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AVERTISSEMENT

L’Autorité des Marchés Financiers attire |I’attention du public sur les
caractéristiques particulieres du placement propose.

L’investissement en parts de SCPI Pierre 48 est un investissement de
long terme. En outre, les parts de la SCPI sont destinées a des inves-
tisseurs ayant effectivement intérét a supporter des déficits fonciers.
En effet, I’objectif recherché est double :

- un objectif fiscal : la renonciation a la perception de tout ou partie
des revenus locatifs attachés aux immeubles et le paiement des tra-
vaux et charges de gestion doivent aboutir a générer des déficits fon-
ciers récurrents ;

- un objectif de valorisation : les biens immobiliers, acquis a une va-
leur décotée, sont cédés au moment de leur libération s’ils ont été ac-
quis depuis plus de 6 ans, en vue de générer une plus-value a terme.

Ces investissements peuvent s’inscrire dans le cadre de la loi de 1948
auquel cas leur valorisation est soumise a :

- la tenue des marchés de I'immobilier de logement dans le temps, ren-
forcée par I'étroitesse du segment du marché des logements soumis au
régime de la loi de 1948 ;

- une incertitude quant a la réalisation selon un calendrier préfixé de
plus-values dues a la libération des logements détenus.

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

La valorisation de ces investissements est également soumise aux
aléas du marché de I’immobilier de logement dans le temps.

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

Il appartiendra a I’investisseur d’apprécier I’impact a long terme de la
politique d’investissement menée par la société de gestion, notam-
ment sur la situation financiere et la trésorerie de la SCPI.

INTRODUCTION

1 - RENSEIGNEMENTS GENERAUX SUR LES FONDATEURS

La SCPI PIERRE 48 a été fondée en 1996 pour constituer un patrimoi-
ne composé notamment d'appartements soumis a la loi de 48, offrant
une rentabilit¢ immédiate faible mais pouvant en contrepartie étre ac-
quis avec des décotes importantes.

PIERRE 48 est gérée par Paref Gestion, SA au capital de 253.440 €,
agréée en qualité de Société de Gestion de Portefeuille par I’ Autorité
des Marchés Financiers (AMF) sous le numéro GP— 08000011. Paref
Gestion, dont le directeur général est Patrick LENOEL, est une filiale a
100 % de la fonciére cotée PAREF, SA a Directoire et Conseil de Sur-
veillance. PAREF est dirigée par Hubert LEVY-LAMBERT, fonda-
teur et principal actionnaire.

Paref Gestion assure de maniére intégrée tout ce qui concerne la re-
cherche des capitaux, la recherche des immeubles et la gestion locati-
ve (encaissement des loyers, révision des baux, gestion courante du
patrimoine).

2 - POLITIQUE GENERALE DE LA SOCIETE

PIERRE 48 a pour objet de constituer un patrimoine immobilier
locatif 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 ler
septembre 1948 ou d'autres dispositions Iégislatives ou contractuelles.

La "loi de 48" est une loi édictée dans le cadre de la pénurie de loge-
ments de I'immédiat apres-guerre, pour sauvegarder les droits des lo-
cataires en place : les loyers des appartements soumis a cette loi sont
déterminés d'aprés une surface "corrigée”, tenant compte de la situa-
tion de I'immeuble et du degré de confort de I'appartement ; I'évolu-
tion des loyers est strictement réglementée, de telle sorte qu'ils sont
généralement 5 & 10 fois plus faibles que les loyers d'appartements
équivalents non soumis a la loi ; enfin, les occupants bénéficient dans
certaines limites du droit au maintien dans les lieux, mais le droit au
bail n'est pas transmissible.

Depuis 1948, les appartements des catégories supérieures sont sortis
les uns apres les autres de ce régime. Les autres en sortent soit par
suite de la disparition de leurs locataires ou de leur départ volontaire,
éventuellement suite a une négociation, soit par l'intermédiaire d'un
bail de 8 ans que le propriétaire peut leur proposer, sous certaines
conditions d'age, de revenus et de travaux.

Malgré ces sorties, il subsiste encore un stock important d'apparte-
ments soumis a la loi de 48, notamment dans Paris. PIERRE 48 y pui-
se sans difficulté grace a sa position de monopole qui lui assure un
vaste choix et lui permet d'étre sélectif 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 iné-
luctablement, I'assemblée générale de juin 1997 a autorisé la société
de gestion & acquérir des biens en nue-propriété ou en viager sous
réserve que la rente a payer ne dépasse pas le loyer a recevoir ou soit
prise en charge par un organisme d’assurance spécialisé. En ce qui
concerne les viagers, conformément aux principes définis par I’AMF,
seuls des viagers « libres » sont acquis. Les acquisitions de biens en
nue-propriété sont réalisées sous condition que la convention de
démembrement laisse a Pierre 48 la faculté de mettre ces biens en
location, afin de rester dans le cadre de I’objet social des SCPI. Paref
Gestion étudie aussi I’acquisition de biens en loi de 1989 non libéra-
bles ou encore des appartements anciennement conventionnés qui
présentent également une décote structurelle.

En outre, une consultation écrite des associés réalisée en 1999 a
approuvé I’acquisition éventuelle d’appartements réquisitionnés. Ces
biens peuvent en effet étre acquis avec une décote importante liée aux
faibles loyers pratiqués et a I’incertitude sur la durée de la réquisition.
Aucune opération n’a toutefois été réalisée a ce jour dans ce secteur.

Les appartements soumis a la loi de 48 bénéficient d'une décote déter-
minée par le marché en fonction notamment du niveau du loyer et de
I'dge du ou des occupants. Si le vendeur y a convenance, ils peuvent
étre 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 garantir I'indépendance du processus
de décision, toutes les acquisitions projetées sont soumises par la
société de gestion a un comité d'investissement dont les membres
sont nommeés par le conseil de surveillance en vertu de l'article 18 des
statuts. Une expertise préalable est en outre faite par I'expert officiel
de la SCPI, Foncier Expertise.



Une fois libérés, les appartements sont rénovés pour étre soit reloués
aux conditions du marché, soit revendus. Les premiéres ventes sont
intervenues a partir de 2003 compte tenu des limites fixées par la ré-
glementation (détenir les immeubles au moins 6 ans et ne pas vendre
chaque année plus de 15% du patrimoine de la société).

Compte tenu des caractéristiques de son patrimoine, PIERRE 48 a un
revenu d'exploitation tres faible. 11 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
gestion a recourir a une ligne de crédit dans la limite de 25% des fonds
propres, avec ou sans sdretés réelles, sous le contr6le du comité d'in-
vestissement. Cette ligne de crédit permet de signer des promesses
sans avoir a détenir et conserver en caisse le prix de I'opération pen-
dant toute la durée de la promesse. Les lignes de crédit utilisées sont
remboursées grace a des plus-values de cessions et a 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 rénovation a prévoir
apres libération, de I'ordre de 500 & 900 €/m2 en moyenne.

PIERRE 48 ne distribue donc aucun dividende. Elle s'adresse en
conséquence a des personnes qui recherchent, avant toute considéra-
tion fiscale, des perspectives de valorisation de leur capital.

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

Un caractére essentiel de PIERRE 48 est que la part peut se revaloriser
méme en I'absence de mouvement sur le marché immobilier. Toutes
choses égales dfilleurs, I'analyse des phénomenes de vieillissement
décrits ci-dessus conduit a tabler sur une progression théorique de la
valeur de la part pouvant atteindre 7 % par an, a marché immobilier
constant. Ce taux de progression n'est naturellement pas garanti.

3 - CAPITAL

PIERRE 48 est une SCPI a capital variable, dans la limite du capital
statutaire, fixé a 110 M€ depuis I'assemblée de septembre 2007. Le no-
minal des parts est de 220 €.

Le capital initial, souscrit en juillet 1996, était de 797 500 €. Le capi-
tal au 31 décembre 2007 était de 53,2 M€.

4 - RESPONSABILITE DES ASSOCIES

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

La responsabilité des associés ne peut étre mise en cause que si la
société civile a été préalablement et vainement poursuivie.

Par dérogation & l'article 1857 du Code civil et conformément a
Iarticle L. 214-55 du Code monétaire et financier, la responsabilité de
chaque associé a I'égard des tiers est limitée au montant de sa part dans
le capital de la société.

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

5 - OBSERVATIONS IMPORTANTES

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

Durée de placement : comme toute SCPI, PIERRE 48 n'est pas un
placement de trésorerie mais un placement patrimonial a moyen terme.
Une durée minimum de 8 & 10 ans est donc recommandée. Une durée
plus longue permet de bénéficier au mieux de la diminution progressi-
ve de I'imposition sur les plus-values immobiliéres suivant la durée de
détention.

Rentabilité : PIERRE 48 ne distribue pas de dividendes mais génére
seulement des plus-values a la revente des parts. Leur importance dé-
pend non seulement du pourcentage de libérations mais aussi de I'évo-
lution du marché immobilier pendant la durée de détention des parts.
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Toutefois, seule une diminution durable des prix du marché annulant
I’effet positif des libérations pourrait conduire a enregistrer des
moins-values.

Régularité : les simulations sont basées sur une libération progressive
des appartements en fonction des tables de mortalité les plus récentes.
Sur une année donnée, la réalité peut s'écarter naturellement de la
moyenne. Avec prés de 900 appartements détenus a la fin de 2007, la
loi des grands nombres joue. Il faut tenir compte cependant du rallon-
gement de la vie humaine, qui est de I'ordre d'un trimestre par an. Les
départs volontaires jouent cependant en sens inverse.

Liquidité : le rachat des parts n’est pas garanti. La possibilité de ra-
chat dépend de I’existence de demandes de souscription ou d’un
fonds de remboursement suffisant. Bien que le marché des parts soit
équilibré depuis la création de la société, I'assemblée générale d’avril
2002 a décidé la constitution d’un fonds de remboursement alimenté
par des cessions d’actifs. Les premiéres ont été réalisées en 2003. Ce
fonds peut, selon les statuts, représenter jusqu’a 10% du capital effec-
tif existant a la date de cl6ture de I’exercice précédent, ce qui devrait
étre suffisant pour amortir les déséquilibres temporaires pouvant sur-
venir dans le futur entre souscriptions et retraits.

CHAPITRE I

CONDITIONS GENERALES DE SOUSCRIPTION
DES PARTS

1 - MODALITES DE SOUSCRIPTION ET DE VERSEMENT
a) Dossier de souscription
Un dossier complet est remis a tout souscripteur éventuel, contenant :

- la note d'information ayant recu le visa de I’Autorité des marchés
financiers, complétée le cas échéant de sa derniére actualisation,

- les statuts de la société,

- un bulletin de souscription en double exemplaire, dont I'un doit étre
conservé par le souscripteur et comporter au verso les conditions de
I'émission en cours,

- le dernier rapport annuel,
- le dernier bulletin trimestriel.

b) Modalités de versement

Le bulletin de souscription doit parvenir a la société de gestion,
complété et signé, accompagné d'un cheque du montant de la sous-
cription en cas de paiement comptant ou de 25% a titre de réservation
en cas de recours au crédit, le solde devant étre libéré avant la fin du
mois suivant la date de réception du bulletin de souscription. A défaut
de libération dans ce délai, la souscription pourra étre annulée par la
société de gestion, a charge pour elle de restituer au souscripteur le
montant des versements déja effectués, sans intéréts et sans frais.

¢) Lieux de souscription et de versement

Les souscriptions et versements sont recus au siége de la société, ainsi
qu'aupres de divers banques et conseils en gestion de patrimoine, dont
la liste peut étre obtenue aupres de la société de gestion.

2 - CONDITIONS DE SOUSCRIPTION

Prix de souscription : le prix de la part varie tous les mois. Il est in-
diqué sur le bulletin trimestriel et sur le bulletin de souscription.

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

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

Libération : les parts doivent étre libérées en totalité & la souscription
en cas de paiement comptant (25% en cas de recours au crédit, lequel
devra étre justifié par la copie de la demande de prét).

3 - PARTS SOCIALES

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



Forme des parts : les parts sociales sont nominatives. Les droits de
chaque associé résultent exclusivement de son inscription sur le registre
des associés. Les associés recoivent un certificat numéroté revétu de la
signature de la société de gestion.

4 - MODALITES DE CALCUL DU PRIX DE SOUSCRIPTION

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

- la prime d'émission varie tous les mois. Elle est acquise a la SCPI au
méme titre que la valeur nominale. Elle sert a amortir les frais de
constitution, de réalisation d'augmentation de capital et d'acquisition du
patrimoine. Son évolution permet de sauvegarder les intéréts des
associés anciens en évitant que I’arrivée progressive de nouveaux
associés ne réduise la valeur de leurs parts par dilution.

- la commission de souscription, au plus égale a 8,29 % HT (9,91 %
TTC) du prix d’émission, est acquise a la société de gestion pour couvrir
les frais de recherche et d’investissement des capitaux, comme indiqué
au chapitre 11 ci-apres.

L'article 7 des statuts donne a la société de gestion tous pouvoirs pour
fixer, dans les conditions déterminées par la loi, le prix et les modalités
de souscription des parts nouvelles.

L'article L 214-60 du Code monétaire et financier dispose que le prix de
souscription des parts doit étre compris dans une fourchette de plus ou
moins 10% autour de la valeur de reconstitution de la société, sauf justi-
fication notifiée a I’Autorité des Marchés Financiers dans des conditions
fixées par l'arrété du 20 juillet 1994.

La valeur de réalisation est la somme de la valeur vénale des immeu-
bles, déterminée par expertise et de la valeur nette des autres actifs de la
société (liquidités moins exigibilités).

La valeur de reconstitution est la somme de la valeur de réalisation et

des frais afférents a la reconstitution du patrimoine de la société (frais
d'acquisition des immeubles et commission de souscription).

Ces valeurs sont approuvées par I'assemblée générale annuelle. En cours
d’exercice, et en cas de nécessité, le conseil de surveillance peut
autoriser la modification de ces valeurs, sur rapport motivé de la société
de gestion.

Les tableaux ci-dessous donnent, depuis I'origine jusqu'a la fin de 2007,
I'évolution de ces valeurs :

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

- en montants globaux, avec indication des capitaux propres (capital +
prime d’émission et report a nouveau) :

€ par part Nombre Valeur de Valeur de

de_par,ts réalisation reco_nstitu-
ajusté 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

Montants globaux Capitaux Valeur de Valeur de
(en €000) Propres réalisation reco_nstitu—
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 201702 239 646

On a indiqué plus haut que la valeur vénale du patrimoine de PIERRE
48 augmente au fil du temps, méme si le marché immobilier ne bouge
pas, en raison du vieillissement des locataires qui entraine, toutes cho-
ses égales d'ailleurs, une diminution des décotes, méme en I'absence de
libération.

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

Les conditions de souscription au 2 novembre 2008 sont :

Prix de souscription : 986 €
Valeur nominale  :220 €
Prime d’émission : 766 €

CHAPITRE II
MODALITES DE SORTIE

1 - DISPOSITIONS GENERALES

L'associé qui désire se défaire de ses parts peut opérer soit un retrait,
en demandant a la société le rachat de ses parts, soit une cession, en les
vendant a un tiers. La société de gestion ne percoit aucune commission
sur ces opérations.

Pour la répartition des revenus imposables comme des déficits déducti-
bles, le vendeur est considéré comme ayant eu jouissance jusqu'a la fin
du mois de la cession et I'acheteur a partir du premier jour du mois sui-
vant.

2 - RETRAITS

Les demandes de retraits sont adressées a la société de gestion par
lettre recommandée avec avis de réception. Elles sont des réception
inscrites sur le registre des demandes de retrait et sont satisfaites par
ordre chronologique d’inscription, étant observé que la revente des
parts n’est pas garantie. Conformément a l'article 7 des statuts, trois cas
peuvent se présenter :

a) les souscriptions excédent les retraits : la société rachéte
immeédiatement les parts pour les annuler. Le prix de retrait est égal au
prix de souscription en vigueur, diminué de la commission de souscrip-
tion. Ce prix, qui varie tous les mois, est indiqué sur le bulletin trimes-
triel. 1l s’éléve a 888,19 € au 2 novembre 2008.

Le solde des souscriptions et retraits s’analyse sur les trois derniers
mois.

Les demandes de retrait sont traitées a la fin de chaque mois et les
fonds sont envoyés aussitt aux retrayants, de telle sorte que le délai
d’exécution moyen est de 15 jours.

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



Le prix de rachat par le fonds sera alors égal a la valeur de réalisation
en vigueur (soit 836 € a la date de la présente note). Dans I’hypothese
ou le fonds ne fonctionne pas encore ou est vide, il sera constitué ou
reconstitué des que possible (cf. ci-apres).

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

Fonds de remboursement : Pour veiller a la liquidité du marché des
parts, la société de gestion a constitué un fonds de remboursement a
partir de 2003.

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

Le décret 71-524 du Zler juillet 1971 modifié stipule 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 cette limite en cas de non utilisation) a condition que les biens ven-
dus aient été détenus 6 ans au moins. Les premiéres acquisitions da-
tant de 1997, les premiéres ventes ont pu intervenir en 2003. Comme
indiqué page 3, I’assemblée générale d’avril 2002 a ainsi décidé de
commencer & vendre des actifs et a alimenter le fonds de
remboursement dés 2003.

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

3 - CESSION DE PARTS

Les parts peuvent étre acquises ou cédées directement, sans autre
intervention de la société de gestion que la régularisation du transfert
des parts, sous réserve, si l'acquéreur n'est pas associé, de son agré-
ment par la société de gestion dans les cas prévus a l'article 10 des
statuts. Cet agrément résulte, soit d'une notification, soit du défaut de
réponse dans le délai de deux mois & compter de la demande faite & la
société de gestion par lettre recommandée avec avis de réception.

La société de gestion n'a pas lintention, sauf circonstances
exceptionnelles, de refuser l'agrément aux demandes de cession qui
lui sont soumises. Conformément a la loi, en cas de refus d'agrément,
des mesures ont été prévues a l'article 10 des statuts.

La cession doit étre signifiée a la société de gestion, accompagnée du
ou des certificats représentant les parts cédées et de la justification du
paiement au Trésor du droit d'enregistrement (actuellement 5% du
prix de cession augmenté d’un droit de timbre fixe). Conformément a
I’article L 214.59 du Code monétaire et financier, la cession est
opposable a la société et aux tiers des son inscription sur le registre
des associés.

CHAPITRE NI
FRAIS

La rémunération de la société de gestion est fixée par l'article 17 des
statuts. Elle comprend les commissions forfaitaires suivantes :

- Lors des souscriptions : une commission de souscription au plus
égale a 8,29 % HT du prix de souscription des parts, destinée a
couvrir les frais exposés pour la recherche et I’investissement des
capitaux. Cette commission est réduite de moitié a partir de la mille et
uniéme part pour les souscriptions excédant 1.000 parts.

- Pour I’administration de la société : une commission de gestion
égale a 8 % HT des recettes de la société (produits locatifs HT
encaissés et produits financiers nets), avec un minimum trimestriel de
3,81 €/m2, indexé sur l'indice INSEE du codt de la construction, base
3éme trimestre 1995 (1024), soit 5,81 €/m2 base 2éme trimestre 2008
(1562).

En contrepartie de cette rémunération, la société de gestion supporte
tous les frais de personnel, bureau, déplacements et autres moyens
engendrés par I'administration courante de la société, la gestion des
biens sociaux, la distribution des résultats, I'information des associés,
la préparation et la tenue des conseils et des assemblées, a I'exclusion
de toutes autres dépenses qui sont prises en charge par la société.

- retrait et cession : la société de gestion percoit 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 a paiement de
droit d’enregistrement, conformément a la législation fiscale en
vigueur. Le droit d’enregistrement s’applique en revanche aux
cessions au taux actuel de 5 %.

La société de gestion ne percoit aucune autre rémunération, sauf
décision contraire de l'assemblée générale des associés, prise
conformément aux dispositions de l'article L 214-76 du Code
monétaire et financier.

CHAPITRE IV
OPCI

Conformément a I’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 a compter de la publication de I’or-
donnance n°2005-1278 du 13 octobre 2005 définissant le régime juri-
dique des OPCI et les modalités de transformation des SCPI en OPCI.
Cette information porte en particulier sur I’obligation qui est faite aux
SCPI de convoquer une assemblée générale dans les conditions pré-
vues a l’article L. 214-84-2 pour soumettre au vote des associés la
possibilité de se placer sous ce régime.

L’OPCI peut revétir deux formes juridiques distinctes : le FPI (Fond
de Placement Immobilier) et la SPPICAV (Société de Placement a
Prépondérance Immobiliere a Capital Variable), qui bénéficient de
deux régimes fiscaux distincts :

- les détenteurs de parts de FPI sont soumis a la fiscalité des
revenus fonciers, mais seuls les revenus distribués sont taxés contrai-
rement a la situation présente,

- les détenteurs de parts de SPPICAV sont soumis a la fiscali-
té des revenus et des plus-values de valeurs mobilieres (régime des
actions de sociétés).

L actif de I’OPCI doit étre composé, a concurrence d’au moins 60 %,
d’actifs immobiliers. Par ailleurs, pour assurer la liquidité des parts ou
des actions, I’actif de I’OPCI doit comprendre, a concurrence d’au
moins 10 %, des liquidités ou des instruments financiers a caractére
liquide.

Les SCPI disposent d’un délai de cing ans, a compter de I’homologa-
tion des dispositions du reglement général de I’ Autorité des marchés
financiers relatives aux organismes de placement collectif immobilier
(soit jusqu’au 14 mai 2012), pour tenir I’assemblée générale extraor-
dinaire des associés afin qu’elle se prononce sur la question inscrite a
I’ordre du jour relative & la possibilité de se transformer en organisme
de placement collectif immobilier. Cette assemblée décide de la trans-
formation éventuelle et opte, le cas échéant, pour I’une des deux for-
mes de I’organisme de placement collectif immobilier (FPI ou SPPI-
CAV) qu’elle souhaite voir adoptée a I’issue de la transformation.

CHAPITRE YV
FONCTIONNEMENT DE LA SOCIETE

1 - REGIME DES ASSEMBLEES

Les assemblées générales sont convoquées dans les conditions
prévues au titre 1V des statuts.

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



par lettre ordinaire. Les associés peuvent demander a étre convoqués
par lettre recommandée, en payant les frais correspondants.

Le délai entre la date de I'insertion au BALO ou la date de I'envoi des
lettres, si elle est postérieure, et la date de I'assemblée est au moins de
15 jours sur premiere convocation et de 6 jours sur convocation
suivante.

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

Conformément au décret du ler juillet 1971 modifié, peuvent
demander I’inscription de projets de résolution a I’ordre du jour des
assemblées un ou plusieurs associés représentant 5% du capital social.
Toutefois, lorsque le capital est supérieur a 760.000 €, les associés
doivent représenter une fraction du capital social calculée en fonction
du baréme 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 résolutions sont adressés au siége de la société par
lettre recommandée avec avis de réception 25 jours au moins avant la
date de I’assemblée.

Hors les cas de réunion de I'assemblée générale prévus par la loi, les
décisions peuvent étre prises par voie de consultation écrite des
associés comme prévu a l'article 23 des statuts.

2 - DISPOSITIONS STATUTAIRES CONCERNANT
LA REPARTITION DES BENEFICES ET LES PROVISIONS

Répartition des bénéfices : le bénéfice distribuable est constitué par
le bénéfice de I'exercice, diminué des pertes antérieures et augmenté
des reports bénéficiaires. Comme indiqué ci-dessus, la politique de la
société est de ne distribuer aucun dividende, la totalité du bénéfice
distribuable, s'il y en a, étant mise en report a nouveau.

Grosses réparations : la société de gestion constitue des provisions
pour grosses réparations a hauteur de 25 % des loyers, soit environ 15
€/m2, pour les appartements soumis a la loi de 1948. Pour les apparte-
ments 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 I'or-
dre de 500 & 900 €/m2. Ces travaux sont portés en charges de I'exerci-
ce, indépendamment de la provision ci-dessus.

3 - CONVENTIONS PARTICULIERES

Toute convention intervenant entre la SCPI et la société de gestion, ou
tout associé de cette derniére, doit, sur les rapports du conseil de
surveillance et des commissaires aux comptes, étre approuvée par
I’assemblée générale.

Lorsqu’il est envisagé d’acheter un bien & un vendeur lequel est lié
directement ou indirectement a la société de gestion, celle-ci s’engage
a faire procéder a une expertise préalable du bien par I’expert de la
SCPI avant I’acquisition.

4 - DEMARCHAGE ET PUBLICITE

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

Il peut étre effectué principalement par l'intermédiaire des établisse-
ments visés a I'article L 341-3 (établissements de crédit, entreprises
d’investissement, entreprises d’assurances et conseillers en investisse-
ments financiers des lors qu’ils sont mandatés par ces derniers...).

A partir du 2 ao(t 2005, seules peuvent faire I’objet d’un démarchage
les parts de SCPI dont les statuts prévoient la limitation 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 cette
disposition depuis I’assemblée générale du 20 avril 2005.
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La publicité est soumise aux dispositions du reglement et de I’ins-
truction de I’Autorité des marchés financiers qui prévoient notam-
ment que dans toute publicité doivent étre indiqués le numéro du
BALO dans lequel est parue la notice, la dénomination de la société
et I’existence de la note d’information en cours de validité visée par
I’AMF, son numéro de visa, sa date d’obtention et les lieux ou I’on
peut se la procurer gratuitement.

5 - REGIME FISCAL

Les informations qui suivent représentent schématiquement la situa-
tion existant en 2007. Compte tenu de la complexité de la matiere,
les souscripteurs potentiels doivent vérifier que la jurisprudence ré-
cente ou les lois de finances subséquentes n'ont pas modifié la fisca-
lité applicable a leur cas particulier.

a) Fiscalité de la société

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

b) Imposition des revenus des résidents

Compte tenu de la transparence fiscale, les associés sont imposés
non sur les revenus pergus, en I'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 recettes (loyers, produits accessoi-
res, etc.) sont imposables au régime des revenus fonciers apres dé-
duction de I’ensemble des frais et charges. La déduction forfaitaire
de 14 % couvrant certains frais a été supprimé a compter de 2006 en
contrepartie de leur déduction pour le montant réel.

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

Les revenus financiers sont assujettis au prélevement libératoire sauf
demande contraire des associés. Les charges financiéres liées aux
emprunts faits par la société sont déductibles des autres revenus fon-
ciers seulement. Depuis le ler janvier 2008, le taux du prélevement
libératoire, hors prélevements sociaux, a été porté a 18%.

Pour les personnes morales soumises a I’IS, la quote-part des
bénéfices de la SCPI, déterminés en retenant les régles applicables
aux BIC, est taxée entre les mains de I’associé au taux de droit
commun (33 1/3 % plus majorations).

La société de gestion transmet chagque année aux associés toutes
indications utiles pour leur permettre de remplir leur déclaration fis-
cale. Les associés ayant financé leur souscription & crédit peuvent
déduire en outre les intéréts des emprunts ayant servi a financer I'ac-
quisition des parts, dans les conditions prévues par les textes en vi-
gueur.

¢) Imposition des plus-values des résidents

Pour les personnes physiques, les cessions de parts de SCPI n'entrent
pas dans les seuils applicables aux valeurs mobiliéres et sont assimi-
lées a des cessions d'immeubles. Elles sont imposables en tant que
plus-values immobilieres au taux proportionnel de 16 % et assujet-
ties aux prélévements sociaux de 11% depuis le ler janvier 2005,
soit un taux d’imposition global de 27%.

En cas de retrait ou de cession des parts dans les 5 ans suivant leur
acquisition, la plus-value est imposée en totalité. Au-dela de la 5éme
année de détention, la plus-value imposable est réduite de 10 % par
an, de telle sorte qu'elle disparait entiérement apreés 15 ans.

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



application de I’abattement pour durée de détention. Les moins-values
éventuelles ne sont pas déductibles. 1l appartient a I’associé de calculer
et déclarer la plus-value imposable dans le délai d’un mois a compter du
retrait (ou de la cession), et de régler I’impdt correspondant auprés de la
recette des imp0ts.

Les plus-values immobiliéres réalisées par la SCPI sont imposées de ma-
niere analogue mais I’impdt correspondant est payé directement a la date
de cession par la SCPI sur sa trésorerie, pour le compte des associés per-
sonnes physiques. En revanche, les plus-values mobiliéres réalisées par
la SCPI sont imposables selon leur régime propre entre les mains des as-
sociés.

Pour les personnes morales soumises a I’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
exception, de 33 1/3 % plus majorations. L’impdt n’est pas retenu a la
source.

d) Associés résidant hors de France

Les conventions fiscales attribuent généralement a 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 applicables
aux résidents.

Les revenus fonciers sont imposés avec les mémes abattements (cf alinéa
b ci-avant) et le méme baréme que pour les résidents. Toutefois, un taux
minimum de 25% est appliqué quel que soit le revenu.

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

a) les personnes physiques bénéficient des mémes abattements (cf alinéa
c ci-avant) que les résidents. Le taux est de 16% pour les résidents de la
Communauté européenne et d’un tiers pour les résidents d’un autre état
(50% si les plus-values ne sont pas occasionnelles). Il appartient a I’as-
socié cédant de désigner, le cas échéant, un représentant fiscal et de dé-
poser une déclaration de plus-values a la recette des imp6ts dans le délai
d’un mois du retrait ou de la cession. S’agissant des ventes d’actifs par la
SCPI, I’imp6t 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 détention. Le taux est fixé a un tiers et
I'imposition est a valoir sur I'imp6t final & payer. Il appartient aux asso-
ciés de désigner un représentant fiscal en France.

6 - MODALITES D’INFORMATION

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

- le rapport annuel, préparé & I’occasion de I’assemblée générale
annuelle, regroupe I’ensemble des informations relatives a I’exercice
social de la société (rapport de gestion, comptes et annexes de I’exercice,
rapport du conseil de surveillance, rapports des commissaires aux
comptes).

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

CHAPITRE VI

ADMINISTRATION-CONTROLE-INFORMATION
DE LA SOCIETE

1-LASOCIETE

Dénomination sociale : PIERRE 48

Nationalité : frangaise

Siege social : 8 rue Auber, 75009 Paris

Statuts : les statuts de la société sont déposés au siége social

Registre du commerce : 408 449 486 Paris

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

La comptabilité de la société est régie par les dispositions du plan
comptable général adapté aux SCPI et par I'arrété du 26 avril 1995.

Objet social : la société a pour objet exclusif l'acquisition et la gestion
d'un patrimoine immobilier locatif.

Durée : la durée de la société est fixée a 99 ans a dater de son
immatriculation au RCS, soit jusqu'au 5 ao(t 2095, sous réserve des cas
de prorogation ou de dissolution anticipée prévus aux statuts.

Exercice social : I'année sociale commence le ler janvier et finit le 31
décembre.

Capital initial : 797 500 €
Capital statutaire : 110 000 000 €
Capital effectif au 31 décembre 2007 : 53 152 880 €

2 - ADMINISTRATION : PAREF GESTION

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

Date de création : 20 décembre 1990

Objet social : Lasociété a pour objet exclusif, en France ou a I'étran-
ger, directement ou par la voie de prises de participations ou d'intéréts
dans toute société existante ou en création, la gestion d'actifs pour
compte de tiers et notamment I’exercice d’une activité de gestion de
portefeuille pour le compte de tiers dans les limites de I’agrément déli-
vré par I’AMF et sur la base du programme d’activité approuvé par
I’AMF, la gestion de sociétés civiles de placement immobilier, la ges-
tion de sociétés foncieres et immobilieres, la gestion et la transaction
immobiliéres, et d'une maniére générale, toutes opérations financiéres,
commerciales, mobiliéres et immobilieres pouvant se rattacher directe-
ment & l'objet social, & I’exclusion de toute opération de marchand de
biens.

Siege social : 8 rue Auber, 75009 PARIS
Nationalité : francaise

Registre du Commerce : 380 373 753 RCS Paris
Direction générale : M. Patrick LENOEL

Conseil d’administration :

M. Jacques-Michel HIRSCH, Président

SCA PAREF, représentée par M. Hubert LEVY-LAMBERT

SCI PARUS, représentée par M. Alain PERROLLAZ

M. Patrick LENOEL

Répartition du capital :

Paref Gestion est détenue a 99,9 % par le groupe Paref. Le groupe Paref,
fondé et dirigé par M. Hubert Lévy-Lambert, est un groupe indépendant
spécialisé dans I’investissement et la gestion immobiliére.

3 - CONSEIL DE SURVEILLANCE

Attributions : il est chargé d'exercer un controle permanent de la ges-
tion de la société et d'assister la société de gestion dans ses taches de
gestion et d'investissement. A cet effet, il désigne les membres du comité
d'investissement auquel la société de gestion doit soumettre pour avis
tout projet d'investissement et de désinvestissement et de financement. Il
présente a I'assemblée générale un rapport sur la gestion de la société.

Nombre de membres : il est composé de 7 associés au moins et de 12
au plus.

VISA DE L’AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS
Par application des articles L. 411-1, 411-2, 412-1 et 621-8 du Code monétaire et financier, I’ 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 I’émetteur et engage la responsabilité de
ses signataires. Le visa n’implique ni approbation de I’opportunité de I’opération, ni authentification des éléments comptables et financiers présentés. Il
a été attribué apres examen de la pertinence et de la cohérence de I’information donnée dans la perspective de I’opération proposée aux investisseurs.
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Durée de leur mandat : les membres du conseil de surveillance sont
élus pour six ans.

En cas de décés ou de démission, le conseil peut, tant que le nombre de
membres est au moins égal a sept, coopter un nouveau membre dont le
mandat expire a la prochaine assemblée.

Composition du Conseil au ler septembre 2007 :
Président : M. Jacques WENIG, conseil en fusions et acquisitions

Membres : Hervé BARGAIN, cadre informaticien, Benjamin BIL-
LIARD, analyste financier, Lucien BRAMI, chirurgien dentiste, Alain-
Gérard COHEN, inspecteur général des finances honoraire, Jean-Paul
DELBQOS, ingénieur civil des mines, Arnaud GROMEZ, notaire, Jean-
Francois GUTHMANN, Président de I’OSE et secrétaire du conseil de
surveillance, Hubert LEVY-LAMBERT, président du directoire de Pa-
ref, Daniel MORAINVILLE, expert-comptable honoraire, Christophe
VALOIS, conseiller en gestion de patrimoine, André WIELEMANS,
agent de change.

Comité d'investissement :

Les membres du comité d'investissement nommeés par le conseil de sur-
veillance sont :

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

Membres : Jean-Paul DELBOS, Jean-Fran¢ois GUTHMANN, M. Hu-
bert LEVY-LAMBERT, M. Jacques WENIG.

Le secrétariat du comité est assuré par la société de gestion. Tous les
membres du conseil de surveillance peuvent de droit participer aux séan-
ces du comité.

4 - COMMISSAIRES AUX COMPTES

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

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

Suppléant : M. Hubert CHANOINE, méme adresse.

5 - EXPERT IMMOBILIER

Conformément a l'article 14 du décret du ler juillet 1971 modifié, la so-
ciété Foncier Expertise, acceptée par la COB (devenue AMF), a été
nommeée par I’assemblée générale de juillet 1996 et renouvelée par I’ as-
semblée générale d’avril 2005 jusqu'a l'issue de I'assemblée générale de-
vant statuer sur les comptes de I'exercice 2008.

6 - INFORMATION

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

Patrick LENOEL



STATUTS

TITREI

FORME - OBJET - DENOMINATION
SIEGE SOCIAL - DUREE

Acrticle 1 - Forme

Il est formé une Société Civile de Placement Immo-
bilier, régie par les articles 1832 et suivants du Code
civil, le titre 3 de la loi du 24 juillet 1867, les articles
L. 214-50 et suivants du Code Monétaire et Finan-
cier, le décret N° 71-524 du ler juillet 1971 modifié,
ainsi que par les présents statuts.

Article 2 - Objet

La société a pour objet exclusif I'acquisition et la
gestion d'un patrimoine immobilier locatif.

Article 3 - Dénomination

La société prend la dénomination de PIERRE 48.

Avrticle 4 - Siége social

Le siege social est fixé a PARIS, 9éme, 8 rue Auber.
Il pourra étre transféré en tout autre endroit de la
méme ville ou d'un département limitrophe par
simple décision de la société de gestion et en tout
autre lieu en vertu d'une délibération de I'assemblée
générale extraordinaire.

Avrticle 5 - Durée

La durée de la société est fixée a quatre vingt dix
neuf années a compter de son immatriculation, soit
jusqu'au 5 aolt 2095. Cette durée pourra étre
prorogée ou la société dissoute par anticipation a
toute époque, par décision de I'assemblée générale
extraordinaire.

TITRE NI

CAPITAL SOCIAL - PARTS
RESPONSABILITE

Acrticle 6 - Capital social - apports

1) Capital statutaire

Le capital statutaire, qui constitue le maximum au-
dela duquel les nouvelles souscriptions ne pourront
étre recues est fixé a 110 000 000 €. Il est divisé en
500 000 parts de 220 € nominal. Il peut étre modifié
par décision de I'assemblée générale extraordinaire.

2) Capital effectif

Le capital effectif représente la fraction du capital
statutaire effectivement souscrite par les associés. Il
est susceptible d'augmenter par les versements des
associés ou par I'admission de nouveaux associés et
de diminuer par la reprise des apports des associés,
dans les conditions prévues a l'article 7.

3) Capital initial

Le capital initial est fixé & la somme de 797 500 €,
divisé en 3 625 parts de 220 €, souscrites par les as-
sociés fondateurs sans appel public a I'épargne, avec
une prime d'émission de 30,49 € par part.

Article 7 - Augmentation et réduction du capital
social

1) Augmentation du capital effectif

La société de gestion a tous pouvoirs pour fixer,
dans les conditions déterminées par la loi, le prix et
les modalités de souscription des parts nouvelles et
pour accomplir toutes les formalités légales.

Les associés nouveaux doivent étre agréés par la so-
ciété de gestion et souscrire un minimum de parts
fixé par celle-ci.

2) Réduction du capital effectif

Le capital effectif est susceptible de diminuer par
suite de la reprise totale ou partielle des apports
effectués par les associés, sur demande adressée a la
société de gestion par lettre recommandée avec
accusé de réception. Les demandes sont prises en
compte dans I'ordre chronologique de leur réception.
Toutefois, le capital effectif ne peut devenir
inférieur, du fait des retraits, a 90% du capital
effectif existant a la cl6ture de I'exercice précédent,
ni a 10% du capital statutaire, ni au capital minimum
légal des SCPI.

L'assemblée générale peut, si elle le juge utile a la
satisfaction des demandes de retrait, constituer un
fonds de remboursement au plus égal a 10% du
capital effectif existant a la cloture de I'exercice
précédent.

Le prix de remboursement des parts est fixé comme
suit suivant les cas :

a) s'il existe des demandes de souscription pour un
montant égal ou supérieur aux demandes de retrait,
le retrait est réalisé au prix de souscription en
vigueur, diminué de la commission de souscription
fixée a l'article 17. Le solde des souscriptions et
retraits s’analyse sur les trois derniers mois.

b) si le retrait n'a pu avoir lieu dans un délai de un
mois en raison de l'insuffisance des souscriptions,
mais si le fonds de remboursement le permet, le
retrait est réalisé, aprés accord de l'associé, a la
valeur de réalisation en vigueur.

c) si, le fonds de remboursement étant vide, les de-
mandes de retrait en attente depuis plus de douze
mois excédent 10% des parts, la société de gestion
en informe I’Autorité des Marchés Financiers et
convogue une assemblée générale extraordinaire
dans les deux mois, pour décider, conformément a
l'article L. 214-59 du Code Monétaire et Financier,
la cession partielle ou totale du patrimoine et toute
autre mesure appropriée.

Acrticle 8 - Libération des parts

Lors de leur souscription, les parts doivent étre
libérées intégralement de leur montant nominal et du
montant de la prime stipulée.

Article 9 - Représentation des parts

Les parts sont essentiellement nominatives.

Les droits de chaque associé résultent exclusivement
de son inscription sur le registre des associés.

A chaque associé qui en fait la demande, il est déli-
vré une attestation de son inscription sur le registre
des associés.

Avrticle 10 - Transmission des parts

1) Transmission entre vifs

La cession de parts a quelque titre que ce soit, a un
tiers non associé, est soumise a I'agrément préalable
de la société de gestion, sauf en cas de succession,
de liquidation de communauté de biens entre époux
ou de cession & un conjoint, & un ascendant ou a un
descendant.

L'agrément doit étre demandé & la société de gestion
par lettre recommandée avec avis de réception,
indiquant les nom, prénoms, domicile et nationalité
du cessionnaire proposé, ainsi que le nombre de
parts a céder et le prix offert.

L'agrément est réputé acquis si la société de gestion
n‘'a pas notifié sa décision par lettre recommandée
avec avis de réception dans les deux mois de la
réception de la demande. Cette décision n'est pas
motivée.
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méme procédure que ci-dessus. L'agrément du
nantissement emporte agrément en cas de réalisation
forcée des parts nanties selon les dispositions de
l'article 2078 alinéa 1 du code civil, a moins que la
société ne préfere racheter sans délai les parts en vue
de réduire son capital.

En cas de refus d'agrément pour une cession, la so-
ciété de gestion est tenue, dans le délai d'un mois a
compter de la notification du refus, de faire acquérir
les parts soit par un associé ou un tiers, soit, avec le
consentement du cédant, par la société en vue d'une
réduction de capital. A défaut d'accord entre les
parties, le prix de rachat est fixé conformément a
l'article 1843 alinéa 4 du code civil. Si, a I'expiration
du délai d'un mois a compter de la notification du
refus, l'achat n'était pas réalisé, l'agrément serait
considéré comme donné, sauf prorogation de ce
délai par décision de justice, conformément a la loi.

Toute mutation de parts sera considérée comme
valablement réalisée a la date de son inscription sur
le registre des associés.

Cette inscription sera opérée par la société de ges-
tion sur présentation :

a) d'un bordereau de transfert signé par le titulaire
des parts et indiquant les nom, prénoms et adresse
du bénéficiaire de la mutation et le nombre de parts
transférées.

b) d'une acceptation de transfert signée par le

La société pourra exiger que les signatures soient
certifiées par un officier public ou ministériel.

La mutation pourra avoir lieu dans les formes de
droit commun et selon la procédure prévue a l'article
1690 du Code Civil, et dans ce cas, elle sera inscrite
par la société de gestion sur le registre des associés,
aprés sa signification a la société ou apres remise
d'une expédition ou d'un extrait de I'acte authentique
comportant intervention de la société de gestion.

2) Transmission par décés

En cas de décés d'un associé, la société continue
entre les associés survivants et les héritiers et ayants
droit de l'associé décédé et, éventuellement, son
conjoint survivant.

A cet effet, les héritiers, ayants droit et conjoint
doivent justifier de leurs qualités, par la production
d'un certificat de propriété notarié ou de tout autre
document jugé satisfaisant par la société de gestion.

L'exercice des droits attachés aux parts d'intéréts de
l'associé décédé est subordonné a la production de
cette justification, sans préjudice du droit pour la so-
ciété de gestion de requérir de tout notaire la
délivrance d'expéditions ou d'extraits de tous actes
établissant lesdites qualités.

3) Registre d'offres et de demandes de parts

Il sera tenu au siége de la société et a la disposition
des associés et des tiers un registre spécial ou seront
recensées les offres de cession de parts ainsi que les
demandes d'acquisition portées & la connaissance de
la société.

Avrticle 11 - Droits des parts

fraction
qu’elle

Chaque part donne droit a wune
correspondant a la quotité du capital
représente :

- dans la propriété de I’actif social,

- dans la répartition des bénéfices.
Toutefois, les parts nouvelles ne participent a la
répartition des bénéfices qu'a compter de la date de



I'entrée en jouissance stipulée lors de I'émission. Les
droits et obligations attachés a chaque part la suivent
en quelque main qu'elle passe. La propriété d'une
part emporte de plein droit adhésion aux statuts et
aux résolutions prises par les assemblées générales
des associés. Chaque part est indivisible a I'égard de
la société.

Les copropriétaires indivis sont tenus, pour
I'exercice de leurs droits, de se faire représenter
aupres de la société par un seul d'entre eux, ou par
un mandataire commun pris parmi les associés.

A défaut de convention contraire entre les intéressés,
signifiée a la société, toutes communications sont
faites a l'usufruitier qui est seul convoqué aux
assemblées générales méme extraordinaires, et a seul
le droit d'y assister et de prendre part aux votes et
consultations par correspondance quelle que soit la
nature de la décision a prendre.

Avrticle 12 - Responsabilité des associés

La responsabilité des associés ne peut étre mise en
cause que si la société a été préalablement et
vainement poursuivie.

La responsabilité de chaque associé a I'égard des
tiers est engagée en fonction de sa part dans le
capital et est limitée & la fraction dudit capital qu'il
posséde.

Dans leurs rapports entre eux, les associés sont tenus
des dettes et obligations sociales dans la proportion
du nombre de parts leur appartenant.

Avrticle 13 - Responsabilité civile de la Société

La société de gestion doit souscrire un contrat
d'assurance garantissant la responsabilité de la
société du fait des immeubles dont elle est
propriétaire.

TITRE I
ADMINISTRATION DE LA SOCIETE
GESTION

CONSEIL DE SURVEILLANCE
COMMISSAIRES AUX COMPTES

Article 14 - Nomination de la société de gestion

La société est administrée par une société de gestion.
Paref Gestion, SA inscrite au RCS de Paris sous le
numéro B 380 373 753, et agréée par I’AMF en
qualité de Société de Gestion de Portefeuille,
numéro GP—O08000011, est désignée comme société
de gestion pour la durée de la société, étant précisé
que le représentant légal de ladite société est son Di-
recteur Général.

Les fonctions de la société de gestion ne peuvent
cesser que par sa dissolution, sa déconfiture, sa mise
en reéglement judiciaire ou en liquidation de biens, sa
révocation par I'assemblée générale ordinaire ou sa
démission.

Au cas ou la société de gestion viendrait a cesser ses
fonctions, la société serait administrée par une socié-
té de gestion nommée en assemblée générale
statuant conformément a la loi, et convoquée dans le
délai de deux mois par I'une des personnes habilitées
par l'article 20.

Article 15 - Attributions et pouvoirs de la société de
gestion

La société de gestion est investie des pouvoirs les
plus étendus pour agir en toutes circonstances au
nom de la société et pour décider, autoriser et
réaliser toutes opérations relatives & son objet.
Toutefois, la société de gestion ne peut contracter
des emprunts, assumer des dettes ou procéder a des
acquisitions payables a terme que dans la limite d'un
maximum fixé par lI'assemblée générale.

Elle ne peut non plus procéder a un échange, une
aliénation ou une constitution de droits réels portant

sur le patrimoine immobilier de la société qu'avec
l'autorisation de I'assemblée générale.

La société de gestion ne contracte en cette qualité et
a raison de la gestion, aucune obligation personnelle
relative aux engagements de la société, et n'est
responsable que de son mandat.

Article 16 - Délégation de pouvoirs - Signature
sociale

La société de gestion peut conférer a telle personne
que bon lui semble, et sous sa responsabilité, tous
pouvoirs pour un ou plusieurs objets déterminés,
dans la limite de ceux qui lui sont attribués et
déléguer tout ou partie de ses rémunérations ou
forfaits d'administration a ses mandataires sans que
ces derniers puissent, a un moment quelconque,
exercer d'actions directes a I'encontre de la société
ou de ses associés dont ils ne sont pas les préposés.

La signature sociale appartient a la société de ges-
tion. Elle peut la déléguer conformément aux
dispositions de cet article.

Article 17 - Rémunération de la société de gestion

La société de gestion est rémunérée de ses fonctions
moyennant les forfaits suivants:

- souscription : la société de gestion percoit, au fur
et a mesure des souscriptions, un maximum de
8,29% HT du prix de souscription des parts, afin de
couvrir tous les frais exposés pour d'une part
procéder a la recherche des capitaux nouveaux,
d'autre part rechercher et réaliser les programmes
d'investissements.

- gestion : la société de gestion percoit
définitivement, au fur et a mesure de leur
encaissement, 8% HT des loyers et produits finan-
ciers encaissés par la société, avec un minimum tri-
mestriel de 3,81 €/m2 (25 F), indexé sur l'indice IN-
SEE du co(t de la construction, base 3éme trimestre
1995.

- retrait et cession : la société de gestion pergoit des
frais de dossier forfaitaires de 75€ HT par dossier de
retrait ou de cession de parts. La société de gestion
percoit des commissions de vente de 2% hors taxes
des ventes hors droits lors des cessions d’actifs,
réduite a 1,5% lors de ventes intermédiées par des
tiers. Dans ce dernier cas, la commission cumulée de
vente ne pourra excéder 5% hors taxes et hors droits
du montant de I’actif.

En contrepartie de cette rémunération, la société de
gestion supporte tous les frais de personnel, bureau,
déplacements et autres moyens engendrés par
I'administration courante de la société, la gestion des
biens sociaux, la distribution des résultats,
I'information des associés, la préparation et la tenue
des conseils et des assemblées, a I'exclusion de
toutes autres dépenses qui sont prises en charge par
la société.

La société régle directement les prix d'acquisition
des biens et droits immobiliers ainsi que les droits
d'enregistrement et les frais d'avocat, de notaire et
d'agent immobilier liés a I'acquisition des immeubles
ainsi qu'a leur location et leur cession.

La société reégle également les travaux
d'aménagement, les honoraires d'architectes ou
bureaux d'études, syndics de copropriété et gérants
d'immeuble, les honoraires des commissaires aux
comptes, des réviseurs comptables et des experts im-
mobiliers, les frais de contentieux, les assurances,
les impdts, les frais d'entretien, réparation et
modification des immeubles non répercutés sur les
locataires et les frais exposés par les membres du
conseil de surveillance.

La prise en charge de frais supplémentaires pourra
étre soumise a l'agrément de l'assemblée générale
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des associés pour couvrir des charges
exceptionnelles ou non, imprévisibles a la date de
signature des présents statuts, et qui pourraient
résulter notamment de mesures législatives ou
réglementaires ou de toutes autres circonstances
juridiques, économiques ou sociales.

La décision de I'assemblée générale devra étre prise
conformément aux dispositions de l'article L.214-76
du Code monétaire et financier.

Avrticle 18 - Conseil de surveillance

1/ Nomination

Il est institué un conseil de surveillance qui assiste la
société de gestion et exerce le contrdle permanent de
la gestion de la société.

Ce conseil est composé de 7 membres au moins et
12 au plus, pris parmi les associés et nommés par
I'assemblée générale ordinaire.

Pour permettre aux associés de choisir
personnellement les membres du conseil de
surveillance, les dirigeants de la société proposeront
aux associés de voter sur cette résolution par mandat
impératif. Les candidatures seront sollicitées avant
I'assemblée.

Les membres du conseil de surveillance sont
nommeés pour six ans et ils sont toujours rééligibles.
Leur mandat vient a expiration a l'issue de
I'assemblée générale ordinaire des associés ayant
statué sur les comptes de I'exercice écoulé et tenue
au cours de la septieme année suivant leur
nomination.

Si en cas de vacance, par suite de déces, de
démission ou toute autre cause, le nombre de
membres dudit conseil est devenu inférieur a sept, le
conseil de surveillance devra obligatoirement se
compléter a ce chiffre, sauf & faire confirmer la ou
les nominations ainsi faites par la plus prochaine
assemblée générale. Jusqu'a cette ratification, les
membres nommés provisoirement ont, comme les
autres, voix délibérative au sein du conseil de
surveillance.

Le membre nommé en remplacement d'un autre dont
le mandat n'était pas encore expiré ne demeure en
fonction que pendant la durée restant a courir du
mandat de son prédécesseur.

2/ Organisation - Réunions et délibérations

Le conseil de surveillance nomme parmi ses
membres, et pour la durée qu'il détermine mais qui
ne peut excéder celle de leur mandat, un président et
un secrétaire.

En cas d'absence du président, le conseil désigne a
chaque séance celui de ses membres qui remplira les
fonctions du président.

Le conseil de surveillance se réunit aussi souvent
que l'intérét de la société I'exige, sur la convocation,
soit du président ou de deux de ses autres membres,
soit de la société de gestion. Les réunions ont lieu au
siége social ou en tout autre endroit, désigné dans la
convocation. Le mode de convocation est déterminé
par le conseil de surveillance.

Les membres absents peuvent voter par
correspondance, au moyen d'une lettre ou d'un
télégramme, ou donner, méme sous cette forme, des
mandats a un de leurs collegues pour les représenter
aux délibérations du conseil de surveillance; un
méme membre du conseil ne peut pas représenter
plus de deux de ses collégues et chaque mandat ne
peut servir pour plus de deux séances.

Pour que les décisions du conseil soient valables, le
nombre des membres présents, représentés ou votant
par correspondance, ne pourra étre inférieur a la
moitié du nombre total des membres en fonction.
Les délibérations sont prises a la majorité des votes



émis. En cas de partage des voix, celle du président
de séance est prépondérante.

La justification du nombre des membres en exercice
et de leur nomination ainsi que la justification des
pouvoirs des membres représentant leurs collegues
et des votes par écrit, résultent, vis-a-vis des tiers, de
I'énonciation, dans le proces-verbal de chaque
séance, des noms des membres présents, représentés
et votant par écrit, et des noms des membres absents.

Les délibérations du conseil de surveillance sont
constatées par des proces-verbaux qui sont portés sur
un registre spécial, tenu au siége social, et signés par
le président de la séance et le secrétaire.

Les copies ou extraits a produire en justice ou
ailleurs sont certifiés par le président ou par deux
membres du conseil ou encore par la société de gestion.

3/ Mission du conseil de surveillance
Le conseil de surveillance a pour mission :

. d'assister la société de gestion dans ses taches de
gestion et d'investissement. A cet effet, il désigne, en
son sein ou a I'extérieur, les membres d'un comité
d'investissement auquel la société de gestion doit
soumettre tout projet d'investissement et de désin-
vestissement. Les membres du comité d’investisse-
ment qui ont un intérét personnel direct ou indirect
dans un projet soumis au comité ne prennent pas part
aux délibérations.

. de présenter, chague année, a l'assemblée générale
un rapport de synthése sur I'exécution de sa mission
dans lequel il signale, s'il y a lieu, les irrégularités et
les inexactitudes qu'il aurait rencontrées dans la
gestion et donne son avis sur le rapport de la société
de gestion: a cette fin, il peut, a toute époque de
I'année, opérer les vérifications et les contrdles qu'il
juge opportuns, se faire communiquer tous
documents ou demander & la société de gestion un
rapport sur la situation de la société.

. de donner son avis sur les questions qui pourraient
lui étre posées par I'assemblée générale.

4/ Responsabilité

Les membres du conseil de surveillance ne
contractent, a raison de leurs fonctions aucune
obligation personnelle ou solidaire en conséquence
des engagements de la société. Ils ne répondent,
envers la société et envers les tiers, que de leurs
fautes personnelles dans I'exécution de leur mandat.

5/ Rémunération

Les membres du conseil de surveillance ont droit au
remboursement sur justificatifs des frais réels
exposés pour se rendre aux réunions du conseil et le
cas échéant pour remplir les missions prévues ci-
dessus, dans la limite de 150€ par déplacement. lls
percoivent des jetons de présence de 250 € par
participation aux réunions du conseil. Les membres
du comité d’investissement percoivent des jetons de
présence de 250 € par participation aux réunions du
comité. Les présidents du conseil de surveillance et
du comité d’investissement percoivent en outre des
jetons de présence annuels de 500€ Les membres du
conseil n'ont droit a aucune autre rémunération au
titre de leur fonction.

Avrticle 19 - Commissaires aux comptes

Conformément & la loi, un ou plusieurs
commissaires aux comptes remplissant les
conditions exigées et investis de la mission, des
pouvoirs et des prérogatives stipulés par la loi, sont
nommés pour six ans par l'assemblée générale
ordinaire. lls sont rééligibles.

Ils sont convoqués a la réunion des dirigeants de la

société de gestion qui arréte les comptes de
I'exercice écoulé ainsi qu'a toutes les assemblées
générales.

Leurs honoraires, déterminés conformément a la
réglementation en vigueur, sont a la charge de la
société.
TITRE IV
ASSEMBLEES GENERALES

Avrticle 20 - Assemblées générales

L'assemblée générale, régulierement constituée,
représente I'universalité des associés et ses décisions
sont obligatoires pour tous, méme pour les absents,
les dissidents ou les incapables.

Les associés sont réunis, chaque année, en
assemblée générale dans les six premiers mois
suivant la cléture de I'exercice, aux jour, heure et
lieu indiqués par I'avis de convocation.

Les assemblées générales sont convoquées par la so-
ciété de gestion.

A défaut, elles peuvent étre également convoquées :
a) par le conseil de surveillance,
b) par le ou les commissaires aux comptes,

c) par un mandataire désigné en justice, a la
demande :

. soit de tout intéressé en cas d'urgence

. soit d'un ou plusieurs associés réunissant au moins
le dixiéme du capital social

d) par les liquidateurs.

Les assemblées sont qualifiées "d'extraordinaires"
lorsque leur décision se rapporte notamment a une
modification des statuts et "d'ordinaires" lorsque leur
décision se rapporte a des faits de gestion ou
d'administration, ou encore a un fait quelconque
d'application des statuts.

Les associés sont convoqués aux assemblées
générales, conformément a la loi.

Tous les associés ont le droit d'assister aux
assemblées générales, en personne ou par
mandataire, celui-ci devant étre obligatoirement
choisi parmi les associés. lls peuvent également vo-
ter par correspondance.

Ainsi qu'il est prévu a l'article 11, les co-indivisaires
de parts sont tenus de se faire représenter par un seul
d'entre eux.

Chaque associé dispose d'un nombre de voix
proportionnel a sa part du capital social.

L'assemblée générale élit son président; sont
scrutateurs de I'assemblée, les deux membres de
ladite assemblée disposant du plus grand nombre de
VoiX et acceptant cette fonction.

Le bureau de l'assemblée est formé du président et
des deux scrutateurs; il en désigne le secrétaire, qui
peut étre choisi en dehors des associés. Il est dressé
une feuille de présence qui contient les mentions
exigées par la loi.

Les délibérations sont constatées par des proces-
verbaux qui sont signés par les membres du bureau
et établis sur le registre prévu par la loi.

Les copies ou extraits de ces proces-verbaux, a
produire en justice ou ailleurs, sont signés par la so-
ciété de gestion.

L'assemblée générale est appelée a statuer sur I'ordre
du jour arrété par l'auteur de la convocation.

Article 21 - Assemblée générale ordinaire

-11-

L'assemblée générale ordinaire entend les rapports
de la société de gestion et du conseil de surveillance
sur la situation des affaires sociales. Elle entend
également celui du ou des commissaires aux
comptes.

Elle discute, approuve ou redresse les comptes et
statue sur I'affectation et la répartition des bénéfices.

Elle nomme ou remplace les membres du conseil de
surveillance.
Elle pourvoit au remplacement de la société de ges-
tion, en cas de vacance consécutive aux cas évoqués
al'article 14.

Elle décide la réévaluation de I'actif de la société sur
rapport spécial des commissaires aux comptes; elle
fixe le maximum dans la limite duquel la société de
gestion peut au nom de la société, contracter des
emprunts, assumer des dettes ou procéder a des
acquisitions payables a terme.

Elle donne a la société de gestion toutes
autorisations pour tous les cas ou les pouvoirs
conférés a cette derniére seraient insuffisants.

Elle délibere sur toutes propositions portées a l'ordre
du jour qui ne sont pas de la compétence de I'assem-
blée générale extraordinaire.

Pour délibérer valablement, l'assemblée générale
ordinaire doit se composer d'un nombre d'associés
représentant au moins un quart du capital social.

Si cette condition n'est pas remplie, il est convoqué
une deuxieme fois, a six jours d'intervalle au moins,
une nouvelle assemblée qui délibére valablement,
quel que soit le nombre d'associés présents ou
représentés, mais seulement sur les questions portées
a l'ordre du jour de la premiére réunion.

Les délibérations de I'assemblée générale ordinaire
sont prises a la majorité des voix des associés
présents ou représentés.

Article 22 - Assemblée générale extraordinaire

L'assemblée générale extraordinaire peut modifier
les statuts dans toutes leurs dispositions, sans
pouvoir toutefois changer la nationalité de la société.

Elle peut décider notamment :

- la transformation de la société en société de toute
autre forme autorisée par la loi & faire appel
publiquement a I'épargne

- I'augmentation ou la réduction du capital social,

- l'approbation des apports en nature ou des
opérations de fusion,

- la modification de la politique d'investissement,

- la modification de la méthode de fixation du prix
des parts,

- la réouverture du capital aprés trois ans sans
souscription.

L'assemblée peut déléguer a la société de gestion le
pouvoir de :

- fixer les conditions de I'augmentation du capital,

- constater les augmentations et les réductions de
capital, faire toutes les formalités nécessaires, en
particulier les modifications corrélatives des statuts.

Pour délibérer valablement, l'assemblée générale
extraordinaire doit étre composée d'associés
représentant au moins la moitié du capital social et
ses décisions sont prises a la majorité des voix dont
disposent les associés présents ou représentés.

Si cette condition de quorum n'est pas remplie, il est
convoqué, a six jours d'intervalle au moins, une
nouvelle assemblée pour laquelle aucun quorum
n'est requis, et qui arréte ses décisions a la méme
majorité.



Elle doit délibérer sur les questions portées a l'ordre
du jour de la premiére réunion.

Avrticle 23 - Consultation par correspondance

Hors les cas de réunion de l'assemblée générale
prévus par la loi, les décisions peuvent étre prises
par voie de consultation écrite des associés.

Afin de provoquer ce vote, la société de gestion
adresse a chaque associé le texte des résolutions qu'il
propose et y ajoute, s'il y a lieu, tous renseignements
et explications utiles.

Les associés ont un délai de vingt jours a compter de
la date d'expédition de cette lettre pour faire
parvenir, par écrit, leur vote a la société de gestion
qui ne tiendra pas compte des votes qui lui
parviendraient aprés I'expiration de ce délai.

En ce cas, l'auteur du vote parvenu en retard de
méme que l'associé qui n'aurait pas répondu, seraient
considérés comme s'étant abstenus de voter.

La société de gestion, ou toute personne par elle
désignée, rédige le procés-verbal de la consultation
auquel elle annexe les résultats de vote.

Les copies ou extraits de ces proces-verbaux a
produire en justice ou ailleurs sont signés par la so-
ciété de gestion.

Les décisions collectives par consultations écrites
doivent, pour étre valables, réunir les conditions de
quorum et de majorité définies ci-dessus pour les
assemblées générales ordinaires.

Avrticle 24 - Communications

La société de gestion établit chaque année un rapport
sur lactivité de la société, qui est soumis a
I'approbation de I'assemblée générale annuelle.

L'avis et la lettre de convocation aux assemblées
générales indiquent le texte des projets de
résolutions présentés a l'assemblée générale. La
lettre de convocation est, en outre, accompagnée des
documents auxquels ces projets se référent.

Avec la convocation a l'assemblée, tout associé
recoit, sans frais pour lui, a I'adresse indiquée, une
brochure regroupant I'ensemble des documents et
renseignements prévus par la loi, et notamment les
rapports de la société de gestion, du conseil de
surveillance, du ou des commissaires aux comptes,
ainsi que, s'il s'agit de I'assemblée générale ordinaire
annuelle, le bilan et les comptes.

Tout associé, assisté ou non d'une personne de son
choix, a le droit, a toute époque, de prendre par lui-
méme ou par mandataire et au siége social,
connaissance des documents suivants concernant les
trois derniers exercices :

. bilans

. comptes de résultats

. annexes

. rapport soumis aux assemblées

. feuilles de présence et procés-verbaux de ces
assemblées

. rémunérations globales de gestion

Sauf en ce qui concerne l'inventaire, le droit de
prendre connaissance comporte celui de prendre
copie.

TITREV

INVENTAIRE - AFFECTATION ET RE-
PARTITION DES RESULTATS

Article 25 - Exercice social

L'exercice social a une durée de douze mois. Il
commence le ler janvier pour se terminer le 31
décembre. Par exception, le premier exercice com-
mencera le jour de I'immatriculation de la société
pour se terminer le 31 décembre 1997.

Article 26 - Etablissement des comptes sociaux

A la cl6ture de chaque exercice, la société de ges-
tion dresse un inventaire des divers éléments de
I'actif et du passif existant a cette date.

Elle dresse également le bilan, le compte de résultat
et I'annexe, et établit un rapport écrit sur la situation
de la société et sur l'activité de celle-ci au cours de
I'exercice écoulé.

Elle applique le plan comptable professionnel des
SCPI.

Le poste "frais a répartir sur plusieurs exercices" et
notamment les frais liés & la commercialisation des
parts et a la recherche des immeubles (commission
de souscription) et a l'acquisition de ceux-ci peut
étre amorti par prélevement sur la prime d'émission.

Les comptes annuels sont établis selon les mémes
méthodes d'évaluation que les années précédentes.
Toutefois, la société de gestion peut proposer a
l'assemblée générale ordinaire des modifications
dans la présentation des comptes.

Avrticle 27- Affectation et répartition des résultats

Le bénéfice distribuable est constitué par le
bénéfice de I'exercice, diminué des pertes
antérieures et augmenté des reports bénéficiaires.

Le bénéfice ainsi déterminé, diminué des sommes
que l'assemblée générale a décidé de mettre en
réserve ou de reporter a nouveau, est distribué aux
associés proportionnellement au nombre de parts
possédées par chacun d'entre eux en tenant compte
des dates d'entrée en jouissance.

La société de gestion a qualité pour décider, dans
les conditions prévues par la loi, de répartir des
acomptes a valoir sur le dividende et pour fixer le
montant et la date de la répartition.

En cas de cession, le vendeur cesse de bénéficier
des revenus a partir du premier jour du mois suivant
celui au cours duquel la cession a eu lieu.
L'acheteur commence a en hénéficier a partir de la
méme date.

Les pertes éventuelles sont supportées par les
associés, proportionnellement au nombre de parts
possédées par chacun d'eux.

TITRE VI

DISSOLUTION - LIQUIDATION -
CONTESTATIONS - DIVERS

Avrticle 28 - Dissolution - Liquidation

La société est dissoute par l'arrivée du terme fixé
par les statuts sauf prorogation en vertu d'une
décision de I'assemblée générale extraordinaire.
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La société n'est pas dissoute de plein droit par la
mort, l'interdiction légale, I'ouverture de la tutelle, la
déconfiture, la faillite, le reglement judiciaire ou la
liquidation de biens d'un ou plusieurs associés. La
société peut étre dissoute par anticipation en vertu
d'une décision de I'assemblée générale
extraordinaire.

En cas de dissolution, pour quelque cause que ce
soit, la liquidation est faite par la société de gestion
prendre en assemblée générale les décisions qu'ils
jugent nécessaires pour tout ce qui concerne cette
liquidation.

Tout l'actif social est réalisé par le ou les liquidateurs
qui ont, a cet effet, les pouvoirs les plus étendus et
qui, s'ils sont plusieurs, ont le droit d'agir ensemble
ou séparément.

Le ou les liquidateurs peuvent notamment vendre les
immeubles de la société de gré a gré ou aux
encheres, en totalité ou par lots, aux prix, charges et
conditions qu'ils jugent convenables, en toucher le
prix, donner ou requérir mainlevée de toutes
inscriptions, saisies, oppositions et autres
empéchements et donner désistement de tous droits,
avec ou sans constatation de paiement, ainsi que
faire I'apport a une autre société, ou la cession a une
société ou a toutes autres personnes de I'ensemble
des biens, droits et obligations de la société dissoute.

En résumé, ils peuvent réaliser, par la voie qu'ils
jugent convenable, tout l'actif social, mobilier et
immobilier, en recevoir le produit, régler et acquitter
le passif sans étre assujettis a aucune forme ni
formalités juridiques.

Aprés l'acquit du passif et des charges sociales, le
produit net de la liquidation est réparti entre tous les
associés au prorata du nombre de parts appartenant a
chacun d'eux.

Avrticle 29 - Contestations

Toutes les contestations qui peuvent s'‘élever, soit
entre les associés et la société, soit entre les associés,
au sujet des affaires sociales pendant le cours de la
société ou de sa liquidation, sont soumises a la
juridiction des tribunaux compétents et jugées
conformément a la loi francaise.

En cas de contestation, les associés sont tenus de
faire élection de domicile dans le ressort du tribunal
du lieu du siege social de la société. A défaut
d'élection de domicile, les assignations ou
significations sont valablement faites au parquet du
Procureur de la République prés le Tribunal de
grande instance du siege social./.

Fait a Paris, le 19 juillet 1996
Dernieres modifications le 10 septembre 2008
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