 
en valeur vénale



15

N de vue économique et social, 2013 restera une 
année noire. En cause, une récession qui ne dit 

-

« REPRISE » ?

-
-
-

durable aux Etats-Unis.

-
mentation du taux de vacance sur tous les segments de mar-

éme

-
-

Néanmoins, la demande extérieure et l’amélioration du taux de 

-

-

 -

et force. 
 

rendement au regard de son risque intrinsèque. Des liquidités 
-

-
mètres d’une inversion de la tendance se dessinent :

 

 -

Une croissance
qui se fait attendre

« Malgré 
le contexte 

morose de 2013, 
des perspectives 

favorables 
existent. »
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« L’attention renforcée à nos locataires 
s’est avérée essentielle. » 

« Certaines 
libérations 

d’immeubles 
peuvent être 

l’occasion 
de moderniser 
le patrimoine. »

BOULOGNE BILLANCOURT
RUE SAINT DENIS
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RAPPORT DE GESTION

Jean-Christophe Antoine
Directeur Général de 
PERIAL Asset Management

N otre analyse de l’environnement économique et 
de ses conséquences sur les entreprises et l’im-
mobilier d’entreprise en 2013 n’a pas été démen-

tie. Ainsi, nos prévisions de recettes locatives et de résultat pour le 
patrimoine de PF1, établies sur cette base, se révèlent en adéqua-
tion avec les résultats 2013. 

-

1er trimestre 2013, ce qui a entraîné une baisse du taux d’occu-
pation par rapport à 2012. Plus de 50% du stock des locaux va-
cants portent sur 7 immeubles qui n’ont pas encore été reloués 
compte tenu de l’état du marché, soit un loyer potentiel de 4,6 M € 
et des charges et taxes non récupérables d’environ 978.000 €.
Ces éléments ont bien entendu été intégrés dans notre ré-

s’est notamment bâtie, en 2013, autour de 3 axes principaux :

1. SECURISER ET ANTICIPER 
LES RISQUES LOCATIFS FUTURS
Les conséquences de l’environnement économique sur 
l’immobilier d’entreprise nous ont amené, en 2013, à être 
particulièrement attentifs aux locataires ayant une faculté de 

portée sur leur niveau de loyer et de charges par rapport au 
marché actuel, et sur toute information propre à leur activité 
dans les locaux. Quand le risque de départ semblait élevé, nous 
avons entamé des négociations sur leur maintien dans les lo-
caux à des conditions révisées, mais avec, en contrepartie, un 
engagement sur une durée de location ferme, comprise entre 
3 et 6 ans à compter de 2013. 
Ces initiatives permettent, outre de sécuriser des revenus 
locatifs sur les prochaines années, d’éviter une augmentation 
des locaux vacants qui engendre des charges et taxes non ré-
cupérables, ainsi que des honoraires de relocation qui pèsent 
directement sur le compte de résultat. 
Ainsi renégociés, les baux deviennent sécurisés à minima 
jusqu’en 2016, date à laquelle nous pensons pouvoir retrou-
ver une croissance économique positive et créatrice d’emplois 
avec, en corollaire, une demande de bureaux supérieure à 

Une stabilité globalement 
préservée

...

Risques potentiels locatifs 2014

FIN BAIL
Risque 2014 
(montant des loyers en €)                                     2 429 023       
Baux à échéance 2014 (nb baux)                            36

ÉCHÉANCE TRIENNALE
Risque exp triennale 2014 
(montant des loyers en €)                                        10 159 051       
Baux à échéance 2014 (nb baux)                            122

RISQUE TOTAL
Risque 2014 
(montant des loyers en €)                                     12 588 074 

PF1

Top 5 
des immeubles

  Top 5 des immeubles 17%

  Vingt suivants 33%

  Reste 50% 

Top 5 
des locataires

  Top 5 des locataires 12%

  Vingt suivants 22%

  Reste 66% 

17% 12%
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2. MOBILISER TOUS LES MOYENS 
   POUR RENFORCER LES RECETTES LOCATIVES 
La réalisation de cet objectif passe par les relocations, mais 
également par l’utilisation des fonds disponibles et le recours à 
l’emprunt. L’environnement économique a entrainé, en Ile-de-
France, une baisse de 25% du volume des locations de bureaux 
par rapport à 2012 et une augmentation générale des taux de 
vacance. On retrouve cette tendance au niveau de PF1, où le 
volume des relocations représente un loyer annuel HT de 1,5 
millions d’euros face à des libérations dont le loyer annuel HT 
s’élève à 2,7 millions d’euros.  
Outre les actions menées pour « remplir » les immeubles, nous 
avons étudié le renforcement des recettes locatives par la mo-
bilisation des fonds disponibles, compte tenu de la faible rému-

immobilier, et l’endettement quasi nul de PF1, nous ont aussi 
conduits à étudier les opportunités d’investissement avec un 

Ainsi, au 2ème trimestre 2013, un investissement de 28.770.400 € 
a été réalisé sur la base d’un taux de rendement net de 8,38%. 

possibilité de remboursement anticipé sans pénalité au taux 
de l’Euribor 3 mois  (soit 0,30% au 31/12/2013) +1,75% de 
marge bancaire.  Les conditions de ce prêt sont énoncées ci-

-
ment net immobilier) est largement positif. Cette acquisition 

un revenu locatif supplémentaire d’environ 1,2 millions d’eu-
ros sur l’exercice. Précisons que ce recours à l’emprunt reste 

emprunts contractés par PF1 représentant 5,49% de la valeur 
de réalisation de son patrimoine.

3. FAIRE DES LIBERATIONS D’IMMEUBLES 
UNE OPPORTUNITE

-
tions peuvent être l’opportunité de moderniser un patrimoine, 
de renforcer ses revenus et sa valorisation future, pour propo-

des entreprises. 
Cette stratégie, qui peut engendrer une période d’immobili-
sation des locaux avant relocation (pour cause d’autorisations 
administratives, de délais de travaux, etc) permet surtout de 

que les locaux neufs ou rénovés nécessitent des délais moins 
longs pour trouver preneurs, à des conditions de négociation 

avec un engagement ferme du locataire sur une période supé-
rieure à 3 ans. 
Ainsi, au delà de travaux classiques de remise en état de locaux 
vacants, PF1 a adopté, pour 3 sites majeurs, une vraie stratégie 
de modernisation et d’optimisation :

RAPPORT DE GESTION

...
- au 3 rue des Graviers à Neuilly-sur-Seine (92). 

-
sion de réaliser des travaux de rénovation et de proposer à la 
location un immeuble indépendant d’environ 2.000 m2 totale-
ment rénové (niveau Bâtiment Basse Consommation Rénova-

par prélèvement sur les provisions pour grosses réparations. 

- au 15 avenue Morane Saulnier à Vélizy (78).  
La société Gunnebo, après plus de 15 ans de location, 
a donné congé d’un ensemble immobilier composé de 
deux bâtiments à usage de bureaux et activités d’environ  
10.000 m2. Le dernier loyer payé par cette société représen-

possibilités de relocation, il est apparu que les délais et les 
loyers envisageables, après une remise en état minimale, ne 
participeraient pas à une amélioration des résultats futurs. 
Aussi, compte tenu de l’urbanisation de cette zone, de l’arri-
vée du tramway qui reliera Vélizy à la Porte de Chatillon, avec 
une station au pied de notre ensemble immobilier, nous 

Dans ce cadre, l’évolution des règles d’urbanisme laisse la 
possibilité de réaliser, au global, 14.000 m2 de bureaux sur ce 

la restructuration complète du bâtiment de bureaux, qui bé-

De son côté, le second bâtiment, à usage d’activités, a fait 
l’objet d’un permis de démolir et d’un permis de construire 
pour un bâtiment neuf conforme à la réglementation ther-
mique 2012. Toutefois, celui-ci ne sera construit que si un 
locataire est trouvé avant lancement des travaux. 
Le loyer projeté du premier immeuble, livré en 2014, est de 
1.460.000 € HT par an, tandis que le loyer de la totalité de 
l’ensemble projeté serait de 3.400.000 € HT an. Fin 2013, 
une négociation pour la location de la totalité de cet en-
semble immobilier n’a pu aboutir, mais elle a prouvé l’intérêt 

- à Lyon (69). 
PF1, propriétaire depuis 1987 d’un immeuble de bureaux et 
activités de 4.650 m2 face au stade de Gerland, et compte 

un permis de construire pour la réalisation d’un ensemble 
immobilier d’environ 12.459 m2 et 160 parkings, labellisé BBC 
(Bâtiment Basse Consommation) et HQE. Votre SCPI poursuit 

-
dant à la nécessaire adaptation aux normes environnemen-

Bien entendu, nous estimons que cette politique de modernisa-

compte tenu de la pré-commercialisation des projets avant 
travaux et des délais de construction pour les 2 derniers sujets 
évoqués.



19

NOUVELLE ACQUISITION

la SCPI PFO2. Il porte sur un ensemble immobilier à usage de 
bureaux, situé à Puteaux (92) dans le secteur de la Défense, au 
pied du centre commercial des Quatre Temps. La quote-part 
de PF1 dans l’indivision constituée est de 40%, pour un mon-
tant net vendeur de 26.880.000 €. 
Cet ensemble immobilier, loué par trois locataires, génère un 
rendement net immobilier de 8,38%. Les 2 baux principaux ont 
été sécurisés et ne pouvent être résiliés avant mi 2017.

FINANCEMENTS

de l’autorisation donnée par l’Assemblée Générale de PF1. 

durée de 7 ans, avec possibilité de remboursement anticipé 
sans pénalités. Les conditions du prêt sont :

- taux euribor 3 mois + 1,75% de marge bancaire.
- 75% du prêt fait l’objet d’une couverture par un swap (taux 

remontée des taux d’intérêt.
-

thèque et de notaire) entraînent une augmentation des 

renforcement des revenus locatifs de votre SCPI.
-

sente 5,26% de la valeur d’expertise au 31/12/2013.

CESSIONS D’ACTIFS
Comme en 2012, les cessions réalisées en 2013 ont porté sur 
les locaux les moins contributeurs au résultat. 
Les ventes ont représenté un volume de 4.840.310 € net ven-
deur, et se sont concentrées sur des actifs partiellement ou 
totalement vacants. 
La décision d’arbitrage a été prise en fonction de leur faible 
contribution, actuelle et potentielle, au résultat de PF1. 
Globalement, les prix de vente sont supérieurs aux dernières 

comptable (avant impôts et autres prélèvements) s’élève à 
401.745 €. ...

LES CHIFFRES À RETENIR POUR LES COMPTES 2013
- des loyers en diminution de -2,62% par rapport à 2012.

-
sation de la trésorerie disponible pour des dépenses d’in-
vestissement immobilier.
- des charges en augmentation (32,24% des revenus contre 
27,50% en 2012), compte tenu d’une part des charges, 
taxes foncières et taxes bureaux non récupérables sur les 
locaux vacants et, d’autre part - de manière exceptionnelle 

hausse de +9,86% à 4.805.531 €. Un élément positif pour 
la poursuite de la rénovation et l’entretien du patrimoine.
- un report à nouveau en diminution, compte tenu  
du dividende 2013, mais s’établissant à un niveau correct 
correspondant à 58 jours de distribution, soit 4.490.429 € 

- une valeur de réalisation qui s’établit à 434,81 € par part, 
soit en légère baisse de - 0,86%, et une valeur de reconsti-
tution à 509,59 € par part.
- un prix moyen acquéreur 2013 de 465,48 € par part, soit 
-9,31% par rapport à la valeur de reconstitution. 
La variation du prix moyen acquéreur sur 2013 s’est établi 
à -1,57% par rapport au prix moyen acquéreur 2012.
-  un taux de distribution sur valeur de marché (DVM) qui 
s’établit à 5,24% pour 2013.

PERSPECTIVES 2014
Malgré le tournant économique énoncé par le gouverne-
ment qui pourrait éventuellement engendrer comme pre-

-
dérons que, pour le marché de l’immobilier d’entreprise, les 
signes d’une véritable reprise ne seront pas perceptibles en 
2014. Au vu de cet environnement, les recettes locatives ne 

amène à envisager, par prudence, un dividende prévision-
nel 2014 compris entre 22 et 23,50 €. 
Pour autant, cette situation peut être considérée comme 
une opportunité d’accélérer la modernisation et le verdis-
sement du patrimoine, générateurs de revenus supplé-
mentaires. Pour mémoire, le loyer des locaux actuellement 
vacants sur PF1 représente un manque à gagner de plus de 
8.000.000 €.  Il y a donc là un potentiel de recettes locatives 
supplémentaires et, en cas de relocation, de gain immédiat 
sur les charges et taxes portant sur lesdits locaux vacants. 

-
vaux de modernisation ou de restructuration complète, 

des entreprises. Ces opportunités immobilières et leur mo-

l’année 2015, avec une amélioration des recettes locatives 
et, donc, du résultat courant.

« PF1 a adopté une vraie stratégie
de modernisation et d’optimisation. » 
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RAPPORT DE GESTION

... Arbitrages

Date Immeuble Nature Zone Détention Surface Prix Valeur 
   géographique   net vendeur expertise

1T2013 PF1    1.169 m2 970.790,60  884.929,10

14/06/2013 NICE / BUROSUD BUR PROVINCE 100% 373 m² 707 520 € 620 000

2T2013 PF1    373 m2 707 520  620 000

3T2013 PF1    2.314 m2 2 770 000  2 500 000

19/12/2013 TOULOUSE / BUROPOLIS Lot 277 BUR PROVINCE 100% 117 m² 107 000  83 655

4T2013 PF1    430 m2 392 000  307 450
2013 PF1    4 286 m2 4 840 311 € 4 328 950 

VALEURS D’EXPERTISE
Le patrimoine immobilier de PF1 fait l’objet d’une analyse per-

de la stratégie d’investissement des fonds. Les actions mises en 
œuvre, consécutives à cette analyse, doivent assurer l’avenir de 
vos SCPI en termes de distribution et de valorisation.
Conformément à l’Assemblée Générale statuant sur les comptes 
de l’exercice 2013, la société FONCIER EXPERTISE, expert immo-
bilier agréé par l’Autorité des Marchés Financiers, membre de 
l’AFREXIM, a procédé à l’expertise du patrimoine immobilier de 
PF1. 
En 2013, la valeur d’expertise globale du patrimoine, nette de 
tous droits et charges, est de :

 521.724.000 € (498.299.000 € en 2012) pour PF1.
La variation globale des valeurs d’expertise par rapport à 2012 
est de +4,70 % pour PF1. A périmètre égal, la variation s’inscrit 
à + 0,20%. Cependant, cette tendance positive est le fait prin-
cipal de la nouvelle acquisition réalisée par recours à l’emprunt. 
Globalement, les valeurs d’expertise des immeubles de PF1 sont 
stables. Seuls les immeubles vacants subissent une baisse plus 

Prix moyen (par m2)

NB : VALEUR EXPERTISE HD / M² 

 PARIS RÉGION  PROVINCE
  PARISIENNE

BUREAUX  6 564 €  2 404 €  1 333 €

COMMERCES  3 279 €   1 894 €  1 630 €

ACTIVITÉS  1 363 €   777 €  772 €

ENTREPÔTS   323 €

Rendements nets moyens

NB : loyer annuel HT global retenu par les experts soit : loyer annuel facturé HT + 
loyer potentiel appliqué à la vacance. 
DONNEES EXPERTISES / VALEUR EXPERTISE DI (valeur HD + droits à 6,20%)

 PARIS RÉGION  PROVINCE
  PARISIENNE

BUREAUX 6,82% 9,23% 10,81%

COMMERCES 6,96% 9,72% 8,99%

ACTIVITÉS 8,87% 9,89% 11,64%

ENTREPÔTS   11,52%

TERRAIN   5,13%

Actif net réévalué (en M. €)

140

190

240

290

340

390

440

490

2012

290

505

540

2009

283

2010

293

2011 2013

500
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de la valeur de réalisation est l’illustration de cette tendance 
générale avec une baisse limitée à -0,86% par rapport à 2012. 
Les valeurs d’expertise demeurent prudentes, et ce même dans 
un marché de l’immobilier incertain. Les valeurs vénales par m2 
sont éloignées de valeurs que nous considérons comme spécu-
latives. Le taux de rendement moyen net des immeubles de PF1 

rapporté à la valeur d’expertise DI).
Ces valeurs d’expertise permettent de déterminer :

 La valeur de réalisation, c’est-à-dire l’actif net réévalué. Celui-
ci s’établit, au 31/12/2013, à 500.254.363 € soit 434,81 € par 
part contre 438,59 € en 2012.

 La valeur de reconstitution, incluant à la valeur de réalisation 
les frais et droits nécessaires à la reconstitution du patrimoine 
des Sociétés.  Elle s’établit à 586.287.457 € soit 509,59 € par 
part contre 512,36 € en 2012.

SITUATION LOCATIVE
La situation locative de l’exercice 2013 s’inscrit à la baisse, 
conformément aux tendances générales du marché de l’immo-
bilier d’entreprise. Nous constatons une baisse du taux d’occu-

et Châtillon), et deux autres début 2013 (Neuilly-sur-Seine et 
Sèvres). Le volume des relocations n’a pas permis de compenser 
totalement ces libérations. Les immeubles de Châtillon et Neuil-
ly-sur-Seine ont fait l’objet de remise en état et n’ont pu être 

de travaux. Quant au site de Vélizy, il a fait l’objet d’une décision 
de restructuration, comme énoncé ci-dessus. On notera l’acti-
vité importante sur les renégociations des baux, dont le volume 
traité en 2013 atteint le montant de 1,275 millions d’euros. 
Un montant à comparer à celui des relocations, sur le même 
exercice, qui est de 1,499 millions d’euros. Si ces données sou-
lignent bien la situation économique en 2013, elles mettent 
aussi l’accent sur notre volonté, en tant que propriétaire et dans 
ce contexte, d’anticiper et de sécuriser les risques de départ des 

immeubles plutôt que de voir augmenter le taux de vacance et 

Relocations 2013
DATE SURFACE LOYER

1T 2013 4 589 m2 407 782 €

2T 2013 3 168 m2 550 153 €

3T 2013 1 858 m2 223 255 €

4T 2013 2 517 m2 318 074 € 

TOTAL 12 132 M2 1 499 264 €

...

Renouvellements 2013
DATE SURFACE LOYER

TOTAL 900 M2 117 522 €

Principaux renouvellements
IMMEUBLE LOCATAIRE DURÉE BAIL DÉTENTION SURFACE

MÉRIGNAC - ARES Caisse d’épargne 3/6/9 100% 215 m2

NANTES ACROPOLE AG BURO 3/6/9 100% 685 m2

d’occupation facturés, ainsi que des indemnités compensatrices de loyer, par le 
montant total des loyers facturés dans l’hypothèse où l’intégralité du patrimoine 
de la SCPI serait loué.

Chi"res clés
 4T 1T 2T 3T 4T
 2012 2013 2013 2013 2013

Surface m2 284 000    313 000

Nbre d’immeuble 129    125

Nbre de locataires 520    514 

Taux d’occupation
financier 83,39% 81,14% 80,14% 80,42% 80,23%

Renégociations 2013
DATE SURFACE LOYER

TOTAL 4 791 M2 784 051 €

Principales renégociations
IMMEUBLE LOCATAIRE DURÉE BAIL DÉTENTION SURFACE

ILLKIRCH  QUINTILES 3/6/9 100% 2 344 m2

ARCUEIL - 8 mai 45 CITILOG 3/6/9 100% 562 m2

Congés 2013
DATE SURFACE LOYER

TOTAL 13 907  M2 2 671 606 €

Principales relocations
IMMEUBLE LOCATAIRE DURÉE BAIL DÉTENTION SURFACE

SAINT DENIS MAISON BLEUE 9 60% 845 m2

(Boulogne)

PARIS IONIS 3/6/9 100% 221 m2

(Vieille du temple) 

IVRY (Michelet) CASINO  3/6/9 100% 991 m2

 RESTAURATION

STRASBOURG EURO 6/9 100% 726 m2

(Melnau) PROTECTION

IVRY (Michelet) BRUNET 3/6/9 100% 966 m2

Principaux congés
IMMEUBLE LOCATAIRE DÉTENTION SURFACE

NEUILLY FIDUCIAIRE 60% 2 102 m2

(Graviers) INTER AUDIT

SEVRES ICON CLINICAL 100% 1 232 m2

(Troyon) RESEARCH 

MERIGNAC POLE EMPLOI 100% 720 m2

(Kennedy) AQUITAINE

ARCUEIL INCKA 100% 728 m2

(8 MAI 45) (EX AXLOG)

PARIS BLUE KIWI 100% 221 m2

(Vieille du temple) SOFTWARE(ATOS)
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sur la base d’un plan quinquennal d’entretien, permettant 

qualité de son patrimoine. Ce plan fait l’objet d’un ajustement 
annuel.

Au 31/12/2013, la provision pour grosses réparations est en 

Elle s’élève à 4.805.531 €, ce qui donne une marge de ma-
nœuvre plus importante pour votre SCPI, dans un environne-
ment où il est indispensable d’être en capacité d’entretenir, de 
maintenir à niveau et d’améliorer la qualité des immeubles et 
de leurs équipements.

TAUX DE CHARGES
La totalité des charges de l’exercice s’inscrit en hausse 
par rapport à 2012. Cette évolution est due, notam-

contracté au cours de cet exercice, mais aussi aux charges 
et taxes non récupérables sur les locaux vacants. Le taux 
de charges 2013 est de 32,24% du montant des revenus 
de l’année.

Provision pour créances douteuses
Au regard de l’environnement économique, une politique pru-
dentielle est adoptée avec généralement un provisionnement 
à 100% de toute somme due, dès lors qu’un retard de paie-
ment de plus de trois mois est constaté. 
En 2013, la société de gestion a veillé tout particulièrement au 
bon encaissement des loyers et accessoires, et à solutionner 
très en amont les litiges entraînant la constitution de provi-
sions qui pèsent sur le résultat. 
Cette politique a permis, pour 2013, une baisse des dotations 
pour créances douteuses et une augmentation des reprises de 
provisions. De même, l’impact des pertes sur créances irrécou-
vrables est en baisse, à 147.000 € contre 195.000 € en 2012. 

Principaux contentieux
En 2013, le principal contentieux concerne la société Sharon 
Wese, locataire de locaux d’activités à Courcouronnes. 
La procédure porte sur des impayés de loyers et charges, pour 
un montant de 163.604 € ; une dotation complémentaire 

risque. Cette société a été mise en redressement judiciaire et 
nous avons obtenu un paiement échelonné de notre créance. 
En cas de non-respect de l’échéancier de paiement, le bail sera 
résilié.

GROSSES REPARATIONS
Provision pour grosses réparations
En 2013, la dotation pour grosses réparations aura été de 

de 2.776.616 €.
Cette dotation correspond actuellement à 0,70% de la valeur 
comptable des immeubles, indexée sur la base de l’indice BT01 

Elle est confortée par des prévisions de gros travaux établies 

Principaux travaux réalisés
VENISSIEUX Réfection de la toiture 150 000 €

SAINT QUENTIN Ravalement de façade 115 000 €

NEUILLY- Mise aux normes loi SAE 2013  975 000 €
GRAVIERS restructuration totale de locaux 
 climatisation totale de locaux 
 aménagement extérieurs

SURESNES Conformité ascenseurs  102 000 €

Une modernisation du patrimoine est engagée pour adapter 
-

prises. Cette stratégie engagée doit permettre non seulement 

la valorisation des actifs et bien évidemment leur pérennité.

Évolution des provisions 
pour grosses réparations

Après prélèvements (en €)

31/12/09 1 211 333

31/12/10 1 574 726

31/12/11 1 679 276

31/12/12 4 374 306

31/12/13 4 805 531

500 000

Dotation Prélèvements

1 000 000

1 500 000

2 000 000

2 500 000

3 000 000

3 500 000

2009

2 007 674

2 989 608

2012*

2 776 616

3 207 841

20132010

1 109 608

1 473 002

2011

1 332 8921 437 442
1 477 849

1 425 899

Dotation aux provisions pour 
grosses réparations et prélèvements (en €)

* Suite fusion PF1-PF2
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3 exemples illustrent tout particulièrement cette stratégie :

- à Neuilly-sur-Seine, les travaux réalisés placent l’immeuble 
au niveau Bâtiment Basse Consommation Rénovation avec, 
selon les études thermiques réalisées, une diminution de la 
consommation réglementaire d’énergie de 66%.

- à Vélizy, 
cette zone et à la possibilité de construire des surfaces supplé-

nous a conduit, d’une part, à déposer un permis de construire 
pour rénover un bâtiment existant à usage de bureaux, avec 

la réglementation thermique. L’investissement engagé sur cet 

cessions d’immeubles vacants.

- à Lyon, il s’agit d’un projet de construction d’un immeuble 

2012. Les dépenses engagées - études, conception, démolition 
-

cées par la trésorerie disponible, notamment grâce à la cession 
de locaux vacants.Pour ces deux derniers projets de moderni-
sation, le lancement de la construction des immeubles neufs 
est suspendu à leur commercialisation. PF1 étudie toutes les 

« La dotation de provisions pour travaux
est un gage de pérennité du patrimoine. » 

possibilités susceptibles d’améliorer les résultats, notamment la 
conservation ou la vente partielle ou totale desdits sites.  Votre 
SCPI reste néanmoins convaincue du bienfondé patrimonial et 

RESULTATS ET DISTRIBUTION
Les produits de l’activité immobilière se sont élevés à 
48.462.102 € contre 50.069.185 € en 2012.
Les produits de trésorerie se sont élevés à 149.178 € contre 
279.438 € en 2012.

26.091.833 €. 

 
 report à nouveau :   + 6.470.845 €

     ____________
                                                                                   32.562.678 €

Nous vous proposons :
 

déjà versés, soit : 28.072.249 €
 4.490.429 €

Le revenu par part s’élèvera ainsi à 24,40 €.
Le report à nouveau représentera 3,90 € par part, soit 58 jours 
de distribution.

Évolution du capital (en €)

ANNÉE MONTANT  MONTANT NOMBRE NOMBRE RÉMUNÉRATION HT PRIX D’ENTRÉE
 DU  CAPITAL NOMINAL DES CAPITAUX SOUSCRITS DE PARTS D’ASSOCIÉS DE LA GÉRANCE À L’OCCASION AU 31 DÉCEMBRE (1)

 AU 31 DÉCEMBRE AU COURS DE L’ANNÉE AU 31 DÉC. AU 31 DÉC. DES AUGMENTATIONS DE CAPITAL

2009 102 461 499 0 669 683 11 022 0 449,64*

2010 102 461 499 0 669 683 10 896 0 462,36*

2011 102 461 499 0 669 683 10 907 0 475,07*

2012 ** 176 026 806 0 1 150 502 14 576 0 472,76*

2013 176 026 806 0 1 150 502 14 618 0 433,46*

(1) Prix payé par le souscripteur (prix de souscription en période d’augmentation de capital).
* Dernier prix d’exécution (Prix acquéreur Frais inclus) constaté.    
** Suite fusion SCPI PF1 – PF2.

Date de création : 1966 Capital initial : 81 865 € Nominal de la part : 153 €

Évolution des conditions de cession ou de retrait
ANNÉE NOMBRE % PAR RAPPORT DEMANDE DÉLAI MOYEN RÉMUNÉRATION DE LA GÉRANCE
 DE PARTS CÉDÉES AU NOMBRE DE PARTS DE CESSIONS D’EXÉCUTION SUR LES CESSIONS
  EN CIRCULATION AU 01/01 EN SUSPENS DES CESSIONS  (EN€ HT)

2009 14 370 2,15% 115 NS -

2010 10 433 1,56% 30 NS -

2011 11 177 1,67% 947 NS -

2012 * 15 867 2,37% 129 NS -

2013 12 066 1,05% 6 615 NS -

* Post fusion PF1-PF2. ...
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Evolution par part des résultats financiers 
au cours des cinq derniers exercices pour une part en pleine jouissance (en € H.T.)

ANNÉES 2009 2010 2011 2012 2013
 (€)                % DU (€)                 % DU (€)                  % DU (€)                 % DU (€)                       % DU
 TOTAL DES TOTAL DES TOTAL DES TOTAL DES TOTAL DES
             REVENUS REVENUS REVENUS REVENUS REVENUS

REVENUS (1)          

 - Recettes locatives brutes 34,04 95,46 32,38 97,53 32,67 97,06 33,68 97,03 32,80 98,00

 - Produits financiers avant          

   prélèvement forfaitaire 0,68 1,92 0,32 0,96 0,33 0,99 0,24 0,69 0,13 0,39

 - Produits divers 0,93 2,62 0,50 1,51 0,66 1,95 0,79 2,28 0,54 1,61

TOTAL REVENUS 35,66 100,00 33,20 100,00 33,66 100,00 34,71 100,00 33,47 100,00

CHARGES (1)          

 - Commission de gestion 3,46 9,72 3,26 9,82 3,28 9,75 3,37 9,71 3,29 9,82

 - Autres frais de gestion 1,19 3,34 1,07 3,22 1,29 3,82 0,93 2,68 1,68 5,04

 - Entretien du patrimoine          

   au cours de l’ exercice 2,95 8,27 2,03 6,12 2,59 7,68 2,50 7,20 2,91 8,69

 - Charges locatives          
   non récupérables 1,85 5,20 1,80 5,43 1,66 4,94 1,80 5,19 2,63 7,85

Sous total charges externes 9,45 26,53 8,16 24,58 8,82 26,18 8,60 24,78 10,51 31,40

 - Amortissements nets          

    - Patrimoine          

    - Autres          

 - Provisions nettes (2)          

     - Travaux -0,08 -0,22 0,54 1,63 0,16 0,46 0,85 2,45 0,37 1,12

     - Autres -0,18 -0,51 0,16 0,48 0,25 0,75 0,10 0,29 -0,09 -0,27

Sous total charges internes -0,26 -0,73 0,70 2,11 0,41 1,21 0,95 2,74 0,28 0,85          

TOTAL CHARGES 9,19 25,80 8,86 26,69 9,22 27,39 9,55 27,51 10,79 32,24          

RESULTAT COURANT 26,47 74,20 24,34 73,31 24,43 72,61 25,16 72,49 22,68 67,76

 - Variation report à nouveau 0,27 0,75 -1,86 -5,60 -1,77 -5,25 -0,04 -0,12 -1,72 -5,14

Revenus distribués avant          
prélèvement forfaitaire 26,20 73,45 26,20 78,92 26,20 77,86 25,20 72,60 24,40 72,90

Revenus distribués après          
prélèvement forfaitaire 25,97 72,83 26,10 78,61 26,11 77,58 25,11 72,34 24,34 72,72

RAPPORT DE GESTION

...

Évolution du prix de la part (en €)

* Prix acquéreur frais inclus   
(1) Dividende versé au titre de l’année, rapporté au prix moyen acquéreur constaté sur la même année.

 2009 2010 2011 2012 2013

PRIX DE SOUSCRIPTION OU D’EXÉCUTION AU 01/01 * 447,33 449,64 462,36 475,07 472,76

DIVIDENDE VERSÉ AU TITRE DE L’ANNÉE 26,20 26,20 26,20 25,20 24,40

RENTABILITÉ DE LA PART (DVM)  EN %  (1) 5,87% 5,81% 5,56% 5,33% 5,24%

REPORT À NOUVEAU CUMULÉ PAR PART   10,12 8,26 6,49 5,62 3,90



25

Cash Flow courant et dividende par part (en €)

2009

26,39 26,20

23

24

25

2010 2012

Cash-flow courant Dividende

26,02
26,20

26

27

25,20
24,88

2011

26,20

24,59

2013

23,05

24,40

22
2012

25,20

26,20

20,00

21,00

22,00

23,00

24,00

25,00

26,00
26,20

2009 2010

27,00
26,20

2011 2013

24,40

Évolution des dividendes (en €)

PRIX ET MARCHÉ DES PARTS
Il est rappelé que PERIAL Asset Management a opté pour 

d’augmenter la liquidité en multipliant les probabilités d’exé-
cution des ordres d’achat et de vente. Les mutations interve-
nues en 2013 traduisent un échange de : 1,09 % soit 12.066 
parts du capital de PF1. Par rapport à l’année dernière, les 
parts en attente à un prix plus élevé que le marché étaient au 
nombre de 6.615.
Le prix moyen net acquéreur pour l’exercice est de 465,48 € 
par part. Le prix net acquéreur lors de la dernière confrontation 
de l’année 2013 ressortait à 433,46 €. 
Nous constatons sur cet exercice une baisse des transactions 
sur le marché secondaire, une augmentation des parts en 
attente et une décoréllation entre le prix net acquéreur de la 
dernière confrontation (433,46 € par part) et la valeur de re-
constitution de la société, soit 509,59 € par part.

 TOTAL   31/12/12* VARIATION 2013 TOTAL   31/12/13   

Fonds collectés 467 493 342  467 493 342

+ Cessions d’immeubles 74 500 262 4 840 311 79 340 573

+ Divers (Emprunt) 5 966 704 26 880 000 32 846 704

- Commission de souscription 23 218 507  23 218 507

- Achat d’immeubles (dont travaux réalisés) 514 344 950 29 425 084 543 770 034

- Frais d’acquisition (non récupérables)   0

- Divers  9 786 588 1 118 991 10 905 579

= SOMMES RESTANT À INVESTIR 610 264 1 176 236 1 786 500**
* Depuis l’origine de la société.
** En tenant compte des engagements sur immobilisation, le montant de la trésorerie à investir était de  -103 925€ au 31 /12/12,
    et de  -4.073.323€ au 31/12/13.

Emploi des fonds (en €)

...

NANTERRE
RUE D’ARRAS
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la directive européenne AIFM prévoyait la nomination par l’As-
semblée Générale de votre SCPI d’un DEPOSITAIRE. 

La réglementation indique que le dépositaire assume les  
missions suivantes (article L214-24-8 du code monétaire et 

porteurs de parts, lors de la souscription de parts, aient été 
reçus et que toutes les liquidités aient été comptabilisées. 
- il s’assure que la vente, l’émission, le rachat, le rembour-
sement et l’annulation des parts de SCPI sont conformes 
aux dispositions législatives ou réglementaires, au règle-
ment et aux documents constitutifs de la SCPI.

conformément aux dispositions législatives ou réglemen-
taires, au règlement et aux documents constitutifs de la 
SCPI.

-
meubles sont la propriété de la SCPI et en tient le registre.

-

physiquement livrés.
- il exécute les instructions de la société de gestion sous 
réserve qu’elles ne soient contraires aux dispositions légis-
latives ou réglementaires, au règlement et aux documents 
constitutifs de la SCPI.
- il s’assure que, dans les opérations portant sur les actifs 
de la SCPI, la contrepartie lui est remise dans les délais 
d’usage.

-
tation conforme aux dispositions législatives ou réglemen-
taires, au règlement et aux documents constitutifs ainsi 
qu’à la note d’information de la SCPI. 

RAPPORT DE GESTION

...
Liquidité du marché des parts

1T09 2T09 3T09 4T09
400

420

1T10 2T10 3T10 4T10 1T12 2T12 3T12 4T12

Volume trimestriel PF1 Prix des parts sur le marché PF1

440

460

500

2500

4500

6500

1500

3500

5500

7500

8500

1T11 2T11 3T11 4T11

480

500

Par part €

1T13 2T13 3T13 4T13

L’Assemblée Générale ordinaire de votre SCPI est donc appe-
lée à désigner un dépositaire. PERIAL Asset Management a 

-
ciété CACEIS.

Ce choix a été porté à la connaissance de vos Conseils de  
Surveillance et est soumis au vote de votre Assemblée.
Une résolution est inscrite en ce sens à l’ordre du jour de  
l’Assemblée Générale ordinaire de votre SCPI.

-

cadre juridique de la gestion d’actifs et son décret d’application 

de votre société doivent être complétés et adaptés. 

- l’adjonction dans l’objet social de la possibilité d’acquérir 
des parts de SCI, de construire des immeubles sans mo-

de votre SCPI, ainsi que la prise en compte de la nouvelle 
numérotation de la réglementation. 
- l’intégration dans la réglementation (article 422-224 4° 

de la commission sur arbitrages. la société de gestion pro-
pose donc de reproduire dans les statuts la pratique anté-
rieure : une rémunération, au taux de 2,50%, sur le prix de 
vente, net vendeur - des immeubles cédés par la société.
- corrélativement à la possibilité d’acquérir des immeubles 
par l’intermédiaire de parts de SCI, il convient d’inclure 
dans l’assiette de la commission de gestion les loyers per-
çus par les sociétés détenues par votre SCPI.

Diverses résolutions sont inscrites en ce sens à l’ordre du jour de 
l’Assemblée Générale extraordinaire de votre SCPI.
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NANTES, BARTHOU
TRIPODE

« Le dépositaire 
contrôle les 

opérations et les flux 
financiers à l’actif et 

au passif. »
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RAPPORT DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

Jean PITOIS
Président du Conseil 
de Surveillance de PF1

MESDAMES, MESDEMOISELLES, MESSIEURS 
LES ASSOCIÉS, ET REPRÉSENTANTS DES SOCIÉTÉS 
ASSOCIÉES,
Au cours de l’exercice 2013, votre Conseil de Surveillance a 

statuts de notre Société et aux dispositions légales.
Lors de nos réunions, nous avons pu suivre et apprécier la vie 
de la SCPI, examiner ses comptes, la situation du marché des 
parts et du patrimoine, recevoir sur ces points toutes les infor-
mations et explications qui pouvaient nous être nécessaires de 
la part de la Société de Gestion, et recueillir les avis du Com-
missaire aux Comptes. 
L’examen de la gestion et des résultats met en évidence les 
éléments suivants :

Le patrimoine social
L’expertise annuelle réalisée par la Société FONCIER EXPER-
TISE  révèle un accroissement de 4,70% de la valeur de notre 
patrimoine immobilier global en 2013. Néanmoins, à péri-
mètre égal de détention de biens, cet accroissement s’avère 
limité à 0,20%. 

La provision pour grosses réparations, réserve prudentielle 
dont dispose notre SCPI pour entretenir son patrimoine et 
satisfaire les exigences croissantes des locataires, a été relevée 
de 9,86 %par rapport à 2012 et représente au 31 décembre 
2013 un montant de 4 805 531 €, soit près de deux annuités 
de dépenses de cette nature, et 0,92 % de la valeur estimée de 
nos immeubles.

-
cembre 2013 s’élève à 80,23% contre 83,39% au 31 décembre 
2012, et 89,90% au 31 décembre 2011.

Résultat et dividendes
Les libérations d’immeubles importants ont entraîné une 
baisse des taux d’occupation et des revenus locatifs (-2,62% 
par rapport à 2012).

réemplois immobiliers.
Les charges ont globalement augmenté et pesé proportion-
nellement plus encore sur des revenus en régression.

Grâce au report à nouveau qui avait été sagement constitué 
et préservé, la société a pu distribuer en 2013, un dividende de 
24,40 € par part sociale contre 25,20 € en 2012.
Le report à nouveau représente encore près de deux mois de 
résultat annuel.
Les perspectives du marché de l’immobilier d’entreprise ne 
permettent pas d’augurer une amélioration sensible des reve-
nus locatifs avant de longs mois et il est à craindre que l’année 

Valeur et marché des parts sociales
Le prix net vendeur a baissé de 8.31 % au cours de l’année 
2013 et  12 066 parts ont été échangées, soit sensiblement 
moins qu’en 2012.

celui du marché, restaient en attente d’acquéreurs.
Nous constatons que la valeur d’acquisition de la part en  

 
revenus distribués en 2013, et que le prix d’acquisition de 
433,46 € est sensiblement inférieur à la valeur de reconstitu-
tion de la Société,  soit 509,59 € par part.
Nous remarquons que le prix des parts est corrélé aux attentes 
de revenus des investisseurs et décorrelé  de la valeur foncière 
intrinsèque expertisée.

Conclusion
Les indicateurs que nous avons analysés ensemble té-

la capacité de notre SCPI à préserver jusqu’à maintenant des 

sur la formation du résultat de notre SCPI, même si cette der-

La qualité de la gestion de notre société et sa prudence 
doivent rester les garants de la régularité des dividendes que 
nous attendons, et nous maintiendrons notre vigilance dans la 
crainte d’une dégradation persistante de notre environnement 
économique.

gestion pour maintenir un taux d’occupation satisfaisant dans 
un marché tendu, nous resterons attentifs à la pertinence des 
arbitrages choisis pour préserver  la valeur de nos résultats 

Nous remercions les représentants de la Société de Gestion et 
le Commissaire aux Comptes pour avoir  facilité l’accomplisse-
ment de notre mission.
Après avoir pris connaissance des rapports du Commissaire 
aux Comptes, et notamment du rapport spécial décrivant les 
conventions visées à l’article L.214-106 du Code monétaire 

-
rale, votre Conseil émet un avis favorable à l’approbation des 

-
tion des projets de résolutions qui vous sont soumis.
A l’issue de cet exercice, vous devez procéder à l’élection de 
membres du Conseil de Surveillance. Il vous importera de choi-
sir vos représentants en fonction des critères qui vous appa-

légitimes intérêts.

Jean PITOIS
Le Président du Conseil de Surveillance de PF1
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RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES SUR LES COMPTES ANNUELS

EXERCICE CLOS LE 31 DÉCEMBRE 2013

Aux Associés,
-

blée Générale, je vous présente mon rapport relatif à l’exercice 
clos le 31 décembre 2013 sur :

- le contrôle des comptes annuels de la S.C.P.I. LA PAR-
TICIPATION FONCIERE 1 tels qu’ils sont joints au présent 
rapport,

la loi.

Les comptes annuels ont été arrêtés par la société de ges-
tion PERIAL ASSET MANAGEMENT. Les valeurs vénales des 
immeubles, présentées dans ces comptes, ont été détermi-
nées par la société FONCIER EXPERTISE, expert indépendant 
nommé par votre Assemblée Générale du 22 juin 2011.
Il m’appartient, sur la base de mon audit, d’exprimer une opi-
nion sur ces comptes.

I. OPINION SUR LES COMPTES ANNUELS
-

nel applicables en France ; ces normes requièrent la mise en 
œuvre de diligences permettant d’obtenir l’assurance raison-
nable que les comptes annuels ne comportent pas d’anoma-

au moyen d’autres méthodes de sélection, les éléments justi-

annuels. Il consiste également à apprécier les principes comp-
-

sentation d’ensemble des comptes. J’estime que les éléments 

opinion.

et principes comptables français, réguliers et sincères et 
-

II. JUSTIFICATION DES APPRÉCIATIONS
En application des dispositions de l’article L.823-9 du Code de 

porte à votre connaissance les éléments suivants :

  Mes appréciations ont notamment porté sur le respect des 
principes et méthodes comptables applicables aux sociétés 
civiles de placements immobiliers ;

  Mes travaux relatifs aux valeurs estimées des immeubles pré-

concordance avec celles issues du rapport de l’expert indépen-
dant nommé par votre Assemblée Générale ;
 

  La note « Plan d’entretien des immeubles locatifs » (II) de 
l’annexe mentionne la méthode d’évaluation des provisions 
pour grosses réparations.

-
dalités d’estimation retenues.

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le cadre de 
ma démarche d’audit des comptes annuels, pris dans leur en-
semble, et ont donc contribué à la formation de mon opinion 
exprimée dans la première partie de ce rapport.

III. VÉRIFICATIONS ET INFORMATIONS SPÉCIFIQUES
J’ai également procédé, conformément aux normes d’exercice 

-

Je n’ai pas d’observation à formuler sur la sincérité et la concor-
dance avec les comptes annuels des informations données 
dans le rapport de gestion de la société de gestion et dans les 

les comptes annuels. 

Mézy sur Seine, le 19 mars 2014

Olivier BOURNET
LE COMMISSAIRE AUX COMPTES
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RAPPORT SPÉCIAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES SUR LES CONVENTIONS RÉGLEMENTÉES

ASSEMBLÉE D’APPROBATION DES COMPTES 
DE L’EXERCICE CLOS LE 31 DÉCEMBRE 2013

Aux Associés,
En ma qualité de commissaire aux comptes de votre société la 
S.C.P.I. LA PARTICIPATION FONCIERE 1, je vous présente mon 
rapport sur les conventions réglementées.

Il m’appartient de vous communiquer, sur la base des infor-
mations qui m’ont été données, les caractéristiques et les 
modalités essentielles des conventions dont j’ai été avisé ou 
que j’aurais découvertes à l’occasion de ma mission, sans avoir 
à me prononcer sur leur utilité et leur bien-fondé ni à recher-
cher l’existence d’autres conventions. Il vous appartient, selon 

-
cier, d’apprécier l’intérêt qui s’attachait à la conclusion de ces 
conventions en vue de leur approbation. 

Par ailleurs, il m’appartient, le cas échéant, de vous communi-
quer les informations relatives à l’exécution, au cours de l’exer-
cice écoulé, des conventions déjà approuvées par l’assemblée 
générale.

J’ai mis en œuvre les diligences que j’ai estimé nécessaires au 
regard de la doctrine professionnelle de la Compagnie natio-
nale des commissaires aux comptes relative à cette mission. 

-
mations qui m’ont été données avec les documents de base 
dont elles sont issues.

CONVENTIONS SOUMISES A L’APPROBATION 
DE L’ASSEMBLEE GENERALE
En application de l’article L.214-106 du code monétaire et 

AVEC LA SOCIETE PERIAL ASSET MANAGEMENT  
L’Assemblée Générale Ordinaire du 18 juin 2013 a autorisé votre 
société de gestion à percevoir une rémunération au taux de 
2,50 % calculée sur le prix de vente net vendeur  constaté sur les 
cessions d’immeubles réalisées en 2013.
 
Le montant pris en charge sur l’exercice 2013 par votre S.C.P.I. 
au titre de ces commissions d’arbitrage s’élève à 120 563.00 € 
hors taxes.

CONVENTIONS  DEJA  APPROUVEES 
PAR  L’ASSEMBLEE GENERALE
Par ailleurs, j’ai été informé que l’exécution des conventions 
suivantes, déjà approuvées par l’assemblée générale au cours 
d’exercices antérieurs, s’est poursuivie au cours de l’exercice 
écoulé.
 
AVEC LA SOCIETE PERIAL ASSET MANAGEMENT
Conformément aux dispositions de l’article 19 des statuts de 
votre société, concernant la rémunération de la Société de 
Gestion PERIAL ASSET MANAGEMENT, il est prévu :
 

- Une commission de gestion annuelle égale à 10 % hors 
taxes des recettes brutes de toute nature (loyers hors 

Au titre de l’exercice 2013, votre société a pris en charge 
un montant de 3 780 283 € hors taxes.

- Une commission de souscription
En l’absence de toute augmentation de capital, aucune 
rémunération n’a été versée sur l’exercice.

- Une commission de cession de parts
Aucune commission de cession n’a également été versée 
par votre société au cours de l’exercice 2013.

 

Mézy sur Seine, le 19 mars 2014

Olivier BOURNET
LE COMMISSAIRE AUX COMPTES
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DOCUMENT DE SYNTHÈSE

 31 Décembre 2013 31 Décembre 2012
 Valeurs Bilantielles Valeurs estimées Valeurs Bilantielles Valeurs estimées

PLACEMENTS IMMOBILIERS
Immobilisations locatives

   

Charges à répart.sur plusieurs exercices
Commissions de souscription
Frais de recherche des immeubles
TVA non récupérable sur immob.locatives
Autres frais d’acquisition des immeubles

Provisions liées aux placements immob.
Dépréciation exept.d’immob.locatives

Aures provisions pour risques et charges

AUTRES ACTIFS ET PASSIFS D’EXPLOITATION
Actifs immobilisés
Associés capital souscrit non appelé  
Immobilisations incorporelles  
Immobilisations corporelles d’exploitation  

Créances

Valeurs de placement et disponibilités
Valeurs mobilières de placement    
Fonds de remboursement    

Provisions pour risques et charges

Dettes

COMPTES DE RÉGULARISATION ACTIF  ET PASSIF 
Charges constatées d’avance 
Charges à répartir sur plusieurs exercices    
Produits constatés d’avance 

TOTAL 3 0,00 0,00 0,00 0,00

État du patrimoine (en € H.T.)

...
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DOCUMENT DE SYNTHÈSE

Tableau d’analyse de la variation des capitaux propres
...

 1 janvier 2013 Affectation Autres mouvements 31 décembre
 Situation d’ouverture résultat n-1 situation de cloture 2013

CAPITAUX PROPRES COMPTABLES
EVOLUTION AU COURS DE L’EXERCICE
Capital    

Capital en cours de souscription    

Primes d’émission    

Prime d’émission en cours de souscription    

Primes de Fusion    

Ecart d’évaluation    

Ecart sur dépréciation des immeubles d’actif    

Fonds de remboursement prélevé sur le     
résultat distribuable    

Plus ou moins values réalisées sur cessions
d’immeubles    

Réserves    

Report à nouveau 

Résultat de l’exercice    

-      -

LYON
VAISE
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Compte de résultat (charges H.T.)

 31 décembre Totaux 31 décembre Totaux
 2013 partiels 2012 partiels
    

    
Charges ayant leur contrepartie en produits  
Charges d’entretien du patrimoine locatif   
Grosses réparations  
Autres charges immobilières  

Diverses charges d’exploitation    

Dotation aux amortissements d’exploitation    
Amortissement /immob locatives      
Amortissement des frais recherche locataires    

Dotation aux provisions d’exploitation    

Autres charges    

Dotation aux amortissements et aux provisions     

Charges exceptionnelles 
Dotation aux amortissements et aux provisions    

Compte de résultat (produits H.T.)

 31 décembre Totaux 31 décembre Totaux
 2013 partiels 2012 partiels
    

ET PRODUITS ANNEXES    
Produits de l’activité immobilière    

Reprises d’amortissements d’exploitation    
Reprises de provisions d’exploitation    

Provisions pour risques et charges      

Transfert de charges d’ exploitation  

Autres produits     

 

Produits exceptionnels  
Reprises d’amort. et provisions exeptionnels   

Perte nette    
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« Les résultats de PF1
sont conformes aux prévisions. »

NANTERRE
RUE D’ARRAS

« Toute 
une équipe 
est dédiée 
à l’exercice 
du contrôle 

interne. »
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ANNEXE

I - FAITS SIGNIFICATIFS

la SCPI PFO

d’euros.

  L’«Etat du patrimoine» de la société LA PARTICIPATION 
FONCIERE 1 fait apparaître une valeur bilantielle totale de 

   

  

II - INFORMATIONS SUR LES REGLES GENERALES DE 
PRESENTATION ET D’EVALUATION DES COMPTES

sont présentés conformément aux dispositions règlementaires 
applicables aux SCPI et notamment en application du Comité 

-

plaçant dans une perspective de continuité de l’exploitation.

Les documents de synthèse comprennent l’«Etat du patri-

-
lonnes :

 Colonne «valeurs bilantielles» présentant les éléments du pa-
trimoine aux coûts historiques. 

 
la valeur vénale des immeubles locatifs et la valeur nette des 
autres actifs de la société. Cette dernière tient compte des plus 

CHANGEMENT DE METHODE COMPTABLE

l’exercice.

PRINCIPALES REGLES D’EVALUATION
La méthode de base retenue pour l’évaluation des éléments ins-
crits en comptabilité (dans la colonne « valeurs bilantielles ») est 
la méthode des coûts historiques.

Immobilisations locatives

-

de transaction versés lors d’une acquisition sont considérés 
comme un élément du coût de revient de l’immobilisation.

-

...

La Participation Foncière 1
rains et constructions » ne font l’objet d’aucun amortissement.
Le prix d’acquisition des terrains est compris dans le coût d’ac-
quisition de l’immeuble quand la distinction n’est pas possible. 
Le total du prix des terrains inscrit en comptabilité est de 

-

biens (climatisation par exemple) sont immobilisés et ne font 
l’objet d’aucun amortissement.

Valeurs vénales des immobilisations locatives
La valeur vénale des immeubles locatifs résulte d’une expertise 

en qualité d’expert indépendant. Chaque immeuble doit faire 

résulte d’une actualisation des valeurs par l’expert sans visite 
systématique de l’immeuble.

Les expertises et actualisations sont établies dans le respect 
des règles stipulées par la charte professionnelle des experts 

de l’Autorité des Marchés Financiers et du Conseil National de 
la Comptabilité.

L’expert détermine la valeur d’un immeuble locatif en mettant 
en œuvre deux méthodes :

 la méthode par comparaison directe de la valeur par référence 

 

droits et hors frais.

Deux immeubles ont fait l’objet d’une première expertise.

Valeur patrimoniale de la société (en €)

PATRIMOINE GLOBAL PAR PART
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ANNEXE

...
Plan d’entretien des immeubles locatifs
Des provisions pour grosses réparations sont dotées tous les 
ans en fonction d’un pourcentage de la valeur comptable des 
immeubles.
Le taux de cette dotation aux provisions pour grosses répara-

-

Ce taux est conforme au plan pluriannuel d’entretien établi sur  

Provision des créances locataires
Une analyse systématique des créances échues depuis plus de 

-
préciation (loyers et charges) est constituée lorsque le recouvre-
ment des créances apparaît incertain. Ces créances sont alors 

-
tion du dépôt de garantie.

Gestion Locative

déduction des créances irrécouvrables et de la variation de pro-
vision sur les loyers des locataires douteux.

Prélèvements sur prime d’émission
-
-

sations locatives ainsi que la TVA non récupérable sont prélevés 
sur la prime d’émission.

-
gralement supportés dans les charges de l’exercice.

III - TABLEAUX CHIFFRES (EN EUROS)
IMMOBILISATIONS LOCATIVES

Etat de l’actif immobilisé

IMMOBILISATIONS LOCATIVES VALEUR BRUTE ACQUISITIONS DIMINUTIONS  VALEUR BRUTE
 AU 01/01/2013   AU 31/12/2013

Les plus ou moins-values sur cessions d’immeubles sont imputées sur les capitaux propres conformément aux dispositions comptables 
applicables aux SCPI

Tableau récapitulatif des placements immobiliers

 VALEURS NETTES 2013 VALEURS NETTES 2012
TERRAINS ET CONSTRUCTIONS LOCATIVES COMPTABLES ESTIMÉES COMPTABLES ESTIMÉES 

Etat des provisions

 MONTANT DOTATIONS DE REPRISES DE MONTANT
 AU 01/01/13 L’EXERCICE L’EXERCICE * AU 31/12/13

  * Provisions utilisées
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IMMOBILISATIONS FINANCIERES
Elles correspondent aux fonds de roulement versés aux syndics.

CREANCES

Locataires et comptes rattachés

 2013 2012

-

Autres créances

 2013 2012

AUTRES CRÉANCES 

VALEURS DE PLACEMENT ET DISPONIBILITES
Composition du portefeuille des valeurs mobilières de pla-
cement
La Participation Foncière 1 ne détient pas de valeurs mobilières 
de placement.

Autres disponibilités

Agricole et Banque Palatine.

AUTRES PROVISIONS

 MONTANT DOTATIONS DE REPRISES DE MONTANT
 AU 01/01/13 L’EXERCICE L’EXERCICE * AU 31/12/13

PROVISIONS POUR DÉPRÉCIATION 

 ** un litige concerné au titre d’un risque de reversement de loyers et charges.

NEUILLY SUR SEINE
RUE DES GRAVIERS
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ANNEXE

...
DETTES

Dettes financières 

 2013 2012

Puteaux.

un tableau ci-après.

Dettes d’exploitation

 2013 2012

LOCATAIRES PROVISIONS SUR 

Dettes diverses

 2013 2012

DETTES SUR IMMOBILISATIONS ET 

CAPITAUX PROPRES
Capital souscrit

Prime d’émission /prélèvements sur prime d’émission

 MONTANT VARIATION MONTANT
 AU 01/01/13 DE L’EXERCICE AU 31/12/13

PRÉLÈVEMENTS SUR PRIME D’ÉMISSION    

 -

 - TVA NON RÉCUPÉRABLE SUR ACQUISITION D’IMMEUBLES - -

-

Prélèvements sur prime de fusion

PRÉLÈVEMENTS SUR PRIME DE FUSION 

Prime de fusion
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Plus ou moins- values réalisées sur cessions d’immeubles

IMMEUBLES VALEUR NETTE  PRIX DE CESSION + VALUE - VALUE
 COMPTABLE 

COMPTES DE RESULTAT

Autres charges immobilières

 2013 2012

FRAIS DE PROCÉDURES 

Ventilation des remboursements de charges

NATURE DES CHARGES MONTANT

Diverses charges d’exploitation

 2013 2012

...
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ANNEXE

...

Charges et produits exceptionnels

ELÉMENTS CHARGES  PRODUITS 

DIVERS APUREMENT DES COMPTES DEBITEURS

IV -  INFORMATIONS DIVERSES (EN EUROS)

Produits à recevoir

 MONTANT 

Charges à payer

 MONTANT 

Produits annexes

 2013 2012

REMISES EN ÉTAT FACTURÉES 

Transfert de charges d’exploitation

 2013 2012

DIVERS  

Charges et produits financiers

ELÉMENTS CHARGES  PRODUITS 

Engagements hors bilan

 MONTANT 

ENGAGEMENTS DONNÉS 

1ÈRE

ER 

ENGAGEMENTS REÇUS 
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CHATILLON
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Inventaire détaillé des placements immobiliers au 31.12.2013
BUREAUX

Paris

Rue d’ARTOIS
         GLEEDS
Rue de BALZAC
Rue de COURCELLES 

Rue de COURCELLES 

         Phoneweb
Rue FREDERIC BASTIAT
Rue MARBEUF
Rue MARBEUF
Rue de MILAN
Rue PERGOLESE
Boulevard SEBASTOPOL
         Bureau
         Mécanographique
Rue de VIENNE
Avenue de VILLIERS 
Rue VOLNEY 

Paris

Rue de LA CONDAMINE
         pour l’école
Avenue EMILE ZOLA
Rue MOULIN DES PRES
Rue SAINT LAMBERT
Rue VIEILLE DU TEMPLE

         GO SPORT

ANATOLE France 
         AQUANTIS

LEVALLOIS LE WILSON

RUE DES GRAVIERS

Levallois - Neuilly

Nom de l’immeuble Surface Année Prix  Travaux Prix de Estimation Prix de Estimation Locataires
 M

Région Parisienne
Péri Défense

PUTEAUX LE WILSON  
 

Rue S. de ROTHSCHILD
         LCA/Locaux vacants

Rue S. de ROTHSCHILD
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Nom de l’immeuble Surface Année Prix  Travaux Prix de Estimation Prix de Estimation Locataires
 M

Boucle Nord

         Proplan/Internet

         Brammer

 
ESPACE GALLIENI

ESPACE GALLIENI

         Icon Clinical

         research

Boucle Sud

         LCS INFO/Agefos

Première Couronne Est

ARCUEIL  

Première Couronne Sud

LE MANDINET
NOISY LE GRAND

Marne La Vallée

PARC ARIANE         Terumo Europe NV

LE CAPRICORNE         in vivo/Alivia conseil

Saint Quentin

Pôle Roissy

ROND-POINT EUROPEEN 
JOUY EN JOSAS
         Silicon Graphic
         LPCR
L’HAY LES ROSES

Deuxième Couronne Sud

...

INVENTAIRE DÉTAILLÉ
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INVENTAIRE DÉTAILLÉ

Province 
Nord

BEAUVAIS 

         Transeurope  
         ALUMA PROD

PARC DE LA MARQUE

EUROPARC

LA COUSINERIE

TECHNOPARC

Nom de l’immeuble Surface Année Prix  Travaux Prix de Estimation Prix de Estimation Locataires
 M

Nord-Est

ILLKIRCH 

PARC DE QUEULEU
         AMENAGEMENT
         MAEC

         IRCOS

         Surveillance

Nord-Ouest

         EFCE/SNCF

ATLANTIS
         ISEN

HELIOPOLIS

NANTES BARTHOU 
TRIPODES

TECHNOPARC
         Sogeti Transiciel

Centre

PLACE PLANCHAT 
         FORESTIERE

MACON

Inventaire détaillé des placements immobiliers au 31.12.2013...
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Nom de l’immeuble Surface Année Prix  Travaux Prix de Estimation Prix de Estimation Locataires
 M

Sud-Est

EUROPARC DE PICHAURY
GRENOBLE 

HELIOPOLIS
GRENOBLE BERNIN
         de l’Isère

LE CHALLENGE
         Com. De Lyon

PARC D’ARTILLERIE
         BASF
LYON-VAISE
         UMANIS/SADEC
         BANQUE POPULAIRE

ATHENA

         Transiciel
 

ESPACE BEETHOVEN

LES COLLINES DE SOPHIA

Sud-Ouest

EXPOBURO 

LES BUREAUX DU PARC

HELIOPOLIS

CHÂTEAU ROUQUEY

LE KENNEDY
         ANPE/CA LEASING

 
LE KENNEDY
         AGIDECA

PARTHENA
         CFCI  

ZAC D’ANTIGONE ...
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Inventaire détaillé des placements immobiliers au 31.12.2013
Sud-Ouest

MONTPELLIER 
CLOS DES MUSES

         Banque
         Dupuy Parseval
         GRDF

         Commune 
         de Toulouse
         Repsol France

         ECONOCOM/GICB

Nom de l’immeuble Surface Année Prix  Travaux Prix de Estimation Prix de Estimation Locataires
 M

LOCAUX D’ACTIVITÉS

Paris

Rue de BAGNOLET

REGION PARISIENNE
Boucle Nord

Première Couronne Sud

Pôle Roissy

LES ULIS 

Deuxième Couronne Sud

ZAC DES BELLEVUES II 
         Phillip Moris

ZAC DES BELLEVUES II

Deuxième Périphérie

INVENTAIRE DÉTAILLÉ

...
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PROVINCE
Sud Est

ECHNOLAC 
         BCT

Sud Ouest

REGION PARISIENNE
Péri Défense

Première Couronne Nord

DRANCY
         Naouri-Bouquin
         Crédit Lyonnais/Fijefred

Nom de l’immeuble Surface Année Prix  Travaux Prix de Estimation Prix de Estimation Locataires
 M

Rue BALARD
         Allison Café

         Créations
Villa BEAUSEJOUR
Rue de BELLEVILLE
         Le Moulin de Pierre
Rue DAMREMONT
Rue DOMBASLE
Rue des ENTREPRENEURS 
(54)
Rue des ENTREPRENEURS 

         Entertainment
Boulevard de 
MONTPARNASSE
         La Closerie des Lilas
Avenue PHILIPPE AUGUSTE
         Préfecture de Police
Avenue PHILIPPE AUGUSTE
Rue du THEATRE

LOCAUX COMMERCIAUX

Paris

Première Couronne Est

FONTENAY-LE-FLEURY 

         Boujard

Deuxième Couronne Sud

RAMBOUILLET
         Safari Cuir

Deuxième Périphérie

...

Nom de l’immeuble Surface Année Prix  Travaux Prix de Estimation Prix de Estimation Locataires
 M
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LOCAUX INDUSTRIELS ET ENTREPOTS

Province
Nord

Nom de l’immeuble Surface Année Prix  Travaux Prix de Estimation Prix de Estimation Locataires
 M

LA PILATERIE I ET II

LYON-CHASSIEU-
MONTGOLFIER
         Express
         DDS MEDITERRANNEE

Sud  Est

LOCAUX INDUSTRIELS ET ENTREPOTS
Sud Est

Av. DU PROGRES

TOTAL GÉNÉRAL

PROVINCE
Sud Est

ARES
         Crédit du Nord 
         Caisse Epargne

Sud Ouest

INVENTAIRE DÉTAILLÉ

Inventaire détaillé des placements immobiliers au 31.12.2013

MONTPELLIER

...

Nom de l’immeuble Surface Année Prix  Travaux Prix de Estimation Prix de Estimation Locataires
 M
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LEVALLOIS PERRET
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PROJET DE RÉSOLUTIONS

Résolutions d’ordre ordinaire 
PREMIERE RESOLUTION

 
 
 du rapport du Commissaire aux Comptes sur les comptes de 

notamment celles faisant l’objet du rapport spécial sur les 

qui sont présentés et qui se traduisent par un résultat de 

mission pour ledit exercice.

DEUXIEME RESOLUTION 

 
 

                                                                    ____________

Décide :

TROISIEME RESOLUTION 
-

QUATRIEME RESOLUTION 

-

et autorise le remboursement des frais de déplacement.

CINQUIEME RESOLUTION 

nomme :
- en qualité de commissaire aux comptes titulaire:

PARIS
- en qualité de commissaire aux comptes suppléant:

SIXIEME RESOLUTION 

-

André POGGIO. 

SEPTIEME RESOLUTION 

au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le 

Résolutions d’ordre 
extraordinaire 
HUITIEME RESOLUTION

-

SOCIETE et de le rédiger ainsi :

immobilier locatif en France Métropolitaine et dans les pays de 
l’Union Européenne.

-
tion. 
La SOCIETE a également pour objet l’acquisition et la gestion 
d’immeubles qu’elle fait construire exclusivement en vue de 
leur location. 

-
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environnementales ou énergétiques. Elle peut acquérir des 

patrimoine immobilier dès lors qu’elle ne les a pas achetés en 
vue de les revendre et que de telles cessions ne présentent pas 
un caractère habituel. 

-
tion de la nature des actifs ainsi que des opérations d’acqui-

-
glementation en vigueur et notamment les dispositions des 

-
ceptible d’en faciliter la réalisation.»

NEUVIEME RESOLUTION 
Compte-tenu de la possibilité pour la SOCIETE d’acquérir des 
parts ou actions de sociétés détenant principalement des im-
meubles ou des droits réels portant sur des immeubles dans les 

-

commission de gestion les loyers perçus par les sociétés déte-
nues par la SOCIETE.

suivantes :

-

nets et assimilés perçus par la SOCIETE. 

En cas de détention par la SOCIETE de parts ou actions de socié-
tés détenant principalement des immeubles ou des droits réels 

-

des produits locatifs encaissés hors taxes et hors charges refac-

perçus par les sociétés détenues par la SOCIETE. Le montant de 
ces revenus est calculé au prorata de la participation détenue 
par la SOCIETE.

-
-

et personnel. »

DIXIEME RESOLUTION 
-
-

-
tions suivantes :

chaque immeuble cédé par la SOCIETE. Cette commission 
est payée après signature de l’acte notarié de cession de l’im-
meuble concerné. 
Cette commission a pour objet de :

- rémunérer  la constitution d’un dossier de vente en inté-
grant le régime juridique de détention notamment pro-

-

- assurer le remboursement de tous les frais exposés pour 

d’un immeuble dépendant du patrimoine immobilier de la 
SOCIETE. »

ONZIEME RESOLUTION 

de la SOCIETE avec les nouvelles dispositions du Code Monétaire 
et Financier et du Règlement Général de l’AMF.

DOUZIEME RESOLUTION

-
voirs au porteur de copies ou d’extraits du présent procès-verbal 
en vue de l’accomplissement de toutes formalités de publicité et 
de dépôt consécutives aux résolutions qui précèdent.
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