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(A

OPCi Valindus
Organisme Placement Collectif Immobilier Professionnel {OPCI Professionnel)
Saociété de Placement & Prépondérance Immaobilieére a Capital Variable (SPPICAV]
Sociélé por Achions Simplifiee {SAS)
Agrément AMF SP120]1 60043 Grof
Sidége social ; 47, avenue de I'Opéra - 75002 PAR de comy, d
491 600 359 RCS Paris
(Ci~-aprés la « Saclélé »)

PROCES-VERBAL Sous Je N
DES DECISIONS DE L'ASSOCIE UNIQUE

EN DATE DU 19 MA] 2017
..

L'an deux mille dix-sepl, le dix-neuf mai a 11h00, por conférence téléphonigue,

- Lo soussignée : Ia scciété Balolse Vie Luxembaurg $.A., Société a responsabilité kmitée de droit
luxembourgeois, au capital de 32 680 320 euros, ayant son siege au 23 rue du Puils Romain,
Bourmicht, 8070 Berfrange, immaotriculée ou Regisre du Commerce el des Sociétes du
Lluxembourg sous le numéro B154486, agissant en qualité d'associeé unique de la Sociéte,
représentée son conseil d'administration en fonction {I' a Assaclé Unique n}, a pris les decisions
suivantes, en conformité avec la loi et les stotuls,

Monsieur Miguel de la Sema préside la séance en sa qualité de President du Conseil d'administrotion.

Assiste également & la réunion, conformément & i'article L.214-63 du Code monétaire et financier, o
société Venddme Capital Partners, en sa qualité de Président de I'OPCI Valindus.

Myléne Heurlebise, juriste au sein de la société Venddme Capital Porlners, est désignee comme
secrétairre de seance.

Le Commiissaire aux comptes titulaire, la société PriceWaoterhouseCoopers Audit, ayant été régulierement
convoquee, est absente et excusee.

Le Président dépose sur le bureau, pour étre mis & lo disposition de I'Associe Unique :

- locopie de la lelire de convocaotion adressée a l'Associé Unique,

- locopie de la lettre de convocation adressée auv Commissaire aux comptes,

- le bilan, le compte de résultat et I'annexe de I'exercice clos le 31 décembre 2016\

- le rapport annuel et de gestion étobli conjointement por la Société de Gestion el le Consell
d'administration.

- le ropport général du Commissaire aux comptes sur les comptes de l'exercice clos le 31
décembre 2016,

- les statuts de lo sociéte,

- e texte des projels de résolutions,

Le Président rappelle & I'Associé Unique que les comptes annuels (bilan, comple de résultot et annexe}
de l'exercice clos le 31 décembre 2016, le rappert de gestion sur les opérations de lexercice écoule
&1ablis conjointement par la Société de Gestion et le Conseil d'administration, le ropport du Commissaire
aux comples et le texte des projets de résolutions ont été tenus & la disposition de I'Associé Unique dans
les délais prescrits par la loi, el que le bilon et le compte de résultat ont été publiés 30 jours avant la date
de [a présente séance, conformément & I'arlicle L.214-48 du Code monétaire el financier.

Le Président indique n'avoir été saisi d'aucun projet de résolution eémanant de ' Associé Unigue.
L'Associé Unigue lui donne acte de ces déclarations.

Le Président rappelle ensuite que I' Associé Unique doit délibérer sur l'ordre du jour suivant :




ORDRE DU JOUR

- lecture du Ropport annuel et de gestion établi par la Sociélé de Gestion et le Consell
d'administration,

- Lecture duRapport général du Commissaire aux comptes sur I'exercice clos le 31 decembre
2014,

-  Approbation des comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2016 et desdits rapports ; quitus au
Président du Consetil d'administration, a lo Sociéié de Gestion et aux Administrgleurs,

-  Affeciation durésultat de I'exercice clos le 31 déecembre 2016,

-  Convenlions visées aux articles L, 227-10} et suivgnls du Code de commerce,

-  Questions diverses,
-  Pouvoirs en vue des lormalités.

Le Président donne lecture du rapport annuel et de gestion et du rapport du Commissaire aux compfes.

L'Associé Unique a ensuite pris les décisions suivantes :

PREMIERE RESOLUTION

“~ Approbation des compfes de Vexerclce closle 3} décembre 2016
Quilus au Preslden! du Conseil d'administration, a la Soclélé de Gestion ef aux Adminishaleurs

L' Associé Unique, aprés avoir pris connaissance :

- dv rapport établi conjoinfement par le Conseil d’administrotion et [a Sociéte de Gestion exposant
J'activité de la Sociéié au cours de I'exercice clos le 31 décembre 20146 et sa situation a I'issue de cet |

exercice qinsi que Jes comptes dudit exercice,

- durgpport du Commissaire aux compies sur les comptes annuels de I'exercice clos le 31 décembre
2016,

approuve les conclusions desdits rapports ainsi les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2016 tels
qu'ils sont présentés, ainsi que les opérations traduites dans ces comples ou résumées dans ces rapports,
faisant ressorlir une perte de (338 142,62) €. . . -- - -

En conséquence, I'Associé Unique donne quitus entier, définitif et sans réserve au Président, a la Sociefe
de Gestion el cux Administrateurs pour I'exercice de leur mandat au cours de I'exercice clos le 31

décembre 2016. ;

DEUXIEME RESOLUTION
\_ Afiectation du résulfat de I'exercice clos le 3) décembre 2016

L'Associé Unique décide d'affecter lintégralité de Ia perte de I'exercice, soit (338 142.62) €, en
incorporation au cgpital.

Puis I'Associé Unique prend acle qu'au cours des trois demiers exercices, ont €ié distribués les dividendes
suivanis, étant précisé que la Société a été transformée en SPPICAV le 15 décembre 201 6.

Exercice clos le 31/08/2016
Exercice closle 31/08/2015 2.290.107 € .
Exercice clos le 31/08/2014 . obpoe

TROISIEME RESOLUTION

Conventions visées aux arlicles L 227-10 ef suilvonis du Code de commaerce

L'Associé Unique prend acle et approuve les conventions visées gux articles L. 227-10 et suivanis du
Code de commerce conclue au cours de V'exercice clos le 31 décembre 2016 :

2§
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- Convention de création, de montage el de gestion conclue entre la Soclété et la soclété
Vendéme Capttal Pariners

Nature et objei :

Une convention de création, de montage et de gestion a é!é conclue le 26 juin 2016 enire la Sociéte et
la société Venddme Capital Partners afin de régler les relations entre les parties et de préciser les missions
des différents intervenants ainsi que leur rémunération :
La convention prévoit notamment les missions suvivantes :

v Montage et constitution de I'OPC),

v Gestion opérationnelle de I"OPCI - Fund Management.

Modalites :

La mission d’assistance au montage et 4 la transformation de 1'OPPCL modification de 1'agrément
s'éléve & une base fortaitaire de 20.000 euros Hors Taxes (HT). En cas de demande de modification du
dossier d’'agrément déposé ultérieurement a son agrément, et @ lo demande de la Sociéeté, une
commission forfaitaire de 5.000 € HT sero facturée, el ce pour chaque demande de modification.
Le montant de la commission HT percue au titre de la mission de fund management s'éléve a ;

- 0,08 % HT de I'achif brul, pour la tranche inférieure a 250 M€ ;

- 0.07% HT de I'actif brul, pour la franche comprise entre 250 M€ el 400 M€ ;

- 0.06% HT de Vactif brut, pour la franche comprise enfre 400 M€ el 600 M€ ;

- Audeld, les paries conviennent de se relrouver et renégocier de bonne foi pour la franche

supérieure.

En cas de réalisation de nouvelles acquisitions ou de cessions d'aclifs immobiliers par 'OPPCI ou par ses
fiiales, VCP sera rémunérée sur une base fortaitaire de 1.500 HT par cession, indépendamment du
moniant de la tfransaction {hors transformation de la société), afin de rémunérer la mission d'audit et de
prse en main pour les expertises/valonsations ;

La mission de teneur de registre de mouvement de titres est facturée sur une base de 4.000 euros annuels
HT.

Les aulres missions [création de fillales de I'OPPCL, tenuve de la comptabilité des filiales, rédaction du
pacte d'actionnaire, formalités iées & 'exonération fiscale pour la reprise d’une société, augmentation
de capital d’autres actionnaires, ...), non incluses dans la convention, seront tarifées de lo maniére

svivanie :

wlle

Tarif horaire collaborateur junior {moins de 5 ons d'expénence) : 125 €HT;
Tarif horaire collaborateur sénior : 250 €HT;
Tanf horaire dingeaont : 400 € HI.

- Convenflon de fund managemeni conciue entre La B&loise, la Soclélé el Venddme Capittal
Partners

Une canvention de fund management a été conclue le 20 décembre 20146 entre La Béloise, o Sociétée el
Venddme Capital Partners afin de delernminer les droits et obligations des parties et les iermes el
conditions qu’elles acceptent de respecier en vue de la poursuile de leurs objectifs communs & travers

[a SPPICAYV.

UATRIEME RESOLUTIO

Questians diverses

L' Associé Unique n'émet aucune guestion.




CINQUIEME RESOLUTION

Pouvoks en vue des formaliités légales

L'Associé Unique donne fous pouvoirs au porteur d'un originol, d'une copie ou d'un exirait cerhfié
conforme du présent procés-verbal, afin d'accomplir toutes formalités légales prescrites par la Loi.

Plus rien n'étant & I'ordre du jour, la séance est levée ¢ 12h00.

De tout ce que dessus, il a été dressé le présent proces-verbal lequel, aprés lecture, a éié signé par les
membres du bureau.

L'ASSOCIE UNIQUE

B’

E PRESIDENT DE SEANCE
Monsleur Miguel de la Serna




Rapport du commissaire aux comptes
sur les comptcs annuels

(Exercice de 121 jours, clos le 31 décembre 2016)

A I'Associé unique
VALINDUS SPPICAV
47 AVENUE DE OPERA

75002 PARIS

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre conseil d’administration, uous vous
présentons notre rapport relatif & I'exercice clos le 31 décembre 2016, sur :

- le contrdle des comptes annuels de la soctété VALINDUS, tels qu'ils sont joints au présent
rapport;

- lajustification de nos appréciations ;

- les vérifications et informations spécifiques prévues par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par le conseil d'administration. Il nous appartient, sur la base de
notre audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes.

I - Opinion sur les comptes annuels

Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en France ; ces
normes requiérent la mise en ceuvre de diligences permettant d'ebtenir 1'assurance raisonnable que les
comptes annuels ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit consiste a vénfier, par
sondages ou au moyen d'autres méthodes de sélection, les éléments justifiant des montants et
informations figurant dans les comptes annuels. Il consiste également & apprécier les principes
comptables suivis, les estimations significatives retenues et la présentation d'ensemble des comptes.
Nous estimons que les éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder

notre opinion.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des régles et principes comptables francais,
réguliers et sincéres et donnent une image fidéle du résultat des opérations de I'exercice écoulé ainsi
que de la situation financiére et du patrimoine de la société a ]a fin de cet exercice.

PricewaterhouseCoopers Audit, 63, rue de Villiers 92208 Neuilly-sur-Seine Cedex
Teléphone: +33 (0)1 56 57 58 59, Fax: +33 (0)1 56 57 58 60, wuw.pwe.fr

Sociétd dexpertse comptable Inscrita au Lableay de Fordre ds Parls - [1a da France. Soaéid de commissariaf aux comptes mambra da la compagnie régionale da
Versallles Soétd par Actions Simplifide au capral de 2 510 460 € Sibge social : 63 rue da Vilhers §2200 Neuilly-sur-Seine. RCS Nanterme 872 008 483. TVAn® FR 76
672 008 481, Swet 672 008 483 00362 Code APE 6920 Z. Bureaux : Bardeaux, Granobla, Lille, Lyon, Marseilla, Metz, Nantes, Neully-Sur-Sens, Nice, Poiers, Rennes,

Rouen, Strasbourg, Toulouse.




SPPICAY VALINDUS
Rapport du commissaire aux comptes sur les comptes annuels

Exercice clos le 21 décembre 2016 - Page 2

II - Justification de nos appréciations

En application des dispositions de I'article L. 823-9 du code de commerce relatives a la justification de
nos appréciations, nous portons a votre connaissance les élémeuts suivants :

Estimations comptables

Comme indiqué dans I'annexe aux comptes annuels dans le paragraphe portant sur les regles
d’évaluation des actifs :

o Les titres de participation détenus parla SPPICAV sont évalués 4 leur valeur actuelle sous la
responsabilité de la société de gestion, les actifs immobiliers sous-jacents conformément a la
réglementation applicable aux OPCI faisant 'objet de procédures d'évaluation par un expert
immobilier indépendant.

Dans le cadre de nos appréciations, nous nous sommes assurés du caractére raisonnable de ces
estimations. .

|
Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le cadre de notre démarche d’audit des comptes
annuels, pris dans leur ensemble, et ont donc contribué A la formation de notre opinion exprimée dans
la premiére partie de ce rapport.

III - Vérifications et informations spécifiques

Nous avous également procédé, conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en
France, aux vérifications spécifiques prévues par la Ioi.

Nous n’avons pas d’observation 4 formuler sur la sincérité et 1a concordance avec les comptes annuels
des informationus données dans le rapport de gestion du conseil d’administration et dans les

documents adressés aux actionnaires sur la situation financiére et les comptes annuels.
Fait 4 Neuilly-sur-Seine, le 17 mai 2017

Le commissaire aux comptes
PrickwaterhouseCoopers Audit

Lionel Lepetit
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LA SOCIETE DE GESTION : COMPTES SOCIAUX, ANNEXES AUX COMPTES SOCIAUX

;
Er Y

1.1 TABLEAU DES RESULTATS DES CINGQ DERNIERS EXERCICES

Exercice

1. Caplfal fin d'exercice
Capital 45228 H88,26 €

Nombre de parts émises 462 52403 €

2. Opérations et résuliat de I'exercice

Produits de l'activité Immobiliére 4781.00 €
Resultat y compris les comptes de régularisat -338 142,62 €
Montant des bénéfices dlstribués 0,00 €

3. Résuliats par acfion

Résultat par action -0,731 €
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1.2 COMPTES DE L'EXERCICECLOSLE 31 /12/2016

1.2.1  BILANSPPICAV au 31/12/2016

BILAN cu 31/12/2016 en devise Eura

ACTF Exarcice

31/12/2016
51247 954 87

ACTIFS A CARACTERE IMMOBILIER

Immeubles en cours., construit s ou aoquis, droits réels ef drorts détenus en qualit é de crédit preneur

Parts des soclét és de personnes artlcle L 214-36 2°)

Parts et actions des sociotés orticle L214-36 39)

Actlons négociées sur un marché réglementa article L214-36 4°)
Orgonismes de placement callectif immobilier

el orgonisrnes étrangers équivalents article L214-36 5°)

Autres actifs a caract ere immeobllier!

DEPOTS ET INSTRUMENTS FINANCIERS NON IMMOBILIERS
Dépdts
Actlons et valeurs gssimilées
Obligations et valeurs assimilees

Titres de créeances
Organismes de placement collectif en valeurs mobilicres

Opérations femporaires sur tifres
Instruments financiers dterme

CREANCES LOCATAIRES
AUTRES CREANCES
DEPOIS A VUE

TOTAL DE L'ACTIF B | 51700 13565

PASSIF Exercice
311212016

4042511166

10 822 843,21

422 875,26
29 305,52

CAPITAUX PROPRES

Capitalz

Report des plusvalues nettes

Report desrésult ats nets ant érleurs

R&suttat da l'exercice

Acomptes versés au cours de I'exercices
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES
(Montont représent atif de l'actif net)

45 228 588,26

-338 142,62

44 890445464

PROVISIONS
INSTRUMENTS FINANCIERS

Opérations da cassions
Opérations termporaires sur titres
Instruments finonciers & terme

DETIES

Dettes envers les & ablissements de credit
Comptes courants actlonnaires

Dépdts da gorantle recgus

Autres deties d’exploitation

TOTAL DU PASSTF | $1 700 135,45

6 809 690,01
6529 757,69

279 932,32




1.2.2 Compte de résultat au 31/12/2016 en devise Euro

COMPTE DE RESULTAT cu 31/12/2016 en devise Euro
COMPTE DE RESULTAT

Produilsde 'aclivité Immobilieta
Produits immaobiliers
Produits sur parts et actions des entit 8s & caractére immobilier
Autres produits sur actifs & caract ére Immobilier

TOTAL)

Chargesda l'acvilé immobiliére
Charges immobiliéres
Charges sur parts et actlons des entit &s G caract ére immobilier
Autres charges sur actifs & coract ére Immobilier
Charges demprunt sur les actifs & coract ere lnmobilier
TOTALT

RESULTAT DE LACTIVITE IMMOBILIERE {1 - ID)

Produils sur opérafons inanciéres
Produits sur dépdts et instruments financlers non immobiliers
Autres produit s financlers
TOTALI

Charges sur opérafions inancléres
Charges sur dépdts et Instruments financlers non immeobiliers
Aufres charges financieres
TOTALIV

RESULTAT SUR OPERATIONS FINANCIERES (fil - V)

Autres produits (V)
Frais de gestlon et de fonctionnement (Vi)

Autres charges (Vi)
RESULTAT NET (ou sensde l'orficle L214-51} {1 -1+ [I- IV 4+ V - V] - VI])

Procluits surcesionsd'acifs
Plus~values réalisées nettes de frais sur actifs @ caract ére immaobilier

Plus-values réalisdes netteas de frais sur depdts et inst. inanclers non nmoeobiliers
TOTAL VIl

Charges sur cessonsd'actfs - —- . - - : -
Moins-values réalisées nettes de frais sur actifs a coract ére iImmobilier

Molnsvclues réalisées nettes de frais sur dépdts et inst. financlers non immobiliers
TOTALIX
RESULTAT SUR CESSIONS D'ACTIFS (VIil - IX}

RESULTAT DE L'EXERCICE AVANT COMPTES DE REGULARISATION
(-0+1-IV+V-V]=-Vil+ Vill - [X)
Camptes de régularisation (X)

RESULTAT DE UEXERCICE (I -+ Ilf- IV + V - VI = VIl + VIll = DX 4 /- X)

Exercice

31/12/2016

4781,00

4781,00

-56 §22.27
56 522.27

-51741,27

7041,06
7 041,06

7041,06

1,61
-293 268,02
-176,00

-338 142,62

-338 142,62

-338 142,62




123 Reégles et méthodes comptables

Les comptas annuels sont établis conformément aux dispositions prévus par le reglement CRC 2008-11 du 3 avril 2008
relatit aux régles et méthodes comptlables applicables aux organismes de placement collectif Immobilier.

Les comptes annuels sont &tablis conformément oux dispositions prévues par 'armété du 26/12/2016 portant
homeologation du réglement n° 201606 du 14 octobre 2016 modifiant le réglement ANC n® 2014-06

Les principes généraux de la comptabillité s’appliquent ;

- Image fidéle, comparabllité, continuité de I‘octivité,
-  Régularilé, sincérite

-  Prudence

-  Pemnanence des méthodes d’un exerclce al‘autre

La comptabilisation des revenus est faite suivant la méthode des coupons courus.

Il s’ogit du 1er exercice social de la SPPICAV qui a eu une durée excepfionnelle de 4 mols couvranf la période du 1
seplembre 2016 au 31 décembre 2016. i

i

124 Regles d'evaluafion des actifs

}
ot 3° du Coda monétaire et financle

Aclifs & caraciére Immobilier

Participations (sociélés non cotées arnt, L.214-34 2°

La Société de Gestion établit la valeur des participations en retenant [a valeur actuelle de choque ligne de détention.

Cette vdleur est déterminée sur Io base des actifs réévalués de chague soclété en prenant les principales hypotheses
suivantes :

ALORISATION DES IM IE =T DROITS REELS DETENUS PAR L fAl

Les filiales désignent désormais un ou deux évaluateurs iImmobiliers dont le mandat a une durée de 4 ans. Dans le Cas de

deux évaoluateurs, le premler de ces deux dvaluateurs réalise pour chaque actif au molins, une fols par an une expertise
détaillée et au molns trois fois par an une actudlisation. Dans son expertise, cet évaluateur est fenu de préciser la valeur

retenue, I'Intégralité des calculs effectués ainsi que les &léments ayant servl de base a son expertise. _ )

Cette évaluation fait I'objet pour chaque actif d‘un examen critique de la part du second évaluateur Immoblller qui
orocéde pour cela & au moins quatre mise & Jour par exercice de la valeur de 1'actif & trols mols d’infervalle maximum.

) est organisé une rotation des évaluateurs Immobiliers pour un méme actif sur une base annuelle.
Dans le cas de la déslgnation d’un seul expert Immobilier, celul-cl réglise une expertise annueglle et frois actudlisations.
Les ensembles Immobiliers ont 16 évalués a leur valeur de marché sur la base d’expertises conduites par un seul expert

Immebiller au cours du quafriéme timestre 2016. La valorisation pour chacun des Immeubles s'appule sur diverses

méthodes, dont la méthode par capltdalisation des revenus et la méthode par comparalson. lls sont évalués hors droits.
La société de gestion évalue sous sa responsabilité tous les fimestres, la valeur de chacun des actifs Immobiliers détenus.

VALORISATION DES EMPRUNTS CONTRACTES PAR LES FILIALES

Les emprunts contractés al'occasion de I'acquisition des ensembles immobiliers sont volorisés a leur valeur contractuelle,
c’est-a-dire le capital restant di, augmenté des Intéréts courus. Lorsqu’it est hautement probable que I'emprunt solt
rembours® avant I’'échéance. lo valeur contractuelle est détemminge en prenanft en compte les condifions fixées
contractuellement en cas de remboursement anticipe.




Autres actlifs a caractére Iimmobilier
YALORISATION DES COMPTES COURANTS

{ es autres actifs & caractére Immobillier représentent les créances nées al'occasion de préts octroyés a des entités

dans lesquelles [a soclété (préteur) détient une participation.
Les avances en compte courant sont évaluées a leur valeur nominale 4 laquelle s’gjoutent les intéréts de lo

rémunération de la période, tenant compte, le cas échéaont, de provision pour dépréciation.

Autres créances

| es créances sont comptabilisées pour leur valeur nomindle. Elles ne font pas I'objet d'une actualisation.
Une dépréciation est pratiquée lorsque qu’ll apparait & la cldture de I'exercice que la valeur actuelle est Inféreure alo
valeur comptable et qu’ll existe une perte probable mais Jugée réversible.

Provisions

Une provision est constituée lorsqu’il existe une obligation de la société alI'égard d'un tiers dont Il est probable cu
certaln qu’elle provoquera une sortie de ressources au bénéfice de ce tiers, sans contrepariie au moins équivalente
attendue de celui-cl, Une provision est un passif dont le mentant ou I'échéance n'est pas fixé de fagon précise.

Detlos

Les defttes classiques (foumisseurs ...) sont enregisfrées pour leur valeur nominale de remboursement. Elles ne fonf pas
I'objet d’'une actudlisation.
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Evolution de 'actif net Exercice
N

Aclifnelen début d'exercice

Souscriptions (v.C. les commissions de souscription, deoits of taxes acquis)
Rachats (sous deduction des commissions de rachat acquises ﬂl_I'OPCI)
Frais fiés & Pocquisition (mode frais exchus)

Differences de change
Variotlon de la différonce d'estimation des actifs & caroct ére immoblier -1 077 411,54
 Différonce d'astimcation exercice N 1077 411,54

. Différence d'estimat lon exercice N-1
Variation de la différence d'estimation des dépdts et Inst. financlers non Immobiliers

« Différenceo d'estimation exercice N
. Différonce destimation exercice N-1
Distributlon de fexercice précédent?

Résuit at net de lexercice avant comptes de régularisation
Acomptes versés au cours de fexercice :

» SUr résuft at net!

» SUr cesslons d'actifs!

Autes éléments?

-338 142.62

Actif net en fin d'exercice

' Versements au sons des articles L214-69 et L214-81 du Code mondtalre et financler
2 e cantenu de cetielighe fait fobjet d'une explication précke.
Diff&rence d’estimction = Valeur des titres de la filile - Valeur netfe comptable de la filala
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3. COMPLEMENTS D INFORMATION L o o ot e e e et oot A et ot b 2ttt m n i et

3.1 IMMELBLES EN COURS, CONSTRUITS OU ACQUIS ET DROITS REELS, PARTS OU ACTIONS DE SOCIETES NON COTEES ART. L 214-36 2° €T 3° DU CODE
MONETAIRE ET FINANCIER

3.1.1 Ventilation des immeubles en cours, construits ou acquils et droits réels

Vertiation par nature Exercice V' anioHon Exercice
Acquisitions (1) das dfférerces

J'estimaticn

Terrains s

Torairg et consiruction
Corshructions sy sl cfoumd
Autres croity 160ls
ImmeuDies en COuUrs da
corsfruchion

Auires

Tokol
TSttt frals Inchus

(1) R&&valuntion de traovaux incius

3.1.2 Ventilation des Immeubles par secteur d’activité et/ou par secteur géogrophique

. Secteur . .
Biens immobliers d'activits Secteur gecgraphigue

——

3.1.3 Evolution de Ia valeur octuelle des parts et actions des sociétés non cotées

Art. L 214-362° et 3°

variotion Exercice

Evoiution de la voleur actuske EXercice
Acquistions ces fférencas

'astimat ion

parsanings ot L214-34

Ports of actions cos sociét és ] a1 m -
i el I I ) NI ML

4150282320 1077 411,54 40425111466

ruummﬂ _MEI

AU 15 décembre 2016, Ia SAS Valindus s'est ransformée en OPCI, La valeur d’opports des titres de sa fillole étaqit de
41 502 523.20€

3.1.4 Ventilation des participations par secteur d'activilé et/ou par secteur géographique

Secteur

ieté r geoqraphigue
Sociétés Jactivits Secteur géographiq

Acqulsitions / locations bal immobilier France

3.1.5 Tableau de détention des SCI

En€ Capital Capitaux propres Quote part de Résultct
détention

VALIMMO 26 510 071 037 784

L’OPCI détient, ou seln de la SAS Valimmo, 2 9992 999 actions sur les 3 000 000 d'actions composant le capital soclal soit
ia quote part de détention s’éleve G 99.99%.




3.2  AUTRES ACTIFS A CARACTERE IMMOBIUER

Détail par nature des autros actifs a caractére immoblller inscrits a I'actif du bilan

Autres actifs & caractéere immobilier Exercice
N

Avances et compte courant 10822 843.21

DéPdts et cautlonnements versées -
Autres créances immoblisées -
10822 843,21

3.3  INVENTAIRE DETAILLE DES AUTRES ACTIFS A CARACTERE IMMOBILIER, DEPOTS ET INSTRUMENTS FINANCIERS NON IMMOBILIERS (AUTRES QUE LES ACTIFS |
FAISANT L"ORJIET DES PARAGRAPHES 18.1 £718.2) !

Quontité Devise de Evaluation % de ractif net

Cofation

Libelle
Avtos ettt coractire mmebter I R A '

Actons négocides surun marché iéglemenid ort 1214-25 4°)
0.00%
0,00%
DépdS ol Insirumenis inanciers non IMmmobiliens 0.00°%

Néant |

Dépdts

Néant 0.00%
Actons et valours assmitSos

Néant 0.00%
Obligaflons et valeurs asmiibes

Néoant 0.00%
Tires do créances

Néant Q.00%
Organisme de placement collecif en valoursmobllléres

Néant 0.00%
Opémafons femparalres do fires ) _
A FToctit : 0.00%
Noant 0.00%
AU passif : 0.00%
Néant 0,00%
insrumeni financlers { Jeme

AToctl: 0.00%
Néant 0.00%
AU pOssif ; 0.00%
Néant 0.00%

Tolkal de INnvenioire des aues acll 0.00

Organlsmes de placement collect! immoblier art. 1214.36 5%)

3.4 DeCOMPOSMON DES CREANCES

Décomposition des postes du blan - Créances locotgres Exercice
N

Créances locclares

Créances localares
Crégnces fasant I'objet da dépréciations (créances douteuses)
Dépréciations des créances douteuses

Total

Evolution des dépréciations Exercce Dotations de lexercice Reprises de 'exercice Exercnce

R I B B R




Décomposition des postes du bllan - Autres créances Exercice
N

Autres créancos
Intéréts ou dividendes drecevolr

Etat et cutres collectivites

Syndics
Autres déblteurs

Charges constatées d'avance
Totlal 422 875,26

422 875,26

3.5 CAPTAUX PROPRES

L’intégralité du capltal souscrit oppelé est libérée.

Décomposition du poste ou bilan

Capital : 45 228 588.26

Roport des pluswvalues neties
Compte de régularisation sur le report des plus-values nettes
Report des résuttats nets ant érleurs

Compte de régularisation sur le report des résultats nets antérleurs

Rasult ot delFexercice -338 142,62
Compte de régularisatlon sur lo résultat de llexerclce
Acomptes versds au cours de l'exercice

Compte de régularisation des acomptes versés au cours dalfaxerclce

Tolal daes capliaux propres {(aclif ned

3.6  DerEs
3.6.1 Décampos_iﬂon des dettes

Décompostion du poste au bilan

Emprunts 6 529 757,69
Concours bancalres courants -

Tokal des deltes envers los élablissoments de crédit 6529 757,69

Avonces en compte courant consentles & I'OPCI

Frals de fonctlonnement ot de gestion & payer 67 085,00
Locatalres créditeurs
Fournisseurs of comptes rattochés 212 847,32

Etat of autres collectivit &5
Autres créditeurs

Prodults constat&s d'ovance

3.8.2 Ventilation des emprunts par maturité residuelie

ventliation par mat urit & résiduefie Jusqu'd 1 an > 5ans Total

Emprunts & toux fixe
Emprunts amort ssables -
Emprunts "in fing"

Emprunts & toux varkable
Emprunts amort ssables 6 529 757 .69
Emprunts "in fine®

6 529 757 49 -




3.6.3 Ventilation des emprunts par nature d'actifs

6 529757.09

Emprunts tmmoblliers
Aulres emmprunts

3.64 Emprunts & taux fixe

Toux
Corgct érgtiques des contrats Nominal Date do debut Daote de fin controctus

Emprunits amort hsubr-és
Etablissermont de crodt
Emprumts 'n fing"

Et ablkssament de crédit ¢

Penailités da
remboursement

Valorisation ges contrats Valeur' au bilan Vleur actuciie Ecori de valeyr

Emprunts amortissobles
Etablissermnont de crodit :
Emprunts "in fine”®

Et ablissermont da crédit :

1 Valeur contiactuele (ou de remboursement) do lFremprunt InsCrite ou biian,

2 Valeur octuallsds au toux octuel du marché.




3.7  PROVISIONS

Venlilation des provisions

3.8 PrODUTS ET CHARGES DE L ACTIVITE IMMORILIERE

Dét al des Sl&ments compris dans les ignes du compte de résulf of

Produils de Facivild immobllidre

Proctuits immobilicrs revanus immaobiiars 4 781,00
Proctults sur parts ef actions des ent it & & caract ére immobiior Dividendes filicies
Autros prociuil s s actifs & coract ére Immobiliar irmtéréy des filiclas refachrofions

Total 4 781,00

Charges de I'aclivié Immobiliére

Charges immobiiéres

Charges sux parts ef actions desentités & coract &re inmobilier

Autres charges sur actifs & caract ore Immobilier
Frons daovocot .
Frals doudt, d'et udas et da rachercheas .
Due difigence .
Frals bancaires .
Honorglirae divers ve
ALl ras charges Immobiliores .

Charges dampunt sur les octifs & caroct &re immobilion 54652227

Total 56 52227

3.9 PRODUITS ET CHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES

Dét al des éléments compris dans les lignes du compte de résultat Montant
Prodults sur apérations financléros
Prodult s sur dépdts et Instrument s financlers non Immaobiliers
Autres prodults financiers 7 041,06
Total 7 041,06
Charges aur opérafions financleres - - -
Charges sur dépdts et instruments financlers non Immﬂbmars
Autres Charges finoncléres

Int éréts débfteurs bancolres

Totad

3.10 AUTRES PRODUITS ET AUTRES CHARGES

Détail des siéments compris dans les lignes du compte de result at Montant

Aukesproduits

Tolal

Autres charges
176.00

Tolal
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3.11 FRAIS DE GESTION

Les frols supportés de maniére récunente par lo SPPICAV comprennent la commission de gestion pergue par la Soclété
de Gestion ainsl que les autres frals liés & la gestion de la SPRICAV et s'élévent ¢ 5% TTIC maximum de 'actif net.
is se déecomposent en:
1- Lo commission de gesticn annuelle percue par la soclété de gestion qui s'éléve & 3,75% TTIC maximum de l'octif
nat.
Ces frais s'élévent G 6174 € TIC et représentent 0,01% TIC de l'octif net.
2- Les qutres frals supportés de maniere récumrente comprennent pour l'essentiel :
ag- L'ensemble des frals iés & 'administration de g SPPICAV et ¢ sa vie soclale;
b- Leshonoraires de conseils divers apportéas a lg SPPICAV,
Ces frois s'élévent @ 287 094€ TIC et représentent 0.64% de I'octif net.

3.12 RESULTAT DE CESSIONS D' ACTIFS

ventiation par natwe

Termains nus

Tamaing ot constructians
Constructions ar sof douind

Autres droti s réels

Immeublas an cours da Cons! nuct lon

Tokal - Immeubles an couns, consiruils ou ocauls ot droile réels

|

i Parts Geos sociét és de persamnes art. L214-35 2%

| Parts ef actions des sockat és art, L214-36 3%)

l Actions noégocides sur un marcha roglemento art. L 214-35 47)
Parts ou actions FOPCT et organismes dquivalents
Autres acti's mmobilars

Tokal - Aues aclth & corachite immobifier
Tokal - Acifs & caracire iImmobilier

Tolol - Dépdhs of insiumens inanciers non immoblllers

Tol

3.13 ENGAGEMENTS RECUS ET DONNES

—

3.13.1 Engogements affectant las Investissements en actifs immobiliers et qutres actifs & caractére iImmobllier

Enaagements recus : avance en compte couront
Néont,
Engaaements dc _ * Ve =¥-= smpte couran

Avance en compte couront A Valimmo SAS pour un montont au 31.12.2016 de : 10 8§22 843,22¢
L'OPCI s’est porté caution pour les préts octroyés a sa filicle Val Messenger. La caution portant sur les sommes sutivante :

Principal : 2342 151 71€
Intéréts: 270448.25 €

3.13.2 Engagements sur les opérations de marché

Engagements poar nafure de produits Montant de lengagement

Engagements surlesmarchésrégliementés ou assimlilés
Né&ant

Engagementsde gié & gré

N&éant

Autresengagements

N&ant




3.14 TABLEAU D’ AFFECTATION DU RESULTAT

Tablegu d'cffect ation du resulf ot

-338 142,62

Résuttot net
Régularkation du résult ot net

Résult ot sur cessions d'actifs

Ré&gutarsation des cessions d'oclifs

Acomptes versés gu titre de lexerclca

Régularsation das acomptes versds au tiire de lexerclce

Somma resiant & offecker au 1re da Faxercice (1) =338 14242

Report desrésuttots nets
Report des plus-values neties
Régularkation sur les complas de repart

Somma rosinnt & afecter au e des exercices anedeurs (1)

Tolkal dessommes G affecier (1 + A)” =338 142,62

Distrbution *

Report deas résult ot s nets ont orleurs

Report des plusvolues neties -338 142,62
Incorporation ou capttd

Tolol des sommesaffeciées -338 142,42
* L'aftect ation du resultat serg décidée par FTAGO d'approbation des comptes.

3.15 TABLEAU DES ACOMPTES VERSES AU TITRE DE L' EXERCICE

Vet kation par nature Mot onts sur risatt ot s net s Montomits s ceasions d'oct s Dist rioutions récinces

Reports , N Montant
R t driuirs Montant totol i
ExerciCe clos ot érieLrs Exarcice clos sports an unit cice

Tolal - Acompivs -
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ACTEURS DE LA SPPICAV

+ Saciété de Gestion: Venddme Capital Partners, agréée por {'Auviorité des marchés financiers en
qualité de Société de Gestion de porfefeuille le 31 ao0t 2010 sous le numéro GP-10000034 {« Vendome
Caphtal Partners » ou la « Soclété de Gestion »n) 47 avenue de I'Opéra, 75002 Paoris.

<  Dépositaire et conservateur : Société Générale, 29 boulevard Haussmann, 75009 Parss.
+  Teneur du registre : Venddme Capital Portners.
< Centralisateur des ordres de souscripiion ou de rachat : Venddme Copital Partners.

<+ Gestionnaire comptable par déléegaton: Sociéié Générale Securities Services Net Asset Value
Immeuble Colline Sud - Passage de ' Arche — 92034 Paris la Défense,

<  Commissaire aux comptes : PricewaterhouseCoopers Audit, 63 rue de Villiers, 92208 Neuilly sur Seine.

<  Evaluateurs Immobllier : Crédit Foncier Immobilier Expertises, 19, rue des Capucines, 75001 Paris.
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Cher Associé,

Nous vous avons convoqué, conformément aux dispositions légales et statutaires, afin de vous rendre comple
de la situalion et de I'aclivité de la Société au cours de I'exercice clos le 31 décembre 2016 ainsi que de
soumettre & voire opprobation les comptes de cet exercice social,

Nous vous proposons d'examiner successivernent les points suivants :

EVOLUTION DES MARCHES IMMOBILIERS ET FINANCIERS AU COURS DE L'EXERCICE......oevvmerevsiessinivnaesncee O
FACTEURS DE RISQUES PROPRES A LA SPPICAV .....cucvvvvessrrcncssssosssssvssnnosssssssmsnnssssssasmnnsnsosisssssssssssssssansnsossssss 13
PATRIMOINE DE LA SOCIETE.........ccercrcisresrssssssmmssssrsesntssssssnsmmntsssntassissssasossssssssonsosssstnsossonssssssssssonsossssssasnsossnsss | 00
DESCRIPTION DES EVENEMENTS SIGNIFICATIFS DE L'EXERCICE ...cccoviivissmmorvssansssorisnsssnnssosnsnsansoonnsossssisessscess 19
INFORMATIONS SUR LES ELEMENTS PRINCIPAUX DE GESTION.....ccccccusicmssrrvsssosssssssssssnssssoscsnssrasansossessssesssresse 10
TABLEAU DES CINQ DERNIERS EXERCICES INCLUANT LES DISTRIBUTIONS...ccvccmvseiscvmsssesnsosnsssssrssnssronnsssosss 18
INFORMATION GENERALE SUR L'EVALUATION DES ACTIFS IMMOBILIERS .....coccvevvavevcsrssssvssssssnnsssossssrssssssse 17
SITUATION A LA CLOTURE DE L'EXERCICE.....ccricenrssrimnsorcnssnssssssmmssssssosssssssosssssassssosasonsssssmnsssssosonssssssossososcssssos 20
PROPOSITION D'AFFECTATION DU RESULTAT ......ovecticcrecsssississsssssssissssnsosssssansasssssmsnsssssssssssssosssnsosssssonsssasessssss & O
11. DEPENSES VISEES A L'ARTICLE 39-4 DU CODE GENERAL DES IMPOTS ....ocvricnviimsnvsesssrsscnssssrsonsssssesssssssssnsses 20

12, INFORMATIONS RELATIVES AUX MODALITES D'ORGANISATION ET DE FONCTIONNEMENT
DES ORGANES DE GESTION, D'ADMINISTRATION ET DE SURVEILLANCE........ccccvvsmersssssmssonconssssssossorsossssssssosossssrses 20

13. INFORMATIONS RELATIVES AU RESPECT DES REGLES DE BONNE CONDUITE ET DE
DEONTOLOGIE DE LA SOCIETE DE GESTION.....crimvirrervoscssnmssesssssssssesssosssssssssssrsesssnmmssossosssnssssssssssnsssssssssssnsssssssnne &3

14. EVOLUTION PREVISIBLE DE L'ACTIVITE.....cocicicrccnenmmnssocsamamsssnssssssssssssssssssosansossonsanssnanssnssssssssssssssssorssssssssans 08
15. INFORMATIONS CONCERNANT LES SOUSCRIPTIONS ET RACHATS.......covvmvveeriiviorsssarsssssanssnsorsnssnsosssonnannsasess L4
16. SITUATION DE L'ENDETTEMENT ET DE LIQUIDITE ....ccccevemrecssenssnecsssssssasonsssssssnmsssssnsnnssssssssssssssssssnssssssassssssonsnsos L9
17. EVENEMENTS IMPORTANTS SURVENUS DEPUIS LA CLOTURE DE UEXERCICE ...uuvessivrsescrmsssssssssssasssossossassess 25
18. LA SOCIETIE DE GESTION : COMPTES SOCIAUX, ANNEXES AUX COMPTES SOCIAUX ....cccciccecrrrvvsssicencerreeens 27

19. EVOLUTION DE L'ACTIF NET ....occovisomacmrrrsmsssssorssmmsosssssassssssssssnssssssssssnsnseanssnsssssusssonsossssssosssssastsusssssssssssnnnsssssssss 3 |
20. COMPLEMENTS D' INFORMATION..oiiereiorsssommssssssssssassssssssssonsossosonssasssrsssssisssssssntmsmsnsansssssssssassssssssossnsonssssnanss Dl
21. RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES .....ccovmminrvcccsssvssssesrsmorsssmnsssssossnssssssssssssssssssunssssasssssse & |
22. PROJET DES RESOLUTIONS SOUMISES A L'ASSOCIE UNIQUE......cccoovvmisorrrorvansomosssossrnsossssssssnmssrossnmsnnsnssssssossss 43
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Il vous sera ensuite donné lecture des rapports du Commissaire aux comptes el nous soumettrons a volre
approbation les projets de résolutions.

Pour votre parfaite information, nous vous avons communique ou tenu & votre disposition dans les conditions
légates, tous les documents prescrits par Ia 10i, & savoir :

- les comptes annuels,

- le rapport de gestion,

- le rapport général du Commissaire aux comptes ef,

- e texte des résolutions soumises & volre approbation,

Nous sommes & voire disposition pour vous donner toutes précisions el tous renseignements supplémentaires
que vous poumniez souhaiter,

RAPPORT ANNUEL ET DE GESTION — VALINDUS 4
Exercice closle 31.12.2014




1.

EVOLUTION DES MARCHES IMMOBILIERS ET HNANCIERS AU COURS DE L'EXERCICE

1.1 CONTEXTE ECONOMIQUE GENERAL

Les perspectives économiques les plus cptimistes ont été conirariées a diverses échelles par des évenements
d'ordre politique dont les répercussions ont déposse les frontiéres nationoles. Le FMI prévoit une croissance de
1,7 % en 2016 pour lo zone evuro et de 1,5% en 2017.

Les prévisions pour ['année 2016 ont éfe revues a la baisse et la croissance s'etablit finalement a 1,1%, bien en
dessous des previsions du gouvernement {1,4%). En France, opres 4 annees de stagnotion voire de récession, la
modeste reprse de 1o croissance et une courbe du chdmage qui semble [égérement s'inverser, laissent O
espérer une reprise de l'octivité éconemique.

Crok 8 trimestrielie du PIB en F fo,

0,7
00

g% JLII“I.L.l-IJIl'lI 5
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SourCe .  INSEE

1.2 LE MAS CHE DES BUREAUX

L'année 2016 ¢ é1é marquée por le reqgain d'activité sur le marché > 5 000 m2 {dynamigue contrastée selon les
localisations) ce qui porte la demande placée 4 2,4 millions de m? en hausse de 7% sur un an et de +4% par
rappon a la moyenne des 10 demiéres onnées.

Pans Centre Quest enregistre une (nouvelle) excellente annee en dépit d'un stock disponible de
plus en plus restreint, plus particuliérement dans les arrondissements du Centre, ce gqui a pu entroiner
quelques reports de mouvements vers les arondissements autour de 1'Efoile.

Paris Sud et Lo Défense ont alteint des niveocux records grace au dynomisme du marché > 5 000
mZ2.

Le Croissant Quest a connu une onnée mitigée, satistaisante sur le créneav 0 - 5 000 m2 ovec des
volumes en progressicn (+ 5 % par rapport A so moyenne décenncle) mois décevonte sur le
segment > 5 000 m2 (2éme plus bos volume depuis10 ans).

L'activité en 1eres Couronnes est mieux onientée mais les volumes restent en deca de leur moyenne
de longue péricde {- 25 %). La 1ere Couronne Sud tire son epingle du jeu gréce a 4 fransactions >
5 000 m2 sur des actifs neufs,

Yisool § ¢ £rokrion de ko demands plose es Ta-de-Frumca {an xullions do )
wW— 3
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Sources : \mmostat / CBRE
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L'offre en lle-de-france

Avec un marché locatif dynamique et un frés faible volume de livraisons au cours de l'onnée écoulee, I'offre
immédiate a progressivement reculé pour s'afficher & un peu plus de 3,5 milions de m2 en fin d'année, soit un
stock en baisse de - 10 % en 1 an. Le faux de vacance froncilien descend a 6,2 %. La part des locaux neufs /

restructurés ne représente plus que 15 % du stock.

La situation de sous-offre s'intensifie dans Paris infra-muros et o peu a peu gogné cerlains marcheés de proche
pérphéie : dans Paris infra-muros (3,1 % de vacance), I'offre de quolité et de grandes surfaces est au plus bas
(1 seule offre > 5000 m2 disponible). Dans I'Ouest franciien, le taux de vacance s'affiche a 2,6 % a La Detense,
en hausse sur le trimesire suite & quelques libérations imporiantes. Dans le Croissant Quest (10,8 %), si la rarete
sur le neuf touche les marchés les plus établis tels que Neuilly-Levallots et Boulogne-lIssy-les-Moulineaux, le stock
d'actils rénovés ou de seconde main demeure important. Le constat est similaire en 1&re Couronne Nord (9.4
%), tandis que la tension est désormais forte en 1ére Couronne Est (3,5 %).

AU ler janvier 2017, I'otfre future certaine est en I€gére hausse sur un an avec 1,8 million de m2 attendus (dont
1,2 million de m2 > 5000 m2 ). Les loncements « en blanc » ont été plus nombreux en 2016 avec 34 operations
> 5 000 m2 lancées avec une pimauté donnée aux localisations centrales {19 operations lancées dans Pans
intfra-muros, 3 & La défense et 5 dans le Croissant Cuest). Toutefois, le renouvellement de I'offre de quaiiie
apparait relativement mesuré au vu du niveau actuel de l'otfre de qualité immédiatement disponible.

|
Yisoel 4 ¢ Evolotton da Vofre tmmadiacs ea Ie-da-Franca en fin da
p&cods (ea millcas da ) l

f———1(%

"usuroauaw T 131115150%

o Nevf / Rezrucuné oem Erct d'trsoge/ Rénovd
=10 da vormn (Eciella do droite)

Sourcas ¢ Immostal f CBRE
[e marché localif en lle-de-fFrance

En 2014, la baisse progressive des taux de vacance dans les marchés centraux a entrainé une pression sur les
valeurs locatives aprés plusieurs années de baisse. Dans Paris Centre Ouest, la forte tension du marché et le
dynamisme de ['activité locative ont permis aux propriétaires d'augmenter les loyers faciaux.

Toutetais, les avantages commerciaux n'ont en paralléle pas diminué, représentant en moyenne 17 % du loyer
focial pour les locations > 1 000 m2 au 3&éme tnmestre 2014, Au niveau francilien, cel ecart atteint un sommet,
d 22,2 %. Quelques inflexions & la baisse ont foutefois commencé & se faire ressentir dans Paris intra-muros
comme doans I'Quest francilien. Hors des localisations centrales, les loyers faciaux sont restés stobles.
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Loyeor de premlédre main

Secteur de marché -

Paris 500 € 500 € +0% 500€ 500 € +0% -
La Défense 450 € 450 € +2% 480 € 430 € 7% "
Crolssant Ouest 320 € J50€ +3% J80 € 3 € +3% »
Premiére Couronne 270 € 280 £ +3% 270 € 280 € +d% n
Decxléme Couronne 210 € 200 € 5% 210 € 190 € -10% v

L loywry (vitlewrs Eaciabe=) 0oy o E071a0 o K erteratenl MG of HT.

Sourca : Imrosal
400 € 400 € +0% 400 £

Loyar de saconde main

Faris 400 € +0% -p
La Défense 410 € 410 € +0% 420 € 400 € =5% Y
Croissant Ouest 290 € 290 € +0% 290 € 300 € +3% F
Premlere Couronng 230 € 230 € +0% 250 € 230 € % Y
Dewxdéme Couronne 150 € 140 € 7% 150 € 150 € +0% >

I E-DE-FRANCE 30 €

Les loysry (walensry incisies) pon| 48 Eufias of Fenlendent HE o MT,
Bonscas { rurgrstsl f Qoo . W atorfakd

Le marché de I'invesfissement

Le volume cumulé pour 2016 affiche 23.6 miliards d’euros d’engagement en immobilier d’entreprise. ce qui
represente un recul annuelde -8 %.

Aprés un netralenfissement enregisiré sur les ¢ premiers mois, en réponse notamment aux interrogatians liees au
Brexit, le marché de l'investisserment européen est reparti de I'avant au 4eme tnmestre. Une nouvelle fois, 1a fin
de I'aonnée y a éié particulierement active, sur tous les segments du marché, avec G ’heure actuelle 8 milliards
d'euros d'investissements en immobilier d'entreprise banalisé recensés sur le 4eme frimestre.

|
|
Le 4éme trimestre a notamment été boosie par la signature de la plus importante fransaction de I'annge :
[Venddme Saint Honoré pour 1 milliard d’euros), ainsi que par quelgues cessions d'envergure. |

|

L'activité a été particulerement forde sur les portefeullles, y compris ceux proposant des profils d'actifs variés :
porefeuilles Ferdinand (bureaux), Arc (mixte)}, Sofila {activités)... Par ailleurs, depuis 2 ans. le marché apparait
dans sa structuration trés équilibré, le coeur des opérations entre 50 et 200 millions d'euros representant plus de :
40 % des engagements. '
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Sowrces ; Tmmostat  CBRE
Focus surle marché des régions

En régions, Lyon reste le premier marché régional en bureoux avec 617 millions d’euros, dont 4 transoctions
supérieures & 40 millions d’euros. La plus gronde transaction de bureaux en régions est I'acquisition por ANF el
Fonciére des Régions de I'opération Quoai 8.2 & Bordeaux Euratlontique pour environ 80 millions d’euros.

1.3 Lt MARCHE DES COMMERCES

Aprés avoir marqué le pos & la fin de 2015, 1o consommation des ménaoges a progresseé de 1 % au ler tnmesire
2016, sa plus forte croissonce frimestrielle depuis 2004, Portée por la reprise du morche automobile, lo
consommation a également été soutenue par le rebond des dépenses en biens d'équipement du (oyer,
boostées par le possage & la TNT HD et les achots réalisés en vue de I'Euro 201 4. Ces focteurs auront été moins
décisifs au 2e trimestre, expliquant le net! rolentissement de la consommation (+ 0,2 %) auquel oura aussi
conirbué lo baisse de dépenses d’habillement.

Sur 'ensemble de 2014, I'INSEE prevnnf une housse de la consommation assez proche de celle del'onnée
2015, En dépit du rebond des prix de I'énergie, les pnx & la consommation restent contenus, contribuont & la
bonne {enue du pouvorr d’ochot des ménages qui devroit encore progresserde 1,7 % en 20léapres + 1,6 %
en 2015. Les Froncais profiteront aussi d'une légére hausse des prestations sociales et des soloires, dons un
coniexte de reprise progressive du marché de I'emploi. Sila confionce des ménages a légérement fléchi en
juin, le moral des Frongais reste en outre & un bon niveou, et a méme atteinl en maoi son plus hout nivecu
depuis octcbre 2007. Enfin, la hausse du volume des ventes de logements et des crédits & I'hobitat suggerent
une reprise du morché résidentiel, qui pourrait aider & consolider le rebond des dépenses d’'équipement de la
maison et I'embellie du secteur du meuble en particulier.

Indicateurs #conomiques (en %)

Crolssance du PIB 12 | 14
Prix & Ia consommation o1 | 02 |
Tarx de chémage' 103 ' 101 ]
Consommation des ménages 1s ! 15 |

s : s de P, BEEE f P prdauss. Worws artiive, B gropsdkalien aelied

e rnarche locatif

La chute des amivées hoteliéres de Joponais {- 53 %) et de Russes [- 39 %) au 1er tnmesire 2016, et celle, plus
modeste mais moins ottendue, des Chinois [- 0.4 %). soulignent les difficultés du marché tounstique de la
copitole, Pour autant, les grondes manceuvres se poursuwen'r sur plusieurs axes prime parisiens. Tiront porti d'un
afflux d'offres important, les mouvements d'enseignes se multiplient notamment sur les Champs-Elysées.
S'ajoutant aux Goleries Lafayette, attendues fin 2018 au n°52, les demiéres semaines ont confimé les projets
de deux nouveaux entrants, Sk&gen au n°142 et Five Guys au n°49-51, ainsi que I'extension de Nike ou n®3
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enlicu et place de Tommy Hilfiger. D'autres tronsactions sont en cours surI'avenue, qui pourrait donc présenter
un tout aulre visage d'ici quelques années.

Toulouse, Lyon ou Bordeaux restent ires appréciées des enseignes haut-de-gamme ou mass-market {Uniglo
rue de la Porte Dijeoux), et la valeur prime de leurs meilleurs axes parfois orientee a Ia hausse. Dans d'autres
metropoles, les cessions de grondes surfaces favorisent les transferts d'enseignes, qui en profitent pour
accroltre leurs points de vente et disposer d'une vilrine plus adaptée aleurs ambitions. C'est le cas & Lille, des
projets de flagships de Nike el Mango rue Neuve et rue de Béthune, oU le groupe Hoppy Chic a por ailleurs
prévu d'installer ses enseignes Brice el Bizzbee. Ces transactions s'ajoutent aux nombreux mouvvements
récemment observés sur de plus petites surfaces dans le Vieux Lille {rue Esquermaoise, rue Lepelletier, rue Basse,
etc.). Le marché est également animé dons de moins grandes villes frangaises, comme Cannes oU plusieurs
enseignes intemationales ont ouvert rue d'Antibes ou rue du Commandont André (Harmont & Blaine, Bialett,
Zara, ete.), parallélement aux projets de marques de luxe sur la Croisette [Dior, Loro Piang).

Valeurs locatives prime (€/m*/an ZA) ' ~

Rues commercantes 15 2015 15 2016
Paris | Avenue des Champs-Flysées 18000 18 000
“Parls | Rue du Faubourg Salnt-Honoré 11000 13000
Parls | Boulevard Saint-Germain G500 a4 500
Parls | Boulevard Haussmann 8 000 8 000
Paris | Rue des Francs-Bowrgeols 4 500 4 500
Paris ] Rue de Rivoll 3 500 3 500
Bordeaux | Rue Salnte-Catherine 2 200 2 400
Cannes | Boulevard de la Crolsette a8 000 8 000
Lille | Rue de Béthune 2 000 1800
Lyon | Rus de la République 2 400 Z 400
Marseille | Rue Saint-Ferréol 12800 1600
Strasbowryg | Rue des Grandes Arcades 2 000 1800
Nice | Avenue Jean Médecin 2 200 2200
Toulouse | Rue dAlsace-torralne 2000 2 000

Rt - Coruran A Wakalehl

e marche de l'investissement

L'année 2016 se termine en fanfare surle marché de I'investissement en commerce al'image d’'un 4™ fimestre
A plus de 2 milliords d'euros engageés. Cetlte trés bonne performance permet d'officher un volume annuel
d'acquisitions supérieur & 4,4 milliards d'euros, en repl de 21% par rapport a 2015 mais en progression de 32%
par rapport & la moyenne décennale, L'activité du marché a donc continué de se raleniir dans le
prolongement de la tendance observée en 2015.

L'appétit des investisseurs, tant frangais qu'élrangers, pour le secteur du commerce he se dément pourtant pos,
Il se heurte toutefois & I'étroitesse du marché hexagonal o0 les actifs sont rares.

La répartition géographique des investissements en commerces en 2016 met I'lle-de-Fronce a I'honneur: la
région capitale aura ainsi concentré 53% du montont total investi soit 2.4 milliards d'euros. Sans surprise,
I'essentiel de ce montant s'est réalisé au travers de multiples acquisitions d’'actifs de centre-ville {1,7 milliard
d'euros)., En province (1.8 milliard d‘evros au cumul de I'année 2016}, les retail parks {775 millions d'euros
engagés) ont pris I'ascendant sur les centres commerciaux {618 millions d'euros).
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1.4 LE MARCHE DE LA LOGISTIQUE ET DES LOCAUX D'ACTIVITES

Le marche localif

2015 a margué le marché logistique francais, avec une hausse annuelle de la demonde placée de pres de 30
%. 2016 poursuit sur cette lancée, avec 3,7 millions de m2 commercialisés, scit + 39 % par rapport a lo moyenne
a 8 ans.

Cette ébuliition sans pareit cristallise por ailleurs de profondes évolutions : 'entrepdt XXL (> 50 000 m2) attire de
plus en plus d'utilisateurs (1,1 milion de m2 comptabilisés et déja des signatures actées pour 2017), alors méme
que le rythme de redéploiement s'amplifie du ¢coté des principoux distnbuteurs.

Face & la percée des marchés secondaires, conjuguant bassins de consommation et/ou fonciers atiractifs en
lisidre des régions prime, la dorsale perd de ses couleurs, Le dynamisme du segment logistique devrait se
maintenir en 2017, en réponse aux profonds bouleversements de l'univers du retall et aux ameliorations
croissantes des process d'automaltisation.

Yisoel ) : frcutcn de ko deraande plocke en Fronce (en milices de xr) Yissel § = Yaleurs locctives foddles ea France ou 17 [zavies 2017
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Le marché de l'investissernent

Avec 2,7 milliards d'euros échangés, linvestissement en industriel/logistique a ervegistré son plus haut niveau
d'activité depuis 2007, pour peser prés de 10 % du total échonge.

{ongtemps considéré comme un marché plus risqué et réservé & des investisseurs spécialises, it beneficie de
I'arivée de nouveaux venus et de niveaux de valorisation qui préservent encore une petile marge de
compression des taux. 5i I'essor de la logistique est ralenti par le manque d'offres prime, les engagements en
locaux d'activité ont bénéficié de la signature d'importants portefeuilles.
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Focus surlesregions

Si la région Rhone-Alpes présente dans son ensemble de belles performances, le marché lyonnais stricto-sensu
reste stcble ¢ la gronde distribution a dynamisé I'isle d'Abeau, avec 3 fransactions > 40 000 m2, tandis que o
Rocade Est s'affiche en retrait.

A I'instar de 2015, 388 200 m2 ont été commercialisés sur le marché lillois ; le Sud du Nord-Pas de Calais est
toujours aussi dynamique, tandis que les prestataires se sont révélés plus actifs que jamais sur la région.

Sur le versant PACA, le retrait est net parrapport & 2015 ; la vitalité du segment des surfaces inférieures a 20 000
m2 ne se répercute pas dans des volumes totaux impoctés par la rarelé des grandes transactions.

En définitive, le recul de la dorsale est conséquent, puisque les régions prirne ne représentent plus que la moitié
de Io demande placée en volumes, contre 65% en moyenne entre 2008 et 2015.

Spécificité marquée de cette année 20146, les comptes-propres représentent 55 % des volumes sur les marches
hors dorsale. Au global & 1I'échelle nationale, ce sont par adilleurs 43 % des surfaces qui ont élé commercialisés
a l'acquisition [nouveaux développements ou ventes ulllisateurs dans 'existant), conséguence de besoins
specifiques conjugués a de faibles taux d'emprunt.

Yisuel 3 : Comparaison de 1o demende plecte sur les prindpaur
marchés ea France {en milliers de m?)

1200
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2.1 ORJECTIF OE GESTION

L'objectif de la SPPICAV, qui est dédiée & vingt (20) associés au plus prévoit de proposer une performance G
long terme ef, sur la base de distriibutions annuelles potentielles, un rendement & travers une paricipation dans
un patrimoine immobilier comprenant des actifs en Immobiler d‘Enfreprise pouvant selon I'analyse de la société
de gestion présenter des opportunités de création de valeur et de performance situés pnncipalement en France
el accessoirement en Europe. Il s'agira essentiellement d'actifs immobiliers & usage d*exploitation, d'activite
ou d'entrepdfs logistiques, mais pourra ponctuellement consister dans d‘autres actifs immobilers (actifs de

bureaux, industriels, commerce....).

La réalisation de cet objectif pourra étre financée par le recours a I'endettement. Le montant cumulé de
'endetltement bancaire el non bancaire, direct et indirect, sera inférieur ou égal ©
80 % de la valeur des actifs immobiliers détenus, directement ou indirectement par la SPPICAY (soif un elfet de

levier de 5). ’

L'ocbjectif est de rechercher des Actifs Immobiliers servani un rendement locatif immédiat ou & ferme dés le
redéveloppement ou la construction achevée. Ces actifs immobiliers peuvent également présenter, par
I'intermédiaire d'une gestion active, un pofentiel de valorisation (locatif ou en valeur venale) a terme selon

notre analyse.

A titre indicatif, it pourra élre procédé & des diskibutions dés Ia premiére année ou avant la constitution du
patrimoine immobilier,

2.2 PROFIL-TYPE DE L INVESTISSEUR

La SPPICAY est un OPCI Professionnel dédié & vingt (20) associés au maximum, Investisseur Autonsés, dans les
conditions visées ci-aprés, L'OPCI Professionnel ne fait Y'objet d'aucune cotation, publicité, demarchage ou
autre forme de soliicitation du public.

Les Actions ne peuvent donc éire souscrites et/ou détenues que par vingt {20) associés au maximum.

Un « Investisseur Auforisé » est un investisseur répondant aux conditions prévues & I'article 423-14 du RGAMF,
cherchant un placement & long femrme dans des Actifs Immobiliers assurant un rendement Iacr::hf récurrent el

invesfi dans des locaux commerciaux, T

Conformément & I'arficle 423-14 du RGAMF, la liste des Investisseurs Autorisées et leurs caractéristiques sont
présentées dans le fobleau ci-dessous ©

Sans souscription initiale - Investisseurs mentionnés & I'article L.214-150 du Code monétaire,
minimum . @ savolr les clients protessionnels mentionnés & farficle L. 533-16
' ainsi gu'aux investisseurs étrangers apportenant & une catégorie
f E équivalente surle tondement du droit du pays dans lequel est situé
]
1

leur siége.

- A tous aulres investisseurs dés lors que la souscnpifion ou
I'acquisition est réalisée en leur nom et pour leur compte par un
. prestataire de services d'investissement agissant dans le cadre
. d'unservice d'inveshissement de gestion de portefeuilie, dans les |
it conditions fixées au | de I'anticle L, 533-13 du code monélaire et
' financier et al'article 314-60.
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3. FACTEURS DE RISQUES PROPRES A LA SPPICAV

L'argent de l'investisseur est investi dans des actifs immabiliers et des instruments financiers selectionnes par la
Sociélé de Gestian. Ces instruments connaissent les évolutians et les aléas des marchés.

3.1 RISGUES UES EN CAPITAL

Le capital investi dans la SPPICAV ne bénéficie d'aucune garantie ni pratection. Il se peut donc que le capital
initialement investi ne soit pas restifué. Les investisseurs ne devraient pas realiser un investissement dans la
SPPICAV s'ils ne sont pas en mesure de supporter les consequences d'une ielle perte.

3.2 RISCIUES LIES A LA GESTION DISCRETIONNAIRE

La méthodologie de gestion de Ia SPPIC AV par Ia Société de Gestionrepase sur la sélection principalement
d' Actifs Immobiliers en Immobilier d'Entreprise principalerment des bureaux et des commerces.

| existe des nsques que les Actifs Immobiliers ou certains d'entre eux ne disposent plus a un moment, pour des
raisons extrinséques ou intrinséques, des meilleurs potentiels de revalorisation, des meilleurs performances ou
des meilleurs garanties.

La somme récupérée peut étre inférieure & la somme investie, en ¢cas de baisse de la valeur des actifs de la
SPPICAY, en pariculier du marché de I'immabilier, sur la durée du placement.

3.3 RISQUES LIES AUX TRAVAUX DE CANSTRUCTION/PROMQTION/DEVELOPPEMENT

La SPPICAVY peut réaqliser des opérations de restructuration d'aclifs immobiliers, en vue d'une relocation
Uitérieure des Cantrat de Promotion Immeobiliére {CPI) cu contrats de management poumaient étre signeés. |l
existe un Asque inhérent, en terme de colts el de délais, dans toutes les opeérations de restructuration,
natamment liees aux délais d’'obtention et auxrisques de non abtention/au refrait des autarisations d'urbanisme
et/au d'explaiter, ainsi qu'd la durée de la phase d'achévement de construction et de levée des réserves qui
peuvent éfre plus importanies que prévue initidlement (intempéries, gréve, penuries de mateériaux, ...).

En autre, il existe un risque concernant les prestataires exténeurs et/ou sous-fraitants reaglisant les travaux ef
sauvant se trouver en défaut, engendrant des retards importants dans la livraison des constructions, dans
I'oltente de la mise en jev des diverses garanties (assurances Tout Risque Chantfier, Garanlie financiere
d'Achévement,...).

3.4 LeS FACTEURS DE RISQUES PROPRES A LA SPPICAY ET LIES A SA STRATEGIE D INVESTISSEMENT
3.4.1 Risques ligs au marchée Immobllier

Le marché de l'immobilier est lié & I'cffre et & la demande de biens immobiliers et connaif perdodiquement des
phases de croissance et de baisse, Ces variatians du marche immaobilier peuvent aveir unimpact plus gu moins
défavorable sur la valonisation des Actifs Immobiliers detenus, directement ou indirectement, par ka SPPICAV.
Aucune Qssuronce ou garantie ne peut donc étre donnée quant au niveau de performance des Actils
Immobiliers.

Le secteur de I'immobilier d'entreprise est influenceé par les canditions économiques internationales, nationales,
voire régionales et notamment par le niveau de la ¢croissance économique, de lka demande des menages ou
des entreprises en terme de cansommatian, du niveau du chdmage, de I'inflation et des taux d'interéts,

La poche immobiliére de la SPPICAY est constituée d'Actifs Immobiliers soumis & l'évalution des marches
immabiliers dans la zone oU ils se situent, [ ne peut étre exclu, en particulier, que ces actifs immaobiliers subissent
une deépréciatian dans le temps, soit en fonction d'évolutians générales du marche, soit en fonction de facteurs
locaux de commercialite, scit en fonction de travaux consequents ou encore de prise en compte de nouvelles
normes environnementales.

Cesrisques sont réels et leurs survenances peuvent affecter la valeur liquidative et enfrainer sa baisse.
Toute variation des condifions &conomiques peut avair un impact significatif sur la valarisafion des actifs
immobiliers déetenus par la SPPICAV et & ce titre engendrer une baisse de la valeur liquidative, Notamment, la

RAPPORT ANNUEL ET DE GESTION - VALINDUS 13
Exercice closle 31.12.20146




fluctuation des faux d'intérét ef la vololililé des marchés financiers peuvent restreindre les saurces de
financement des candidots & I'acquisitian d'immeubles détenus par la SPPICAV et peuvent, por canséquent,
étre susceplibles de réduire de maniére significative lo valeur de revente des biens immobiliers de [a SPPICAY

et donc la voleur iguidative de la SPPICAY.

Por ailleurs, les revenus de Ia SPPICAV proviennent essentiellement des loyers encaissés. lis peuvent donc éfre
offectés de maniére significative par I'insolvabilité en cas d'impayés ou par Ia vaconce prolangee d'oclils

immobiliers.

Le style de gestian de lo SPPICAYV repase sur lo sélection d'actifs immobiliers, Il existe un nsque que la SPPICAV
ne soit pas investie & fout moment dons les meilleurs actifs el engendre une baisse de lo valeur iguidative.

342 Risquesllés aurecours a I'endetfement

Lo SPPICAV peut avoirrecours & Fendettement, & sovoir que le toux d'endettement direct ouindrect, boncaire
et non bancaire de lo SPPICAY ne pourra excéder un ratio maximum de B0% (sait un effet de levier de 3} de la
valeur des Aclifs Immobiliers. L'effef de levier ainsi pracuré permet d'amplifier les mouvemenis du marche et
danc [a variation de la Valeur Liquidative de la SPPICAY. En cas d'évelution défovarable des strotegies mises
en place, 1o Valeur liquidative de la SPPICAV paurra baisser de fagon plus importonte que les marches sur
lesquels elle est investie. L'effet de levier a pour effet d'augmenter la caopocité d'investissement de fa SPPICAY
maois égolement les risques de perte.

Le recours & I'endettement peut ainsi canduire & une baoisse de la valeur quidative

1

Risque lié au cout du service de la detfe |

Malgré une palilique éventuelle de couveriure du risque de taux, la SPPICAV pourra demeurer exposée aux
fluctuations des taux dintéréts, & la housse comme Q lo baisse, o delie bancaire pouvont étre firée G toux
variable. Ainsi, une hausse des foux dintéréls, ou cas au ce risque ne serait pas intégralement cauver,
enfrainera une hausse de cait du service de la dette et réduira les résuliats de la SPPICAY, Dans ces conditions
extrémes, ce risque pevl résulter dans un etfet de levier négotif et entrainer une baisse de la Valeur Liquidative,

Risque de crédif

Ce risque est ié & la baisse d'une valeur d'un litre, en raison de la degrodaotion de la qualité de san émetteur
(par exemple, de dégradotion de notation due notamment & sa situation financiére et économique) ou de
défaillance de celui-ci impossibilité de répandre & ses engagements financiers). La baisse de valeur d'un hire
peuvut entroiner une baisse de la Yaleur Liquidotive.

3.43 Risquesde conheparltie

Le risgue de conireporie est le risque de défaillonce d’une conireparlie de marché [pour les actifs financiers),
d'un emprunteur {pour les avances et préts réalisés par ia SPPICAV} et/ou des localaires (paur les Actifs
Immobiliers) canduisont & un défaut de poiement. Le défout de poiement d'une contrepariie peut enfrainer

une baisse de lo Valeur Liquidative.

3.44 Risques de depréciotion des actifs Immaoblliers

La poche immobiliére de la SPPICAYV est constituée d'Actifs Immobiliers, et leur valeur est, de ce fait, soumise G
I'évalufion des marchés immobiliers dans lo zane ov ils se situent,

Il ne peut étre exclu, en pardiculier, que ces Actifs Immobiliers subissent une dépréciction dons le femps, soif en
fonction d'évolutions générales du marché, sait en fonction de facteurs locaux ou encare de prise en compie

de nouvelles normes {environnementoles...}.
Ces risques sant présents et leur survenance peut entrainer la baisse de la Valeur Liquidative de la SPPICAV.
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4. PATRIMOINE DE LA SOCIETE_ . —  — — ——

La SPPICAYV détient indirectement des actifs immobiliers via des pariicipations dans plusieurs filicles,

Le pafrimaine de la SPPICAY au 31 décembre 2014 est présente ci-dessous, sous forme de tableou ¢
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SARL GALLOIS

SARL VAL AZUR
SARL VAL AZUR
SARL VAL AZUR

| | 100% er
SARL VAL AZUR 100% | Commerce
SARL VAL AIUR 100% Commerce

661 0% 24000 € 400 000 € _
SARL VAL AZUR 0 € 320 000 €
SARL VAL-DOLINES

.rf

aricich Iy
‘ShonIE oc i
[y}

100% Construction
2N Cours

100% Logement

100% | Commerces 54%
o o

Commerces

SARL VALSOPHIA
SAS DUVIJON

| SAS VAFAL

SAS VAFAL

¥ [e 1)+ ] A~ r_ emolfl)} ‘}

En 0 2 600000€
construction | _
179 0% "’ 0 900 000 €
598 157 352¢€ 2000000€
583 100% 38 546 € 500 000 €
3014 | __34% 83021 €

'SAS SEPALUMIC | 100% ACHVilé /
- DEV Bureoux

SAS VAFAL
SAS VAFAL

" SAS VAFAL

SAS VIRADEAU

SASVAL ARGILE

SAS VAL CARRE
SAS VAL CARRE

| 0%

__IUO% Bureoux 3 904 L 25% 166 ‘?_fi_f_.] € | _l_D 000 000 €
100% | Commerce - 54% 751975€ | 16700000 €
100% Entrepdt 400000 € 3620000 €

100% 912 659 € 11 700000 €

100% Entrepdts - : 545 507 € 4000000¢
Achvités -

00% | Actvitdé | 1200 116 170 € } 270000 €

100% | 1 170000 €

| TERRAIN BAC
PRENEUR

TERRAIN BAC
PRENEUR

"BAC” VAFAL
| Bureaux
Commerce
1007 Commerce

SAS VALCARRE |

SAS VAL MARTIN
SAS VAL PAOUIE

SAS VAL PLAINE
SAS VAL REUNION
SAS VAL-MESANGER
SAS VAL-MESANGER
SAS VAL-MESANGER

SAS VAL-MESANGER
SAS VAL-MESANGER
SAS VAL-MOULIN

100% Entrepdt /

Commerce

100% Mixie
100% Ccommerces

& Bureoux
100% Activités
100% | Commerce
100% Commerce
100% Activité
100% Locoux

d'activités

00% | Commerce

I
]

SAS VAL-MOULIN |

SASVRB 1
SAS VRE 2

SASVRB 3

SAS VRB 4

SAS VRM
SC! CILCRISS

Aclivités,
bureoux
Entrepdt /
Bureoux

Activite
Commerce
& Bureoux
Activilé
Activiles,

. burecux
100% Activites,

00%

1157 100% 103 985 €
1

540412€ | 3140000€
a l[-_ a

4 259 446856€ | 2600000¢€

7 588 92% 668 399 € 8 300 000 €
6874 . 58% 734489 € 13 800 000 €

249 454 € 2 450 000 €

0% - 2 100 000 €

2038994 € 28 800 000 €

526 050 € 8 100000 €

2621 | 100% | 242237¢€ 3000 000€
2 100 000 €
1930000 €
90 000 € __870000¢€ _

140 231 € 1 480000 €

100% | 185459¢€ 2 370 000 €
100% 121 700 € 1 150 000 €
212160 € 2 650 000 €

979 100% 147 737 € 1 130 000 €

bgrenu;
100% Activités,
burecux

100% Activites,
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burecux .
Aclivites 9072
Bureoux 847 |

1 280 100% |  111474€ 1 250 000 €

4014 70% 409 328 € 7 500 000 €
3543 | 100% 247257€ | 2780000€

2964 | 100% 169 054 € 1790 152 €

3 908 100% 507 973 € 5379 848 €

5068 287 172 € 2 940 000 €

10410 621 400 € 7 500 000 €

275428 € 2 950 000 €

185 833 € 2 000 000 €

15




Bureaux
SCIDUVIBOURG
SC1 J2C 100%
SCIVALDU LYS ~ Aclivités - 100%
SCIVALDUBOURG | 100% | Entrepdt 4800000 €
1007 3514
Bureaux
TOTAL. 1 21635m* | 856% 205 590 000 €

4.] AVANCES EN COMPTE COURANT

La SPPICAY a consenti des avances en comple courant & ses filigles pour un montant de 10 822 843,21¢€.

4.2 DEPOTS A VUE

Lo SPPICAY détient 29 305,52€ de depdts a vue.
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5. DESCRIPTION DES EVENEMENTS SIGNIFICATIFS DE UEXERCICE o e e

f

5.1 AGREMENT ET CONSTITUTION DE LA SPPICAY

!
I
1

La société Valindus a été constituée initiolement sous la forme d'une Société par Actlions Simplifice ef
immalriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Cannes le 23 aot 2006.

Flle a été agréée por I'Autorité des Marchés Financiers le ¢ septembre 2016 sous le numéro SPI20160043 puis
fransformée en société de placement & prépondérance immobiliére & capital variable par une décision des
associés en date du 15 décembre 20146.

5.2 EVOLUTION DU CAPITAL

Au 31 décembre 2014, le capital social se répartissait comme suit : i

Actions Isin FRO013178%18
| Caplital | 45 228 588,26
Valeur liquldative | 97,05
[ Actif net | 44 890 445, 64
Nombre d’actions en circulation | 462 524,03
! Nombre d’'associés | B

Les mouvements enregistrés au cours de l'exercice 2016 et marquont le développement de I'"OPCI sont les
suivants :

- Le 20 décembre 2014, Madame Cécile Siberfin-Blonc a transféré ses titres, soit 231 262,01485 actions a la
société Baloise Vie Luxembourg S.A. Les lifres sont administrés par la bangue de Luxembourg Credit Mutuel.

- Le 20 décembre 2016, Monsieur Jean-Christophe Vidal-Reve! a transféré ses fitres, soit 231 262,01485 actions
4 la société Bdloise Vie Luxembourg S.A. Les fitres sont administrés par la bangue de Luxembourg Crédit
Muijuel.
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6. INFORMATIONS SUR LES ELEMENTS PRINCIPAUX DE GESTION _

N Y. S IS — R N L T e . k- L TNy e 1

Il est rappelé que le présent rapport de gestion présente les éléments du 1 exercice social de la SPPICAY gur
a evu une durée exceptionnelle de 4 mois couvrant [a pérode du 1= septembre 2016 au 31 décembre 2014.
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Reésulials

Le résultat de I'exercice s'élevant G -338 142,62€ au 31 décembre 2014.

Les éléments composants ce résultat sont présentes sous forme de tableav cl-apres :

31/12/201 5690
| Prodults B 11 823.67
Produits de l'activité
| ~__immobiliere e
- L o ___Produits immoblliers 478100 ]
Intéréts - Avances en 7041,06
compte courant }
o "~ Quote part recus des S
~ - filiales L ’
Prodults des
opérations
financléres
Aulies produits
Charges o _ o -
Charges de l'activité
immoblilére o B
L _Charges Immobillieres
Charges sur parls et :
; aclons des enfités a !
caractere Immobllier !
Charges d'emprunt -56 522.27 \
sur les actits a |
caractere immobilier B
Charges sur
opérations
~_financléres o | ;
Charges sur dépois et
insiruments financlers
non Immoblliers L ;
Frals de gestion -293 268,02 !
et de 9
| foncHionnement ) o . B .
Aulres charges L | _ -17600
Résuitat sur
cesslon d'actifs_
Comptes de
régularisafion _
Résuitat . -338142.62

Frals de gestion

le volume onnuel des frais de fonclionmement et de gestion recumrents supportés par la SPPICAV est en

conformité avec les éléments figurant dans le prospectus. lis représenient sur I'exercice vn monfont de 293
268,02, soit 0,85% de 'actif net.

Ces frais comprennent Ic commission de gestion et les honoraires de commercialisafion pergus ou Q percevoir
par la Société de Gestion ainsi que les cuires frais de fonclionnement {honoraires juridiques. honoraires
comptables, honoraires des commissaires aux compfes, commerciglisation, depositaire et experts immobiliers).

Rémunération
Politique de rémunération

Conformément & lg réglementation, lo Société de Gestion dispose d'une politique de remuneration Qui
n'encourage pas les prises de risques en aligant les intéréts du personnel concemeé avec ceux des HA.
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La Société de Gestion s'est en oulre engageée A ne pas verser de remunération variable {bonus) excedan
100 000 € brut aux preneurs de risques, ceci permettant de limiter le profil de risques des HA et d'assurer un

équilibre enire rémunération fixe et varable.

Concemant la rémunération des gérants financiers et des autres salariés de la Société de Gestion, les bonus
gorantis sont interdits, & I'exception de ceux prévus dans le cadre de I'embauche d'un nouveau membre du
personnel et qui sont kmités & la premiere année.,

Lo parfie variable de la rémunération est versée sous forme de prime exceptionnelle ou bonus et est
intégralement soumise aux charges sociales, comme la rémunératfion fixe. Elle vient compléter, de maniere
squilibrée, la partie fixe de la rémunération en considération des performances du professionnel,

Elle est versée par la Société de Gestion & ses collaborateurs au regard de criteres quantitalifs et/ou qualitatils
et tient notamment compte des eléements suivants :

— niveau d’'otteinte des objectifs fixés (quantitatifs et qualitatlifs) ;

— respect des régles établies par la RCCI [procédures de confommiteé et Imites de nsques) ;

- comportement managénal ;

- elc.

La rémunéralion variable est détemminée pour chaque membre de I'équipe opeérationnelle selon
- les critéres qualitatifs suivants :
o quolité des dossiers apportés/instruits
o qualilé de la gestion des participations
o qualiié des reialions internes
o qualité desrelations extiemes (managers des parlicipations...)
— les criteres guantitatifs suivants :
o évolution des capitaux sous gestion

La rémunérafion varigble est déterminée pour chaque membre de I'équipe fonctionnelle selon :

- les criteres qualitahfs suivanis :

o délais respeciés des obligations reglementaires

o qualité des relations internes

o quaiité des relations extemes {CAC, dépositarre,...)
- les criteres quaniitatifs suivants :

o nombres et opérations traitées

o eévolution des capitaux sous gestion

—

La partie variable fient compte aussi de la réglementation applicable aux societes de gestion de fonds
d'investissement altematifs, des résultats effeclivement réalisés par la socielé de gestion et de la pedormance
globale de la societe.

Montont des rémunérotions versées au personnel de fa Sociéfé de Gestion en 2016

Au cours de I'exercice closfe 31 décembre 2016, fa Societe de Gestion a versé @ son personnel 1 462 357,27¢€
brut pour un effectif moyen de 26 salanés.

Ceite rémunération est ventilée comme suil :
- ) 357 498,27 € en rémunération fixe,
- 104 659 € en rémunération variable primes.

Ventilé comme suit entre les catégories de personnel :

- 1352 316.,38€ pour les cadres,
- 110040,89€ pour les auires membres du personnel.

L'effectif moyen prend en considération les embauches et les déparis des collaborateurs de la Société de
Geslion au cours de 'exercice,

7.7 TABLEAU DES CINQ DERNIERS EXERCICES INCLUANT LES DISTRIBUTIONS __.__ .~ . .
Voir 18.1,
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8. INFORMATION GENERALE SUR L'EVALUATION DES ACTIFS IMMOBILIERS

L'expert immobilier Crédit Foncier Immobilier Expertises est intervenu en vue de déterminer lo voleurimmobiliere
des octifs ou 31 décembre 20146.

8.1 VALEURS AU 31 DECEMBRE 2014

e - -
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" SARL GALLOIS MOUANSSARTOUX | 2570546 2 600 000 € 2 600 000 € |
{ SARLVALAZUR | LE CANNET 900 000 900 000 € | 900 000 € |
| SARLVAL AZUR FOIX 2000000 2 000 000 € 2 000 000 €
SARL VAL AZUR QUILLAN 500000 _ 500000€ 300 000 €
[ SARLVALAZUR | AUCH 2 500 000 2500000€ _ 2500000€ i
SARL VAL AZUR SAINT GOBAIN 250 000 400000€ _l ] 400 000 €
SARL VAL AZUR AVESNESLECOMIE | 320000 320 000 € 320 000 € ]
SARL VAL- VALBONNE 10 000 000 10 000 000 € 10 000 000 €
DOLINES | L _
SARL VALSOPHIA VALBONNE 16 700 000 16 700 000 € 16700000 €
SAS DUVIJON CHEVIGNY SAINT 3 620 000 3 620000 € 3 620 000 €

SAUVEUR

SAS SEPALUMIC | MOUANS SARTOUX 11 400 000 11 700 000 € 11 700 000 €

DEV

SAQ_V_A_EAL GAHI‘“LAT_ _ A 000 Um_ﬁ___ _ _ 4 000 UUO__€_
SAS VAFAL MOUANS SARTOUX 1 270000 € 1270000€

SAS VAFAL MOUANS SARTOUX 1170000 € 1170000 €
SAS VAFAL MOUANS SARTOUX 3 140000 €

SAS VAFAL _ MOUANS SARTOUX 2 600 000 €
SAS VIRADEAU MOUANS SARTOUX

SAS VAL ARGILE MOUANS SARTOUX

5 300 000 €

SAS VAL CARRE 13 BOQ 000 €
SASVALCARRE | AUBAGNE _ 2460000€ 2 460 000 €
SAS VAL CARRE ~ GRASSE 2 100000 € 2100000 € -
SAS VAL MARTIN _MOUGINS 28 BOO 000 € 28 B0OO 000 € |
| SAS VAL PAQUIE SAS VAL PAQUTE B 100000 € 8 100000 €
| GRASSE L
| SAS VAL PLAINE | MQUGINS 3000000 € 3 000000 €
SAS VAL REUNION St Martin

il
Guadeloupe I . B
SAS VAL- | GRANDCHAMP DES 1 930 000 €
MESANGER FOMTAINES
MESANGER
MESANGER

SAS VAL- LESQUIN° | . 2310000 2370000 € 2 370000 €
MESANGER _ .
SAS VAL- 1 130 000 1 150000 € 1 150000 €
MESANGER
SAS VAL-MOULIN 24650000 _ 2650000¢ 2650000 €
SAS VAL-MOULIN ] 1130000€ 1 130000 €
SASVAL-MOUUN | VALBONNE 680000 [ 680000€ 680 000 €
SAS VAL-MOULIN ANTIBES 1250000 | 1250000€ 1250000€
SAS VALORME GRASSE 7 500000 7 500000€ _7500000€
SAS VIRADEAU MQUANS SARTOUX | 2780000 2 780 000 € 2780000€
CARBONBLANC { 1790152 1790152€ 1790152 €
SAS VRB 2 _ CARBON BLANC 5379848 | 5379B4B€ 5379848 €
SASVRB 3 CARBON BLANC _ 2940 000 _ 2940000 €
SAS VRB 4 ST ANDRE DE 7 500 000 7 500000 € 7 500 000 €
_ CUBIAC_ | I
SASVRM | - MORNANI 2 950 000 2950000 € 2950000 €
SC1 CILCRISS MOUANS SARTOUX 2 000 000 2 000 000 € 2 000 000 €
SCI CILCRISS 2270000 2270000€ 2270000 €
SCi DUVIBOURG Bourg des Comples 2000 000 2000000 € 2 000 000 €
SCI J2C MQUANS SARTOUX 2200 000 2 200 000 € 2200000€
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8 090 DOO 8 020 000 €
4 £00 000 4 800000 €
2 600 000 2 600000 € 2 600000 €
4 380 000 4 380000 € 4 380 000 €
'JTOTAt ¢ 205 050 544 205 $90 000 €

8.2 EVOLUTION ¢

La SPPICAV s'inscrit dans une phase d'acquisitions avec I'enirée de nouveaux actifs dans le polrimoine de la
Société.
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9. SITUATION A LA CLOTURE DE L'EXERCICE . o e e e e e d

A la clblure de lexercice, le montant total du bilan de la société s'éleve a 51 700 1335.65 €, pour un moniant
d'actif immobilier de 205 590 000€, soit un ratio immobilier {ou de composition d'aclif) de 91.99%!.

La voleur liquidative au 31 décembre 2016 ressort a 97,05€ par titre.

L'actif net s'éléve G 44 890 445, 64¢€,
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1D, PROPOSITION D' AFFECTATION DU RESULTAT e e e e et amraa )

Le compte de résultat fait apporditre un résultat net de -338 142,62 € sur I'exercice clos le 31 décembre 2016,
Nous vous proposons d'alfecter le résultat de I'exercice au poste « incorporation au capital ».

Conformément & la Loi, les dividendes mis en paiement depuis la constitution de ta Sociéte, ont été les suivanis :
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11._ DEPENSES VISEES A 'ARTICLE 379-4 DU CODE GENERAL DES IMPOTS _ . 3

Conformément aux dispositions des articles 223 quater et 223 quinquies du Code général des impdts, nous vous
précisions que les comptes de I'exercice écoulé ne prennent pas en charge des dépenses non déductibles du

résultat fiscal.

12" TINFORMATIONS RELATIVES AUX MODALITES D'ORGANISATION ET DE FONCTIONNEMENT nss'oncmss'ne:
I GESTION, D'ADMINISTRATION ET DE SURVEILLANCE _
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12.1 LECONSEIL D'ADMINISTRATION
e Composifion du Conseil d'cgdminisirafion
A ce jour, le Conseill d’Administration est composé de trois membres :

- Monsleur Miguel De La Serng (Président et administrateur) ¢

' Le ratio immobilier est égal & lo volorisation des oclifs immobiliers {y compiis te CBl) divisée per le valeur nette des actifs
immobiiers ([comprenont I valorisafion des aclifsimmaobiliers + lo frésorerie + les créances).
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o Nommé aux tonctions d’administrateur le 15 décembre 20146 par une décision des associas et
aux fonctions de Président du conseil d’'odministrafion par la réunion du consell
d'administration du 15 decembre 2016.

o Ses mandais arriveront & échéance lors de I'assemblée générale gppelée & statuer sur les
compies de I'exercice ¢los le 31 décembre 2018.

- Monsleur Emmanuel Lebeav,

o Nommeé aux fonctltions d'administrateur le 15 daecembre 2016 lors de Ia constitution de o
SPPICAV.

o Son mandat amivera @ échaance lors de 'assemblée génerale appelée a siatuer sur les
comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2018.

-  Monsleur Laurent Gilles,
o Nommeé aux fonctlions d'administrateurle 16 ociobre 2015 1ors de la constitution de la SPPICAV.
o Son mandat arivera a echéance lors de l'assemblée genérale appelée 4 statver sur les
comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2018.

e Réle du Conseil d"Adminisirofion
Le rOle du Conseil d' Adminisiration est défini por la lot ef les statutls.
Le Conseill d' Administration est notamment investi des attributions suivantes :

- Deéterminer les arientations de l'activité de la Société et veiller & leur mise en ceuvre ;

- Se saisir de toute question intéressant le bon fancticnnement de la Sociéte ;

- Régler par ses délibérations les affaires qui la concernent ;

- Autonser!'octroi de sOretés cu garanties nécessaires a la conclusion de contrat relevant de son achivite,

- Se tenir régulierement informeé des projets d'acquisition, de cession ou de modification de la politique
d'endeftement de la Société,

e Réunlons ef Informeation du Conseil d’Adminisirotion

Le cansell d'administration se réunit sur convocation de son président aussi souven! que lintérét de Ia SPPICAV
fexige, soif au siege social, soif en foul autre lleu indiqué dans I'avis de convocatian, Les convacations sont
faites par tous moyens, méme verbalement.

Le tiers au moins de ses membres pevut demander au président de convaquer le conseil sur un ardre du jour
déterminé. La Saciété de Gesfion peut également demander au président de convoquerle cansell sur un ardre
du jour déterminé. Le président est lié par ces demandes.

La présence de la maitié ou mains des membres du conseil est nécessaire pour la validité des délibérations.

Le conseil d'administration pourra en outre prendre ses décisions par tout moyen qu'il jugera approprié compte
tenu des circonstances sans qu'il soit nécessairement besoin d’une réunion physique de ses membres. Le consell
d'administration pourra ainsi délibérer par téléphone, e-mail, vidéo conférence ou tout autre moyen susceptible
de permetire un débat. Pour la validité de ces réunions, I'assistance de la moitié au moins des administrateurs
serq nécessaire, les administrateurs absenis devant néanmcains avair éié préalablement prévenus par courrier,
felécopie ou tout autre moyen de I'cbjet des décisions G prendre.

Les décisions sont prises g la majorité des voix des membres prasents, réputés tels ou représentes.

Chaque adminisirateur dispose d'une voix. En cas de partage des voix, la voix du président de séance est
prépondérante. Tout administrateur peut donner mandal & un gutre administrateur de le représenter a une
séance du conseil d'administration a l'effet de voter en ses lieu et place. Cette procuration, qui doit étre écrite
et remise aqu président, ne peuf éfre valable que pour une seance du consell. Chaque administrateur ne peut,
toutefois, représenter comme mandataire qu'un seul de ses collegues au cours d'une méme séance.

e Travaux du Conseil d’Adminisiration

Au cours de l'exercice clos le 31 décembre 2014, le Conseil d'Adminisiration s'est réuni une fois & savorr, le 15
decembre 201 4.
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12.2 COMITE D 'ORIENTATION
e Composition du Comité d'orientation

A ce jour, le Comite d'orientation est compose de cing membres :

-  Monsieur Miguel de la Semag,

-  Monsieur Lavrent Gilles.

-  Monsieur Jean-Christophe Vidal-Revel,
-  Modame Cécile Sibertin-Blonc.,

- lasociété Venddme Capilal Partners

Lles membres du Comité d'orientation ont éié nommés le 21 décembre 2014, pour une durée indeterminée, por
les membres du Conseil d'administration.

le 21 décembre 2016, Monsieur Miguel de la Sema a été désigné Président du Comite d'orientation.

e Pouvolrs du Comife d’Orfentotion

le Comité d'Onentation détemine les onentations de I'activité de la SPPICAY auregard notamment du Business
Plan Général.

Dans la limite de l'objet social et sous réserve des pouvoirs expressément attribués par la loi aux assemblees
d'Actionnaires, il se saisit de toute question intéressont la bonne marche de la SPPICAV et regle par ses
délibérations les affaires qui la concement.

Par ailleurs, devra étre soumis & l'avis du Comité d'Onentation au préalable, lfensemble des principes et
décisions stratégiques relatifs & la gestion de la SPPICAV et des actifs de la SPPICAV (les « Aclifs ») et, plus
particulierement, sans que celle liste soit kmitative :

[i} toute modification de la déiention du copital social de la SPPICAV;

i) foute modification du Prospectus hors mise en conformité avec la Réglementation Applicable ;

[i1) tout business plan d'ucquisiﬁon et toute actualisation de business plan d'acquisition ;

liv] le Business Plan Général ainsi gue toute actualisation de ce demier einni pre¢use qu'il fera, au minimum,
I'objet de d'une actualisaiion annuelle ;

[v] touie modification de la stratégie d'investissement de la SPPICAV, en termes notamment de profil de
risque et de nature d'actifs immobiliers, compte fenu {i) des objectifs de risque et de gestion attendus
par les investisseurs, (i} de la stratégie d'investissement de la SPPICAV définie dans le Prospectus et, (i)
de la situation du marché de l'immobilier ;

(vi) toute opportunité d'investissement;

(vii) toute modification des principes de structuratlion d'investissement ;

[vii)le choix et la révocation des partenaires financiers ou opérationnels, susceplibles de permetire ou
faciliter la réalisation dv Business Plan Général ainsi que les conditions principales des contrats y alferents
e, en particulier, des contrals de bail, de financement, de couverlure, de travoux, de delegation,
d’'extemalisation de missions d'asset maonogement, de property management, d'assistance & l'asset
management et assistance compitable des sociétés conirdlees ;

(ix) les risques de nondespect de confraintes financiéres souscrites por la SPPICAY aux fermes des
documentations de financement et du Prospectus et I'adoption des mesures correctrices adapiées ;

(x) toule décision d'acquisition d'achits immobiliers ;

(x) la réalisation de fravaux dont le montant serait supérieur & dix pour cent (10%) de I'enveloppe des
ravaux définie dons le Business Plon General ;

Les avis donnés par Je Comité d'Orentation, qui ne seraient pas suivis par la Sociéte de Gestion, devront faire
robjet d'une réponse écrite par cette demiere dons les dix [10) Jours Quwres suivant la communication desdits
avis. Cette réponse devra justifier la décision de la Société de Gestion de ne pas suivre l'avis du Comite
d'COrientation. A ce titre et sans préjudice du principe d'avtonomie de la Société de Gestion, cetle demiere
devra toujours foumir le fondement de sa décision dans Ihypothése ol elle ne suivrait pas l'avis du Comité
d'Orientation, un fel fondement devant en tout etot de cause élre constitué sur la base d'un Molif Legitime.
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e Modalités de réunion du Comife d'Orlentcfion

Le Comité d'Orientation se réunit sur la convocation du président de la SPPICAV cu du président du Comite
d'Onentation,

Le Comité d’'Orientation se réunit aussi souvent que l'intéré! de la SPPICAYVY le justifie. Notamment, en cos
d'identification par l'une des Parlies (i) d'unrisque de dépassement du Ratia d’Endettement parla SPPICAY ou
(i) d'un passif exigible auguel la SPPICAY ne peut ou ne pourra faire face, ou encore i) d'un risque d'actif net
négatif, la Saciété de Gestion convogquera dans les meilleurs délais un Comité d'Orientation ofin que celui-Ci
examine les solutians & mettre en ceuvre pour y remedier.

Le Comité d'Orientction poura étre convoqué da la demande d'au moins un liers de ses membres, par son
président ou parle président de la SPPICAYV, aleffet de délibérer sur taute questionintéressant lao bonne marche
de la SPPICAY par I'envoi d'une convocation par counier électranique aux membres désignés maximum cing
(5} Jours Ouwvrés avant la dcote de réunion prévue, ladite réunion pouvant se tenir sous la forme d'une

conférence téléphanique cu d'une visioconférence, En cas de seconde ou de froisiéme convacation, ce delal
sera réduit respectivement & deux {2} et un {1) Jour(s) Ouvre(s).

Lle Comiié d'QOrientation nomme un secrélaire choisi parmi ses membres ou en dehors d’'eux.

Les membres du Camité d’'Crientation peuvent se faire représenter lors des seances du Comité d'Orientatian,

par un autre membre du Comité. Chaque membre ne peut défenir au maximum qu'une seule procuration de
la part d'un auire membre.

En amant de chaque Comité d'Orientation et au plus tard un (1) Jour Ouwvré avant la date de réunion prevue.

I'auteur de la convacation établira un ordre du jour et fera circuler fous les documents nécessaires en vue de
la banne préparation du Comité d'Orientation,

Les procés-verbaux des décisions du Caemité d'Orientation sont établis par la Société de Gestion et signes par
le président du Comité et le Secrétaire de séance. Ces procés-verbaux sont consignes dans un registre tenu au
siege social de la SPPICAY.

12.3  PRESIDENCE - DIRECTION GENERALE

Venddme Capital Partners exerce en sa quclité de scciété de gestion désignée a l'article 18 des statuts, les
fonclions de président de la SPPICAV par I'intermédicire de san représentant permanent qu’elle a désigné @
cet effet et assure la direction générale de la SPPICAY.,

Venddme Capital Pariners dirige la SPPICAV et la représente a lI'égard des tiers. A ce litre, elle est investie de
tous les pouvoirs nécessaires pour agir en toutes circonstances av nom de la SPPICAY, dans la limite de |'objet

social et des pouvairs expressément dévalus par les dispositions légales ou reglementaires a la collectivite des
AssCCiés,

13. INFORMATIONS RELATIVES AU RESPECT DES REGLES DE BONNE CONDUITE ETDE DEONTOLOGIE DE LA SOCIETE
DE GESTION

-—

La gestion de vaire SPPICAY est assurée par Vendome Capital Pariners, agree en tant que sacieté de gestion
de portefeuille par ' Autorité des marchés financiers le 31 ao0t 2010 sous le n°GP-10000034 {Agrément AlFM le
8 juillet 2014 qu titre de la directive 2011/61/UE dite « Directive AIFM »).

A ce titre et conformément aux dispositions réglementaires, Venddme Capita!l Partners a mis en place un
dispositif de contrdle permanent indépendant des fonctians opératlionnelles couvrant le coniréle inteme, lo
déontologtie, les risques opératicnnels, la gestion des canflits d'intérét, la lutte cantre le blanchiment et le
financement du terrorisme...

Ce dispositif est déplayé par le Responsable de lo Confarmité et du Contréle Inteme (RCCI) rattache
hiérarchiquement & la Directlion Génerale de Venddme Capital Pariners.

Ce dernier est en charge de contrdler et d'évaluer, de maniére réguliere, I'adequation et l'efficacite des
politiques, pracédures et mesures mises en plcce par Yendéme Capital Partners. |l conseille ef assisie
également la Direction Générale et les collaborateurs de Venddme Capital Partners afin que la sacieté de
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gestion de portefeuille exerce son activité conformément aux dispositions légales ef reglementaires qui lui sont
opplicables. Le dispositif de contrdle Yenddme Capital Pariners est mis en ceuvre conformément aux principes

suivants :

- Lacouverture de I'ensemble des aclivités et des nsques,
- Laresponsobilisafion de I'ensemble des acteurs,
-  Une séparation effective des fonctions opérationnelles et de conirdle inteme,

- Desnomes et procédures formalisées,
-  Des systémes de surveillance et de maitnise des nsques.

Le systéme de contrdle s'arganise en trofs niveaux :

- Les contréles de premier niveau sont réalisés par les opérationnels préalablement ou simulianément
a l'exéculion des opérations qu'ils réalisent dans le cadre de leur fonction. | s'agt du socle
indispensable du systéeme de contrdle inteme ;

- Les contréles permanents de second niveau sont réalisés par le RCCI. Il vérifie notamment le respect
de laréglementation et des régles professionnelles, la conformité et la mise en ceuvre de procédures,
ainsi que I'existence, la permanence et la perfinence des contrdles de premier niveau ;

- Les conirdles périodiques de troisieme niveau par des audits extemes menés par 99 Partners.

L'ensemble des collaborateurs de la Société de Gestion sont signataires du reglement de déontologie de ia
profession des gestionnaires de fonds immobiiters non cotés de droit frangais propose par I'AFG.

Ainsi, les collaborateurs doivent exercer leurs fonctions avec honnéteté, diligence et loyauté, conformément
aux dispositions régissant la Sociélé de Gestion en matiére de déontologie. Les intéréts de la ciientele
prévalent par rapport aux intéréts personnels des collaborateurs ou aux intéréls propres de la Sociéte de

Gestion.
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14, EVOLUTION PREVISIBLE DE 'ACTIVITE .
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Les conditions de marché devraient permettre & la Société de poursuivre sa recherche aclive en matiére
d’'opérations & saisir dans un contexte concumentiel et focalisé, pour des opportunités de marché genératrices
de valeur gjouiée et de revenus stables.
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15, INFORMATIONS CONCERNANT LES SOUSCRIPTIONS ETRACHAYS e e

Les délais applicables aux souscriptions et aux rachats sont les suivants :

Date de centrallsation des ordres {J avant 12hQ0 1- 4 jours guvrés

Date d'étoblissement de la valeur liquidative (J inmestiniel

Délal de publication de la valeur quidative

Délal de livroison des ocllons souscrites
' | 6 mois maXmym

Délol de réglement des rachats & mois maximum

Commission de souscription l 37.5%
acquise & lo SPPICAV

! Commission de souscription non Héant
; acqulse & lo SPPICAV

Commission de rachat non acqulse l Néant

ala SPPICAYV o
CCommisslon de rachat acquise ala - 0 % lorsque ces rochols sont notifiés & la Société de Gestion au
SPPICAYV mons six mors avant la Date Limite de Centralisation des Ordres

- 10 % paur les rachals nolifiés & la Sociétée de Gestion plus de Irois
mois el mains de six mois avant la Date Limite de Centralisation des

Ordres
- 20 % pour les rachatis notfiés G la SPPICAV mains de frois mois ovant

ta Date imite de Centralisation des Ordres.
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16. SITUATION DE L'ENDETTEMENT ET DE LIQUIDITE

31/127/2016 Ratio

Commenlaires

Ratio Immobilier 91.99%

0% mini - 99.9% maxi
0% mini - 99,9% max!
A compter de la 4¢me
année

0,2% mini

409 maxi

A compter de la 4¢me
année

80 Zemaxi

Rotio de liquidite 0,02%

Ratic d'endettement 6%9.92%

" Le rotio estrespecté

Le rotio estrespecté

Le rotio est respecté

17. EVENEMENTS iMPORTANTS SURVENLUS DEPUIS LA CLOTURE DE L'EXERCICE

Néont.

Nous allons mointenant vous présenter en détail les comptes annuels gue nous soumettons & votre approbation
et vous donner lecture du rapport du Commissaire aux Compies suries comptes annuels.

Nous espérons que ce qui précede recevra votre agrement et que vous voudrez bien voter les résolutions gui

vOous sont soumises.

LA SOCIETE DE GESTION
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18. LA SOCIETE DE GESTION : COMPTES SOCIAUX, ANNEXES AUX COMPTES SOCIAUX

18.1  TABLEAU DES RESULTATS DES CINGQ DERNIERS EXERCICES

1 s'cgit du premier exercice sacial de la Saciété saus sa forme de SPPICAV. En conséquence, ce tablecu ne
fait cpparaitre que les résultats de l'exercice clos le 31 décembre 2016.

Exercice 2016

1. Capltail fin d’'exercice
Capital 457228 588,26 €

Nombre de parts émises 462 524,03 €

2. Opérafions etrésuvlial de I'exercice

Praduits de l'activitié immobiliere 4 781,00 €
Resultat y compris les comptes de regularisot -338 142,62 €
Montant des bénéfices distribues 0,00 €

3. Résultats par action

Résultat par oction -0,731 €
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18.2 CoMPTES DEL'EXERCICE CLOSLE 3] /12/2014

18.2.1 BILANSPPICAV au 31/12/2016

BILAN au A1/1272018 en devise Euro

ACTIF Exercice

31712/2016

ACTIFS A CARACTERE IMMORBILIER $1247 954,87

Immeubles en cours, construit s ou acquss, droits réels et draits detenus en qualté de aédt preneur

Parts des societ &s de persannes article L.214-34 29

Parts et actians dessocietes article L.214-346 3°) 40 425111,64
A ctions négoaées sur un marché réglementé article L214-34 4°)

Crganismes de placement collectif immobilier

et organismes étrangers équivalents article L.214-35 5°)

Autres actifs & caract ére immobiber! 10822 843.2]

DEPOTS ET INSTRUMENTS FINANCIERS NON IMMOBILERS .

Dépdis

Achions el valeurs assimilees

Oblgations et valeurs assimilées

Nilres de creances

Organismes de placement collectit en valeurs mcbilieres
Operations temporaires sur titres

Instruments finangers a terme

CREANCES LOCATAIRES
AUTRES CREANCES 422 B75.26
DEPOTS A VUE 29 205,52
TOIAL DE UACTF 5170013545
PASSIF Exercice
31/12/2016
CAPITAUX PROPRES
Capitak 45278 588,26

Report des plus-values nettes

Report desrésultats nels anlérieurss

Résuitaf de l'exercice -338 142,82
Acomptesversés au cowrs de l'exercces

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES 44 870 445 .44
[Montant représent atif de Fachif net)

PROVISIONS
INSTRUMENTS FINANCIERS -

Operations de cessions
Operations temporarres sur titres

instruments financiers & ferme
DETTES & 80y 690,01
Deltes envers les &t abhssement s de crédiit & 529 757.6%

Comptes caurants aclionnares
Dépdisde garantieregus
Auvutres dettes d’ exploitalion 279 932,32

TOTAL DU PASSIF | 51700 135.45
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18.22 Compte derésultat au 31/12/2016 en devlise Euro

COMPTE DE RESULTAT au 31/12/2016 endevee Eura

Exercice
31/12/216

COMPTE DE RESULTAT

Produits de lI'acfivité Immoblli¢rer
Progduits immobiliers
Produit s sur parts et actions des entités d caract ére immobiier
Autres produits sur actits & coract ére immobilier
TOTALI

Chargesde l'ocfivite Immobiliére
Charges immobilieres
Charges sur parts et actions des entit €s a caraclére immobiler
Autres charges sur octifs & caract ere iImmobilier
Charges Temprunt sur les actifs & caractére immobiier
TOTALR

RESULTAT DE L'ACTIVITE IMMOBILERE (I - IN)

Produits sur apérofions Enonciéres
Proguiss sur dépdts et instruments financiers non immobilers
Autres produils financiers
TOTALI

Chargessur operafions finoncléres
Charges sur dépdls et instrument s financiers non immobiTers
Auvtres chorges financieres
TOTALIV

RESULTAT SUR OPERATIONS FINANCIERES (Il - IV}
Aulres produils { V]
Frais de gestion et de fonctionnement { Vi)
Autres chorges (Vi)

RESULTAT NET (ov sensdel'arficie L214-51}{I-l1+ 1l -1V + ¥ - V] - VII}

Produits sur cessons d'aclls
Plus-values réqiséas nettes de frais sur actifs & coradc] ereimmobilier
Plus-values reaisées nettes de fra's sur dépdts et inst, financiers non immobidiers
TOTAL VIl

Charges s cesslans d’ochifs
Moins-values réalisées nett es de frals sur actifs G coract ere immobilier
Moins-values réalisées nett es de fras sur depdts et inst. financiers non immobiiers
TOTAL IX

RESULTAT SUR CESSIONS D'ACTIFS (V1] - IX)

478100

478100

-56 522.27
-6 522,27

-51 741,27

7 041,04
704104

704106

1.61
=293 268,02
-176.00

338 142,62

=338 142,62

RESULTAT DE L'EXERCICE AYANT COMPTES DE REGULARISATION
(1-11+ Ul -1V+V-VI-VI+ V- X)
Comptes de régularsation [ X)

RESULTAT DE L'EXERCICE (1 - 1 + Il - [V + V - VI= VIl + VIl - [X +/- X) -338 142,42

18.2.3 Régles et méthodes comptables

Les comptes annuels sont étoblis conformément aux dispositions prévus por le réglement CRC 2008-11 du 3
avril 2008 relatif aux régles et méthodes comptables opplicables aux organismes de placement collecti

immobilier.

Les comptes annuels sont établis conformément aux dispositions prévues par l'arréte du 24/12/2016 portant
homologotion du réglement n® 201606 du 14 octobre 2016 modifiant le reglement ANC n® 2014-06
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Les principes géneraux de la comptabilité s'appliquent ;

- Image fidele, comparobilité, continuité de I'activité,
- Régularité, sincérite
-  Prudence
-  Permanence des méthodes d'un exercice G l'autre
La comptabilisation des revenus est faite suivont [a methode des coupons courus,

1 s'agit du 1¢f exercice social de ia SPPICAV qui g eu une durée exceptionnelle de 4 mais couvrant la période
du 1€ septembre 2016 au 31 décembre 2016.

18.2.4 Regles d'évaluation des actifs
Actifs a caractére Immobllies

Pardicipations (soclétés non colées art, 1.214-34 2° el 3° du Cade manétajre el financler

La Société de Gestion établit la valeur des parficipations en retenant la valeur actuelle de chaque figne de
détention.

Cette valeur est déterminée sur la base des actifs réévalués de chaque société en prenant les principales
hypothéses suivantes :

VALORISATION DES IMMEUBLES ET DROITS REELS DETENUS PAR LES FIUAL

Les filiales désignent désormois un ou deux évaluateurs immobiliers dont le mandat a une durée de 4 ans. Dans
le cas de deux évaluateurs, le premier de ces deux évaluaieurs réalise pour chaque achf au moins, une fois par
an une expertise détaillée et au moins trois fois par an une actualisation. Dans son expertise, cet évaluateur est
tenu de préciser la voleur retenue, I'intégralité des calculs eflectués ainsi que les eléments ayant servi de bose
& son experfise.

Cette évaluation fait I'objet pour chaque actif d'un examen critique de la part du second évaluateurimmobilier
qui procéde pour cela & ou moins Quatre mise & jour par exercice de la valeur de I'actif @ trois mois d'intervalle
maximum.

| est organisé une rotation des évaluateurs immobiiers pour un méme actif sur une base annuelle.

Dans le cas de la désignation d'un seul expert immobilier, celui-Ci rédlise une experlise annuelle et trois
actualisations.

Les ensembles immobiliers ant été évalués o leur valeur de marcheé sur la base d'expertises conduites par un
seul expert immobilier au cours du quatnéme trimestre 20146. La valorisation paur chacun des immeubles
s'appute sur diverses méthodes, dont lo méthode par capitalisation des revenus et I méthode por
comparaison. lIs sont évalués haors droils. La sociélé de gestion évalue sous sa responsobilité tous les iInmestres,
la valeur de chacun des actifs immobiliers détenus.

VALORISATIOIN DES EMPRUNTS CONTRACTES PAR LES FILIALES

Les emprunts contractés & l'occasion de I'ocquisition des ensembles immobiliers sont valorisés a leur valeur
contractuelle, ¢'est-a-dire le capital restant d0, augmenté des inféréts courus. Larsqu'il est hautement probable
que I'emprunt soit remboursé avant I'échéance, la valeur cantractuelle est déterminée en prenant en compte
les conditions fixées controctuellement en cas de remboursement anticipé.

Autres actifs & caractere immobilier

4 PISATION M RANT
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Les auires actifs & caractére immobilier représentent les créances nées & I'occasion de préts octroyes a des
enfités dans lesquelles la sociéié (préteur} détient une participation.

Les avances en compte courant sont évaluées & leur valeur nominale & laquelle s'ajoutent les interéts de la
rémunération de la période, tenant comple, le cas échéant, de provision pour déprécialion.

Autlres créances

Les créances sont complabilisées pour leur valeur nominale. Elles ne font pas i'objel d'une actualisalion.
Une dépréciation est pratiquée lorsque qu'il apparait @ la cléture de I'exercice que la valeur actuelle est
inférieure & la valeur comptable et qu'il existe une perte probable mais jugée réversible.

Provisions

Une provision est constituée lorsqu'il existe une obligalion de la société a lI'égard d’un tiers doni il est probable
ou certain gu'elle provoquera une sorlie de ressources au bénéfice de ce tiers, sans confrepartie au moins
équivalente attendue de celui-ci. Une provision est un passif dont le montant ou I'échéance n'est pas fixe de

facon précise.

Delles

)

Les deties classiques {foumisseurs ...} sont enregistrées pour leur valeur nominale de remboursemeni. Elles ne
font pas I'objet d'une aclualsation.

e o g BTl L T T S oy e g™ el sl - S E—————— - ——— e P B S - - - e el p— g, e p— e AT g T gl R = I—1

19. EVOLUTIONDELACTIFNET, . PN

Exercice
N

Evolution ga ractif net

Aclilt neten deébut d'exerclce

Souscriptions [y.c. les commissians de souscriplion, droils et taxes acquis) 446 305 999.79

Rochats {sous déduction des commissions de rochat acquises & [OPCI)
Frais iés & facquistion [mode frais exclus)

Differences de change

Vorotion de la dfférence d'estimation des actifs § coroctére immobiler

-Diftérence d'estimotlon exercice N
-Dit{férence d'estimotion exercice N-1
Vorotion de la dférence d'estimation des depdts et Inst, finonciers non immobiiers

-Différence d'estimot ion exercice N

Dilférence d'estimol fon exercice N-1

Distribution de lexercice préecédent’

Résultot net delexercice avan! comptes de régularisotion
Acomptes versés au caurs de lexercice :

-sur résuttal net!

- sur cessions d'actifs!

Autres eléments?

-1077 411,54
-1077 411,54

338 142,62

A ctif net en fin d'exercice 44 §%0 445 41

' versernents ou sens des orlicles L214-49 et 1L214-81 du Code monétaire et finandier

2 Lecontenu de cetle igne lail fobjet d'une explication précie.
Différence d’estimation = Voleur des titres de lo fiale - Valeur nette comptoble delo filiole
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20. COMPLEMENTS D'INFORMATION

20.1  IMMEUBLES EN COURS, CONSTRUITS OU ACQUIS ET DROITS REELS, PARTS OU ACTIONS DE SOCIETES NON COTEES ART. L 214-36 2° E1 3°
pu CODE MONETAIRE ET FINANCIER

20.1.1 Ventilotion des Immeubles en covrs, construits ov acquls et droits réels

varkation
cles diférences

Engrcice
N-T

ventiaofion par naofure
_ e Acculiiions {1} .

Taemrams nus
Tarmrans &l construclons
Corstructons sur sol d'auirul

Autres drods réals

Immeubhles an Cours da
construchon

Autres

o - W W T T O WO e g T T T T .. L b I N R
|

-y = R o B A o B o o B R o R ) “of. T . -
|

nw — e wf E TEE TEE- TEE- TENF CEF WP CENF WS W W wer wer wer vwer uwm PR W QNN

TN e e w—— ——— S T - E w wr wer wer wr e DAL NN B

|
» - F—————————-—-—-—-—-—-——-—-——-—-—-——-—-—-*'-q""-

“"-‘-““---'—-“‘-

feotal
To1al fras Inclus

{1} ReSvaluation de fravaux nclus

20.1.2 Ventilotion des immeubles par secievr d’aclivité el/ou por secteur géographique

., . Secteur : :
Biens mmobiiers Sactivié : Secteur géographique

20.1.3 Evolution de la voleur aclvelle des ports et actions des socléiés non coiées

Art. L 214-36 2° et 3°

Evolution de ka voieur act velle | ' _ :
j N

Farfs des sooalés de

- D
LN i nE'E-ﬂH.LEI" 3‘53! _______________-...—..—_.-L————-E

Farls et gctions des soaétés
y , 1077 411.54 40 425 111 i
ot 1214 94 % ] lmmml 077 411,54 | 58

)
)
Tokal { . | - 4) 502 §23.20 | 107741154 | 4042511146 | -

40 425 111.44

AU 15 décembre 20164, la SAS Valindus s'est transfarmée en OPCI. La valeur d'gpports des titres de sa filiale
était de 4] 502 523.20€

20.1.4 Venlilotion des particlpations par seclevr d'acilvité el/ov paor secleur géogrophique

Secieur i ) .
i ecteur raphique
Societés d'activité : S geographiq

515 vAMO scaustons ocalors baimmobi
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20.1.5 Tableau de détention des SCi

En € Capital Caopitaux propres Quote port de Résultat
détention

26 510071 937 784

L'OPCI détient, au sein de Ia SAS Valimmo, 2 999 999 actions sur les 3 000 000 d'actians compasant le capital
sacial sait la quote part de détentian s'éléve G 99,99%.

20.2 AUTRES ACTIFS A CARACTERE IMMOBILIER

Détall par nature des avtres actifs & caractére immoblier inscrits a 'octif du bllan

A utres actifs & caract ére immobilier ' Exercice

’ N

Avances en compte courant 10 822 843,21
Dépdts et cautionnements verses | -
Autres céances immobilisées -
Tolal { 10 822 843,21

]
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20.3 INVENTAIRE DETAILLE DES AUTRES ACTIFS A CARACTERE tMMORILIER, DEPOTS ETINSTRUMENTS FINANCIERS NON tIMMORILIERS (AUTRES QUE
LES ACTIFS FAISANT L'ORJET OES PARAGRAPHES 18.] £71 18.2)

- libalé
i
_ Aukes actits & coractére immabiller | ' 0.00 0.00%
__________________________________________ - SR A
Acflons négoclées sur un marché réglemenié art. 1214-34 4°) I \
Néant l : : 0 00%
|
)
Organiamesde placement colleciiimmabifier ort 1214-34 57} I )
Néant | 0.00%
!
)
Dépotsetinsrymenty financlers non immabliiers  _{ _ _ _ _ _ _ _ e e | S 000l _ _ _000% _ _ _
Dépots I :
Néant , 0.00%
Acfions et valeursassimilées :
Néan! ) 0.00%
Obligalfons et valeuvrsassimilées l
Néant : 0.00%
fites de créances '
Néont i 0.00%
Organisme de placemeni collectif en valeurs moblliéres I
Néant \ 0 00%
Opérafionstemporalresde fitres :
Alachf: j 0.00%
Néant : 0.00%
AU passit: 0.00%
Neont 0.00%
Insfrvments financlers & ferme
A Tachf: 0.00%
Néant 0.00%
AU passt : 0.00%
Néeant 0,00%
i
i

Tokal de linveniake des auves aclls . 0.00 | 0.00%

20.4 DiCOMPOSITION DES CREANCES

Décomposition des posies du bian - Créances localares

Créonces locataires
Crégnces locatares
Créances fosanf l'objet de dépréciations (aréances davieuses) -
Depréciations des aréances douteuses -

Tolol

Evolution des dépréciations - *

Dotatiors de Fexercce  , Reprises de fexercice .

Déonréciation des créances locatotes - - ; i
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Décompaosition des post es du bian - Autres creances

Autres créances

Int &réts ou dividendes arecevor
Etat et autres collectivités
ayndics

Autres débiteurs

Charges constat ées davance

Tofkal

422 875,24

422 87526

20.5 CAPTAUXPROPRES

L'intégralité du capital souscrit appelé est ibérée.

Decomposition du poste au bikan

Capital 45228 588,24

Report des plus-values nettes
Campte de régularisation sur lereport des plus-values netles
Report desrésult ats nets antérieurs

Compte derégularisation sur le report desrésult ats nets antérieurs

Résultat delexercice -338 142,62
Compte de régularisation sur le résultat delexercice
Acomples versés au cours de Fexercice -

Compt e de régularisation des acomptes verses au cours de fexercice -

Tolal des capilavx propres (acil nef) 44 890 445 44

20.6 Dges _ | . . _

20.6.1 Décomposttion des deles

Décomposition du poste au bilan Exercice
N
|
Emprunts & 529 757,69 1
Concaurs bancores courant s -

Tolal des deties envers les élablissements de ecrédi b52% 757.49

Avances en compte courant consenties G IOPCI

Frais de fanctionnement et de gestion & payer &7 085,00
Localares créditeurs
Fournisseurs et comptesrattachés 212847,32

Etat et autres collectivit és
Autres créditeurs
Produits constatés davance
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20.6.2 Venlilalion des emprunts par maturite residvelle

Venilation por matwil & résidueiie

Jotal

Emprunts ad toux fixe

i
"
)
I

Emprunts amorbissables ' -
Emprunts “in fing® :
’
1

Emprunts 0 {oux variable

Emprunts amortissables -
Emprunts in fing" -

Tolal

6 529 757,69 -

]
L] e oy e T W e [
|

T s TR T Oms T W S Ny W = ww LR

652975749 |

20.6.3 Ventilation des emprunts par nature d'actifs

Emprunf{simmobifiers
Auvutres emprunts

)
I
)
'
'

,
- )
6 529 757,69 !

20.6.4 Emprunts alauxfixe

—_—————— ol ] A e e—— — — L e — —— -

{
|

. ir l
““~Datededébut- — -y~ - -—Date de fn
. ¥

Emprunts amortissables

Etablssement de credit : - - - -
Emprunfs ™ hne”
Etablissement de crédd ; - - - -

Valorisation des contrats

Emprunts amorfissghles
Et ablissement de credit : -

Emprunts "m fine”
Etablissement de crédit : -

' Valeur confractuelle {ou deremboursement) de Ffemprunt inscrite au bikan,
7 valeur actualsée au faux actuel du marché,
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20.7 PROVBIONS

Ventilation des pravisions

Provsions Constiuées ! Repries Jde I'exerCiCe

Doiations de I'exercice

20.8 PrODUIS FTCHARGES DE L'ACTIVIE IMMORILIERE

Déatall des édments compris dans les ignes du compl e de résuli at Nature Montani TroH ement compiabe

Froduilbs de l'aclvie Immoblliére

Produits immobilers revenus mmobikers 4 781,00
Produit s sur parts et aclions des enlit és a caraci éra Immobiler Dividendes Miales .
A utres produit s sur oct ifs & caraci éra Immobilier Itdr 8ty des Niliales+ refachrahons
Tolal : ' 478100 1
Chorgesde I'activité Inmobiliére
Chaorges immobiteres
Charges sur parls ef actions des enlif & 4 caract é&ra Immobiker Cuole part résuilals
Autres charges sur actifs & carac! &ra immobiler
Frions Covocof as
Fras d'ouvdf, del uvdes ef derecherches
Due diligence
Frous bancaires - .o
Honoraire civers o
Audres chorges immobihéres ‘on ves
Charqges demprunt sur les aclils & carac] érgimmobilier 56 52227
Total ' ‘ 54 62227 ,

20.9 PRODUITS ETCHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES

Détail des dléments compris dans les ignes du comple de résulial

Prodults sur opérationsfinancléres
Produit s sur dépdts et instruments financiers non immobiliers - - -
Autres produits financiers

7 041,06

Total

Charges sur opéralons financiéres
Charges sur dépdts et instruments financiers non immeobiliers
Autres Charges financiéres
Int éréts deébit eurs bancaires
Total J

20.10 AUIRES PRODUITS ET AUTRES CHARGES

Détail des éléments compris dans les ignes du compte de résultat

Aufres produlfs
; 1.6
I

Total

Aules charges

176.00

Tolal
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20.11 FrAIS DE GESTION

Les frais suppartés de maniére récumente parla SPPICAY camprennent la commission de gestion pergue par la
Societe de Gestien ainst que les autres frais liés & la gestion de la SPPICAVY et sélevent G 5% TTC maximum de
[actif net.
Is se décompasent en:
1- La commission de gestien annuelle pergue par la société de gestion qui s'éleve g 3,75% TIC maximum
de 'aclif net.
Ces frais s'élevent a 6174 € TIC et représentent 0,01% TIC de l'octif net,
2- Les autres frais suppaortés de maniere récurente comprennent paur Fessentiel :
a- L'ensemble des frais iés & l'administration de la SPPICAV et & sa vie sociale;
b- Les hanaraires de conseils divers apportés a la SPPICAYV.,
Ces Irais s'éléevent & 287 094€ TIC et représentent 0,64% de I'actif nel.

20.12 RESULTAT DE CESSIONS D'ACTIFS

Venticaiion por natwue

:
:
E

-

Terrans nus

Tarans ef construcd ions
Consiructions sur sol d'aulrui

Autres drord s réels

Immeubles en cours de consirnudc on

1
np uh -w= " " T T - i O S

i- e T T T OER W W W W

 Totul - invneudies en cours, constvlls ou acquis ef drolaréels

A ——— — — —— — i — - — — ——— — ——— - —_— e -

Par s des sociét és de personnes arf, L214-36 2°) -
Parts et actions dessocdsiés art, L.214-34 3% -
Actions négodcides sur un marché réglementd arf. L 214-34 49) - - -
Parls ou octions d'QPCT et organismes &quivalent's -
Autres actds immobdiers -

Telal - Autes echlh & carschre immobillier
Telnl - Achts & caraclire immeblier

Tedal - Dépds #f insirv menk Inanclers non immobllers

1
i T W T . . dE ER T S . W T - ik AL W AR W .
L

Tolkal

20.13 ENGAGEMENTS RECUS ET DONNES

20.13.1 Engagements affectant les Investissements en aclifs immaoblllers et avhes aclifs a caractere
Immoblller

n | Us ‘ avance en co le coura

Neant,

Engogements donnés : agvonce en comple_courant

Avance en comple courant @ Valimmo SAS pour un montant au 31.12,2016 de ; 10 822 843,22¢€

L'OPCI s’est porté caution pour les préts actroyés a sa filiale Val Messenger. La caution portant sur les sommes
suivante :

Principal 2 342 151 71€

Intéréts: 270 448.25 €
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20.13.2 Engagements sur les opérations de marché

I
I Montant de lengogement

Engagements par nature de produits

Engagements surles marchésréglementés ou assmliés

Néant -
Engagemenisde gré a gré

Neéant -
Aulres engagements

Néant - -

20.14 TAMEAU D'AFFECTATION DU RESULTAT

Tableau o' affect otion du résult ot

N

Réesuliatl net -338 142,62
Régularisation du résulf ot net
Résultat sur cessions d'actifs
Régularsation des cessions d'actds
Acomptes versés au titre de lexercice -
_ Reégulansation des acomptes verses au titre de FexerCice -

A SEE AN SEE gE AEE AEE S SEm um o am o am B el o anm e BN AN G o, B O GEm aam Mg s Gam o anl O O o ol O O Y ke O - O EE G B O am i g am o mE A ae ae A P e

somme restant & oftecler ou fite de fexercice | =333 142,42

Report desrésuli ofs nets
Report des plusvalues nettes

Eégulurisut ion sur les comptes de repod

Sommarrestant & aflecier au fire des exercices ontérdevurs {If)
Tolal des sommes a akecher (I + I)* 338 142,42

Qistribution ®

Report desrésutfats nets ontérieurs

Report des plusvaluesneites -338 142,462
Incorporation av capd ol

Tolal des sommes affeciées : 338 142,42

*Laffectaton durésulfat serg degidea par TA GO d opprobahion des comptes,

20.15 TALMEAUDES ACOMPTES VEESES AU TITRE DE L'EXERCICE

Mol anl s sur résuolt ots nets

R I A A A e - iy aar e SN AN AN gy

ventiation par nalure

= A aE A A O A By ey ey =k O ar wl o ar ary =N AF OF 5 AN A aEm - am ar Ay ar e~ W ar ar
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Rapport da commissaire aux comptes
sur les comptes annuels

(Exercice de 121 jours, closle 31 décembre 2016)

AVAssocié unique
VALINDUS SPPICAV
47 AVENUE DE L'OPERA
76002 PARIS

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre conseil d’administration, nous vous
présentons notre rapport relatif 2 l'exercice closle 31 décembre 2016, sur ¢

- le contrdle des comptes annuels de la société VALINDUS, tels qu’ils sont joinis au présent
rapport;

- lajustification de nos appreciations ;

- les vérificatipns et informations spécifiques prévues par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par le conseil d'administration. 1l nous appartient, sur la base de
notre audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes,

I - Opinlon snrles comptes annuels

Nous avons effectué notre audit sclon les normes d’exercice professionnel applicables en France ; ces
normes requidrent la mise en ceuvre de diligences permettant d'obtenir 'assurance raisonnable que les
comptes annuels ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit consiste a vérifier, par
sondages ou au moyen d’autres méthodes de sélection, les éléments justifiant des montauts et
informations figurant dans les comptes annuels. Il consiste également A apprécier les principes
comptables suivis, les estimations significatives retenues et la présentation d’ensemble des comptes.
Nous estimons que les éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder
notre opinion.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des régles et principes comptables frangais,
réguliers et sincéres et donnent une image fidéle du résultat des opérations de l'exercice écoulé ainsi
que de la situation financiére et du patrimoine dela société A 1a fin de cet exercice.

A ey gyl ik deisk dek i SR sl e ey fupiininininiyeyinkann -y S i T Sl ey ey il dur s o e -
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PricewaterhouseCoopers Audit, 63, rue de Villiers 62208 Neuilly-sur-Seine Cedex
Téléphone: +33 (0}t 56 57 58 59, Fax: 433 (0)1 56 57 58 60, www.pwe. fr

Soclétd ¢ expertisa comptable Inscrita aqy kableau da Fordre da Parls - fle da Franca, Soclétd de commiasartat gux cormples memixre de la compagnie régionals de
Versallles.Socldld par Aclions Simpiifide au capital de 2 510 460 € Sldge sockal : £3 rua de VIliers §2200 Neully-puwr-Saine, RCS Manlerre €72 006 483. TVANn* FR 70
872 00O 483. Sked 872 008 453 00362, Coda APE 6920 Z. Bureaui : Bordeaux, Granobtia, LEHe, Lyon, Marseils, Metz, Nantes, Neullly-Sw-Seine, Nice, Paliiars, Rennes,
Rousn, Strasbourg, Taeiowuse,




SPPICAV VALINDUS
Rapport du commissaire aux comptes sur les comptes annuels

Exercice clos le 31 décembre 2016 -Page 2

II - Justification de nos appréciations

En application des dispositions de I'article L. 823-9 du code de commerce relatives a 1a justification de
nos appréciations, nous portons a votre connaissance les éléments suivants :

Bstimatt bl

Comme indiqué dans I'annexe aux comptes annuels dans le paragraphe portant sur les régles
d’évaluation des actifs :

e Lestitres de participation détenus par la SPPICAV sont évalués 3 leur valeur actuelle sous la
responsabilité de 1a société de gestion, les actifs immobiliers sous-jacents conformément a la
réglementation applicable anx OPCI faisant I'objet de procédures d'évaluation par un expert
immobilter indépendant.

Dans le cadre de nos appréciations, nous nous sommes assurés du caractére raisonnable de ces
estimations.

Les appréciations ainsi portées g’inscrivent dans le cadre de notre démarche d’audit dca comptes
annuels, pris dans leur ensemble, et ont done contribué A 1a formation de notre opinion exprimée dans

la premiére partie de ce rapport.
II1 - Vérifications et informations spécifiques

Nous avons également procédé, conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en
France, aux vérifications spécifiques prévues par la loi.

Nous n’avons pas d’'observation 4 formuler sur la sincérité et 1a concordance avec les comptes annuels
des informations données dans le rapport de gestion du conseil d'administration et dans les
documents adressés aux actionnaires sur la situation financitre et les comptes annuels,

Fait 4 Neuilly-sur-Seine, Ie 17 mai 2017

Le commissaire aux comptes
PrigewaterhouseCoopers Audit
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‘ 1. LA SOCIETE DE GESTION : COMPTES SOCIAUX, ANNEXES AUX COMPTES SOCIAUX T I

1.1 TABLEAL DES RESITATS DES CING! DERNIERS EXERCICES ;

Exercice

1. Caplial fin dexercice
Coapitdl 45 228 588,26 €
Nombre de parts émises 462 524.03 €
2. Opérations et résuliat de Mexercice
Produits de l'activité iImmoblliére 4781.00€
| Resultat y compris les comptes de régularisat -338 142,62 €
] Montant des bénéflces distribués 0,00 €

3. Résulisls par acion
Résultat por action -0,731 €




1.2 COMPIESDE L'EXERCICECLOSLE 3] /12/2016

1.2.1 BILANSPPICAV au 31/12/2016

B1AN au 31/12/2016 en devEs Euro

ACTF Exercice

31/12/2016
6] 247 954,87

ACTIFS A CARACTERE IMMOBILIER

Immeubles en cours, constrult s au aoquls, draits1dels et droifs detenus en quall & de crédl preneur
Parts des sociét &s de personnes article L214-36 2°)
Ports et aoctlons des sociét és artlcle L214-36 37)
Actions négociées sur un marché réglementa articie L214-35 4%)
Organimes da placement collectif immobiller
et arganismes &trangers équivdonts articla L214-36 5°)
Autras actlfs & caract ave knmobilllern?
DEPOTS ET INSTRUMENTS FINANCIERS NOMN IMMOBILIERS
Dépdts
Actions et valeurs assimiceas
Obligations et valeurs assimilées
Titres do créances
Crganbsmes de placement coliectlf en valeurs mobiicres
Opératkons temparalres sur fiires
Instruments finandlers a termo

CREANCES LOCATAIRES
AUTRES CREANCES
DEPOTS A VUE

TOTAL DEL'ACTF 51 700 135,65

PASSK Exercics
3171242016

4042511166

10822 843.2}

CAPITAUX PROPRES

Caopltah

Report das plusvaues netles
Repart desrésultats nets ontérleurs
Résultat dal'exercice

Acompt et varshs au cours de 'exercices

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES
{Montant repr&sentatlf do factif net)

45228 588.26

-338 142,62
44 890 445,64

PROVISIONS
INSTRUMENTS FINANCIERS

Opérations do cessons
Opérotions tamporalres sur tiies
Instrument s financlers & terme

DETIES
Dettes anvers los &t ablissament s de crockt
Comptles courants actionnalres

Dépdits de garantie regus
Autres dettes d’expiol atlon 27993232

TOTAL DU PASSIF b1 700 135,65

6 809 690,01
6 529 757,69




122 Compte de résuttat ord 31/12/2016 en devise Euro

COMPTE DE RE!-'SIJUATm 317122016 en dovke Euro

COMPIE DE RESULTAT

Produls de f'aclvild immobliére

Produt s immobliors
Produtts sur parts et octions des entit8s & caractere Immobdlier

Autros produtts sur actifs & caroct dro inmoblier
TOTALI

Charges deackvilé ilnmoblliére
Chages iminobilires
Charges sur parts et actions des ontit és & caract ére immobller

Autres charges sx actlfs d caractére immoblier
Charges d'omprunt surles actifs & caract ore iIimmeblier

TOTALD
RESULTAT DE LACTIVITE IMMOBIUERE (- D

Procuits 15 opérallons fnancléres
Prodiuit s sur dépdts ef insinznents financlers non immobflors

Autres produits financlers
TOTALL

Chargessur op&ralions financiéres
Charges sur dépdts et instrumonts financlars nan mmobiiorns

Autres charges finoncidres
TOTALIY

RESULTAT SUR OFERATIONS FINANCIERES (Tl - [V)

Autres prodults (V)
Frals de gestkon et de tonct lonnement (V1)

Autres charges (Vi)
RESULTAT NET {(qu sensdea Farlicle L2]4-51) (-0 + 0l - IV + V - V] - Vi)

Produlls surcosdonsd’actils
Plusvcalues roalisdes nettes de frals sur octifs & coract ére immaobliar

Plusvatues réals&es neties de frals sur d&pdt s et Inst, fnanclors non Immobliors
TOTALVII .

Chaorges surcessdons d’'aclifs
Malnsvaluos réalisdes nettes de frals sur actifs & caract ére immaoblier

Moinsvalues rdasées netlos de frals sur dépdts et inst, inanclars non immobliors
TOTALIX

RESULTAT SUR CESSIONS DYACTIFS (VIIl ~ [X)

RESULTAT DE L'EXERCICE AVANT COMPTES DE REGULARISATION
A-0+M=-1V+V-VI-Vl+ V- IX)
Comptes da régularisat lon (%)

RESULTAT DE L'EXERCICE(I- It + - IV + V - V1= Vil + VIll - IX +/- X)

Exercice

31/12/2016

478100

4781,00

56 522,27
56 522,27

=51 741,27

704106
7041,06

7 041,06

1.6]
293 26802
-17600

=338 142,62

-333 142,62

-328 142,62




1.2.3 Ragles et méthodes comptablas

Les comptos annuels sont &lablis conformément aux disposltions prévus par le réglement CRC 2008-11 du 3 avrll 2008
rolalif aux rdgles et méthades compiables applicables aux organismes de placement collectif Immobilier.

Les comptes annuels sont établls conformément aux dispositions prévues par I'amdté du 26/12/2016 portani
homologation du réglement n® 2016-06 du 14 octobre 2016 modlflant le réglement ANC n® 2014-06

Les principes généraux de la compiabliité s'‘appliguent

- Image fidsle, comparabllité, continulté de I'activité,
-  Régulcits, sincénité

-  Prudence

-  Permanence des mélhodes d'un exercice & F'autie

La comptablliisation des revenus es! falte sulvant la méthode des coupons courus,

Il s’aglt du 1er exerclce soclal de la SPPICAV qui a eu une durée excepflonnelie de 4 mols couviant ks periode du 1¢
septembre 2016 au 31 décembra 2016.

124 Réglas d'évalualion des aclifs
Actifs & caractére tmmoblllar

darticipations (sociétés non cotéas art 4-36 2° e} 3* du Code monétalre et financler

La Soclété de Gestion élablit la valeur des participations en retenant Ja valeur actuelie de chaque igne de détention.

Cette valeur est déterminée sur la base des actifs réévaiués de chaque soclété en pronant les principales hypotheses
sulvanies :

ALCNAOSANON Dy IMMELR = ENCCNTS BERLS - TEINLS ALK 111 A

Les filales désignent désormals un ou deux évaluateurs immoblliiers dont le mandat & une durée de 4 ans. Dans le cas de
deux évauateurs, le promler de ces deux évaluateurs réallse pour chaque actif au molns, une fols par an une expertise
détalllée et au molns trols fols par an une actualsation, Dans son expertise, cet évaluateur est tenu de preciser ia valeur
retenue, I'ntégralilé des calculs effectués alnsl que les éléments ayant servi de base & son expertlse.

Cotte évaluation fait I'objet pour chague actif d’'un examen critique de 1a part du second évaluateur immobliier qul
procdde paur cela & au moins quatre mise & Jour par exercice de la valeur de I'actif & frals mols d’Infervalie madmum.

i @st organisé une rotation des évaluateurs Immoblllers pour un méme actif sur une base annuelle.
Dans le cas de Ia désignation d'un seul expert Immobliler, celul-cl rédlise une expertise annuelle ef trols actudlisations.

Les ensembles Immobllicrs ont 616 évalués & lour valour de marché sur la base d’experlises condultes par un seul expert
Immobiller au cours du quatridme trimestre 2016. La valorsatlon paur chacun des Immeubles s’appule sur diverses
mélhodes. dont la méthode par caplialisation des revenus et 1a méthode par comparalson. Ils sont évalués hors droits.
La soclété de gestlon évalue sous sa responsablité tous les timestres, ka valeur de chacun des actifs immobliiers détenus.

Sl CTOALICHY DES ERAFTUY [ COMN THAL TES PAIY LIALES

Les emprunts contractés & 1 occasion de )'acquisition des ensembies Immobillers sont valorisés & leur valeur contractuele,
c‘ost-A-dire le capital restant dd, augmenté des Inléréts courus, Larsqu’ll est hauterment prabable que Fempruni soit
remboursd avant I'échéance, la valeur confractuelie est déterminée en prenant en compte les condltions fixées
contractuelflement en cas de remboursement antlclpés.



Autres actlfs & caractere ImmabiTler
VALORISATION DES COMPIES COURANTS

Les qutres actifs & caractdre Immobilier représentent les créances ndes & l‘occasion de préts octroyés a des entfités

dans lesquelles ki soclbté (préteur) détlent une pasticipation. )
Les avances en compte courant sont valudes & leur valeur nominale & laquslle s’ajautent les Intéréts de la

rémunération de la période, tenant compte, le cas échéant, de provision pour dépréciation,

Aulres creances

Les créances sont comptablisées pour leur valeur nominale. Elles ne font pas I'objet d’une actudlisation.
Une dépréclation est pratiquée lorsque qu'‘il apparait & ka clbture de I'exercice que a valeur actuelle est Infédeure & la

valeur comptable et qu’ll existe une perto probable mals jJugée réversible.

Pravisions

Une provision est constituée lorsqu’ll existe une abligation de la soclété & l'égard d’un tiers dont Il est probablo ou
cerialn qu‘elle provoquera une sortie de ressources au bénéfice de ce tiers, sans contrepartle au moins équivalente
attendue de celul-cl. Une pravision est un passlf dont le montant au I'échéance n'est pas fixé de fagon precise.

Deles

L os deltes classiques oumisseurs ... sont enregistriées paur leur valeur nominale de remboursement. Elles ne fon! pas
I‘ablet d’une actualsatlan,

iy = - " - lf— I -- -

2, T EVOWWONDEVACTFNET_ .~ ~ 7 o - -~ 7= T IEET T L

Evoiution de l'octif net

Aclifneten débulcd'exercica

Souscriptions (y.c. les commissions de souscription, droits et faxes acquis)
Rachats (sous déductlon des commisions de rochat acquises & FOPCH)
Frats Bs & Pacquiition (mode frals exclus)

Diff&ronces do change
Variation dela différence destimation des actlfs & caract ére immobllior -1 077 411,564
 Diftéronce dastimation exarcice N 1077 411,564

- Diftéronco dostimal lon exorcice N-1
Variation da la différonce d'estimation des dépdts o} inst, financlers non immoblors

. Diff&rance d'estimal lon exorciCce N
 Différance d'estimat lon oxercico N-1

Distriutlon do Fexercice précédent!

Résutfal net de fexerckce avant compt es de régularisation
Acomptes versés au cours de lexercice !

» &K result of net!

» SUF cosdians d'act s

Autros loments?

Actif net en fin d'exercico 44 850 445,63

' Versomenls ou sons des artkclos L214-69 ot L214-81 du Codo mandtdire of finander
2 Lo contenu de cetle Igne [dit Fobjat dune explcation précss.
Diff&rance d’estimation = Valeur dos titres de la filkale - Valeur nette complcble de lo flidle




3. COMPLEMENTS D'INFORMATION T L

J.1 IMMEUDLES EN COURS, CONSTRUITS OU ACQUTS ET DROITS REELS, PARTS QU ACTIONS DE SOCIETES NON COTEES ART. L 214-36 2° ET 3° DU CODE
MONETAIRE ET INANCIER

3.1.1 Ventilation des Immeubles sn cours, construlls ou ocquls et drolts reels

(1) R&&valunfion de fravaux incius

3.1.2 Ventlation des immeubles par secteur d’activité et/ou par secteur géographique

3.1.3 Evolution de la valeur actuelle des parts et actions des soclétés non cotdes

Art. L214-362° 01 3°

variation . Eercice

ces cifidvencas
'sal iyt i

as ard. L 214-35

ol N N N N2 N R
I:I'IL'ZMM

41502 $23.20 | 1077 411,54 | 4042511146 |

E lon da o valoiur aciuslie Exercice
vold ' ACC el ong

I
i
i
]

ancl frols incius

Au 15 ddcembre 2016, la SAS Valindus s’ est fransformée en OPCL. La valeur d’apports des titres de sa filale étalt de
41 502 523.20€

3.1.4 Ventilation des participations par secteur d'activité et/au par sacteur géographique

Secteur géeographique

l Secteur

Socletes d'activité

SAS VALMMO Acquisitions / kocations bal brmobler France

3.1.5 Tableau de détention des SCI

Caopltal Copitaux propres Quote part de Résultaf
détention

VALIMMO 26 510 071 037 784

1’‘OPCI dbtlent, au seln de la SAS Valimmo, 2 999 999 actlons sur les 3 000 000 d’actions composant le copltal soclal solt
la quote part de détention s'éleve G 99,99%.




3.2 AUTRES ACTFS A CARACTERE IMMOBILIER

Yélall par naturo des gutres acllfs a caractére Immobliler Inserts a Facllf du bligr

Autres qctifs & caract are immobiltar Exorcice
N

Avances en compte courant 10822 843,21

Dépdts ot cautionnements versés -
Autras créances immoblliséos -
10 822 843,21

3.3  INVENTARE DETALLE DES AUTRES ACTIFS A CARACTERE IMMOBILER, DEPOTS ET INSTRUMENTS PRNANCIERS NON IMMOBILIERS (AUTRES QUE LES ACTIFS
FAISANT L' CBJEY DES PARAGRAPHES 18.1 ET 18.2)

Lbglls : Quontité Evaluolion - % dslactlf net

T D N N Y

Aclions ndgaciées surun marché réglementd art 1214-36 4*)
Né&ont I

Organlanes de placement collect! immobiller art. L214-36 5°)
Noont

En5hs of Insfruments inonclen non immoblllers

Dépdh

Noéont 0.00%
Aclons et volours animBSes

N&on! C.O00%
Oblgafionset valeurs assimides

Néont Q.00%
Tiiret de créances

Néant OO0%
Organisme de placement collact en valeurs moblidres

Néant 0.00%
Opérofionsfemparalresdafhes ) )
Alacti: C.O0%
N&ant 00C%
AU porsst C.O0%
Naant C.O0%
instrument inanclers & ferme

A laocili: C.00%
N&ant C.O00%
Au passf 2 0.00%
Noant C.00%

Tolal de Finventalre des autres achfs }

" Rappeldefoct@net 0} @ a4as9044564) 0

3.4 DeECOMPOSTION DES CREANCES

Décompaosition des postes du blan - Creonces localaires '; Exercice
" N-1

Cibancet localdalros

Créances locotaroes
Créancos fasant I'objet de dépréciations (créances doutetses)

Dénréaciations des créaonces doutetsos
Toldl

Evolution des dépreciations Exefcbe Euerclca

Dotations de I'exercice

R——— -_--

Eepnses de l'exeickce




Décompasition des post es du bilan - Autres créances Exercice
N

Autrescréances

Intéréts ou dividendes 1 recevolr

Etat ot culres colectivités

Syndics

Autres deblfeurs 422 876,26
Charges constal ées Tavance

Tolal 422 875,26

3.5  CAPTAUX PROPRES

L’Intégrallté du capital souscrt appelé ast [bérae.

Décompostion du poste au bllan Exercice
N

Copital 45 228 588,26
Report des plus-values nettes
Compte de régularisation sur le report des plusvolies nettes

Report desrésultats nots antérleurs
Compte de réguiarisation sur le report des résultatsnets antoreurs

Résultat dolfexercice ~338 142,62
Comnpte de régularsation sur le résult ot dePexerdco

Acomptes versés au cours de fexerclce

Compt e derégularsation des cconmptes versés au cours de fexercice

Tolgl dos capilaux propres (achf nef ' 44 890 445,64

3.6  DETES

3.6.1 Décomposition des detfes

Décompasition du poste au bilan l Exercice
Emprunts

N
68629 757,69
Concours bancalres courant s -

Tolal des delies enversles élablissements de crédit I 6529 757,69

67 085,00
212 847,32

VeniBation por maturité résiduete | Jusqudlon | (1-6ans( |
|

> 5ans |

Avances en compte courant consentles & FOPCH

Frails de fonctionnement et de gestion & payer
Locat ares crédtours
Fourmnisseurs et comptesraliachés

Etat et cutros collectivités
Autres créditeurs

Prodults constol &8 d'avance

3.6.2 Ventiiation des emprunts par maturlté résiduelle

6529 757,69 |




. 3.6.3 Venlikation des emprunts par nafure d'actifs

6529 751.69

3.64 Emprunts diaux fixe

- Toux
Caroctérstiques des controts ' ' Date de fin contractue!

’ Pénalifes da
remboursament

Valossation des contrats valeur! au bilon * Valeur actyeie?  Ecart de vatleur

£Empnnis anot ksobiles
Etablisserment de crédt :
Ermprunis in fine®

Et chitsement de croédit &

1 Vadeuwr contract ualia (au da remboursemeant) de femprunt Inscrite au blaon.

2 Vdleur octualsdsa o taux actuel du marchd,




3.7 PROVIGIONS

Il ovisions

Provigiorns condliudns

Dototions de Mexorcice | Roprses de I'l::lrt:icn

3.8 PRODUTS ET CHARGES DE L ACTIVITE IMMOBAIUERE

Détall des ééments compis dons les fones du comple de réeuit ot

Pradulls de Facivité immobiidre
Pracdutt s immobillens rovarut mmobiors 4 781,00
Procidts e parts ef octions des entl &s & ooract e immobller Dividandies flliales
Avtres prochdi s gr actifs & caract ére Immaobiler intdrdils dos Nictsss rafacﬁmu
Toigl {

Charges de l'octvid immoblildre
Charges ImmobBéres
Charget s parts et ocllons des ent i & & caract &re immobider
Autres chorges sy acl is & caroct ée immobBar

Frafs d"avocat

Frals d'oudt, d'efudas et darecharcheos

Dua diligenca

Frafs bonegires

Honaralra divers

Art res changos immotilicros
Chorges demprunt e les octifs O caractare immobiles

3.9 PRrRODUTS ET CHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES

Détall des lément s compris dans les ignes du compte de résultat

Prodults sur opérations financidres
Produtis sur dépdts et instrurnents financlers non lnmobllers
Autres produit s financlors
Totod

7 041,04

Charges sur opérationsflnanciores
Cheargos sur dépdts et Instruments financlers non immobliiers
Autres Charges financleres

Int éréits dibltetrs boncadires
Toic

3.10  AUTRES PRODUTS ET AUTRES CHARGES

Détail des Sléments compris dons Jas fgnes du compte de rasult at

Aukres produlis

Tolal

Aulescharges

Tolaol




3.11 FRAIS DE GESTION

Les frals supporiés de manidre récurrente par la SPPICAY comprennent la commission de gestion pergue par la Socléte
de Gestion ardl que les autres frals 163 & la gestien de Ja SPPICAV et s'élévent & 5% TIC maxdmum de 'actif net.

IIs se@ décomposent on ;
1- La commission de gestion annuelle percue par ka soclété de gestion qul s'éléve & 3.75% TTC maxdmum de lactif

net.
Ces frals s'dldvent &1 6174 € TIC el représentent 0,01% TTC de factif net,

2- Les autres frals supportés de manlédre récurente comprennent pour Pessentiel &
a- 'ersemble dos frals lés & fadminlstration de la SPPICAV et a sa vie socidle;

b- Leshonordres de consells divers apportés a ka SPPICAV,
' Ces frals s*8ldvent & 287 094€ TIC et roprésantent 0.64% de I'actif net.

3.12 [RESWLTAT DE CESSIONS B ACTIFS

Vertiation par nature

Tolol - Immeubles en cours, consrulis ou acculs st drolly réels

Port 3 des 30ckG1 &3 da personnes ant. L2 1434 27

Pcrls ef octions dos socidtés orf. L214-38 3%

Actions ndgocibes s un marchd rdégiament 8 arl. L. 21430 4%
Parts ou octions OPCE ef organiimes 6ivalants
Alitres octifs immobian

Tolol - Aufies achis & carockire iImmobller
Tolnl - Acifs & comachhie Immobilior

Tofal - Dépdh of Inskuments Ananclers non iImmobiiers

Tokal

3.13 ENGAGEMENTS REGUS ET DONNES

3.13.1 Engogements affectant les Investissements en actifs Immobilllers et autres actifs a caractérs Immoblller -

NACQOMENIs reclss : avance eN COME e COUCH

N&and,

-NCICJaments aonnes : avance en Compio COUNCIT

Avance en compte courant & Vallmmo SAS pour un montant au 31,12.2016 de © 10 822 843,22€
L'OPCl s’est porté caution pour les prdts octroyés a sa filale Val Messenger. La caution portant sur les sommes sulvante :

Princlpal : 2342181 71€
Intérdtss 27044825 €

3.13.2 Engogements surles opérations de marché

Engagements par nature de produils [ Montani de fengogement

Engagements sur lesmarchésriéglementds ou asimllos
Néant

Engagemenisde g1é & gré

Néant

Autres engagemenls

N&ant



3.14 TABLEAU D’ AFFECTATION DU RESLIATAT

Tabloau d'offectation Au résultof

Résultat net
Rogularsation da résultat net

Résufl ot sur cassions doctis
Régularisat lon dos cossions doct ifs

Acompies versés au thre de lexercice
Ragularsation des acomptes versés au titre de fexercice

Somme resiant & affecier gu Btre de Fexercice (7)
Report des résultats nets

Repoart dos plusvalues netles

Ragularisation sur los camptes de report

Samme resiant & affecior au tre des exercices antdrheurs (1) e

Tolol dessommaes d ofecierJ+ 11)° -338 142,62

Distribution *
Report des résultats nets antédeurs
Roport des plusvalues neltes ~338 142,42

Incorporation au copit o
Tolol des sommes afeclies -338 142,462
* L'afiectat ion du résult at sera décidde par TAGO dapprobation des campies.

3.15 TABRLEAU DES ACOMPTES VERSES AU TITRE D L'EXERCICE

Vanlkation por notise o ! Mondonts s camlons cfoctifs 1 Distrioutions réQlisées

I
mMontont totol ‘ Montont
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22. PROJET DES RESOLUTIONS SOUMISES A L'ASSOCIE UNIQUE

FEa———— - -t = N i n L =i a o u et —a~ B - F o CN | gl el el -1 B o=, = -.-It

PREMIERE DECISION

Approbafion des comples de I'exercice clos le 31 décembre 2016
Quifus au Présldent du Conseil d’adminisiration, a la Soclélé de Gestlion el aux Administrofeurs

L'Associé Unique, apres avoir pris connaissance :

- durapport établi conjointement par le Conseil d'administration et la Societe de Gestion exposant I'nctiﬁt%
de la Société au cours de I'exercice clos le 31 décembre 2014 et sa situation & l'issue de cet exercice ainsi

que les comptes dudif exercice,

- durapport du Commissaire aux comptes sur les comptes annuels de 'exercice clos le 31 déecembre 2016,

approuve les conclusions desdits rapporis ainsi les comples de 'exercice clos le 31 decembre 2016 tels qu'ils
sont présentés, ainsi que les opérations traduites dans ces comptes ou résumées dans ces rapports, faisant

ressortir une perie de (338 142,62) €
En conséquence, I'Associé Unique donne quitus entier, définitif et sans réserve au Président, & la Sociéte de

Gestion et aux Administrateurs pour I'exercice de leur mandat au cours de I'exercice ¢los le 31 decembre 201 6.

DEUXIEME DECISION
Affecfafion du résulfof de l'exercice clos le 31 décembre 2016

L'Associé Unique décide d'affecter {'intégralité de lo perte de I'exercice, soit (338 142,62) €, en incorperation
au capital,

Puis I'Associé Unique prend acte qu'au cours des frois demiers exercices, ont ete distribués les dividendes
suivants, étont précisé que la Société a été transformée en SPPICAV le 15 décembre 20146.

Exercice clos le 31/08/2015 _ - - 2.290.107 €

TROISIEME DECISION

Conventions visées gux arlicles L 227-10 ef sulvanis du Code de commerce

L'Associé Unique prend acte et approuve les conventions visées aux arlicles L. 227-10 et suivants du Code de
commerce concive au cours de l'exercice clos le 31 decembre 20146 :

- Convention de création, de montoge et de gestion conclue entre la Soclété et la socleté Yenddme
Capital Pariners

Nature el oblet :

Une convention de création, de montage et de gestion a été conclue le 246 juin 2016 entre la Sociélé et la
socliélé Vendéme Capital Pariners afin de régler les relalions entre les parties et de preciser les missions des
différents intervenants amnsi que leur rémunération :
La convention prévoit notlamment les missions suivantes :

v Montage et constitution de I'OPC,

v  Geslion opérationnelle de I'OPCI - Fund Management.

Modalités -

Lamission d'assistance au montage et & la fransformation de I'OPPCI, modification del'agrément s'éleve G une
base forfaitaire de 90.000 euros Hors Taxes (HT). En cas de demande de modification du dossier d'agrement
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déposé ultérieurement & son agrément, ei & lo demande de Ja Société, une commission forfaitaire de 5.000 €
HT sera facturée, et ce pour chague demande de modification.
Le monfant de la commission HT percue au lifre de la mission de fund management s’é€leve o ;

- 0,08 % HT de I'actif brut, pour la franche inféneure @ 250 M€ ;

- 0,07% HT de I'actif brut, pour la tranche comprise entre 250 M€ et 400 M€ ;

- 0,06% HT de I'actif brut, pour la franche comprise entre 400 M€ et 600 M€ ;

- Au-deld, les parties conviennent de se retrouver et renégocier de bonne foi pour la franche supérieure.

En cas de réalisotion de nouvelles acquisitions ou de cessions d’ actifs immobiliers par I'OPPCI ou par ses filiales,
VCP sera rémunérée sur une base forfoitaire de 1.500 HT por cession, indépendamment du montaont de 10
fransaction (hors fransformation de la société), afin de rémunérer la mission d'audit et de prise en main pour les

experises/valorisations ;

Lo mission de teneur de registre de mouvement de titres est focturée sur une base de 4.000 euros annuels HT,
Les autres missions {création de filiales de I'OPPCI, tenue de la comptobilité des filiales, redaction du pacie
d'actionnaire, formolités liées & I'exonération fiscale pour la reprise d'une société, augmentation de capiial
d'aufres actionnaires, ...}, non incluses dans la convention, seront tarifées de lo maniere suivante :

Tarif horaire colloborateur junior (moins de 5 ans d'expérience) ; 125 € HT;
Tarf horaire collaborateur sénior : 250 € HT;
Tarif horaire dingeant ; 400 € HT.

-  Convention de fund management conclue entre La Balolse, la Soclété et Vendome Capfltal Pariners
Une convention de fund management a été conclue le 20 décembre 2016 entre Lo Baloise, lo Sociéte et

Venddme Capital Partners ofin de déterminer les droits et obligations des parties ef les termes et conditions
qu'elles accepient de respecter en vue de la poursuite de leurs objectifs communs Q fravers 1o SPPICAV.

QUATYRIEME DECISION

Questions diverses

L'Associé Unigue n'émet aucune question.

CINQUIEME DECISION

Pouvoirs en vue des formalités legales

L' Associé Unique donne tous pouvoirs au porteur d'un origingl, d'une copie ou d'un extraif certifie conforme du
présent procés-verbal, afin d'accomplir loutes formalités Iégales prescrites par la Lol.
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