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�  ����� �� �������	�� ���������� ��� ��������������	� ��� �� � ������ 4�	������ �	� ���4�����	�� ���� �	���������	� ��� �
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��"5"�93&":9",���� ����������*�	�����������������	���������������		��� ��
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� .��"����(� "���((#*����������������� �!����"�8�20 9%��7�
�
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9 
 

"	����>,��"5"�93&":9"����	�������	����������	������ ���0������4���������������	�����>#��W�������	������ %�
4��%��5�����%���������	�����������������	���������� 
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+ ��� �#� �����4��� ���>,� �	�� ���	�� �*�����	�� ��� ��� 0�	� ����� ������ L5"@3"&&"� ������ ��	�������� ����� �	�
��	��	�����#�.����������	��	��
��	����%���������	�� ��
�	�����),$�������������	�S�
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�
-�������,�������������	���*��4��������������������� ��*�%����������>��	���������������������	���������� ������4�����
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�
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��	��	�����(,>�.��;���������	���=,�
+ �*���0�������������������@3�������	���	��	�����#,>� .��;�������	�����������4��=��
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Evolution du patrimoine réévalué
(en millions d'euros)
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Répartition par type d'actifs du patrimoine immobil ier
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Répartition géographique du patrimoine immobilier
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5�������� ������������	������� ���������%�����"5"�9 3&":9"��������4���������������*��������*�	��������� �	�
���� ���%� �*�	���2��� ���� ��� ��������� ��	���  ��� ��� �� �	��	��� ��� ����� 4��� ��� ��Q�� ���4��� ��� ��� �������
�"5"�93&":9"� �����	��� ��	�������	�� 
� ���%� 0�%�� ��� 
 � ���%� �����4��� �	� �������	�� ������ ���� ���������
��������;�<����������=�������������������� �������� �%��
�
�������4������������������	��������%�����#������4�� ����>���������������������	������,��	��!��������
�	 	�����
#������	������4�����������%��*�	���2�����+���
����( ,$�(D�;���%�����*"���4������������	����������#����� �4���
���>=���������	��������	�����0�����������������	��� ��������#���L���
�
	.#�+"�# �!������"�+�"+����� � ��B���
�
�

ACTIF PASSIF ACTIF PASSIF

*contrat de liquidité, créances rattachées à des participations…

Structure financière au 31.12.06 Structure financièr e au 31.12.07

Autres dettes : 
6,9 M€Actif circulant : 2,2 M€Actif circulant : 2,4 M€ Autres dettes : 3 M€

Fonds Propres 
réévalués (hors droits) 
: 53,4 M€

Endettement Net (hors 
obligations 
convertibles) : 
41,2 M€

Obligations 
Convertibles : 2 M€

Actifs Financiers divers* : 
0,5 M€

Patrimoine réévalué 
(hors droits) : 

118,5 M€

Fonds Propres 
réévalués (hors droits) 
: 66,5 M€

Endettement Net (hors 
obligations 
convertibles) : 
45,8 M€

Obligations 
Convertibles : 2 M€

Actifs Financiers divers* 
: 1,1 M€

Patrimoine réévalué 
(hors droits) : 

96,1 M€

�
�
5�����00���	�����������*�	�������	���	������	������ �����	����������	����������������*�%����������>���
�

.�����������
����
� ���� ���, ���% ���/ ���


8�����4�����1���������	���������� (�,�D )�,�D )),)D )�, �D (>,�D
"	�������	��	���1�-:&� ��� #�$,�D �),�D )�,�D ��,>D $�,>D
"	�������	��	���1��-/� ��� %��,� %��,� %�>,> %�##,$ %��,�
"'"� ��� �1�/�����/�	�	����� %��,> %��,) %�(,� %��,� %��,�

�����	��*���������������	*9��������F�/C6-�&.C�'..G� $B.F�

����/���	����
����
*����	�������	*9��������FC�H$.�B �>.5�-$BI�>.�C'.5A'.'6.F�

����.�	�
���� ����
�����
�����
���	*9��������F/AE=C .�>.�'.5B$C�C�.C�'.5B$C�C5�=�'��/C6A&5F� �
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������� ������	��� �4�������	�� �	� �������� ��� ������4� ���	,� �%���	���� ��% ������� �"5"�93&":9"� ���
��	0������� �*��������� ������� ���������� �		���� ��	�� ��� ������ ��� ��� ������4����	�� 5��� �4�������	�� ���
������4����	��������������*�%����������>�����	����� ���������������������4����	����#,�)������������	��� ����������
���������*-����4����F�	������;���%��������������	=� ���������������	�������4�������+����������
�

Montant Par action (1) Montant Par action (1)
Résultat courant de l'activité SIIC exonéré et soumis à une 
obligation de distribution de 85 % dans l'année qui suit

1 511 876,46 1 285 094,99 0,88 1 285 094,99 0,88

Résultat de cession exonéré et soumis à une obligation de 
distribution de 50 % dans les deux années qui suivent

678 781,62 339 390,81 0,23 345 477,17 0,24

Résultat taxable 215 445,36 215 445,36 0,15

Report à nouveau 119 404,28 0,08

Total 2 406 103,44 1 624 485,80 1,12 1 965 421,80 1,35

Distribution proposée

(1) rapporté au nombre d'actions en circulation et ayant jouissance au 31.12.2007 / chiffre arrondi

Obligations de distributionBase fiscale 
2007

en Euros
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Le prix de revient des acquisitions est présenté commission d’investissement (4%) incluse. 
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	����4	���2 G��0���������������������(>������ �$>�(�>,>)��������������� #�>�>,��������������������� #>�$)�,������������������� ��$���),(>���������������
�������	��	������	�	�� #���$�,������������������� )>$,�)���������������������� #��$�$,�)�����������������
�#"����((#*�����"�# ��� �#�&#������ ��
���,--9
,����������� %���-�9�/���������������� 2-��%
-9�0�������������� ��0%���,
9�0�����������
���	��	����	 �)����������	� �)����,������������������� �)�,������������������������ #���#,�>������������������� �$�>$(,�>�����������������
O
	��	��	 �>��)>������	� ��#�)(#,>���������������� ��>#>,>>������������������� (>�$#�,������������������� #��(���>�,>�������������
��4���	��	 #�)�$������ )����(�,����������������� ���$�$,�)����������������� $���)�$,�)���������������
�����������	��	�� #�������� �)����,������������������� #�#�$,��������������������� �$�#�$,�������������������
�������
����H�	���	��	�2 $$������� #���#(�,����������������� ���(�,�$������������������� �������,($���������������
�����D���D����� ($)������ ##���($,))��������������� )��>�,��������������������� ##)�$�),)����������������
��������������� �$)������ (�����,������������������� �����,��������������������� )�����,�������������������
�����	����� >�������� �(����,)������������������ ��)(#,��������������������� �)(,������������������������ ����>),�#�����������������
����������� ###������ #�>�$>�,����������������� )�#)�,��������������������� ##�����,�����������������
��������������	��	��	��	�	�� ��������� )>�����,����������������� �>��$(,(������������������ )����$(,(����������������
�������4���	��	�2 #���(������ �����$�,����������������� #��#�),������������������� (#��($),�����������������
������	
	����4	���2�=�+��# ��*�������((#> #(>������ (>����,>������������������ (��)(,(�������������������� + ��������������������������� )����),�������������������

�����������	��	 $(������� ##�����,#)��������������� ����#,)$������������������� ��($�,�$������������������� #���>>�,>����������������
�#"����((#*�����"�# ���� � ��B��� �������2/90,����������� 2%�20
9-����������������� 2%2��/%9���������������� ��,-/�%-�9�
�����������
����?����
��� 
��,��-�%9/-�7 /
�,
-9�
�7 ��2�/,�9
2�7 
�,�0�0�
9,/�7

����
�'	�	��
�=��F���> 0��0�-��%29

�7 -���2�0�%9
��7 ,���-�,%,92/�7 2�/�2/-� /,29/%�7  
                   Le prix de revient des acquisitions est présenté commission d’investissement (4%) incluse. 
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:����������������	�� �*�	�����������	�����*�������� 5���)+$���������������������,������	��������������� ��	��������
�����	���� 
� �*-����4���� F�	������ I���	����� -		����� � ���� �����		������ ���� �4��������	�� ���� ���� �������� �		�����
���2�����������8���������,���	��� ����������������� ����������	��������
��*-����4�����
�
:����������������	�� ����������������		���������*�% ����������������#������4������>�������������������� ����	��	������
�����	� ���������	�����������������	�����	��������� �����������������������������	��������������������	 ��������
�
A����� ��	����� ��� ���������	��� �*���� ���	�� 
� ��	 � �� ������,� ���� #(����,� )� ������4��� ��� #�� �����4��� ���> � ��� ��������������
##� 0������� ��� >� ������ ����� ����� �%���	��� ��� ������� �	� ��� �"5"�93&":9",� ��� ������	� ��	���  ��� ���� ������ �� ���
�*�%����������>��
�
5*�����	�����������������	������*�%����������>����� ������*�����	����������������0��������������������* 3	����������	���
3���4��������������;�33�=�
��00������# �� �?�	��������>�������������	�����������*�����������	 �������������	������������	,�
��������*�����	�����	������!�����,�0�	�	��������	�� ������������"������ ����� ��	�����������*�4�������	� � ����������4����	�
�������������,���	���������������	�� ����"5"�93&":9 "��������������?
���������������
�
@��� ��������,� �	�� 	�������� �����	�����	� ��� �������� ����� ���	���	� ��� ������ ���0���	����� ��� �����������	 � ��������� �	�
?������� ���>� �� ������� �	�� ������ ��� ##� .��� A����� ��	 ����� ��� ���������	��� �� ���� �����������	�� �	0����� �� �� ���
8�������������4�	����������	������*��������	��8��0� �������*��������	��������!������*����4������
������ ����������������
0�	�	������  ��� 	���� ��		�����	�� ������� ���� ���,� �"5 "�93&":9"� 	*�� ��������  ��� ����� �����������	�� ��%�
�	����������	��� �*�������������������������%������ ������
�
-����������������%������,�������������������������� ���	������������	�����
�
+ �	� ��	��	�� ��� ����� ��� ��� .�� �� ���� �	�����,� �������	 ��	�� ��� 	������%� ����0�� ����4������� �	� ������� ;#�,) � .�=�

������� ����� �*����	����� 
�@�������� �	� �����	� ������ �		�� ��	���  ��� ��������� ������������	��;�,#�.�=���	 ������ ��@3�
6�������������������7������	�����0�	������L�������� S��

+ �����	����������	��,���	?������
��	��!���������),(� D��������������*�%���������
�������������	���	�,��	 ���������
�	������������	�������������	���������������������� ��������������������D�S��

+ ��� ��	��4������ 	����� ��
�		�� ���� 	������%� �	������� ���	��� �*���4���� 
� $,�>� D� ���  ��� ��	������� �	�� 4�		 ��
���0����	��������������������
����������������0����  �������������	�����	���������!���	����>�S��

+ ������������������������������������������	�������� ����������������)�,��D�0�	����$�
�(>,��D�0�	����>,� �����������
�
�	�� ���0���� ���� ��	���	�� ���� ���� ���%� �*�	���2��� ����� ���4������� ���� �	���������	�  ��� ���� ���	��� 
� ���%�
�����4�����

�
5�� ���%��*���������	�0�	�	����� ��
�	� ��� ��������	�� ����4������ �*���� ������ 
� ��,���D��5*�%������� ��� ��� ��� ���� �	�
��������� 	��� ��� ��(�$�L�� ��	����#��$$�L���*�%������ � �������	���3��������,� ��� ��������� ��%������		����� � ��� ������	��
�*�	� ������	��� ��� #,�)� �� ���� �����	� ��	���� #,�)� �� � ���� �*�%������� �������	�,� 4�	�0����	�� �	� ��������� 
 � ������� ����
�����	�,�
��������������������������������*�����	�� ���	�����������������������?����������>��
�
���������	�������� ����������,�	����	*���	������	�� �4��������	��������������
�0����������	���	���� ��� ��	���	�����
�����������������	����8���������,� ���������������� ���*�%����������������#������4������>��
�
"	���	������	,�	����������������	���*�����������*�	 ���4����������������	�����������
������������4����	 ��
�
�

5��@������	�������	�����������������	���
H�4����.-&93:3"&�
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:���� ����� �������	��  �*�	� ������ ��� ��� ���� ��� ������ ��� 0�	�	������ ��� # �� � ��Q�� ����� ��� �	� ����������	� ��� �*������������
5���)+$�� ��� ����� ��� ��������,� ��� �������	�� ��� ��	�� ��� ��� ���������	��� ����� �����	���� 
� �*-����4���� F�	 ������
I���	����� -		������ ���� �����		������ �	� �������� ���� ��0� ��%� ��	�����	�� �*����	������	� ���� ������%� ��� �� 	����� ��	���
 �*��%�����������������	��C����	���	����
�
���� ���"�# �!���"��.�+)�!+��# �����
�
�"5"�93&":9"������	�����������	�	
���
�8����������� ����	�����������������	�����	�����������	���������� ������
����
���������I/38J������	��������������*�	����	��	���	� ������������	����������	���I/38J������	������������ �F�����	�
��� ��@3� ��� ��� 0�	��� �*�	����������	��� ����4������� � ������ ���� �*-./�� @��� ��������,� ����� 4�	�0����� ����� �� ���
#��?����������>�����*������	��-./��	���	�� �������� ������F�����	���������0���������������	������F@�	R� >����(���
�
5�� ��	����� ��� ���������	��� �� ����� ������	� �*�%����� � �	� ��	��C��� �����	�	�� ���� ��� ������	� ��� ��� ������� �� 3�� ����
����������	�� �������� ��� !���� ���4���� ��	�� ��%� ����� ���	�� ���� ��������� �*�	����	��	��� ��0�	��� ��	�� ��� � �������
'����	��
�
5����	�����������������	����*�������	��
����������� ������	����>�������%�0�����	������������%���	������ ��������	�������
�������,����������	��������������������*�%������,�� ���00������������������������	������ �������5*�	��� 4��������	��������
���������	��������������������	����	���	0���������� I/38J�����*��������	��*�����	�����	�����������,���� ��� �������	��
�00������������	������,���������0�	�	����	�,������� 4����������������������������������	�����������
�
-0�	� �*2���� �������� ��	�� ��� ������	,� ��� ��	����� ��� ���������	��� �� ������� �	� ���$� ��� ����� �	� ������ �*�	 � �������
�*3	����������	������������������%����4��������*�	� �4�����������	����	��	�,������������������������	�� �
�
+� �*����������������		������8�����������	���������� ��������?����*�	����������	�,���� ��� ���	������ �� ��������,��*�	�

��	��	������������
�#�D�������������������������	�� �������������,�
+� �*�������� ��� ��� ��		��� ��� 8���������� �	� ����� ���� ����� ���?��� ��� ������	,� ���  ��� ��� 	������  ��� ��� �� ��,� �*�	�

��	��	������������
�#)D�������������������������	�� ���������������
�
5����������*3	����������	��������	��������	0������� ����� ����	�������I/38J��������������	����������	�� ������������
�	�������� ��� ��� ����� ���� ��4�������� ���?����� ��� �	� ������5��� ���4���� ��� ��	����� ��	�� ��	��� ����������� 	�� �	0������
����������%�����������������������5����������*3	��� �������	����*�������	��
� ������������������������� ���*�%��������
�
��#��!+����!���# "�$���� "�� ��
�
"	� �*�4��	��� ��� ��������,� ��� ������� ��	�� ��� ��� ��	� �	���	� ��� ���������	� ��� ������	� ���	��� ����� �I/38J, � ����
����������� ��� ��	��C��� �	���	�� ������ �	�T����� �!�V� �"5"�93&":9"���	�� ����� �*����	����� ������� ��� ��� ��� ����� ���
F�����	��
�
5�� ���������0� ��� ��	��C��� �	���	�� ��� �I/38J� �� ����� �4?����0� ��� ��_������� ���� ��� ���� ����� 
� �*�������� � ���� 0�	���
����4������������������	���������		����	��������	�� ������		�4�����	���	�	����



 

58 
 

+ ���������	�T������00�����������*�����������	������� �����	�����������	,�
+ ������������	������������	�,�
+ ���0��4�����������	0�������	��0�	�	������,�
+ �����	0���������%�����,��������	������������������	 ���	����	����������
�
5�����������0������	��C����	���	����������	�������� 	����	���������
�
+ �*�	��	���4�������������������������0�����	����	��� ��6�5����������������������������	��C����	���	��7,�
+ �*�	��
�������*�	0�������	�����*���������������	��� �������������*�	�����������������������������		���, �
+ ��� ��������� �����������	�� 0������ ��� �	0������ ��� ��� �������	�����	� �	� �������� ��� ���� ����������� �	���	� ��

�������4�����
�
5��6�5����� ���� ����������� ��� ��� ��	��C��� �	���	��7� ���	��0��� ���� ��� ���� ��?����� ��� ���� ����������� ��� ������	� ��� ���
��	��C��������	�� �������� �
����� �*�������������	��� ����������������� ���F�����	��� ��� ����������*�����	� �;����� ������@3=,�
���� �	����������	��� ����4������� ��� ����� 0�	�	����	� ,� ���� ��4�������,� ��� �������	� ���� �����%,� �*�	����� �	�� ����
����	���� ��� ����� ������	�,� ��� 0���������	,� ��� ����� � ���� �	��������	��,� ���� ��	�����	�� ��� ���������	�,� ��	���  ���
�*���4�������	�� ���� �������� ��� ���� ��������	��� 5��� ���	������ �����	�� ���� ��� �������� ��� ��� ������ ���� !� 4��������	�,� ���
���������	������Y�!��,�������	��C������������������ �
������� ������������������!���	���������4������
�
5�� �������� �I/38J� ���	�� �	� �	���	�� ��� 
� ��������� �� ��������,� ��00���	���� ���	��	�� ��	�� ���� �!����� ���� �	�� ���� ����
�	����������	��,������0�	�	����	�,��*�������������� �������,�������������	�,��������������	��������
��� ���������!�����,�����
��	��	����%��	��������������������,�����������%,��� �����������	����������	��	����		�	�������
��������� ����	�����������+
��	�����
�
5�� �
������ �*�	0�������	� ���� ��	������� �*�	� ������ � �?����������	�� �	������ ��� �����������	�� ��	��C����5 ��� �	��������
���	�������������������������������������	���	��
�� ����5�������������	������������+��	����0�	��������� ����	���*�4?������
��	��C��� ��� 0��4������ ��� ��� ��!���	���� 5*�	�������� ��� ��� ��������� ���� ��		���� ��	�� ��������� ���� �	� �
� ����� ���
������������	���	������%���	���
�
��	���	�	�������	0�������	��������4�������0�	�	���� ����������������,���������������������	��C����	���	 ���������������
������4�����	�����	��	������	��������������	������� �����	�,��*�	��
���������������	������������������� ������������	�,�
���������	�T����������	��C���������������������	��� �����������������	�	����������������*��������
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·  ������ �	�� ��� ��	�� ���� 	�����3� ���333���� �*�		�%�,� �"5"�93&":9"���-�� �,� ��	�� ��� ������ ��� �*�����	� ���� � ���
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�
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�	�������	�	��������� ��������������������4��	+0�	����3���������������	�, �����	���������������
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�
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����������	������*��������5���)+�$����������������� �����
�
��?� �# .� "�# �� �"� � ����(� "�� �&&�#+.��� �+� �#+��� ! 6�)�������� � "����+��� !# "� �6�)��+"�# � �6��"�&#+��+ �.���
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�
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+ ���� !�	�������� ��� ������	� ��� ��D� !���� ��%��,�4����� ���� ��� ��	��	�� ���� ��������� ������0�� !���� ��%��,� �� �� �������
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�
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���	��	��������,����� ������������������
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3��g�8��%��		����H9��*!�	�����������������	�H9�;��D �������
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&�g�#���������������0�	������������	�����	��	���	�� ����	�������������# �� �������4�����#��
�
&�g��,)�]��,)�%�h	��4������?������	���������������0 �	�������������	��	���	�������# �� �������4�����##i1��$)���������������
0�	�������������	��	���	���������������	�������# �� �������4�����#��������# �� �������4�����##�
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&�g��,)���������������0�	�������������	��	���	����� ����������	�������#���������4�����##�������# �� �������4�����#(�
�
&�g��,���]��,#>�%�h	��4������?������	�������������� �0�	�������������	��	���	�������# �� �������4�����#)i�1��$)������������
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�
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�
5*-����4����F�	��������		�� �������	����������	���� ���������8�������������
�������������I/38J��������� ������	������
�*�%���������������
�
�
�� !��$�	����� ����	
��**�	����
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���%�	����
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�,�
��������� �����
����� ���
���
�
5*-����4����F�	���������������������	�0�����*�	���	 ��	�����#�>�$���>,�$������������6�"���������������� ���	�7�
��	�
������ ��� ��������� ������4��4����� ��� ��	��	�� ������� �	�� 
� !������� ��� #�$()��>�,>�� �� ��%� ������� ��� ����� ������	�
������0����%�������	����� �*�%������� ���>����
� !���� ��� ���#(#���>,#�� �� ��%���������	��� �*�����������	�� � ��	�������
�����*�%����������������0��
���������������	��
�
5*-����4���� F�	������ ��������� ��� ����������	� �*�00� ������	� ��� ��������� �����	���� ���� ��� 8���������� ��� �������
�*�00���������4�	�0����������4��4���
��*����������* �%����������������#������4������>��������������
�
'�	�0��������*�%������� ]���(�$�#��,((���
&������
�	����������������� ]���#���$��,���� �
'�	�0����������4��4���;!�������������������4��4���= � ]�(�)�(�>(�,>����
�
8������	����������������������;)D����4�	�0��������* �%������=� +�#�����),#>���
8������	����������������	�����	�4���;�������������� ��	���������=� +�#$$�>>�,�����
8�����4����	��*�	�������	������������	����#,�)���
�������	��	���	���	��	����%��������� +�#��$)�(�#,���� �
�������00������	��������
�	������� �������(�,>)���
�
@���� ��	��� ������,� ��� ����	�� ��� ��� ����� �	� ������	� � ��� ������	��,� ���� �����	�� ����	���� �	� ������� ���� � �� ��������
 ��,� ��	0������	�� 
� ��� ���,� 	*�����	�� ���� ������ 
� � ����� ������4����	,� ��� ��	��	�� ���4��� ��� ������	��� � �����4��� ��� ���
��	��	�����4�������*�00�������	��	��������
�	������ �����	���?�������	���	�� ��	����
�
��	0������	����%�����������	������*���������(��4��� ��������F�	���������3��C��,��*-����4����F�	�������� ������ ���
���� ������	���� ������� ��	�� ��� ������ ��� ��� �����	��� ���������	� ��	�� �����4���,� ����� ���� �����		������ 
� �
�	�� ������
;�����		�������������
��*���C�������������	��0����� ���	��������������	�/��	��=�
������0�����	����(��D� ��	���		���
�
�*�������� #)�+�+�R� ��� ����� F�	����� ���� 3��C���� ��	0 ������	�� ��%� ����������	�� ��� ��� ���� ��� 0�	�	���� ��� �,� ���
������	�� ��� ������	��� �����4��� 
� �*�4������	�� ���4� ��� ��� (��D������ ��	���� ��� ��	��	�� ���� ���������	��� ������%,�
����� �	�� ����	��� ��� ##� D�� @��� ��������,� ���� �����		 ������ ������� 
� �*���C�� ���� ��� ����	�� 0��������	�� �� ��������� �	�
/��	��������	��������������*����?��������	��������� �����	��0��0����������4����������
�
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5*-����4���� F�	�����,� ��		�����	��� ������ ��� ������� � �������� ��� ������������ ��%� �������� ���� ���� ��	��	� ��	��
�������
��*��������5����)+����������������������,�� �������������������������������	��	���	�� ���
���	� ��	�	������

	
, +����$�	����� ����	
����
������
��)�

��������>���	�
���,�)��%�**���
%
 ���������������	��
���
�����5
	������

5*-����4����F�	�����,� ��		�����	��� ������ ��� ������� � ���8���������� ��� ��	0������	�� ��%� ����������	�� ��� � ������������
5����)+������������	����������������������, �������������8����������
�0�������!����������������� �����	�����������������
��	�������������������	�����	����0�	�����������&��� ���	��F�	���������*-������������.���!���/�	�	������ �

5�������	��������������	���������4?���������������� 	������	��
���������������

+ �*�������� ��� �� ������� ��� �*�	����� ��� ����!�� ���� �� ���	�� ��� ��� �������� ���� �*�	������������ �*�	� ������ ������ ���
���������*�	����������	���	�����	�	���	��������	��� �	��	�����	������������*�	���	���������� �������S��

+ �*��!����� ���� �����	�� ����� ��	��������	� ��� ������� � ���������� 
� �*��!�	��� ��� �	� ������	�� ��	�� ��� ������
�*��������	�����	������������������	����%���	����	0 ������	��
��������� ����������!������		��������*-�� ������
����.���!���/�	�	������S��

+ ��� ������� ���� �����	�� 
� �*�������	� ��� �*�%������� �� � ������� �����!��� 
� ������� ��		�	�� ������ ���� ���4��� ����	�,�
��	������	,���!�	��,������	�����	��*�	�4�	��������� ������������	����,�
��*�����4����	��*�����	�������� ��������S��

+ ��� ;�=� ��	��	���� ���� �����	�� �*��!��� �*�����	�� ��%� ��������� ��� ��	��������� ������%� ��� ��� �������� ��1�� � ��� ��	�
������� ��	�� ��� ������ ��� �*��������5���)+#>����� ���� �	��� ��� ����� ��� ��������,� ;��=� ����� �����4���� ���� � ����	��
���������� ��	�� ��� ������ ��� �*�������� 5���)+#�>+#� �� � �����	��� ��� ����� ��� ��������,� ��� ;���=� ����� ������ ��,�
�*�� ������ ���� �����	�� ��	�� ���� ��	�����	�� �������� ��%� ��������� 5�� ((�+#� ��� �����	��� ��� ����� ��� 9����� �,�
��	0������	��
��*��������5���)+�������������������� ����S�

+ �*�		����� ���� �����	�� ��!�����,� ��	0������	�� 
� �*�� ���������	� ��	��	���� ��� 8���������� ���� ��� �	V�����
;�		������	��*�����	�=����������	���+��������S�

+ �����������	�T���������������� ����������!�� ������ 	������
�2����������������*-������������.���!���/�	 �	�����,�
����������	�������	�,������������������������������ 	���	0������

5�����!�����*�����	����������������������	��������� �����	�	��4����*�����	������ �����

+ ��� 	��4��� �*�����	��  ��� ��� �������� ��!���� ��	��	�� � �� ������ ��� ���������� ��� ���!��� 	*�%����� ����#��D��� ��
�����	�� �������	�� ��� �������� ��� ��� �������,� 
�  ��� ��� ����	��  ��� ��� ����,� ����� �������� ��� �������� ����
����������	�� ��� �*�������� )+�R���� �R� ���&������	�� � ������	� 	R��>�1����1�"��5�� �������� ������� ��	������ � �����
�?������	�0�	����	�������������	���*�00����	������� ��������	��
���������	���-����4����F�	������S�

+ ��� 	��4��� �*�����	��  ��� ��� �������� �����	���� 
�  ���  ��� ����	��  ��� ��� ����� 	�� �������� ����
#��D����������	���������	�������������������������� ��
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5*�� �������	,� ��� ������	� ��� ��� ���	�0���� ���� ����� 	�� ������	��2���� ��������� ;�=� 
� ����� ����	�� ;
� ���� ���� �	� ��������
�*�00��� ��4�� ��=� ����� �������� ���� ����������	�� ��� &������	��F�	����� ��� �*-�������� ���� .���!��� /�	�	�� ���� ������0�
��%� 6�*��P����� ��4������ �7,� ��� ;��=� ���� ����� ��
�	�,� ���� ��� ����!�� ��� ��� �� �� 
� ���,� 
� �������� ���� �� �������	� ���
������	����4�����;��	������������������������������ �������!��������	��2����������������������
�	=,���� ��������������	�
�*�����	�� ��� �*������� �	������	��� 0�	�	������ 
� ���� �� 	�������� ���� �	� ����!�� �������	��� ��� ��� ���� 
� ��� � ��� ����
�B�������	� ��� �������� ��4�������� ��		�	�� ������ ���� ��	������	,� ��!�	��,� ���4�������	�,� �%������� �B�	� 4 �	� ��� ���
��������������	�����
����������	������������������� �	�����������������	������

5�����%��*��!������� �����	����	����� ������������ ��� ��	��� �����������	� 	��������� �%�����,�!����0������* �� �������	,�����
���������������������*��������)+#R����&������	��"�� ����	�	R���>�1����1�"�����	��������������������#��� �� �

5�� ��	��	�� ���4��� �00����� ��� ���������� ��� ���!��� �* �����	�� ��+������� ��������� 	�� ������� 2���� ��������� � 
�
#���������������� �

5*-����4����F�	���������	������� ������	��4����*��� ��	���� ����������������������	���������������	���� ����	�������
������������������������	�������	������	���!�	����� 	������������*�	����������	����0����	,�����������	� ����*�������	��
��������%������)�D������	����������

5*-����4���� F�	������ �������� ��� 8���������,� �	� ���� ��� ����0������	� ��� 	���	��� ��� �*�����	,� �*�����	��� ��	� ���
�������� ���� �	����������	� ��� ��������,� �*�����4���� 	� ��������� �*�����	�,� ��� �������	� ��� ��� ����������	 �� ��� ������,� ���
������4����	�����������������������������������0�,� �*�����������	������������,������������������������ ���	������	������
���� �������%��������,� ��� �������� �*�?������ ��� ���%� �*��!��� �������� ���� ���4���� �*�	� ���00����	�� ������ ��������� ����� ���
�������� �	���� ��� 	��4��� �*�����	�� �������	�� ��� ���� ���� ���	�� �*��������	� ��	���	��� ��� ��� 	��4��� ������ �������
��������	,�������0�	������	��������������*�	����	�� ������������������	��������������������*�����	��

5*-����4����F�	��������	0���������������������8���� �����,������0������������4���������	,�������������� ����00�������
���������	�T����������������	��������������	,������ �	���������,����	���������,����������������	����2�� �������������������
���4���� ��� ���������0� ��� ���������,� �����0������� �� � ��������,� ��� ����������	� ��� ���������� ��� ���!��,� � �� 	������	��
����� ������� ����� ������ ��� 4�����,� ��	������ ����� ��� ���,� �	� ���� ��� ��� ��	��� ���� ���������� �*��!���� ��� � �� ��	����
�*�����	�,��00������������������������	������������ �*-������������.���!���/�	�	����������������������� ���������� ����*
�
��4����������,����������������0������������,��*�	�� ��	�������	�����,�0��������	�����������

5��8������������		������%������		��������	����	���� �����
��*-����4����F�	�������		�����������	0������� 	������������
��%���!���,����	�0����,�������	������		������	����� ������	����	�����������������	�����������	�����	��	 ����������

5*-����4���� F�	������ 0�%�� 
� #�� ����,� 
� �������� ��� ? ���� ��� ��� �����	��� �����4���,� ��� ������ ��� ��������� ��� ���
���������	�����������	���0����	���*�4?������������� �	������������	���

5�� �����	��� ���������	� ���� 0�	� 
� �������� ��� ��� ?��� ,� 
� ��� ���������	� ��		��� ��� 8���������� ����� ��� �*-� ���4����
F�	������.�%������#��?��	����>���	������	V��������� �����	��
�
�
���, ��$�	����� ����	
��=
��
�����
����%�		
������������
���*
����������� 4������

5*-����4����F�	��������	0�������������������������� ����B�	������	��,��B�	�������,�����B�	��%���������� ����	��������+
���4���������00���������������C��,�0��������������� 4�������	��	������������
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5*-����4���� F�	�����,� ��		�����	��� ������ ��� ������� � ��� 8���������,� ��� ��� �������� �������� ��� ���������� �� ��%�
����������

#� �������� ��� 8���������� ��� �������	��� ����� �������� �* �������	� �*�����	�� ��1��� ��� �������� ��4�������� +� �� ���
���	���	� ��� ������ ���0���	����� ��� �����������	� +� �� 		�	�� ������ ��� �������� ��� ��� �������� ��� ��		�	�� ��� ��� 
�
�*�����4����	� ��� ������� ��� ����	��,� �	� �	�� ��� ����� �����0���,��	�/��	��� ��� 
� �*����	���,� ��	�� ��� ����� ����	� ��� ��%�
��� ���� �*�������������,������*�������	��*�����	�� ����������������4����������		�	�������������������� ����		�	��
������ 
� �*�����4����	� ��� ������� ��� ����	��� ������� � �� ������� ���� ���� ���������5�� ��)+#(�� ��� �����	��� �� �5�� ���+�#� ���
�����	��� ��� ����� ��� ��������,� ���	�� ��������  ��� ��� �����������	� ���� �����	�� ��� ���� �������� ��4�������� �������
2���� ������� ����� �	� �������,� ����� ���� �����	�����	� ��� ����	���,� ���  �*���� �%����� ������ �������	� �*���� �	�� ���
���0���	�������������������4����������		�	��������� ����������
�	�,������������	�����
������,�
�������� ��	�����
���0���	���S�

��  ������,��	������*�������������8�������������������� �	������������	�����������	��,� ������

+ �����	��	��	���	�����%��������������	�����	�������� �������������4�����*2�������������������������	���� �

��������	������������������	������������	�����0�%� �
�����������������,����	���������� ��������	��	��	 ���	���
��%����� ���4��� ���� �����	�����	�� ��� �������� ������� �4���� �*2���� ���������� �	� ������ ��� ��� �����	���
���������	� ��� ��� ������� ��	0������ �	� ������ ���� ���� ����,� !�������,� 	�������� ��� ��%����� ���������	�� ��� ���
�����	��������4��������0�%��
������������������S�

�
+ �����	��	�� 	���	������� �������	������ ������� ������� 	���� ���������	��2���� ���������� �����������	�� ��1� ��
�

������ ���� ��� 4���� ��� ��� �����	��� ���������	� 	�� ���� ��� ��������� #������ ���� ������ ��� ��� ��	���� ������� �	 �
�������� ��� �	� �	����� ��	�������� ����������,� ���	�� � �������  ��� ��� ��	��	�� 	���	��� ��%����� ���4��� ����
�������	�� ��� ������� ��� ����	���� ��������4���� �*2��� � ���������� �	� ������ ��� ��� �����	��� ���������	� ��� �� � �������
��	0������	��������������������������������	������� �����	��������4��������0�%��
�#����������������S�

�
+ 
� ���� ���0�	��� �*�?������,� ��� ���� ��!��	�,� ��� ��	�� 	�� 	���	��� ���� �����	�� 
� �������� ���	��������	�� �	�

��������	�,� �	� ���� �*��������	�� 0�	�	������� 	������ ��,� ����� ���������� ���� ������� ���� ��������� ��� ����� ���
��4����������		�	�������������������S�

�
+ ���� �����	�����	�� ��� �������� ���������� �	� ������ ��� ��� ��%����� ��� �	V����� ���������	�� ��� �*-����4����

F�	������.�%�����������Q�����$�	��������	���������� �������	������������	����4��������������	��,������� ��
���������	� ��� �������� ������	�� ��� �B�������� 5����)+ #��+#� ��� ����� ��� ��������,� ��� ��	��	�� ����
�����	�����	������������������������	�����������	�� ���������������	��	���B�����������������������0�	�� ���4���
�������+�������S�

�
��  �	������*�������������8���������������������	������ ������	���

+ ������� ��������������������	������	��������������� ����0���	�����%������		������ ���������	����������� �
�������
���������4������������		������	�����	��4����*�����	 ������������������������%�S�

�
+ ���	������� ������8������������������0��������*�	�� �������	���������������������	�
��������������4���S �

�
+ ���	�� �����  ��� ��� �����	��� ���������	� ��� �������	�� � �������� ��� ����	� ������ ��� ���0��� ���� ��������� ����

�������� ��4�������� ������� ��		�	�� ������ ��� �������� ��� ��� �������,� ��	�	������	� ���� ���� �����		������ 
� �����
���������0���	�������������������	���%������	����% ���������������������4����������		�	��������S�

�
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+ ���	����������������,��	���	�� ������4����	,� ��,�� �	����������B�������	���B�����	������������������4� �������
��		�	�� ������ ��� �������� ��� ��		�	�� ������ 
� �*����� 4����	� ��� ������� ��� ����	��,� ��� ���� �����������	�� 
 � ������
���������4��� ��,� ��� ���� ��!��	�,� 
� ������ �������4�� � 	*�	�� ���� �4���4�� ��� ��������� ��� �*�������	,� ��� 8� ���������
���������������,���	��������	�����	���������������� ����������	���*������ �*����������	���,��*�	����1�� ��*����������
0����������+��������

�
�  �������� �*�������	� ��� ��	��	�� ���� �����������	�� 
� � �� ��	�����	�  ��� �����+��� ������	�� ���� �����+ ������ ���

���	������*�������	���������S�

�  ��������� ��4����	�� ����� ��� ������� ���� �����	�� ��,� � ��� �������� ��4�������� ��		�	�� ������ ��� �������,� ��	 ��
�B�������	��������������������	B�
�	��������������� ������S�

�  �00���� ��� ��4���,� �	�0����	�� ��4�� ����	�� ������ 
� � *�����	�,� ����� ��� ������� ���� �����	�� ��,� ���� ������ ��
��4����������		�	������������������,�	�	����������� ,������������!��0��	U������1���
��*����	������1���� ������
����!���	���	����	���S�

+ ������� ��������������	�����4�	����������������	��* �����	����������������������	��2������������������� �����00���
��������������	,���������������4����	������������%� �����������������������	���	���		���S�

�
+ �������  �B�	� ���� �B�����4����	� ��������� ���4�	�� ��� �	����� ��� �����������	,� ���8���������� ����� ���0���� ��� ���

�������� ���������������B�����4����	�0����	�������� �	������	������	������4������� �������������������� ��	��	��
����	����	����S�

�
(�  �������  ��� ��� 8���������� ����� ����� ��������,� ����� 0 ������� ��� ��4���������	,� ����� ������� �	�T����� ��� �� ���	���

���������	�����������	��,�
��*�00���	������	�������

+ ���������B�����	�����	����������������������	������ �����������4��������
���������S�
�
+ �������� ��� ��	��	�� ��� �B�����	�����	� ��� �������,� �� � ���%� �*�������	� ��	���  ��� ��� ��	��	�� ��� ��� ������  ���

������,����������!��	�,�2��������	����
��*�������	� S�
�

+ �������	������������������������������B�����	�����	 �����������,����	�����,����	��4��,�����������������  ��������
����������4��������
�������S��������,��	������,���	 ����������*�4�������	������*���������������������	� ��,���������
���������� ��4����		�� ��� 	�	� ;��,� ��� ���� ��!��	�� ��� ����� ��	�� ��� ��4����	����	,� ��	0������	�� ��%�
����������	������*��������5�����+�>���������������� ����=,�0�%�����������%��*�	���2���;	������	���	���2 ���
�
���%�0�%�� ��� �����4��� ��� 
� �����	�V���� ��� �	��%�=,� ����� ������ ;�������	��� ��� �	�������	��=� ��� ���� ���� ���
�����������*�������	�;
������������0��������������	 0�������������	�������������Q�����=�����*���������� �	��;
�
�������� ��� ���4�������	�� ���� ������� �*����0�� ��� ��� �������=S� ��� ���� ��!��	�,� ���� ������� ��������	�� 2�� ��
��������� ���4�	�� ��		�	�� ������ 
� �*�����4����	,� 
� � *�� �������	� ��� 
� ��� �����������	� �*�4�������	�� ��� �*�������
����������4���������������	���������������	�������� �	�������0������*�4�������	��������%��������	���	�� 	���
������������������4����������;�����%�����,����0���� �������������������������4�������	������������	���� ��	�
��� �*������� ������� �����  �*�	��%����	,� 0������� �*�� ���	�=S� ����0���,� ��	��	�� ��� ������ ��� ���� ���� ����� ��
��	���	��,������������������������+������,���	����� ������������0�����������������4����S�

�
+ �������	����������������4������	����������	�������� �����������4��������
���������S�

�
+ 0�%��,� �*��� 
� �� ����,� ���� ���������� �*�%������� ���� ������� �����!��� ��%� �����	�� ��� ��%� �������� ��4����� ��� 
�

�������� ��,� 	������	�,� ���2���� ��� ����,� �2��� ������ �����,� 
� �������� ��� �� ������ ���� �����	�� 	���������
�������	��?������	��,��������	������������������*�% �����������������,����������!��	�,�
���	������	,��� !�	��,�
���4�������	�,�
���������������������*����0�������� ������������� ������������	���������������4�������� ��?
�
������� ���� ��� �������,� ��	���  ��� ������� ������� ��	� ����	�� ��� ���������� ��� ����������	� ��� �B�����	����� 	� ���
��������S�

�
+ 0�%��� ���� ���������� ����	� ��� ������� ��� �������� ��� �,� ��� ���� ��!��	�,� ��� 0������� �*��!����� ��� �*��!�	� ��� �	�

4�����,�
����������	�������	��	�������������������� ��	���,����������	���������������4����������������� �
�
���������	�������������		��������	�	,����������	��� �������������	����������S�

�



 

73 
 

+ �����������0���������������	�������	��������	���*�% �����������������������!���
�������������	���	0���� ��������
��������������	��������������������	�������S�

�
+ 
� ��� ������ �	��������,� �������� ���� 0����� �*�����	�� ���	� ��� �������� ���� ��� ��	��	�� ���� �������  ��� 
� ��	 ��

�00���	���� ��� ��������� ���� ��� ��	��	�� ���� ������� 	� ���������� ����� ������� ��� �������� ������� ��� ��%����� ���
	����������������������!� ��������	�����	���������� ��S�

�
+ 0�%���������������
�������?������	����0�	�������	�� ���	���������*�	����	����*��������	���������������� �������

�������,� 	������	�� �	� ���� ��� ����0������	� ��� 	���	� �� ��� �*�����	,� �*�����	�����	� ��� �������� ����
�	����������	� ��� ��������,� �*�����4����	� ��������� � *�����	�,� ��� �������	� ��� ��� ����������	�� ��� ������, � ���
������4����	� ��� ��������� ��� ��� ����� ������� ����0�,� �*�����������	�� ��� �������,� ��� ��� ������ ������ ����� ���	�
�����	�� ���� ���� �������%� �������,� ��� 0�%��� ���� ���� ������ ����	� ��� ������� ����� �������,� ��� ���� ��!��	� ,� ���
�����������	��������������������������������������� �4����������		�	�������������������S�

�
+ ��	������� ��� ����������	� ��� �!� ��� �����	�����	� ��� �������� ��� ��������� ��%� ����0������	�� ������������� ����

��������S�
�

+ �*�	�� ��	����� ��	�����,� ������� ������ ��	��	���	,� 	� �����	�� ����� �����	��� 
� ��� 4�		�� 0�	� ���� �������	��
�	��������,� ���	���� ������� �������� ��� �00������� ��� ���� 0���������� ������� 
� �*�������	,� 
� ��� �������	� � �� ���
��������0�	�	����������������������	��������������� ���	������������	���	��� �*
��*�%������������������  ���
���	��
�����!���S�

�
)�  ���	�� ����� ���0����  ��,� ��	�� �*!
���!���� �^� ���8��� ������� ���	������ 
� ��������� ��� ���������	�  ��� ���� � ��� ��	0�����

��	�� ��� �����	��� ���������	,� ��� 8���������� ��	���� � ������ 
� �*-����4���� F�	������ I���	����� �����	��� ���
�*����������	�0�����S�

$� 0�%��
��$�����,�
������������?���������������	����� ���4���,�������������������������������������	����� ������	���
0����	���*�4?��������������	������������	��

5�� �����	��� ���������	� ���� 0�	� 
� �������� ��� ��� ?��� ,� 
� ��� ���������	� ��		��� ��� 8���������� ����� ��� �*-� ���4����
F�	������.�%�����������Q�����$���	����������������� ������	��

�
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5*-����4���� F�	�����,� ��		�����	��� ������ ��� ������� � ��� 8���������� ��� ��� �������� �������� ��� ����������� � ��%�
����������

#� �������� ��� 8���������� ��� �������	��� ����� �������� �* �������	� �*�����	�� ��1��� ��� �������� ��4�������M� ��� ��
����������	� ��� ������ ���0���	����� ��� �����������	� + � ��		�	�� ������ ��� �������� ��� ��� �������� ��� ��		�	�� ������ 
�
�*�����4����	� ��� ������� ��� ����	��,� �	� �	�� ��� ����� �����0���,� ��	�� ��� ���������	� ��� ��%� ��� ����  �*��� �����������
;����� �������� �����0���� ���� ����������	�� ������� ��� ��� ���� 	R� ���$+��>� ��� �#� ����� ���$� ���������� ��%� �� �������
�*�00��� ��4���� �*��!��� ��� �*��!�	��� ���� ���� ������� ��� ��� �������=,� ���� ��� ����!�� 0��	U���� ��1��� ���� �� ��!���
����	����� ��1��� ��� ����!�� �	���	����	��,� �	�0����	� � ��4�� ����	�� ������ 
� �*�����	�,� ����� �	� �����,� ��� �� �	� ������
��������		�����	������	����������4����������0���	�� �
�������������		����,������*�������	��*�����	����� �����������
��4�������,� ������� 
� ������ �	����%� ��� �������,� ���� ��� ���� ���� ��������� 5�� ��)+#(�� ��� �����	��� ��� 5�� �� �+�#� ���
�����	��� ��� ����� ��� ��������,� ���	�� ��������  ��� ��� �����������	� ���� �����	�� ��� ���� �������� ��4�������� �������
2���� ������� ����� �	� �������,� ����� ���� �����	�����	� ��� ����	���,� ���  �*���� �%����� ������ �������	� �*���� �	�� ���
���0���	�������������������4����������		�	��������� ����������
�	�,������������	�����
������,�
�������� ��	�����
���0���	���� ���� ������� ������	�� 	������	��2���� ���� � 
� �*�00��� ��� ����	����� ���� �������  ��� ������	�� ��� ������ 
� ���
�������,���	������������*�	���00�����4�� ����*��!�	 �������������	�/��	������
��*����	��������	�������� ������������
;���� �%������ ��	�� ��� ������ �*�	�� 6� �������� ���4�� �7� ��� �
��� �	���+��%�	=� ���� ���� ������� ����	��	�� �� %�
��	�����	��0�%����
��*��������5����)+#(������������ ����������S��
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1. APERÇU DES ACTIVITES 

1.1 PRINCIPALES ACTIVITES  

SELECTIRENTE est une société foncière spécialisée dans l’immobilier de murs de commerces de centre-ville et de 
périphérie. Créée en 1997 à l’initiative de professionnels de l’immobilier, SELECTIRENTE exerce une activité 
patrimoniale consistant à acquérir et à gérer, en vue de les louer, des actifs immobiliers commerciaux en France et, de 
manière marginale, à l’étranger. Ces actifs locatifs sont loués à des enseignes de distribution nationale (Kiloutou, 
Vivarte, Casino,  Carrefour, Picard surgelés, la Plateforme du Bâtiment, Lidl, …), des services de proximité (agences 
bancaires, immobilières, intérim, …) et à des commerçants indépendants. 
 
La Société a vocation à valoriser et à développer son patrimoine immobilier en s’appuyant sur le savoir faire de la 
société SOFIDY à qui elle a délégué la gestion complète de son patrimoine. 
 

1.1.1 Positionnement 

La société s’est positionnée depuis sa création sur le marché de l’investissement dans l’immobilier commercial de 
magasins et de boutiques en visant à générer des revenus locatifs sécurisés et à optimiser dans une perspective de 
détention à long terme les rendements des actifs détenus. 
 
Pour cela la Société bénéficie des compétences de la société SOFIDY, Société de Gestion de Portefeuille agrée par 
l’AMF (agrément GP n°07000042 du 10 juillet 2007), qui, dans le cadre d’une Convention de Délégation de Gestion 
signée en octobre 1997 : 
 
- exerce directement les activités à fortes valeurs ajoutées d’asset management (développement et valorisation du 

patrimoine) et d’exécution des programmes d’investissement, d’arbitrage et de financement,  
- conduit les activités de property management (gestion des locataires, entretien du patrimoine, facturation et 

recouvrement des loyers), 
- assure la gestion administrative et comptable de la Société.  
 
Une présentation des principaux accords conclus entre la Société et SOFIDY figure au paragraphe 3.7.1 du présent 
document de référence. 
 
SELECTIRENTE réalise ses investissements en murs de commerces avec effet de levier en fonction de critères bien 
établis : 
 
- acquisition exclusive de murs de boutiques et de magasins, 
- mutualisation des risques par la diversification des implantations, des enseignes et des activités des preneurs, 
- situation favorable des emplacements dans des rues commerçantes en centre ville ou en périphérie à proximité 

d’hypermarchés ou de « locomotives » commerciales, 
- recherche de locaux déjà loués, à des loyers de préférence inférieurs aux valeurs locatives du marché. Pour un 

emplacement donné, ce critère de sélection est en effet déterminant et permet, en période de crise immobilière de 
maintenir le niveau des revenus, et en période de reprise de relouer, de « déplafonner » ou de « déspécialiser » à 
des loyers supérieurs aux précédents. 

 
SELECTIRENTE se positionne plus spécifiquement sur les segments de marché suivants : 
 
- Les boutiques dites « pieds d’immeubles »  : typiquement des surfaces de petite taille (d’environ 40 m² à 300 m²) 

situées en centre-ville sur des axes à forte commercialité. Le patrimoine de pieds d’immeubles détenu par la Société 
est en grande majorité localisé à Paris intra-muros, également dans quelques agglomérations de région parisienne 
et plus exceptionnellement en province. Outre le commerce de proximité classique (coiffeurs, pressings, fleuristes, 
etc), on retrouve parmi les locataires de nombreuses agences bancaires, immobilières et des courtiers en 
assurance. Ces actifs sont presque toujours soumis au régime de la copropriété et organisés autour d’un règlement 
de copropriété. 

 
- Les galeries commerciales ou centres commerciaux de  quartiers  : constituées de cellules de petite ou 

moyenne taille regroupées au sein d’une galerie de centre-ville elle-même généralement organisée autour d’une 
grande surface alimentaire. On trouve parmi les locataires à la fois des enseignes nationales à la recherche d’une 
forte cohérence et d’une forte densité du lieu de vente et des commerces notamment orientés sur l’équipement de la 
personne. Cet espace est en général organisé autour d’une copropriété au sein de laquelle la voix du propriétaire de 
la grande surface alimentaire est prépondérante. 

 
- Les moyennes surfaces de périphérie  : surfaces de généralement 500 m² et plus, localisées dans les zones 

commerciales en périphérie des agglomérations, avec une attractivité souvent liée à une enseigne dite 
« locomotive » (hypermarchés, etc.) et une concentration d’enseignes nationales (équipement de la maison, de la 
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personne, alimentaires, bricolage, enseignes discount, etc.). La qualité de la zone commerciale et de l’emplacement 
dans la zone constitue la valeur de ces actifs dont le bâti est en revanche relativement simple. Ces surfaces sont 
soumises au droit de l’urbanisme commercial et nécessitent notamment l’obtention d’une autorisation CDEC 
(Commission Départementale d’Equipement Commercial). 

 
- Les surfaces de vente aux professionnels dites « Ca sh & Carry »  : en général dans les mêmes zones 

commerciales que les moyennes surfaces de périphéries ou plus rarement dans des zones mixtes laissant 
davantage de place à des locaux d’activité. S’agissant de vente aux professionnels, elles se caractérisent par une 
taille significative (2 000 m² et bien au delà) qui va de paire avec un niveau de stockage satisfaisant pour la vente en 
gros, et la dispense d’autorisation d’exploiter de la part de la CDEC. Dans le portefeuille de la Société, ces actifs 
sont loués à des enseignes telles que Promo cash (Groupe Carrefour) pour l’alimentaire et La Plateforme du 
Bâtiment (Groupe Saint-Gobain) pour la distribution de matériaux de construction. 

 
1.1.2 Stratégie 

La Société a pour volonté stratégique la valorisation et le développement de son patrimoine commercial de centre-ville et 
de périphérie. Cette stratégie repose sur une politique active d’entretien et de valorisation de son patrimoine, une gestion 
dynamique des baux, et une capacité à identifier et à réaliser des projets d’investissement cohérents. Pour cela 
SELECTIRENTE s’appuie sur le savoir faire et les compétences de SOFIDY en matière d’immobilier commercial et sur 
ses capacités de « sourcing » d’actifs commerciaux correspondant aux critères d’investissement.  
 
Ces ambitions stratégiques s’articulent autour de plusieurs axes : 
 
- Poursuivre la valorisation de son portefeuille actue l par un programme pluriannuel cohérent d’entretien, de 

rénovation et de restructuration des actifs (notamment à l’occasion des départs) 
 

- Maintenir une politique de gestion locative efficac e assurant à la Société des taux d’occupation et de 
recouvrement de loyers élevés (suivi régulier de la solvabilité de ses locataires, anticipation de leurs besoins, des 
prochains départs et des restructurations nécessaires) 

 
- Accroître la rentabilité de ses actifs  par une gestion dynamique des baux à l’occasion notamment des 

relocations, des renouvellements de baux (déplafonnement) ou encore des cessions de baux (déspécialisations) 
 
- Mener  une politique d’investissement ciblée sur le s actifs à fort potentiel de revalorisation 
 
- Arbitrer les actifs dont le potentiel de revalorisa tion est atteint ou qui pourraient ne plus correspo ndre aux 

critères d’investissement 
 
- Gérer activement la dette bancaire, avec une stratégie consitant à mettre en place un financement dédié pour 

chaque nouvelle acquisition, sur des durées relativement longues (généralement 15 ans) et de manière à optimiser 
le taux de rendement interne de chaque investissement. Afin d’optimiser son exposition au risque et sa structure 
financière, la société  peut réaliser le cas échéant des opérations de couverture, de restructuration de sa dette, de 
refinancement d’actifs…  

 
1.1.3 Avantages concurrentiels 

SELECTIRENTE considère que ses principaux avantages concurrentiels sont les suivants : 
 
- Le sourcing  ou les opportunités d’achat d’actifs 
 
La Société, acteur reconnu dans l’immobilier de murs de commerces, dispose du réseau d’apporteurs immobiliers de 
SOFIDY. Ce réseau, constitué depuis une vingtaine d’années, est tenu régulièrement et parfaitement informé des profils 
d’investissement recherchés par la Société. Il comporte un nombre important d’acteurs de l’immobilier commercial qui 
l’alimentent régulièrement en opportunités d’acquisitions.  
 
Outre ce réseau, la Société s’est attachée depuis plusieurs années : 
 
�  à développer des relations commerciales avec les enseignes locataires afin de les accompagner dans leurs projets 

de développement, 
�  à se positionner auprès de certains distributeurs comme acquéreur naturel dans le cadre de leurs programmes 

d’externalisation, 
�  à répondre à des appels d’offres, en bénéficiant de l’expertise de SOFIDY. 
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- La gestion locative 
 
La Société bénéficie depuis sa création de l’expérience et des compétences de SOFIDY, actionnaire fondateur de la 
Société, et par ailleurs un des principaux acteurs de la gestion de fonds immobiliers « murs de commerces », à qui 
SELECTIRENTE a délégué la gestion complète de ses activités depuis sa création. 
  
SELECTIRENTE a su démontrer ses capacités à gérer plus de 263 actifs locatifs, à revaloriser ses actifs en fonction des 
échéances et des opportunités, tout en s’efforçant en permanence de limiter le risque locatif de son patrimoine pouvant 
être attaché à une zone géographique, à un locataire ou à un type d’activité commerciale. 
 
La Société démontre au quotidien sa capacité à constituer et développer un patrimoine très sécuritaire, caractérisé par 
sa maturité, la rareté des actifs détenus, et une forte mutualisation des risques en termes de locataires, d’implantation et 
d’activités commerciales. 
 
- La cession des actifs 
 
La spécialisation dans le domaine des petites et moyennes surfaces à usage commercial confère à SELECTIRENTE un 
savoir faire reconnu et notamment une capacité à adapter son portefeuille en fonction de l’offre et la demande et d’une 
façon plus générale à l’évolution des modes de distribution sur ce type de surfaces. La Société sait ainsi optimiser la 
cession de certains biens en fonction des conditions de marché. 
 

1.1.4 Principales caractéristiques des baux 

Les baux conclus par la Société sont d’origines assez diverses, résultant des acquisitions successives et ont donc des 
durées et des modalités juridiques différentes. La Société procède depuis plusieurs années, dans le cadre d’une 
politique de gestion active, à l’occasion des renouvellements de baux arrivant à échéance, à une harmonisation 
progressive de l’ensemble des baux qu’elle exploite. Les baux nouvellement signés prennent la forme d’un bail Type 
« Bail commercial ». Ces nouveaux baux ont notamment les caractéristiques suivantes : durée supérieure ou égale à 9 
ans, une clause d’activité limitative, une clause d’indexation annuelle sur l’indice ICC et la refacturation de la quote part 
des charges. Ils peuvent mettre par ailleurs à la charge du locataire le coût des réparations d’entretien et des grosses 
réparations. 
 

Durée 

La totalité des baux consentis par la Société dans le cadre de son activité sont des baux commerciaux. Leur durée est 
généralement de neuf ans. Si le bailleur est tenu par la durée minimale fixée au bail, le preneur dispose en revanche, 
sauf stipulation contraire du bail, d'une faculté de résiliation du bail à l'issue de chaque période triennale sous condition 
de donner congé par acte extrajudiciaire au moins six mois avant la fin de la période en cours, même si certains baux 
prévoient une renonciation des locataires à donner congé à la fin du premier renouvellement. 
 
 
 

 

��

��

��

��

��
��

�	 ��

��
��

�
�

�

��

��

��

��

��

	�


��


��������

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���	 ���� ����

������� �
�����
�����
�����������

���������	
���
 
���
������	��
��
���������� � 


�������������� � �



   

85 
 

Loyers et charges 

En règle générale, et sous réserve des mécanismes d'augmentation légale du loyer en fonction de la variation de l'indice 
ICC, les loyers déterminés lors de la conclusion du bail ne peuvent faire l'objet de réévaluation pendant la durée initiale 
de celui-ci, sauf circonstances exceptionnelles.  
 
Sauf exception, les loyers sont nets de toutes charges, les preneurs devant notamment rembourser au bailleur la quote-
part d'impôts et taxes afférentes aux locaux loués, les primes d'assurance de l'immeuble et les honoraires du 
gestionnaire de l'immeuble. 
 
Concernant la prise en charge des travaux, la plupart des baux prévoit que le preneur supportera le coût des travaux de 
mise en conformité des locaux loués avec toute nouvelle législation ou réglementation. Toutefois, certains mettent à la 
charge du bailleur les travaux de mise en conformité touchant à la structure. Le bailleur conserve, dans la majorité des 
cas, la charge des grosses réparations telles que définies à l'article 606 du Code civil. 
 
Enfin, la Société supporte l'ensemble des charges qu'elle ne refacture pas à ses locataires (notamment les charges 
relatives aux locaux vacants et les coûts relatifs à des gros travaux réalisés sur les actifs immobiliers). SOFIDY établit 
chaque année un budget de charges générales, et un budget travaux. Les dépenses de travaux pouvant être récupérées 
auprès des locataires sont incorporées au budget de charges générales. Ce budget inclut aussi les primes d’assurances 
et les honoraires de gestion de SOFIDY.  
 
Indemnité en cas de résiliation 

Certains baux stipulent qu'en cas de résiliation du bail à la prochaine échéance triennale, le preneur devra verser une 
indemnité au bailleur. 
 
Franchises de loyers 

Conformément aux usages du marché de la location immobilière de commerce, il arrive que la Société accorde certains 
avantages à ses locataires. Notamment, elle peut accorder des franchises de loyers à l'occasion de la conclusion ou du 
renouvellement d'un bail.  

 
Cession du droit au bail 

La majorité des baux prévoit que la cession du droit au bail est interdite sauf autorisation préalable du bailleur et précise 
que le locataire cédant reste garant solidaire du paiement du loyer et des charges et du respect des clauses et 
conditions du bail pendant la durée résiduelle du bail.  
 
Destruction partielle ou totale des locaux  

En cas de destruction totale des locaux, la majorité des baux prévoit leur résiliation, certains baux prévoient la possibilité 
pour le bailleur de faire procéder à la reconstruction des locaux loués dans un certain délai à compter de la destruction. 
 
En cas de destruction partielle, si la durée des travaux excède une durée de 12 ou 18 mois selon les baux, le bailleur et 
le preneur pourront résilier le bail et à défaut d'une telle résiliation, si les travaux sont réalisés, le preneur peut demander 
une réduction de loyer en raison de sa privation de jouissance. 
 

1.1.5 Organisation opérationnelle  

L'organisation opérationnelle de la Société repose tant sur les compétences de son directoire, que sur celles des 
prestataires à qui la Société a choisi de confier la mise en œuvre de certaines missions sous sa supervision. Cette 
organisation assure ainsi à la Société une plus grande souplesse dans son fonctionnement et lui permet de maîtriser ses 
frais de gestion.  
 
Organisation interne 

Les décisions stratégiques de la Société sont arrêtées par le directoire qui définit les orientations de l'activité de la 
Société et le Conseil de Surveillance veille à leur mise en œuvre. Le directoire peut s'appuyer sur les compétences, 
l'expérience et la disponibilité des membres du Conseil de Surveillance et bénéficie en outre des avis, recommandations 
et analyses formulés par le comité d’investissement. 
 
Pour de plus amples développements sur la composition, les modalités d'organisation et les attributions du directoire et 
du Conseil de Surveillance, il est renvoyé au paragraphe 4.2. du présent document de référence. 
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Externalisation de la gestion 

Il est rappelé que selon les termes de la Convention de Délégation de Gestion détaillée au paragraphe 3.7.1, la Société 
confie à SOFIDY une mission d’assistance très étendue pour la préparation et l’exécution des programmes 
d’investissements, de financement et d’arbitrage, la gestion immobilière et locative du patrimoine de la Société ainsi que 
sa gestion administrative. 
 
La mise  en œuvre de la politique d'asset management et de property management est assurée par SOFIDY. 
 
Les activités d'asset management portent sur le diagnostic de chaque actif afin d'optimiser sa valorisation, l'élaboration 
de la stratégie qui en découle (renouvellement des baux, recherche de nouveaux locataires, rénovation, extension, etc.) 
et la mise en œuvre de cette stratégie. Elles consistent également à mettre en place des plans d'investissements 
contribuant au développement et à la valorisation du patrimoine immobilier. Les opérations de commercialisation 
peuvent être déléguées.  
 
Les activités de property management portent notamment sur les missions administratives. Elles consistent pour 
l'essentiel à gérer au quotidien les rapports avec les locataires, à facturer et recouvrer les loyers, charges et impôts pour 
le compte de la Société, établir un rapport d'activités mensuel relatant les facturations, les encaissements, l'évolution des 
arriérés éventuels de loyers et faisant le point sur les dossiers de procédure. Les activités de property management 
recouvrent également la maintenance, le nettoyage et l'entretien des immeubles et le paiement des factures des 
prestataires de services. 
 
En dehors de SOFIDY, la Société n’est en situation de dépendance vis-à-vis d’aucun de ses prestataires. 
 

1.1.6 Principaux facteurs ayant une influence sur l ’activité ou le résultat 

D’une manière générale, l’ensemble des facteurs de risque mentionnés au paragraphe 2 du présent document de 
référence est susceptible d’avoir une influence sur l’activité ou le résultat de la Société. 
 
Les principaux facteurs ayant une influence sur l’activité ou le résultat de la Société sont les suivants : 
 
- Contexte économique 
 
Les facteurs macroéconomiques décrits au paragraphe 1.2.1 sont susceptibles d’avoir une influence sur l’activité et le 
résultat de la Société. 
 
- Marché de l’immobilier commercial et concurrence 
 
Tout évènement ou changement majeur sur le marché de l’immobilier écrit au paragraphe 1.2.2 est susceptible d’avoir 
une influence sur l’activité et le résultat de la Société. 
 
- Evolution des loyers 
 
La croissance des loyers dépend de l’amélioration du taux d’occupation du patrimoine de la Société et de l’indexation 
des loyers. 
 
- Rémunération de la Société 
 
La rémunération de SOFIDY au titre de la Convention de Délégation de Gestion n’a pas évolué au cours des trois 
derniers exercices. Elle est décrite de manière détaillée au paragraphe 3.7.1. 
 
- Option sur le régime SIIC 
 
La Société a opté à effet au 1er janvier 2007 pour le régime fiscal SIIC (Sociétés Immobilières d’Investissement Cotées) 
qui exonère d’impôt sur les sociétés les résultats éligibles à ce régime. Les conditions à respecter et conséquences de 
ce régime fiscal sont décrites dans le présent document de référence, page 20. 
 
 
 

1.2 PRESENTATION DU MARCHE DE L ’IMMOBILIER COMMERCIAL  

1.2.1 Facteurs macroéconomiques 

La bonne santé du secteur de l'immobilier commercial est directement influencée par la conjoncture économique 
générale et est notamment fortement corrélée à l’évolution de la consommation des ménages, un agrégat en 
progression régulière depuis la fin de la deuxième guerre mondiale.  
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Les autres principaux indicateurs macroéconomiques, notamment la croissance du produit intérieur brut ("PIB"), le 
niveau des créations d'emploi, le niveau des taux d'intérêts, mais également le niveau de l’indice du coût de la 
construction, sont susceptibles d'avoir à plus ou moins long terme une incidence sur le marché de l’immobilier 
commercial. 
 
Le niveau des taux d’intérêts est en effet un facteur important. Des niveaux faibles contribuent à soutenir la valeur des 
portefeuilles d’actifs commerciaux et à améliorer la santé financière des locataires. Le maintien à un niveau bas des taux 
d’intérêts à long terme facilite par ailleurs le financement des opérations d’investissements des propriétaires immobiliers 
en diminuant les coûts liés à la réalisation de leurs projets. 
 
Le niveau de l’indice du coût de la construction (« ICC ») est un autre facteur significatif. Celui-ci détermine l’évolution de 
la très grande majorité des loyers commerciaux en dehors d’opérations ponctuelles de renouvellements, de 
déplafonnements et de déspécialisations de baux pouvant être engagés par le bailleur. Il est à noter que, suite à un 
accord professionnel, l’exercice 2008 pourrait voir s’appliquer un nouvel indice des loyers commerciaux (« ILC »). 
 

1.2.2 Le marché de l’immobilier et des commerces  
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Les commerces de centre-ville 
 
En centre-ville on constate une demande très sélective, ainsi que la poursuite des développements sur les villes 
moyennes. Les enseignes sont confrontées à la rareté des emplacements « prime », plus particulièrement pour les 
boutiques de moins de 300 m² et à des valeurs locatives élevées, ce qui suscite un début de réflexion sur le choix des 
emplacements mais sans se traduire encore par des politiques déterminées. 
 
Au-delà des caractéristiques immobilières classiques des commerces (localisation, surface, …), la prudence des 
enseignes est également perceptible dans l’allongement des délais de négociation et par la fragilité de leur engagement. 
Ces dernières sont aujourd’hui prêtes à attendre l’opportunité. 
 
De plus, les autorisations indispensables et les contraintes administratives, urbanistiques et architecturales qui imposent 
des limitations évidentes, pèsent tout particulièrement sur le développement des hyper-centre-villes et notamment pour 
l’équipement de la personne. Le concept des mégastores se développant sur des surfaces importantes, reste limité à 
des opérations de notoriété très ponctuelle, réservées à de rares utilisateurs, avec des travaux de restructuration et des 
coûts d’aménagement très élevés. 
 
Les grandes chaînes de distribution aussi bien que les commerçants plus modestes ne sont plus prêts à payer des 
loyers hors marché pour un bel emplacement sans garantie de rentabilité.  
 
Le marché des emplacements secondaires offre en revanche une réelle liquidité. Il peut suffire de quelques initiatives 
pour susciter de nouveaux flux et voir apparaître des zones de consommations nouvelles ou différenciées. 
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Par ailleurs, les emplacements secondaires (N°1 bis , N°2, ...), dont les valeurs s’ajustent plus facil ement, sont concernés 
au premier chef par les politiques menées par la plupart des grandes villes pour « réharmoniser économiquement les 
quartiers ». 
 
Certains centres-villes attendent l’installation de grandes enseignes pour redonner vie à leur activité commerciale. 
D’autres, pour attirer une nouvelle clientèle, optent pour des projets de centres commerciaux et/ou de galeries 
marchandes, souvent des réhabilitations soignées, gage de qualité et de chalandise future. Les valeurs locatives se 
maintiennent à des niveaux élevés, ce qui freine quelque peu une nette reprise du développement. De nombreuses 
chaînes d’ailleurs, prouvent qu’elles n’hésitent pas à se remettre en question, en adaptant leurs formats actuels à des 
surfaces plus petites. 
 
Les commerces de périphérie 
 
Des « Boites » aux retail Parks 
 
Longtemps critiquées pour avoir « défiguré » l’entrée des villes, ces zones commerciales à ciel ouvert constituées de 
« boites commerciales » sont en pleine mutation, sous l’exigence conjuguée des collectivités et des consommateurs. 
 
Jusqu’à présent, le développement des zones d’activités commerciales en périphérie des villes se faisait à l’initiative des 
enseignes, chacune installant sa « boite » et gérant sa politique commerciale indépendamment des autres. Aujourd’hui, 
sous l’impulsion d’investisseurs, de promoteurs et de gestionnaires, une nouvelle génération de parcs d’activités 
commerciales (« PAC » ou « retail parks ») se développe avec une architecture soignée et cohérente. 
 
Toutefois, en ce qui concerne leur développement commercial et le maillage de leurs magasins, les enseignes sont de 
plus en plus prudentes et font preuve d’attentisme dans leur prise de décision. Ainsi, malgré une demande exprimée 
importante et de réels besoins de création de surfaces supplémentaires dans certains secteurs, de nouveaux projets 
pourraient ne pas voir le jour. 
 
Finalement, la définition des zones d’attractivité des parcs de périphérie pose, ou posera de façon particulièrement 
complexe, les questions de densité de l’offre commerciale, non plus seulement vis-à-vis du centre ville mais également 
entre eux. Reste à savoir si la demande locative sera suffisante pour absorber tous les projets actuels. 
 

1.2.3 Les tendances 

Il se dessine des grandes tendances en termes d’off re qui se décomposent : 
 
- Pour les rues commerçantes 

o Restructuration d’immeubles afin d’implanter des locomotives à forte notoriété 
o Développement de nouveaux axes dans le sillage de nouvelles infrastructures en transport en commun 

(tramway, métro) 
- Pour les centres commerciaux 

o Redynamisation des centres villes grâce à l’implantation de centres commerciaux de 10 à 20.000 m² avec non 
plus un hyper en locomotive mais plutôt une somme de grandes et moyennes surfaces spécialisées 

- Parcs d’activités commerciales 
o Création de retail parks, c'est-à-dire d’ensembles qualitatifs conçus et gérés comme une entité à la manière des 

centres commerciaux 
o Accueil de nouvelles activités et enseignes 

 
Les tendances de la demande  : 
 
- Consolidation : les rachats et les fusions sont nombreux et ont pour but de consolider les parts de marché des 

enseignes dans un environnement concurrentiel, 
- Différenciation : les enseignes se spécialisent sur des secteurs spécifiques ou des marchés de « niche » 

(alimentaire, équipement de la personne, équipement de la maison, culture, sports, loisirs créatifs, jardineries,…), 
- Internationalisation : les enseignes françaises regardent à l’étranger et les enseignes étrangères regardent en 

France, 
- Développement du Hard Discount : les enseignes envahissent le créneau des bas prix laissé vacant par les 

enseignes traditionnelles et porté à la fois par un nouveau mode de consommation et la faible hausse du pouvoir 
d’achat, 

- Diversification des formats : les enseignes cherchent de nouveaux terrains d’expansion en s’implantant sur les 3 
formats que sont les rues commerçantes, les centres commerciaux, et les parcs d’activités commerciales d’où 
l’apparition de centres hybrides. 
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1.2.4 Environnement concurrentiel de SELECTIRENTE 

La concurrence dans le secteur de l’investissement en immobilier commercial s’est nettement intensifiée ces dernières 
années. Cet environnement concurrentiel trouve avant tout son origine dans la masse de capitaux prêts à s’investir dans 
l’immobilier d’une manière générale et dans l’immobilier commercial en particulier. L’allocation à cette classe d’actifs de 
la part des institutions gérant de l’épargne longue (compagnies d’assurance, fonds de pensions…) pourrait croître 
encore dans les années à venir. 
 
Il se peut cependant que la crise financière déclenchée par les « subprimes » au cours de l’été 2007 vienne rebattre les 
cartes de l’environnement concurrentiel de SELECTIRENTE à relativement court terme. 
 
Dans le cadre de son activité patrimoniale, la Société se trouve en concurrence avec de nombreux acteurs dont la 
typologie peut être résumée de la manière suivante : 
 
- des grandes foncières cotées tant françaises (Unibail Rodamco, Klépierre, Mercyalis…) qu’internationales 

(Hammerson, Corio…) disposant d’un parc immobilier et d’une surface financière sans commune mesure avec celle 
de la Société. Cette capacité financière et cette aptitude à entreprendre des projets de taille significative en propre, 
offrent aux plus grands intervenants sur le marché la possibilité de répondre à des appels d’offres concernant des 
opérations d’acquisitions d’actifs ne correspondant pas nécessairement aux critères d’investissement et aux 
objectifs d’acquisition que la Société s’est fixés ; 

- des foncières cotées de taille plus modeste généralement non spécialisées en murs de commerces (Paref, Affine, 
Mines de la Lucette, Foncière Massena…) ;   

- des sociétés ou fonds d’investissements (Grosvenor, Financière Técheney, LFPI…), ainsi que des SCPI 
(Immorente, Buroboutic, Multicommerce, Foncia Pierre Rendement…) spécialisés ou non sur les murs de 
commerces et présentant un patrimoine commercial et une capacité d’investissement très divers. ; 

- bien que le mouvement soit plutôt à l’externalisation des patrimoines immobiliers, certains acteurs de la distribution 
alimentaire ou spécialisée disposent d’un patrimoine important d’actifs commerciaux généralement exploités en 
propre ; 

- des sociétés de promotion spécialisées en urbanisme commercial ; 
- des investisseurs particuliers indépendants de nature et de taille très diverses ; 
- enfin, probablement bientôt, des OPCI (Organismes de Placement Collectif Immobilier). 
 
Cependant le segment des actifs d’une valeur de 0,5 à 5 millions d’euros sur lequel se positionne la Société reste 
toutefois moins recherché que celui des centres commerciaux, galeries commerciales, retail parks et autres parcs 
d’activité commerciale visés par les grandes sociétés foncières européennes et les fonds anglo-saxons. Il faut noter que 
les actifs de petite taille font quant à eux l’objet d’une demande croissante de la part des particuliers. 
 
Le segment spécifique occupé par SELECTIRENTE, notamment concernant les pieds d’immeubles de centre-ville, est 
difficilement quantifiable car il ne fait l’objet d’aucune étude statistique de la part des organismes spécialisés (IEIF,…) ou 
professionnels du secteur (ATISREAL, CBRE,…). Malgré cet environnement concurrentiel très diffus, SELECTIRENTE 
occupe probablement une place importante et reconnue sur ce marché. 
 
 

1.3 ENVIRONNEMENT REGLEMENTAIRE  

Dans la conduite de son activité de détention d'actifs immobiliers, la Société est tenue de respecter les réglementations 
d'application spécifique ou générale régissant, entre autres les baux commerciaux, le droit de l’urbanisme, la santé 
publique, l'environnement, la sécurité et les règles fiscales inhérentes à son statut de SIIC.  
 

1.3.1 Droit des baux commerciaux 

Les baux commerciaux sont régis par le décret n° 53 -962 du 30 septembre 1953, codifié pour partie aux articles L.145-1 
et suivants du Code de Commerce, qui dispose que leur durée ne peut être inférieure à 9 ans. Néanmoins, le preneur a 
la faculté de résiliation à l'expiration de chaque période triennale, sous condition de donner congé par acte extrajudiciaire 
au moins six mois avant la fin de la période en cours. Cette faculté de résiliation triennale peut être supprimée par 
accord des parties aux termes du bail. Le bailleur, en revanche, ne peut reprendre les locaux à l'expiration de chaque 
période triennale au preneur que s'il entend, notamment, construire, reconstruire l'immeuble existant ou le surélever et 
ne peut demander la résiliation judiciaire du bail qu'en cas de manquement du locataire à ses obligations contractuelles. 
Lors de la conclusion du contrat, les parties fixent librement le loyer initial. En l'absence de clause d'indexation annuelle 
prévue dans le bail, le loyer ne peut être révisé que tous les trois ans pour correspondre à la valeur locative, sans 
pouvoir, sauf exception, excéder la variation de l'indice trimestriel du coût de la construction intervenue depuis la 
dernière fixation du loyer. Les baux comprennent le plus souvent une clause d'indexation annuelle. Le loyer est indexé le 
plus souvent au 1er janvier de chaque année en fonction de la variation de l'Indice National du Coût de la Construction 
publié trimestriellement par l'INSEE.  
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L'indexation est calculée le plus souvent en référence de l’indice du coût de la construction ayant servi à l'indexation 
précédente du loyer et pour indice de comparaison l'indice du 2ème trimestre de l'année précédant celle au cours de 
laquelle l'indexation pendra effet. Il est en principe stipulé que l'indexation du loyer ne pourra jamais avoir pour effet de 
ramener celui-ci à un montant inférieur au loyer convenu lors de la signature du bail. A l'issue du bail, la Société peut 
refuser de renouveler le bail au profit du locataire ou délivrer un congé au locataire avec offre de renouvellement à de 
nouvelles conditions financières. De son côté, le locataire peut demander le renouvellement de son bail aux mêmes 
conditions. A défaut, le bail se poursuivra par tacite reconduction aux conditions applicables en fin de bail. 
 
A la suite d'un refus de renouvellement délivré par la Société, celle-ci doit payer une indemnité d'éviction au locataire afin 
de réparer tout le préjudice subi par le locataire évincé, à moins qu'elle ne justifie le non-paiement de cette indemnité par 
l'existence d'un motif grave et légitime. Dans le cas où l'indemnité d'éviction est due, la Société bénéficie d'un droit de 
repentir, à savoir la faculté de revenir sur sa décision et de proposer le renouvellement du bail en cause. Ce droit de 
repentir peut être exercé, à la condition que le locataire n'ait pas pris de dispositions pour quitter les lieux avant, jusqu'à 
l'expiration d'un délai de quinze jours à compter de la date à laquelle la décision fixant l'indemnité d'éviction est passée 
en force de chose jugée. L'exercice de ce droit de repentir est irrévocable et entraîne le renouvellement du bail à 
compter de la notification de la mise en œuvre de ce droit par exploit d'huissier au locataire. A la suite d'un congé avec 
offre de renouvellement délivré par la Société ou d'une demande de renouvellement par le locataire, le loyer peut être 
fixé, soit à l'amiable entre les parties, soit judiciairement faute d'accord entre les parties.  
 
Dans ce dernier cas, la partie la plus diligente doit saisir la Commission Départementale de Conciliation, avant toute 
saisine du Tribunal de Grande Instance, afin qu'elle rende un avis sur le montant du loyer et tente de concilier les 
parties. A défaut d'accord, la contestation doit être portée dans les deux ans à compter de la prise d'effet du 
renouvellement devant le Tribunal de Grande Instance. Le loyer du bail renouvelé doit répondre à deux principes : il doit 
correspondre à la valeur locative des locaux et son renouvellement se fera conformément à la règle dite "du 
plafonnement" instaurée par le décret n° 53-962 du 30 septembre 1953. A moins d'une modification notable de certains 
éléments déterminant la valeur locative des locaux loués ("facteurs locaux de commercialité") entraînant une variation de 
la valeur locative de plus de 10%, les loyers des baux, dont la durée n'est pas supérieure à 9 ans, sont plafonnés et ne 
peuvent excéder la variation de l'indice ICC. Echappent néanmoins à cette règle dite "du plafonnement", les bureaux, les 
locaux "monovalents" (locaux destinés de par leur agencement particulier à l'exercice d'une seule activité) ou les baux 
d'une durée initiale de 9 années et qui, par le fait d'une tacite reconduction, ont eu une durée globale effective de plus de 
12 années. Dans un tel cas, la libre renégociation du loyer pourra être entreprise avec les preneurs à l'issue de la durée 
contractuelle du bail pour les baux de bureaux ou locaux monovalents et à l'issue du bail en fonction des conditions de 
marché alors en vigueur pour les baux d'une durée dépassant 12 ans. Pour les baux d'une durée supérieure à 9 ans, les 
loyers échappent également à la règle du  plafonnement et leur renégociation peut être entreprise avec les preneurs lors 
du renouvellement de leur bail, aux conditions de marché. 
  

1.3.2 Droit de l’urbanisme commercial 

La loi N°73-1193 du 27 décembre 1973 d’orientation du commerce et de l’artisanat dite loi Royer, modifiée par la loi 
N°96-1018 du 15 juillet 1996, soumet la création et  l’extension d’ensembles commerciaux, le regroupement de surfaces 
de vente existantes ou les changements de secteurs d’activités à l’obtention d’une autorisation spécifique dénommée « 
autorisation CDEC » du nom de l’organisme qui la délivre, la Commission Départementale d’Equipement Commercial. 
Sont soumis à cette autorisation les projets dont l’objet est la création ou l’extension d’un ensemble commercial d’une 
surface de vente supérieure à 300 m² ou devant dépasser ce seuil lorsque le projet aboutit. Cette autorisation est un 
préalable nécessaire à l’exploitation de surfaces de vente dans un centre commercial. Toute exploitation de surfaces de 
vente non autorisée est lourdement sanctionnée par le Code de l’urbanisme (amende et, à défaut de régularisation, 
destruction des mètres carrés illégaux). A la connaissance de la Société, il n’existe aucun litige ou décision 
administrative ou judiciaire intervenu à son encontre ou à l’encontre d’un de ses locataires en matière d’infraction à 
l’urbanisme commercial. 
 

1.3.3 Droit de la santé publique 

La Société est tenue de procéder à la recherche de la présence d’amiante et, le cas échéant, aux travaux de 
désamiantage conformément aux articles R.1334-14 à R.1334-29 et R.1336-2 à R.1336-5 du Code de la santé publique. 
Selon le niveau d’état de conservation de l’amiante détectée, le propriétaire doit faire procéder soit à un contrôle 
périodique de l’état de conservation des matériaux, soit à une surveillance du niveau d’empoussièrement de 
l’atmosphère, soit à des travaux de confinement ou de retrait de l’amiante. La proportion d’immeubles amiantés détenus 
par la Société est très faible et ne nécessite pas de travaux particuliers conformément à la réglementation en vigueur. 
Aucune opération de désamiantage en cours ou envisagée n’a été identifiée. 
La Société est également assujettie à la réglementation en vigueur en matière de lutte contre les risques d’intoxication 
au plomb, dont les dispositions sont insérées dans le Code de la santé publique aux articles L.1334-1 à L.1334-6 et 
R.1334-1 à R.1334-13. Si un diagnostic de l’immeuble révèle un risque d’intoxication ou d’accessibilité au plomb pour les 
occupants, le préfet en informe alors le propriétaire et organise avec lui l’exécution des travaux nécessaires. 
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1.3.4 Droit de l’environnement 

Dans les cas où les sites détenus par la Société seraient classés par acte administratif dans une zone couverte par un 
plan de prévention des risques technologiques, par un plan de prévention des risques naturels prévisibles ou dans une 
zone sismique, la Société est tenue, aux termes de l’article L.125-5 du Code de l’environnement et du décret N°2005-
134 du 15 février 2005, d’en informer les locataires. 
 
Certaines installations peuvent également être soumises aux réglementations régissant les Installations Classées pour la 
Protection de l’Environnement (ICPE). Une installation classée (Loi du 19 juillet 1976) est une installation qui peut 
présenter des dangers ou des inconvénients pour la commodité du voisinage, la santé, la sécurité, la salubrité publique 
et l’environnement. L’exploitant d’une installation classée est tenu d’informer préalablement le préfet de toute 
transformation notable qu’il envisage d’apporter à cette installation classée et de lui remettre, tous les dix ans, un bilan 
de fonctionnement dont le contenu est précisé par l’arrêté du 17 juillet 2000. Par ailleurs, lorsque l’installation classée est 
mise à l’arrêt définitif, son exploitant doit en informer le préfet au moins un mois avant cette mise à l’arrêt et doit remettre 
le site dans un état tel qu’il ne s’y manifeste aucun des dangers ou inconvénients visés à l’article L.511-1 du Code de 
l’environnement. 
La Société est tenue de respecter la réglementation sur l’eau pour l’utilisation et les rejets à l’eau, et notamment 
l’obligation de traitement des eaux usées conformément aux dispositions du Code de la santé publique et du Code 
général des collectivités territoriales, ainsi que la gestion qualitative et quantitative des eaux pluviales (Loi sur l’eau de 
janvier 1992). 
 

1.3.5 Respect des normes de sécurité 

En tant qu’établissements recevant du public, certains immeubles et les centres commerciaux sont soumis aux normes 
de sécurité contre les incendies déterminées par les articles R.123-1 à R.123-55 du Code de la construction et de 
l’habitation. Avant toute ouverture des établissements recevant du public, il est procédé à une visite de réception par la 
commission de sécurité. Après avis positif de la commission de sécurité, le maire autorise l’ouverture de l’établissement 
par arrêté. Par ailleurs, une visite en vue de vérifier le respect des normes de sécurité a lieu périodiquement. 
 
En outre, ces locaux commerciaux font l’objet d’une obligation de gardiennage ou de surveillance dès lors que leur 
importance ou leur situation le justifie. Il s’agit, conformément à l’article L.127-1 du Code de la construction et de 
l’habitat, de prendre les mesures permettant d’éviter les risques manifestes pour la sécurité et la tranquillité des locaux. 
Les modalités d’application de cette disposition ont été précisées pour les locaux commerciaux par le décret N° 97-46 du 
15 janvier 1997 et pour les parcs de stationnement par le décret N° 97-47 du 15 janvier 1997. 
 

1.3.6 Régime fiscal applicable à la Société 

La Société a opté, à compter du 1er janvier 2007, pour le régime fiscal des SIIC prévu à l'article 208 C du Code général 
des impôts. Ce régime permet aux SIIC de bénéficier d'une exonération d'impôt sur les sociétés au titre de leurs revenus 
locatifs et des plus-values qu'elles réalisent à l'occasion de cessions d'immeubles ou de certaines participations dans 
des sociétés immobilières.  
 
En contrepartie de cette exonération, les SIIC sont soumises à une obligation de distribution : 
 

+ d'au moins 85% de leurs bénéfices exonérés provenant de leur activité locative, distribution devant intervenir avant 
la fin de l’exercice qui suit leur réalisation ; 

+ d'au moins 50% de leurs bénéfices exonérés provenant de la cession d'immeubles ou de certaines participations 
dans des sociétés immobilières, distribution devant intervenir avant la fin du deuxième exercice qui suit celui de 
leur réalisation ; 

+ de la totalité des dividendes reçus de filiales ayant opté pour le régime spécial, redistribution devant intervenir au 
cours de l’exercice suivant celui de leur perception. 

 
La quote-part de résultat provenant de sociétés de personnes ayant un objet identique à la SIIC est exonérée à condition 
qu’elle soit distribuée dans les proportions et délais indiqués ci-dessus en distinguant la part qui provient de la location 
d’immeubles, de leur cession ou de dividendes reçus de filiales ayant opté. 
 

Le non-respect de l’obligation de distribution entraîne la taxation dans les conditions de droit commun de l’ensemble du 
bénéfice de l’exercice.  
 

De plus, lors de l’option pour le régime SIIC, la Société est redevable d’un impôt sur les sociétés (« Exit tax ») au taux de 
16,5 % assis sur la différence entre la valeur vénale de ses actifs immobiliers au jour de son option pour le régime SIIC 
et leur valeur fiscale. Cet impôt peut être payé en quatre versements le 15 décembre de l’année de l’option et des trois 
autres années suivantes. Les plus-values latentes relatives aux autres immobilisations ne sont pas taxables à condition 
que la société s’engage à calculer les plus-values réalisées ultérieurement, lors de la cession des immobilisations, 
d’après la valeur fiscale qu’elles avaient à la clôture de l’exercice précédant l’entrée dans le régime. 
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En cas de sortie du régime SIIC dans les dix ans suivant l’option, les SIIC sont tenues d’acquitter un complément d’impôt 
sur les sociétés sur les plus-values qui ont été imposées au taux réduit, égal à la différence entre l’imposition au taux de 
l’impôt sur les sociétés et celle au taux de 16,5 %. 

Sur les conséquences comptables et financières de l’option pour ce régime, voir page 20 du présent document de 
référence. 
 
 

1.4 ASSURANCES ET CONVERTURE DES RISQUES 

1.4.1 Présentation générale de la politique d'assur ance 

La politique en matière d'assurance mise en œuvre par la Société vise notamment à protéger le patrimoine et à se 
prémunir contre les responsabilités encourues. La Société bénéficie du pouvoir de négociation du groupe SOFIDY qui lui 
permet d'obtenir des conditions d'assurance avantageuses.  
 
La politique d'assurance de la Société prend en compte les impératifs suivants : 
 
- identification et quantification des risques les plus importants en termes d'exposition et de capitaux assurés et 

analyse des risques aléatoires ; 
- souscription des couvertures d'assurances adaptées aux sinistres qui peuvent être raisonnablement anticipés pour 

des montants évalués, soit par des expertises agréées par les assureurs, soit après estimation des risques faite en 
collaboration avec les services internes et le courtier de la Société ; 

- choix d’un assureur de premier plan afin de se prémunir contre tout risque d’insolvabilité de l’assureur et/ou du 
réassureur. 

 
1.4.2 Eléments d'appréciation des couvertures sousc rites 

Concernant les principes de souscription exposés ci-avant, les garanties décrites ci-après le sont à titre indicatif d'une 
situation à un moment donné et ne peuvent être retenues comme étant permanentes du fait des modifications rendues 
nécessaires tant sur les risques à garantir que sur le niveau des garanties elles-mêmes, susceptibles d'intervenir à tout 
moment du fait des contraintes des marchés d'assurances et/ou de tout arbitrage éventuel de la Société. Le niveau des 
couvertures d'assurances retenu vise à fournir, dans le respect des objectifs ci-avant indiqués et sous réserve des 
contraintes liées aux marchés d'assurances, les capacités financières permettant une couverture significative des 
sinistres d'intensité raisonnablement estimée quant à leur montant et leur probabilité. A la date du présent document, 
aucun sinistre significatif, susceptible de modifier tant les conditions futures de couvertures que les montants globaux 
des primes d'assurance n'est intervenu. 
 

1.4.3 Les couvertures d'assurances 

La Société bénéficie d’une couverture d'assurance souscrite auprès de la compagnie d’assurance GENERALI pour la 
couverture dommages aux biens et perte de loyers ainsi que pour la couverture responsabilité civile. 
 
Les actifs du patrimoine sont tous assurés en valeur de reconstruction à neuf, applicable sous certaines conditions et 
aux biens auxquels peut être appliqué un coefficient de vétusté inférieur à 25 %. Les conséquences pécuniaires de la 
mise en jeu de la responsabilité civile du propriétaire à l'égard des tiers sont également assurées. Les primes 
d'assurances dommage aux biens et pertes de loyers peuvent être refacturées aux locataires dans les charges de 
fonctionnement si les baux le prévoient. D'une manière générale, la Société estime que les polices d'assurances dont 
elle bénéficie sont adéquates au regard de la valeur des actifs assurés et du niveau de risque encouru. 
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Liste des principales exclusions : dommages intentionnellement causés par l’assuré, guerres, effets directs ou indirects 
d’explosions, de dégagement de chaleur, d’irradiations provenant de radioactivité, dommages dus à l’usure mécanique, 
thermique ou chimique. 
 
La couverture perte de loyers et charges est de 3 ans. 
 
L’indemnité est contractuellement limitée à 19 900 000 € (non indexée) par sinistre, tous préjudices confondus 
(ensemble des dommages matériels, frais et pertes, recours des voisins et des tiers, hors responsabilité civile 
propriétaire d’immeubles). 
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2. FACTEURS DE RISQUE 

 
Les investisseurs, avant de procéder à la souscription/l’acquisition d’actions ou d’instruments financiers de la Société, 
sont invités à examiner l’ensemble des informations contenues dans le présent document de référence, y compris les 
risques décrits ci-dessous. Ces risques sont, à la date de dépôt du document de référence, ceux dont la réalisation est 
susceptible d’avoir un effet défavorable significatif sur la Société, son activité, sa situation financière ou ses résultats et 
qui sont importants pour la prise de décision d’investissement. La société a procédé à la revue de ses risques, considère 
qu’il n’y a pas d’autres risques significatifs hormis ceux présentés ci-dessous et considère ces risques pertinents et 
significatifs. L’attention des investisseurs est toutefois attirée sur le fait que la liste des risques présentée n’est pas 
exhaustive et que d’autres risques, inconnus ou dont la réalisation n’est pas considérée, à la date d’enregistrement du 
document de référence, comme susceptible d’avoir un effet défavorable sur la Société, son activité, sa situation 
financière ou ses résultats, peuvent exister. 
 
 
2.1 RISQUES ASSOCIES A L ’ACTIVITE DE LA SOCIETE  

Risques liés au marché de l’immobilier commercial 
 
Le secteur des murs de commerces sur lequel intervient principalement la Société est un secteur soumis à fluctuations, 
même si ce dernier est historiquement moins cyclique que les autres secteurs immobiliers (bureaux, activité, logistique 
ou habitation). 
 
Les niveaux des loyers et la valorisation des actifs à usage commercial sont fortement influencés par l’équilibre de l’offre 
et de la demande, par la situation économique en général, et par la consommation des ménages en particulier. La 
conjoncture économique générale est susceptible d'encourager ou au contraire de freiner la demande en murs de 
commerce. Elle peut également avoir une incidence à long terme sur le taux d'occupation et sur la capacité des 
locataires à payer leur loyer et leurs charges locatives. 
 
La bonne santé du commerce en France est notamment fonction du dynamisme de la consommation des ménages. 
Malgré une croissance régulière de cet indicateur depuis plusieurs décennies, une baisse de celui-ci pourrait dégrader la 
solvabilité des locataires, réduire la demande sur le marché de l’immobilier commercial et peser sur les niveaux des 
loyers. Par ailleurs, un certain nombre d’autres facteurs caractérisant la situation économique en général, tels que les 
variations portant sur le niveau des taux d’intérêts ou celui de l'indice INSEE du coût de la construction (ICC), sur lequel 
sont indexés les loyers des baux, influent directement sur la valeur des actifs et les revenus locatifs de la Société. 
 
Une évolution défavorable de l’un ou l’autre de ces facteurs serait susceptible d’affecter les résultats, l’activité, la valeur 
du patrimoine et la situation financière de la Société.  
 
Risques liés à l’environnement concurrentiel 

 
Dans un contexte marqué par la maturité du marché et la rareté des sites susceptibles de répondre à ses objectifs de 
développement et d’acquisition, et face à la concurrence de multiples autres investisseurs, dont certains disposent d’une 
surface financière plus importante, la Société peut ne pas être à même de mener à bien sa stratégie de développement, 
ce qui pourrait avoir un effet défavorable sur sa croissance, sur son activité et ses résultats futurs. 
 
Dans le cadre de son activité locative, la Société est également confrontée à une concurrence provenant de moyennes 
surfaces implantées en périphérie des villes, ou encore de centres commerciaux de quartier de centre-ville détenus par 
des sociétés concurrentes et situés sur une zone de chalandise étendue se confondant parfois avec celle couverte par 
ses propres magasins. Ces différents facteurs sont susceptibles d’affecter le chiffre d’affaires de ses moyennes surfaces 
et de ses boutiques, leurs perspectives de développement et de résultats ainsi que les revenus locatifs et les résultats 
qu’elles génèrent pour la Société. 
 
Risques liés aux acquisitions 
 
L’acquisition de biens immobiliers comporte un certain nombre de risques : (i) pertinence de l’analyse des avantages, 
des faiblesses et du potentiel de rendement locatif de tels actifs, (ii) existence d’effets à court terme sur les résultats 
opérationnels de la Société, (iii) tous les risques liés à la découverte de problèmes inhérents à ces acquisitions (surfaces 
de vente exploitées supérieures à celles autorisées, présence de substances dangereuses ou toxiques, problèmes 
environnementaux). 
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D’autres risques sont également attachés à de telles opérations notamment la mauvaise évaluation de la valeur de ces 
actifs et la non réalisation des objectifs de rentabilité locative et de taux d’occupation des actifs commerciaux ainsi 
acquis. La Société ne peut en outre garantir que de telles opportunités d’acquisition se présenteront, ni que les 
acquisitions auxquelles elle y procédera se révèleront rentables. 
 
Risques d’insolvabilité des locataires 
 
La quasi-totalité du chiffre d’affaires de la Société est générée par la location à des tiers de ses actifs immobiliers. Dès 
lors, tout retard ou défaut de paiement des loyers, ou encore toute difficulté financière touchant les locataires, serait 
susceptible d’affecter les résultats de la Société. 
 
Ce risque doit s’apprécier au regard de la politique de diversification de la Société visant à limiter le poids individuel de 
chaque locataire dans la formation du chiffre d’affaires, ainsi qu’au regard de la réglementation en matière de baux 
commerciaux qui offre au bailleur un certain nombre d’outils pour sortir de ce type de situation. 
 
Risques liés au contrat conclu avec la Société de Ge stion SOFIDY 
 
SELECTIRENTE est une société anonyme à Directoire et Conseil de Surveillance dont la gestion a été déléguée depuis 
sa création à la société SOFIDY suivant les termes d’une Convention de Délégation de Gestion. 
 
Aux termes de la Convention de Délégation de Gestion, la Société confie à SOFIDY la préparation et l’exécution des 
programmes d’investissement de financement et d’arbitrages décidés par la Société. La Société confie également à 
SOFIDY la charge de la gestion administrative et immobilière de la Société (tenue comptable et juridique, gestion et 
administration quotidienne des actifs de la Société, facturation et recouvrement des loyers, vérification des engagements 
contractuels, traitement des demandes et difficultés des locataires…). 
 
�  Risques liés à la qualité des prestations et à la solidité financière de SOFIDY 
 
Une dégradation de la qualité des prestations dues par SOFIDY au titre de la convention de délégation de gestion est 
susceptible d’avoir des conséquences négatives sur la valorisation du patrimoine, les résultats, l’activité ou la situation 
financière de la Société,  
 
En outre, toute difficulté financière susceptible d’affecter significativement la société SOFIDY, voire de conduire à une 
cessation de son activité, aurait des conséquences négatives sur la valorisation du patrimoine, les résultats, l’activité ou 
la situation financière de la Société. 
 
�  Risque de la perte du contrat avec SOFIDY et à son remplacement 
 
La Société bénéficie d’un accès privilégié aux compétences et à l’expertise de SOFIDY via la Convention de Délégation 
de Gestion aux termes de laquelle SOFIDY est notamment en charge de la gestion et de l’administration de la Société. 
 
Aux termes des accords conclus, la Société et SOFIDY peuvent, sous certaines conditions, mettre un terme à la 
Convention de Délégation de Gestion. Un tel remplacement pourrait, du fait de la connaissance historique privilégiée du 
patrimoine de la Société, de l’expertise et de la connaissance du secteur immobilier par SOFIDY, nécessiter pour la 
Société une période d’adaptation de son remplaçant à la spécificité des actifs commerciaux donnés en gestion. Un tel 
remplacement pourrait entraîner temporairement une diminution de l’efficacité du recouvrement des loyers et plus 
généralement une diminution de la qualité des prestations fournies ainsi que de la satisfaction des différents locataires. A 
ceci s’ajouteraient les différents charges et coûts exceptionnels liés au changement de prestataire de services. 
 
 

2.2 RISQUES JURIDIQUES, REGLEMENTAIRES , FISCAUX, ENVIRONNEMENTAUX, 
ASSURANCES  

Risque réglementaire général 
 
Dans la conduite de ses activités de détention et gestion d’actifs immobiliers commerciaux, la Société est tenue de 
respecter, outre les règles fiscales relatives au régime SIIC, de nombreuses réglementations d’application spécifique ou 
générale régissant, entre autres, l’urbanisme commercial, l’urbanisme et la construction de bâtiments, la santé publique, 
l’environnement, la sécurité des biens et des personnes, et les baux commerciaux. Toute modification substantielle de 
ces réglementations est susceptible d’avoir un impact sur ses résultats d’exploitation ou ses perspectives de 
développement ou de croissance. 
 
Par ailleurs, comme c’est usuellement le cas pour les propriétaires d’actifs commerciaux, la Société ne peut garantir que 
tous ses locataires, notamment sur les sites récemment acquis, se conforment strictement à l’ensemble des 
réglementations qui leur sont applicables, et notamment en matière de santé publique, d’environnement, de sécurité, 
d’urbanisme et d’urbanisme commercial (CDEC). Les conséquences de telles éventuelles irrégularités seraient 
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susceptibles d’entraîner l’application de sanctions à la Société, en qualité de propriétaire, qui pourraient affecter ses 
résultats et sa situation financière.  
 
La Société, ses fournisseurs et sous-traitants sont également tenus de respecter de nombreuses réglementations dont la 
modification peut avoir des conséquences financières importantes. Ainsi, le durcissement des normes de construction, 
de sécurité, de délivrance de déclaration préalable de travaux voire de permis de construire ou d’autorisation de 
construire ou d’autorisation d’exploitation commerciale, pourrait également avoir une influence négative sur la rentabilité 
et le résultat d’exploitation de la Société en augmentant les coûts d’exploitation, d’entretien et d’amélioration ainsi que 
les coûts administratifs inhérents aux biens détenus par la Société. 
 
Risques liés à la réglementation des baux et à leur  non renouvellement 

 
En France, la législation relative aux baux commerciaux est très rigoureuse à l’égard du bailleur. Les stipulations 
contractuelles liées à la durée, à la résiliation, au renouvellement ou à l’indexation des loyers relatifs à ces baux sont 
d’ordre public et limitent notamment la possibilité d'augmenter les loyers pour les faire correspondre aux loyers du 
marché. Par ailleurs, à la date d’échéance du bail ainsi qu’à l’issue de chaque période triennale, le locataire a la faculté 
soit de libérer les locaux, soit d’opter pour la reconduction tacite de son bail. A l’échéance du bail, en cas de refus de 
renouvellement par le bailleur, le preneur a droit à une indemnité d’éviction. La Société ne peut garantir qu’elle sera à 
même de relouer rapidement et au même niveau de loyer les actifs dont les baux arrivent à l’échéance. 
 
L’absence de revenus générés par ces surfaces vacantes et les charges fixes y afférentes sont susceptibles d’affecter 
les résultats de la Société. Il ne peut par ailleurs être exclu, lors du renouvellement des baux, que la Société soit 
confrontée à un contexte de marché différent et défavorable aux bailleurs ou à des modifications de législation, de 
réglementation ou de jurisprudence imposant des restrictions nouvelles ou plus contraignantes en matière de 
revalorisation des loyers. Des modifications des règles applicables en matière de baux commerciaux, notamment en 
matière de durée, d’indexation et de plafonnement des loyers, de calculs des indemnités d’éviction dues aux locataires 
pourraient avoir des conséquences négatives sur la valorisation du patrimoine, les résultats, l’activité ou la situation 
financière de la Société. 
 
Risque fiscal lié au statut SIIC 
 
La Société a notifié à l’administration fiscale le 13 avril 2007, son option irrévocable pour le régime fiscal des SIIC afin 
d’être exonérée d’impôt sur les sociétés sur les bénéfices provenant de la location d’immeubles et de certaines plus-
values. Ce régime sera ainsi applicable à compter du 1er janvier 2007. Le bénéfice de ce régime fiscal est conditionné 
notamment par le respect de l’obligation de redistribuer une part importante de ses profits pourrait être remis en cause 
en cas de non-respect de ces conditions.  
 
Le niveau des résultats de la Société pourrait également être impacté si un ou plusieurs actionnaires agissant de concert 
atteignaient le seuil de 60% du capital ou des droits de vote (en sachant que le plus important actionnaire à la date 
d’enregistrement du présent document de référence détenait 26,09 % du capital et des droits de vote). 
 
En outre, SELECTIRENTE pourrait faire face  à une charge d’impôt supplémentaire en cas de versement de dividendes 
exonérés à un actionnaire non soumis à l’Impôt sur les sociétés ou un impôt équivalent et disposant d’au moins 10% du 
capital de la société, si SELECTIRENTE n’était pas en mesure d’en faire supporter les conséquences au seul 
actionnaire concerné. A la date d’enregistrement du présent document de référence, aucun actionnaire ne correspond à 
ce cas de figure. 
 
Par ailleurs l’obligation de conserver pendant 5 ans les actifs acquis ayant permis de placer les opérations d’apports 
sous le régime de l’article 210 E du Code Général des Impôts peut constituer pour la Société une contrainte limitant les 
possibilités de mener une stratégie de gestion dynamique de son patrimoine et ainsi avoir une incidence négative sur 
ses performances et ses résultats. Le non-respect de cet engagement est en effet sanctionné par l’application d’une 
pénalité de 25 % de la valeur d’apport de l’actif pour lequel l’engagement de conservation n’a pas été respecté. 
 
Risques environnementaux 
 
L’activité de la Société est soumise à des lois et réglementations relatives à l’environnement et à la santé publique. Ces 
lois et règlements concernent notamment la détention ou l’utilisation d’installations susceptibles d’être une source de 
pollution (installations classées), l’utilisation de substances ou matériaux toxiques dans les constructions, leur stockage 
et manipulation. Si ces lois et réglementations applicables devenaient plus strictes, la Société pourrait enregistrer des  
dépenses supplémentaires. 
 
De plus, les actifs de la Société peuvent être exposés à des problèmes liés à la santé publique et à la sécurité, 
notamment amiante et légionnelle pour les actifs immobiliers commerciaux et pollution des sols. Bien que leur 
survenance soit susceptible de mettre en cause principalement ses fournisseurs et sous-traitants, la responsabilité de la 
Société peut néanmoins être engagée, en cas de manquement à son obligation de surveillance et de contrôle des 
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installations dont elle est propriétaire. De tels problèmes pourraient avoir un impact négatif sur la situation financière, les 
résultats et sur la réputation de la Société. 
 
Enfin, les actifs de la Société peuvent être exposés à des risques d’inondation, d’effondrement, ou faire l’objet d’avis 
défavorables de commissions de sécurité. De tels évènements pourraient entraîner la fermeture totale ou partielle de 
l’actif commercial concerné, et avoir un effet défavorable significatif sur l’image et la réputation de la Société, sur 
l’attractivité de ses actifs et sur son activité et ses résultats. 
 
Risques liés aux couvertures d’assurance 

 
La Société bénéficie d’une couverture d’assurance destinée à garantir son capital, ses revenus et sa responsabilité 
civile. Les polices d’assurance afférentes aux actifs immobiliers de la Société et à sa responsabilité civile sont souscrites 
globalement dans un contrat cadre regroupant tous les actifs de SELECTIRENTE. Les coûts de cette couverture et les 
niveaux de garantie obtenus bénéficient de la capacité de négociation de la Société de Gestion SOFIDY au regard des 
actifs sous sa gestion agrégeant ceux de SELECTIRENTE et ceux des autres fonds gérés par SOFIDY. Compte tenu de 
la taille du patrimoine à assurer et du niveau de couverture recherché, la Société pourrait ne pas obtenir de couverture 
d’assurance similaire ou ne pas l’obtenir à un coût adapté, notamment en cas de perte du mandat de gestion de la 
Société par SOFIDY (cf. cessation de la Convention de Délégation de Gestion), ce qui pourrait conduire la Société à 
assumer un niveau de risques plus élevé et/ou serait susceptible d’affecter significativement son activité, ses résultats, 
sa situation financière et ses perspectives de développement. 
 
La Société pourrait par ailleurs être confrontée à un renchérissement du coût de ses assurances ou bien subir des 
sinistres qui ne soient pas intégralement couverts par les polices d’assurance souscrites. 
 
 

2.3 RISQUES LIES A LA POLITIQUE FINANCIERE  

Risques liés au niveau des taux d’intérêts 
 

Une augmentation des taux d’intérêts aurait un impact défavorable sur la valorisation du patrimoine de la Société dans la 
mesure où les taux de capitalisation appliqués par les experts immobiliers aux loyers de murs de commerce sont 
déterminés en partie en fonction des taux d’intérêts. 
 
Concomitamment, une augmentation des taux d’intérêtsà court terme risque d’impacter défavorablement les résultats de 
la Société dont une fraction des financements bancaires de son patrimoine a été conclue par le passé avec des 
emprunts à taux variable. Par ailleurs une évolution à la hausse des taux d’intérêts entraînerait un surenchérissement du 
coût de financement des investissements  à venir. 
 
A titre d’information, la dette bancaire brute de la Société est composée à hauteur de 22,9 % d’emprunts à taux variables 
non couverts. Sur la base de la situation des taux au 31 décembre 2007 et des couvertures en place (détaillées dans 
l’annexe aux comptes), une hausse moyenne de 100 points de base des taux d’intérêts au-delà de 4,684 % (taux de 
l’Euribor 3 mois constaté au 31 décembre 2007) aurait un impact négatif sur le résultat net 2008 de 133 K€. 
 
Par ailleurs, rapporté au patrimoine réévalué, le ratio d’endettement net ressort à 40,3 % au 31 décembre 2007 contre 
44,9 % à la fin de l’exercice précédent. 
 
La variation des taux d'intérêts a ainsi une influence sur la situation financière de la Société, sur la valorisation de son 
patrimoine, sur le coût de son endettement, ou sur le coût de financement d'investissements à venir. 
 
Risque de liquidité 

 
La stratégie de SELECTIRENTE dépend notamment de sa capacité à mobiliser des ressources financières, soit sous la 
forme d’emprunts, soit sous la forme de fonds propres, afin de financer ses investissements et/ou de refinancer ses 
dettes arrivées à échéance. 
 
SELECTIRENTE pourrait ne pas toujours avoir accès favorablement à ce type de ressources financières, comme cela 
pourrait être le cas en situation de crise des marchés actions ou obligataires ou si la perception des investisseurs ou des 
établissements de crédit de la qualité financière de la Société était insuffisante. Il est à noter par ailleurs qu’à la date 
d’enregistrement du document de référence, SELECTIRENTE n’est tenue par aucun covenant financier au bénéfice des 
établissements de crédit. 
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2.4 RISQUES DE CONFLITS D’INTERET AVEC LA SOCIETE SOFIDY 

SOFIDY est une Société de Gestion de portefeuille agréée par l’AMF sous le numéro GP 07000042. Elle assure la 
gestion des SCPI IMMORENTE, EFIMMO1, SOFIPIERRE et de fonds d’investissements immobiliers dont la foncière 
SELECTIRENTE. SOFIDY est également actionnaire de SELECTIRENTE dont elle détient directement et indirectement 
et avec les sociétés dont elle est réputée agir de concert 26,09 % du capital au jour du dépôt du document de référence. 
Par conséquent, l’exécution par SOFIDY des prestations qui lui sont confiées au titre de la Convention de Délégation de 
Gestion, et au titre des autres contrats conclus avec les différentes structures dont elle assure la gestion, est susceptible 
de générer des conflits d’intérêt entre SELECTIRENTE et les autres structures gérées par SOFIDY. Les conflits 
potentiels pourraient concerner : 
 

- en matière d’investissement, l’attribution des dossiers d’acquisition traités par SOFIDY pourrait se faire en 
faveur de telle ou telle structure sous gestion ; 

- en matière d’arbitrage, les cessions sous forme de portefeuilles d’actifs regroupant des biens appartenant à 
différentes structures gérées par SOFIDY pourrait favoriser telle ou telle structure ; 

- en matière de gestion locative, la négociation globale de baux avec des locataires communs à différentes 
structures gérées par SOFIDY pourrait également favoriser telle ou telle structure. 

 
Afin de prévenir ce type de situation, SOFIDY a mis en place un dispositif de prévention des conflits d’intérêts 
susceptibles de naître entre les différentes structures dont elle assure la gestion. Une grille de résolution des conflits a 
ainsi été adoptée dans les mêmes termes par l’ensemble des organes de gouvernance des structures immobilières 
concernées. Cette grille porte sur les trois domaines évoqués ci-dessus : les programmes d’investissements, 
d’arbitrages ainsi que sur la gestion des actifs immobiliers. 
 
En ce qui concerne les investissements, elle précise notamment les critères différenciant des différents fonds 
immobiliers sous gestion : rentabilité à court terme, modalités juridiques de l’investissement, mode de financement, taille 
de l’investissement, localisation géographique et type de bien. Enfin si cette grille de résolution des conflits d’intérêts ne 
permet pas de se déterminer, l’investissement sera réalisé de préférence en l’état actuel des taux d’intérêt, sur la société 
dont l’actif au bilan fait apparaitre le ratio « Disponibilités / Total des actifs » le plus important.  
 
En ce qui concerne les arbitrages, les différentes structures ne peuvent se céder mutuellement des actifs et, sauf 
exception (notamment le cas des indivisions), il ne pourra être constitué de portefeuille d’arbitrage intégrant des biens 
appartenant à différentes structures. 
 
Enfin, en ce qui concerne la gestion locative, l’intérêt de chacune des structures devra être recherché en cas de 
négociation globale de baux avec un locataire commun à plusieurs structures. 
 
Dans l’hypothèse où l’application des règles décrites ci-dessus ne permettraient pas de résoudre le conflit d’intérêts 
potentiel, il sera soumis à l’avis du déontologue de SOFIDY qui informera de la façon la plus transparente possible les 
organes de gouvernance des différentes structures concernées sur la décision prise par SOFIDY. 
 
 
2.5 RISQUE DE CHANGE 

Aucune opération n’est réalisée dans une devise différente de l’euro ; en conséquence la Société n’est pas exposée au 
risque de change. 
 
 

2.6 RISQUES SUR ACTIONS 

La Société détient au jour du dépôt du présent Document de Référence 12 313 actions de la société Klépierre cotée sur 
le compartiment A d’Euronext Paris. Au jour du dépôt du présent Document de Référence, le prix de revient s’établit à 
35,33 € par action et le cours à 38,47 €. Compte tenu de la plus-value latente à la date de dépôt du Document de 
Référence, une baisse de 10 % du cours de l’action KLEPIERRE générerait une moins-value latente de 9 K€. 
 
La Société détient par ailleurs au jour du dépôt du présent Document de Référence 3 983 de ses propres actions cotées 
sur le  compartiment C d’Euronext Paris. Au jour du dépôt du présent Document de Référence, le prix de revient s’établit 
à 48,15 € par action et le cours à 41,81 €. Compte tenu de la moins-value latente à la date de dépôt du Document de 
Référence, une baisse de 10 % du cours de l’action SELECTIRENTE porterait la moins-value latente à 42 K€. 
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2.7 RISQUES PAYS 

La société a pour objectif d’investir quasi-exclusivement en France. Une seule acquisition a été réalisée jusqu’à ce jour 
en Belgique. Les éventuels investissements qu’elle envisagerait de réaliser en Belgique voire en Allemagne pourraient 
avoir une influence négative sur ses résultats et sa situation financière, si l’environnement politique, économique, 
réglementaire ou fiscal de ces pays évoluait dans un sens défavorable. 
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3. INFORMATIONS DIVERSES CONCERNANT LA SOCIETE 

3.1 HISTOIRE ET EVOLUTION DE LA SOCIETE 

3.1.1 Raison sociale 

La Société a pour dénomination sociale : SELECTIRENTE 
 

3.1.2 Lieu et numéro d'enregistrement 

La Société est immatriculée au registre du commerce et des sociétés d'Evry sous le numéro : 414 135 558 
Le code SIRET de la société est : 414 135 558 00016  
Le code APE de la Société est : 6619A 
 

3.1.3 Date de constitution et durée 

La Société a été immatriculée au Tribunal de Commerce d'EVRY le 20 octobre 1997. 
La durée de la Société est de 99 ans, soit jusqu'au 20 octobre 2096, sauf dissolution anticipée. 
La date d'arrêté des comptes est le 31 décembre de chaque année. 
 

3.1.4 Siège social, forme juridique et législation 

Siège social : 303 Square des Champs Elysées - 91026 Evry Cedex 
Tel : 01.69.87.02.00 – Fax : 01.69.87.02.01 
 
La Société est une société anonyme à Directoire et Conseil de Surveillance, de droit français, soumise notamment aux 
dispositions du Livre II du Code du Commerce et au décret n° 67-236 du 23 mars 1967 sur les sociétés c ommerciales. 
 
La société a opté, à effet au 1er janvier 2007, pour le régime fiscal des Sociétés d’Investissements Immobiliers Cotées 
(SIIC) institué par la loi de Finance pour 2003 (article 208C du Code Général des Impôts) et mis en application par le 
décret n° 2003-645 du 11 juillet 2003. 
 

3.1.5 Evénements importants dans le développement d es activités de la Société 

La Société a été créée le 20 octobre 1997 entre les sociétés SOFIDY, AVIP, LA HENIN VIE PIERRE, GSA IMMOBILIER 
et quelques personnes physiques, avec un capital social initial de 7 552 000 francs (1 151 295 €). 
 
Dès sa création, l’objet principal de la société consistait en « l’acquisition et la gestion, directes ou indirectes, d’un 
patrimoine immobilier locatif », avec pour objectif, dès l’origine, de constituer une foncière « pure » essentiellement 
investie en murs de commerces. 
 
En juillet 1998 , la Société a procédé à une première augmentation de capital d’un montant de 6 865 400 francs (environ 
1 046 623 €) qui a été l’occasion pour la SEDAF, société de promotion, d’entrer dans le tour de table. Au 
31 décembre 1998, la Société a clôturé son premier exercice, dégageant un résultat net de 38 329 € pour un chiffre 
d’affaires de 237 031 €. Le patrimoine immobilier était déjà constitué de 12 magasins dont 8 boutiques de centre ville et 
de 4 magasins de périphérie, et de parts de SCPI en pleine propriété et en usufruit temporaire.  
 
En 1999, la Caisse Autonome de Retraite et de Prévoyance des Vétérinaires (CARPV) devient actionnaire à hauteur de 
11,6 % à l’occasion d’une seconde augmentation de capital d’un montant de 8 134 600 francs (environ 1 240 112 €).  
 
En 2001, la Société a procédé à ses premières cessions d’actifs portant sur des appartements en étage acquis à 
l’origine conjointement avec des murs de commerces en pied d’immeubles. Cette même année, la Société a émis        
60 000 obligations convertibles en actions SELECTIRENTE pour un montant de 1 829 388 € au prix unitaire de 30,49 €. 
Le taux  d’intérêt proposé était de 5 % et le prix de conversion de 32,78 € fin 2008 (voir paragraphe 3.4.2). La Société a 
par ailleurs missionné pour la première fois l’expert immobilier FONCIER EXPERTISE. 
 
A compter de 2002 , les financements bancaires adossés à chaque acquisition sont conclus sur des durées plus 
longues (15 ans au lieu de 10 ans) et avec un recours à la dette plus prononcé à l’acquisition (entre 70 et 80 %).  
 
De 2000 à 2004, la Société a poursuivi une politique de renforcement de ses fonds propres par des augmentations de 
capital régulières au rythme de une à deux augmentations par an. Les investissements ciblés sur des commerces de 
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centre ville, notamment parisiens, et de périphérie se sont  poursuivis. Quelques arbitrages ont été réalisés chaque 
année à la marge. 
 
En 2005, la Société a réalisé plusieurs opérations significatives : 
 
- un refinancement sur une partie de son patrimoine historique comprenant 20 actifs immobiliers acquis entre 1997 et 

2001 a procuré 4,1 M€ de liquidités nouvelles tout en réduisant le coût moyen de la dette ;  
- disposant d’une taille suffisante au regard de sa stratégie de diversification de son patrimoine, la société a acquis 

son premier actif commercial destiné à la vente aux professionnels (Cash & Carry) à l’enseigne de la « Plateforme 
du Bâtiment » (Groupe SAINT GOBAIN) situé à Orléans pour un prix de 3,8 M€ ; 

- SELECTIRENTE a en outre réalisé une plus-value significative sur la cession de sa participation de 27,7 % dans la 
société ANTIKEHAU SAS, propriétaire des marchés Paul Bert et Serpette à Saint Ouen acquise en 2004. Cette 
opération a permis de dégager une plus-value nette de frais avant impôts de 3,6 M€. 

 
En 2006, la société a réalisé le plus important programme d’investissements depuis sa création avec plus de 
30 opérations pour un montant total d’acquisition supérieur à 30 M€. L’exercice a par ailleurs constitué une étape 
importante dans le développement de la société avec son introduction en bourse (compartiment C d’Euronext Paris) en 
octobre 2006. Cette cotation a été l’occasion d’une nouvelle augmentation de capital de 9,2 M€. Introduite au prix de 
38,5 €, l’action cotait 45 € au 31 décembre 2006. 
 
En 2007, la société a opté pour le régime fiscal SIIC permettant d’exonérer d’impôt sur les sociétés les revenus locatifs 
et les plus-values de cessions immobilières dès la première année (voir paragraphe 1.3.6). L’exercice 2007 a également 
été marqué par une nouvelle augmentation de capital de 11 M€ se traduisant par la création de 234 160 actions 
nouvelles. 
 
 

3.2 INVESTISSEMENTS 

3.2.1 Description des principaux investissements ré alisés par la Société au cours des 
trois derniers exercices 

En milliers d’Euros 2005 2006 2007 

Patrimoine immobilier locatif direct (1)  9 550 30 645 20 300 

Patrimoine immobilier locatif indirect (1) (2) 27 1 099 3 198 

Usufruits de parts de SCPI (1) (3) 874 125 51 

Total  10 451 31 869 23 549 
(1) Commissions d’Investissement incluses 
(2) Parts de SCPI en pleine propriété et autres participations hors avance en compte courant d’associé 
(3) Sociétés Civiles de Placement Immobilier 

 
Une description complète du patrimoine de la société figure page 48 du présent document de référence. 
 

3.2.2 Description des principaux investissements de  la Société depuis le 1 er janvier 2008 

Type Locataires Activité
Surface 

m²
Date d'achat 

Prix d'achat 
hors frais*

(en K€)
bou Andelys Distribution Alimentaire 1 361

hab Particuliers 7 appartements 292

* hors commission d'investissement

PV = Promesse de vente / AA = Acte Authentique

1 180

Situation du local

Les Andelys 27 700 37 place Nicolas Poussin
PV 15/10/2007
AA 15/01/2008

 
Les investissements présentés ci-dessus ont été auto financés. 
 

3.2.3 Description des principaux investissements à venir  

Type Locataires Activité
Surface 

m²
Date d'achat 

Prix d'achat 
hors frais*

(en K€)

bou Toulon 83 000 7 rue Berthelot SARL JMS - Paul Mausner Prêt-à-porter féminin 54
PV 06/02/2008
AA 07/04/2008

250

* hors commission d'investissement

PV = Promesse de vente / AA = Acte Authentique

Situation du local
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L’investissement présenté ci-dessus sera financé sur fonds propres. 
 
La Société entend poursuivre ses investissements en patrimoine immobilier locatif de manière directe ou indirecte et 
dans le cadre du programme d’investissement fixé comme objectif pour 2008. 
 
 

3.3 ORGANIGRAMME  

3.3.1 Absence de notion de Groupe 

La Société n’est contrôlée au sens de l’article 233-3 du Code de Commerce par aucun de ses actionnaires dont la liste 
des principaux est fournie page 22 du présent document de référence. 
 
La Société n’a aucune filiale et ne détient aucune participation à l’exception d’une participation de 5 % dans la SAS 
CIMES & CIE, participation décrite de manière détaillée au paragraphe 3.3.3. 
 
La notion de groupe n’a donc pas véritablement de sens à ce jour concernant la Société qui n’établit par ailleurs pas de 
comptes consolidés. 
 

3.3.2 SOFIDY, Société de Gestion de SELECTIRENTE 

SOFIDY est d’une part la Société de Gestion de SELECTIRENTE à laquelle le Directoire de SELECTIRENTE a délégué 
une mission d’assistance étendue dans la cadre de la Convention de Délégation de Gestion décrite de manière détaillée 
au paragraphe 3.7.1. SOFIDY est d’autre part actionnaire de SELECTIRENTE, directement ou indirectement, à hauteur 
de 26,09 % à la date du présent document de référence. 
 
SOFIDY est une société anonyme indépendante, gestionnaire de fonds immobiliers et en particulier de Société Civiles 
de Placement Immobilier (SCPI), titulaire à ce titre de l’agrément AMF GP n°07000042 du 10 juillet 200 7. 
 
SOFIDY est un acteur leader de la gestion de SCPI. Selon les chiffres de  l’Institut de l’Epargne Immobilière et Foncière 
(IEIF) de décembre 2007 référençant 26 sociétés de gestion, SOFIDY est le quatrième acteur du marché des SCPI (et 
premier indépendant) en terme d’encours immobilier sous gestion avec trois SCPI, dont les capitalisations cumulées 
s’élèvent à 1 151,1 M€ au 31 décembre 2007. Selon les mêmes sources, SOFIDY a par ailleurs été sur l’année 2007 le 
troisième plus important collecteur d’épargne pour le compte de SCPI, toutes catégories confondues, avec une collecte 
brute de 139,8 M€ à la fin de l’exercice. 
 
SOFIDY est ainsi gestionnaire de : 
 

+ SCPI IMMORENTE à capital variable (visa AMF N° 95- 13 du 7 août 1995 actualisé en janvier 2008), première 
SCPI de murs de commerces française, d’une capitalisation de 818,9 M€ au 31 décembre 2007. A elle seule, la 
capitalisation d’IMMORENTE au 30 juin 2007 (783,9 M€) représente près de 46 % de la capitalisation globale 
du compartiment « murs de magasins » référencé par l’IEIF ; 

+ SCPI EFIMMO1 à capital variable (visa AMF N° 02-01  du 13 juin 2002 actualisé en janvier 2008), SCPI investie 
principalement en bureaux, d’une capitalisation de 307,5 M€ au 31 décembre 2007 ; 

+ SCPI SOFIPIERRE à capital variable (visa AMF N° 04 -20 du 11 mai 2004 actualisé en janvier 2008), SCPI 
diversifiée faisant appel à l’emprunt, d’une capitalisation de 24,7 M€ au 31 décembre 2007. 

 
3.3.3 Participation minoritaire de 5 % dans CIMES &  CIE 

En octobre 2005, Selectirente a pris une participation de 5 % dans la SAS CIMES & CIE. Cette société détient, au 
travers de filiales, six hôtels situés dans les Alpes, ainsi que leurs fonds de commerce donnés pour la plupart en location 
gérance à la société TUI UK jusqu’en 2018. Cette prise de participation de type "private equity" s’est traduite par un 
apport en capital de 25 290 € et une avance en compte courant de 409 710 € majoritairement remboursée.  
 
Elle a été réalisée avec un certain nombre de co-investisseurs parmi lesquels la société TIKEHAU CAPITAL PARTNERS 
(TCP) également arrangeur de cette opération. Il est précisé que TCP percevra une commission de performance lors de 
la revente de CIMES & CIE ou de ses actifs. 
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Caractéristiques des six hôtels exploités par TUI UK dans le cadre de contrats de location gérance : 
 

Etablissement Lieu Nombre de 
chambres 

Capacité 
hôtelière 

Surface 
m² 

Terra Nova La Plagne 119 341 7 188 
La Cachette Les Arcs 82 245 6 006 
Le Diva Tignes 121 310 5 997 
Le Viking Morzine 71 223 4 536 
La Vallée Blanche 
Le Mariandre 

Alpes d'Huez 
Alpes d’Huez 

44 
26 

111 
78 

3 140 
862 

Total 464 1 308 27 999 
 
 

3.4 CAPITAL  

3.4.1 Evolutions du capital social depuis 5 ans 

  
Nombre 
actions 
émises 

Nombre 
actions  
après  

émission 

Valeur 
nominale  
par action 

Prime 
d'émission  
par action 

Prix de 
souscription 

par action 

Augmentation 
de capital  
(nominal + 

prime) 

Capital  
social après 

émission 

         euros euros 

juil-2003 45 350 687 221 16,00 7,00 23,00 1 043 050 10 995 536 

avr-2004 122 450 809 671 16,00 8,50 24,50 3 000 025 12 954 736 

déc-2004 173 077 982 748 16,00 10,00 26,00 4 500 002 15 723 968 
6 oct 2006 

1 août 2007 
238 960 
234 160 

1 221 708 
1 455 868 

16,00 
16,00 

22,50 
31,00 

38,50 
47,00 

9 199 960 
11 005 520 

19 547 328 
23 293 888 

* du capital social en euros 
 

3.4.2 Valeurs mobilières donnant accès à terme au c apital de la Société 

Le 26 novembre 2001, la Société a réalisé une émission d’obligations convertibles en action dont les principales 
caractéristiques sont les suivantes : 
 
-  Montant de l’émission : 1 829 400 € 
-  Nombre d’obligations émises : 60 000  
-  Prix d’émission : 30,49 € 
-  Date d’émission: 26 novembre 2001 
-  Durée de l’emprunt : 7 ans et 36 jours 
-  Intérêt annuel : 5 %, payable le 1er janvier de chaque année 
-  Période de conversion des obligations en actions : du 1er décembre 2008 jusqu’au 22 décembre 2008 
-  Parité : 1 obligation pour 1 action 
-  Remboursement : 32,78 € au 1er janvier 2009 
 
Les détenteurs de ces obligations convertibles se répartissent à ce jour de la manière suivante : 
 

Porteurs d’obligations 
convertibles 

Nombre d'obligations 
convertibles détenues 

AVIP 37 047 
MARTIN MAUREL VIE 12 953 
SOFIDY 10 000 
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L’impact dilutif des obligations convertibles en circulation à ce jour serait le suivant en cas de conversion de l’intégralité 
de ces obligations : 
 

   

Nombre d’actions 
Exemple d’un actionnaire ne détenant 

pas d’obligations convertibles et 
détenant 1% du capital 

Avant conversion 1 455 868  1,000 % 

Conversion de la totalité des obligations 60 000 - 

Après conversion 1 515 868 0,960 % 

 
 
L’évolution des pourcentages de détention du capital et des droits de vote sera la suivante en cas de conversation de 
l’intégralité des obligations convertibles :  
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3.4.3 Droits de vote double 

A la date du présent document de référence, les statuts de la Société ne contiennent pas de disposition relative à 
l’attribution de droits particuliers et notamment de droits de vote double à certains actionnaires. 
 

3.4.4 Contrôle de la Société 

A la date du présent document de référence, aucun actionnaire ne détient à lui seul le contrôle de la Société. 
 
A la connaissance de la Société, il n’existe pas d’accord dont la mise en œuvre pourrait, à une date ultérieure, avoir une 
incidence sur le contrôle de la Société. 
 

3.4.5 Auto-contrôle 

Les actions détenues par la Société elle-même dans le cas de son contrat de liquidité figurent page 21 du présent 
document de référence. Aucune autre utilisation du programme de rachat d’actions n’a été mise en œuvre à ce jour. Le 
renouvellement de ce programme est d’ailleurs soumis à la prochaine Assemblée Générale dans le cadre de la 
quatrième résolution. 
 

3.4.6 Franchissements de seuils et déclarations d’i ntentions 

Aucun franchissement de seuils légaux n’a été déclaré au cours de l’exercice 2007. 
 
Par courrier du 28 février 2008, M. Christian Flamarion a déclaré avoir franchi en hausse, directement et indirectement 
par l’intermédiaire des sociétés anonymes Sofidy et GSA Immobilier et de la société par action simplifiée Sofidiane, le 
25 février 2008, les seuils de 25 % du capital et des droits de vote de la société SELECTIRENTE et détenir directement 
et indirectement 379 855 actions SELECTIRENTE représentant autant de droits de vote, soit 26,09 % du capital et des 
droits de vote répartis de la manière suivante : 
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 Actions et droits 
de vote 

% capital et 
droits de vote 

Sofidy SA (1) 299 833 20,59 

Sofidiane SAS (2) 79 084 5,43 

GSA Immobilier SA (1) 576 0,04 

M. Christian Flamarion 362 0,02 

Total 379 855 26,09 

  (1) contrôlée indirectement par M. Christian Flamarion 
  (2) contrôlée directement par M. Christian Flamarion 

 

La société par actions simplifiée Sofidiane a précisé avoir franchi individuellement en hausse, le 25 février 2008, les 
seuils de 5 % du capital et des droits de vote de la société SELECTIRENTE et détenir individuellement 79 084 actions 
SELECTIRENTE représentant autant de droits de vote, soit 5,43 % du capital et des droits de vote. 

La société anonyme Sofidy a précisé avoir franchi individuellement en hausse, le 25 février 2008, les seuils de 20 % du 
capital et des droits de vote de la société SELECTIRENTE et détenir individuellement 299 833 actions SELECTIRENTE 
représentant autant de droits de vote, soit 20,59 % du capital et des droits de vote. 

Ces franchissements de seuils résultent d’acquisitions d’actions SELECTIRENTE sur le marché. 

Par ailleurs, les sociétés Sofidy, Sofidiane, GSA Immobilier et M. Christian Flamarion ont à cette occasion déclaré avoir 
agi de concert, ne pas avoir l’intention de prendre le contrôle de la société SELECTIRENTE, ne pas demander la 
nomination de nouveaux représentants au Conseil de Surveillance pour les douze mois à venir. 
 
 

3.5 MARQUE 

Le Conseil de Surveillance de la Société, lors de sa réunion du 28 juillet 2006, a autorisé le Directoire à acquérir auprès 
de SOFIDY la marque "SELECTIRENTE" moyennant le prix de un euro. Cette acquisition a été réalisée le 2 août 2006. 
 
 

3.6 SALARIES  

La Société ayant délégué sa gestion à SOFIDY SA, elle n'a donc aucun salarié. 
 
 

3.7 CONTRATS IMPORTANTS ET OPERATIONS AVEC LES APPA RENTES 

3.7.1 Convention de délégation de gestion avec SOFI DY 

La Société a signé une Convention de Délégation de Gestion avec la société SOFIDY (définie pour les besoins du 
présent document de référence comme la « Convention de Délégation de Gestion  »). La Convention de Délégation de 
Gestion a été initialement conclue le 23 octobre 1997 pour une durée initiale de quatre ans devant s’achever le 
23 octobre 2001 et a, depuis lors, été amendée par 2 avenants en date respectivement des 14 janvier 2003 et 2 août 
2006. 
 
Elle a été, conformément aux dispositions du nouvel article 5 de la Convention de Délégation de Gestion, prorogée pour 
une durée indéterminée, sauf résiliation notifiée par l’une ou l’autre des parties par lettre recommandée avec accusé de 
réception reçue avec un préavis de douze mois. 
 
Aux termes de la Convention de Délégation de Gestion : 
 
- la Société confie à SOFIDY la préparation et l’exécution des programmes d’inve stissement, de financement et 

d’arbitrages  décidés par la Société. 
 
Aux fins de bonne exécution des décisions prises par les organes sociaux compétents de la Société, 
SELECTIRENTE autorise SOFIDY à : 
+ signer, au nom de la Société, toute promesse d’achat ou de vente, tout acte authentique d’achat ou de vente, et 

de façon générale tout acte nécessaire à l’exécution de sa mission ; 
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+ contracter, au nom de la Société, tout emprunt, à signer tout acte de prêt, d’avance, et à consentir à l’organisme 
préteur toute hypothèque, gage ou nantissement et de façon générale toute garantie nécessaire à la réalisation 
d’un emprunt. 

 
Au titre de cette mission, SOFIDY prendra en charge les frais de bureaux correspondant et percevra 4 % hors taxes 
du prix d’achat hors taxes, frais inclus, des investissements réalisés.  

 
+ La Société confie à SOFIDY la charge de la gestion administrative et immobilière  de la Société et, en particulier : 

 
Gestion administrative, financière et comptable 
+ information trimestrielle des actionnaires et du Conseil de Surveillance, sauf frais d’expédition. Cette information 

portera notamment sur l’évolution du capital social, les investissements réalisés, le taux d’occupation des 
locaux, 

+ préparation des réunions du Conseil de Surveillance et des assemblées générales, sauf frais de tenue et 
d’expédition des documents, 

+ préparation et suivi des réunions du Comité d’Investissements, 
+ tenue de la comptabilité, 
+ gestion de la trésorerie, 
+ suivi de la distribution des dividendes, 
 
Gestion immobilière et locative : 
+ commande et suivi des campagnes d’expertises immobilières, 
+ facturation et recouvrement des loyers, indemnités d’occupation, droits d’entrée, intérêts de retard et autres, 

charges locatives et autres, auprès des locataires, 
+ visites d’entretien du patrimoine, suivi des Assemblées Générales de copropriété, 
+ relocation des immeubles constituant le patrimoine, sauf honoraires à verser à des cabinets de 

commercialisation, 
+ et plus généralement, toutes les missions incombant aux administrateurs de biens, gérants et syndics 

d’immeubles. 
 
Au titre de cette mission, SOFIDY prendra en charge les frais de bureaux correspondants et percevra 8 % hors 
taxes des produits locatifs hors taxes, des droits d’entrée hors taxes et des éventuels produits financiers nets. 
 

+ La Société prend à sa charge : 
+ les frais et honoraires liés à l’achat des immeubles, 
+ la rémunération des membres du Conseil de Surveillance, 
+ les honoraires du commissaire aux comptes, 
+ les frais d’expertise du patrimoine immobilier, 
+ les frais entraînés par la tenue des conseils de surveillance et assemblées générales, ainsi que les frais 

d’expédition des documents, 
+ les frais de contentieux et de procédure, 
+ les assurances et, en particulier, celles des immeubles constituant le patrimoine, 
+ les frais d’entretien et les travaux de réparation des immeubles, 
+ les impôts et taxes divers, 
+ le montant des consommations d’eau, d’électricité, de combustibles et façon générale, toutes les charges 

immobilières, honoraires des syndics et gérants d’immeubles, 
+ les honoraires à verser à des cabinets de commercialisation au titre de la relocation des immeubles vacants, 
+ toutes les dépenses ponctuelles ou récurrentes liées à la cotation et au statut subséquent de la Société,  
+ toutes les autres dépenses n’entrant pas dans le cadre de l’administration directe de la Société. 
 

Les rémunérations prévues au contrat de Convention de Délégation de Gestion prévoient donc une commission de 
gestion de 8 % des loyers et produits financiers nets et une commission d’investissement de 4 %. 
 
Concernant la commission de gestion : 
- les missions couvertes par la commission sont extrêmement complètes et transparentes, 
- le patrimoine de la Société très diversifié, est constitué de très nombreux actifs locatifs (plus de 260) nécessitant 

une charge de travail spécifique et importante. 
 
Concernant la commission d’investissement : 
- la commission d’investissement n’est pas récurrente,  
- la commission d’investissement inclut la commission de montage des financements, 
- il n’existe pas de commission d’arbitrage. 
 
Il est par ailleurs précisé que ladite Convention de Délégation de Gestion entre dans le cadre des conventions 
réglementées et a donc fait l’objet d’une autorisation préalable du Conseil de Surveillance et d’un rapport spécial du 
Commissaire aux comptes. 
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Aux termes de l’article 5 de la Convention de Délégation de Gestion, les parties sont convenues qu’en cas de 
dénonciation à l’initiative de la Société, cette dernière sera tenue de verser à SOFIDY une indemnité "I" juste et 
préalable de fin de contrat calculée comme suit : 
 
I = R x (I1 + I2), avec : 
 
I1 = Une année HT d’honoraires d’investissement HT (4% HT des investissements réalisés) visés ci-dessus, le calcul de 
ce montant s’effectuant sur une année glissante précédant la date de fin de la présente convention. 
 
I2 = Deux années HT d’honoraires de gestion HT (8% des loyers HT, droits d’entrée(*) HT et produits financiers nets) 
visés ci-dessus, le calcul de ce montant s’effectuant en multipliant par deux les honoraires appréciés sur une année 
glissante précédant la fin de la présente convention.  
 
R = 1 si la date de fin de la présente convention est antérieure au  1er septembre 2010 
 
R = 0,5 + 0,5 x [nombre de jours entre la date de fin de la présente convention et le 1er septembre 2011]  / 365 si la date 
de fin de la présente convention est comprise entre le 1er septembre 2010 et le 1er septembre 2011 
 
R = 0,5 si la date de fin de la présente convention est comprise entre le 1er septembre 2011 et le 1er septembre 2014 
 
R = 0,33 + 0,17 x [nombre de jours entre la date de fin de la présente convention et le 1er septembre 2015]/ 365 si la 
date de fin de la présente convention est comprise entre le 1er septembre 2014 et le 1er septembre 2015 
 
R = 0,33 si la date de fin de la présente convention est postérieure au 1er septembre 2015 
 
Le paiement de l’indemnité devra être effectué au plus tard quinze jours suivant la date de fin de la présente convention, 
sous peine de l’application d’intérêts de retard au taux d’intérêtslégal. 
 
(*) Le pas de porte ou « droit d’entrée » est la somme versée en capital par le locataire au bailleur lors de son entrée dans les lieux et 
qui reste définitivement acquise au bailleur. 
 

3.7.2 Contrats avec les apparentés 

Mandat de relocation à exclusivité limitée avec GSA IMMOBILIER 

La Société a signé un mandat de mise en location avec GSA IMMOBILIER, à l'effet de rechercher tous candidats à la 
location de locaux de la Société. Ce contrat est conclu pour une durée de un an à compter du 1er avril 2005, 
renouvelable annuellement par tacite reconduction. Il pourra être dénoncé par l'une ou l'autre partie, à chaque date 
anniversaire moyennant un préavis de 3 mois. 
 
Le mandat concerne des biens vacants ou potentiellement vacants appartenant à la Société définis de la façon 
suivante : 
 

- Pour les bureaux, locaux d'activité et entrepôts, ceux situés à Paris et Ile de France 1ère et 2e couronnes, dont la 
taille : 

-  n'excède pas 2000 m² pour la partie de bureaux/activités à relouer, 
-  n'excède pas 2000 m² pour la partie entrepôts à relouer. 

- Pour les commerces, ceux situés à Paris et en Ile de France 1ère et 2ème couronnes, d'une surface inférieure à 
1500 m². 

 
Pour un bien donné, GSA IMMOBILIER dispose d'une période d'exclusivité de 6 mois à compter de la remise des clefs 
et de la fiche de location du bien en question. GSA IMMOBILIER percevra en cas de relocation des honoraires de la 
Société correspondant à 15 % HT HC du loyer annuel inscrit dans le bail. 
 
Une clause de surperformance est prévue si la relocation est effectuée dans un délai de trois mois à compter de la 
remise des clefs et de la fiche de location du bien en question. La clause de performance correspond à des honoraires 
supplémentaires de 10 % HT des loyers annuels HT HC, et est versée par le bailleur lorsque la relocation est effectuée 
dans des délais très brefs, c'est-à-dire en moins de 3 mois. 
 
Ce mandat à exclusivité limitée a été dénoncé le 31 mars 2008. SELECTIRENTE et GSA IMMOBILIER poursuivent 
comme auparavant leurs relations commerciales aux conditions de marché dans le cadre de mandats ponctuels. 
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3.8 ACTE CONSTITUTIF ET STATUTS 

Lors de l’Assemblée Générale Mixte du 28 août 2006, les actionnaires de la Société ont adopté le texte des statuts, 
modifié par l’Assemblée Générale Mixte du 12 juin 2007, dont certains extraits sont reproduits ci-après.  
 
Objet social (article 2 des statuts) 

La Société a pour objet à titre principal, directement ou par la voie de prises de participations ou d’intérêts dans toute 
société existante ou en création, l’acquisition et la gestion d’un patrimoine immobilier locatif. 
 
Dans ce cadre, la Société pourra réaliser toutes opérations commerciales, financières, industrielles ou civiles, 
immobilières ou mobilières, pouvant se rattacher directement ou indirectement à l’objet social de manière à favoriser le 
développement du patrimoine social. 
 
A titre accessoire, la Société a pour objet la gestion immobilière pour compte de tiers. 
 
Droits attachés aux actions (articles 10 à 13 des statu ts) 

Article 10 – Forme, transmission et identification des actions  
 
I. Les actions entièrement libérées sont nominatives ou au porteur au choix de l’actionnaire. Elles sont obligatoirement 
nominatives jusqu’à ce qu‘elles soient intégralement libérées. Elles donnent lieu à une inscription en compte dans les 
conditions et selon les modalités prévues par la loi ou les règlements en vigueur. 
 
II. Les actions et autres valeurs mobilières sont librement négociables. La transmission des actions s’opère de compte à 
compte, selon les modalités définies par la loi et les règlements. 
 
III. La propriété des valeurs mobilières est établie par une inscription en compte auprès de la Société conformément à la 
réglementation en vigueur.  
 
Lorsque le propriétaire des titres n'a pas son domicile sur le territoire français, tout intermédiaire peut être inscrit pour le 
compte de ce propriétaire. Cette inscription peut être faite sous la forme d'un compte collectif ou en plusieurs comptes 
individuels correspondant chacun à un propriétaire. L'intermédiaire inscrit est tenu, au moment de l'ouverture de son 
compte auprès soit de la Société, soit de l'intermédiaire financier habilité teneur de compte, de déclarer sa qualité 
d'intermédiaire détenant des titres pour compte d'autrui, conformément aux dispositions légales et réglementaires en 
vigueur.  
 
En vue de l'identification des détenteurs de titres au porteur, la Société peut demander au dépositaire central 
d'instruments financiers les renseignements visés à l'article L. 228-2 du Code de Commerce. Ainsi, la Société est en 
droit de demander à tout moment, contre rémunération à sa charge, le nom et l'année de naissance ou, s'il s'agit d'une 
personne morale, la dénomination et l'année de constitution, la nationalité et l'adresse des détenteurs de titres conférant 
immédiatement ou à terme le droit de vote dans ses assemblées ainsi que la quantité de titres détenue par chacun d'eux 
et, le cas échéant, les restrictions dont les titres peuvent être frappés.  
 
La Société, au vu de la liste transmise par le dépositaire central d'instruments financiers, a la faculté de demander dans 
les mêmes conditions, soit par l'entremise de cet organisme, soit directement, aux personnes figurant sur cette liste et 
dont la Société estime qu'elles pourraient être inscrites pour compte de tiers, les mêmes informations concernant les 
propriétaires des titres. Ces personnes sont tenues, si elles ont la qualité d'intermédiaire, de révéler l'identité des 
propriétaires de ces titres. L'information est fournie directement à l'intermédiaire financier habilité teneur de compte, à 
charge pour ce dernier de la communiquer, selon le cas, à la Société ou au dépositaire central d'instruments financiers.  
 
S'il s'agit de titres de forme nominative donnant immédiatement ou à terme accès au capital, l'intermédiaire inscrit est 
tenu de révéler l'identité des propriétaires de ces titres, sur simple demande de la Société ou de son mandataire, 
laquelle peut être présentée à tout moment.  
 
Aussi longtemps que la Société estime que certains détenteurs dont l'identité lui a été communiquée le sont pour le 
compte de tiers propriétaires des titres, elle est en droit de demander à ces détenteurs de révéler l'identité des 
propriétaires de ces titres. A l'issue de cette demande, la Société pourra demander à toute personne morale propriétaire 
de ses actions et possédant des participations dépassant 2,5 % du capital ou des droits de vote, de lui faire connaître 
l'identité des personnes détenant directement ou indirectement plus du tiers du capital ou des droits de vote de la 
personne morale propriétaire des actions de la Société.  
 
En cas de violation des obligations visées ci-dessus, les actions ou les titres donnant accès immédiatement ou à terme 
au capital et pour lesquels ces obligations n'ont pas été respectées, seront privés des droits de vote pour toute 
assemblée d'actionnaires qui se tiendrait jusqu'à la date de régularisation de l'identification, et le paiement du dividende 
correspondant sera différé jusqu'à cette date.  
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En outre, au cas où la personne inscrite méconnaîtrait sciemment ces obligations, le tribunal dans le ressort duquel la 
Société a son siège social pourra, sur demande de la Société ou d'un ou plusieurs actionnaires détenant au moins 5 % 
du capital, prononcer la privation totale ou partielle, pour une durée totale ne pouvant excéder cinq ans, des droits de 
vote attachés aux actions ayant fait l'objet d'une demande d'information de la Société et éventuellement et pour la même 
période, du droit au paiement du dividende correspondant.  
 
Article 11 – Droits et obligations attachés aux act ions  
 
I. Chaque action donne droit, dans les bénéfices et l’actif social, à une part proportionnelle à la quotité du capital qu’elle 
représente. En outre, elle donne droit au vote et à la représentation dans les Assemblées Générales dans les conditions 
légales et statutaires. 
 
II. Les actionnaires sont responsables à concurrence du montant nominal des actions qu’ils possèdent ; au-delà, tout 
appel de fonds est interdit. Les droits et obligations attachés à l’action suivent le titre dans quelque main qu’il passe. En 
conséquence, en cas de cession, les dividendes échus et non payés et les dividendes à échoir sont versés au 
cessionnaire. La propriété d’une action emporte de plein droit adhésion aux statuts de la Société et aux décisions de 
l’assemblée générale. Les héritiers, créanciers, ayants droit ou autres représentants d’un actionnaire ne peuvent requérir 
l’apposition des scellés sur les biens et valeurs de la société, ni en demander le partage ou la licitation, ni s’immiscer 
dans les actes de son administration. Ils doivent, pour l’exercice de leurs droits, s’en rapporter aux inventaires sociaux et 
aux décisions de l’assemblée générale. 
 
III. Le droit de vote attaché aux actions est proportionnel à la quotité du capital qu’elles représentent et chaque action 
donne droit à une voix au moins. 
 
Article 12 – Information sur la détention du capita l. Franchissements de seuils  

 
En vertu des dispositions du Code de Commerce, toute personne physique ou morale, agissant seule ou de concert, qui 
vient à posséder un nombre d'actions représentant plus de 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 33 1/3 %, 50 %, 66 2/3 %, 
90 % ou 95 % du capital existant et/ou des droits de vote de la Société, devra en informer la Société et l'Autorité des 
Marchés Financiers (l’« AMF ») par lettre en indiquant notamment la part du capital et des droits de vote qu'elle possède, 
dans un délai de cinq jours de bourse à compter du franchissement de seuil.  Les franchissements de seuil déclarés à 
l'AMF sont rendus publics par cette dernière. Ces informations sont également transmises, dans les mêmes délais et 
conditions, lorsque la participation au capital devient inférieure aux seuils ci-dessus visés.  
 
A défaut d'avoir été régulièrement déclarées, les actions excédant la fraction qui aurait dû être déclarée conformément 
aux dispositions légales rappelées ci-dessus sont privées du droit de vote pour toute assemblée d'actionnaires qui se 
tiendrait jusqu'à l'expiration d'un délai de deux ans suivant la date de régularisation de la notification.  
 
En outre, sans préjudice de ce qui précède, toute personne physique ou morale, agissant seule ou de concert, qui vient 
à posséder, de quelque manière que ce soit, au sens des articles L. 233-7 et suivants du Code de Commerce, un 
nombre de titres représentant, immédiatement ou à terme, une fraction égale à 2,5 % du capital et/ou des droits de vote 
aux assemblées ou de tout multiple de ce pourcentage doit informer la Société du nombre total de titres qu’elle possède 
par lettre recommandée avec demande d’avis de réception adressée au siège social dans un délai de 5 jours de bourse 
à compter du franchissement de l’un de ces seuils, ou par tout autre moyen équivalent pour les actionnaires ou porteurs 
de titres résidents hors de France. 
 
Cette obligation d’information s’applique dans les mêmes conditions que celles prévues ci-dessus chaque fois que la 
fraction du capital social et/ou des droits de vote possédée devient inférieure à l’un des seuils prévus ci-dessus. 
 
L'inobservation des dispositions qui précèdent est sanctionnée, à la demande (consignée au procès-verbal de 
l'Assemblée Générale) d'un ou plusieurs actionnaires détenant une fraction au moins égale à 5 % du capital ou des 
droits de vote de la Société, par la privation des droits de vote pour les actions ou droits y attachés excédant la fraction 
qui aurait dû être déclarée et ce pour toute assemblée d'actionnaires qui se tiendra jusqu'à l'expiration d'un délai de deux 
ans suivant la date de régularisation de la notification prévue ci-dessus. 
 
Article 13 – Indivisibilité des actions. Nue propri été. Usufruit  
 
I. Les actions sont indivisibles à l’égard de la Société. Les propriétaires indivis d’actions sont tenus de se faire 
représenter auprès de la Société par un seul d’entre eux, considéré comme seul propriétaire ou par un mandataire 
unique ; en cas de désaccord, le mandataire unique est désigné par ordonnance du président du tribunal de commerce 
statuant en référé à la demande du copropriétaire le plus diligent. 
 
II. Sauf convention contraire notifiée à la société, les usufruitiers d’actions représentent valablement les nus-propriétaires 
à l’égard de la Société ; toutefois, le droit de vote appartient au nu-propriétaire dans les Assemblées Générales 
extraordinaires. 
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Assemblées (articles 26 à 33 des statuts)  

Article 26 – Assemblées Générales  
 
Les décisions collectives des actionnaires sont prises en Assemblées Générales, lesquelles sont qualifiées d’ordinaires, 
d’extraordinaires ou de spéciales selon la nature des décisions qu’elles sont appelées à prendre. 
 
Les assemblées spéciales réunissent les titulaires d’actions d’une catégorie déterminée dans l’hypothèse où il viendrait à 
en être créées au profit d’actionnaires déterminés, pour statuer sur toute modification des droits des actions de cette 
catégorie. Ces assemblées sont convoquées et délibèrent dans les mêmes conditions que les Assemblées Générales 
extraordinaires. 
 
Toute Assemblée Générale régulièrement constituée représente l’universalité des actionnaires. Les délibérations des 
Assemblées Générales obligent tous les actionnaires, même absents, dissidents ou incapables. Pour le calcul du 
quorum des différentes assemblées, il n’est pas tenu comptes des actions détenues par la Société. 
 
Article 27 – Convocation et lieu des Assemblées Gén érales  

 
Les Assemblées Générales sont convoquées soit par le Directoire ou à défaut par le Conseil de Surveillance, le ou les 
commissaires aux comptes en cas d’urgence, soit par toute personne habilitée à cet effet. Les Assemblées Générales 
sont réunies au siège social ou en tout autre endroit indiqué dans la convocation. La convocation est faite, dans les 
conditions prévues par la loi. 

 
Article 28 – Ordre du jour  

 
I. L’ordre du jour des assemblées est arrêté par l’auteur de la convocation. 
 
II. Un ou plusieurs actionnaires, représentant au moins la quotité du capital social fixée par la loi et agissant dans les 
conditions et délais légaux, ont la faculté de requérir, par lettre recommandée avec accusé de réception, l’inscription à 
l’ordre du jour de l’assemblée de projets de résolutions. 
 
III. L’assemblée ne peut délibérer sur une question qui n’est pas inscrite à l’ordre du jour, lequel ne peut être modifié sur 
deuxième convocation. Elle peut toutefois, en toutes circonstances, révoquer un ou plusieurs membres du Conseil de 
Surveillance et procéder à leur remplacement. 
 
Article 29 – Accès aux assemblées - Pouvoirs  
 
Tout actionnaire a le droit d’assister aux Assemblées Générales et de participer aux délibérations, personnellement ou 
par mandataire, dans les conditions prévues aux articles L.225-106 et suivants du Code de Commerce. 
 
Le droit des actionnaires de participer aux Assemblées Générales est subordonné : 
 

-  pour les titulaires d’actions nominatives, à leur inscription dans les comptes tenus par la Société ; 
 

-  pour les titulaires d’actions au porteur, au dépôt, aux lieux indiqués par l’avis de convocation, d’une attestation 
de participation délivrée par un intermédiaire habilité. 

 
Ces formalités doivent être accomplies dans les délais légaux. 
 
Tout actionnaire peut se faire représenter par son conjoint ou par un autre actionnaire dans toutes les assemblées. Il 
peut également voter par correspondance au moyen d'un formulaire dont il peut obtenir l'envoi dans les conditions 
indiquées par l'avis de convocation à l'assemblée conformément aux dispositions légales et réglementaires applicables. 
En cas de vote par correspondance, il ne sera tenu compte, pour le calcul du quorum, que des formulaires dûment 
complétés et reçus par la société, trois (3) jours calendaires au moins avant la date de l'assemblée. 
 
Lorsque l’actionnaire a déjà retourné à la Société son vote à distance ou son pourvoir ou a demandé une carte 
d’admission à l’Assemblée, il ne peut choisir un autre mode de participation à celle-ci.  
 
Article 30 – Feuille de présence. Bureau. Procès-ver baux  
 
I. A chaque assemblée est tenue une feuille de présence contenant les indications prescrites par la loi. Cette feuille de 
présence, dûment émargée par les actionnaires présents et les mandataires et à laquelle sont annexés les pouvoirs 
donnés à chaque mandataire, et le cas échéant les formulaires de vote par correspondance, est certifiée exacte par le 
bureau de l’assemblée. 
 
II. Les assemblées sont présidées par le président du Conseil de Surveillance ou, en son absence, par un membre du 
Directoire spécialement délégué à cet effet ou par toute autre personne qu’elles élisent. Si l’assemblée est convoquée 
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par le ou les commissaires aux comptes, l’assemblée est présidée par l’un d’eux. Dans tous les cas, à défaut de la 
personne habilitée ou désignée pour présider l’assemblée, celle-ci élit son président. Les fonctions de scrutateurs sont 
remplies par les deux actionnaires, présents et acceptant, disposant tant par eux-mêmes que comme mandataires, du 
plus grand nombre de voix. Le bureau ainsi composé désigne un secrétaire qui peut ne pas être actionnaire. Les 
membres du bureau ont pour mission de vérifier, certifier et signer la feuille de présence, de veiller à la bonne tenue des 
débats, de régler les incidents de séance, de contrôler les votes émis et d’en assurer la régularité, et de veiller à 
l’établissement du procès-verbal. 
 
III. Les procès-verbaux sont dressés et les copies ou extraits des délibérations sont délivrés et certifiés conformément à 
la loi. 
 
Article 31 – Quorum. Vote. Nombre de voix  
 
I. Dans les Assemblées Générales ordinaires et extraordinaires, le quorum est calculé sur l’ensemble des actions 
composant le capital social et, dans les assemblées spéciales, sur l’ensemble des actions de la catégorie intéressée 
déduction faite des actions privées du droit de vote en vertu des dispositions de la loi. En cas de vote par 
correspondance, il n’est tenu compte pour le calcul du quorum que des formulaires reçus par la société avant la réunion 
de l’assemblée, dans les conditions et délais fixés par décret. 
 
II. Le droit de vote attaché aux actions est proportionnel au capital qu’elles représentent. A égalité de valeur nominale, 
chaque action de capital ou de jouissance donne droit à une voix. 
 
Article 32 - Assemblée Générale Ordinaire  
 
I. L’Assemblée Générale Ordinaire est celle qui est appelée à prendre toutes décisions qui ne modifient pas les statuts. 
Elle est réunie au moins une fois l’an, dans les délais légaux et réglementaires en vigueur, pour statuer sur les comptes 
de l’exercice social précédent. Elle a, entre autres pouvoirs, les suivants : 
 

-  approuver, modifier ou rejeter les comptes qui lui sont soumis ; 
-  statuer sur la répartition et l’affectation des bénéfices en se conformant aux dispositions statutaires ; 
-  nommer et révoquer les membres du Conseil de Surveillance et les commissaires aux comptes ; 
-  révoquer les membres du Directoire sur proposition du Conseil de Surveillance ; 
-  approuver ou rejeter les nominations de membres du Conseil de Surveillance faites à titre provisoire par celui-

ci ; 
-  fixer le montant des jetons de présence alloués au Conseil de Surveillance ; 
-  statuer sur le rapport spécial des commissaires aux comptes concernant les conventions soumises à 

l’autorisation préalable du Conseil de Surveillance ; 
 
II. L’Assemblée Générale Ordinaire ne délibère valablement, sur première convocation, que si les actionnaires présents, 
représentés ou ayant voté par correspondance possèdent au moins le cinquième des actions ayant le droit de vote. Sur 
deuxième convocation, aucun quorum n’est requis. Elle statue à la majorité des voix dont disposent les actionnaires 
présents ou représentés y compris les actionnaires ayant voté par correspondance. 
 
Article 33 - Assemblée Générale Extraordinaire  
 
I. L’Assemblée Générale Extraordinaire est seule habilitée à modifier les statuts dans toutes leurs dispositions. Elle ne 
peut toutefois augmenter les engagements des actionnaires, sous réserve des opérations résultant d’un regroupement 
d’actions régulièrement décidé et effectué. 
 
II. L’Assemblée Générale Extraordinaire ne délibère valablement que si les actionnaires présents, représentés ou ayant 
voté par correspondance possèdent au moins, sur première convocation, le quartet, sur deuxième convocation, le 
cinquième des actions ayant le droit de vote. A défaut de ce dernier quorum, la deuxième assemblée peut être prorogée 
à une date postérieure de deux mois au plus à celle à laquelle elle avait été convoquée. Elle statue à la majorité des 
deux tiers des voix dont disposent les actionnaires présents ou représentés y compris les actionnaires ayant voté par 
correspondance. 
 
III. Par dérogation légale aux dispositions qui précèdent, l’Assemblée Générale qui décide une augmentation de capital 
par voie d’incorporation de réserves, bénéfices ou primes d’émission, peut statuer aux conditions de quorum et de 
majorité d’une Assemblée Générale Ordinaire. En outre, dans les Assemblées Générales extraordinaires appelées à 
délibérer sur l’approbation d’un apport en nature ou l’octroi d’un avantage particulier, l’apporteur ou le bénéficiaire, dont 
les actions ne sont pas prises en compte pour le calcul de la majorité, n’a voix délibérative, ni pour lui-même ni comme 
mandataire.  
 
IV. S’il existe plusieurs catégories d’actions, aucune modification ne peut être faite aux droits des actions d’une de ces 
catégories, sans vote conforme d’une Assemblée Générale Extraordinaire ouverte à tous les actionnaires et, en outre, 
sans vote également conforme d’une assemblée spéciale ouverte aux seuls propriétaires des actions de la catégorie 
intéressée. Les assemblées spéciales sont convoquées et délibèrent dans les mêmes conditions que l’Assemblée 
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Générale Extraordinaire sous réserve des dispositions particulières applicables aux assemblées de titulaires d’actions à 
dividende prioritaire sans droit de vote. 
 
Modification du capital 

Les statuts ne prévoient pas de conditions plus strictes que la loi pour modifier le capital social.  
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4. ORGANES DE DIRECTION ET DE SURVEILLANCE – 
GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE 

 

4.1 RENSEIGNEMENTS RELATIFS AUX MEMBRES DU DIRECTOIRE ET DU CONSEIL DE 

SURVEILLANCE  

Le présent document de référence précise pages 23 à 25 les mandats et la rémunération des membres du Directoire et 
du Conseil de Surveillance de SELECTIRENTE. Les informations ci-dessous viennent compléter ou détailler celles 
figurant dans le Rapport Annuel 2007. 
 

4.1.1 Renseignements personnels relatifs aux membre s du Directoire  

Jean-Marc PETER, 42 ans  
 
Diplômé de l'Ecole Nationale des Ponts & Chaussés et d'un MBA de l'INSEAD, il débute sa carrière en 1989 chez 
PARIBAS AUSTRALIA comme analyste financier. Il rejoint la BANQUE EUROFIN en 1991 comme chargé de mission en 
fusions-acquisitions, puis devient en 1995 Directeur Immobilier du CNIT à la COMPAGNIE GENERALE DES EAUX / 
VIVENDI. Jean-Marc PETER a par la suite (2001-2002) occupé les fonctions de Directeur de mission immobilier / 
tourisme  chez PARTENAIRES DEVELOPPEMENT. Enfin en 2003 il devient Directeur Financier puis Directeur Général 
Adjoint  de SOFIDY et Président du Directoire de SELECTIRENTE. 
 
Jérôme GRUMLER, 35 ans  
 
Titulaire d’un D.E.S.C.F., d'une maîtrise de l'Université PARIS IX Dauphine et d'un DESS d'Ingénierie Financière de 
l'Université de PARIS I SORBONNE, Jérôme GRUMLER a débuté sa carrière en 1998 dans le groupe MAZARS en tant 
qu'auditeur financier puis en tant que Manager dans le département Transaction Support (Audit et Conseil en 
acquisitions d'entreprises). En juin 2005, il a rejoint SOFIDY dont il est aujourd'hui Directeur Financier. Il est également 
membre du Directoire de SELECTIRENTE et administrateur de GSA Immobilier. 
 
 

4.1.2 Renseignements personnels relatifs aux membre s du Conseil de Surveillance  

Hubert MARTINIER, 55 ans  
 
Diplômé de l'Institut supérieur de Gestion de Paris et d'un DESS de gestion de patrimoine de l'Université de Clermont 
Ferrand, Hubert MARTINIER débute sa carrière chez Score Conseils en 1977 en tant que consultant en gestion. Il rejoint 
la Compagnie Générale des Eaux en 1981, au poste de trésorier et s'occupe de la gestion des flux et des placements de 
trésorerie. En 1985, il rejoint la Banque Internationale de Placement (rachetée en 1989 parle Groupe Dresdner Bank), 
d'abord au département ingénierie financière, puis au sein de sa filiale AVIP (compagnie d'assurance vie), dont il devient 
successivement directeur financier, directeur général adjoint, membre du Directoire puis Directeur Général. En 2005, il 
crée son cabinet de conseil en gestion patrimoniale : Hubert MARTINIER – Patrimoine et Assurance SARL. 
 
Hubert MARTINIER a par ailleurs assumé, début 2005 les fonctions de liquidateur de la société GFC, suite au dépôt de 
bilan de celle-ci. Hubert Martinier ne possédait pas de participation au capital de cette structure. La société GFC 
(Galvanoplastie et Fonderie du Centre) a été mise sous administration judiciaire suite à sa cessation de paiement 
(jugement du 08/09/2000 du Tribunal de Commerce de Bourges, déclarant GFC en redressement judiciaire), puis a fait 
l'objet d'un plan de cession de ces actifs. La vente de l'intégralité des actifs signifiant la fin de l'objet social, elle a du être 
mise en liquidation. Les associés ont nommé Hubert MARTINIER à la fonction de liquidateur en date du 3 mars 2005. 
Hubert MARTINIER connaissait la société pour avoir été le représentant permanent d'une personne morale au conseil 
d'administration avant septembre 2000. Hubert MARTINIER n’a jamais été actionnaire et n’a jamais exercé de fonction 
opérationnelle dans ladite société.�
 
Jean-Louis CHARON, 49 ans  
 
Diplômé de l'Ecole Polytechnique et des Ponts et Chaussées, Jean-Louis CHARON possède 23 ans d'expérience dont 
une dizaine dans l'investissement. Il commence sa carrière au Ministère de l'Industrie, à la tête du Bureau des 
Investissements Etrangers, puis il rejoint General Electric Medical System et devient Administrateur Gérant de GEC 
Thomson Airborne Radars (GTAR). En 2000, il organise pour Vivendi le LBO de Nexity, dont il a intégré le Directoire 
puis le Conseil de Surveillance. II fut précédemment Directeur Général du groupe CGIS, pôle immobilier de Vivendi 
Universal. En 2003 il crée Nextar Capital en partenariat avec LBO France, puis fin 2004 le groupe Citystar aujourd'hui 
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actif dans 4 domaines : LBO industriels mid caps en France, immobilier en Europe, immobilier en Asie (2 fonds), 
hotellerie en Asie. 
 
Antoine FLAMARION, 35 ans (représentant de la socié té TIKEHAU CAPITAL)  
 
Titulaire d'une maitrise de Sciences de Gestion de l'Université Paris IX Dauphine, Antoine FLAMARION commence sa 
carrière chez Merrill Lynch à Paris, où il participe aux investissements immobiliers pour compte propre de la banque. Il 
rejoint ensuite Goldman Sachs à Londres au sein du département Mortgage & Principal Finance Group pour se 
concentrer sur les marchés européens, et plus particulièrement sur la France, où il conduit plusieurs opérations 
d'investissement et de financement. 
 
Antoine FLAMARION est Président de Tikehau Capital, membre du Conseil d'administration de SOFIDY SA, et siège au 
Conseil de Surveillance de SELECTIRENTE SA. Il est également conseiller du Directoire de LBO France Gestion et 
actuellement Vice-président du Conseil de Surveillance du Groupe Flo. Antoine FLAMARION est le fils de Christian 
FLAMARION, Président directeur Général de SOFIDY.  
 
Pierre-Yves BOULVERT, 45 ans (représentant de la compa gnie d’Asssurance AVIP)  
 
Diplômé de l'institut des études économiques et juridiques appliquées à la construction et l'habitation (I.C.H.), option            
"Vente et gestion d'immeubles", il débute sa carrière au Service administratif et comptable du secteur immobilier à 
l'Union des Assurances de Paris (U.A.P). De 1987 à 1993, il occupe différents postes aux seins des sociétés Thouard 
Billon Gestion, Norwich Union (département des investissements immobiliers), Saint Martins (Etat du Koweït) et Erable 
(Administrateur de biens spécialisé en immobilier d'entreprise). Enfin, il occupe depuis 1993 la fonction de Responsable 
Immobilier de la société AVIP (Compagnie d'assurance vie filiale de Dresdner Bank reprise en 2004 par AGF). Depuis 
mars 2007, il a rejoint le Département Acquisitions, Arbitrages et Expertises d'AGF Immobilier et assure notamment le 
suivi des participations minoritaires.      
 
Patrick PETOLAT (représentant de la SCI La Hénin-Vie Pier re) 
 
Titulaire d’un DESS d’économie immobilière et d’un 3ème cycle de droit immobilier, Patrick PETOLAT possède plus de 
quinze ans d’expérience professionnelle dans le secteur immobilier. Il débute sa carrière au Crédit Foncier en tant 
qu’expert immobilier avant d’intégrer huit ans après Bourdais Expertises devenu depuis CBRE Expertises. En 2002 il 
rejoint La Mondiale au sein de son département investissements et arbitrages immobiliers, plus particulièrement en 
charge des arbitrages et des expertises du patrimoine. 
 
Patrick PETOLAT est par ailleurs membre de la Royal Institution of Chartered Surveyor et Expert Judiciaire Près la Cour 
d’Appel de Dijon.  
 
Jean-Yves ELIOT, 44 ans (représentant de la société SEDAF) 
 
Diplômé de l’Ecole Supérieure de Commerce et d’Administration des Entreprises de Bordeaux, il occupe actuellement 
les mandats suivants : 
-  Directeur Général délégué de NDFI – Nord de France Immobilier  
-  Directeur Général adjoint d’IMMNORD  
-  Directeur Général de SEDAF SA 
-  Gérant d’Agence Sedaf SARL à Villeuneuve d’Ascq 
 
Guy AMBLARD, 74 ans   
 
Guy AMBLARD est retraité mais a pour activité la gestion personnelle de biens immobiliers. Il occupe les fonctions 
suivantes: 
-  Gérant Sté PRINTED - Edition et communication 
-  Gérant Sté WOODPECKER Investment - Marchand de biens 
-  Gérant S.C.I RENARD-ACACIAS 
-  Gérant S.C.I KELLER-CHARONNE 
-  Gérant S.C.I WISSOUS - RUNGIS 
 
Charlotte LAIR, 28 ans (représentant de la société SOFIDIANE) 
 
Titulaire d’un diplôme de Juriste Conseil en Entreprise, Charlotte LAIR a participé à la cession d’un portefeuille de 320 
points de vente du Groupe Mousquetaires. Elle rejoint ensuite le Groupe SOFIDY au sein duquel elle exerce la fonction 
de Juriste d’entreprise. 
 
A la date d’enregistrement du présent document de référence, à la connaissance de la Société, aucun membre du 
Directoire ou du Conseil de Surveillance n’a fait l’objet d’une condamnation pour fraude, d’incrimination ou de sanction 
publique officielle, ou n’a été associé à une faillite (exception faite du cas présenté ci-dessus), à une mise sous 
séquestre ou à une liquidation au cours des cinq derniers exercices.      
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4.1.3 Conflits d'intérêts potentiels au niveau des membres du Directoire et du Conseil de 

Surveillance 

4.1.3.1. Conflits d'intérêts potentiels au niveau des membres du Directoire 

A la connaissance de la Société, il n’existe pas de conflits d’intérêts potentiels entre les devoirs, à l’égard de la Société, 
des membres du Directoire et leurs intérêts privés. 
 
Toutefois, il convient de noter que la Société entretient des relations importantes pour son activité et son développement 
avec SOFIDY, actionnaire le plus important de la Société à la date d’enregistrement du présent document de référence 
et avec lequel la Société a conclu la Convention de Délégation de Gestion dont les principales caractéristiques sont 
décrites aux paragraphes 3.7.1. 
 
Il ne peut être exclu que SOFIDY soit amené à privilégier ses propres intérêts au détriment de ceux de la Société. 
Monsieur Jean-Marc PETER, Président du Directoire et Monsieur Jérôme GRUMLER, membre du Directoire, sont par 
ailleurs salariés de SOFIDY en qualité respectivement de Directeur Général Adjoint et de Directeur Financier et sont, à 
ce titre, rémunérés par SOFIDY. 
 
SOFIDY pourrait notamment, au titre de la Convention de Délégation de Gestion et afin de maximiser sa rémunération à 
court terme, conduire des programmes d’investissement déraisonnables pouvant être défavorables à terme à la Société.  
Afin de prévenir ce type de conflit d’intérêt, la Société a mis en place un Comité d’Investissements (se référer au 
paragraphe 4.2.4) : 
 
- chargé d’étudier et de donner un avis au directoire sur tout projet d’investissement, de quelque nature que ce soit, 

d’un montant supérieur à 10% de l’Actif Net Réévalué de la Société, 
- chargé d’étudier et de donner un avis au directoire sur tout projet de cession, de quelque nature que ce soit, d’un ou 

plusieurs éléments d’actif de la Société, d’un montant supérieur à 15 % de l’Actif Net Réévalué de la Société, 
- qui sera informé par le Directoire de tous les d’investissements directs ou indirects, de tous arbitrages projetés ou 

engagés par la Société, que ces projets ou ces engagements soient soumis ou non pour avis au Comité 
d’Investissements. 
 

Il est rappelé par ailleurs que SOFIDY est le principal actionnaire de la Société et que les actions détenues constituent 
une part importante de ses fonds propres. 
 
SOFIDY est également une Société de Gestion de portefeuille agréée par l’AMF. Outre SELECTIRENTE, elle est 
gestionnaire des SCPI IMMORENTE, EFIMMO1 et SOFIPIERRE, de la SAS MACASA, de la SA ALMA PROPERTY et 
de la SAS FSGS. 
 
A ce titre, les conflits d’intérêts potentiels portent sur i) le risque de favoriser une structure dans l’attribution d’un projet 
d’investissement, ii) le risque de favoriser une structure dans le cadre d’une négociation globale de baux avec des 
locataires communs à différentes structures, iii) le risque de favoriser une structure dans le cadre d’un programme 
d’arbitrage sous forme de portefeuilles d’actifs regroupant des biens appartenant à différentes structures. 
Les mesures mises en œuvre pour prévenir ces conflits d’intérêts ont été développées au paragraphe 4.2.6. 
 

4.1.3.2. Conflits d'intérêts potentiels au niveau des membres du Conseil de Surveillance 

La société SOFIDIANE SAS, ayant pour associé unique Monsieur Christian FLAMARION, représentée par Charlotte 
LAIR, est actionnaire de SOFIDY à hauteur de 44,26 % à la date d’enregistrement du présent document de référence. 
 
La société TIKEHAU CAPITAL SAS, représentée par Monsieur Antoine FLAMARION, est actionnaire (5,03 % à la date 
d’enregistrement du présent document de référence) et administrateur de SOFIDY. 
 
La société SEDAF, représentée par Monsieur Jean-Yves ELIOT, est actionnaire de SOFIDY (2,11% à la date 
d’enregistrement du présent document de référence). 
 
 

4.2 FONCTIONNEMENT DES ORGANES DE DIRECTION ET DE SURVEILLANCE  

4.2.1 Le Directoire (articles 14 à 16 des statuts) 

Article 14 - Le Directoire  
 
I. La Société est dirigée par un Directoire qui exerce ses fonctions sous le contrôle du Conseil de Surveillance. Le 
Directoire est composé de deux (2) membres au moins et de trois (3) membres au plus, nommés par le Conseil de 
Surveillance. Si un siège est vacant, le Conseil de Surveillance doit dans les deux mois de cette vacance, soit modifier le 
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nombre de sièges qu’il avait antérieurement fixé, soit pourvoir à la vacance. Les membres du Directoire sont 
obligatoirement des personnes physiques qui peuvent être choisies en dehors des actionnaires. Si un membre du 
Conseil de Surveillance est nommé au Directoire, son mandat au Conseil prend fin dès son entrée en fonctions. Tout 
membre du Directoire peut être révoqué par l’assemblée générale, sur proposition du Conseil de Surveillance. Au cas où 
l’intéressé aurait conclu avec la société un contrat de travail, la révocation de ses fonctions de membre du Directoire ne 
mettra pas fin à ce contrat. 
 
II. Le Directoire est nommé pour une durée de quatre ans. En cas de vacance, le Conseil de Surveillance doit pourvoir 
dans le délai de 2 mois au remplacement du poste vacant, pour le temps qui reste à courir jusqu’au renouvellement du 
directoire. Tout membre du Directoire est rééligible. Nul ne peut être nommé membre du Directoire s'il est âgé de plus de 
soixante-dix (70) ans. Le membre du Directoire en fonction venant à dépasser cet âge est réputé démissionnaire d'office 
à l'issue de la plus prochaine réunion du Conseil de Surveillance. Le mode et le montant de la rémunération de chacun 
des membres du Directoire sont fixés par le Conseil de Surveillance. 
 
Article 15 - Organisation et fonctionnement du Dire ctoire  
 
I. Le Conseil de Surveillance confère à l’un des membres du Directoire la qualité de président. 
 
II. Le Directoire se réunit aussi souvent que l’intérêt de la Société l’exige, au siège social ou en tout autre lieu indiqué 
dans la convocation. Il est convoqué par le président ou par deux de ses membres au moins par tout moyen, même 
verbalement. Pour la validité des délibérations, la présence de deux au moins des membres est nécessaire. Les 
décisions sont prises à la majorité des membres composant le Directoire. En cas de partage, la voix du président de la 
séance est prépondérante. 
 
III. Les délibérations sont constatées par des procès-verbaux signés par les membres ayant pris part à la séance, sans 
que l’omission de cette formalité puisse entraîner la nullité des décisions prises. Le procès-verbal mentionne le nom des 
membres présents ou représentés et celui des membres absents. Ces procès-verbaux sont soit reproduits sur un 
registre spécial, soit enliassés. Les copies ou extraits de ces procès-verbaux sont certifiés par le président du Directoire 
ou par un de ses membres, et en cours de liquidation par un liquidateur. 
 
IV. Les membres du Directoire peuvent répartir entre eux les tâches de direction. Toutefois, cette répartition ne peut en 
aucun cas avoir pour effet de retirer au Directoire son caractère d’organe assurant collégialement la direction générale 
de la Société. 
 
V. Le Conseil de Surveillance peut nommer, parmi les membres du Directoire, un ou plusieurs directeurs généraux, 
ayant pouvoirs de représentation vis-à-vis des tiers. 

 
Article 16 - Pouvoirs du Directoire  
 
I. Le Directoire est investi des pouvoirs les plus étendus à l’égard des tiers pour agir en toutes circonstances au nom de 
la société sous réserve des pouvoirs expressément attribués par la loi au Conseil de Surveillance et aux assemblées 
d’actionnaires. Dans les rapports avec les tiers, la Société est engagée même par les actes du Directoire qui ne relèvent 
pas de l’objet social à moins qu’elle ne prouve que les tiers savaient que l’acte dépassait cet objet ou qu’ils ne pouvaient 
l’ignorer compte tenu des circonstances, étant exclu que la seule publication des statuts suffise à constituer cette preuve. 
Toutes autres limitations des pouvoirs du Directoire sont inopposables aux tiers. 
 
II. Le Directoire a la faculté de déléguer partie de ses pouvoirs qu’il jugera utile.  
 
III. Une fois par trimestre au moins, le Directoire présente un rapport au Conseil de Surveillance. Dans les trois mois de 
la clôture de chaque exercice, il lui présente, aux fins de vérification et de contrôle, les comptes annuels, et, le cas 
échéant, les comptes consolidés. 
 
IV. Le président du Directoire et chacun des directeurs généraux représentent la Société dans ses rapports avec les 
tiers. Les nominations et cessations de fonctions des membres du Directoire doivent être publiées conformément à la loi. 
Les actes engageant la Société vis-à-vis des tiers doivent porter la signature du président du Directoire ou de l’un des 
directeurs généraux ou de tout fondé de pouvoirs dûment habilité à l’effet de ces actes. 
 
4.2.2 Le Conseil de Surveillance (articles 17 à 22 des statuts) 

Article 17 - Le Conseil de Surveillance   
 
I. Le Conseil de Surveillance est composé de trois (3) membres au moins et de douze (12) au plus sous réserve de la 
dérogation prévue par la loi en cas de fusion où il peut être porté à vingt-quatre (24) membres. En cours de vie sociale, 
les membres du Conseil de Surveillance sont nommés ou renouvelés dans leurs fonctions par l’Assemblée Générale 
Ordinaire des actionnaires, parmi ses membres En cas de fusion ou de scission, la nomination peut être faite par 
l'Assemblée Générale Extraordinaire. 
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II. La durée de leurs fonctions est de six années au plus. Les fonctions d’un membre du Conseil de Surveillance 
prennent fin à l’issue de la réunion de l’Assemblée Générale Ordinaire qui statue sur les comptes de l’exercice écoulé, 
tenue dans l’année en cours de laquelle expire son mandat. Les membres du Conseil de Surveillance sont toujours 
rééligibles. Ils peuvent être révoqués à tout moment par l’Assemblée Générale Ordinaire. 
 
III. Chaque membre du Conseil de Surveillance ne pourra exercer ses fonctions que dans la mesure où il sera âgé de 
moins de quatre-vingt (80) ans. Lorsque cette limite est atteinte, l’intéressé cesse d’exercer ses fonctions à l’issue de la 
prochaine Assemblée Générale Ordinaire. Les membres du Conseil de Surveillance peuvent être des personnes 
physiques ou des personnes morales ; ces dernières doivent, lors de leur nomination, désigner un représentant 
permanent qui est soumis aux mêmes conditions et obligations et qui encourt les mêmes responsabilités que s’il était 
membre du Conseil en son nom propre, sans préjudice de la responsabilité solidaire de la personne morale qu’il 
représente. Ce mandat de représentant permanent lui est donné pour la durée de celui de la personne morale qu’il 
représente. Il doit être renouvelé à chaque renouvellement de mandat de celle-ci. Les représentants permanents sont 
soumis aux conditions d’âge des membres du Conseil de Surveillance personnes physiques. Si la personne morale 
révoque le mandat de son représentant, elle est tenue de notifier cette révocation à la Société, sans délai, par lettre 
recommandée, ainsi que l’identité de son nouveau représentant permanent. Il en est de même en cas de décès, de 
démission ou d’empêchement prolongé du représentant permanent. 
 
IV. Si un ou plusieurs sièges de membres du Conseil de Surveillance deviennent vacants entre deux assemblées 
générales, par suite de décès ou de démission, ledit Conseil peut procéder à une ou à des nominations à titre provisoire. 
Les nominations faites par le Conseil de Surveillance sont soumises à la ratification de la plus prochaine Assemblée 
Générale Ordinaire. A défaut de ratification, les délibérations prises et les actes accomplis antérieurement n’en 
demeurent pas moins valables. Si le nombre des membres du Conseil de Surveillance devient inférieur à trois, le 
Directoire doit convoquer immédiatement l’Assemblée Générale Ordinaire en vue de compléter l’effectif du Conseil de 
Surveillance. Le membre du Conseil de Surveillance nommé en remplacement d’un autre ne demeure en fonction que 
pendant le temps restant à courir du mandat de son prédécesseur. 
 
Article 18 - Actions de garantie  
  
Les membres du Conseil doivent être chacun propriétaire de une (1) action. Les membres du Conseil nommés en cours 
de vie sociale peuvent ne pas être actionnaires au moment de leur nomination, mais doivent le devenir dans le délai de 
trois (3)  mois, à défaut de quoi ils seront réputés démissionnaires d’office. 
 
Article 19 - Bureau du Conseil  

 
Le Conseil de Surveillance élit parmi ses membres un président et un vice-président qui sont chargés de convoquer le 
Conseil et d’en diriger les débats. Ils sont nommés pour la durée de leur mandat au Conseil de Surveillance. Ils sont 
toujours rééligibles. Le Conseil peut nommer également un secrétaire même en dehors de ses membres. En cas 
d’absence ou d’empêchement du président, la séance du Conseil est présidée par le vice-président. A défaut, le Conseil 
désigne parmi ses membres le président de séance. Le président, le vice-président et le secrétaire peuvent toujours être 
réélus. 
 
Article 20 - Délibérations du Conseil  
 
I. Le Conseil de Surveillance se réunit aussi souvent que l’intérêt de la société l’exige, et au moins une fois  chaque 
trimestre dans les quinze jours qui suivent la remise du rapport périodique du Directoire, sur convocation de son 
président ou, à défaut, de son vice-président. Les réunions ont lieu au siège social ou en tout autre endroit indiqué dans 
la convocation. En principe, la convocation doit être faite trois jours à l’avance par lettre ou télécopie. Mais elle peut être 
verbale et sans délai. Toute convocation doit mentionner les principales questions à l’ordre du jour. 
 
II. Pour la validité des délibérations, la présence effective de la moitié au moins des membres du Conseil est nécessaire. 
Les décisions sont prises à la majorité des voix des membres présents ou représentés, chaque membre disposant d’une 
voix et ne pouvant représenter plus d’un de ses collègues. En cas de partage, la voix du président de séance est 
prépondérante. 
 
III. Il est tenu un registre de présence qui est signé par les membres du Conseil participant à la séance. 
 
IV. Les délibérations du Conseil de Surveillance sont constatées par des procès-verbaux établis conformément aux 
dispositions légales en vigueur et signés par le président de la séance et par un membre du Conseil, ou, en cas 
d’empêchement du président, par deux membres du Conseil au moins. Les copies ou extraits de ces procès-verbaux 
sont certifiés par le président du Conseil, le vice-président, un membre du Directoire ou un fondé de pouvoirs habilité à 
cet effet. 
 
Article 21 - Pouvoirs du Conseil de Surveillance  
 
Le Conseil de Surveillance exerce le contrôle permanent de la gestion de la Société par le Directoire. 
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Il nomme les membres du Directoire, en désigne le président et, éventuellement, le ou les directeurs généraux ; il 
propose à l’Assemblée Générale leur révocation et fixe leur rémunération. 
Il convoque l’Assemblée Générale des actionnaires, à défaut par le Directoire de le faire. 
Il autorise les conventions visées sous l’article 23 ci-après. 
A toute époque de l’année, le Conseil de Surveillance opère les vérifications et les contrôles qu’il juge opportuns et peut 
se faire communiquer les documents qu’il estime utiles à l’accomplissement de sa mission. 
Une fois par trimestre au moins, le Directoire présente un rapport au Conseil de Surveillance. 
Dans le délai de trois mois à compter de la clôture de l’exercice, le Directoire doit présenter au Conseil de Surveillance, 
aux fins de vérification et de contrôle, les comptes annuels. 
Le Conseil de Surveillance présente à l’Assemblée Générale Ordinaire annuelle des actionnaires ses observations sur le 
rapport du Directoire, ainsi que sur les comptes de l’exercice. 
Le Conseil de Surveillance peut conférer, à un ou plusieurs de ses membres, tous mandats spéciaux pour un ou 
plusieurs objets déterminés. 
 
Article 22 - Rémunération des membres du Conseil de  Surveillance  
 
L’Assemblée Générale peut allouer aux membres du Conseil de Surveillance une somme fixe annuelle, à titre de jetons 
de présence, dont le montant est porté aux frais généraux de la société. 
Le Conseil de Surveillance répartit cette rémunération entre ses membres comme il l’entend. 
Le Conseil peut, en outre, allouer à certains de ses membres des rémunérations exceptionnelles pour des missions ou 
mandats à eux confiés. 
Aucune autre rémunération, permanente ou non, ne peut être versée aux membres du Conseil de Surveillance. 
 
4.2.3 Contrats de service liant les membres du Cons eil de Surveillance et le Directoire à la 

Société ou à l'une de ses filiales et prévoyant l'o ctroi d'avantages au terme d'un tel 
contrat 

Néant. 
 
4.2.4 Comités 

Comité d’investissements 

Dans un souci de transparence et afin d’être assisté dans sa mission, le Conseil de Surveillance a décidé dans sa 
réunion du 28 juillet 2006 la mise en place un Comité d’investissements. 
 
Le règlement intérieur du Comité d’investissements, arrêté le même jour et reproduit ci-après, est destiné à rappeler ses 
attributions et à préciser les modalités de son fonctionnement, en complément des dispositions des statuts de la Société. 
 
Article 1 – Composition et fonctionnement 
 
1.1 Composition 
 
Le Comité d’Investissements est composé de deux membres dont deux nommés par le Conseil parmi ses membres. Afin 
de bénéficier de l’expertise de spécialistes de l’immobilier extérieurs à la Société, un observateur indépendant, choisi à 
l’extérieur du Conseil sur une liste de trois membres présentée par le Directoire, pourra être convié à chacune des 
réunions du Comité et pourra prendre part au débat avec voix consultative. Ses membres, rééligibles, sont nommés pour 
trois ans par le Conseil. 
 
1.2 Fonctionnement 
 
Le secrétariat des travaux du comité est assuré par l’un des membres du comité désigné par le président. 
 
Le Comité d’Investissements se réunit à l’initiative de son président, à la demande du Président du Conseil ou de tout 
membre du Directoire, la convocation pouvant se faire par tous moyens, y compris verbalement. Le comité peut se réunir 
en tous lieux et par tous moyens, y compris par visioconférence. Il ne peut valablement se réunir que si la moitié de ses 
membres au moins sont présents ou réputés présents. Les membres du comité n’ont pas la possibilité de se faire 
représenter aux réunions du comité. 
 
Les décisions sont prises à la majorité des membres présents ou réputés présents, les membres ayant un intérêt direct 
ou indirect à l’investissement envisagé ne prenant pas part au vote.  En cas d’urgence, les membres peuvent être invités 
à faire part de leur vote par courriel.  En cas de partage, la voix du président de séance est prépondérante. 
 
Le Comité d’Investissements se réunit autant de fois qu’il le juge nécessaire préalablement à tout engagement de la 
Société nécessitant l’avis du Comité d’investissements. 
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Le président du comité établit l’ordre du jour des réunions et le communique au Président du Conseil.  Le comité rend 
compte de ses travaux à la plus prochaine réunion du Conseil, sous forme d’informations, d’avis, de propositions, de 
recommandations ou de compte-rendus précis et complets. 
 
Article 2 – Missions 
 
Le Comité d’Investissements a pour mission : 
 
1. d’étudier et de donner au Directoire un avis sur tout projet d’investissement, de quelque nature que ce soit, d’un 

montant supérieur à 10 % de la valeur du patrimoine de la Société, 
 
 Pour apprécier ce seuil de 10 % il est tenu compte de la dernière situation comptable de la Société arrêtée par le 

Directoire. La valeur du patrimoine de la Société est égale à l’Actif Net Réévalué de la Société. 
 
 En cas d’avis défavorable du Comité d’investissement, tout membre du Comité ou tout membre du Directoire peut 

saisir le Conseil de Surveillance dans sa formation plénière, afin qu’il étudie et donne un second avis sur le projet 
d’investissement concerné. 

 
2. d’étudier et de donner au Directoire un avis sur tout projet de cession, de quelque nature que ce soit, d’un ou de 

plusieurs éléments d’actif de la Société d’un montant supérieur à 15 % de la valeur du patrimoine de la Société. 
 
 Pour apprécier ce seuil de 15 %, il est tenu compte de la dernière situation comptable de la Société arrêtée par le 

Directoire. La valeur du ou des éléments d’actif dont la cession est envisagée est celle de la dernière évaluation 
réalisée par les experts immobiliers. Le patrimoine de la Société est égal à l’Actif Net Réévalué de la Société. 

 
Article 3 – Informations du Directoire au Comité d’ Investissements 

 
1. Afin de permettre au Comité d’Investissements d’accomplir ses missions, le Directoire l’informera de tous les 

investissements directs ou indirects, de tous les arbitrages projetés ou engagés par la Société, que ces projets ou 
ces engagements soient soumis ou non pour avis au Comité d’Investissements. 

 
2. Cette information portera notamment sur la consistance de l’investissement ou du bien cédé, sa situation locative 

actuelle ou prévisionnelle, son prix de revient ou son prix de vente, et de façon générale sur tout élément utile à 
l’appréciation du Comité. 

 
Article 4 – Confidentialité - pour toutes les infor mations fournies par le Directoire 

 
1. Les membres du Comité sont tenus à une stricte obligation de confidentialité, que la Société ait conclu ou non un 

contrat ou un engagement à ce sujet. 
 
2. Les obligations des contrats ou « engagements » de confidentialité conclus par la Société sont étendus aux 

membres du Comité. 
 
3. Pour assurer ces obligations, les membres du Comité prendront toutes dispositions pour « sécuriser » les 

informations qui leurs sont fournies par le Directoire. 
 
Il est par ailleurs précisé que les membres du Comité d’Investissements sont élus parmi les membres du Conseil de 
Surveillance « jugés » indépendants au regard des critères définis au paragraphe 4.2.5 du présent document de 
référence. Il est précisé que lors du Conseil de Surveillance du 8 septembre 2006, Messieurs Jean-Louis CHARON et 
Hubert MARTINIER ont été élus membres du Comité d’Investissements et Monsieur Jean-Louis CHARON Président. 
 
L’observateur indépendant qui n’est pas membre du Conseil de Surveillance est également désigné sur la référence de 
ces mêmes critères avec la condition préalable de ne pas être actionnaire de la Société. Monsieur Pierre GERVASI a été 
désigné en tant qu’observateur indépendant au Comité d’Investissements de SELECTIRENTE. Pierre GERVASI est 
diplômé de Sciences Po Paris, détient une maitrise de Droit des Affaires et un diplôme d’expertise comptable (DECS). Il 
dirige actuellement le département immobilier chez Halifax Bank of Scotland à Paris. 
 
Comité d’audit 

Pour les raisons détaillées ci-dessous il n’est pas institué de comité d’audit. 
 
Comité des rémunérations 

Pour les raisons détaillées ci-dessous il n’est pas institué de comité des rémunérations. 
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4.2.5 Déclaration relative au gouvernement d’entrep rise 

Les principes de gouvernement d’entreprise des sociétés cotées sont issus des rapports VIENOT de juillet 1995 et de 
juillet 1999, ainsi que du rapport BOUTON de septembre 2002. Ces rapports recommandent un certain nombre de 
principes de bon fonctionnement propres à améliorer la gestion et l’image des sociétés cotées auprès des investisseurs 
et du public. 
 
Les critères suivants peuvent être retenus pour caractériser l’indépendance des membres du Conseil de Surveillance : 
 
(i) ne pas être salarié ou mandataire social de la Société, salarié ou administrateur d'un actionnaire détenant le 

contrôle, seul ou de concert, de la Société au sens de l’article 233-3 du Code de Commerce et ne pas l’avoir été au 
cours des cinq dernières années,  

(ii) ne pas être mandataire social d’une société dans laquelle la Société détient directement ou indirectement un 
mandat d’administrateur ou dans laquelle un salarié désigné en tant que tel ou un mandataire social de la Société 
(actuel ou l'ayant été depuis moins de cinq ans) détient un mandat d’administrateur, 

(iii) ne pas être client, fournisseur, banquier d’affaire, banquier de financement significatif de la Société ou pour lequel la 
Société représente une part significative de l’activité, 

(iv) ne pas avoir de lien familial proche avec un mandataire social,  

(v) ne pas avoir été auditeur légal ou contractuel de la Société au cours des cinq dernières années,  

(vi) ne pas avoir été membre du Conseil de l’entreprise depuis plus de douze ans à la date à laquelle son mandat en 
cours lui a été conféré.  

(vii) Ne pas recevoir ou avoir reçu de rémunération supplémentaire importante de la Société en dehors de jetons de 
présence, y compris la participation à toute formule d’options sur actions ou toute autre formule de rémunération liée 
à la performance. 

Les membres du Conseil de Surveillance représentant des actionnaires significatifs, directs ou indirects, de la Société, 
peuvent être considérés comme indépendants lorsque ces actionnaires ne contrôlent pas la Société, au sens de l’article 
L.233-3 du Code de Commerce. Cependant, dès lors qu’un membre du Conseil de Surveillance représente un 
actionnaire de la Société, détenant directement ou indirectement plus de 10 % du capital ou des droits de vote de la 
Société ou plus, ou représentant une personne morale détenant une telle participation, la qualité d’indépendance 
s’appréciera en tenant compte de la composition du capital de la Société et de l’existence d’un conflit d’intérêts potentiel. 

Au regard de ces critères, les membres du Conseil de Surveillance pouvant être qualifiés comme indépendants par la 
Société, sont : 
  
- Monsieur Pierre-Yves BOULVERT 
- Monsieur Jean-Yves ELIOT 
- Monsieur Patrick PETOLAT 
- Monsieur Guy AMBLARD 
- Monsieur Hubert MARTINIER 
- Monsieur Jean-Louis CHARON 
 
Compte tenu de la taille de la Société, de la nature et des spécificités de son activité, de l’absence de salariés et de 
l’externalisation d’une part significative des tâches d’administration et de gestion, qui sont confiées à SOFIDY au titre de 
la Convention de Délégation de Gestion, il a été décidé de ne pas instituer au sein du Conseil de Surveillance d’autres 
comités que le Comité d’investissement, dont le fonctionnement est décrit au paragraphe 4.2.4 ci-dessus. 
 
Pour les mêmes raisons, le Conseil de Surveillance n’a pas jugé utile de formaliser dans un règlement intérieur les 
règles générales de fonctionnement que, dans un souci de transparence et de saine gouvernance, la Société a, depuis 
l’origine, toujours pris soin d’appliquer, à savoir notamment : indépendance de la majeure partie des membres de son 
Conseil de Surveillance, dispositifs destinés à prévenir les conflits d’intérêts, principe déontologiques et dispositif de 
contrôle interne adapté. La Société se conforme en matière de gouvernement d’entreprise aux obligations légales 
édictées notamment dans le cadre de la Loi dite NRE. 
 
4.2.6 Gestion des risques de conflits d’intérêts en tre SOFIDY et les autres fonds gérés par 

SOFIDY 

Comme indiqué au paragraphe 3.3.2, SOFIDY est une Société de Gestion de portefeuille agréée par l’AMF sous le 
numéro GP 07000042. SOFIDY assure ainsi la gestion des SCPI IMMORENTE, EFIMMO1, SOFIPIERRE, de la SA 
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SELECTIRENTE, de la SAS MACASA, de la SA ALMA PROPERTY et de la SAS FSGS. SOFIDY est également 
actionnaire de SELECTIRENTE dont elle détient 26,09 % du capital à la date d’enregistrement du présent Document de 
Référence. L’exécution par SOFIDY des prestations qui lui sont confiées au titre de la Convention de Délégation de 
Gestion et au titre des autres contrats conclus avec les différentes structures dont elle assure la gestion (les 
« Structures  ») est susceptible d’engendrer des situations de conflits d’intérêts entre ces Structures. 
 
Afin d’anticiper et de prémunir ce type de situation, SOFIDY a mis en place un dispositif de prévention des conflits 
d’intérêts susceptibles de naître entre les Structures, aussi bien lors des processus d’investissement, d’arbitrage qu’au 
stade de la gestion locative. Cette grille de résolution de conflit, approuvée en des termes identiques par les organes de 
gouvernance de toutes les Structures, intègre les dispositifs suivants : 
 
Investissements 

 
Différents critères propres à chaque Structure permettent une succession de filtrages permettant d’identifier une ou 
plusieurs structures susceptibles de pouvoir acquérir un actif donné : 
 
- Critères liés à la nature des biens : commerces, bureaux, logement, entrepôts / activités ; 
- Critères géographiques : Paris, Ile de France, Province, Etranger ; 
- Critères de la taille de l’investissement au regard de la taille de la Structure ; 
- Critères juridiques : possibilité pour la Structure d’acquérir ou non un bien sous forme de parts de société, en 

indivision, etc. ; 
- Critères de financement : possibilité pour la Structure de recourir ou non à un financement bancaire, à un crédit bail, 

etc. ; 
- Critères de sensibilité de la Structure à la rentabilité à court terme par opposition au couple risque / potentiel de 

valorisation à long terme. 
 
Après application des filtres successifs décrits ci-dessus, si cette grille de résolution des conflits d’intérêts ne permettait 
pas de déterminer sans équivoque la structure concernée par le projet d’acquisition, l’investissement sera réalisé de 
préférence par la structure dont l’actif au bilan fera apparaître le ratio [Disponibilités / Total des actifs] le plus important. 
 
Arbitrages  
 
Les différentes structures ne peuvent se céder mutuellement des actifs. Sauf exception, il ne pourra être constitué de 
portefeuille de biens à arbitrer commun à plusieurs fonds. 
 
Gestion 
 
En cas de négociation globale de baux avec un locataire commun à plusieurs fonds, l’intérêt de chacun des fonds devra 
être recherché.  
 
Dans l’hypothèse où l’application des règles décrites ci-dessus ne permettraient pas de résoudre le conflit d’intérêt 
potentiel, il sera soumis à l’avis du Responsable de la Conformité et du Contrôle Interne de SOFIDY qui informera de la 
façon la plus transparente possible les organes de gouvernance des différentes Structures concernées sur la décision 
prise par SOFIDY. 
 
4.2.7 Dispositif de contrôle interne 

Le dispositif de contrôle interne mis en œuvre au sein de SELECTIRENTE est décrit page 26 du présent document de 
référence et page 57 dans le cadre du Rapport du Président du Conseil de Surveillance sur le contrôle interne. 
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5. INFORMATIONS PROVENANT DE TIERS, DECLARATIONS 
D'EXPERTS ET DECLARATIONS D'INTERETS 

 
Les expertises immobilières utilisées dans le cadre du calcul de l’Actif Net Réévalué au 31 décembre 2007 et dont il est 
fait état page 19 du présent document de référence, ont été réalisées par les sociétés Foncier Expertise et Cushmann & 
Wakefield, experts immobiliers. Elles sont conformes aux recommandations du CESR (Commitee of European Securities 
Regulators) en date de février 2005. 
 
Ces informations ont été fidèlement reproduites et, pour autant que la Société le sache et soit en mesure de l’assurer à 
la lumière des données fournies par les experts immobiliers, aucun fait n’a été omis qui rendrait les informations 
reproduites, inexactes ou trompeuses. 
 
La Société déclare que la totalité des évaluations des actifs immobiliers proviennent des experts à l’exception de ce qui 
est mentionné page 19 du présent document de référence. 
 
 
 
 
 

6. DOCUMENTS ACCESSIBLES AU PUBLIC 

 
Pendant la durée de validité du présent document d’information, les documents suivants (ou copie de ces documents) 
peuvent être consultés : 
 

-  l'acte constitutif et les statuts de l'émetteur ; 
 

-  tous rapports, courriers et autres documents, informations financières historiques, évaluations et déclarations 
établis par un expert à la demande de l'émetteur, dont une partie est incluse ou visée dans le document 
d'enregistrement ; 

 
-  les informations financières historiques de l'émetteur pour chacun des deux exercices précédant la publication 

du document d'enregistrement. 
 
Les documents ci-dessus peuvent être consultés, sur support physique au siège social de la Société, 303 Square des 
Champs Elysées 91026 Evry Cedex. 
 
 
 
 
 

7. CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES 

 
Commissaire aux comptes titulaire  

 

KPMG S.A. 

Pascal Lagand, Associé 

1 cours Valmy - 92923 Paris la Défense cedex 

Première nomination : octobre 1997 

Fin de mandat : AG 2010 statuant sur les comptes 2009 

Commissaire aux comptes suppléant  

 

SCP Jean-Claude André 

 

2 bis rue de Villiers - 92309 Levallois Perret 

Première nomination : octobre 1997 

Fin de mandat : AG 2010 statuant sur les comptes 2009 

 
Les informations relatives aux honoraires des Commissaires aux comptes figurent page 27 du présent document de 
référence. 
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8. PERSONNES RESPONSABLES 

 
8.1 RESPONSABLES DU DOCUMENT DE REFERENCE 

Monsieur Christian FLAMARION,  

Président Directeur Général  

SOFIDY, Société de Gestion de SELECTIRENTE 

303 square des Champs Elysées  

91026 Evry Cedex 

Monsieur Jean-Marc PETER,  

Président du Directoire 

SELECTIRENTE 

303 square des Champs Elysées  

91026 Evry Cedex 
 
 
8.2 ATTESTATION DES RESPONSABLES DU DOCUMENT DE REFERENCE  

Nous attestons, après avoir pris toute mesure raisonnable à cet effet, que les informations contenues dans le présent 
document de référence sont, à notre connaissance, conformes à la réalité et ne comportent pas d'omission de nature à 
en altérer la portée. 
 
Nous attestons, à notre connaissance, que les comptes sont établis conformément aux normes comptables applicables 
et donnent une image fidèle du patrimoine, de la situation financière et du résultat de la société, et le rapport de gestion 
figurant page 7 présente un tableau fidèle de l’évolution des affaires, des résultats et de la situation financière de la 
société ainsi qu’une description des principaux risques et incertitudes auxquels elle est confrontée. 
 
Nous avons obtenu des contrôleurs légaux des comptes une lettre de fin de travaux, dans laquelle ils indiquent avoir 
procédé à la vérification des informations portant sur la situation financière et les comptes donnés dans le présent 
document de référence ainsi qu'à la lecture d'ensemble de ce document. 
 
 

Monsieur Christian FLAMARION 

Président Directeur Général 

SOFIDY, Société de Gestion de SELECTIRENTE 

Monsieur Jean-Marc PETER 

Président du Directoire 

SELECTIRENTE 
 
 
 
8.3 INFORMATIONS INCLUSES PAR REFERENCE  

Les informations suivantes sont incluses par référence dans le présent document de référence : 
 
- les comptes de l’exercice 2005 ainsi que les rapports des contrôleurs légaux y afférent figurant en pages 98 à 110 du 

Document de Base enregistré par l’AMF le 12 septembre 2006 sous le n° I.06-146 ; 
-  les comptes de l’exercice 2006 ainsi que les rapports des contrôleurs légaux y afférents figurent en pages 29 à 59 du 

Document de Référence enregistré par l’AMF le 20 juin 2007 sous le n° R. 07-114. 
- les comptes intermédiaires clos au 30 juin 2006, ainsi que les informations financières sélectionnées portant sur les 

comptes clos aux 30 juin 2006 et 2005, figurant en pages 6 à 7 et 135 à 144 du document de base enregistré par 
l’AMF le 12 septembre 2006 sous le n° I.06-146. 

- les comptes intermédiaires clos au 30 juin 2007 figurant dans le rapport financier semestriel communiqué au public et 
déposé auprès de l’AMF le 30 août 2007. 
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9.2 Résultat d’exploitation ………………………………………………………………………….…………………………. 
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10.3 Conditions d’emprunt et structure financière …………………………………………………………………………. 
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