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GLOSSAIRE - ABREVIATIONS UTILISEES DANS LE DOCUMENT DE REFERENCE 
 
 
Avancement technique : pourcentage correspondant au prix de revient engagé et stocké de chaque programme immobilier 
hors terrain par rapport au prix de revient total budgété hors terrain ; 
 
Carnet de commande (backlog) : le carnet de commandes correspond au chiffre d’affaires hors taxes sur les ventes notariées 
restant à comptabiliser à l’avancement, au placement non encore régularisés par actes notariés et aux honoraires à recevoir de 
tiers sur contrats signés ; 
 
Chiffres d’affaires : il est exprimé hors taxes. Il correspond au montant total des recettes des ventes signées devant notaire à 
la date de clôture de l’exercice, pondéré par le pourcentage d’avancement technique ; 
 
Contrat de Promotion Immobilière (CPI) : une opération réalisée sur un foncier appartenant au maître d’ouvrage. Dans le 
cadre d’un CPI, le maître d’œuvre achète la prestation globale de réalisation. Le promoteur prend le risque technique et 
financier de l’opération ; 
 
Fédération des Promoteurs Constructeurs (FPC) ; 
 
Haute Qualité Environnementale (HQE) : La démarche HQE, promue par l’Association HQE, n’est ni un label ni une 
norme mais une démarche volontaire de management de la qualité environnementale des opérations de construction ou de 
réhabilitation des bâtiments. La Haute Qualité Environnementale est définie en fonction du « coût global » comprenant le 
bilan énergétique, les cycles d'entretien et de renouvellement ; 
 
IAS/IFRS : International Accounting Standards/International Financial Reporting Standards – il s’agit des normes 
comptables internationales édictées par l’IASB (International Accounting Standards Board) et adoptées par l’Union 
Européenne ; 
 
Livraison : correspond à la délivrance au sens du Code civil, c’est-à-dire, s’agissant d’immeubles bâtis, à la remise des clés à 
l’acquéreur ; 
 
Lot : correspond à une unité d’habitation ; 
 
Maître d’Ouvrage (MO) : propriétaire d’un terrain qui commande la réalisation de travaux de construction d’un immeuble ; 
 
Maitrise d’Ouvrage Déléguée (MOD) : La maîtrise d'ouvrage déléguée est chargée de faire l'interface entre le maître 
d'œuvre et le maître d'ouvrage afin d'aider le maître d'ouvrage à définir clairement ses besoins et de vérifier auprès du maître 
d'œuvre si l'objectif est techniquement réalisable. La maîtrise d'ouvrage déléguée ne se substitue pas pour autant à la maîtrise 
d'ouvrage et n'a donc pas de responsabilité directe avec le maître d'œuvre ; 
 
Plan d’occupation des sols (POS) : correspond au document réglementaire établi par une commune déterminant les règles 
générales d’utilisation des sols ; 
 
Plan local d’urbanisme (PLU) : règle d’utilisation des sols appelée à remplacer les plans d’occupation des sols en vertu de la 
loi SRU ; 
 
Pré-commercialisation : période d’approche commerciale qui consiste à recueillir le maximum d’informations auprès de la 
clientèle quant à leurs besoins. Cette période permet de tester le produit, son prix et l’offre en général alors que même que la 
Société n’est pas encore en mesure de proposer des contrats de réservation ; 
 
Réservations : correspond à des promesses d’achat de lots immobiliers signées par des clients du Groupe pour lesquelles un 
dépôt de garantie a été, en principe, encaissé et le délai de rétractation est expiré ; 
 
Surface Hors Oeuvre Nette (SHON) : Surface d’une construction égale à la surface de plancher hors oeuvre brute (surfaces 
de plancher de chaque niveau de la construction) après déduction des surfaces de plancher de certaines parties des 
constructions et notamment des combles et sous-sols non aménageables, des toitures terrasses, des balcons, des loggias, les 
surfaces non closes situées au rez-de-chaussée, des bâtiments ou parties de bâtiments aménagés en vue du stationnement des 
véhicules ; 
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SRU : désigne la loi relative à la Solidarité et au Renouvellement Urbain n° 2000-1208 du 13 décembre 2000 ; 
 
Très Haute Performance Energétique (THPE) : L’article R.111-20 du Code de la construction et de l’habitation (CCH) 
fixe les caractéristiques thermiques minimales devant être respectées pour la construction de bâtiments nouveaux et de parties 
nouvelles des bâtiments. Le label THPE récompense les constructions dont les consommations conventionnelles sont 
inférieures d’au moins 20% par rapport à la consommation de référence RT 2005 et pour l’habitat moins 20% par rapport à la 
consommation maximale autorisée. 
 
Vente en Etat Futur d’Achèvement (VEFA) : vente en état futur d’achèvement ayant pour objet un lot restant à construire 
par le vendeur. L’opération est réalisée en totalité par un le promoteur et le foncier fait partie intégrante de l’objet vendu. 
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1 – PRESENTATION INSTITUTIONNELLE 
 
 
 
Historique 
 
 
Depuis la fin du premier trimestre 2008, Altareit est une filiale directe d’Altaréa, opérateur immobilier multi-produit et 
foncière spécialisée dans les centres commerciaux cotée sur le Compartiment A de l’Eurolist de NYSE Euronext Paris. 
 
Anciennement dénommée Fromageries F Paul Renard, la Société Altareit était jusqu’alors une filiale du Groupe Bongrain. 
Cette activité a été transférée en totalité à une autre société de ce groupe à la fin de l’année 2007. Au début de l’année 2008, la 
Société était devenue en conséquence un véhicule coté. 
  
Suite à sa prise de contrôle,  Altaréa a déposé une offre publique d’achat simplifiée valant offre publique de retrait aux 
minoritaires, compte tenu des modifications projetées. A cette occasion Fromageries F Paul Renard a pris pour dénomination 
sociale Altareit, a été transformée en société en commandite par actions, a modifié son objet social  et a transféré son siège 
social à Paris. 
 
Lors de la prise de contrôle d’Altareit, l’intention déclarée par l’initiateur était d’utiliser ce véhicule coté afin de diversifier le 
portefeuille d'actifs immobiliers d’Altaréa dans des secteurs où son expertise, complétée par celle de Cogedim, lui ouvrait des 
perspectives intéressantes. 
 
Les 23 et 24 décembre 2008, conformément à ces déclarations, Altaréa a cédé à Altareit la totalité des actions composant le 
capital des deux entités du Groupe Altaréa extérieures à son métier de base de foncière en immobilier commercial. Altareit est 
ainsi devenue la société mère de Cogedim, acteur historique de la promotion en France, qui regroupe, depuis une 
restructuration juridique, financière et opérationnelle intervenue au cours du dernier trimestre 2008, toute l’activité de 
promotion pour compte tiers du Groupe Altaréa.  Par ailleurs, Altareit détient désormais Alta Faubourg qui loge, aux termes 
d’une restructuration intervenue également préalablement à cette cession, l’ensemble des activités de diversification du 
Groupe Altaréa comprenant notamment la participation de 33,34% dans le Marché d’Intérêt National de Rungis ainsi que 
plusieurs autres sociétés actives dans des métiers connexes à l’immobilier (gestion hôtelière, exploitation de cinémas etc.). 
Ces opérations sont détaillées dans les parties suivantes du présent document de référence. 
 
Désormais, Altareit exerce deux activités : 
 
La promotion pour compte de tiers autour de Cogedim  
 
Les activités de diversification sous Alta Faubourg. 
 
 
 
Le Business Model 
 
 
Il s’applique principalement dans les activités de promotion pour compte de tiers ou d’hôtellerie. 
 
La plus forte création de valeur se fait en amont de la chaîne immobilière.  
 
Grâce à leur expertise, les équipes d’Altareit peuvent identifier les opportunités foncières, anticiper les attentes pour concevoir 
le produit le mieux adapté à son utilisateur final, tout en maîtrisant sa réalisation. Avec une expérience avérée sur les marchés 
de l’immobilier commercial, tertiaire et résidentiel, le Groupe propose aux collectivités locales et aux investisseurs privés des 
solutions globales et innovantes d’aménagement urbain. La conjugaison de ces savoir-faire s’illustre particulièrement dans les 
grands projets urbains mixtes en cours de développement. 
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Le positionnement  
 
 

Ecouter la société pour développer l’immobilier et investir dans des projets diversifiés 
 
En observant les modes de vie contemporains, en étant attentif à leur évolution, en décelant les tendances nouvelles, le Groupe 
Altareit replace l’utilisateur au cœur du projet urbain. Cette démarche, faite d’écoute de la société, permet la traduction 
d’aspirations sociales en objets urbains durables. 
 
 Les réalisations et les projets du Groupe Altareit conçues au plus près de la demande, créent ainsi de nouvelles proximités. 
 
 
Aspirations sociales    Traduction immobilière 
 
 
1. Mixité urbaine    Projets mixte et nouveaux quartiers  
 
2. Souci de l’environnement  Constructions HQE, développement durable 
 
3. Nouvelles solidarités   Revitalisation urbaine, logement social, résidences senior 
 
4. Temps libre, loisirs   Salle de conférence et de spectacle, cinéma, hôtellerie 
 
5. Authenticité     Modernisation des usages, restructuration de lieux de mémoire 
 
6. Personnalisation   Création sur-mesure, souci du détail et des matériaux 
 
 
 
 
2008 Résidentiel 
 
Dans le domaine de la promotion de logements, le Groupe, à travers sa filiale Cogedim, couvre une large gamme :  
 
COGEDIM est la référence française pour l’immobilier haut de gamme.  
 
Le milieu de gamme, vendu sous la marque Citalis est conçu pour répondre aux attentes d’une clientèle de nouveaux 
acquéreurs et d’investisseurs.  
 
Le Groupe développe également des maisons individuelles en village, particulièrement dans le Sud de la France. 
 
 
PERSONNALISATION, SOUCI DU DETAIL, QUALITE DES MATERIAUX 
 
L’Arboretum à Garches 
70 appartements livrés en avril 2008 
 
La Môle (Var) 
Greffe de village avec des mas, des logements collectifs et un équipement public 
 
Oxygène à Saint-Cloud (projet) 
19 appartements et 2 maisons de ville dessinés par Jean-Jacques Ory, lancés en mars 2008 
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2008 Tertiaire 
 
 
A travers sa filiale Cogedim Entreprise, le Groupe Altareit exerce trois métiers en immobilier d’entreprise : promotion 
immobilière et maîtrise d’ouvrage déléguée pour le compte de tiers et aménagement. Chaque immeuble, chaque projet conçu 
par les équipes de Cogedim Entreprise conjugue inventivité et attente des utilisateurs.  L’année 2008 a ainsi été marquée par 
les livraisons du siège social de Philips à Suresnes et de la deuxième tranche des bureaux de l’Assemblée nationale. 
 
 
Korus à Suresnes 
PERSONNALISATION 
Livraison fin mai 2008 du nouveau siège social de Philips à Suresnes, soit 24.000 m² et 572 places de parking, entièrement 
meublé et équipé. Cet immeuble avait été vendu en état futur d’achèvement à Vendôme Croidor (Groupe AXA) 
 
Assemblée Nationale à Paris 
AUTHENTICITE, MODERNISATION DES USAGES 
Livraison en juillet 2008 de la deuxième phase des bureaux, restaurants et auditorium de l’Assemblée Nationale. 
 
Cinetic à Paris XXe 
SOUCI DE L’ENVIRONNEMENT, HQE, MIXITE URBAINE 
La location des 17.300m² et 250 places de parking de cet immeuble certifié HQE situé à la Porte des Lilas est intervenue en 
septembre 2008. Cinetic, réalisé par COGEDIM Entreprise avait été vendu en état futur d’achèvement à la Caisse des Dépôts 
et PREDICA. L’immeuble comprend 3.500 m² de commerces, la livraison est prévue pour le 1er trimestre 2009. 
 
Siège social des Laboratoires SERVIER à Suresnes 
PERSONNALISATION  
En mars 2008 est intervenue la vente en état futur d’achèvement de 52.800 m² de bureaux et 115 places de parking aux 
Laboratoires Servier pour le compte d’AXA. Un premier immeuble de 16.500 m² a été livré fin avril. La deuxième tranche 
sera livrée fin 2010. 
 
Aerospace Campus à Toulouse 
MIXITE SOCIALE, NOUVEAUX QUARTIERS 
En mars 2008, COGEDIM Entreprise a remporté le concours d’Aerospace Campus à Toulouse. Ce projet prévoit la réalisation 
de 150.000 m² de bureaux, locaux de recherche et commerces sur le site de Montaudran. 
 
 
 
2008 Diversification 
 
 
Hôtel **** Renaissance 
ESTHETIQUE,INTEGRATION DANS LE CADRE  
L’Hôtel Renaissance dessiné par l’architecte Christian de Portzamparc et qui ouvre ses portes en mai 2009 comprend 118 
chambres et accueille par ailleurs trois boutiques d’ameublement en rez-de-chaussée.  
 
Salle Wagram 
RESPECT DE L’HISTOIRE 
Cette salle emblématique retrouve son lustre d’antan. 
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Développement durable 
 
Dans la culture du développement durable, l’entreprise doit veiller autant à sa rentabilité et à sa croissance qu’aux impacts 
sociaux et environnementaux de son activité. A travers des actions volontaires, le groupe Altareit inscrit la Responsabilité 
Sociale et Environnementale au cœur de sa stratégie de développement, comme un vecteur de différenciation et une garantie 
de pérennité. 
 
 L’engagement du Groupe Altareit  pour une éco-construction responsable 
 
A brève échéance, les immeubles de conception environnementale seront différenciés dans les actifs immobiliers et seront 
mieux valorisés financièrement. Conscient des enjeux, le groupe Altareit s’engage résolument dans le défi posé par le 
réchauffement climatique : diviser par quatre les émissions de gaz naturel à effet de serre sur les quarante prochaines années.  
 
Pionnier dans la démarche de certification, le Groupe Altareit a pour objectif d’obtenir la certification de toutes ses opérations.  
 
En ce qui concerne l’immobilier résidentiel, lors des 6èmes Assises de l’Association HQE*, Cerqual, organisme certificateur du 
groupe Qualitel, a remis officiellement à Cogedim Résidence le Certificat du droit d’usage de la marque NF Logement 
Démarche HQE. 
 
Cette certification concrétise l’engagement de Cogedim Résidence dans une démarche environnementale volontaire. Elle est 
aussi emblématique de la conception responsable que Cogedim Résidence défend, de son métier de créateur immobilier. 
 
Ainsi, les projets en développement feront ici aussi l’objet d’une démarche systématique de certification. D’ores et déjà, le 
projet « Dolce Villa » à Paris (XIXe arrondissement) s’inscrit dans cet engagement. Ce projet, conçu par l’architecte C. Girat, 
affiche en outre une ambition toute particulière en matière de performance énergétique en répondant aux normes THPE EnR 
2005. Sélection des matériaux en fonction de leur fiabilité et recyclabilité, gestion des déchets, économies d’énergie 
substantielles caractérisent ce projet. Ainsi la production d’eau chaude sanitaire est assurée par la CPCU et à plus de 50% par 
des panneaux solaires placés sur le toit de la résidence, tandis qu’une combinaison d’isolation intérieure et extérieure permet 
une meilleure régulation du chauffage. Cette gestion optimale de l’énergie permettra notamment aux futurs occupants de 
consommer deux fois moins d’énergie que dans un immeuble des années 1980.  
 
Enfin, dans le domaine de l’immobilier tertiaire, Cogedim livrera début 2011 un hôtel 3* certifié HQE, sous enseigne Kyriad 
Prestige, dans la ZAC du Parc Technologique de Saint-Priest en bordure sud-est de Lyon. Sa particularité : une conception à 
haute teneur de développement durable visant une réduction significative des émissions de gaz à effet de serre. 
 
 L’engagement d’Altareit pour une ville plus solidaire 
 
La ville durable est la ville qui n’exclut pas, respecte les plus fragilisés et ne reproduit pas les ghettos sociaux.  
 
Le Groupe Altaréa dont Altareit fait partie a signé un accord de partenariat social avec l’association « Habitat et 
Humanisme », pour marquer son engagement en faveur d’un logement d’insertion réhabilité. 
  
Depuis deux ans, le Groupe Altaréa apporte son soutien à cette association qui produit une offre nouvelle de logements en 
centre-ville destinée à ceux qui n’ont pas accès au parc privé et au parc HLM. Le groupe finance deux postes salariés à plein 
temps en Ile-de-France pour la prospection foncière et la gestion locative et participe aux fonds propres de l’association pour 
la réalisation de deux pensions de famille dans l’agglomération lyonnaise.  
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I Rapport d’activité1 
 
Filiale à 99,6% du Groupe Altarea, ALTAREIT (ex 
Fromageries Paul Renard) regroupe les activités 
de promotion pour compte de tiers du Groupe 
Altarea d’une part ainsi que les activités de 
diversification avec notamment la participation 
détenue dans le MIN de Rungis d’autre part. 

 
1. Principaux événements de l’année 

2008 
 

 1.1 Changement de contrôle de Fromagerie Paul 
Renard (FPR)2 
 
Jusqu’à présent contrôlée à 99,6% par le Groupe 
Bongrain, FPR a transféré début 2008 son activité 
fromagère à une autre entité du groupe Bongrain de 
telle sorte qu’elle ne détenait plus que de la 
trésorerie pour un montant de l’ordre de 13 M€ au 
moment de sa prise de contrôle par Altarea 
intervenue en mars 2008. 
 
L’acquisition par Altarea du bloc de contrôle de FPR 
a été suivie par le dépôt d'une OPA simplifiée pour 
les actions non détenues. A cette occasion FPR a 
changé de dénomination sociale (Altareit) et de 
forme juridique (SCA). L’associé commandité est la 
SAS ALTAFI 3 contrôlée à 100% par ALTAFINANCE 
2 qui est l’entité contrôlant également l’associé 
commandité d’Altarea SCA. 
 
L’intention évoquée lors de la prise de contrôle 
d’Altareit était d’utiliser ce véhicule coté afin de 
diversifier le portefeuille d'actifs immobiliers d’Altarea 
dans des secteurs où son expertise, complétée par 
celle de Cogedim, lui ouvrait des perspectives 
intéressantes. 
 

 1.2 Acquisition par Altareit de l’activité promotion 
pour compte de tiers du Groupe Altarea 
 
Le 23 décembre 2008, Altareit SCA a acquis 100% 
de la SAS Cogedim (ex Compagnie Altarea 
Habitation) auprès du Groupe ALTAREA pour un 
montant de 15 millions d’euros. La Compagnie 
Altarea Habitation exerçait depuis plusieurs années 
une activité de promotion résidentielle qui s’était 
notoirement renforcée en Juillet 2007 lorsqu’elle 
avait pris le contrôle de Cogedim, acteur historique 
de la promotion en France. Préalablement à cette 
cession, la Compagnie Altarea Habitation a fait 
l’objet d’une restructuration juridique, financière et 
opérationnelle à l’issue de laquelle elle a pris le nom 
de Cogedim3. Désormais toute l’activité de promotion 

                                                 
1 Remarque : toutes les données chiffrées présentées en partie I 
concernent les filiales d’Altareit en année pleine (2008 et 2007).  
2 Cette opération a fait l’objet d’une note d’information visée par 
l’AMF et enregistrée sous le numéro 208C0951 
3 Cf. communiqué de presse du 2 décembre 2008 

pour compte tiers du Groupe Altarea est ainsi 
regroupée sous Altareit. 
 
 
 
 
 

 1.3 Acquisition par Altareit de l’activité 
diversification du Groupe Altarea 
 
Le 24 décembre 2008, Altareit SCA a acquis 100% 
de la SAS Alta Faubourg auprès du Groupe Altarea 
pour un montant de 44,3 M€. Alta Faubourg 
regroupe l’ensemble des activités de diversification 
du Groupe Altarea comprenant notamment la 
participation de 33,34% dans le Marché d’Intérêt 
National de Rungis ainsi que plusieurs autres 
sociétés actives dans des métiers connexes à 
l’immobilier (gestion hôtelière, exploitation de 
cinémas etc.).  
Ces opérations, ont été mises en œuvre afin 
d’améliorer la lisibilité opérationnelle du Groupe 
Altarea en distinguant d’une part les activités de 
Foncière de Centres Commerciaux conservées 
directement sous Altarea et d’autre part les activités 
de Promotion pour compte de tiers (autour de 
Cogedim) et de diversification qui ont été regroupées 
sous Altareit. L’ensemble de ces opérations ont 
donné lieu à l’émission de plusieurs rapports 
d’évaluation de la part du cabinet Detroyat qui ont 
confirmé le caractère équitable de ces transactions. 
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2. Promotion pour compte de tiers 
 

 2.1 Introduction 
 
Regroupé sous la marque Cogedim, le pôle 
promotion pour compte de tiers couvre une large 
gamme : 
 
En termes de produits : 

- L’immobilier d’entreprise 
- Les grands projets urbains mixtes 
- Le résidentiel 

 
En termes de métiers : 

- Aménageur-développeur 
- Promoteur 
- Prestataire de services (MOD,      
commercialisation) 

 
2.1.1 Implantation géographique 
 
Outre l’Ile de France, qui constitue sa base 
historique, le Groupe est également présent en 
régions, dans les métropoles importantes les plus 
dynamiques sur le plan économique et 
démographique : 
 

- Région PACA : Nice, Marseille 
- Rhône Alpes : Lyon, Grenoble, Genevois 

français 
- Grand Ouest : Toulouse, Bordeaux et le 

pays Basque, Nantes 
Chacune des huit filiales est active en promotion de 
logements neufs, et six d’entre elles développent 
également des opérations de promotion de bureaux 
et d’hôtels, avec l’appui d’une équipe centrale 
d’immobilier d’entreprise dédiée aux régions. 
 
Tandis qu’en Île-de-France, l’importance des 
marchés respectifs justifie le maintien de deux filiales 
distinctes, respectivement pour le logement neuf et 
pour l’immobilier d’entreprise.  
 
2.1.2 Politique d’engagement 
 
En matière de bureaux, lorsque le Groupe intervient 
en qualité de promoteur en signant des VEFA ou des 
CPI pour lesquels il s’engage à construire un 
immeuble, l’engagement d’une opération est 
conditionné à sa vente préalable ou à la signature 
d’un contrat assurant le financement de l’opération 
de construction. Lorsqu’il intervient en tant que 
prestataire (MOD), le Groupe assure pour le compte 
d’un propriétaire les missions d’un promoteur en 
contrepartie d’honoraires. En 2008, la prestation de 
services a représenté près de 80% du volume 
d’activité réalisé en immobilier d’entreprise. 
En matière d’immobilier résidentiel, le Groupe a 
adapté sa politique d’engagement à la situation 
économique actuelle en renforçant les critères 
prudentiels mis en place au début de l’année. Ces 
critères visent principalement à privilégier des 

signatures de foncier sous promesse unilatérale 
plutôt que synallagmatique, à conditionner 
l’acquisition du foncier et le démarrage des travaux à 
une forte pré-commercialisation et à abandonner les 
opérations qui ne seraient pas assez rentables ou 
dont la commercialisation serait décevante. 
 
La gestion de l’offre à la vente a été particulièrement 
efficace et a permis de maîtriser le stock de produits 
invendus qui ne représente que 5M€4 au 31 
décembre 2008. 
 

 2.2 Chiffre d’affaires pro-forma 
 
À périmètre comparable, l’activité du pôle 
promotion pour compte de tiers est restée 
soutenue en 2008 avec une croissance du chiffre 
d’affaires de +29%.  
 

(en M€) 31-déc-08 31-déc-07
p. comparable (1) p. comparable (1)

Chiffre d'affaires immobilier 741,8 577,0
dont Immobilier d'Entreprise 150,1 70,2

dont Logements 591,7 506,8
Prestations de service externe 29,5 18,9
Total Chiffre d'Affaires 771,3 +29% 595,9

(1) Comprenant un an de contribution de Cogedim

 
La croissance de l’activité provient d’une part de la 
qualité du backlog du début de l’année 2008 mais 
aussi de la très forte progression de la prestation de 
services pour compte de tiers. 

  
 2.3 Résultat opérationnel récurrent pro-forma 

 
Les effets de la crise sont néanmoins visibles au 
niveau du résultat opérationnel en diminution de 
-19% (baisse de la grille de vente et ajustement 
moins rapide du prix de revient des projets).  
 

(en M€) 31-déc-08 31-déc-07
p. comparable (1) p. comparable (1)

Total Chiffre d'Affaires 771,3 +29% 595,9
Coût des ventes (665,5) (486,5)
Frais de structure (42,9) (34,8)
Autres (3,5) (0,9)
RESULTAT OPERATIONNEL RECURRENT 59,4 -19% 73,7
% du CA 7,7% 12,4%

(1) Comprenant un an de contribution de Cogedim

 
 2.4 Revue opérationnelle par ligne de produits 
  

2.4.1 Immobilier d’entreprise  
 
Au 31 décembre 2008, le Groupe maîtrise 32 projets 
d’immobilier d’entreprise représentant un total de 
612 400 m² SHON essentiellement composés de 
bureaux (26 projets) mais comportant également 6 
hôtels.  

                                                 
4 Stocks de produits achevés nets des réservations. À comparer 
aux 557M€ de réservations nettes en 2008, données en QP de 
détention                                                                                   
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Bureaux 214 305 519

Hôtels 39 38 76

Autres (Centres de recherche, 
médiathèques, etc.) - 17 17

Total maîtrisé 253 359 612

(en milliers de m² SHON à 100%) MOD Promotion Total

 
 
La conjoncture en 2008 
 
Investissement en immobilier d’entreprise5 : 
 
Avec 12,5 milliards d’euros échangés sur l’année 
2008, le marché de l’investissement en immobilier 
d’entreprise baisse de 55% en un an et retrouve le 
niveau de 2004. Cette évolution s’explique à la fois 
par les difficultés de financements rencontrées par 
les investisseurs, et par la dégradation  de 
l’environnement économique.  
La hausse des taux de capitalisation a touché 
l’essentiel des secteurs et des produits, avec une 
augmentation comprise entre 100 bp et 150 bp. 
(Exemple : Paris QCA passage de 4,5% à 6,0% / 
Province passage de 6,3% à 7,5%) 
 
Placements en immobilier d’entreprise 
 
Malgré la dégradation de la conjoncture, la demande 
placée de bureaux s’est maintenue en 2008 avec un 
volume de 2,4 millions de m² (-14 % par rapport à 
2007. Motivés par la recherche d’économies, les 
utilisateurs ont privilégié les surfaces neuves qui 
représentent 44% du volume placé. 
Parallèlement, l’offre disponible immédiatement 
enregistre une hausse sensible de 13% à 
2,7 millions de m². 
 
Transactions de l’année 2008 
 
Au cours de l’année 2008, le Groupe a réalisé 4 
transactions majeures. 
 
- TOULOUSE – Bordelongue (Porte Sud) : 

Réalisé en co-promotion avec Vinci, cet 
ensemble de 3 immeubles de bureaux de 21 200 
m², situé à proximité du futur Cancéropôle, a été 
vendu à la société Crédit Suisse Asset 
Management pour un montant de 56 M€. 
Livraison début 2010. 

 
- KORUS, Tranche 2 à Suresnes : (56 000 m²) 

Opération réalisée par Cogedim en tant que 
maître d’ouvrage délégué pour le compte d’AXA 
REIM et vendue  au laboratoire SERVIER en 
VEFA. Les travaux viennent de débuter pour une 
livraison mi 2011. 

 
- COLOMBES –

 Perspectives Défenses (28 000 m²): Cette 
                                                 
5 Données CBRE pour l’année 2008. 

opération, réalisée en tant que maître d’ouvrage 
délégué pour le compte d’AXA REIM, livrée en 
2007 et louée en totalité à AREVA, a été vendue 
à un fonds allemand géré par AXA en 2008.  

 
- NICE MERIDIA – Première Tranche  - 

(10 200 m²) : Réalisée en co-promotion avec 
ICADE TERTIAL, cette première tranche de 
bureaux de 10 200 m² a fait l’objet d’un CPI pour 
le compte du fonds Cogedim Office Partners 
pour un montant de 22,8 M€ HT. Les travaux ont 
démarré au 4ème trimestre 2008 pour une 
livraison au 1er trimestre 2010 

 
Livraisons 2008 
 
3 opérations ont été livrées sur 2008 : 
 
- Korus Tranche 1 à Suresnes : Développé en 

MOD, cet immeuble de 43 000 m² loué par 
Philips France a été livré fin juin à Axa Reim 
France.  

- Wissous Logistique : 10 000 m² de logistique en 
MOD pour le compte d’Axa Reim France. 

- Assemblée Nationale : (25 000 m², rue de 
l’Université, Paris 7ème). Restructuration lourde 
des bureaux des députés pour le compte de 
l’Assemblée Nationale en tant que Maître 
d’Ouvrage Délégué. La livraison a été effectuée 
en juillet 2008. 

 
Chiffre d’affaires et honoraires 
  

(en M€) 31-déc-08 31-déc-07
p.comparable (1) p.comparable (1)

Chiffre d'affaires 150,1 70,2
MARGE IMMOBILIERE 12,7 +15% 11,0
% du CA 8,4% 15,7%

PRESTATION DE SERVICES EXTERNES 26,2 +122% 11,8

(1) Comprenant un an de contribution de Cogedim

 
Backlog6 VEFA/CPI et MOD 
  
Le backlog VEFA/CPI représente 141,9 M€ à fin 
2008 comparé à 240,3 M€ fin 2007. Par ailleurs, le 
Groupe dispose à fin décembre 2008 d’un backlog 
d’honoraires de MOD acquis représentant 19,8M€. 
 
2.4.2 Logement 
 
La gamme couverte par le Groupe en promotion 
logement est la suivante : 
 
- Le Haut de Gamme, vendu sous la marque 

Cogedim, se définit par son positionnement en 
termes d’esthétique, de qualité et de localisation. 

                                                 
6 Chiffre d’affaires  HT sur les ventes notariées restant à 
comptabiliser à l’avancement, placements non encore régularisés 
par acte notarié et honoraires à recevoir de tiers sur contrats 
signés. 
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Sur ce segment, Cogedim affiche une position 
de leader incontestable en France. La fourchette 
de prix est comprise entre 4 700 et 11 000 € le 
m² en Ile de France et entre 3 000 et 8 100 € le 
m² en Régions. Le Haut de Gamme a représenté 
281 M€ de réservations en 2008 (50% du total 
des réservations). 

 
- Le Milieu de Gamme, vendu sous la marque 

Cogedim Citalis, est conçu pour répondre aux 
attentes d’une clientèle de nouveaux acquéreurs 
et d’investisseurs. Pour cette gamme, les sites à 
fort potentiel sont privilégiés pour réaliser des 
programmes de qualité. La fourchette de prix 
des programmes de cette gamme est comprise 
entre 2 400 € et 4 400 € le m². Le milieu de 
gamme a représenté 276 M€ de réservations en 
2008 (50% du total des réservations). 

 
- Les maisons individuelles en Village. 

Particulièrement bien implanté dans le sud de la 
France, le Groupe développe sur ce segment 
des programmes de maisons individuelles et de 
bastides provençales qui s’adressent à une 
clientèle haut de gamme en quête d’un 
environnement à la fois convivial et extrêmement 
qualitatif pour un montant unitaire moyen 
compris entre 500 000 € et 600 000 €. 

- Les Résidences Services (seniors, affaires, 
étudiants, loisirs) ont été lancées au cours du 2nd 
semestre 2008 avec un premier programme de 
Résidence Etudiants à Lyon. Cette gamme, qui 
bénéficie de la forte notoriété de Cogedim avec 
sa marque Hespérides, devrait se développer 
notamment en Régions à partir de 2009. 

 
La conjoncture en 2008 
 
L’année 2008 a connu un ralentissement progressif 
des ventes au cours du premier semestre puis, à 
partir de septembre, une rupture d’une amplitude 
inédite. La crise financière sans précédent, le 
resserrement des conditions de crédit et le manque 
de confiance des accédants et des investisseurs ont 
provoqué un véritable coup d’arrêt. Tous les 
indicateurs se sont fortement dégradés : en 2008 les 
ventes de logements neufs ont baissé de 38%, le 
nombre de permis de construire de 17% et les mises 
en chantier de 18%7. Les désistements atteignent 
des taux extrêmement élevés (compris entre 35% et 
50% selon la Fédération des Promoteurs 
Constructeurs) notamment du fait des refus de crédit 
des banques.  
 
Malgré cette conjoncture défavorable, un certain 
nombre de facteurs pourrait  permettre de donner un 
second souffle au marché de logements neufs. Le 
plan de relance du gouvernement prévoit 
l’acquisition par les bailleurs sociaux de 100.000 
                                                 
7 Source : Ministère de l’Écologie 

logements supplémentaires d’ici 2 ans, ainsi que le 
doublement du prêt à taux zéro (PTZ) pour les 
primo-accédants souhaitant acheter un logement 
neuf. Les mesures de défiscalisation des intérêts 
d’emprunt accompagnées de la nouvelle réduction 
d’impôt pour l’investissement locatif (réduction 
d’impôt étalée sur 9 ans de 25% du prix d’achat dans 
la limite de 300 000 €) adoptée dans la Loi de 
Finances pour 2009 devraient être un facteur positif 
pour le logement. De plus, les baisses de taux 
successives décidées par la Banque Centrale 
Européenne (passant de 4,25% à 1,5% en 6 mois) 
devraient permettre d’améliorer la solvabilité de la 
demande qui reste potentiellement forte, soutenue 
par des facteurs structurels (démographie, 
décohabitation, retraite…). 
 
Réservations 
 
En 2008, les réservations réalisées par le Groupe 
se sont élevées à 557 M€ TTC, comparé à 668 M€ 
à fin 2007, soit une diminution de -17% à 
comparer à une baisse du marché de -38%8. 
 

(en M€ TTC) Haut de 
Gamme

Milieu de 
Gamme Total

IDF 123 79 202 36%
PACA 70 71 141 25%
Rhône-Alpes 75 56 132 24%
Grand Ouest 12 70 82 15%
Total 281 276 557 100%

50% 50%

Rappel 31 décembre 2007 51% 49% 668  
 
En ce qui concerne les seules ventes de logements 
neufs au détail, l’activité s’est repartie en 2008 à 
hauteur de 46% en Ile-de-France et 54% en 
Régions. 
 
En 2008, 38 lancements commerciaux ont été 
effectués pour une valeur totale de mises en vente 
de 569 M€ TTC. La politique mise en œuvre par le 
Groupe permet une maîtrise de l’offre dans une 
conjoncture incertaine et limite fortement le risque de 
stock à la livraison des programmes. 
 
L’environnement incertain a conduit le Groupe à 
abandonner 13 opérations lancées dont la 
commercialisation n’était pas avérée, et à titre 
prudentiel, à abandonner ou reporter 46 opérations 
du portefeuille dont la rentabilité paraissait 
incertaine. Cette dégradation commerciale s’est 
concentrée quasiment intégralement sur le dernier 
trimestre de l’année. 
 
Réservations nettes en M€ 

(en M€ TTC) 2008 2007 Ecart
Réservations brutes 810 796 2%
Désistements (décision des clients) -222 -120 84%
Réservations nettes hors abandons 588 676 -13%
Abandons (décision de l'entreprise) -32 -8
Réservations nettes 557 668 -17% 
                                                 
8 Source : Ministère de l’Écologie 
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Le prix moyen des lots vendus en 2008 s’établit à  
254 K€, comparé à 279 K€ en 2007. Cette évolution 
est à mettre en relation avec : 
- une proportion plus forte des ventes en bloc qui 
représentent 36% des réservations en 2008 
comparée à 23% en 2007. Les ventes en bloc 
représentent   202 M€ en 2008, dont 22 M€ dans le 
cadre du plan de relance du gouvernement ; 
- la part des Régions qui représentent 64% des 
réservations en 2008 comparé à 54% en 2007 ; 
- la baisse générale des prix réels après négociation. 
Cette baisse est faible en Ile de France et plus forte 
en régions. 
  
Signatures notariées  
 

(en M€ TTC) Haut de 
Gamme

Milieu de 
Gamme Total

IDF 98 116 215 40%
PACA 39 58 97 18%
Rhône-Alpes 103 50 153 28%
Grand Ouest 7 65 72 13%
Total 247 289 536 100%

46% 54%

Rappel 31 décembre 2007 54% 46% 771  
 
La diminution des ventes notariées entre 2007 et 
2008 est due à la baisse des réservations nettes au 
cours de l’année ainsi qu’à la mise en place des 
critères prudentiels qui visent à s’assurer d’une forte 
pré-commercialisation avant l’acquisition des 
terrains, décalant de ce fait les dates de première 
signature d’acte notarié.  
 
Le stock de réservations non actées régularisables à 
fin décembre 2008, supérieur au délai de 3 mois 
entre la date de réservation et la date de l’acte 
notarié, a été réduit de 63% (27 M€ à fin 2008 
comparé à 74 M€ à fin 2007). Ce résultat a été 
possible notamment grâce aux mesures mises en 
place au cours de l’année (suivi systématique des 
éventuelles sources de retard afin d’anticiper les 
risques de décalage, meilleure organisation du 
service de régularisations…). 
 
 
 
 
 
 
 
  
Chiffre d’affaires9 et marge immobilière pro-forma 
 
Chiffre d’affaires 2008 
 

                                                 
9 Chiffre d’affaires comptabilisé à l’avancement selon les normes 
IFRS. L’avancement technique est mesuré par l’avancement du 
poste construction sans prise en compte du foncier. Sauf 
précision, il s’agit de données annuelles. 

(en M€ HT) Haut de 
Gamme

Milieu de 
Gamme Total

IDF 178 95 273 46%
PACA 58 87 145 24%
Rhône-Alpes 64 27 91 15%
Grand Ouest 18 65 83 14%
Total 318 274 592 100%

54% 46%

Rappel 31 décembre 2007 70% 30% 507
Progression 2008 vs 2007  +17%  
 
Marge immobilière 
 

(en M€) 31-déc-08 31-déc-07
p.comparable (1) p.comparable (1)

Chiffre d'affaires 591,7 506,8
MARGE IMMOBILIERE 63,6 -19,9% 79,5
% du CA 10,8% 15,7%

HONORAIRES 3,6 -49,7% 7,1

(1) Comprenant un an de contribution de Cogedim

 
 
La baisse de la marge immobilière est 
principalement due à des baisses de prix de vente et 
à une proportion plus importante de ventes en bloc 
dont les taux de marge sont inférieurs.  
 
Backlog10 
 
À fin 2008, le backlog logements s’établit à       
623 M€, soit 13 mois d’activité, comparé à       727 
M€ (17 mois d’activité) à fin 2007 
 

(en M€ HT) CA acté      
non avancé

CA réservé 
non acté Total

IDF 175 87 261 42%
PACA 61 72 133 21%
Rhône-Alpes 117 37 154 25%
Grand Ouest 37 38 75 12%
Total 389 234 623 100%

62% 38%

Rappel 2007 727  
 
Le backlog se décompose de : 
- 389 M€ de ventes notariées dont le chiffre 
d’affaires reste à appréhender à l’avancement de la 
construction, dont 290 M€ sont prévus en 2009 ; 
- 234 M€ de réservations de ventes à régulariser 
chez notaire qui devraient contribuer au chiffre 
d’affaires 2009 pour 121 M€ dont 80 M€ sur des 
programmes en cours de construction à fin 
décembre 2008. 
 

                                                 
10 Le backlog est composé du CA HT des ventes notariées restant 
à appréhender à l’avancement de la construction et des 
réservations des ventes au détail et en bloc à régulariser chez 
notaires. 
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Analyse de l’offre à la vente 
 
Au 31 décembre 2008, l’offre à la vente est en baisse de 27% par rapport à fin 2007 (quote-part Groupe). Le 
stock de logements achevés est quasi-nul. 
 
Décomposition de l’offre à la vente (443M€ TTC) au 31 décembre 2008 en fonction du stade d’avancement 
opérationnel 

 

Analyse de l’offre à la vente : 443M€ TTC 
 

- 45% de l’offre à la vente concerne des 
programmes dont la construction n’a pas 
encore été lancée et pour lesquels les 
montants engagés correspondent 
essentiellement à des frais d’études et 
d’indemnités d’immobilisations (ou cautions) 
versés dans le cadre des promesses sur le 
foncier avec possibilité de rétractation. Cette 
proportion est globalement stable comparé à 
fin 2007. 

 
- Dans l’offre actuellement en cours de 

construction, seuls 84 M€ correspondent à 
des lots à livrer dans moins d’un an. 

 
- Une quasi-absence de produits finis 

invendus (5M€). 
 
La répartition des opérations par stade 
d’avancement est le reflet du renforcement des 
critères prudentiels mis en place au début de 
l’année. Ces critères sont principalement 
orientés de la façon suivante : 
- privilégier la signature de foncier sous 
promesse de vente unilatérale plutôt que des 
promesses synallagmatiques qui sont réservées 
à des opérations à très forte rentabilité ; 

- une forte pré-commercialisation est également 
requise lors de l’acquisition du foncier et au 
moment de la mise en chantier ; 
- un élargissement de la mission du Comité des 
Engagements dont l’accord est requis à toutes 
les étapes de l’opération : signature de la 
promesse, lancement de la commercialisation, 
acquisition du foncier et lancement des travaux ; 
- l’abandon des opérations qui ne seraient pas 
assez rentables ou dont la commercialisation 
serait décevante.  

 
3. Pôle diversifications11 
 

 3.1 MIN de Rungis 
 
Depuis Novembre 2007, Altarea détient 33,34% de 
la Semmaris, société titulaire de la concession du 
Marché d’Intérêt National de Rungis. 
 
Le marché de Rungis 
 
Le premier marché de gros alimentaire du monde 
s’étend sur  232ha et presque 900 000 m² de 
surfaces louables. Les 1300 opérateurs du marché 
emploient plus de 12 000 personnes et ont généré 

                                                 
11 Le Pôle diversifications porte des activités qui en 2008 
n’ont eu essentiellement que des impacts bilanciels.        
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139M€ dont livrés en 2010 : 
84M€ dont livrés en 2009 : 

1% 54% 6% 39% en % 

12M€ dont livrés en 2011 : 

3 
4 

Logements 
achevés en 

stock 

237

203 

Foncier 
acquis/chantier 

en cours 

Prix de revient de l’offre à la vente (en M€ HT) 
28174 Offre à la vente (en M€ TTC) 

7 

Foncier 
acquis/chantier 

non lancé 
Dépenses engagées (en M€ HT)

Phases opérationnelles 

25

Montage 
(foncier non 

acquis) 

dont livrés en 2010 : 
dont livrés en 2009 : 

1% 54% 6% 39% en % 

12M€ dont livrés en 2011 : 

5 

Logements 
achevés en 

stock 

235

Foncier 
acquis/chantier 

en cours 

Prix de revient de l’offre à la vente (en M€ HT) 
28174 Offre à la vente (443 M€ TTC) 

7 

Foncier 
acquis/chantier 

non lancé 
Dépenses engagées (en M€ HT)

Phases opérationnelles 

25

Montage 
(foncier non 

acquis) 

Risque- 

155M€ dont livrés en 2009 : 
83M€ dont livrés en 2008 : 

1% 52% 29% 19% en % 

76M€ dont livrés en 2010 : 

4 291169 91Offre à la vente (en M€ TTC) 

dont livrés en 2009 : 
dont livrés en 2008 : 

1% en % 

76M€ dont livrés en 2010 : 

4 314173 114Offre à la vente (605 M€ TTC) 
Rappel : offre à la vente au 31 décembre 2007 



  

en 2008 un chiffre d’affaires de 7,9Md€, en hausse 
de 4,2% par rapport à 200712. 
 
La conjoncture en 2008 
 
Alors que les prix des produits agricoles ont été 
orientés à la baisse pour  retrouver les niveaux de 
2006, le secteur agroalimentaire a été moins affecté 
par la crise actuelle que d’autres secteurs 
économiques. Le nombre d’entrées d’acheteurs sur 
le MIN s’est élevé à 1 227 045, en hausse de 0,8% 
par rapport à 2007. 
 
La Semmaris 
 
La Société d’Exploitation du Marché International de 
Rungis a été créée par décret en 1965 à l’occasion 
du transfert du marché de gros de la région 
parisienne depuis son site historique des Halles au 
cœur de Paris. Sa mission est d’aménager, 
d’exploiter et de gérer les installations du MIN qu’elle 
loue aux entreprises en contrepartie de redevances 
facturées aux grossistes et aux utilisateurs du 
marché. Elle est titulaire de la concession du MIN de 
Rungis jusqu’en 2034. 
 
La détention du capital de la Semmaris est la 
suivante : 

Val de Marne: 
5,60%

Etat: 33,34%

CDC: 4,60%

Professionnels & 
divers: 9,93%

Ville de Paris: 
13,19%

Groupe Altarea: 
33,34%

 
Dans le cadre des accords passés avec l’État à 
l’occasion de sa prise de participation en novembre 
2007, le Groupe Altarea s’est vu attribuer  certains 
droits en matière de gouvernance, notamment en ce 
qui concerne la politique d’investissements.  
 
Chiffre d’affaires de la Semmaris (chiffres à 100%)13 
 
Le Chiffre d’affaires de la Semmaris s’élève à 
83,4M€ au 31 décembre 2008 en hausse de 3,4% 
par rapport à 2007. 
 

                                                 
12 Estimation Semmaris. 
13 Comptes individuels. 

(en M€) 31-déc-08 31-déc-07

Redevances indéxées 12,3 11,5
Redevances homologuées 33,3 32,4
Autres redevances (tonnage, etc.) 1,8 1,9
Péages 10,2 9,7
Autres 4,9 5,2
Sous-total redevances et autres revenus 62,5 +3,1% 60,6

Charges récupérées 20,9 +4,3% 20,1
Total Chiffre d'Affaires 83,4 +3,4% 80,6

 
Les revenus de la Semmaris sont constitués de : 
 

• Redevances indexées : Les tarifs sont 
indexés tous les ans en fonction de l’Indice du Coût 
de la Construction. En 2008, les redevances 
indexées sont en hausse de 6,7% par rapport à 2007 
en ligne avec l’ICC. 

 
• Redevances homologuées : Les tarifs sont 

fixés annuellement par le conseil d’administration de 
la Semmaris et sont ensuite homologués par arrêté 
préfectoral. En 2008, le montant est en hausse de 
2,9% par rapport à 2007. Au 31 décembre 2008, le 
taux d’occupation des surfaces louables s’élève à 
95,3% contre 93,7% en 2007. 

 
• Péages : Péages des entrées acquittés par 

les véhicules accédant au MIN. En 2008, les recettes 
sont en hausse de 5,1% par rapport à 2007, 
conséquence de l’ajustement tarifaire décidé fin 
2007. 
 
 Résultat 2008 

(en M€) 31-déc-08 31-déc-07

Chiffre d'Affaires 83,4 80,6

Achats et services extérieurs (39,8) (38,5)
Charges de personnel (14,5) (14,2)
Dotations aux amortissements et provisions (21,5) (21,0)

Résultat brut d'exploitation 7,6 7,0

Résultat financier 2,0 0,7
Résultat sur opérations exceptionnelles 1,5 3,9

Résultat net avant impôt 11,1 11,6

Impôt (4,0) (4,5)

Résultat net 7,0 7,1

 
 3.2 Activité d’hôtellerie  

 
Le Groupe Altareit, à travers ses filiales, la SAS 
l’Empire et la SAS Salle Wagram détient les fonds 
de commerce de l’Hôtel**** Renaissance et de la 
salle Wagram au 39-41 avenue Wagram à Paris.   
 
L’Hôtel Renaissance dessiné par l’architecte 
Christian de Portzamparc et qui ouvrira ses portes 
en mai 2009 comprend 118 chambres et accueille 
par ailleurs trois boutiques d’ameublement en rez-
de-chaussée. Un contrat de gestion a été signé avec 
le Groupe Marriott jusqu’au 31 mai 2029.  
 
Par ailleurs, un mandat de gestion a été signé avec 
la SAS Eurosites pour l’exploitation de l’ancienne 
salle de bal Wagram, construite en 1867 par          16 



  

 l’architecte Adrien Fleuret et inscrite à l’inventaire 
supplémentaire des Monuments historiques.  Cette 

activité ne génèrera de chiffre d’affaires qu’à partir 
de 2009. 
 

II Résultats consolidés14 
 
Au 31 décembre 2008, le résultat net récurrent part du Groupe s’élève à 34,4M€ (+67%). Cette progression 
est issue essentiellement à la contribution de Cogedim consolidée sur toute l’année en 2008 contre six 
mois en 2007. 
 

31-déc-08                                                        31-déc-07 
(en M€)

Non 
Récurrent Total Non 

Récurrent Total

RESULTAT OPERATIONNEL 59,4 +45% (303,8) (244,3) 41,1 -114,0 -72,9

Coût de l'endettement net (22,4) (5,8) (28,2) (6,7) (3,5) (10,2)

Variations de valeur des instruments financiers - (14,1) (14,1) - (4,0) (4,0)
Sociétés mises en équivalence 0,6 - 0,6 0,9 - 0,9
Actualisation des dettes et créances - (4,0) (4,0) - (5,7) (5,7)

RESULTAT AVANT IMPÔT 37,6 +7% (327,8) (290,2) 35,3 -127,2 (91,9)

Impôts (1,3) 156,8 155,5 (13,9) 12,8 (1,1)

RESULTAT NET 36,3 (171,0) (134,7) 21,4 -114,5 (93,0)

RESULTAT  APRES IMPÔT,
PART DU GROUPE 34,4 +67% (171,0) (136,6) 20,6 (114,4) (93,8)

Récurrent Récurrent

 
 
 

                                                 
14 Juridiquement l’acquisition de Cogedim est intervenue fin décembre 2008 ; comptablement, cette acquisition a été traitée 
comme étant intervenue en juillet 2007, date à laquelle cette société avait été acquise par Altarea, avant d’être cédée par 
Altarea à Altareit en décembre 2008. Ce point étant expliqué en note 7.3 des états financiers. 
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1. Résultat net récurrent 
 

 1.1 Résultat opérationnel 
 
Le résultat opérationnel récurrent comprend l’activité 
de promotion. La progression (+67%) provient de 
l’intégration de Cogedim sur une année pleine contre 
6 mois en 2007. 
 

 1.2 Coût de l’endettement net  
 
La progression du coût de l’endettement net provient 
principalement de la rémunération sur une année 
pleine du crédit d’acquisition de Cogedim. 
 
2. Résultat net non récurrent 
 
Ce poste regroupe l’ensemble des ajustements de la 
valeur de Cogedim. Par nature, les principaux 
ajustements sont les suivants : 
 
- Incorporels promotion 
 
Goodwill et Relations Clientèle -277M€ 
Impôt 141M€ 
Total net -136M€ 
 
Par ailleurs, le résultat net non récurrent est impacté 
par une provision opérationnelle sur Cogedim d’un 
montant de -18M€ après impôts (provisions pour 
restructuration et provision sur stocks). 
 
 
 
 
- Variation de la valeur des instruments financiers 
 
Le résultat non récurrent comprend également 
l’impact de ma mise à juste valeur des instruments 
de couverture pour -14M€. La baisse des taux 
intervenue sur le deuxième semestre 2008 a eu pour 
conséquence  de diminuer la valeur des instruments 
de couverture souscrits par le Groupe et 
comptabilisés selon IAS 32 et 39. 
 
III Ressources financières  
 
L’endettement financier net ressort à 505,5 M€. 
 
L’endettement bancaire net du Groupe s’élève à 
404,8M€ au 31 décembre 2008, dont 400 M€ 
garantis par Altarea.  
  
Les dettes financières non bancaires sont 
constituées principalement du compte courant avec 
Altaréa, principal actionnaire de la Société, à hauteur 
de 85,5 M€. Le solde est constitué par les comptes 
courant à hauteur de 10,1 M€ avec les sociétés non 
consolidés, d’une part et d’autre part, des comptes 
courant à hauteur de 5 M€ qui correspondent aux 

apports versés par des co-promoteurs dans des 
sociétés consolidées par intégration globale. 
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Bilan au 31 décembre 2008 
 
Actif 
 
 

 



  

  
  
  
  
  
  
  
  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

    
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Passif 
 

 
 

 



  

  

 
 
  
  

  

  
  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  
  
  
  
  
  
  
  

    
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Compte de résultat analytique au 31 décembre 2008  
 
 
 

 








   
   
   
   
   
   

   
   
   
   
   
   
   
   

   
   
   
   

   
   
   
   

   

   
   
   
   
   
   
   

   
   

   
     
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Tableau de flux de trésorerie  
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IV Communiqué relatif au chiffre d’affaires du premier trimestre 2009 
 

 
 



   



   
   

   


   
   

   


   
   

   



  

 
 
La société mère ne réalise aucun chiffre d’affaires. 
 
I. Promotion : gain de parts de marché 
 
Le chiffre d’affaires comptable de la Promotion atteint 171 M€ contre 180 M€, soit un retrait de 5%, 
conséquence de la baisse des ventes de logements intervenue au cours du 2ème semestre 2008. 
 
Sur le 1er trimestre 2009, Cogedim enregistre des gains de part de marché de son activité Promotion Logement 
grâce à la qualité de ses produits et de ses emplacements ainsi qu’à l’attrait de sa marque. 
En effet, les ventes de logements s’élèvent à 204 M€ (943 lots vendus), en hausse de +78% par rapport au 1er 
trimestre 2008. Les ventes au détail qui s’élèvent à 138 M€, sont en hausse de 29%, tirées notamment par les 
effets de la loi Scellier et de la baisse des taux d’intérêt. Les ventes en bloc, particulièrement dynamiques, ont 
bénéficié du plan de relance gouvernemental et s’élèvent à 66 M€. 
Dans un contexte marqué par de fortes incertitudes sur la valeur des actifs financiers, un retour à 
l’investissement dans la pierre semble se dessiner. 
 
L’immobilier d’entreprise enregistre un niveau d’activité élevé. Pour autant, la reconstitution du portefeuille 
d’opérations en développement reste lente et témoigne d’un marché extrêmement attentiste. 
 
Le backlog de Promotion est en progression par rapport au 31 décembre 2008 à 796,5 M€ contre 764,7 M€. 
 
 
II. Situation financière du Groupe 

 
L’endettement net bancaire au 31 mars 2009 s’élève à 404,8 M€ contre 508,4 M€ au 31 décembre 200815.  
                                                 
15 ERRATUM : suite à une inversion, lire "L’endettement net bancaire au 31 mars 2009 s’élève à 508,4 M€ contre 404,8 
M€ au 31 décembre 2008". 
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Chapitre 3 : Comptes de la Société 
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ALTAREIT                      
 

   
  
EXERCICE  2008 
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Clôture : 31/12/2008  
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BILAN ACTIF 
 

 Rubriques Montant Brut Amortissements
Provisions 31/12/2008 31/12/2007

 IMMOBILISATIONS FINANCIERES
 Autres participations 59 294 59 294 12 736
 Créances rattachées à des participations 100 229 100 229
 Autres immobilisations financières

ACTIF IMMOBILISE 159 523 159 523 12 736

 CREANCES
 Créances clients et comptes rattachés
 Autres 16 16

 Disponibilités 32 32
 Charges constatées d'avance

ACTIF CIRCULANT 48 48

TOTAL GENERAL 159 572 159 572 12 736  
 
BILAN  PASSIF 
 

 Rubriques 31/12/2008 31/12/2007
 

 Capital social ou individuel 1 645 1 644
 Primes d'émission, de fusion, d'apport 671 671
 Ecarts de réévaluation 58 58
 Réserve légale 167 167
 Réserves statutaires ou contractuelles
 Réserves réglementées 27 27
 Autres réserves 4 779 4 779
 Report à nouveau 5 390 10 261
 RESULTAT DE L'EXERCICE 265 (4 871) 

 CAPITAUX PROPRES  13 002 12 736

 DETTES FINANCIERES
 Emprunts et dettes financières divers 146 378

 DETTES D'EXPLOITATION
 Dettes fournisseurs et comptes rattachés 56
 Dettes fiscales et sociales 133

 DETTES DIVERSES
 Autres dettes 3

 DETTES  146 569

TOTAL  GENERAL  159 572 12 736  
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COMPTE DE RESULTAT 
 
 

 Rubriques 31/12/2008 31/12/2007
 

 Ventes de marchandises 216
 Production vendue de biens 53 014
 Production vendue de services 467

CHIFFRE D'AFFAIRES NET 53 697

 Production stockée (29) 
 Reprises sur amortissements et provisions, transferts charges 1 115
 Autres produits 5

PRODUITS D'EXPLOITATION 54 787

 Achats de marchandises (y compris droits de douane) 149
 Achats matières premières et autres approvisionnements 34 253
 Variations de stock  (matières premières et approvisionnements) (50) 
 Autres achats et charges externes 94 11 501
 Impôts, taxes et versements assimilés 21 689
 Salaires et traitements 4 229
 Charges sociales 1 387

 DOTATIONS D'EXPLOITATION
 Sur immobilisations : dotations aux amortissements 1 261
 Sur actif circulant : dotations aux provisions 42
 Pour risques et charges : dotations aux provisions 98
 Autres charges (58) 

CHARGES D'EXPLOITATION 115 53 501
RESULTAT D'EXPLOITATION (115) 1 287

 PRODUITS FINANCIERS
 Produits financiers de participations 48
 Autres intérêts et produits assimilés 583 545

PRODUITS FINANCIERS 583 592

 Intérêts et charges assimilées 70 29

CHARGES FINANCIERES 70 29
RESULTAT FINANCIER 513 564

RESULTAT COURANT AVANT IM POTS 398 1 850  
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Compte de résultat (suite) 
 
 

 Rubriques 31/12/2008 31/12/2007
 

 Produits exceptionnels sur opérations en capital 12 736 10
 Reprises sur provisions et transferts de charges 3 374

PRODUITS EXCEPTIONNELS  12 736 3 383

 Charges exceptionnelles sur opérations de gestion
 Charges exceptionnelles sur opérations en capital 12 736 10 108
 Dotations exceptionnelles aux amortissements et provisions 6

CHARGES EXCEPTIONNELLES  12 736 10 113
RESULTAT EXCEPTIONNEL  (6 730) 

 Participation des salariés aux résultats de l'entreprise
 Impôts sur les bénéfices 133 (8) 

TOTAL DES PRODUITS  13 318 58 763
TOTAL DES CHARGES  13 053 63 634
BENEFICE OU PERTE  265 (4 871)  
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ANNEXE AUX COMPTES INDIVIDUELS  
 
  

Code de Commerce article L 123-13 à L 123-21 et R 123-195 à R 123-198, 
décret n° 83-1020 du 29 novembre 1983 et règlement CRC n° 99-03 homologué par l’arrêté du 22 juin 1999 

 
Annexe au bilan et au compte de résultat de la société ALTAREIT SCA qui se caractérise par les 
données suivantes au 31 décembre 2008 (en euros) : 
 

- Total bilan 159 571 601 €
- Chiffre d'affaires 0 €
- Résultat net comptable 265 387 € 

 
 
Filiale à 99,6% du groupe Altarea, ALTAREIT SCA (ex. Fromagerie Paul Renard) regroupe les 
activités de promotion pour compte de tiers du Groupe Altarea d’une part ainsi que ses activités de 
diversification –avec notamment la participation détenue dans le MIN de Rungis d’autre part. Elle a 
été acquise par Altarea SCA en mars 2008. 
 
ALTAREIT SCA est cotée sur le marché réglementé d’Euronext Paris SA. Des comptes consolidés 
sont établis pour la première fois au titre de l’exercice clos le 31 décembre 2008. 
 

 
FFAAIITTSS  SSIIGGNNIIFFIICCAATTIIFFSS  DDEE  LL’’EEXXEERRCCIICCEE  

 
1.1. Changement de contrôle de Fromagerie Paul Renard (FPR) 
 
Jusqu’à présent contrôlée à 99,6% par le Groupe Bongrain, FPR a cédé début 2008 l’ensemble de son 
activité industrielle et commerciale de fromagerie, qu’elle avait précédemment filialisée fin 2007, à 
une autre entité du groupe Bongrain de telle sorte qu’elle ne détenait plus que de la trésorerie pour un 
montant de l’ordre de 13 M€ au moment de sa prise de contrôle par Altarea SCA intervenue en mars 
2008. 
 
L’acquisition par Altarea SCA du bloc de contrôle de FPR a été suivie par le dépôt d'une OPA 
simplifiée pour les actions non détenues ; cette opération a fait l’objet d’une note d’information visée 
par l’AMF et enregistrée sous le numéro 208C0951. A cette occasion, FPR a changé de dénomination 
sociale (Altareit) et de forme juridique (SCA). L’associé commandité est la SAS ALTAFI 3, contrôlée 
à 100% par ALTAFINANCE 2, qui est l’entité contrôlant également l’associé commandité d’Altarea 
SCA. 
 
L’intention évoquée lors de la prise de contrôle d’Altareit était d’utiliser ce véhicule coté afin de 
diversifier le portefeuille d'actifs immobiliers d’Altarea dans des secteurs où son expertise, complétée 
par celle de Cogedim, lui ouvrait des perspectives intéressantes. 
 
1.2 Acquisition par Altareit de l’activité promotion pour compte de tiers du groupe Altarea 
 
Le 23 décembre 2008, Altareit SCA a acquis 100% des titres de la société Cogedim (ex Compagnie 
Altarea Habitation) auprès du groupe Altarea pour un montant de 15 millions d’euros. La Compagnie  
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Altarea Habitation exerçait depuis plusieurs années une activité de promotion résidentielle qui s’était 
notoirement renforcée en juillet 2007 lorsqu’elle avait pris le contrôle de Cogedim, acteur historique 
de la promotion en France. Préalablement à la cession, la Compagnie Altarea Habitation a fait l’objet 
d’une restructuration juridique, financière et opérationnelle à l’issue de laquelle elle a pris le nom de 
Cogedim . Désormais toute l’activité de Promotion pour compte tiers du Groupe Altarea est ainsi 
regroupée sous Altareit. 
 
1.3 Acquisition par Altareit de l’activité diversification du groupe Altarea 
 
Le 24 décembre 2008, Altareit SCA a acquis 100% des titres de la société Alta Faubourg auprès du 
groupe Altarea (Altarea SCA et Foncière Altarea) pour un montant de 44,3 millions d’euros. Alta 
Faubourg regroupe l’ensemble des activités de diversification du groupe Altarea comprenant 
notamment la participation de 33,34% dans le Marché d’Intérêt National de Rungis ainsi que plusieurs 
autres sociétés actives dans des métiers connexes à l’immobilier (gestion hôtelière, exploitation de 
cinémas etc.).  
 
Ces opérations, ont été mises en œuvre afin d’améliorer la lisibilité opérationnelle du groupe Altarea 
en distinguant d’une part les activités de Foncière de Centres Commerciaux conservées directement 
sous Altarea SCA et d’autre part les activités de Promotion pour compte de tiers (autour de Cogedim) 
et de Diversification (autout d’Alta Faubourg) qui ont été regroupées sous Altareit. L’ensemble de ces 
transactions a donné lieu à l’émission de plusieurs rapports d’évaluation de la part du cabinet Detroyat 
qui ont confirmé leur caractère équitable. 

 
 

CCOOMMPPAARRAABBIILLIITTEE  DDEESS  CCOOMMPPTTEESS  
  

Il est précisé que les comptes ne peuvent être comparés à ceux de l'exercice annuel 2007, compte tenu 
de l'apport partiel d'actifs intervenu en 2007. Les analyses des activités sur l'exercice 2007 sont 
disponibles dans les publications des états financiers sociaux de la société Fromagerie Paul Renard 
pour l'exercice 2007. 

  
 

PPRRIINNCCIIPPEESS,,  RREEGGLLEESS  EETT  MMEETTHHOODDEESS  CCOOMMPPTTAABBLLEESS  
 
Les comptes annuels ont été arrêtés conformément aux dispositions du règlement 99-03 du Comité de 
Réglementation Comptable homologué par arrêté ministériel du 22 juin 1999 relatif à la réécriture du 
Plan Comptable Général de 1982. 
Les conventions générales comptables ont été appliquées, dans le respect du principe de prudence, 
conformément aux hypothèses de base : continuité d'exploitation, indépendance des exercices et 
conformément aux règles générales d'établissement et de présentation des comptes annuels. Les règles 
et méthodes comptables n'ont pas été modifiées au cours de l'exercice. 
La méthode de base retenue pour l'évaluation des éléments inscrits en comptabilité est la méthode des 
coûts historiques. 
Sauf mention contraire, les comptes annuels sont établis et présentés en (K euros) milliers d'euros. Les 
principales méthodes utilisées sont décrites ci après. 
 
 cf. communiqué de presse du 2 décembre 2008 
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IMMOBILISATIONS FINANCIERES 
 
Les immobilisations financières regroupent les titres de filiales et participations ainsi que les créances 
rattachées à ces titres ou les créances rattachées à des participations indirectes de la société. 
 
Les immobilisations financières sont valorisées au coût d'acquisition ou à leur valeur d'apport. 
 
Les immobilisations financières sont susceptibles d'être dépréciées lorsque leur valeur comptable 
présente un écart négatif significatif par rapport à leur valeur d'utilité telle que définie par le plan 
comptable général, cette dernière étant appréciée en fonction de critères multiples tels que capitaux 
propres, rentabilité et perspectives de rentabilité, perspectives de développement à long terme, 
conjoncture. Il est tenu compte de la valeur de marché des actifs détenus par les filiales ou sous filiales 
 
 
CREANCES 
 
Les créances sont comptabilisées à leur valeur nominale.  
Les créances présentant un risque total ou partiel de non-recouvrement font l'objet de dépréciation par 
voie de provision. Les provisions sont déterminées client par client sous déduction du dépôt de 
garantie, en prenant en compte notamment l'ancienneté de la créance, l'avancement des procédures 
engagées et les garanties obtenues. 
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 

NNOOTTEESS  RREELLAATTIIVVEESS  AAUUXX  PPOOSSTTEESS  DDEE  BBIILLAANN  ––AACCTTIIFF--  
  

 
IMMOBILISATIONS FINANCIERES  
 
Tableau des immobilisations financières  
  
 

Immobilisations Financières 31/12/2007 Augmentation Diminution 31/12/2008

TITRES DE PARTICIPATIONS 12 736 59 294 12 736 59 294

CREANCES RATTACHEES A DES PARTICIPATIONS 100 229 100 229

PRETS ET AUTRES IMMOBILISATIONS

Total 12 736 159 523 12 736 159 523  
 
 
 
Le poste de titres de participation enregistre la cession des titres représentatifs de son activité 
fromagère à une autre société du groupe Bongrain intervenue avant son rachat par la société Altarea 
SCA. Les acquisitions de titres de participation concernent l’acquisition de Cogedim sas pour 15 000 
milliers d’euros et d’Alta Faubourg pour 44 294 milliers d’euros. 
 
Les créances rattachées à des participations concernent exclusivement une créance auprès de Cogedim 
sas. 
 
 
CREANCES  
 
Tableau des créances   
 

Créances Valeur brute 
2008 Provision Valeur nette 

2008
Valeur nette 

2007
 Créances rattachées à des participations 100 229 100 229
 Etat, autres collectivités : taxe sur la valeur ajoutée 15 15
 Groupe et associés 1 1
 Charges constatées d'avance

Total 100 245 100 245  
 
Tableau de ventilation des créances par échéance  
 

Créances Montant brut  
2008 à 1 an de 1 à 5 ans > 5 ans

 Créances rattachées à des participations 100 229 100 229
 Etat, autres collectivités : taxe sur la valeur ajoutée 15 15
 Groupe et associés 1 1
 Charges constatées d'avance

Total 100 245 100 245  
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 
NNOOTTEESS  RREELLAATTIIVVEESS  AAUUXX  PPOOSSTTEESS  DDEE  BBIILLAANN  ––PPAASSSSIIFF--  

 
CAPITAUX PROPRES 
 
Tableau d’évolution des capitaux propres   
 

Capitaux Propres 31/12/2007 Affectation
Réduction 

capital, frais 
d'émission

Augmentation 
capital et 
apports

Variation 2008 31/12/2008

Capital Social 1 644 1 1 645
Prime d'émission / apport / Ecart de réévaluation 729 729
Réserve légale 167 167
Réserve disponible 4 805 4 805
Report à nouveau 10 261 (4 871) 5 390
Résultat de l'exercice (4 871) 4 871 265 265
Subventions d'investissement
Provisions réglementées

Total 12 736 1 265 13 002  
 

Le capital au 31 décembre 2008 s’élève à 1 643 565 euros divisé en 109 571 actions ayant une valeur 
nominale de 15 €. Par ailleurs figurent en autres fonds propres les 10 parts de commandité de 100 € par 
part souscrites par ALTAFI 3. 
 
EMPRUNTS ET AUTRES DETTES 
 
Tableau de ventilation des dettes par échéance   
 

Emprunts et autres Dettes 31/12/2008 à 1 an de 1 à 5 ans > 5 ans 31/12/2007
 Fournisseurs et comptes rattachés 56 56
 Groupe et associés 146 378 146 378
 Autres dettes 3 3
 Produits constatés d'avance

Total 146 437 146 437  
 
Les dettes comprennent principalement un compte courant vis-à-vis des sociétés Alta Faubourg SAS et 
ALTAREA SCA pour respectivement des montants de  60 879 K euros et de 85 498 K euros. 
Les avances en compte courant sont rémunérées au taux Euribor 3 mois plus 0,60% soit 5,309% pour 
l’exercice 2008. 
 
 
Tableau des charges à payer 
 

Charges à payer inclus dans les postes du bilan 31/12/2008 31/12/2007

Fournisseurs et comptes rattachés 38
Divers

Total 38 -                         
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  
NNOOTTEESS  RREELLAATTIIVVEESS  AAUU  CCOOMMPPTTEE  DDEE  RREESSUULLTTAATT  

 
 
RESULTAT FINANCIER 
 
 

31/12/2008 31/12/2007

Produits financiers
 - Produits financiers de participations 48
 - Autres Intérets et produits assimilés 583 545

Total 583 592
Charges financières
 - Intérêts et charges assimilées 70 29

Total 70 29
Résultat Financier 513 564  

 

Le résultat financier provient exclusivement d’opérations de financements inter groupes tant auprès 

d’Altarea SCA, mère d’Altareit, que de ses filiales (Alta faubourg et Cogedim). 

 

RESULTAT EXCEPTIONNEL 
 
 

31/12/2008 31/12/2007

Produits Exceptionnels
 - Produits exceptionnels sur opérations en capital 12 736 10
 - Reprises sur provisions et transferts de charges 3 374

Total 12 736 3 383
Charges Exceptionnelles
 - Charges exceptionnelles sur opérations de gestion
 - Charges exceptionnelles sur opérations en capital 12 736 10 108
 - Dotations exceptionnelles aux amortissements et provisions 6

Total 12 736 10 113
Résultat Exceptionnel (6 730)  

 
Le résultat exceptionnel enregistre la cession à Bongrain des activités existantes préalablement à 
l’acquisition de la société par Altarea SCA. 
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AAUUTTRREESS  IINNFFOORRMMAATTIIOONNSS  

 
 
OPERATIONS AVEC LES SOCIETES LIEES 
 
 

Postes concernés au bilan Montant au 
bilan

dont entreprises 
liées

Actif
Titres de participations et autres titres 59 294 59 294
Créances rattachées à des participations 100 229 100 229
Autres créances 16 1
Trésorerie et charges constatées d'avance 32
Passif
Emprunts et dettes financières 146 378 146 378
Dettes fournisseurs 56
Dettes diverses et produits constatés d'avance 3

Postes concernés du compte de résultat Montant net au 
résultat

dont entreprises 
liées

Charges d'exploitation
Achats et charges externes 94
Produits financiers
Autres intérêts et produits financiers 583 583
Charges financières
Intérêts et charges assimilées 70 70
Produits exceptionnels
 Produits exceptionnels sur opérations en capital 12 736
Charges exceptionnelles
 Charges exceptionnelles sur opérations en capital 12 736
 Dotations exceptionnelles aux amortissements et provisions  
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SITUATION FISCALE 
 
IMPOT SUR LES SOCIETES 
 
La société a constaté un impôt de 133 K euros dans les comptes au 31 décembre 2008, compte tenu du 
résultat fiscal bénéficiaire de 2008 d’un montant de 398 k euros. 
 
IDENTITE DE LA SOCIETE MERE CONSOLIDANT LES COMPTES 
 
La société ALTAREIT SCA est consolidée selon la méthode de l’intégration globale dans les comptes 
de la société :  ALTAREA SCA – 8 avenue Delcassé 75008 Paris. 
   

 
 

EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLOTURE 
 
Le 24 mars 2009, Altareit a souscrit à l'augmentation de capital de Cogedim par incorporation d'une 
créance pour un montant de 100 750 K euros. 
 
 
AUTRES ENGAGEMENTS HORS BILAN  

 
         N/A 
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  
  

TTAABBLLEEAAUU  DDEESS  FFIILLIIAALLEESS  EETT  PPAARRTTIICCIIPPAATTIIOONNSS  
 

  

Sociétés Capital

Capitaux 
propres 

autre que le 
capital

Quote-part 
détenue

Valeur 
Brute des 

titres 

Valeur 
Nette des 

titres 

Prêts et 
avances 

consentis

Montant des 
cautions et 

avals

Résultats du 
dernier 

exercice clos

Dividendes 
encaissés par 

la société
CAHT

FILIALES (+ 50%)
données en euros

ALTA FAUBOURG 15 000 000 372 920 154 100% 44 294 349 44 294 349 -373 897 241
COGEDIM SAS 15 000 000 373 647 847 100% 15 000 034 15 000 034 100 228 932 -347 502 240

PARTICIPATIONS (10 à 50%)

AUTRES TITRES
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TABLEAU DES CINQ DERNIERS EXERCICES 
      

NATURE DES INDICATIONS 2008 2007 2006 2005 2004

 CAPITAL EN FIN D'EXERCICE
 Capital social en K€ 1 644 1 644 1 644 1 644 1 644

 Nombre d'actions 109 571 109 571 109 571 109 571 109 571
 - ordinaires 109 571 109 571 109 571 109 571 109 571

 Nombre maximum d'actions à créer

 OPERATIONS ET RESULTATS en K€
 Chiffre d'affaires hors taxes 53 697 50 788 51 018 49 437
 Résultat avant impôt, participation, dot. amortissements et provisions 398  (3 479) 3 788 3 864 2 598
 Impôts sur les bénéfices 133 -8 595 788 465
 Participation des salariés 78 171 40
 Dot. Amortissements et provisions 1 401 1 847 1 439 1 216
 Résultat net 265  (4 871) 1 269 1 465 877
 Résultat distribué

 RESULTAT PAR ACTION en €
 Résultat après impôt, participation, avant dot.amortissements, provisions 2 (32) 28 27 19
 Résultat après impôt, participation  dot. amortissements et provisions 2 (44) 12 13 8
 Dividende attribué

 PERSONNEL
 Effectif moyen des salariés 159 169 181 181
 Masse salariale 4 229 3 873 3 821 3 843
 Sommes versées en avantages sociaux (sécurité sociale, œuvres sociales…) 1 387 1 253 1 486 1 365  
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Section 3.2 – Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes annuels 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ALTAREIT 
 

Société en Commandite par Actions au capital de 1.643.565 Euros 
108, rue de Richelieu 

75002 PARIS 
 
 

RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES 
SUR LES COMPTES ANNUELS  

 
 

(Exercice clos le 31 décembre 2008) 
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RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES 
SUR LES COMPTES ANNUELS  
(Exercice clos le 31 décembre 2008) 
 
 
Aux Actionnaires, 
 
En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre Assemblée Générale, nous vous présentons 
notre rapport relatif à l'exercice clos le 31 décembre 2008, sur : 
 
 le contrôle des comptes annuels de la Société ALTAREIT S.C.A., tels qu'ils sont joints au présent 

rapport, 
 
 la justification de nos appréciations ; 
 
 les vérifications spécifiques et les informations prévues par la loi. 
 
Les comptes annuels ont été arrêtés par la Gérance. Il nous appartient, sur la base de notre audit, 
d'exprimer une opinion sur ces comptes. 
 
I. OPINION SUR LES COMPTES ANNUELS : 
 
Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en France ; ces 
normes requièrent la mise en œuvre de diligences permettant d'obtenir l'assurance raisonnable que les 
comptes annuels ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit consiste à vérifier, par 
sondages ou au moyen d’autres méthodes de sélection, les éléments justifiant des montants et 
informations figurant dans les comptes annuels. Il consiste également à apprécier les principes 
comptables suivis, les estimations significatives retenues et la présentation d’ensemble des comptes. 
Nous estimons que les éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder 
notre opinion. 
 
Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des règles et principes comptables français, 
réguliers et sincères et donnent une image fidèle du résultat des opérations de l'exercice écoulé ainsi 
que de la situation financière et du patrimoine de la Société à la fin de cet exercice. 
 
 
II. JUSTIFICATION DES APPRECIATIONS : 
 
En application des dispositions de l’article L.823-9 du Code de Commerce relatives à la justification 
de nos appréciations, nous portons à votre connaissance les éléments suivants :  
 
• La rubrique 1 « Faits significatifs de l’exercice » de l’annexe comptable expose notamment les 

opérations d’acquisitions de titres de participations effectuées au cours de l’exercice. 
Nous avons apprécié les modalités juridiques de ces opérations et leur traduction comptable dans 
les comptes annuels qui n’appellent pas d’observation particulière de notre part. 

 
 La rubrique 3 « principes, règles et méthodes comptables de l’annexe » sous la note 

« immobilisations financières » expose les règles et méthodes comptables relatives à la 
valorisation des titres de participation détenus par votre Société et des créances qui y sont 
rattachées à la clôture de l’exercice.  
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Nous avons vérifié le caractère approprié des méthodes comptables précisées ci-dessus et des 
informations fournies en annexe ; nous avons également procédé à l’appréciation du caractère 
aisonnable des estimations comptables retenues pour déterminer la valeur d’utilité de ces titres et 
justifier le montant des créances qui y sont rattachées.                                                                     

 
Les appréciations ainsi portées sur ces éléments s’inscrivent dans le cadre de notre démarche d’audit 
des comptes annuels, pris dans leur ensemble, et ont donc contribué à la formation de notre opinion, 
exprimée dans la première partie de ce rapport. 
 
 
III. VERIFICATIONS ET INFORMATIONS SPECIFIQUES : 
 
Nous avons également procédé aux vérifications spécifiques prévues par la loi. 
 
Nous n'avons pas d'observation à formuler sur : 
 
• La sincérité et la concordance avec les comptes annuels des informations données dans le rapport 

de gestion de la Gérance et dans les documents adressés aux Actionnaires sur la situation 
financière et les comptes annuels. 

 
• La sincérité des informations données dans le rapport de gestion relatives aux rémunérations et 

avantages versés aux mandataires sociaux concernés ainsi qu’aux engagements consentis en leur 
faveur à l’occasion de la prise, de la cessation ou du changement de fonctions ou postérieurement 
à celles-ci. 

 
En application de la loi, nous nous sommes assurés que les diverses informations relatives aux prises 
de participation et de contrôle et à l’identité des détenteurs du capital et des droits de vote vous ont été 
communiquées dans le rapport de gestion. 
 
 

Paris et Paris la Défense, le 15 mai 2009 
 

Les Commissaires aux Comptes 
 
 A.A.C.E. Ile-de-France ERNST & YOUNG Audit 
 
 
 
 Michel RIGUELLE Marie-Henriette JOUD 
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Section 3.3 – Rapport spécial des commissaires aux comptes sur les conventions et engagements 
réglementés 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ALTAREIT 
 

Société en Commandite par Actions au capital de 1.643.565 Euros 
108, rue de Richelieu 

75002 PARIS 
 
 

RAPPORT SPECIAL DES COMMISSAIRES AUX COMPTES 
SUR LES CONVENTIONS ET ENGAGEMENTS REGLEMENTES  

 
 

(Exercice clos le 31 décembre 2008) 
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RAPPORT SPÉCIAL DES COMMISSAIRES AUX COMPTES 
SUR LES CONVENTIONS ET ENGAGEMENTS RÉGLEMENTÉS 
(Exercice clos le 31 décembre 2008) 
 
 
 
 
 
Aux Actionnaires, 
 
En notre qualité de Commissaires aux Comptes de votre Société, nous vous présentons notre rapport 
sur les conventions et engagements réglementés. 

 
En application des articles L. 226-10 et L. 225-40 du Code de Commerce, nous avons été avisés des 
conventions et engagements qui ont fait l’objet de l’autorisation préalable de votre Conseil 
d’Administration, en fonction jusqu’à la date de la transformation de votre Société en Société en 
Commandite par Actions le 2 juin 2008, puis de votre Conseil de Surveillance depuis cette date. 
 
Il ne nous appartient pas de rechercher l’existence éventuelle d’autres conventions et engagements 
mais de vous communiquer, sur la base des informations qui nous ont été données, les caractéristiques 
et les modalités essentielles de ceux dont nous avons été avisés, sans avoir à nous prononcer sur leur 
utilité et leur bien-fondé. Il vous appartient, selon les termes de l’article R. 226-2 du Code de 
Commerce, d’apprécier l'intérêt qui s’attachait à la conclusion de ces conventions et engagements en 
vue de leur approbation. 
 
Nous avons mis en œuvre les diligences que nous avons estimées nécessaires au regard de la doctrine 
professionnelle de la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes relative à cette mission. 
Ces diligences ont consisté à vérifier la concordance des informations qui nous ont été données avec 
les documents de base dont elles sont issues. 
 
Avec la Société ALTAREA : 
 
 Le Conseil d’Administration de votre Société, en date du 20 mars 2008, a autorisé la signature 

d’une convention de trésorerie avec sa Société mère ALTAREA S.C.A. 
 

Cette convention, signée le même jour, pour une durée indéterminée, décrit les conditions dans 
lesquelles les deux Sociétés peuvent, par des opérations réciproques en compte courant optimiser 
la gestion de leurs besoins en financement et excédents de trésorerie et prévoit une rémunération 
d’intérêt annuel calculée au taux EURIBOR 3 mois augmentée d’une marge de 0,60 %. 

 
Personnes concernées par cette convention : Messieurs Alain TARAVELLA et Jacques NICOLET 
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 Votre Conseil de Surveillance en date du 23 décembre 2008, a autorisé l’acquisition par votre 

Société auprès de la Société ALTAREA S.C.A. de l’intégralité des 10.165.608 actions de la 
Société ALTA FAUBOURG détenues par ALTAREA S.C.A. moyennant un prix de 
30.017.922 Euros. 

 
Personnes concernées par cette convention : Messieurs Alain TARAVELLA et Jacques NICOLET 
et la Société ALTAFINANCE 2 

 
 
Avec la Société ALTA FAUBOURG : 
 
Votre Conseil de Surveillance en date du 23 décembre 2008, a autorisé l’acquisition par votre Société 
auprès de la Société ALTA FAUBOURG de l’intégralité des 1.000.000 actions de la Société 
COGEDIM S.A.S. détenues par ALTA FAUBOURG pour un montant de 15.000.034 Euros. 
 
Personnes concernées par cette convention : la Société ALTA FAUBOURG, Membre du Conseil de 
Surveillance d’ALTAREIT et la Société ALTAREA, Actionnaire majoritaire d’ALTA FAUBOURG 
et d’ALTAREIT 
 
 
Avec la Société FONCIERE ALTAREA : 
 
Votre Conseil de Surveillance en date du 23 décembre 2008, a autorisé l’acquisition par votre Société 
auprès de la Société FONCIERE ALTAREA de l’intégralité des 4.834.392 actions de la Société 
ALTA FAUBOURG détenues par FONCIERE ALTAREA moyennant un prix de 
14.275.427 Euros. 
 
Personne concernée par cette convention : la Société ALTAREA, Actionnaire majoritaire 
d’ALTAREIT et de FONCIERE ALTAREA 
 
 
 
 
 

Paris et Paris la Défense, le 15 mai 2009 
 

Les Commissaires aux Comptes 
 
 A.A.C.E. Ile-de-France ERNST & YOUNG Audit 
 
 
 
 
 Michel RIGUELLE Marie-Henriette JOUD 
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Section 3.4 – Comptes consolidés de la société de l’exercice clos le 31 décembre 2008  
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  Bilan 
 

ACTIF    
 

 
 

 

  

   
   
   
   
   
   
   
   

  

   
   
   
   
   
   
   
   
   

    
  

 
 
Les principes d’élaboration des comptes consolidés sont indiqués en note annexe 7.3. 
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PASSIF  
 

 

  

  

  
 
  
  

  

  
  

  

   
  
  
  
   
   
   
   
   

  

   
  
  
  
   
   
   
   

  

 
 

(1) La dette inscrite au 31 décembre 2007 est une dette externe garantie par les actionnaires.  
 
Les principes d’élaboration des comptes consolidés sont indiqués en note annexe 7.3. 
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 Compte de résultat    

  

  
  
  
  
  
   

  
  
  
  
  
   

  

  
  
   

   
   
   
   
   

  

   
  
  
   
   
   
   
   
  

   
  

  
  

   
   




 
 

Les principes d’élaboration des comptes consolidés sont indiqués en note annexe 7.3. 
 
 
 
 
 
 
 
 

51 



 
 

  

 Tableau des flux de trésorerie 
   



  

  
  
  

  
  
  
  
  
  
  

  
   
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    

  
 
Les principes d’élaboration des comptes consolidés sont indiqués en note annexe 7.3. 
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 Tableau de variation des capitaux propres  
 
 


































       

       

  

    

  

   

    

   

       

    

    

    

    

      

    

    

    

       

 
 

Les principes d’élaboration des comptes consolidés sont indiqués en note annexe 7.3. 
 

(1) Ce chiffre comprend l'augmentation de capital de la société Compagnie Altarea Habitation 
d’un montant de 342 M€ intervenue préalablement à sa prise de contrôle par Altareit SCA. 
Cette augmentation de capital est constitutive de la capitalisation des dettes vis à vis d’Alta 
Faubourg représentant notamment la dette à terme d’acquisition de Cogedim à hauteur de 
245 M€. 

(2) Impact de l’octroi de l’'attribution d'actions gratuites de la société Altarea SCA, qui détient 
99,59% du capital de la société Altareit, comptabilisé en application de l’interprétation 
IFRIC11 – IFRS 2 « Actions propres et transactions intra groupe ». 

(3) Comptabilisation des dépenses sur achat de titres effectués pour servir les plans arrivés à 
échéance (avec impact en réserves et non en résultat). 

(4) En janvier 2008, Compagnie Altarea Habitation a racheté  0,6% des titres de Cogedim 
auprès du FCP Cogedim, portant sa participation à 100%. 
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 Comptes de résultat analytiques 

 Compte de résultat analytique au 31 décembre 2008  
 

















    
    
    
    
    
    

    
    
    
    
    
    

    
    
    
    

    
    
    
    

    

    
    
    
    
    
    
    

    
    

    
    

  
    
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 Compte de résultat analytique au 31 décembre 2007  
 

















    
    
    
    
    
    

    
    
    
    
    

    
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 Informations relatives à la Société  
 

Jusqu’au 20 mars 2008, la société les Fromageries Paul Renard « la Société » était contrôlée par 
le Groupe Bongrain. 

En 2007, la société des Fromageries Paul Renard exerçait une activité industrielle et 
commerciale de fromagerie.  

A la fin de l’exercice 2007, la Société a apporté l’ensemble de cette activité à une autre filiale du 
groupe Bongrain et reçu en échange une participation dans ladite filiale. Début 2008 et 
préalablement à l’acquisition de la majorité de son capital par Altarea SCA,  la Société a cédé 
cette participation à une autre filiale du groupe Bongrain.  

Le 20 mars 2008, Altarea SCA a pris le contrôle de la Société à la suite de l’acquisition de 
99,59% de son capital et de ses droits de vote  pour un montant de 14 725 milliers d’euros. 

Le 20 mai 2008, Altarea SCA a lancé une offre publique d’achat simplifiée sur les actions de la 
Société. A l’issue de cette offre, Altarea détenait toujours 99,59% du capital et des droits de vote 
de la Société. Cette opération a fait l’objet d’une note d’information visée par l’AMF et 
enregistrée sous le numéro 208C0951.  

 
Lors de l’assemblée générale mixte de la Société qui s’est tenue le 2 juin 2008, sa raison sociale, 
son objet social ainsi que sa forme juridique et ses statuts ont été adaptés. 
 
La Société est désormais une Société en Commandite par Actions dénommée Altareit, dont les 
actions sont admises aux négociations sur le marché réglementé unique Eurolist d’Euronext Paris 
S.A (Compartiment C). Son siège social est situé 108, rue de Richelieu à Paris. 
 
Altareit est un acteur significatif du secteur de la promotion pour compte de tiers. 
 
Le Conseil de Surveillance de la Société, qui s’est tenu le 14 mai 2009, a examiné les comptes 
consolidés de l’exercice clos le 31 décembre 2008 arrêtés par sa Gérance. 

 
 
 Principes et méthodes comptables 

7.1. Déclaration de conformité et référentiel comptable de la Société 
 

Les principes comptables retenus pour la préparation des comptes consolidés annuels sont 
conformes aux normes et interprétations IFRS telles qu’adoptées par l’Union Européenne au 31 
décembre 2008 et disponibles sur le site 
http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/ias_fr.htm#adopted-commission  
 
Les normes IFRS telles qu’adoptées par l’Union Européenne ne diffèrent pas des normes IFRS 
telles que publiées par l’IASB dans la mesure où l’application des normes et interprétations 
suivantes, dont la date de première application prévue par l’AISB est fixée aux exercices ouverts 
à compter du 1er janvier 2008 et qui ne sont pas en vigueur au sein de l’Union Européenne à 
cette date, sont sans incidence sur les comptes du groupe Altarea ou ont été appliqués par 
anticipation : 

 IFRIC 12 – Accords de concession de services publics. Le groupe a adopté cette 
interprétation par anticipation pour l’exercice clos le 31 décembre 2007 dans le cadre de la 
prise de participation de la Semmaris. 

 IFRIC 11 – « IFRS 2 - Actions propres et transactions intra-groupe », endossée par l’UE en 
2007 mais avec une date de première application différée aux exercices ouverts à compter 
du 1er janvier 2009. Cette interprétation clarifie la comptabilisation dans une filiale des 
paiements en instruments de capitaux propres de la société mère effectués par achat 
d’actions propres. Cette interprétation a été appliquée par anticipation dans les comptes du 
groupe. 
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 IFRIC 14 – « IAS 19 – Limitation de l’actif au titre des régimes à prestations définies, 
obligations de financement minimum et leur interaction », endossée par l’UE en décembre 
2008 mais avec une date d’application obligatoire dans l’UE différée pour les exercices 
ouverts à compter du 31 décembre 2008. Cette interprétation n’est pas applicable au Groupe. 

 

7.2. Evolution des principes comptables depuis le 1er janvier 2008 
 
 Nouvelles normes, amendements et interprétations anticipés dans les comptes 2007 

 
Aucunes normes, amendements et interprétations n’a été anticipé en 2007 à l’exception de la 
norme IFRS 8 « Segments opérationnels ». La note 7.26. traite de l’application de cette 
norme. 
 

 Nouvelles normes, amendements et interprétations en vigueur au sein de l'Union 
Européenne et d'application obligatoire pour les exercices ouverts à compter du 1er 
janvier 2008 

 
L’application des interprétations nouvelles suivantes entrées en vigueur en 2008 est sans 
impact sur les comptes du groupe (se référer à la note 7.1.) ainsi que :  
 
- Amendements IAS 39 et IFRS 7 – Reclassement d’actifs financiers. L’amendement d’IAS 
39, en réponse à la crise financière permet d’une part de reclasser des instruments financiers 
hors de la catégorie « Actifs financiers évalués à la juste valeur par résultat » et permet, 
d’autre part, sous certaines conditions, de reclasser des instruments financiers hors des 
catégories « Actifs financiers évalués à la juste valeur par résultat » et « Actifs financiers 
disponibles à la vente » vers la catégorie « Prêts et créances ». 
 

 Nouvelles normes, amendements et interprétations qui pourraient être anticipés mais 
dont l’application n’est pas obligatoire pour les exercices ouverts à compter du 1er 
janvier 2008 

 
Le Groupe a décidé de ne pas appliquer par anticipation les normes, amendements et 
interprétations suivants :  
 
-  Norme IAS 1 révisée « Présentation des états financiers », applicable aux exercices 

ouverts à compter du 1er janvier 2009. 
 
 Interprétation IFRIC 13 « programme de fidélisation clients ». La Société ne s’attend à 

aucune incidence significative dans ses comptes consolidés. 
 

 IFRIC 11 – « IFRS 2 - Actions propres et transactions intra-groupe », endossée par l’UE 
en 2007 mais avec une date de première application différée aux exercices ouverts à 
compter du 1er janvier 2009. Cette interprétation clarifie la comptabilisation dans une 
filiale des paiements en instruments de capitaux propres de la société mère effectués par 
achat d’actions propres. Cette interprétation a été appliquée par anticipation dans les 
comptes du Groupe. 

 IFRIC 14 – « IAS 19 – Limitation de l’actif au titre des régimes à prestations définies, 
obligations de financement minimum et leur interaction », endossée par l’UE en 
décembre 2008 mais avec une date d’application obligatoire dans l’UE différée pour les 
exercices ouverts à compter du 31 décembre 2008. Cette interprétation n’est pas 
applicable au Groupe. 

 Amendements d’IAS 32 et IAS 1 – Instruments financiers remboursables et obligations 
naissant lors de la liquidation 

 
 Amendements d’IAS 23 – Coût d’emprunts. 
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 Normes, amendements et interprétations publiées par l'IASB mais non entrés en 
vigueur dans l’Union Européenne 

 
Le Groupe n’applique pas les textes suivants qui n’ont pas été adoptés par l’UE au 31 
décembre 2008 : 
  

 Norme IFRS 3 révisée, « Regroupements d'entreprises », applicable aux exercices 
ouverts à compter du 1er juillet 2009. 

 
 Norme IAS 27 révisée, « États financiers consolidés et individuels », applicable aux 

exercices  ouverts à compter du 1er juillet 2009. 
 
 Interprétation IFRIC 15 « Accords pour la construction d’un bien immobilier ». La 

Société ne s’attend à aucune incidence significative sur ses comptes consolidés.  
 

 Interprétation IFRIC 16 « Couvertures d’un investissement net dans une activité à 
l’étranger » applicable aux exercices ouverts à compter du 1er octobre 2008. 

 
 IFRIC 17 – Distribution d’actifs non monétaires aux actionnaires. 

 
 « Annual improvements », applicables aux exercices ouverts à compter du 1er janvier 

2009 à moins qu’une disposition spécifique ne prévoit une autre date postérieure dans 
l’improvement. Les améliorations des IFRS traitent notamment d’IAS 23 « Coûts 
d’emprunts – Composants des coûts d’emprunts ». 

 
Ces textes pourraient avoir une incidence sur les états financiers du Groupe et sont en cours 
d’analyse notamment au titre d’IFRS 3 révisée, IAS 23. 

 
Par ailleurs, Le Groupe a pris l’option, dans la perspective de la norme IFRS 3 révisée, de 
comptabiliser en capitaux propres le rachat d’actions représentatives d’intérêts minoritaires. 
Selon cette méthode, les transactions avec les minoritaires sont analysées comme des 
transactions entre actionnaires en tant que détenteurs des capitaux propres de la même entité 
économique et non avec des tiers. L’achat de minoritaires n’est donc pas un regroupement 
d’entreprises complémentaire et n’est pas traité par un complément de goodwill. 

 

7.3. Principe de préparation des comptes consolidés 
 

 
La constitution du groupe Altareit a été réalisée par le biais de transferts entre entités sous 
contrôle commun, toutes filiales d’Altarea SCA, et en plusieurs étapes : 
 
(1) Cogedim a été acquis en juillet 2007 par Compagnie Altarea Habitation (« CAH »), filiale 

contrôlée à 100% par Altarea ; CAH est la structure historique de l’activité de Promotion 
pour compte de tiers du groupe Altarea. 

 
(2) Altarea a pris le contrôle d’Altareit, société cotée, en mars 2008 en vue d’y loger ses 

activités de promotion immobilière pour compte de tiers et de diversification ;  
 

(3) Altareit a ensuite acquis auprès d’Altarea les titres des sociétés Cogedim (ex CAH qui a 
absorbé le 23 décembre Cogedim et a été renommée Cogedim), société tête du pôle de 
promotion pour compte de tiers du groupe Altarea) et Alta Faubourg (société tête du pôle 
diversification du groupe Altarea), respectivement les 23 et 24 décembre 2008 

 
Les opérations d’acquisition de titres de Cogedim et d’Alta Faubourg par Altareit ont été 
réalisées en valeurs de marché établies par des experts indépendants. 
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Ces opérations de regroupement entre entités sous contrôle commun sont exclues du champ 
d’application d’IFRS 3 « Regroupements d’entreprises ». En l’absence d’indication du 
référentiel comptable IFRS pour les opérations sous contrôle commun, le traitement comptable 
retenu a fait l’objet d’une analyse par la Gérance au regard des dispositions d’IAS 8 « méthodes 
comptables, changements d’estimations comptables et erreurs » et en particulier à son § 10 
« sélection et application des méthodes comptables ».  
 
Sur cette base, les états financiers consolidés du Groupe au 31 décembre 2008 ont été présentés 
en retenant la méthode du « pooling of interest ». Cette méthode, qui est préconisée pour le 
traitement comptable des opérations entre entités sous contrôle commun par la norme SFAS 141 
au sein du référentiel comptable américain, consiste à reconnaître les actifs et passifs de 
l’entreprise acquise à la valeur comptable. L’écart entre la valeur des titres acquis et la valeur 
comptable retenue est inscrite en capitaux propres. Bien que les transferts aient été effectués en 
fin d’année 2008, les états financiers, selon cette méthode, présentent l’activité de la période sur 
l’ensemble de la période comme si les transferts avaient été effectués au 1er janvier 2008. Une 
information comparative a été établie au titre de 2007 en considérant que le groupe Altareit était 
constitué depuis le 1er janvier 2007. 
 
Les périmètres reconstitués à compter du 1er janvier 2007 sur la base de comptes combinés 
jusqu’à la date d’acquisition de la société mère Altareit  sont les suivants :  
 
- Au titre de l’année 2007 : CAH et ses filiales de promotion pour compte de tiers, depuis le 1er 
janvier 2007, ainsi que Cogedim à partir du 1er juillet 2007. 
 
- Au titre de l’année 2008 : CAH et ses filiales de promotion pour compte de tiers sur 
l’ensemble de l’année, Altareit à compter de mars 2008 ; Alta Faubourg et ses filiales (dont les 
principales sont Semmaris et Altarea France) à partir du 24 décembre 2008, ceci dans un souci 
de simplification, Alta Faubourg ayant cédé certaines de ses filiales historiques avant le 24 
décembre 2008. 
 
Les sociétés sur lesquelles Altareit exerce un contrôle sont consolidées par intégration globale. 
Le contrôle est présumé exister dès lors qu’Altareit détient directement ou indirectement la 
majorité des droits de vote de la société. Le contrôle est également effectif lorsqu’Altareit a le 
pouvoir de contrôler la stratégie et les politiques financières et opérationnelles d’une société. 
 
Les méthodes d’évaluation retenues sont les suivantes : 
 
- La comptabilisation de l’acquisition de Cogedim au 1er juillet 2007 a été traitée de façon 
homogène avec celle retenue dans les comptes consolidés d’Altarea, à l’exception de la partie du 
goodwill relatif aux synergies entre les groupes Altarea et Cogedim et affectés à l’activité de 
foncière de développement de centres commerciaux et bénéficiant de ce fait exclusivement au 
groupe Altarea (note 11). Ce goodwill d’un montant de 89 millions d’euros a ainsi été déprécié 
dans les comptes consolidés d’Altareit dès 2007.  
 
- Alta Faubourg et ses filiales ont été comptabilisées à la date d’entrée dans le périmètre Altareit 
sur la base de leur valeur comptable dans les comptes consolidés d’Altarea, à l’exception 
d’Altarea France dont la valeur de marché est différente de sa valeur comptable. Cette dernière, 
étant destinée à être cédée dans un délai de 12 mois à compter de son acquisition, a été valorisée, 
lors de son entrée dans le groupe Altareit, à sa valeur de marché sur la base d’un rapport 
d’expert indépendant et enregistrée en actif destiné à la vente. 
 
Les éléments réciproques, les dividendes reçus des sociétés consolidées ainsi que les résultats, 
provenant de transactions internes au groupe, sont éliminés. Concernant les honoraires internes 
(maîtrise d’ouvrage déléguée, gérance, étude, …) à caractère d’immobilisation ou ayant la 
nature de stocks, seules les marges sont éliminées. Pour les sociétés intégrées 
proportionnellement, l’élimination est limitée au pourcentage de détention dans ces sociétés. 
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7.4. Estimations et hypothèses affectant les actifs et les passifs 
 

Pour préparer les informations financières conformément aux principes comptables 
généralement admis, la Gérance du Groupe doit procéder à des estimations et faire des 
hypothèses qui affectent, d’une part, les montants présentés au titre des éléments d’actif et de 
passif ainsi que les informations fournies sur les actifs et passifs éventuels à la date 
d’établissement de ces informations financières et d’autre part, les montants présentés au titre 
des produits et charges de l’exercice. 

L’année 2008 a connu une crise économique et financière dont l’ampleur et la durée au-delà de 
la date de clôture ne peuvent être anticipées. En conséquence, la Gérance revoit ses estimations 
et appréciations de manière régulière sur la base de son expérience passée ainsi que de divers 
autres facteurs jugés raisonnables au regard des circonstances. Celles-ci constituent le 
fondement de ses appréciations de la valeur comptable des éléments de produits et de charges et 
d’actif et de passif. Ces estimations ont une incidence sur les montants de produits et de charges 
et sur les valeurs d’actifs et de passifs. Il est possible que les montants effectifs se révèlent 
ultérieurement être différents des estimations retenues. 

Les principaux éléments qui requièrent des estimations établies à la date de clôture sur la base 
d’hypothèses d’évolution future et pour lesquels il existe un risque significatif de modification 
matérielle de leur valeur telle qu’enregistrée au bilan à la date de clôture concernent : 

Valorisation des incorporels 
 la valorisation des écarts d’acquisition (se référer aux notes 7.12. et 12.1.), 
 l’évaluation de la marque Cogedim (se référer aux notes 7.9. et 12.2.) 
Valorisations des autres actifs ou passifs 
 l’évaluation des relations clientèles (se référer aux notes 7.9. et 12.3.) 
 l’évaluation des stocks (se référer à la note 7.3.) 
 l’évaluation des actifs d’impôt différé (se référer à la note 7.20. et 15.) 
 l’évaluation des instruments financiers (se référer aux notes 7.15. et 13.18.). 
Estimations des résultats opérationnels 
 l’évaluation de la marge immobilière et les prestations selon la méthode de 

comptabilisation à l’avancement (se référer à la note 7.21.)  
 

Les incertitudes liées à la crise économique et financière rendent plus difficiles l’évaluation des 
actifs et passifs ou charges et produits qui s’appuie sur des hypothèses de :  

 
 réalisation des business plans utilisés pour la mise en œuvre des tests de dépréciation des 

écarts d’acquisition, des immobilisations incorporelles dont les relations clientèles et les 
marques et l’activation des impôts différés 

 
 réalisation des hypothèses de prix de vente et de rythme d’écoulement à la base des 

prévisions de résultat des programmes immobiliers pour compte de tiers, 
 

 anticipation de la courbe des taux d’intérêts dans l’évaluation des instruments financiers 
dérivés. 

 
Les hypothèses retenues pourraient être sensiblement différentes en cas de prolongement de la 
crise économique et financière ce qui entraînerait une forte volatilité à la baisse ou à la hausse de 
ces évaluations. 

7.5. Participation dans une co-entreprise 
 
Conformément la norme IAS 31, une co-entreprise est un accord contractuel (statuts, pactes 
d’actionnaires…) en vertu duquel deux parties ou plus conviennent d’exercer une activité 
économique sous contrôle conjoint. 

Le contrôle conjoint est présumé lorsqu’il est nécessaire d’obtenir un accord unanime des 
associés pour les décisions opérationnelles, stratégiques et financières. 
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La Société a opté pour l’intégration proportionnelle des co-entreprises (méthode préférentielle 
en IAS 31) ; cette méthode consiste à consolider ligne à ligne la quote-part du groupe dans tous 
les actifs, passifs, produits et charges de l’entité contrôlée conjointement. 

7.6. Participation dans des entreprises associées 
 

Conformément à la norme IAS 28, une entreprise associée est une entité dans laquelle la Société 
a une influence notable sur les politiques financières et opérationnelles sans en avoir le contrôle. 
L’influence notable est présumée lorsque la participation du Groupe est supérieure ou égale à 
20%. 

Les investissements dans les entreprises associées sont comptabilisés selon la méthode de la 
mise en équivalence. Selon cette méthode, la participation du groupe dans l’entreprise associée 
est initialement comptabilisée au coût augmenté ou diminué des changements, postérieurs à 
l’acquisition, dans la quote-part d’actif net de l’entreprise associée. L’écart d’acquisition lié à 
une entreprise associée est inclus, s’il n’est pas déprécié, dans la valeur comptable de la 
participation. La quote-part de résultat de la période est présentée dans la ligne « Quote-part de 
résultat des sociétés mises en équivalence ». 

Les états financiers des entreprises associées sont préparés sur la même période de référence que 
ceux de la société mère et des corrections sont apportées, le cas échéant, pour homogénéiser les 
méthodes comptables avec celles de la Société. 

7.7. Ventilation des actifs et passifs en courant / non courant 
 

Conformément à la norme IAS 1, la Société présente ses actifs et passifs en distinguant les 
éléments courants et non courants : 

• les actifs et passifs constitutifs du besoin en fonds de roulement entrant dans le cycle 
d’exploitation normal de l’activité concernée sont classés en courant, 
• les actifs immobilisés sont classés en non courant, à l’exception des actifs financiers 
qui sont ventilés en courant et non courant sauf les instruments de trading qui sont classés 
par nature en courant, 
• les actifs et passifs dérivés qui ne répondent pas aux critères de la comptabilité de 
couverture sont classés en actifs ou passifs courants, 
• les provisions pour risques et charges entrant dans le cycle d’exploitation normal de 
l’activité concernée et la part à moins d’un an des autres provisions pour risques et 
charges sont classées en courant. Les provisions ne répondant pas à ces critères sont 
classées en passifs non courants, 
• les dettes financières qui doivent être réglées dans les 12 mois après la date de clôture 
de l’exercice sont classées en courant. Inversement la part des dettes financières dont 
l’échéance est supérieure à 12 mois est classée en passif non courant, 
• les dépôts et cautionnements reçus en application des baux conclus sont classés en non 
courant, 
• les impôts différés sont présentés en totalité en actifs et passifs non courants. 
 
Un projet d’amendement de la norme IAS 1 est en discussion à l’IASB. Ce projet serait de 
nature à obliger la Société à ventiler, dans l’avenir, les instruments de trading en courant 
et non courant. 

7.8. Regroupements d’entreprise et écarts d’acquisition 
 

 Les regroupements d’entreprises sont comptabilisés selon la méthode de l’acquisition d’IFRS 3. 
Selon cette méthode, lors de la première consolidation d’une entité dont le Groupe acquiert le 
contrôle, les actifs et les passifs, ainsi que les passifs éventuels, identifiables sont comptabilisés 
à leur juste valeur à la date d’acquisition. Les actifs incorporels sont spécifiquement identifiés 
dès lors qu’ils sont séparables de l’entité acquise ou résultent de droits légaux ou contractuels. 
Selon IFRS 3, lors de la prise de contrôle d’une entreprise, la différence entre la quote-part 
d’intérêts de l’acquéreur dans la juste valeur des actifs, passifs et passifs éventuels identifiables 
à la date de prise de contrôle, et le coût d’acquisition constitue un écart d’acquisition. 
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L’écart d’acquisition : 

• positif, est inscrit à l’actif du bilan et fait l’objet d’un test de dépréciation au moins 
une fois par an, 
• négatif, est comptabilisé directement en produit. 
 

A noter que la norme prévoit un délai de 12 mois à partir de la date d’acquisition quant à la 
comptabilisation définitive de l’acquisition. 

 
Au moins une fois l’an, la Société met en œuvre des tests de pertes de valeur au titre de ses 
écarts d’acquisition lors de chaque clôture annuelle et plus fréquemment s’il existe un indice de 
perte de valeur. Les principaux indices de perte de valeur sont au regard de l’activité de 
Promotion pour comptes de tiers une baisse du rythme d’écoulement des programmes ou une 
baisse des taux de marge. 
 

7.9. Immobilisations incorporelles 
 

Les immobilisations incorporelles sont essentiellement constituées de logiciels, d’une marque et 
de relations clientèles. Conformément à la norme IAS 38,  

 les logiciels sont évalués à leur coût et amortis sur leur durée d’utilité qui est 
généralement comprise entre 1 et 3 ans. 

 la marque qui résulte de l’identification d’un actif incorporel issu de l’acquisition de 
Cogedim (se référer aux notes 12.2. et 13.2.) est à durée indéfinie et donc non 
amortissable 

 les relations clientèles qui résultent de l’identification d’actifs incorporels issus de 
l’acquisition de Cogedim sont amortissables au rythme de réalisation du carnet de 
commandes acquis et des lancements de programmes pour la partie concernant les 
promesses de vente acquises. Elles ont été classées dans les actifs courants en raison de 
leur caractère lié à l’exploitation. 

La marque et les relations clientèles issues du regroupement d’entreprises avec Cogedim ont 
été affectées aux Unités Génératrices de Trésoreries que sont les programmes regroupés au 
sein du segment opérationnel « Promotion pour compte de tiers » et font l’objet d’un test de 
dépréciation au moins une fois l’an. Se reporter à la note 11. 

7.10. Immobilisations corporelles 
 

Les immobilisations corporelles correspondent principalement aux installations générales, aux 
matériels de transport, de bureau et d’informatique. Conformément à la norme IAS 16, elles sont 
évaluées au coût et amorties sur leur durée d’utilité, estimée être de 5 à 10 ans. Aucun autre 
composant significatif n’a été identifié pour ces immobilisations. 

7.11. Actifs non courants détenus en vue de la vente et activités abandonnées 
 

Conformément à la norme IFRS 5, un actif non courant est classé en « actif détenu en vue de la 
vente »   si sa valeur comptable est recouvrée principalement par le biais d’une transaction de 
vente plutôt que par l’utilisation continue.  

Tel est le cas, si l’actif est disponible en vue de la vente immédiate dans son état actuel sous 
réserve uniquement des conditions qui sont habituelles et coutumières pour la vente de tels actifs 
et si sa vente est hautement probable.  

Le caractère hautement probable est notamment apprécié par l’existence d’un plan de vente de 
l’actif engagé par la Gérance du Groupe, et d’un programme actif pour trouver un acheteur et 
finaliser le plan dans les douze mois à venir.  

Aucune activité abandonnée n’est à noter sur l’exercice au sein de la Société. 
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7.12. Suivi de la valeur des actifs non courants (hors actifs financiers) 
 

Les actifs corporels et incorporels amortissables font l’objet d’un test de dépréciation dès lors 
qu’un indice interne ou externe de perte de valeur est décelé. 

Les écarts d’acquisition et autres actifs incorporels à durée de vie indéterminée tels les marques 
font l’objet d’un test de dépréciation annuel systématique ou plus fréquemment si des 
événements ou des circonstances, internes ou externes, indiquent qu’une réduction de valeur est 
susceptible d’être intervenue. 

La valeur au bilan de ces actifs est comparée à leur valeur recouvrable, définie comme le 
montant le plus élevé entre le prix de vente net des frais susceptibles d’être encourus pour 
réaliser la vente et la valeur d’utilité. 

La valeur d’utilité de l’U.G.T est déterminée par la méthode des flux de trésorerie actualisés 
(D.C.F.) selon les principes suivants : 

• les flux de trésorerie (avant impôt) sont issus des business-plans à 5 ans élaborés par la 
Gérance du groupe, 
• le taux d’actualisation est déterminé sur la base d’un coût moyen pondéré du capital, 
• la valeur terminale est calculée par sommation à l’infini de flux de trésorerie actualisés, 
déterminés sur la base d’un flux normatif et d’un taux de croissance apprécié selon le métier 
concerné. Ce taux de croissance est en accord avec le potentiel de développement des 
marchés sur lesquels est exercé le métier concerné, ainsi qu’avec sa position concurrentielle 
sur ces marchés. 
 

La valeur recouvrable de l’Unité Génératrice de Trésorerie ainsi déterminée est ensuite 
comparée à la valeur en consolidation  de ses actifs (y compris les écarts d’acquisition) et 
passifs.  

Une perte de valeur est comptabilisée, le cas échéant, si la valeur au bilan s’avère supérieure à la 
valeur recouvrable de l’U.G.T ; elle est imputée en priorité sur l’écart d’acquisition, puis sur les 
autres actifs corporels et incorporels au prorata de leur valeur comptable. La perte de valeur 
ainsi constatée est réversible, sauf celle constatée sur les écarts d’acquisition, non réversible. 

7.13. Stocks 
 
Les stocks au sein du Groupe Altareit relèvent des activités de promotion pour compte de tiers. 
 

Les stocks et travaux en cours sont constitués des honoraires d’études ou de gestion des 
programmes, des terrains évalués à leur coût d’acquisition, de travaux en cours (coûts 
d’aménagement 
et de construction) et de produits finis évalués au prix de revient.  
 
Les frais financiers affectables aux programmes sont incorporés aux stocks conformément à 
l’option prévue par la norme IAS 23 révisée. 
 
Les « opérations nouvelles » correspondent à des programmes non encore développés. Ils sont 
évalués au prix de revient et comprennent le coût des études préalables au lancement des 
opérations (honoraires d’études et de gestion), les indemnités d’immobilisation versées dans le 
cadre de l’acquisition des terrains. Ces dépenses sont capitalisées si les probabilités de 
réalisation de l’opération sont élevées. Dans le cas contraire, ces frais sont constatés en charges 
de l’exercice. A la date de clôture des comptes, une revue des « opérations nouvelles » est 
effectuée et, si la probabilité de réalisation de l’opération est incertaine, ces frais sont passés en 
charge. 
 
Les « opérations en cours de construction » sont évaluées au prix de revient sous déduction de la 
quote-part de prix de revient sorti à l’avancement pour les opérations réalisées en « Ventes en 
l’Etat Futur d’Achèvement » ou en « Contrat de Promotion Immobilière » (Se référer également 
à la note 7.24.). Le prix de revient comprend le prix d’acquisition des terrains, les coûts de 
construction (V.R.D. inclus), les honoraires techniques et les honoraires de gestion des  
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programmes,  honoraires et commissions inhérents aux mandats de commercialisation pour la 
vente des programmes immobiliers, les dépenses de publicité directement rattachables aux 
programmes ainsi que les dépenses annexes. Les honoraires de gestion pour ceux réalisés par le 
Groupe sont diminués de la marge réalisée en interne au groupe et qui est éliminée. 
 
Les « opérations achevées » sont constituées des lots restants à commercialiser après le dépôt de 
la déclaration d’achèvement des travaux. Une dépréciation est constituée lorsque la valeur de 
réalisation, nette des frais de commercialisation, est inférieure à leur valeur nette comptable. 
 
Lorsque la valeur nette de réalisation des stocks et des travaux en cours est inférieure à leur prix 
de revient, des dépréciations sont comptabilisées. 

 

7.14. Créances clients et autres créances 
 

Les créances clients et les autres créances sont évaluées à leur valeur nominale sous déduction 
des dépréciations tenant compte des possibilités effectives de recouvrement. 

Dans le cadre de la comptabilisation des contrats selon la méthode de l’avancement, cette 
rubrique inclut : 

 les appels de fonds réalisés auprès des acquéreurs au fur et à mesure de l’avancement 
des travaux et non encore réglés, 

 les «  facturations à établir »  correspondant aux appels de fonds non encore émis au 
titre des contrats de VEFA ou de CPI. 

7.15. Instruments financiers 
 

Le Groupe applique les normes IAS 32 et 39 et IFRS 7. 

Il a choisi de ne pas mettre en œuvre la comptabilité de couverture proposée par la norme IAS 
39. 

Les principes d’application des normes IAS 32 et 39 sont les suivants :  

a) Evaluation et comptabilisation des actifs financiers 
 

• Les actifs disponibles à la vente se composent de titres de participation dans des 
sociétés non consolidées et sont comptabilisés à leur juste valeur. Si la juste valeur n’est pas 
déterminable de façon fiable, les titres sont comptabilisés à leur coût. Les variations de juste 
valeur sont comptabilisées en capitaux propres, les dépréciations sont enregistrées en compte de 
résultat et les reprises en capitaux propres. 

• Les prêts et les créances rattachées à des participations intégrées proportionnellement 
et qui correspondent à la part non éliminée des prêts et créances, sont comptabilisés au coût 
amorti. Ils peuvent faire l’objet d’une provision pour dépréciation comptabilisée en résultat s’il 
existe une indication objective de perte de valeur. 

• Les instruments financiers dérivés sont considérés comme détenus à des fins de 
transaction. Ils sont évalués à leur juste valeur. La variation de juste valeur de ces instruments 
financiers dérivés est enregistrée en contrepartie du compte de résultat. 

• La Société ne possède pas d’actifs détenus jusqu’à échéance. 
• La trésorerie comprend les liquidités en comptes courants bancaires, les OPCVM de 

trésorerie, qui sont mobilisables ou cessibles à très court terme (i.e. assortis d’une échéance à 
l’origine de moins de trois mois) et ne présentent pas de risque significatif de perte de valeur en 
cas d’évolution des taux d’intérêt. Ces actifs sont évalués au bilan à leur juste valeur. Les 
variations de juste valeur de ces instruments sont comptabilisées en résultat avec pour 
contrepartie l’ajustement du compte de trésorerie. 
 
b) Evaluation et comptabilisation des Passifs financiers 
 

• Tous les emprunts ou dettes portant intérêts sont initialement enregistrés à la juste 
valeur du montant reçu, moins les coûts de transaction directement attribuables. Postérieurement 
à la comptabilisation initiale, les prêts et emprunts portant intérêts sont évalués au coût amorti,  
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en utilisant la méthode du taux d’intérêt effectif. Aucune hypothèse de remboursement anticipé 
des emprunts n’est prise en compte. La détermination des TIE initiaux a été réalisée par un 
actuaire. 
 

• Les instruments financiers dérivés sont considérés comme détenus à des fins de 
transaction. Ils sont évalués à leur juste valeur. La variation de juste valeur de ces instruments 
financiers dérivés est enregistrée en contrepartie du compte de résultat lorsqu’ils ne répondent 
pas aux critères de la comptabilité de couverture. 
 

• La fraction à moins d’un an des emprunts et des dettes financières est présentée en 
passif courant. 

 
c) Mode de détermination de la juste valeur des instruments financiers (hors dettes portant 
intérêts) 
 
Les actifs et passifs financiers sont initialement comptabilisés au coût qui correspond à la juste 
valeur du prix payé et qui inclut les coûts d’acquisitions liés. Après la comptabilisation initiale, 
les actifs et les passifs sont comptabilisés à la juste valeur.  

Pour les actifs et passifs financiers comme les actions cotées qui sont négociés activement sur 
les marchés financiers organisés, la juste valeur est déterminée par référence aux prix de marché 
publiés à la date de clôture.  

Pour les autres actifs et passifs financiers comme les dérivés de gré à gré, swaps, caps … et qui 
sont  traités sur des marchés actifs (marchés comportant de nombreuses transactions, des prix 
affichés et cotés en continu), la juste valeur fait l’objet d’une estimation établie selon des 
modèles communément admis et réalisée par un actuaire. Un modèle mathématique rassemble 
des méthodes de calculs fondés sur des théories financières reconnues. 

En dernier ressort, la Société évalue au coût les actifs et passifs financiers déduction faite de 
toute perte de valeur éventuelle. 
 
La valeur de réalisation des instruments financiers peut se révéler différente de la juste valeur 
déterminée pour la clôture de chaque exercice. 
 

7.16. Capitaux propres 
 

Les capitaux propres représentent l’intérêt résiduel des actifs après déduction des passifs. 

Les frais d’émission des titres de capital et de fusion sont déduits du produit de l’émission.  

Les propres instruments de capitaux propres qui ont été rachetés (actions propres) sont déduits 
des capitaux propres. Aucun profit ou perte n’est comptabilisé dans le compte de résultat lors de 
l’achat, de la vente, de l’émission ou de l’annulation d’instruments de capitaux propres de la 
Société. 

. 

7.17. Paiements en actions 
 

Les paiements en actions sont des transactions fondées sur la valeur des titres de la société 
émettrice : options de souscription d’actions, droits d’attribution d’actions gratuites et Plans 
Epargne Entreprise. 

Le règlement de ces droits peut se faire en instruments de capitaux propres ou en trésorerie : 
dans le groupe Altareit, tous les plans portant sur le titre Altarea SCA doivent être réglés en 
instruments de capitaux propres ; en revanche, les plans portant sur le titre Cogedim (non côté) 
doivent être réglés en trésorerie. 

Conformément aux dispositions de la norme IFRS 2 et à l’interprétation IFRIC 11 (se reporter 
au paragraphe 7-2) , les paiements en actions consentis aux mandataires sociaux ou salariés 
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d’Altareit ou des sociétés du Groupe sont comptabilisées dans les états financiers selon les 
modalités suivantes : la juste valeur de l’instrument de capitaux propres attribué est 
comptabilisée en charge de personnel en contrepartie d’une augmentation des capitaux propres 
si le plan doit être réglé en instruments de capitaux propres, ou d’une dette si le plan doit être 
réglé en trésorerie. 

Cette charge de personnel représentative de l’avantage accordé (correspondant à la juste valeur 
des services rendus par les employés) est évaluée par un cabinet d’actuaire à la date d’attribution 
des options à partir du modèle mathématique binomial de Cox Ross Rubinstein. Ce modèle est 
adapté au plan prévoyant une durée d’indisponibilité et une période de blocage. La charge est 
étalée sur la période d’acquisition des droits. Les plans d’attribution d’actions et les PEE sont 
valorisés sur la base de la valeur de marché. 

7.18. Avantages au personnel 
 

Les avantages au personnel sont comptabilisés selon la norme IAS 19 sur la ligne « charges de 
personnel » au compte de résultat. 

a) Indemnités de départ à la retraite 
 

Les indemnités de départ à la retraite sont  versées aux salariés au moment de leur départ en 
retraite en fonction de leur ancienneté et de leur salaire à l’âge de la retraite. Ces indemnités 
relèvent du régime des prestations définies. De ce fait, la méthode utilisée pour évaluer le 
montant de l’engagement du groupe au regard des indemnités de fin de carrière est la méthode 
rétrospective des unités de crédit projetées prévue par la norme IAS 19. 

Elle représente la valeur actuelle probable des droits acquis, évalués en tenant compte des 
augmentations de salaires jusqu’à l’âge de départ à la retraite, des probabilités de départ et de 
survie. 

La formule de l’engagement passé peut se décomposer en quatre termes principaux de la 
manière suivante : 

Engagement passé = (droits acquis par le salarié)  (probabilité qu’a l’entreprise de verser ces 
droits)  (actualisation)  (coefficient de charges patronales)  (Ancienneté acquise / 
Ancienneté à la date du départ à la retraite) 

Les principales hypothèses retenues pour cette estimation sont les suivantes : 
Taux d’actualisation : Taux de rendement des obligations des sociétés corporate de notation AA 

                                      (Zone Euro)  
Table de mortalité : TF et TH 2000-2002 
Age de départ moyen à la retraite : 65 ans 
Turnover : turn-over annuel moyen observé sur 3 ans 
 
Le Groupe n’applique pas la méthode du corridor consistant à différer la prise en résultat des 
écarts actuariels. Les écarts actuariels sont directement comptabilisés en résultat au cours de 
chaque exercice. 

Le montant de l’engagement ainsi déterminé est minoré de la valeur d’actifs éventuels de 
couverture. Dans le cas présent, il s’agit d’un actif du régime de type contrat d’assurance 
éligible dédié à la couverture des engagements pris au titre des salariés de Cogedim. 

Les dispositions de la loi de financement de la sécurité sociale 2008 (retraite sur la base du 
volontariat au-delà de 65 ans) n’ont pas d’impact significatif sur l’engagement. 

b) Autres avantages postérieurs à l’emploi 
 

Ces avantages sont offerts à travers des régimes à cotisations définies. Dans le cadre de ces 
régimes le groupe n’a pas d’autre obligation que le paiement de cotisations ; la charge qui 
correspond aux cotisations versées est prise en compte en résultat sur l’exercice. 
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c) Autres avantages à long terme 
 

Il n’existe pas d’autres avantages à long terme accordés par le Groupe. 

d) Indemnités de rupture de contrat de travail 
 

Le cas échéant, les indemnités de rupture de contrat de travail sont provisionnées sur la base de 
la convention collective. 

e) Avantages à court terme 
 

Les avantages à court terme incluent notamment, un accord d’intéressement des salariés au 
résultat de l’unité économique et sociale, signé entre les sociétés prestataires de services du 
groupe, membres de l’UES, et le comité d’entreprise ; et un plan de participation des salariés 
aux résultats de l’entreprise s’appliquant sur les résultats de l’unité économique et sociale 
suivant les accords de droit commun. 

Les avantages du personnel à court terme incluant ceux résultant des accords ci-dessus détaillés 
sont portés en charges de l’exercice. 

7.19. Provisions  et passifs éventuels 
 

Conformément à la norme IAS 37, une provision est constituée dès lors qu’une obligation à 
l’égard d’un tiers provoquera de manière certaine ou probable une sortie de ressources sans 
contrepartie au moins équivalente et pouvant être estimée de manière fiable. La provision est 
maintenue tant que l’échéance et le montant de la sortie de ressources ne sont pas fixés avec 
précision. 

En général, ces provisions ne sont pas liées au cycle normal d’exploitation du groupe. Elles sont 
actualisées le cas échéant sur la base d’un taux avant impôt qui reflète les risques spécifiques du 
passif. 

Les provisions non courantes incluent pour l’essentiel celles constituées dans le cadre de litiges 
opposant le Groupe à des tiers. 

Les passifs éventuels correspondent à une obligation potentielle dont la probabilité de 
survenance ou la détermination d’un montant fiable ne peuvent être établis. Ils ne sont pas 
comptabilisés. Une information en annexe est donnée sauf si les montants en jeu peuvent 
raisonnablement être estimés faibles.  

7.20. Impôts 
 

Les impôts sont comptabilisés selon la norme IAS 12. 

Le Groupe est soumis à une fiscalité de droit commun. 

La valeur comptable des actifs d’impôt différé est revue à chaque date de clôture et réduite dans 
la mesure où il n’est plus probable qu’un bénéfice imposable suffisant sera disponible pour 
permettre l’utilisation de l’avantage de tout ou partie de ces actifs d’impôt différé. Les actifs 
d’impôt différés sont réappréciés à chaque date de clôture et sont reconnus dans la mesure où il 
devient probable qu’un bénéfice futur imposable permettra de les recouvrer sur la base d’un 
business plan fiscal établi par le management et dérivé du business plan de la Société établi sur 
une durée de 5 ans. 

Les actifs et passifs d’impôt différé sont évalués, selon la méthode du report variable, aux taux 
d’impôt dont l’application est attendue sur l’exercice au cours duquel l’actif sera réalisé ou le 
passif réglé, sur la base des taux d’impôt connus à la date de clôture. 

Les impôts relatifs aux éléments reconnus directement en capitaux propres sont comptabilisés en 
capitaux propres et non dans le compte de résultat. 

Les actifs et passifs d’impôts différés sont compensés lorsqu’ils concernent une même entité 
fiscale et un même taux. 
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7.21. Chiffres d’affaires et charges associées 
 

Les produits des activités ordinaires sont comptabilisés lorsqu’il est probable que les avantages 
économiques futurs iront à la Société et que ces produits peuvent être évalués de manière fiable. 

 

a) Marge immobilière 
 
La marge immobilière est la différence entre le chiffre d’affaires et le coût des ventes, les 
charges commerciales et les dotations nettes aux provisions sur créances douteuses et stocks. 

Elle correspond principalement à la marge réalisée par les activités de promotion pour compte 
de tiers.  

La marge immobilière est reconnue dans les comptes d’Altareit selon la « méthode de 
l’avancement ».  

L’intégralité des opérations de Vente en l’Etat Futur d’Achèvement et de Contrat de Promotion 
Immobilière est concernée par cette méthode.  

Les pertes sur « opérations nouvelles » sont inclues dans la marge immobilière. 

Pour ces programmes, le chiffre d’affaires des ventes notariées est comptabilisé, selon la norme 
IAS 18 « Produits des activités ordinaires », proportionnellement à l’avancement technique des 
programmes mesuré par le prorata des coûts cumulés engagés par rapport au budget total 
prévisionnel (actualisé à chaque clôture) des coûts directement rattachables à la construction 
(hors le prix de revient du foncier qui est exclu du calcul) et à l’avancement de la 
commercialisation déterminé par le prorata des ventes régularisées sur le total des ventes 
budgétées. Le fait générateur de la reconnaissance du chiffre d’affaires est le démarrage des 
travaux de construction combiné à la signature d’actes authentiques de vente. 

Autrement dit, la marge immobilière est évaluée selon la méthode de la comptabilisation à 
l’avancement du revenu pour ces opérations de promotion, sur la base des critères suivants : 

 opération acceptée par le co-contractant, 
 existence de documents prévisionnels fiables permettant d’estimer avec une sécurité 

suffisante l’économie globale de l’opération (prix de vente, avancement des travaux, 
risque inexistant de non réalisation de l’opération).  

 
L’application de l’interprétation IFRIC 15 « Accords pour la construction d’un bien 
immobilier » ne devrait entraîner aucune incidence significative sur les comptes consolidés de la 
Société. 

  
Il convient de noter que les incertitudes liées à la crise économique et financière rendent plus 
aléatoires la réalisation des hypothèses de prix de vente et de rythme d’écoulement des 
programmes immobiliers. 
 

 
b) Frais de structure nets 
 
Apparaissent en rubrique « Frais de structure nets » les produits et charges inhérents à l’activité 
des sociétés prestataires du groupe. 

 Les produits 
 

Les produits incluent les rémunérations des prestations de services réalisées pour compte de tiers 
telles que les honoraires de maîtrise d’ouvrage déléguée connexes aux activités de promotion, de 
commercialisation ou de prestations diverses (travaux complémentaires acquéreurs).  

 Les charges 
 

Les charges incluent les coûts de personnel, les charges de structure (honoraires divers, 
loyers…) ainsi que les dotations aux amortissements des biens d’exploitation. 
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c) Autres produits et charges 
 
Les autres produits et charges concernent les sociétés non prestataires du Groupe. Ils 
correspondent à des charges de structures et des produits divers de gestion. Les amortissements 
des immobilisations incorporelles et corporelles autres que les actifs en exploitation sont 
également inclus dans cette rubrique.  

7.22. Contrats de location  
 

Selon la norme IAS 17, un contrat de location est un accord par lequel le bailleur transfère au 
preneur pour une période déterminée le droit d’utilisation d’un actif en échange d’un paiement 
ou d’une série de paiements. La norme IAS 17 distingue les contrats de location financement, 
qui transfèrent la quasi-totalité des risques et avantages inhérents à la propriété de l’actif loué, 
des contrats de location simple. 

La Société n’est pas liée par des contrats de location-financement de montant significatif, soit en 
tant que bailleur, soit en tant que preneur. 

7.23. Coût des emprunts ou des dettes portant intérêts 
 

Selon la norme IAS 23 révisée, le traitement comptable est l’incorporation les coûts d’emprunt 
directement attribuables à la construction des actifs qualifiés dans le coût de ceux-ci. 

Les frais financiers affectables aux programmes sont, sauf exception, incorporés aux stocks 
durant la durée de construction de l’actif. 

Le coût de l’endettement financier net regroupe les intérêts sur emprunts, les autres dettes 
financières, les revenus sur prêts ou créances rattachées à des participations, les produits de 
cession des valeurs mobilières de placement ainsi que l’impact lié au flux d’échange de taux 
dans le cadre d’opérations de couverture de taux. 

Lorsqu’il existe un retard significatif sur le projet de construction, la Gérance peut estimer s’il 
s’agit d’un retard anormalement long, de ne plus capitaliser les frais financiers affectables au 
programme. La Gérance estime la date à laquelle la reprise de la capitalisation des frais 
financiers peut être réalisée. 

7.24. Effet de l’actualisation des créances et des dettes 
 

Le poste actualisation des dettes et créances regroupe l’effet de l’actualisation des dettes et 
créances dont l’échéance est supérieure à un an. Cet effet est enregistré au compte de résultat sur 
la ligne « Actualisation des dettes et créances ». 

7.25. Tableau des flux de trésorerie 
 

Le tableau est présenté selon la méthode indirecte conformément à l’option offerte par la norme 
IAS 7. La charge d’impôt est présentée globalement dans les flux opérationnels. Les dividendes 
reçus des entreprises associées sont classés en flux opérationnels. Les intérêts financiers versés 
sont portés en flux de financement, les intérêts perçus figurent dans les flux d’investissement. 
Les dividendes versés sont classés en flux de financement. 

7.26. Segments opérationnels (IFRS 8) 
 

La norme IFRS 8 « Segments opérationnels » impose la présentation d’une information par 
segment opérationnel conforme à l’organisation de la Société et à son système de reporting 
interne, établi selon les méthodes de comptabilisation et d’évaluation IFRS. Les segments 
opérationnels au sens de la norme sont ceux qui sont régulièrement examinés par la Gérance de 
la Société et pour laquelle des informations financières distinctes sont disponibles. 
 
Le reporting interne repose sur un segment opérationnel détaillé plus avant et est présenté selon 
deux axes d’analyse qui sont : 
- le Résultat Récurrent 
- le Résultat Non Récurrent  
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Des éléments de réconciliation permettent de rapprocher ces éléments de reporting au compte de 
résultat et au bilan de la Société établis selon le référentiel IFRS. 
 
1. Les activités récurrentes 
 
Elles mesurent la création de richesse disponible pour la politique de distribution au travers du 
Résultat Récurrent. 
Elles correspondent au segment opérationnel de la Promotion pour Compte de Tiers.  
 
Ce segment est utilisé dans le cadre de la communication financière de la Société. 
 
Les indicateurs de suivi de ce segment sont la marge immobilière, le résultat opérationnel (y 
inclus les frais de structure nets tels que décrits au §7.21), le résultat net récurrent (y inclus le 
coût de l’endettement financier net et l’impôt sur les sociétés). 
 
2. Les activités non récurrentes 
 
Elles mesurent les variations de valeur enregistrées par la Société durant la période. 
L’indicateur pertinent de suivi des variations de valeur est le Résultat Non Récurrent.  
 
Les activités non récurrentes sont suivies au travers d’un segment opérationnel et d’éléments 
isolés rentrant dans la réconciliation du résultat des segments opérationnels avec le compte de 
résultat de la Société : 
 
(a) Le segment opérationnel de la Promotion pour Compte de tiers regroupe au sein des activités 
non récurrentes l’ensemble des pertes de valeur exceptionnelles (avec les effets d’impôts 
correspondants) enregistrées au cours de l’exercice au titre de cette activité : l’amortissement et 
la dépréciation des relations clientèle identifiées lors de l’acquisition de Cogedim en 2007, la 
dépréciation de l’écart d’acquisition constaté lors de cette même acquisition pour sa fraction 
relative à la Promotion pour Compte de tiers, les honoraires dépréciés du fait du contexte de 
crise immobilière et financière, la provision au titre du plan de sauvegarde de l’emploi.  
 
(b) les autres éléments de nature non récurrente qui viennent en réconciliation avec le résultat de 
la Société sont constitués principalement de la dépréciation de l’écart d’acquisition constaté lors 
de l’acquisition de Cogedim pour la part affectée aux synergies entre les groupes Altarea et 
Cogedim et attribuée à l’activité de foncière de développement de centres commerciaux et 
bénéficiant de ce fait exclusivement au groupe Altarea, la fraction du coût de l’endettement net 
affectable au financement de l’acquisition de Cogedim pour sa quote-part relative aux synergies 
avec le Groupe Altarea SCA, le coût financier de la garantie à première demande concernant la 
dette d’acquisition de Cogedim garantie par les actionnaires d’Altarea SCA, la variation de 
valeur des instruments financiers dérivés, l’effet de l’actualisation des créances et dettes ainsi 
que les effets d’impôt associés. 

 
 Faits significatifs de l’exercice et de l’exercice précédent 

8.1. Exercice 2008 
 
 Changement de contrôle de Fromageries Paul Renard (FPR) 

 
Jusqu’à présent contrôlée à 99,6% par le Groupe Bongrain, FPR a cédé début 2008 l’ensemble 
de son activité industrielle et commerciale de fromagerie, qu’elle avait précédemment 
filialisée,  à une autre entité du groupe Bongrain, de telle sorte qu’elle ne détenait plus que de 
la trésorerie pour un montant de l’ordre de 13 M€ au moment de sa prise de contrôle par 
Altarea SCA intervenue en mars 2008. 
 
L’acquisition par Altarea SCA du bloc de contrôle de FPR a été suivie par le dépôt d'une OPA 
simplifiée pour les actions non détenues ; cette opération a fait l’objet d’une note 
d’information visée par l’AMF et enregistrée sous le numéro 208C0951. A cette occasion, 
FPR a changé de dénomination sociale (Altareit) et de forme juridique (SCA). L’associé 
commandité est la SAS ALTAFI 3, contrôlée à 100% par ALTAFINANCE 2, qui est l’entité 
contrôlant également l’associé commandité d’Altarea SCA. 
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L’intention évoquée lors de la prise de contrôle d’Altareit était d’utiliser ce véhicule coté afin 
de diversifier le portefeuille d'actifs immobiliers d’Altarea dans des secteurs où son expertise, 
complétée par celle de Cogedim, lui ouvrait des perspectives intéressantes. 

 
 Acquisition par Altareit de l’activité promotion pour compte de tiers du groupe Altarea 

 
Le 23 décembre 2008, Altareit a acquis 100% des titres de la société Cogedim (ex Compagnie 
Altarea Habitation) auprès du groupe Altarea pour un montant de 15 millions d’euros. La 
Compagnie Altarea Habitation exerçait depuis plusieurs années une activité de promotion 
résidentielle qui s’était notoirement renforcée en juillet 2007 lorsqu’elle avait pris le contrôle 
de Cogedim, acteur historique de la promotion en France. Préalablement à la cession, la 
Compagnie Altarea Habitation a fait l’objet d’une restructuration juridique, financière et 
opérationnelle à l’issue de laquelle elle a pris le nom de Cogedim. Désormais toute l’activité 
de Promotion pour compte tiers du Groupe Altarea est ainsi regroupée sous Altareit. 

 
 Acquisition par Altareit de l’activité diversification du groupe Altarea 

 

Le 24 décembre 2008, Altareit SCA a acquis 100% des titres de la société Alta Faubourg 
auprès du groupe Altarea (Altarea SCA et Foncière Altarea) pour un montant total de 44,3 
millions d’euros. Alta Faubourg regroupe l’ensemble des activités de diversification du groupe 
Altarea comprenant notamment la participation de 33,34% dans le Marché d’Intérêt National 
de Rungis ainsi que plusieurs autres sociétés actives dans des métiers connexes à l’immobilier 
(gestion hôtelière, exploitation de cinémas etc.).  

 
Les trois opérations mentionnées ci-dessus, ont été mises en œuvre afin d’améliorer la lisibilité 
opérationnelle du groupe Altarea en distinguant d’une part les activités de Foncière de Centres 
Commerciaux conservées directement sous Altarea SCA et d’autre part les activités de 
Promotion pour compte de tiers (autour de Cogedim) et de Diversification (autour d’Alta 
Faubourg) qui ont été regroupées sous Altareit, société cotée. 

L’ensemble de ces transactions a donné lieu à l’émission de plusieurs rapports d’évaluation de 
la part du cabinet Detroyat qui ont confirmé leur caractère équitable. 

 En janvier 2008, Compagnie Altarea habitation a acquis auprès du fonds commun de 
placement Cogedim 0,06% des actions Cogedim, portant sa participation dans Cogedim à 
100%. 
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8.2. Exercice 2007 
 

L’exercice 2007 est principalement marqué par l’acquisition de Cogedim . 
  

 Acquisition de Cogedim 

Le 17 juillet 2007, Compagnie Altarea Habitation a pris le contrôle de Cogedim pour un 
montant de 642,6 millions d’euros y compris les frais d’acquisitions et l’actualisation d’un 
différé de paiement.. 

Cogedim est un acteur historique de la promotion pour compte de tiers dans les secteurs du 
logement haut de gamme et de l’immobilier d’entreprise. 

 
 Acquisition de 90% des parts des sociétés Arbitrages & Investissement et Arbitrages & 

Investissement 2  

COGEDIM SAS, qui détenait déjà 10% des sociétés Arbitrages & Investissement et Arbitrages 
& Investissement 2 (dont l’activité est la vente à la découpe de logements) a acquis 90% des 
parts, portant sa participation à 100%. Les parts d’Arbitrages & Investissement ont été 
acquises le 17 septembre 2007 pour un prix de 2,9 millions d’euros et les parts d’Arbitrages & 
Investissement 2 ont été acquises le 14 décembre 2007 pour 1,2 millions d’euros. Le 
renforcement de la participation s’est traduit par un profit de respectivement 0,6 et 1,0 millions 
d’euros dans les comptes consolidés.  

 
  Segments opérationnels 

9.1. Eléments de résultat par segment opérationnel 
 

 Au 31 décembre 2008 
   





















     

     
     
     

     

     
     
     
     

     

    

     
     
     
     
     

     

     
      
     
     
     

     

     
       

 (1): dont Coût de la garantie octroyée par les actionnaires d’Altarea SCA dans le cadre de l'acquisition de Cogedim 
dont Quote-part du cout de l'endettement net lié au financement de l'acquisition de Cogedim pour la fraction de l'écart 
d'acquisition brut affectée aux synergies avec le Groupe Altarea SCA. 

     dont produits d'intérêts de Comptes Courants d'Altareit SCA vis-à-vis d'Altarea SCA antérieurs à l'acquisition de Cogedim 
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Un client atteint à lui seul 10% du chiffre d’affaires16 de la Société.   
Son chiffre d’affaires représente 10,4% du chiffre d’affaires de la Société. 

Le coût de l’endettement net y compris les produits d’intérêts sur instruments financiers et les 
produits de cession de valeurs mobilières de placement est directement affecté à chacun des 
secteurs. 
 
 
 
 Au 31 décembre 2007  
 





















     

     
     

     

     
     

     

     

     
     
     
   

     

      
     
     
     
     

     

     
       

 (1):  dont Coût de la garantie octroyée par les actionnaires d’Altarea SCA dans le cadre de l'acquisition de Cogedim  
dont Quote-part du cout de l'endettement net lié au financement de l'acquisition de Cogedim pour la fraction de l'écart 
d'acquisition brut affectée aux synergies avec le Groupe Altarea SCA. 

 

Aucun client n’atteint à lui seul 10% du Chiffre d’Affaires de la Société. 

Le coût de l’endettement net y compris les produits d’intérêts sur instruments financiers et les 
produits de cession de valeurs mobilières de placement est directement affecté à chacun des 
secteurs. 
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16 Défini comme la somme du chiffre d’affaires en marge immobilière et des prestations de service externes 



 
 

  

 

9.2. Eléments du Bilan par segment opérationnel 
 

 Au 31 décembre 2008  
 















   
   
   
   
   
   
   

   

   
   



 
L’écart d’acquisition et la marque concernent la prise de contrôle de Cogedim (se référer aux notes 
11. et 12.) 

 
 Au 31 décembre 2007  
 















   
   
   
   
   
   

   

   
   



 
L’écart d’acquisition et la marque concerne la prise de contrôle de Cogedim (se référer aux notes 
11. et 12.) 
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 Périmètre de consolidation 
 

10.1. Liste des sociétés consolidées 
 

Sauf mention expresse, les pourcentages des droits de votes sont identiques à la part détenue dans le 
capital.  

 

      

     

          
          
          
        
          
          
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
          
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        

 
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      

     

        
        
        
          
          
        
        
        
        
        
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        
        
        
        
        
        
        

 
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      

     

        
        
        
          
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
          
          
        
        
        
        
        
          
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
          
        
        
        
        
        
        
        
        

 
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      

     

        
        
        
        
        
        
        
        
        
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        
        
        
        
        
        
        
        

 
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      

     

        
        
        
        
        
          
          
          
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
          
          
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
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      

     

        
        
        
          
          
          
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        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
          

 
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      

     

        
        
        
        
        


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10.2.  Evolution du périmètre de consolidation 
 
 

10.2.1.         Evolution du périmètre de consolidation en 2008 
 

Le périmètre de consolidation comprend 307 sociétés au 31 décembre 2008 contre 326 sociétés 
au 31 décembre 2007, dont 302 dans le pôle « Promotion pour compte de tiers » et 5 dans le 
pôle activité de Diversification . 

 

34 sociétés sont entrées dans le périmètre en 2008, dont 29 dans le pôle « Promotion pour 
compte de tiers », et 5 dans le pôle activité de Diversification (Altareit, Alta Faubourg, Alta 
Rungis, Semmaris et Holding lumière).  

 

53 sociétés sont sorties du périmètre, dont 4 sociétés cédées, 26 sociétés absorbées et 23 sociétés 
dissoutes. 

 
Par voie de dissolution liquidation du 23 décembre 2008 publiée le 31 décembre 2008, la société 
ALTAREA RESIDENCE a transmis son patrimoine à la société COGEDIM GESTION (filiales 
de COGEDIM), ce qui permet de réunir l’ensemble du personnel du pôle promotion immobilière 
hors personnel de vente dans cette dernière société. 

 
 
 

10.2.2. Evolution du périmètre de consolidation en 2007 
 

Le périmètre de consolidation comprend 343 sociétés au 31 décembre 2007 :  

 300 sociétés sont entrées du fait de l’acquisition de COGEDIM, le 17 juillet 2007. 

Par ailleurs, 2 sociétés sont entrées dans le pôle historique de promotion logement du groupe 
Altarea (Snc La savonnière et Sccv Nice gounod)  
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 Regroupements d’entreprises 
 
 
 Année 2008 
 
 

• Acquisition d’Alta Faubourg, le 23 décembre 2008 
 
Le 23 décembre 2008, Altareit a acquis 100% des titres d’Alta Faubourg pour un montant de 
44 294 milliers d’euros auprès des sociétés Altarea SCA et Foncière Altarea. Alta Faubourg 
détient elle-même deux participations principales dans Altarea France (à 100%) et dans la 
Semmaris (33,34%). Ces deux participations sont respectivement consolidées en actif destiné à la 
vente et en mise en équivalence sur la ligne participations dans les entreprises associées. 
 
 
 
 
(1) :  
 
En référence aux principes de préparation des comptes consolidés décrits dans la note 7.3., l’écart 
entre la valeur comptable retenue et le prix d’acquisition a été enregistré directement en capitaux 
propres. La valeur comptable retenue est égale à la valeur comptable telle qu’elle ressort des 
comptes consolidés d’Altarea SCA à l’exception des titres Altarea France qui doivent être cédés 
dans un délai de 12 mois à une filiale du groupe Altarea qui ont été évalués à la valeur de marché.   
 
 Année 2007 
 

• Acquisition de Cogedim intervenue le 17 juillet 2007 
 
Le 17 juillet 2007, Compagnie Altarea Habitation a acquis auprès de la société Inbro N.V. 99,94% 
des titres de la société Cogedim, dont l’activité est centrée sur la promotion pour compte de tiers. 
 
Le coût de cette acquisition a été estimé à 642 588 milliers d’euros, déterminé comme suit : 
 

 

 
 
 

   
 
 
 
 
La juste valeur des actifs et passifs identifiables à la date d’acquisition et les valeurs comptables 
correspondantes étaient les suivantes : 
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 




 
 
  
  
  

  

  
 
  
  

  

  

  

  

 
   
 
Aucun passif éventuel n’a été identifié. L’identification et l’évaluation des actifs et passifs acquis 
effectuées de façon provisoire au 31 décembre 2007 ont été confirmés au 30 juin 2008.  
 
En référence aux principes d’élaboration des comptes consolidés indiqués dans la note 7.3., une 
dépréciation du goodwill constatée au titre de l’acquisition de Cogedim a été enregistrée pour un 
montant de 89 056 milliers d’euros. Cette dépréciation est représentative de l’affectation dans les 
comptes consolidés d’Altarea SCA d’une partie du goodwill aux synergies affectées à l’activité des 
centres commerciaux et en particulier aux grands projets urbains mixtes pour leur partie commerces et 
bénéficiant, de ce fait, exclusivement au groupe Altarea. 
 
Constaté dans les comptes de l’exercice 2007 pour un montant de 262 222 milliers d’euros, l’écart 
d’acquisition a été affecté aux Unités Génératrices de Trésorerie que sont les programmes 
regroupés au sein du segment opérationnel « Promotion pour compte de tiers » tel que défini dans 
la note annexe 7.26. 
  Dépréciation d’actifs en application de la norme IAS 36  
 
Conformément aux dispositions de la norme IAS 36, la Société a réexaminé la valeur des écarts 
d’acquisition associés à ses unités génératrices de trésorerie. En l’absence d’indice de perte de valeur 
identifié a priori, le test a été mis en œuvre par la Société ou par un expert indépendant, soit à la 
clôture de l’exercice (au 31 décembre), soit dans le cours de l’exercice (au 30 juin). 
 

12.1.  Ecart d’acquisition Cogedim 
 
 
Au 31 décembre 2008, des tests de dépréciation ont été effectués en interne pour l’Unité Génératrice 
de Trésorerie « Promotion pour compte de tiers ». 
 
Le test de dépréciation de l’Unité Génératrice de Trésorerie « Promotion pour compte de tiers » a 
été mené selon la méthode des « Discounted Cash Flows », sur la base du business plan élaboré par la 
Gérance au dernier trimestre de l’année 2008 et couvrant une période allant de 2009 à 2013. 
 

 Les cash flows libres sont déterminés sur la base du business plan ci-dessus qui repose sur 
des hypothèses de volume d’activité et de taux de marge opérationnelle qui prennent en 
compte le contexte de crise économique et financière. 

 Le taux de croissance retenu à partir de 2013 est égal à 0% (alors qu’au 31 décembre 2007, 
le taux de croissance retenue était de 1%). 

 Le taux d’actualisation appliqué est de 11,10 % (alors qu’au 31 décembre 2007, le taux 
d’actualisation retenu était compris dans une fourchette allant de 8,6% à 9,3%). 
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La valeur recouvrable retenue est la valeur d’utilité calculée sur la base des hypothèses décrites et 
comprises dans la fourchette de des valeurs obtenues selon ces hypothèses. Une perte de valeur de 
(149,2) M€ a été constatée. 
 
Par ailleurs, l’étude de sensibilité a montré qu’une dégradation de 50 points de base du taux 
d’actualisation ou de 1% du taux de croissance à l’infini ne fait pas apparaître de perte de valeur 
significative pour un taux de croissance supérieure ou égal à 0%. 
 
L’écart constaté sur l’acquisition de Cogedim s’établit donc au 31 décembre 2008 à 113 M€. 
 
 

12.2.  Marque 
 

La marque Cogedim a fait l’objet à la date d’acquisition d’une évaluation établie par un évaluateur 
indépendant. Elle a été testée individuellement et conjointement à l’Unité Génératrice de Trésorerie 
Promotion pour compte de tiers (se référer au paragraphe ci-dessus). 
  

12.3.  Relations clientèles  
 
Les relations clientèles sont celles acquises dans le cadre de l’acquisition de Cogedim, le 17 juillet 
2007. 
 
On distingue deux catégories de relations clientèles acquises – le carnet de commandes (d’opérations 
de promotion et de service pour la maîtrise d’œuvre déléguée) et le portefeuille de promesses de vente. 
 
Ces éléments sont amortissables au rythme de l’avancement de la construction et de la 
commercialisation des programmes. 
 
A chaque clôture, les relations clientèles font l’objet d’une revue détaillée par le management 
programme par programme. La baisse des taux de marge attendus sur les programmes de promotion 
pour compte de tiers, des taux de résiliation sur les réservations plus élevé que ceux pris en compte 
lors de l’évaluation initiale ainsi que l’impact de l’abandon d’opérations ont entraîné la constatation de 
dotations pour dépréciation en 2008 : se reporter à la note 13.9. 
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 Bilan  
 
 

13.1. Ecarts d’acquisition 
 

 

  
  

    
 
 

   

      




















 









 

 
 
 

13.2.  Marque et Autres immobilisations incorporelles  
 

 Variation des immobilisations incorporelles brutes  
 



   

     

     

     

     

     

     

     

     




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 Variation des amortissements et pertes de valeur  
 



   

     

     

     

     

     

     

     

     

     





 
 

 Variation des marques et autres immobilisations incorporelles nettes    
 



  




     

     

     





 
 
La marque représente la marque Cogedim acquise lors de l’acquisition du promoteur le 17 juillet 2007 
(se référer aux notes 11. et 12.2.). 
Le droit au bail représente l’indemnité de résiliation versée à des locataires pour libérer la totalité des 
étages de l’immeuble de l’avenue Delcassé.  
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13.3. Immobilisations corporelles 

 

 Variation des immobilisations corporelles brutes   
 

 












     

   

   

  

     

     

     

     

     

     

 
 
 

 Variation des amortissements des immobilisations corporelles  
 

 









     

     

    

     

     

     

     

     

     

     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

88 



 
 

  

 
 

 Variation des autres immobilisations corporelles nettes  
 

 












     

     

     

 
 
Les principales acquisitions des autres immobilisations corporelles concernent les aménagements de 
l’avenue Delcassé 

 

13.4. Actif destiné à la vente 
 

 

L’actif destiné à la vente concerne les titres de participation de la société Altarea France pour 
50,7 M€. 

Le classement en actifs destinés à la vente est justifié par leur cession hautement probable dans 
les douze mois à venir (dans le cadre de leur cession au groupe Altarea). 

La juste valeur a été déterminée en fonction de l’évaluation faite par un expert indépendant (le 
cabinet Accuracy) en octobre 2008. 

 

13.5. Participation dans les entreprises associées 

 Variation de la valeur nette des titres mis en équivalence 
 



 

 

 
 

 

 

 

 
 

 





 
 

En 2008, le poste variation de périmètre est essentiellement composé de la prise de participation 
dans la Semmaris (Se reporter à la note 11.). 
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 Principaux titres mis en équivalence 
 

 

  

  


    

    

    

    

    

    

   

   

   

   

    

  

 








 
 
 Principaux éléments du bilan et du compte de résultat des sociétés en équivalence :  
 
Les principaux éléments du bilan et du compte de résultat des sociétés mises en équivalences 
sont présentés ci-dessous. Il s’agit d’éléments en quote-part groupe incluant les retraitements de 
consolidation. 
 

 

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

    
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13.6. Participations dans les co-entreprises 

 
Les participations dans les co-entreprises correspondent à des opérations dans lesquelles Cogedim (ex 
CAH) est associé au côté d’autres promoteurs immobiliers. 
 
 

 



  

  

  

  
  

  

  



  
  

  

  

  

  

  

    

En 2008, le périmètre des co-entreprises n’a pas évolué. 
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13.7. Titres de participation non consolidés 

 

  

 

 
 

 

 
 

 

  
  

  
  

  

  

    
 
 

Les participations de Alta Faubourg dans les sociétés Salle Wagram, Les Halles du Beffroi, 
Empire, Alta Ciné Invest, Alta Delcassé et Alta Favart ont été comptabilisées à la valeur comptable 
dans les comptes consolidés Altarea pour un montant de 13 412 milliers d’euros lors de leur entrée 
dans le  périmètre (se reporter à la note 11.) 
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13.8. Autres actifs financiers non courants 

 Variation des créances et autres actifs financiers non courants bruts  
 


















    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

      
 

 Créances rattachées aux participations 
 

Les créances rattachées aux participations représentent les avances faites par la Société aux 
sociétés non consolidées et aux sociétés intégrées selon la méthode de l’intégration 
proportionnelle à concurrence de la quote-part non éliminée. Elles comprennent essentiellement 
les prêts accordés aux sociétés mises en équivalence. L’augmentation et la diminution 
concernent principalement des comptes courants que la filiale Cogedim détient avec ses 
participations. Le transfert provient du reclassement de créances à moins d’un an chez Cogedim. 

 Prêts 
 

Les prêts à plus d’un an sont principalement constitués de prêts aux organismes 1% construction 
pour 
1 191 milliers d’euros (1 135 milliers d’euros au 31/12/2007), de prêts au personnel pour 81 
milliers 
d’euros (15 milliers d’euros au 31/12/2007) ainsi que d’un prêt de 3 064 milliers d’euros 
concernant la 
SCI Saint Germain en Laye Louis XIV consenti dans le cadre d’une promesse et qui est garanti 
par un 
hypothèque de 1er rang sur le terrain. 
Le reclassement des prêts correspond essentiellement à diverses créances reclassées en autres 
créances d’exploitation compte tenu de leur échéance. 

 Autres créances non courantes 
 

Les autres créances non courantes correspondent essentiellement à des dépôts et cautionnements. 
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 Variation des dépréciations des créances et autres actifs financiers non courants   
PBM ARRONDI 238 


















    

   

   

   

      

 Variation des créances et autres actifs financiers non courants nets  
 
PBM DE CORRESPONDANCE DE CHIFFRES 
 


















    

    

      
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13.9. Relations clientèles 

 
Les relations clientèles ont été reconnues dans le cadre de l’acquisition de Cogedim, le 17 juillet 2007 
(se référer aux notes 7.9. et 12.3.) 
 



 

 

 

 



 

 

 

 
 

 



 

 

 












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13.10. Stocks et en cours 

 
 Les « opérations nouvelles » correspondent à des programmes identifiés pour lesquels le 
terrain n’est pas acquis. 
 
Les « opérations au stade terrain » correspondent aux programmes pour lesquels un terrain a 
été acquis et dont les travaux n’ont pas encore commencé. 
 
Les « opérations en cours » correspondent aux programmes pour lesquels le terrain a été 
acquis et les travaux ont démarré. 
 
Les « opérations achevées » correspondent aux programmes dont la construction est terminée. 
 
Les « opérations marchand de biens » portent sur des immeubles acquis en vue de la revente 
en l’état. 

 
 Répartition des stocks nets par stade d’avancement au 31 décembre 2008 

 








 
 
 
 
 

   
 

 
 Répartition des stocks nets par stade d’avancement au 31 décembre 2007 

 
 








 
 
 
 
 

 
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13.11. Créances clients et autres créances 
 

 Créances clients et comptes rattachés 
 

 



  
  
  
  

  

  
  

  

 

 
 

 Ventes Promotion comptes de tiers 
 

L’augmentation du poste de créances clients est principalement liée à l’augmentation des créances sur 
le pôle promotion pour compte de tiers pour 54,5 M€. Les créances clients acquéreurs de ce pôle sont 
enregistrées toutes taxes comprises et représentent le chiffre d’affaires à l’avancement diminué des 
encaissements reçus des clients. Certaines créances ont un échéancier de paiement spécifique et 
bénéficient d’une garantie bancaire du paiement du prix à terme (se reporter à la note 17.5.). 
 

  
 Créances clients exigibles CREANCES EXIGIBLES EN 2008 

 
 



  

  

  

  

  

  
    



      

 
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 Autres Créances   
 



  

  

  

  

  

  
  

  

  

  

 

 
 

 Débiteurs divers 
 
Ce poste inclut l’intéressement de l’opération de MOD Suresnes Philips pour 10 066 milliers 
d’euros TTC consécutivement à la vente de la tranche 2. 
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 Avances et acomptes versés TOTAL 23 599 

 



  
  

 

 

 
 

Les avances et acomptes sur terrain pour 17,2 M€ correspondent aux indemnités 
d’immobilisation versées par Cogedim aux vendeurs de terrains à la signature des promesses de 
ventes (pour celles qui ne sont pas cautionnées) dans le cadre de son activité de promotion. 
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13.12. Capital, paiement en actions et autocontrôle 
 
 Capital   (en €) 



   

   


   

     



   



 
 

 Gestion du capital 
La gestion du capital de la Société vise à assurer sa liquidité et à optimiser sa structure 
financière. 
 

 Paiements en actions 
Les paiements en actions sont des transactions fondées sur la valeur des titres de la société 
Altarea SCA, société cotée qui contrôle la société Altareit ; le règlement peut se faire en 
instruments de capitaux propres ou en trésorerie : les plans portant sur le titre Altarea SCA 
doivent être réglés en instruments de capitaux propres17.  

La charge brute constatée au compte de résultat au titre des paiements en actions s’élève à (4,9) 
millions d’euros en 2008 (induisant un produit d’impôt différé de 1,7 millions d’euros) contre 
(2,9) million d’euros en 2007. 

 

 Hypothèses de valorisation des plans 
Plans réglés en instruments de capitaux propres Altarea SCA : 

  
  
  


 


 

 

Plans réglés en instruments de trésorerie Cogedim : 

Les bénéficiaires des plans d’actions Cogedim ont renoncé à leur bénéfice et ont bénéficié 
d’attribution de plans d’actions d’Altarea. 
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17 Le réglement s’effectuera exclusivement en actions Altarea SCA (information additionnelle aux notes aux 
états financiers).  



 
 

  

 
 Plans de stock options 
 

















































         



       

    

 
 

 Bons de souscription d’actions18 
 
 














































       

       

(*) : Ces bons ont été souscrits à un prix de 10 € l’unité, soit une valeur globale de 650 000 €. 

 Attribution d’actions gratuites 
 

 




















































         

         
         
          
          
         
          

          
         
         



      

       






 
 
L’attribution des actions gratuites est définitive à l’issue d’une période de 2 ans à 2 ans et 9 mois 
selon les cas. Les actions remises font l’objet d’une obligation de conservation de 2 années. 
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18 Il s’agit de BSA d’Altaréa SCA (information additionnelle aux notes aux états financiers). 



 
 

  

 Titres d’autocontrôle 
La société ne détient pas de titres propres, directement ou indirectement. 

 
 
13.13. Passifs financiers 

 
 Emprunts et dettes financières non courants  

 




































 





















      

        
  
        
        
       
        

        

        
      
        
        
        
        

 
                                                                                                                                                                                                                            
(1) :La dette inscrite au 31 décembre 2007 est une dette externe garantie par les actionnaires. 

 

 Emprunts et dettes financières courants  
 


























































        

         
   
         
         
        
         

         

         
   
         
         
         


           
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 Emprunts auprès des établissements de crédit 
 

Au 31 décembre 2008, les principaux emprunts sont : 

 Un emprunt, garanti à première demande par Altarea SCA, de 100 millions d’euros auprès 
de la Deutsche Bank, remboursable in fine le 22 mai 2017 ; souscrit par Alta Faubourg en 
2007, cet emprunt apparait sur la ligne « variations de périmètre » en 2008. 

  

 Un emprunt souscrit en 2007 par Cogedim sas (ex Compagnie Altarea habitation) avec 
nantissement des titres et caution d’Altarea SCA, de 300 millions d’euros auprès de Natixis 
pour  le financement partiel de l’acquisition des titres Cogedim. L’échéance finale de 
remboursement est le 10 juillet 2014. 

 Un emprunt garanti de 6,25 M€ souscrit par Claire Aulagnier d’une valeur nette au bilan de 
4,5 M€ après un remboursement partiel de 1,8 M€ remboursable le 20/12/2010. 

 Un emprunt garanti de 2,3 M€ souscrit par Asnières Aulagnier remboursable le 19/11/2010. 

 

 Concours bancaires (dettes) 
Ces ouvertures de crédit sont destinées à financer des opérations de promotion. 

Les financements bancaires des opérations de promotions se font par ouverture de crédit 
correspondant à un plafond de découvert autorisé pour une durée donnée (en général sur la durée 
de la construction). 

Le montant de ces autorisations est dimensionné en fonction du besoin maximum en cours 
d’opération et est généralement accordé par paliers (ou détentes) qui correspondent aux 
évènements générateurs de besoins : acquisition du foncier, démarrage des travaux. Elles ont été 
classées à plus ou moins d’un an en fonction de leur date d’expiration. Elles sont garanties par 
des promesses d’hypothèque sur les actifs et des engagements de non cession de parts. 

 

 Dettes financières garanties par les actionnaires (dette au 31 décembre 2007) 
La dette d’acquisition à terme de Cogedim sas était inscrite sur les postes « Dettes garanties par 
les actionnaires » dans les comptes au 31 décembre 2007 pour un montant total de 245 millions 
d’euros avant actualisation et 232 millions d’euros après actualisation classée pour partie en dettes 
non courantes et pour l’autre partie en dettes courantes. 
 
En 2008, et préalablement aux opérations de constitution juridique du groupe Altareit, cette dette 
a été annulée par compensation avec l’augmentation de capital de Compagnie Altarea Habitation 
souscrite par Alta faubourg. Alta Faubourg avait préalablement rachetée cette créance auprès de la 
banque Natixis au cours du 1er semestre pour un montant total de 235 millions d’euros.  

 

 Dettes financières envers les actionnaires (dette au 31 décembre 2008) 
Ce poste enregistre la dette en compte courant à plus d’un an contractée par la société Altareit 
envers Altarea Sca pour un montant de 85,5 millions d’euros. 

 Comptes courants 
Ce poste est constitué par des apports versés par des co-promoteurs dans des sociétés 
consolidées par intégration globale et non éliminés. 

Par ailleurs, en 2008, préalablement aux opérations de constitution juridique du groupe Altareit, 
la dette en compte courant de Compagnie Altarea Habitation envers Alta faubourg a été annulée 
par compensation avec l’augmentation de capital souscrite par Alta faubourg pour un montant 
de 97,4 M€. 
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 Ventilation des emprunts et dettes auprès des établissements de crédit 
 

 
 

      

      

      

  

 
 
 

 
 Durée restant à courir des emprunts et dettes auprès des établissements de crédit  
 

 En 2008 

      

           


           

  

 
 En 2007 

      

           

           

   

 
 

 Echéancier des intérêts à payer dans le futur 
 

Ces charges futures d’intérêts concernent les emprunts auprès des établissements de crédit y 
compris les flux d’intérêts sur instruments financiers.  

 En 2008 
       

        

          
 

 En 2007 
       

        


          
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 Ventilation des emprunts et dettes auprès des établissements de crédit par 
garanties  

 
 En 2008 

 

















        

        





 













  
 
Les nantissements sans sûretés réelles sont des nantissements sur titres, dont 300 M€ sur titres 
Cogedim affectés en garantie de l’emprunt consenti dans le cadre de l’acquisition Cogedim, 
lequel bénéficie en outre d’une caution solidaire d’Altarea SCA. 
 
 

 En 2007 

















         

        

 
















 
 
 Ventilation des emprunts et dettes auprès des établissements de crédit par taux   
 

 En 2008 

   










 
 

 En 2007 

   










 
 

 
La quasi totalité de la dette du groupe a été souscrite à taux variable Euribor 3 mois. 
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13.14. Engagements de retraites 

 
 

 Hypothèses moyennes pondérées retenues pour le calcul de la charge d’IDR 
 

  
  
  
  

 

 
 
Le taux de turnover a fait l’objet d’un calcul établi sur un historique de trois années. 
Le taux d’actualisation utilisé en 2008 et en 2007 est le taux des obligations corporate de rating 
AA et de maturité supérieur à 10 ans.  
 
 

 Evolution de l’engagement 

  

  
  
  
  
  
  

  

  

  
  
  
  
  

  

  

  

 

 
 
Au 31 décembre 2008 comme au 31 décembre 2007, la Société a eu recours à des actuaires 
externes pour le calcul des indemnités de départ à la retraite des salariés appartenant aux sociétés 
françaises. 
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 Décaissements prévisionnels futurs 
 

      

        
 
 
 
 

13.15. Autres provisions  
 

 
 Autres provisions long terme 
 

 












    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

      
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 Autres provisions court terme 
 



















    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

      
La dotation de 4 905 milliers d’euros correspond à la provision passée au titre du plan de 
sauvegarde de l’emploi de Cogedim. 

 

 

13.16. Dépôts et cautionnements reçus et autres dettes non courantes  
 

  
  

  

 

 
 
 

Les autres dettes à plus d’un an correspondent principalement à des dettes sur acquisitions 
d’immobilisations et des dépôts de garantie versés dans le cadre de promesses de vente. 
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13.17. Dettes fournisseurs et autres dettes 
 

 Ventilation par nature des dettes fournisseurs et autres dettes   
 

  

  

  

  

  

  
  
  

  

  



 

 
 

 Dettes fournisseurs et comptes rattachés  

L’augmentation du poste en 2008 se rapporte aux dépenses restant à engager sur opérations 
achevées du fait du nombre important d’opération achevées en 2008, et à des dettes fournisseurs 
particulièrement élevées sur certaines opérations de bureaux à fin 2008. 

 
 Clients à l’avancement – avances 

Les Clients à l’avancement – avances représentent l'excédent des sommes reçus des clients 
toutes taxes comprises diminué du chiffres d’affaires comptabilisé à l’avancement toutes taxes 
comprises. 
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13.18. Instruments financiers et risques de marché  
 

Dans le cadre de ses activités opérationnelles et financières, le Groupe est exposé aux risques 
suivants : le risque de taux d’intérêt, le risque de liquidité, le risque de contrepartie, le risque de 
change.  

Pour réduire et gérer son exposition aux risques de variation des taux d’intérêt, Altareit fait appel à 
des instruments dérivés comptabilisés à la juste valeur. 

 
 Instruments financiers par catégorie  
 

 Au 31 décembre 2008 


































     
     



     
     
     
     
     



     
     
     
     
     
     



     
     
     
     
     
     
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
































     
     



     
     
     
     
     



     
     
     
     
     
     
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     
     
     
     
     
     
     
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 Situation comptable des instruments financiers dérivés  

    

    

    

    

    

 

 
 

Au 31 décembre 2008, le montant notionnel des swaps de taux d’intérêt s’élève à 375 millions 
d’euros  

 

 Echéances des swaps, cap et collars  
 En 2008 

     

      

  

      

      
 

 
 En 2007 
 

     

      
 
   
      

      

 

 

Au 31 décembre 2008, Altareit détient des contrats de couverture de sa dette (swaps) à départ 
différé en 2008 pour un nominal total de 100 M€ (130 M€ au 31 décembre 2007). 

Altareit a contracté au cours de l’exercice 2008 un portefeuille de caps additionnel pour un 
montant de 100 millions d’euros. 
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 Analyse du risque attaché à l’endettement financier  
 

Risque de taux : Altareit détient un portefeuille de swaps destiné à la couverture du risque de 
taux de son endettement à taux variable.  

 

 En 2008 

     

      

 

      

      
      

      

 
 

Altareit n’a pas opté pour la comptabilité de couverture prévue par la norme IAS 39. 

 

 En 2007 
 

     

      
 

      

      
      
      

      
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Analyse de la sensibilité au taux d’intérêt : 
Le tableau suivant montre que la sensibilité au risque de taux (incluant l’impact des instruments 
de couverture) sur l’ensemble du portefeuille des emprunts et dettes auprès des établissements 
de crédit à taux variable. 

+100 
-100 

+100 
-100 












 

 
Le tableau suivant montre la sensibilité au risque de taux de la valeur en portefeuille des 
instruments financiers. 

+100 
-100 

+100 
-100 














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 Mise à la juste valeur des instruments financiers  
 

    



    
    



    
    

      

    

    

 

 
(1) La mise à la juste valeur des emprunts à taux variable consiste ici à réintégrer 2,1 millions 
d’euros de retraitements de frais d’émission d’emprunt. 
(2) La mise à la juste valeur des emprunts à taux variable consiste ici à réintégrer 2,4 millions 
d’euros de retraitements de frais d’émission d’emprunt. 
 
 
 Risque de liquidité  

 
Les principaux covenants financiers à respecter concernent principalement les contrats de crédit 
souscrits auprès de CIB Ixis et le crédit d’acquisition de Cogedim et, dans une moindre mesure 
les crédits de financement des centres en exploitation ou en développement.  

 Les covenants spécifiques au crédit  de 300 millions d’euros lié à l’acquisition 
COGEDIM sont les suivants : 

 

- Levier : Dette financière nette / EBITDA de Cogedim et ses filiales  <= 5,75 (3,1 en 
2008) 

- ICR : EBITDA / Frais financiers nets de Cogedim et ses filiales >= 2 (3 en 2008) 

- DSCR : EBITDA / Service de la dette de Cogedim et ses filiales >= 1,1 (2,63 en 
2008) 

 

 

 Les covenants spécifiques au crédit  de 300 millions d’euros lié à l’acquisition 
COGEDIM au niveau du groupe Altarea sont les suivants : 

- Dette financière nette/valeur réévaluée du patrimoine de la société Altarea (LTV 
Consolidé Altarea) <= 65% (53,4 % en 2008) 

- EBITDA du secteur récurrent/Frais financiers nets de la société Altarea >= 2  (ICR 
consolidé Altarea) (2,6 en 2008) 

 

Au 31 décembre 2008 et au 31 décembre 2007, la Société a respecté l’ensemble de ses 
covenants. 
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 Risque de contrepartie  
La mise en place de produits dérivés pour limiter le risque de taux expose le groupe à une 
éventuelle défaillance d’une contrepartie. Afin de limiter ce risque, le Groupe ne réalise des 
opérations de couverture qu’avec les plus grandes institutions financières. 

 

 Risque de change  
La Société intervenant presque exclusivement dans la zone Euro, aucune couverture de change 
n’a été mise en place. 

 

  Compte de résultat 
 
 

14.1. Marge immobilière 
 

 Détails de la marge immobilière    

 

  
  
  
  
  

  

  
 
La marge immobilière du Groupe s’établit à 33,2 millions d’euros en 2008, contre 26,0 millions 
d’euros en 2007. 
Avant amortissement des relations clientèle reconnues lors de l’acquisition de Cogedim, la 
marge immobilière s’élève à 54,5 millions d’euros. 
 
La marge immobilière se décompose de la manière suivante: 
 
• Activités récurrentes : 76,3 millions d’euros en 2008, contre 50,6 millions d’euros en 2007. 
 
L’acquisition de Cogedim opérée en juillet 2007 produit en 2008 son effet en année pleine et 
explique ainsi principalement la hausse de la marge immobilière de 25,7 millions d’euros ; 

 
• Activités non récurrentes : (43,1) millions d’euros en 2008, contre (24,6) millions d’euros en 
2007 : 
 
La marge immobilière non récurrente est composée de 2 éléments : 
 

– dotation nette aux provisions : (21,77) millions d’euros en 2008, contre 0 en 2007. 
Ces dotations se rapportent principalement à des honoraires dépréciés sur la période. Elles 
présentent un niveau élevé en 2008 du fait de la crise économique et financière. 

 
– amortissement des relations clientèle : (21,3) millions d’euros en 2008, contre (24,63) 
millions d’euros en 2007. Cet amortissement correspond à l’avancement d’opérations figurant 
dans le carnet de commandes et le portefeuille de promesses de vente à la date d’acquisition de 
Cogedim.  

 
Les charges commerciales comprennent les honoraires versés à des prestataires extérieurs, les 
autres frais de commercialisation ainsi que les commissions vendeurs payées par le Groupe 
prises en résultat à l’avancement (au taux d’avancement des constructions). 
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14.2. Frais de structure nets 

 Détails des frais de structure nets  
 

  
  
  
  
  
  

  

  
 
Ces éléments concernent les sociétés prestataires de la Société.  
 
 Prestations de services externes  
 

Les prestations de service externes s’élèvent à 29,5 millions d’euros en 2008, contre 8,8 millions 
d’euros en 2007. 
Il s’agit principalement de prestation de maîtrise d’ouvrage déléguée. 
Outre l’impact en année plein de Cogedim, la hausse constatée s’explique par la reconnaissance 
d’honoraires d’intéressement liés au succès d’opérations d’envergure en immobilier de bureaux. 

 Charges de personnel   

 

  

  
  
  
  
  
  

  


 
 

Le poste « Charges de personnel » présente les charges de personnel non absorbées par les 
prestations de services internes des sociétés prestataires du Groupe. 
 
Ainsi, le total des charges de personnel encourues par le Groupe s’élève à (56,3) millions 
d’euros. 
 
Ces charges sont activées à hauteur de 27,2 millions d’euros. 
 
L’augmentation des charges de personnel s’explique principalement par l’effet année pleine de 
l’entrée de Cogedim dans le périmètre du Groupe en juillet 2007.  
 
Les rémunérations du personnel et charges sociales incluent les commissions versées aux 
vendeurs. 
  
Les autres charges de personnel comprennent l’intéressement et la participation des salariés ainsi 
que le coût du personnel extérieur à l’entreprise. 
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 Autres charges de structure  

 

  

  
  

  


 
 

Le poste « Autres charges de structure » présente les charges de structure, hors charges de 
personnel et dotations aux amortissements des biens d’exploitation, non absorbées par les 
prestations de service interne des sociétés prestataires du Groupe. 
 
Ainsi, le total des autres charges de structure encourues par le Groupe s’élève à 22,7 millions 
d’euros. 
 
Ces charges sont activées à hauteur de 11,0 millions d’euros. L’augmentation des autres charges 
de structure s’explique principalement par l’effet année pleine de l’entrée de Cogedim dans le 
périmètre du Groupe en juillet 2007. 
 
Les autres charges de structure sont constituées des charges de type charges locatives, 
honoraires, frais de publicité, autres impôts et taxes, etc., portées par les sociétés prestataires de 
service du Groupe.  

 Amortissement des relations clientèle  
 
Au sein des frais de structure nets, l’amortissement des relations clientèle constaté se rapporte 
principalement à la reconnaissance des honoraires d’intéressement cités plus haut qui figuraient 
dans le carnet de commandes de Cogedim à la date de son entrée dans le Groupe. 
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14.3. Autres produits et charges  
 

 

 

  
  
  
  
  
  
  

  

 

  
  
  
  
  
  

  







 
Les autres produits et charges correspondent aux autres produits et charges encourus par les 
sociétés non prestataires du Groupe.  
Ils comprennent principalement des frais, en particulier de type honoraires, encourus au titre des 
programmes de promotion. 
 
14.4. Autres éléments du résultat opérationnel 

 

 Détails  
 

 

  
  
  
  
  

  





 
 

• En 2008 
 

Les dotations nettes aux provisions pour risque concernent principalement la provision de (4,9) 
millions d’euros dotée au titre du plan de sauvegarde de l’emploi décidé fin 2008.  

 
Les pertes de valeur enregistrées au cours de l’exercice concernent Cogedim à hauteur de 
(149,2) millions d’euros. Se reporter à la note 12.1. 
 
La dépréciation des relations clientèle résulte principalement de la baisse des taux de marge, 
d’un taux de résiliation plus élevé ainsi que de l’abandon d’opérations. 
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• En 2007 
 

 
La différence d’écart d’acquisition positif correspond intégralement à la reprise d’écarts 
d’acquisitions négatifs du fait de l’acquisition par Cogedim de 90% des parts des sociétés 
Arbitrage&Investissement et Arbitrage&Investissements 2 au cours du second semestre 2007. 
Ces sociétés, dont l’activité est la vente à la découpe de logements, étaient jusque là détenues à 
hauteur de 10% par Cogedim. 
 
Les pertes de valeur enregistrées au cours de l’exercice concernent Cogedim à hauteur de (89,1) 
millions d’euros. Se reporter à la note 12.1. 
 

 
14.5. Coût de l’endettement net 

 



  
  




 


  
  
  
  

  


 

 
 

Les charges d’intérêts sur emprunts auprès des établissements de crédit comprennent l’incidence 
de l’étalement selon la méthode du coût amorti des frais d’émission d’emprunts conformément 
aux normes IAS 32 / 39. 

Au 31 décembre 2008, le coût de l’endettement net du secteur des activités récurrentes 
(Promotion pour compte de tiers) s’élève à 22,4 millions d’euros contre 6,7 millions d’euros au 
31 décembre 2007.  

En 2008, le coût de l’endettement net des activités non récurrentes s’élève à 5,8 millions d’euros 
contre 3,5 millions d’euros en 2007. D’une façon générale, les activités non récurrentes en 
particulier l’activité de développement de centres commerciaux capitalisent les frais financiers 
encourus selon les principes de la norme IAS 23 révisée. 

 Frais financiers capitalisés  

 

  





 
 
Les frais financiers capitalisés concernent uniquement les sociétés portant un actif en cours de 
développement (activités de promotion pour compte de tiers). 
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Le taux de capitalisation utilisé pour déterminer les montants des coûts d’emprunt pouvant être 
incorporés dans le coût des actifs correspond au taux des financements spécifiquement affectés 
au développement des actifs ou, s’il n’existe pas de financement spécifique, au coût moyen de 
l’endettement supporté par la Société et non spécifiquement affecté qui est de l’ordre de 3,5%. 

  
14.6. Autres éléments du résultat avant impôt 

 Détails  
 

 

  
  
  
  
  

  




 
 
 
La variation de valeur des instruments financiers constitue une charge nette de (14,1) millions 
d’euros en 2008 contre une charge nette de (4) millions d’euros en 2007. 
La variation de valeur des instruments financiers correspond à la variation de valeur des instruments 
de couverture de taux d’intérêt utilisés par le Groupe (swaps et caps).  
 
En 2008, l’actualisation des créances et des dettes constitue une charge de (4) millions 
d’euros.  
Cette perte résulte principalement de l’effet du rachat par la Société de la dette d’acquisition à 
terme de Cogedim qui est pour partie compensée par l’effet d’escompte obtenu en contrepartie 
de ce rachat anticipé. 
 
La quote-part de résultat des sociétés mise en équivalence représente un produit de 0,6 million 
d’euros. 
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 Impôts 
 

 Dette d’impôt  exigible 
 

    

    

    

 

 
 
 
Echéancier de la dette d’impôt : 
 

   

  

     
 

 
 Créance d’impôt  exigible 
 

    

    

    

 
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 Analyse de la charge d’impôt  



  

  

 
  

  
  

  

  

 
L’impôt différé relatif aux écarts d’évaluation correspond principalement à l’amortissement et la 
dépréciation des relations clientèle. 
L’impôt différé relatif aux déficits fiscaux correspond principalement (pour un montant de 97 millions 
d’euros) à l’activation des pertes fiscales dont dispose Cogedim à la clôture de l’exercice. 
 
 
 Taux effectif d’impôt  
 

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  
  

 

  

  

 

 
 
 
Les différences permanentes correspondent principalement à la dépréciation de goodwills, de 
participations dans des entreprises associées et à l’élimination de résultats comptables intra 
groupe. 

En 2008, un produit d’impôt différé d’un montant de 97 millions d’euros a été constaté au titre 
des pertes fiscales dont dispose Cogedim à la clôture de l’exercice du fait de la constatation de la 
perte de valeur de l’activité de son groupe dans le courant de l’année 2008. Cet impôt différé a 
été évalué sur la base d’un plan de retournement fiscal établi par la Société au titre de l’activité 
Promotion pour compte de tiers sur un horizon allant de 2009 à 2013. L’horizon de 
reconnaissance de l’économie d’impôt s’établit comme suit : 44 millions d’euros au cours des 3 
prochains exercices soit de 2009 à 2011 et 53 millions d’euros au cours des deux exercices 
suivants soit de 2012 à 2013.  

 
123 



 
 

  

 

 Actifs et passifs d’impôts différés  
 



























     

     
     

     

     

     
 

     

     
     

     
     
     
     













   

     
 
Les impôts différés constatés en capitaux propres se rapportent aux plans de stock-options et 
actions gratuites constatés en charges de personnel par contrepartie en capitaux propres en 
application de la norme IFRS2 et de l’interprétation IFRIC 11. 

 

 
 Informations sur le tableau des flux de trésorerie 
 

 Trésorerie et équivalents de trésorerie nette   

A ifier   



  
  

  

  

  

 

 
 

Les VMP sont comptabilisées à leur valeur de marché au 31 décembre de chaque année et sont 
constituées d’OPCVM monétaires.  
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 Acquisitions des sociétés consolidées, trésorerie acquise déduite 
 

  

  
  

  

 

 

En 2008, les investissements en titres concernent essentiellement les titres Alta Faubourg 
(acquis pour 44,3 M€), le complément de prix d’acquisition de Cogedim pour 25 M€, les titres 
CAH pour 15 M€ ; la trésorerie acquise concerne pour l’essentiel celles d’Alta Faubourg pour 
60,9 M€ et de la Fromagerie Paul Renard pour 12,7 millions d’euros se reporter à la note 8.). 

En 2007, les investissements en titres concernent essentiellement les titres Cogedim pour un 
montant payé de 380 M€. La trésorerie acquise concerne pour l’essentiel celle de Cogedim qui 
s’élève à 61,7 millions d’euros. 

 

 Variation du Besoin en Fonds de Roulement   
  

  
  
  

  

  
  

  

    
 
 
 Autres informations 
 

17.1. Résultat par action 
 

Le résultat par action a été calculé uniquement au titre de 2008. En 2007, la Gérance a jugé qu’il 
n’était pas pertinent d’en calculer un dans la mesure où la société Altareit, société consolidante, 
ne contrôle le groupe qu’à compter de fin décembre 2008. 
 
 Résultat par action de base   (en €) 

Le résultat de base par action est calculé en divisant le résultat net part du Groupe par le nombre 
moyen pondéré d’actions ordinaires en circulation, au cours de l’exercice 

 Résultat par action dilué   (en €) 
Le résultat dilué par actions est calculé selon la méthode du « rachat d’actions ». Suivant cette 
méthode, les fonds recueillis suite à l’exercice des bons ou options, sont supposés être affectés 
en priorité au rachat d’actions au prix de marché. Ce prix de marché correspond à la moyenne 
des cours moyens mensuels de l’action Altareit pondérée des volumes échangés. 
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Le nombre théorique d’actions qui seraient ainsi rachetées au prix de marché vient en 
diminution du nombre total des actions résultant de l’exercice des droits. Le nombre ainsi 
calculé vient s’ajouter au nombre moyen d’actions en circulation et constitue le dénominateur. 

Lorsque le nombre théorique d’actions qui seraient ainsi rachetées au prix du marché est 
supérieur au nombre d’actions potentiellement dilutives, il n’en est pas tenu compte. Ainsi, le 
nombre moyen d’actions pondéré après effet dilutif est égal au nombre moyen d’actions avant 
effet dilutif. 

 




 


 

 

  
  

  

  



 
 

17.2. Dividendes payés et proposés 
 

Aucun dividende n’a été payé au cours de l’exercice 2008. 
 
Aucun versement de dividende n’est proposé au vote de la prochaine assemblée statuant sur les 
comptes de l’exercice 2008. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

126



 
 

  

 
17.3. Parties liées 

 
 Rémunération des principaux cadres dirigeants 

  
  

  
  
  
  
  
   


  
 

 Actionnariat d’Altareit S.C.A. 
La répartition du capital et des droits de vote d’Altareit est la suivante : 

 
 

   

    

  
  

    

 
 
 Transactions avec les parties liées 
 
Les parties liées s’entendent, au cas particulier, comme étant des personnes morales dont les 
dirigeants sont communs avec ceux de la Société. 
 
Il s’agit des sociétés holdings de contrôle du groupe Altareit et les sociétés filiales de celles-ci. La 
holding de contrôle du groupe Altareit est Altarea SCA qui elle-même est contrôlée par les sociétés 
Altafinance 2, Alta Patrimoine et JN Holding (en lieu et place d’Altafinance sas et Altapar sas 
(fusionnées dans Altarea SCA en mai 2008)). 

 
Par ailleurs, Altarea SCA porte une caution solidaire en faveur de Cogedim  (ex Compagnie Altarea 
Habitation) au titre de l’emprunt de 300 M€ contracté en juillet 2007 dans le cadre de l’acquisition 
de Cogedim. 
 
Les transactions avec ces parties liées relèvent de prestations de service fournies par Altareit aux 
parties liées ou inversement ou relèvent d’opérations de financement. 
 
Les montants facturés par le groupe Altareit aux parties liées le sont  à des conditions normales de 
marché pour un montant total de 3 157 milliers d’euros en 2008 dont le détail est le suivant  

 2 141 K€ de coût des ventes sur les opérations de promotions du projet cœur d’Orly. 
 537 K€ de produit d’intérêt sur les comptes courants. 
 257 K€ de refacturations de frais publicitaires. 
 193 K€ de refacturations de loyers. 
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Les charges facturées au groupe Altareit par les parties liées le sont  à des conditions normales de 
marché pour un montant total de 6 963 milliers d’euros en 2008 qui se détaillent comme suit : 

 3 783 k€ de commission sur cautions sur le crédit bancaire de 300 M€ et sur le crédit 
vendeur pour une partie de l’année. 

 1 444 K€ de charges sur les opérations de promotions du projet cœur d’Orly. 
 1 425 K€ de charges de management fees rémunérant les prestations de services fournies 

par la gérance de son actionnaire principal, à savoir Altarea SCA. Cette rémunération revêt 
une part fixe et une part variable basée sur les ventes immobilières d’Altareit. 

 308 k€ de refacturations de publicité. 
 

Dans le cadre de l’acquisition de Cogedim et jusqu’au 26 mai 2008 – date de la fusion Absorption 
d’Altafinance avec Altarea sca précédée de la fusion d’Altapar avec Altafinance –, la société 
Altapar a mis à disposition de Compagnie Altarea Habitation (CAH), filiale d’Altarea SCA, un 
crédit d’un montant de 245 millions d’euros et a refacturé à CAH une commission de garantie à 
première demande pour un montant de (1 434) milliers d’euros destinée à garantir le paiement de la 
quote-part à terme du prix d’acquisition des actions Cogedim. Consécutivement aux opérations de 
restructuration de l’actionnariat d’Altarea sca, Altafaubourg a racheté cette dette en deux étapes 
auprès de la banque Natixis les 30 avril 2008 et 19 juin 2008. Ce rachat a été financé pour une 
partie sur fonds propres de la Société et pour son complément par la mise en place de « prêts intra 
groupe » avec les sociétés holdings Altafinance 2 et JN Holding pour respectivement un montant de 
160 millions d’euros et 10 millions d’euros en date du 19 juin 2008. 
 
Enfin, au 31 décembre 2008 sont portées au bilan avec les parties liées des créances clients et autres 
créances pour un montant de 961 milliers d’euros et des « dettes fournisseurs et autres dettes » pour 
un montant de 101 391 milliers d’euros. 
 

 

17.4. Engagements de location – preneur 
 
 Loyers minimum à régler sur contrats de location simple : 
 

Il s’agit des loyers réglés par la Société au titre de l’occupation de bureaux loués par la Société 
dans le cadre de son exploitation propre sur la durée non résiliable. Il n’existe pas au titre de ces 
contrats de loyers conditionnels. 

 

 

  

  
  
  

 

 
 
 
 

17.5. Autres engagements hors bilan 
 

 Engagements donnés 
 
Au sein de l’activité Promotion pour compte de tiers Altareit a fourni des engagements, pour un 
montant de 266,6 millions d’euros au 31 décembre 2008. Ces engagements comprennent 
principalement des garanties d’achèvement pour un montant de 219,2 M€, et des cautions pour 
indemnités d’immobilisations pour un montant de 16,8 M€. 
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Dans le cadre du projet en développement sur Mantes la Jolie, le Groupe a signé des promesses 
de vente en l’état futur d’achèvement pour un montant global de 8,6 millions d’euros. 

 
 Engagements reçus 
Au sein de l’activité de Promotion pour compte de tiers, le Groupe a reçu des garanties bancaires 
sur le paiement du prix des opérations de promotion d’un montant de 138,8 M€. 
Altarea SCA porte une caution solidaire en faveur de Cogedim (ex Compagnie Altarea Habitation) 
au titre de l’emprunt de 300 M€ contracté en juillet 2007 dans le cadre de l’acquisition de Cogedim. 

 
 Garanties de passif reçues sur acquisitions de titres 

SAS EFIPARC (devenue SAS COGEDIM EFIPROM) : 
- Date de signature de la convention de garantie : 27 avril 2007 
- Seuil de déclenchement/franchise : franchise de 50.000 €uros 
- Plafond : 2.000.000 euros depuis le 30/09/2007 
- Sûreté : garantie à première demande de 500.000 €. 
 
SAS JLCEP et SAS JL COUDURIER CONSEIL : 
- Date de signature de la convention de garantie : 6 mars 2006 
- Seuil de déclenchement/franchise : aucun 
- Plafond : aucun 
- Sûreté : aucune. 
 
SCCV L’OLYMPE : 
- Date de signature de la convention de garantie : 31 juillet 2007 
- Bénéficiaire : COGEDIM PROVENCE 
- Garants : SAS ASPEN et SARL OPALE 
- Seuil de déclenchement/franchise : aucun 
- Plafond : aucun 
- Sûreté : deux engagements bancaires à première demande de 50.000 euros 
chacun. 

 
Par ailleurs la ville de Mante la Jolie s’est engagée à céder un terrain pour 300 K€. C’est sur ce 
terrain que seront construits les parkings qui seront par la suite vendu en VEFA à la ville dont 
l’échéance a été prorogée au 30/01/09. 

 
 Promesses Synallagmatiques 
 

Au 31 décembre 2008 Altareit bénéficie de promesses synallagmatiques pour un montant de 
50 911 K€. 

 

 
17.6. Effectif du Groupe à la date de clôture : 

 

  
  

  

 

 
 

 
17.7. Litiges ou sinistres 
 

Aucun nouveau litige significatif n’est apparu au cours de l’exercice 2008. 
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17.8. Evénements postérieurs à la date clôture 
 

Aucun événement significatif entre la date de clôture des comptes et la date d’arrêté des 
comptes, le 14 mai 2009, n’est intervenu. 
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Section 3.5  Honoraires des commissaires aux comptes 
 
 
 

  
Commissaire E&Y Commissaire AACE Commissaires Autres Total 

                  

  Montant % Montant % Montant % Montant % 

  2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 

                  

Audit                 

                  

Commissariat aux comptes, 
certification, examen des comptes 
individuels et consolidés 

                

 - Altareit SCA 68 644 33,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 68 644 6,64% 

 - Filiales intégrées globalement 139 393 67,00% 22 294 100% 686 066 85,37% 847 753 81,99% 

                  

Autres diligences et prestations 
directement liées à la mission du 
commissaire aux comptes 

                

 - Altareit SCA   0,00%   0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 

 - Filiales intégrées globalement   0,00%   0,00% 117 572,00 14,63% 117 572,00 11,37% 

                  

Sous-total 208 037,00 100% 22 294,00 100% 803 638,00 100% 1 033 969,00 100% 

                  

                  

Autres prestation rendues par les 
réseaux aux filiales intégrées 
globalement 

                

                  

Juridique, fiscal, social                 

Autres (à préciser si > 10% des 
honoraires d'audit)                 

                  

Sous-total                 

                  

TOTAL 208 037,00 100,00% 22 294,00 100,00% 803 638,00 100,00% 1 033 969,00 100,00% 
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Section 3.6 – Rapports des commissaires aux comptes sur les comptes consolidés 
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A.A.C.E. ILE-DE-FRANCE ERNST & YOUNG Audit 
 

 
 

 Altareit 
Exercice clos le 31 décembre 2008 

 

Rapport des commissaires aux comptes 
sur les comptes consolidés 
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A.A.C.E. ILE-DE-FRANCE 
10, rue de Florence 

75008 Paris 
S.A. au capital de€ 230.000 

 
 
 

Commissaire aux Comptes 
Membre de la compagnie 

régionale de Paris 

ERNST & YOUNG Audit 
Faubourg de l’Arche 
11, allée de l’Arche 

92037 Paris-La Défense Cedex 
S.A.S. à capital variable 

 
 

Commissaire aux Comptes 
Membre de la compagnie 

régionale de Versailles 

Altareit 
Exercice clos le 31 décembre 2008 

Rapport des commissaires aux comptes 
sur les comptes consolidés 

Aux Actionnaires, 

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre assemblée générale, nous vous présentons notre rapport relatif à 
l'exercice clos le 31 décembre 2008, sur : 

• Le contrôle des comptes consolidés de la société Altareit, tels qu’ils sont joints au présent rapport ; 

• la justification de nos appréciations ; 

• la vérification spécifique prévue par la loi. 

Les comptes consolidés ont été arrêtés par le gérant. Il nous appartient, sur la base de notre audit, d’exprimer une opinion sur 
ces comptes. Ces comptes ont été préparés pour la première fois conformément au référentiel IFRS tel qu’adopté dans l’Union 
européenne. Ils comprennent à titre comparatif les données relatives à l’exercice précédent retraitées selon les mêmes règles. 

I. Opinion sur les comptes consolidés 

Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en France ; ces normes requièrent la mise 
en œuvre de diligences permettant d’obtenir l’assurance raisonnable que les comptes consolidés ne comportent pas d’anomalies 
significatives. Un audit consiste à vérifier, par sondages ou au moyen d’autres méthodes de sélection, les éléments justifiant des 
montants et informations figurant dans les comptes consolidés. Il consiste également à apprécier les principes comptables 
suivis, les estimations significatives retenues et la présentation d’ensemble des comptes. Nous estimons que les éléments que 
nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. 
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Nous certifions que les comptes consolidés de l’exercice sont, au regard des règles et principes comptables du référentiel IFRS 
tel qu’adopté par l’Union européenne, réguliers et sincères et donnent une image fidèle du patrimoine, de la situation financière, 
ainsi que du résultat de l’ensemble constitué par les personnes et entités comprises dans la consolidation. 

Sans remettre en cause l'opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur la note 7.3 "Principes de préparation des 
comptes consolidés" de l'annexe, qui expose les modalités d'application du référentiel IFRS aux opérations sous contrôle 
commun dans le cas particulier des comptes consolidés d'Altareit. 

II. Justification des appréciations 

La crise financière qui s’est progressivement accompagnée d’une crise économique emporte de multiples conséquences sur les 
entreprises et notamment au plan de leur activité et de leur financement. Les estimations comptables concourant à la préparation 
des états financiers au 31 décembre 2008 ont été réalisées dans un contexte de diminution sensible des transactions 
immobilières et d’une difficulté certaine à appréhender les perspectives économiques. C’est dans ce contexte que, 
conformément aux dispositions de l’article L. 823-9 du Code de commerce relatives à la justification de nos appréciations, nous 
avons procédé à nos propres appréciations et que nous portons à votre connaissance les éléments suivants : 

• Comme précisé dans la note 7.4 « Estimations et hypothèses affectant les actifs et les passifs » de l’annexe, le groupe a 
recours à certaines estimations concernant notamment la valorisation et la réalisation de tests de dépréciation des écarts 
d’acquisition, des immobilisations incorporelles, et des actifs d’impôts différés. Nos travaux ont consisté à examiner le 
caractère raisonnable des hypothèses sur lesquelles se fondent ces estimations et à revoir les calculs effectués par la société. 

• Comme indiqué dans la note 7.15 « Instruments financiers » de l’annexe, les actifs et passifs financiers sont comptabilisés à 
leur juste valeur. Cette valeur est déterminée par référence aux prix de marché publiés pour les actions cotées et selon des 
modèles d’évaluation communément admis et réalisés par des actuaires pour les autres. Nous nous sommes assurés que la 
détermination de la juste valeur des instruments financiers telle que présentée au bilan et dans la note 13.18 « Instruments 
financiers » était effectuée sur la base des valeurs de marché ou desdites valorisation d’actuaires. 

• Comme énoncé dans la note 7.21 « Chiffre d’affaires et charges associées » au paragraphe a) « Marge immobilière » de 
l’annexe, les revenus et marges immobiliers sont évalués selon la méthode de la comptabilisation à l’avancement. Ils sont 
donc dépendants d’estimations à terminaison réalisées par la société. Nos travaux ont consisté à examiner le caractère 
raisonnable des hypothèses sur lesquelles se fondent ces estimations et à revoir les calculs effectués par la société. 

• Par ailleurs, la note 7.3 de l'annexe expose les modalités d'application du référentiel IFRS aux opérations sous contrôle 
commun dans le cas particulier des comptes consolidés d'Altareit. Nos travaux ont consisté à examiner les principes et 
modalités d'élaboration des comptes consolidés retenus pas la société, et à en vérifier la correcte application. 

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le cadre de notre démarche d’audit des comptes consolidés, pris dans leur 
ensemble, et ont donc contribué à la formation de notre opinion exprimée dans la première partie de ce rapport. 
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III. Vérification spécifique 

Nous avons également procédé à la vérification spécifique prévue par la loi des informations relatives au groupe dans le rapport 
de gestion.  

Nous n’avons pas d’observation à formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les comptes consolidés. 

Paris et Paris-La Défense, le 15 mai 2009 

Les Commissaires aux Comptes 

A.A.C.E. ILE-DE-FRANCE ERNST & YOUNG Audit 

Michel Riguelle Marie-Henriette Joud 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

136 



 

  

Chapitre 4. Informations générales 
 

SOMMAIRE  
 
 4.1 Responsable du document de référence et responsables du contrôle des comptes 
 
   4.1.1 Responsable du document  de référence  
 
   4.1.2 Attestation du responsable du document de référence  
 
   4.1.3 Responsables du contrôle des comptes  
 
   4.1.4 Consultation des documents 
 
 
 4.2 Renseignements de caractère général  sur l’émetteur et son capital 
   
   4.2.1 Renseignements de caractère général sur l’émetteur 
 
   4.2.2 Renseignements de caractère général concernant le capital 
 
   4.2.3 Instruments financiers non représentatifs du capital social autres que ceux   
 donnant accès au capital 
 
 
 4.3 Marché des instruments financiers de la Société 
 
 
 4.4 Politique de dividendes 
 
 
 4.5 Evénements récents et litiges :  
 
 
 4.6. Ressources humaines 
 
   4.6.1 Présentation générale 
 
   4.6.2 Chiffres clefs 
 
   4.6.3. Unités Économiques et Sociales 
 
   4.6.4 Accords collectifs  
 
  4.6.6 Formation 
 
 
 4.7. Informations de nature à influencer les affaires ou la rentabilité d’ALTAREIT 
 
  
 4.8. Situation concurrentielle 
  
  
 4.9. Facteurs de risques 
 
 
 4.10. Organigramme simplifié 

137 



 

  

4. Informations générales 
 
 
4.1 Responsable du document de référence et responsables du contrôle des comptes 
 
4.1.1 Responsable du document  de référence  
 
Le Responsable du document de référence est le représentant légal de la Société ALTAREIT, à savoir la Société 
ALTAFINANCE 2, représentée par son Président-Directeur Général Monsieur Alain TARAVELLA. 
 
 
4.1.2 Attestation du responsable du document de référence  
 
«J’atteste, après avoir pris toute mesure raisonnable à cet effet, que les informations contenues dans le présent document de 
référence sont, à ma connaissance, conformes à la réalité et ne comportent pas d’omission de nature à en altérer la portée.  
 
J’atteste, à ma 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 de l’ensemble des entreprises comprises dans 
la consolidation, et le rapport de gestion figurant au paragraphe 2 présente une image fidèle de l’évolution des affaires, des 
résultats et de la situation financière de la société et de l’ensemble des entreprises comprises dans la consolidation ainsi que 
qu’une description des principaux risques et incertitudes auxquels elles sont confrontées. 
 
J’ai 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 ainsi qu’à la 
lecture d’ensemble du document. 
 
Les informations financières historiques présentées dans ce document de référence ont fait l’objet de rapports des contrôleurs 
légaux, figurant aux paragraphes 3.2 et 3.6. Le rapport sur les comptes consolidés figurant au paragraphe 3.6. contient, pour 
l’exercice 2008, une observation portant sur les principes de préparation des comptes. »  
 
   Le Gérant 
  Société ALTAFINANCE 2 
Représentée par son Président-Directeur Général Alain TARAVELLA 
 
 
4.1.3 Responsables du contrôle des comptes  
 
(a) Commissaires aux Comptes titulaires  
 
• Cabinet AACE Île-de-France 
10, rue de Florence – 75008 PARIS 
 
Représenté par M. Michel RIGUELLE 
 
Date de début de leur premier mandat : 2 juin 2008 
 
Durée du mandat : six exercices 
 
Mandat expirant à l’issue de l’Assemblée Générale Ordinaire statuant sur les comptes de l’exercice 2013 
 
• Cabinet Ernst & Young 
Tour Ernst & Young – Faubourg de l’Arche 
11, allée de l’Arche – 92037 Paris – La Défense Cedex 
 
Représenté par Mme Marie-Henriette JOUD 
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Date de début de leur premier mandat : 2 juin 2008 
 
 
Durée du mandat : six exercices 
 
Mandat expirant à l’issue de l’Assemblée Générale Ordinaire statuant sur les comptes de l’exercice 2013 
 
 
(b) Commissaires aux Comptes suppléants  
 
• Cabinet Auditeurs Associés Consultants européens – AACE 
10, rue de Florence – 75008 Paris 
 
Date de début de leur premier mandat : 2 juin 2008 
 
Durée du mandat : six exercices 
 
Mandat expirant à l’issue de l’Assemblée Générale Ordinaire statuant sur les comptes de l’exercice 2013 
 
• AUDITEX 
Tour Ernst & Young – Faubourg de l’Arche 
11, allée de l’Arche – 92037 Paris – La Défense Cedex 
 
Date de début de leur premier mandat : 2 juin 2008 
 
Durée du mandat : six exercices 
 
Mandat expirant à l’issue de l’Assemblée Générale Ordinaire statuant sur les comptes de l’exercice 2013 
 
 
4.1.4 Consultation des documents 
 
Le soussigné atteste et déclare que les documents suivants peuvent, le cas échéant, être consultés sur support physique ou par 
voie électronique, au siège administratif de la Société, 8 avenue Delcassé – 75008 PARIS, 
Les jours ouvrables et pendant les heures de bureaux : 
 

• Les statuts à jour de la Société ; 
• Tous rapports, courriers et autres documents, informations financières historiques, évaluations et déclarations établis 

par un expert à la demande de la Société, dont une partie est incluse ou visée dans le document de référence ; 
• Les informations financières historiques de la Société et de ses filiales pour chacun des deux exercices précédant la 

publication du document de référence. 
 
   Le Gérant 
  Société ALTAFINANCE 2 
Représentée par son Président-Directeur Général Alain TARAVELLA 
 
 
4.1.5 Informations accessibles au public 
 
L’information réglementée peut être consulté sur le site Internet de la Société Altarea (htttp://www.altarea.com) dans la partie 
Espace Finance, en cliquant sur l’onglet « Informations réglementées Altareit ». Cette information est diffusée auprès du public 
et déposée à l’AMF par l’intermédiaire du diffuseur professionnel Les Echos Comfi sur le site Internet duquel elle peut 
également être consultée (http://www.lesechos-comfi.fr). 
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4.2 Renseignements de caractère général  sur l’émetteur et son capital 
 
   
4.2.1 Renseignements de caractère général sur l’émetteur 
 
(a) Dénomination sociale (article 3 des statuts) 
 
La dénomination sociale de la Société est : ALTAREIT. 
 
 
(b) Forme juridique – législation applicable (article 1 des statuts) 
 
ALTAREIT a été constituée initialement sous forme de société anonyme française. Elle a été transformée en société en 
commandite par actions par décision de l'assemblée générale mixte du 2 juin 2008. ALTAREIT est une Société de droit 
français, régie notamment par les dispositions du livre II du Code de commerce. 
 
ALTAREIT est donc assujettie à la loi française. 
 
 
(c) Législation particulière applicable 
 
ALTAREIT n’est soumise à aucune législation ou réglementation particulière. 
 
 
(d) Siège social (article 4 des statuts) 
 
Le siège social d’ALTAREIT est situé 108, rue de Richelieu –  75002 Paris. 
Les coordonnées téléphoniques du siège social sont le 00 33 (0) 1 44 95 88 10.   
 
 
(e) Date de constitution et durée (article 5 des statuts) 
 
La Société a été constituée le 16 juin 1955 et, conformément à l’article 5 des statuts, ALTAREIT a une durée de 99 ans à partir 
de son immatriculation, intervenue le 19 août 1955, sauf prorogation ou dissolution anticipée. 
 
 
(f) Objet social (article 2 des statuts) 
 
La société a pour objet : 
 
• à titre principal :  
 

- l’acquisition de tous terrains, droits immobiliers ou immeubles, y-compris par voie de bail à construction ou de crédit-
bail, ainsi que tous biens et droits pouvant constituer l’accessoire ou l’annexe desdits biens immobiliers, 

- la construction d’immeubles et toutes opérations ayant un rapport direct ou indirect avec la construction de ces 
immeubles,  

 
- l’exploitation et la mise en valeur par voie de location de ces biens immobiliers,  

 
- la détention de participations dans des personnes visées à l’article 8 et aux paragraphes 1, 2 et 3 de l’article 206 du 

Code général des impôts, et plus généralement la prise de participation dans toutes sociétés dont l’objet principal est 
l’exploitation d’un patrimoine immobilier locatif ainsi que l’animation, la gestion et l’assistance de telles personnes et 
sociétés. 

 
• à titre accessoire, la prise à bail de tous biens immobiliers, 
 
• à titre exceptionnel, l’aliénation notamment par voie de cession, d’apport et de fusion des actifs de la société. 
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• et plus généralement toutes opérations immobilières, mobilières, civiles, commerciales, industrielles ou financières jugées 
utiles pour le développement de l’objet précité ou susceptibles d’en faciliter l’exercice, notamment par le recours à l’emprunt et 
la constitution corrélative de toutes garanties et sûretés. 
 
 
(g) Registre du commerce et des sociétés 
 
La Société est immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 552 091 050. 
 
Le numéro SIRET de la Société est 552 091 050 00088 et son code activité est 6820B. 
 
 
(h) Consultation des documents juridiques 
 
Les documents juridiques relatifs à la Société devant être mis à la disposition des actionnaires conformément à la 
réglementation en vigueur peuvent être consultés au siège administratif de la Société 8, avenue Delcassé à Paris 75008. 
 
 
(i) Exercice social (article 28 des statuts) 
 
L’exercice social commence le 1er janvier et se termine le 31 décembre. 
 
 
(j) Répartition statutaire des bénéfices (article 29 des statuts) 
 
Le bénéfice distribuable tel qu’il est défini par la loi est à la disposition de l’assemblée générale. Celle-ci décide 
souverainement de son affectation ; elle peut, en totalité ou pour partie, l’affecter à tous fonds de réserves générales ou 
spéciales, le reporter à nouveau ou le distribuer aux actionnaires. 
 
L’assemblée générale peut décider la mise en distribution des sommes prélevées sur les réserves dont elle a la disposition, dans 
la mesure où la loi le permet. 
 
L’assemblée générale ordinaire, statuant sur les comptes de l’exercice peut accorder à chaque actionnaire pour tout ou partie du 
dividende mis en distribution une option entre le paiement du dividende, soit en numéraire, soit en actions ordinaires, ces titres 
étant émis par la société, conformément aux dispositions légales et réglementaires en vigueur. 
 
L'associé commandité a droit à un dividende préciputaire équivalent à 1,5% du dividende annuel mis en distribution. Il est 
toutefois précisé que l’associé commandité n’aura droit qu’à la moitié de ce dividende préciputaire lors du premier versement 
qui interviendra au titre de l’exercice clôturant le 31 décembre 2007.  
 
Hors le cas de réduction du capital, aucune distribution ne peut être faite aux actionnaires lorsque les capitaux propres sont ou 
deviendraient à la suite de celle-ci inférieurs au montant du capital augmenté des réserves que la loi ne permet pas de distribuer. 
 
Le tout, sous réserve de la création d’actions à dividende prioritaire sans droit de vote. 
 
 
(k) Assemblées générales (article 25 des statuts) 

 
(i) Convocation 

 
Les assemblées générales des actionnaires sont convoquées et délibèrent dans les conditions prévues par la loi.  
 
Le recours à la télécommunication électronique sera également possible pour la convocation des actionnaires après accord 
préalable et écrit de ceux-ci. 
 
Les réunions ont lieu soit au siège social, soit dans un autre lieu précisé dans l’avis de convocation. 
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(ii) Représentation 
 
Tout actionnaire peut participer personnellement ou par mandataire aux assemblées générales, quel que soit le nombre d’actions 
qu’il possède, sur justification de son identité et de la propriété de ses actions sous la forme d'un enregistrement comptable au 
moins trois jours ouvrés avant la date de réunion de l’assemblée. Toutefois, la gérance peut abréger ou supprimer ce délai, à 
condition que ce soit au profit de tous les actionnaires. 

Les personnes morales participent aux assemblées par leurs représentants légaux ou par toute personne désignée à cet effet par 
ces derniers. 

(iii) Droit de vote double et plafonnement des droits de vote 
 
Il n’existe aucun droit de vote double et aucun plafonnement des droits de vote. 
 

(iv) Vote par correspondance et vidéoconférence 
 
Le vote par correspondance s’exerce selon les conditions et modalités fixées par les dispositions législatives et réglementaires. 
 
Les actionnaires peuvent participer et voter à toute assemblée par visioconférence ou tout moyen électronique de 
télécommunication permettant leur identification dans les conditions légales et réglementaires, à l’exception de l’Assemblée 
Générale ordinaire statuant sur les comptes annuels. 
 

(v) Présidence – bureau 
 
Les assemblées sont présidées par le gérant ou l'un des gérants, s'ils sont plusieurs. Si l'assemblée est convoquée par le conseil 
de surveillance, elle est présidée par le Président de ce conseil, ou l'un de ses membres désignés à cet effet. A défaut, 
l’assemblée élit elle-même son président. 
 
Les procès-verbaux d’assemblées sont dressés et leurs copies sont certifiées et délivrées conformément à la loi. 
 
(l) Forme des actions (article 10 des statuts) 
 
Les actions entièrement libérées sont nominatives ou au porteur, au choix de l'actionnaire. 

La conversion des actions du nominatif au porteur et réciproquement s'opère conformément à la législation en vigueur. 
Nonobstant la disposition qui précède, les actions sont nominatives dans tous les cas prévus par la loi. 

Les actions partiellement libérées ne peuvent revêtir la forme au porteur qu'après leur complète libération.  

La propriété des actions résulte de leur inscription, dans les conditions et suivent les modalités prévues par la loi, en compte 
individuel d'actionnaires, soit chez l'émetteur ou son mandataire pour les actions nominatives, soit chez des intermédiaires financiers 
habilités pour les actions au porteur. A la demande de l’actionnaire, une attestation d’inscription en compte lui sera délivrée par la 
société ou l’intermédiaire financier habilité. 

L’inobservation par les détenteurs de titres ou les intermédiaires de leur obligation de communication des renseignements visés ci-
dessus peut, dans les conditions prévues par la loi, entraîner la suspension voire la privation du droit de vote et du droit au paiement 
du dividende attachés aux actions. 

La société est en droit de demander, à tout moment, et à ses frais, à l'organisme chargé de la compensation des titres, le nom, ou s'il 
s'agit d'une personne morale, la dénomination, la nationalité et l'adresse des détenteurs de titres de la société conférant 
immédiatement ou à terme le droit de vote dans ses assemblées d'actionnaires, ainsi que la quantité de titres détenue par chacun 
d'eux, et le cas échéant, les restrictions dont les titres peuvent être frappés.  

Toute action est indivise à l’égard de la société. 
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Les copropriétaires d’actions indivises sont tenus de se faire représenter par un seul d’entre eux ou par un mandataire unique. 
En cas de désaccord, le mandataire est désigné, à la requête du copropriétaire le plus diligent, par ordonnance du Président du 
Tribunal de Commerce statuant en référé. 

 (m) Négociabilité des actions (article 11 des statuts) 
 
Les actions sont librement négociables, sauf dispositions légales, réglementaires ou statutaires contraires. 
 
(n) Franchissements de seuils statutaires – Obligations de déclaration (article 12 des statuts) 
 
Outre les obligations légales de déclaration des franchissements de seuils, les statuts prévoient que toute personne physique ou 
morale agissant seule ou de concert qui vient à détenir ou qui cesse de détenir une fraction du capital, des droits de vote ou de 
titres donnant accès à terme au capital de la société égale ou supérieure à un pour cent (1 %) ou un multiple de cette fraction 
jusqu’à 50 % du capital sera tenu de notifier à la Société par lettre recommandée, dans un délai de cinq jours à compter de la 
transaction qui va lui permettre de dépasser l’un de ces seuils, le nombre total d’actions, de droits de vote ou de titres donnant 
accès à terme au capital, qu’elle possède seule directement ou indirectement ou encore de concert. 
 
À défaut d’avoir été déclaré dans les conditions ci-dessus, les titres qui constituent l’excédent de la participation sont privés de 
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, si le défaut a été constaté et si un ou plusieurs actionnaires détenant au moins un pour cent (1 
%) du capital en font la demande dans les conditions prévues par la loi. Dans les mêmes conditions, les droits de vote attachés à 
ces actions et qui n’ont pas été régulièrement déclarés ne peuvent être exercés ou délégués par l’actionnaire défaillant. 
 
 
 
4.2.2 Renseignements de caractère général concernant le capital 
 
 
 
(a) Conditions auxquelles les statuts soumettent les modifications du capital et des droits respectifs des diverses catégories 
d’actions 
 
Les statuts ne soumettent pas les modifications de capital à des conditions plus restrictives que les dispositions légales et ne 
définissent pas de catégories d’actions particulières. 
 
 
(b) Capital social 
 
À la date du présent document de référence, le capital social est fixé à la somme de 1.643.565 euros divisé en 109.571 actions 
de 15 euros de nominal, entièrement libérées et toutes de même catégorie.  
 
Il est proposé à l’assemblée générale mixte des actionnaires du 26 juin 2009 de procéder à la division par dix du  nominal des 
actions.  
 
 
(c) Autorisations portant sur le capital 
 
L’annexe 13.12 des comptes consolidés figurant à la section 3.4. ci-dessus  fournit de manière détaillée : 
 

- Les opérations intervenues sur le capital, 
- Les plans de stock options 
- Les bons de souscription d’achat en circulation 
- Les attributions gratuites d’actions 
 

Les tableaux ci-après récapitulent les autorisations en cours à la date du présent document, conférées à la Gérance par 
l’assemblée générale mixte des actionnaires du 2 juin 2008 
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(i) – Autorisations d’augmenter le capital  
 
              Autorisations                          Date AG           Validité                  
 
Augmentations du capital en numéraire avec maintien du droit 
préférentiel de souscription par émission d’actions ordinaires ou 
toutes valeurs mobilières donnant accès au capital. (art. L225-129-2 et 
L 228-92 du code de commerce) 
 

 
02 06 2008 

 
26 mois 

 
Augmentations du capital en numéraire avec suppression du droit 
préférentiel de souscription par émission d’actions ordinaires ou 
toutes valeurs mobilières donnant accès au capital. (art. L225-129-2, 
L 225-135 et L 228-92 du code de commerce) 
 

 
02 06 2008 

 
26 mois 

 

 
Augmentations du capital pour rémunérer des 
apports en nature de titres dans le cadre d’une offre publique 
d’échange (art. L225-129-2 et L 225-148 du code de commerce) 

 
02 06 2008 

 
26 mois 

 
Augmentations du capital pour rémunérer des apports en nature de 
titres hors le cadre d’une offre publique d’échange (art. L225-129-2 et 
L 225-147 du code de commerce) 
 

 
02 06 2008 

 
26 mois 

 
Fixation à 30 Millions d’euros du plafond global augmentations de 
capital sur délégation à la Gérance 

 
02 06 2008 

 
26 mois 

 
Emission de valeurs mobilières donnant droit à l’attribution de titres 
de créances dans la limite de 30 Millions d’euros (art. L225-129-2 et 
L 228-92 du code de commerce) 
 

 
02 06 2008 

 
26 mois 

 
Augmentations du capital par incorporation de réserves (art. L225-
129-2 et L 225-130 du code de commerce) 
 

 
02 06 2008 

 
 26 mois 

 
Possibilité d’augmenter les émissions en cas de demandes 
excédentaires dans la limite de 15 % du montant de l’émission (art. 
L225-131 du code de commerce) 
 

 
02 06 2008 

 
26 mois 

 
(ii) – Programme de rachat d’actions 

 
 Autorisations                               Date AG                Validité        

 
Autorisation de procéder à des rachats d’actions au prix maximum 
unitaire de 250 euros. Montant total maximum de 1 Million d’euros. 
(art. L225-209 du code de commerce)  
 

 
02 06 2008 

 
18 mois 

 
Autorisation de réduire le capital par annulation d’actions acquises 
dans le cadre d’un programme de rachat d’actions (art. L225-209 du 
code de commerce) 
 

 
02 06 2008 

 
26 mois 
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(iii) augmentations de capital réservées aux salariés 

  
 Autorisations                               Date AG               Validité 
 

         
Augmentations de capital réservées aux  
adhérents d’un plan épargne entreprise 
 

 
02 06 2008 

 
5 ans 

 
 
Conformément aux dispositions de l’article L 225-100 du Code de commerce, qui prescrivent d’exposer les délégations 
consenties à la Gérance en vue d’augmentation le capital de la Société et l’utilisation qui en a été faite au cours de l’exercice 
2008 écoulé,  il est précisé que la Gérance n’a fait usage au cours de l’exercice 2008 d’aucune délégation consentie par 
l’assemblée générale extraordinaire des actionnaires du 2 juin 2008. Il est rappelé que les délégations sont valables pour la 
durée fixée par l’assemblée, telles que rappelées ci-dessus et que toute nouvelle autorisation ou délégation accordée par une 
prochaine assemblée générale extraordinaire annulerait les autorisations ou délégations correspondantes en cours. Le tableau 
ci-après récapitule en conséquence la date de la dernière assemblée générale accordant des délégations d’augmentation de 
capital, le montant maximum nominal qui avait été accordé et le montant effectivement utilisé. . 
 
 

Assemblée Générale  Montant d’augmentation de capital accordé Utilisation en 2008 
 

2 juin 2008 
 

 
30.000.000 € 

 
0 

 
 
 
(d) Programme de rachat d’actions 
 
La Gérance a considéré qu’il n’y avait pas lieu d’utiliser l’autorisation conférée par l’assemblée générale mixte du 2 juin 2008 
de mettre en œuvre un programme de rachat d’actions. 
 
 
(e) Titres donnant accès au capital 
 
Les tableaux détaillés figurent dans l’annexe 13.12 de l’annexe des comptes consolidés.  
 
 
(f) Nantissement d’actions de la Société 
 
Au 31 décembre 2008, la Société n’avait connaissance d’aucun nantissement portant sur ses actions. Il est précisé que les 
actions de la Société COGEDIM, filiale dédiée à l’activité de promotion, ont été nanties au profit d’un pool de banques à 
hauteur de 300 M€ en garantie du prêt d’acquisition de la SAS COGEDIM. 
 
 
(g) Evolution du capital au cours des cinq dernières années 
 
Le capital social n’a pas évolué depuis le 1er janvier 2004. A cette date, il était déjà de 1.643.565 euros, divisé en 109.571 
actions de 15 euros chacune.       
 
 
 (h) Répartition actuelle du capital et des droits de vote 
 
La Société n’a pas connaissance en permanence du nombre de ses actionnaires, une partie de ceux-ci détenant des titres au 
porteur. 
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Répartition du capital et des droits de vote réels et théoriques au 31 décembre 2008 
 
 

  actions % capital droits de vote  % droits de 
vote réels 

Droits de 
vote 

% droits de 
vote 

      réels (aux AG) (aux AG) théoriques théoriques 

ALTAREA  109.124  99,59  109.124  99,59  109.124  99,59 
PUBLIC 447 0,41 447 0,41 447 0,41 
TOTAL 109.571 100 109.571 100 109.571 100 

 
Il est précisé que les 10 parts de Commandité de 100 euro de nominal existantes sont détenues par la  Société ALTAFI 3, ayant 
son siège 108  rue de Richelieu à PARIS (75002), identifiée sous le numéro 503.374.464 RCS PARIS 
 
 
 
 
(i) Contrôle de la Société et pactes d’actionnaires  
 
La Société est contrôlée majoritairement par la Société ALTAREA, société en commandite par actions, dont le siège est à 
PARIS (75008), 8 avenue Delcassé, identifiée sous le numéro 335 480 877 RCS PARIS.   
 
À la date du présent document de référence, la Société n’a connaissance d’aucun pacte d’actionnaires. 
 
 
(k) Opérations réalisées par les dirigeants ou les personnes auxquelles ils sont étroitement liés sur les titres de la Société 
au titre de l’année 2008 
 
La Société n’a eu communication d’aucune opération réalisée par ses dirigeants ou les personnes auxquelles ils sont étroitement 
liés au titre de l’année 2008.  
 
 
4.2.3 Instruments financiers non représentatifs du capital social autres que ceux donnant accès au capital 
 
ALTAREIT n’a pas émis d’instruments financiers non représentatifs du capital et ne donnant pas accès au capital. 
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4.3 Marché des instruments financiers de la Société 
 
 
ALTAREIT      
Marché Eurolist  compartiment C    
Place de  Cotation Euronext Paris    
      
 2007 2008 2009   
      
Capitalisation 
boursière 131 485 200,00 23 886 478,00 20 434 991,50   
sur la base du 
dernier cours      
      
      
Nombre titres 
échangés 133 732,00 42   
Cours moyens en € 1 506,53 736,53 227,00   
Capitaux en € 200 369,09 539 141,18 9 533,90   
      
Cours:      
Plus Haut 1 894,00 880,00 295,00   
Plus Bas 1 101,00 170,01 180,00   
Dernier 1 200,00 218,00 186,50   
      

 
Cours le + 

haut Cours le + bas Dernier 
Nbr titres 
échanges 

Montant des 
capitaux en € 

avr-09 186,5 186,5 186,50 7 1 305,50 
mars-09 186,50 180,00 186,50 22 4 103,00 
févr-09 295,00 264,00 295,00 5 1 475,00 
janv-09 259,01 239,99 239,99 8 1 919,92 
déc-08 218,00 218,00 218,00 2 436,00 
nov-08 260,00 221,80 260,00 6 1 560,00 
oct-08 374,00 201,00 203,00 13 2 639,00 

sept-08 428,99 301,00 373,99 7 2 617,93 
août-08 401,00 313,25 375,00 36 13 500,00 
juil-08 654,50 306,86 528,39 140 73 974,60 
juin-08 880,00 170,01 880,00 528 464 640,00 
mai-08 Aucune transaction Aucune transaction 1 200,00 0 0,00 
avr-08 Aucune transaction Aucune transaction 1 200,00 0 0,00 

mars-08 Aucune transaction Aucune transaction 1 200,00 0 0,00 
févr-08 Aucune transaction Aucune transaction 1 200,00 0 0,00 
janv-08 Aucune transaction Aucune transaction 1 200,00 0 0,00 
déc-07 Aucune transaction Aucune transaction 1 200,00 0 0,00 
nov-07 Aucune transaction Aucune transaction 1 200,00 0 0,00 
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4.4 Politique de dividendes 
 
 
(a) Dividendes distribués au cours des trois exercices précédents 
 
Il n’a été distribué aucun dividende au titre des trois derniers exercices clos respectivement le 31 décembre 2005, le 31 
décembre 2006 et le 31 décembre 2007. 
 
 
(b) Politique de distribution 
 
En matière de dividende, il est rappelé que l’année 2008 constitue une année de transition entre l’année 2007 qui a vu le groupe 
BONGRAIN reprendre la totalité de l’activité fromagerie de la Société et l’année 2009 qui se traduit par la reprise de l’activité 
promotion – diversification du Groupe ALTAREA. Entre-temps, au cours de l’exercice 2008, ALTAREIT n’a eu aucune 
activité jusqu’à l’acquisition des titres de COGEDIM et d’ALTA FAUBOURG en fin décembre. 
 
Les dirigeants de la Société considèrent en conséquence que la prudence commande d’attendre la fin de l’exercice 2009 en 
cours pour se fixer des objectifs en matière de politique de distribution. 
 
Il sera logiquement proposé à l’Assemblée Générale convoquée pour le 26 juin 2009 de ne pas verser de dividende et de laisser 
en instance d’affectation le résultat de l’exercice qui serait affecté en totalité en report à nouveau. 
 
 
4.5 Evénements récents et litiges :  
 
Ils sont présentés aux paragraphes 17.8 et 17.7 de l’annexe consolidée sous la section 3.4. du présent document de référence. 
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Evolution du cours Altareit sur 18 mois
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4.6. Ressources humaines 
 
La Société dispose des moyens humains nécessaires à son développement. 
 
Les dirigeants ont mis en place en conséquence une politique de ressources humaines adaptée à la taille du Groupe et à sa 
croissance. 
 
 
4.6.1 Présentation générale 
 
A la date du présent document de référence, tous les salariés du Groupe constitué par ALTAREIT et ses filiales sont employés 
par les différentes sociétés de prestations de services, aucun salarié n’étant employé directement par ALTAREIT, la société 
cotée. 
 
Les sociétés employeurs filiales d’ALTAREIT sont actuellement les suivantes : 
 
• ALTAREA FRANCE assure la gestion locative et immobilière des actifs en exploitation , l’ensemble des missions liées au 
développement et à la réalisation des centres commerciaux de centre-ville et les transactions à la location. ALTAREA 
FRANCE regroupe également la plus grande partie du personnel juridique, comptable, de communication et administratif. Elle 
réalise donc des prestations de service au profit des filiales d’ALTAREIT du secteur diversification (logées sous ALTA 
FAUBOURG, voir l’article 4.10 infra) mais aussi en faveur des filiales de sa société-sœur FONCIERE ALTAREA. 
 
• COGEDIM GESTION assure une mission de réalisation des opérations de promotion immobilière (logements et bureaux) en 
prestations de services tant pour le compte du groupe que pour l’extérieur. 
 
• COGEDIM VENTE assure des missions d’étude de marché, de marketing et de vente au service des équipes de promotion de 
logements et de bureaux du groupe. Depuis quelques années, elle intervient également dans la gestion d’actifs en interne et pour 
quelques grands clients extérieurs. 
 
4.6.2 Chiffres clefs 
 
Effectifs au 31 décembre 2008 : 707 salariés. 
 
Il s’agit des effectifs des sociétés ALTAREA FRANCE, COGEDIM GESTION et COGEDIM VENTE. 
 
Compte tenu du changement total d’activité intervenu entre 2007 (activités de fromagerie) et la fin de l’année 2008 (reprise des 
activités de promotion et de diversification du Groupe ALTAREA), les comparaisons d’effectifs entre la situation au 31 
décembre 2008 celle des années précédentes n’aurait aucune pertinence.  
 
Il est précisé que tous les salariés de ces sociétés sont employés en France. Le lieu de travail des salariés reste principalement 
l’Ile de France mais les salariés sont présents sur pratiquement tout le territoire français métropolitain.  
 
Répartition par métiers au 31 décembre 2008 : 

Désignation  Nombre de Salariés 
 
Développement de centres commerciaux pour propre compte 
 

 
219 

 
Immobilier d’entreprise pour compte de tiers et promotion logement  
 

 
488 

La répartition des salariés par catégorie professionnelle est donnée dans l’annexe 17.6 des comptes consolidés, étant souligné 
que les cadres représentaient au 31 décembre 2008 près de 69 % des salariés, ce pourcentage témoignant de la haute 
qualification du personnel du Groupe. 
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En  2008, le groupe n’employait  pas un nombre significatif de travailleurs temporaires. 

Au 31 décembre 2008 : 
 
- 19 salariés bénéficiaient d’un temps partiel. 
 
- Le groupe comptait 403 femmes et 318 hommes, soit une majorité de femmes (55,89 %) 
 
- L’âge moyen était de 40 ans 
 
- 2 collaborateurs étaient recensés comme travailleurs handicapés. 
 
- 8 accidents de travail ou de trajet sont survenus 
 
 
4.6.3. Unités Économiques et Sociales 
 
1 / Dans le secteur du développement de centres commerciaux pour propre compte, les sociétés filiales françaises employant 
des salariés sont regroupées au sein d’une Unité économique et sociale avec l’existence d’un Comité d’Entreprise et de 
délégués du personnel (l’ « ’UES ALTAREA »). Au 31 décembre 2008 elle regroupait quatre personnes morales employeurs : 
ALTAREA FRANCE, ALTAREA RESIDENCE, COMPAGNIE RETAIL PARK DEVELOPPEMENT et RICHELIEU 
INTERNATIONAL. Cette Unité économique et sociale regroupait en conséquence (et regroupe à la date du présent document 
de référence) non seulement la Société ALTAREA FRANCE, filiale d’ALTAREIT, mais aussi deux autres sociétés filiales de 
son actionnaire de contrôle ALTAREA. La Société ALTAREA RESIDENCE a été cédée à COGEDIM GESTION puis 
absorbée par cette dernière au moyen d’une transmission universelle de son patrimoine, les salariés de la première étant 
transférée à la seconde le 31 janvier 2009. 
 
Les renseignements fournis dans le présent articles et ceux qui suivent concernent donc l’UES ALTAREA globalement. 
 
Au sein de l’UES ALTAREA, le renouvellement des membres du Comité d’Entreprise et des délégués du personnel est 
intervenu au mois de juillet 2007.  
 
2/ Dans le secteur de l’immobilier d’entreprise pour compte de tiers et de la promotion logement, les sociétés employeurs 
(COGEDIM GESTION et COGEDIM VENTE) sont également regroupées au sein d’une Unité Economique et sociale avec un 
Comité d’Entreprise et des Délégués du personnel (l’ «UES COGEDIM »). 
 
Les dernières élections professionnelles se sont déroulées en mars 2007. 
 
 
4.6.4 Accords collectifs  
 
Au sein de l’UES ALTAREA, existent :  
 
• un accord d’intéressement renouvelé le 20 mai 2008 ; 
• un accord de participation ; 
• un plan d’épargne entreprise groupe. 
Dans le cadre de ce Plan d’Epargne Entreprise Groupe, il est précisé que le « FCPE ALTAREA » investi en actions de la 
Société ALTAREA  détenait 11.826 actions ALTAREA au 31 décembre 2008.  
 
Au sein de l’UES COGEDIM, existent : 
 
• un accord d’intéressement du 26 juin 2008 ; 
• un accord de participation ; 
• un plan d’épargne entreprise groupe. 
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Dans le cadre de ce Plan d’Epargne Entreprise Groupe, il est précisé que le « FCPE ALTAREA COGEDIM ACTIONS » 
investi en actions de la Société ALTAREA  détenait 4.729 actions ALTAREA au 31 décembre 2008.  
 
En 2008, aucun licenciement pour motif économique n’est intervenu. 19 salariés ont été licenciés pour motif individuel et 6 
départs négociés sont intervenus. Grâce à son positionnement haut de gamme et à la qualité de ses produits, l’activité logement 
de Cogedim a réussi à limiter le recul de se ventes à – 10 % sur les 9 premiers mois de 2008 contre une baisse de près de 35 % 
sur la même période pour l’ensemble du marché (Source : Ministère de l’Ecologie, de l’Energie, du Développement Durable et 
de l’Aménagement du Territoire, Infos Rapides, novembre 2008, reconstruction). Néanmoins, compte tenu du resserrement 
prévisible des marges, Cogedim a entamé au mois de décembre 2008 un processus de réduction mesurée de ses effectifs. Le 
plan de sauvegarde de l’emploi s’est traduit par 53 suppressions de postes au début de l’année 2009. 
 
Aucun mouvement social n’est intervenu. 
 
La durée hebdomadaire normale du travail en France s’établit à 35 heures. 
 
 
4.6.5 Avantages 
 
Dans le cadre de l’UES ALTAREA, l’intéressement ressort à un montant de 192.447,26 euros au titre de 2008. 
 
Dans le cadre de l’UES COGEDIM, l’intéressement s’est élevé à 448.628 euros. 
 
En 2008, sept plans ont permis d’attribuer gratuitement 72.433 actions à des salariés et dirigeants du Groupe. 
 
377.651 euros ont été versés globalement aux Comités d’Entreprise des UES en 2008.  
 
Au sein des deux UES, il existe des contrats groupe prévoyance et des mutuelles.  
 
 
4.6.6 Formation 
 
Depuis 2005 le Droit individuel à la formation (DIF) a été mis en place conformément à la législation en vigueur. 
 
Au total,  les salariés ont pu bénéficier de 6.073,5 heures de formation soit plus de 8 heures par salarié. 
 
L’investissement formation pour l’année 2008 a représenté 2,27 % de la masse salariale brute pour les salariés des sociétés 
membres de l’UES ALTAREA et de 1,6 % dans ceux des sociétés membre de l’UES COGEDIM.  
 
 
4.7. Informations de nature à influencer les affaires ou la rentabilité d’ALTAREIT 
 

 
En matière d’immobilier de logements et de bureaux exercée via COGEDIM, les dix clients les plus importants représentent 
globalement 27,7 % du total du chiffre d’affaires hors taxes au 31 décembre 2008 et l’un d’eux atteint à lui seul 10,4 % du 
chiffre d’affaires. 
 
 
4.8. Situation concurrentielle 
 
Les activités et prestations offertes par le Groupe ALTAREA, leur évolution, la structuration concurrentielle du marché sur 
lequel elles opèrent et les résultats obtenus sont exposés et quantifiés dans la présentation institutionnelle et dans le rapport de 
gestion (première et deuxième partie du présent document de référence). Le rapport de gestion fournit en outre les éléments 
macroéconomiques sur les marchés des centres commerciaux et de l’habitation et les cycles auxquels ces marchés sont soumis 
le cas échéant.      
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Il est précisé que Cogedim a plusieurs types de concurrents, à savoir : 
1 : sociétés de promotion : Nexity, Kaufman, Akerys, Icade Capri 
2 : filiale promotion de grand groupe de BTP : Bouygues, Eiffage, Vinci 
3 : filiale promotion de banque : Meunier, Sogeprom, Unimo 
Cogedim se positionne dans le haut de gamme dont il est incontestablement le leader. 
 
 
4.9. Facteurs de risques 
 
En raison de ses activités, ALTAREIT pourrait être confrontée le cas échéant aux risques suivants, sachant que la Société s’est 
donné les moyens de les surmonter ou de les limiter. 
 
Risques liés à l'évolution du marché immobilier 
 
ALTAREIT intervient dans divers secteurs de l'immobilier, notamment dans l'immobilier de bureaux et de logements. Au-delà 
des facteurs de risques propres à chaque actif, l'activité est soumise à des aléas et risques systémiques spécifiques dont en 
particulier la nature cyclique du secteur. La stratégie définie et les politiques mises en œuvre visent à limiter les effets négatifs 
de ces risques. Cependant, comme l’a montré la crise bancaire et financière actuelle, des modifications brutales de 
l'environnement économique, financier, monétaire, réglementaire, géopolitique, politique, social, sanitaire, écologique 
pourraient avoir un impact négatif sur le Groupe ALTAREIT, la valeur de ses actifs, ses résultats, ses projets de développement 
ou ses opérations d'investissement. 
 
- risques marchés encourus par l’Emetteur : Les réservations enregistrées sont susceptibles de faire l’objet de désistements. Dès 
lors que la réservation est réitérée sous forme d’acte authentique devant notaire, l’acquisition est finalisée et l’Emetteur est 
affranchi du risque de non réalisation de la transaction. 
 
Les opérations faisant l’objet d’une pré-commercialisation insuffisante sont susceptibles d’être abandonnées, les frais et études 
étant alors comptabilisés conformément aux principes, règles et méthodes comptables évoqués dans les annexes des comptes 
consolidés (cf. l’Annexe 13.3 des Comptes Consolidés). 
 
Risques juridique, réglementaire, environnemental, assurance et fiscal 
 
 Risques juridique et réglementaire 
 
ALTAREIT et ses filiales doivent se conformer à la réglementation dans divers domaines, notamment l'urbanisme la 
construction, les autorisations d'exploitation, l'hygiène et la sécurité, l'environnement, le droit des baux, le droit des sociétés 
ainsi que la fiscalité. Des variations du cadre réglementaire pourraient imposer à ALTAREA d'adapter son activité, ses actifs ou 
sa stratégie, pouvant se traduire par des impacts négatifs en termes de valeur de son patrimoine (s’agissant des filiales de 
diversification) ou de ses résultats, augmenter les charges ou ralentir, voire empêcher, le développement de certaines opérations 
d'investissements ou de commercialisation. 
 
Il est précisé que plusieurs sous-filiales d’ALTAREIT exercent accessoirement des activités d’agent immobilier et sont 
titulaires à ce titre de cartes professionnelles. Il s’agit COGEDIM GESTION, COGEDIM VENTE, COGEDIM TRADITION et 
ALTAREA FRANCE. 
 
Dans le cadre normal de ses activités, ALTAREIT peut être impliquée dans des actions judiciaires et est soumis à des contrôles 
fiscaux et administratifs. ALTAREIT et ses filiales constituent une provision chaque fois qu'un risque est avéré et qu'une 
estimation du coût lié à ce risque est possible. 
 
Risques liés aux coûts et à la disponibilité de couvertures d'assurances appropriées 
 
ALTAREIT estime que la nature des risques couverts et le montant des garanties dont elle bénéficie sont conformes aux 
pratiques retenues dans son secteur d'activité. 
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Toutefois, ALTAREIT et ses filiales pourraient être confrontées à un renchérissement du coût des polices d’assurance ou 
pourraient subir des pertes qui ne soient pas intégralement couvertes par les assurances souscrites. Par ailleurs, ALTAREIT et 
ses filiales pourraient être confrontée, en raison par exemple de capacités limitées disponibles sur le marché de l’assurance, à 
des découverts d’assurance voire à une impossibilité de couvrir tout ou partie de certains risques. Le coût ou, en cas de sinistre, 
l’indisponibilité de couvertures d’assurance appropriées pourraient avoir des conséquences négatives sur les résultats, l'activité 
ou la situation financière d' ALTAREIT et de ses filiales. 

 
Risques environnementaux et liés à la santé (amiante, lésionnelle, plomb, installations classées, etc.) – risques 
d'inondation ou d'effondrement 
 
Les actifs du secteur diversification peuvent être exposés à des problèmes liés à la santé publique ou à la sécurité, notamment 
l’amiante, la lésionnelle, les termites ou le plomb. En leur qualité de propriétaire de ces constructions ou installations ou 
terrains, les filiales d’ALTAREIT du secteur diversification pourraient être engagées en cas de manquement à leur obligation de 
surveillance et de contrôle des installations. Une telle mise en jeu de la responsabilité des filiales concernées pourrait avoir un 
impact négatif sur leur activité, leurs perspectives et leur notoriété. Afin de limiter ces risques, les sociétés concernées 
respectent la réglementation applicable en la matière et adoptent une politique préventive consistant à faire des diagnostics et, le 
cas échéant, des travaux de mises en conformité. 
 
Les actifs du secteur diversification peuvent également être exposés à des risques naturels ou technologiques, ou faire l’objet 
d’avis défavorables de commissions de sécurité. De tels évènements pourraient entraîner la fermeture totale ou partielle des 
locaux concernés et avoir un effet défavorable sur l’attractivité des actifs d' ALTAREIT, son activité et ses résultats.  
 
Risques de Conflits d'intérêts 
 
ALTAREIT est parfois partenaire ou associé d’autres acteurs économiques au sein de structures ou dans le cadre de protocoles 
d’accord, principalement destinées à réaliser conjointement des projets de développement. Il est possible qu'ALTAREIT se 
trouve en situation de conflit d’intérêts dans certaines de ces structures. 
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Risques associés à la politique de financement et aux capacités financières d'ALTAREIT  
 
 Risques financiers  
 
En cas de baisse du rythme des ventes, le besoin en fonds de roulement peut augmenter de façon significative induisant des 
besoins de financement complémentaires.  
 
  


     
    

    
    
    

    
    

    
    

    
    

    

    
    

    
    

    
    

    
    

    
    

    

    
    

    
    
 


 
 
 
Risques de liquidités – Capacité d'endettement 
 
Le Groupe ALTAREA, dont fait partie ALTAREIT, finance une partie de ses investissements par endettement, à taux fixe ou à 
taux variable et par recours aux marchés de capitaux. Le Groupe ALTAREA pourrait ne pas toujours disposer de l’accès 
souhaité aux marchés de capitaux ou obtenir les fonds nécessaires à des conditions moins favorables qu’escompté. Ce type de 
situation pourrait s’expliquer, par exemple par une crise des marchés obligataires ou des marchés actions, par des événements 
graves affectant le secteur immobilier, ou par toute autre modification de l’activité, de la situation financière ou de 
l’actionnariat du Groupe ALTAREA susceptible d’influer sur la perception que les investisseurs ont de la qualité de son crédit 
ou de l’attrait d’un investissement dans ALTAREIT. 
 
Au sein de la Direction Financière du Groupe ALTAREA et de celle de COGEDIM, filiale d’ALTAREIT, la gestion des 
risques de liquidités s’effectue au moyen d’une constante surveillance de la durée des financements, de la permanence des 
lignes de crédits disponibles et de la diversification des ressources. 



 

  

 
Compte tenu de la situation financière à la date de dépôt du Document de Référence du Groupe ALTAREA, la Société 
ALTAREIT estime ne pas présenter de risques de liquidités. 
 
Il est précisé que l’endettement bancaire net du Groupe s’élève à 404,8M€ au 31 décembre 2008, dont 400 M€ garantis par 
Altarea.  
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(en M€) 31-déc-08

Dette corporate 100
Dette Acquisition Cogedim 300
Dette promotion 154

Total Dette brute 554

Disponibilités (149)

Total Dette nette 405  
 

- La dette corporate est assortie d’un seul covenant relatif au niveau du LTV consolidé du Groupe Altarea (LTV<65%).  
 
- La dette d’acquisition de Cogedim possède à la fois des covenants d’Altarea SCA (LTV<65% et ICR>2) et des covenants 
spécifiques à Cogedim (Levier d’EBITDA et ICR)19. 
 
- La dette promotion adossée à des projets est assortie de covenants spécifiques à chaque projet (pré-commercialisation) 
 
Au 31 décembre 2008, le Groupe Altareit respectait l’ensemble de ses covenants.  
 
 
1 Au 31 Décembre 2008 : 
LTV consolidé Altarea SCA : 53,4% 
Ratio ICR Altarea SCA : 2,6x 
Levier d’EBITDA Cogedim : 3,1x (contre covenant  5,75x) 
Ratio ICR Cogedim :  3x (contre covenant  2x) 
 
 
Politique d’engagement : 
 
En matière de bureaux, lorsque le Groupe intervient en qualité de promoteur en signant des VEFA ou des CPI pour lesquels il 
s’engage à construire un immeuble, l’engagement d’une opération est conditionné à sa vente préalable ou à la signature d’un 
contrat assurant le financement de l’opération de construction. 
 
  
 
 Risque sur actions 
 
Au 31 décembre 2008, ALTAREIT considère qu'elle n'est pas exposée de manière significative au risque sur actions.  
 
 Risque de change 
 
A la date de dépôt du présent document, ALTAREIT et ses filiales réalisent la quasi-totalité de leur chiffre d'affaires dans la 
Zone Euro et payent la totalité de leurs dépenses (charges et dépenses d'investissement) en euros. Dans ces conditions, 
ALTAREIT estime ne pas être exposée au risque de change. 
 
 Risque liés aux actifs nantis 
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Les actions de la Société Cogedim, filiale dédiée à l’activité de promotion, ont été nanties au profit d’un pool de banques à 
hauteur de 300M€ en garantie du prêt d’acquisition de la SAS Cogedim. En cas de réalisation du nantissement, Altareit pourra 
se voir priver d’une partie significative de ses actifs.  
 
  
 
 
 
 
Environnement juridique et réglementaire  
 
Dans la conduite de ses activités, le groupe Altareit est tenu de respecter différentes réglementations notamment en matière 
d’urbanisme, d’environnement ou de droit de la vente. Par ailleurs, les différentes mesures d’incitations fiscales tendant à 
favoriser l’investissement locatif présentent une importance particulière dans le cadre de l’activité de promotion immobilière de 
Cogedim.  
 
Urbanisme 
En tant que maître d’ouvrage et concepteur de ses programmes immobiliers, le groupe Altareit, au travers de Cogedim, est 
soumis à la réglementation applicable en matière d’urbanisme prescrite par les plans d’urbanisme locaux élaborés par les 
communes (plan d’occupation des sols puis plan local d’urbanisme qui s’y substitue progressivement depuis la reforme de la loi 
SRU du 13 décembre 2000, zone d’aménagement concerté). Ces prescriptions concernent notamment les règles relatives à la 
hauteur des bâtiments, les distances entre chaque immeuble et les principes d’implantation sur les parcelles devant recevoir les 
constructions. 
 
Par ailleurs, différents textes sont venus depuis trois ans modifier les dispositifs législatif et réglementaire applicables aux 
autorisations d’urbanisme. Il s’agit essentiellement de l’ordonnance du 8 décembre 2005, de la loi Engagement National pour le 
Logement (ENL) du 13 juillet 2006 et du décret du 5 janvier 2007. Certaines des dispositions de la reforme sont entrées 
progressivement en vigueur au cours de 2006 et 2007, mais l’ensemble du dispositif a pris pleinement effet le 1er octobre 2007. 
La finalité de cette reforme est de simplifier et harmoniser le régime des autorisations d’urbanisme. 
 
Environnement 
Le groupe Altareit est également tenu de respecter la réglementation relevant du droit de l’environnement.  
Cette réglementation prévoit notamment la responsabilité du propriétaire d’un terrain pour sa remise en état en cas de pollution 
des sols. Par ailleurs, la réglementation pose des limites strictes pour l’utilisation et les rejets à l’eau, en posant notamment une 
obligation de traitement des eaux usées. 
 
Par ailleurs, le groupe est soumis à toutes les dispositions environnementales issues du Grenelle I de l’environnement  
concernant notamment le secteur du bâtiment (programme de généralisation des « bâtiments basse consommation », rénovation 
thermique des bâtiments, etc.) et le secteur de l’urbanisme (prise en compte de la préservation de la biodiversité, lutte contre 
l’étalement urbain, etc.). 
 
Droit de la vente 
En tant que vendeur de produits immobiliers, le groupe est soumis au droit commun de la vente aux particuliers. 
Ainsi le Code de la construction et de l’habitation (article L.271-1) concède aux acquéreurs non professionnels une faculté de 
rétractation d’une durée de sept jours à compter du lendemain de la réception du contrat d’acquisition sous seing prive ou du 
contrat de réservation lorsqu’il en existe un, le contrat ne devenant définitif qu’à l’expiration de ce délai. La caducité des 
contrats est encourue en cas de non-respect de ces délais. Le groupe est également soumis à la réglementation spécifique de la 
VEFA et à la réglementation issue du droit de la consommation et du volet relatif à la protection de l’acquéreur immobilier de 
la loi SRU. 
 
Responsabilité 
Dans ses activités logement et immobilier tertiaire, le groupe est soumis aux règles relatives au droit de la responsabilité pesant 
sur tout intervenant à l’acte de construction (garanties dites de bon fonctionnement et décennale). Les textes ont instauré un 
principe de présomption de responsabilité pesant sur tout intervenant à l’acte de construction en cas de dommages, même 
résultant d’un vice du sol, qui compromettent la solidité de l’ouvrage ou de l’un de ses éléments d’équipement et le rendent 
impropre à sa destination. 
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Les acquéreurs disposent donc d’une garantie décennale pour les ouvrages, c’est-à-dire tous éléments qui rendent l’ouvrage 
impropre à sa destination et d’une garantie de bon fonctionnement (d’une durée de deux ans) pour les éléments d’équipements 
dissociés du bâtiment. Ils peuvent actionner leur droit à réparation auprès du groupe qui lui-même pourra se retourner contre 
l’intervenant responsable du défaut de construction.  
 
Dispositifs fiscaux tendant à favoriser l’investissement locatif 
Les activités de développement et de promotion de logements neufs ont bénéficié depuis plus de vingt ans de plusieurs 
dispositifs fiscaux successifs destinés à favoriser l’investissement locatif par les particuliers. 
 
Aux deux types de dispositifs déjà applicables en 2008 : le dispositif dit « Robien recentré » et le dispositif dit « Borloo 
populaire » s’est ajouté à compter du 1er janvier 2009 le dispositif dit « Scellier ».  
 
Le dispositif « Robien recentré » 
Mis en place depuis le 1er septembre 2006, le régime Robien recentré est venu modifier géographiquement et fiscalement le 
régime « Robien ». Il permet aux personnes physiques qui effectuent des investissements locatifs répondant à certains critères 
de réaliser des économies impôt. Le dispositif Robien recentré ne s’applique qu’aux locaux neufs ou assimilés à usage 
d’habitation. L’immeuble doit être loué nu, pour au moins neuf ans, et servir de résidence principale au locataire. Le dispositif 
Robien recentré permet aux particuliers d’amortir jusqu’à 50 % du montant de leur investissement sur neuf ans. Cet 
amortissement conduit à la réalisation d’un déficit foncier imputable sur le revenu global à hauteur de 10.700 euros par an au 
maximum, l’excédent de déficit étant reportable l’année suivante sur un bénéfice foncier pendant dix ans.  
 
Le dispositif « Borloo populaire » 
Il est soumis à la condition que l’investisseur s’engage à ce que le loyer et les ressources du locataire, appréciés à la date de 
conclusion du bail, n’excèdent pas des plafonds fixés par décret. Le dispositif consiste en une déduction forfaitaire pour frais 
égale à 30 % des loyers bruts, pendant toute la durée de l’engagement de location.  
 
Par ailleurs, un complément de déduction au titre de l’amortissement est prévu par le dispositif Robien recentré, égal a 2,5 % du 
montant de l’investissement, à l’issue de la période couverte par l’engagement de location. Ce complément s’applique tant que 
les conditions de loyer et de ressources du locataire restent remplies, par période de trois ans et pendant une durée maximale de 
six ans ; ce qui au total porte la part de l’amortissement à 65 % du coût de l’acquisition sur une période de quinze ans.  
 
Le dispositif « Scellier » 
Dans le contexte de chute des ventes de logements neufs, le dispositif Scellier constitue une nouvelle mesure d’incitation fiscale 
puissante. Ce nouveau dispositif cohabitera avec les dispositifs Robien recentré et Borloo demeurant en vigueur sur l’année 
2009. L’avantage fiscal consiste en une réduction d’impôt ce qui élargit considérablement le nombre d’investisseurs potentiels, 
quel que soit leur niveau d’imposition, alors que les précédents dispositifs ne favorisaient que les tranches d’imposition élevées. 
Les contribuables qui acquièrent, entre le 1er janvier 2009 et le 31 décembre 2012, un logement neuf ou en l’état futur 
d’achèvement, bénéficient d’une réduction impôt sur le revenu à condition qu’ils s’engagent à le louer nu à usage d’habitation 
principale pendant une durée minimale de neuf ans. Pour un même logement, l’investisseur ne peut cumuler la réduction 
d’impôt et la réduction au titre de l’amortissement relevant des dispositifs Robien ou Borloo. 
 
Le contribuable ne peut bénéficier de la réduction d’impôt qu’à raison de l’acquisition d’un seul logement au titre d’une même 
année d’imposition. 
 
La réduction impôt est calculée sur le prix de revient du logement retenu pour sa fraction inférieure à 300.000 euros. Le taux de 
la réduction impôt est de 25 % pour les logements acquis ou construits en 2009 et 2010, et de 20 % pour les logements acquis 
ou construits à compter de l’année 2011. La réduction impôt est répartie sur neuf années.  
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4.10. Organigramme simplifié 
 
Au 31 décembre 2008, les deux filiales principales de la Société ALTAREIT sont les suivantes (le pourcentage est 
celui de la détention directe d’ALTAREIT dans le capital de chaque filiale) 
 

Nom 
 

Activités 
Lieu  de 
l’activité  

 
% capital  

 
COGEDIM 

 
Pôle promotion : immobilier de bureaux 
et de logement 

France 100,00 

 
ALTA FAUBOURG 

 
 

Pôle diversification : hôtellerie, cinéma, 
marché d’intérêt national de Rungis France 100,00 
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Chapitre 5. Gouvernement d’entreprise 
 
 
Le rapport du Président du Conseil de Surveillance (6ème partie) détaille la composition et le fonctionnement du Conseil de 
Surveillance ainsi que les limites des pouvoirs de la Gérance. La présente section a pour objet de compléter cette section et le 
cas échéant les annexes des comptes consolidés sur la Direction Générale de la Société. 
 
  
5.1 Composition et fonctionnement des organes d’administration, de direction et de surveillance 
 
 
La Société ALTAREIT est organisée sous la forme de société en commandite par actions.  
 
Elle est gérée et administrée par une Gérance. Le contrôle permanent de sa gestion est assumé par le Conseil de Surveillance.  
 
 
5.1.1 Gérance  
 
a) Composition 
 
Société ALTAFINANCE 2 
 
La Société ALTAFINANCE 2 est une société par actions simplifiée au capital de 670.000.000 euros détenue par Monsieur 
Alain TARAVELLA, les sociétés qu’il contrôle et les membres de sa famille. Elle est immatriculée au Registre du Commerce 
et des Sociétés de PARIS sous le numéro 501 031 751 RCS PARIS. 
 
Le Président de la Société ALTAFINANCE 2 est Monsieur Alain TARAVELLA qui en est par ailleurs le Directeur Général. 
 
 Monsieur Alain TARAVELLA 
 
Monsieur Alain TARAVELLA est Président – Directeur Général de ALTAFINANCE 2. De nationalité française, il est né en 
1948 à FALAISE (14). De 1975 à 1994, Monsieur TARAVELLA a exercé des responsabilités au sein du groupe PIERRE ET 
VACANCES dont il a été nommé Directeur Général à compter de 1985. En 1994, il a créé et dirigé depuis lors le groupe 
ALTAREA. 
 
Mandats actuels de M. Alain TARAVELLA 
 

Co 
Gérant de 

SCA 

Président de 
SAS 

Président et 
Administrateur de 
sociétés étrangères 

Président du Conseil 
de Surveillance de 

SAS 

Membre du Conseil de 
Surveillance de SAS 

Altaréa 
 

Altafinance 2 
Alta Patrimoine 
Altafi 2 
Altafi 3 

Altarea Inc. 
Altarea Italia SRL 
Altarea Espana 
Altarag Srl  

Cogedim Altarea France 

 
Monsieur Alain TARAVELLA siège en outre au Conseil d’Administration de la SEMMARIS en qualité de représentant légal 
de la Société ALTAREA. 
 
Autres mandats assumés depuis cinq années : 
 
- Président du Conseil d’Administration et Directeur Général d’Altarea sous son ancienne forme de S.A. 
- Président des SAS Gerec, Cézanne Investissement, Foncière Altarea, Altafi, Altapar et Altafinance  
- Administrateur de la SA SAPM 
- Président et membre du Conseil de Surveillance de la SAS COGEDIM 
- Président du Conseil d’Administration et Directeur Général de la Société du 20/03/08 au 02/06/08 
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b) nomination et cessation des fonctions (article 13 des statuts) 
 
La société est gérée et administrée par un ou plusieurs gérants, ayant ou non la qualité d'associé-commandité.  
Le gérant peut être une personne physique ou morale. 
 
La limite d'âge pour les fonctions de gérant personne physique est fixée à 75 ans. Si un des gérants est une personne morale, 
cette limite d'âge prévue s'applique également à ses dirigeants, personnes physiques. 
 
Le mandat de gérant est d'une durée de dix ans, renouvelable. 
 
Chaque gérant souhaitant démissionner doit prévenir les autres gérants, les commandités et le conseil de surveillance par lettres 
recommandées avec accusé de réception, trois mois au moins avant la date à laquelle cette démission doit prendre effet, ceci 
sauf accord donné par les associés commandités. 
 
Lorsque les fonctions d'un gérant prennent fin, la gérance est exercée par le ou les gérants restant en fonction, sans préjudice du 
droit des commandités de nommer un nouveau gérant en remplacement ou de renouveler le gérant sortant. 
 
En cas de cessation des fonctions d'un gérant unique, il est procédé à la nomination d'un ou plusieurs nouveaux gérants ou au 
renouvellement du gérant unique. Dans l'attente de cette ou ces nominations, la gérance est assurée par le ou les commandités 
qui peuvent alors déléguer tous pouvoirs nécessaires pour la direction des affaires sociales jusqu'à la nomination du ou des 
nouveaux gérants.  
 
Chaque gérant peut être révoqué, sans qu'il soit besoin d'un motif, par décision unanime des commandités, étant précisé que si 
le gérant est également associé commandité, la décision de révocation est prise à l'unanimité des commandités autres que le 
gérant commandité ; chaque gérant peut être également révoqué dans les conditions prévues par la loi, à la suite d'une action 
judiciaire, par décision judiciaire définitive et non susceptible d'appel, constatant l'existence d'une cause légitime de révocation. 
 
Lorsque le gérant a la qualité d'associé commandité, la perte de cette qualité entraîne simultanément, automatiquement et de 
plein droit la perte de sa qualité de gérant. 
 
Le gérant qui perd sa qualité de gérant a droit, pour solde de toute compte, au versement par la société, prorata temporis, de sa 
rémunération jusqu'au jour de la perte de sa qualité et de tout remboursement de frais de toute nature auquel il a droit. 
 
Au cours de l'existence de la société, tout nouveau gérant est désigné à l'unanimité des commandités, sans que l'accord ou l'avis 
du conseil de surveillance ou de l'assemblée ne soit nécessaire. 
 
c) pouvoirs (article 13 des statuts) 
 
Le gérant ou, s’il en existe plusieurs, chacun d’entre ceux-ci, est investi des pouvoirs les plus étendus pour agir en toute 
circonstance au nom de la société, dans la limite de l'objet social et sous réserve des pouvoirs expressément attribués par la loi 
ou par les présents statuts aux assemblées d’actionnaires et au conseil de surveillance. 
 
Conformément à la loi, chaque gérant peut autoriser et consentir au nom de la société toute caution, aval et garantie qu'il juge 
raisonnable. 
 
Chacun des gérants peut déléguer partie des pouvoirs lui appartenant, à une ou plusieurs personnes employées ou non par la 
société et ayant ou non avec celle-ci des liens contractuels ; une telle délégation n'affectera en rien les devoirs et responsabilités 
du gérant en ce qui concerne l'exercice de tels pouvoirs. 
 
Le ou les gérants doit donner tout le soin nécessaire aux affaires de la société.  
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5.1.2. Associé Commandité 
 
a) Identité 

 
La Société ALTAFI 3 est une société par actions simplifiée unipersonnelle au capital de 38.000 euros divisé en 38.000 actions, 
détenues en totalité par ALTAFINANCE 2, elle-même contrôlée par Monsieur Alain TARAVELLA. Elle est immatriculée au 
Registre du Commerce et des Sociétés de PARIS sous le numéro 503 374 464 RCS PARIS.  
 
Le Président de la Société ALTAFI 3 est Monsieur Alain TARAVELLA. Son mandat a une durée illimitée.  
 
b) Nomination et cessation des fonctions (article 24) 
 
La nomination d'un ou plusieurs nouveaux commandités est décidée par l'assemblée générale extraordinaire des actionnaires, sur 
proposition unanime des commandités ou du commandité. 

En cas de décès ou d'incapacité d'un commandité personne physique ou tout autre cas de perte de la qualité d’associé commandité, 
la Société n'est pas dissoute et continue avec les associés restants. II en est de même en cas de liquidation d'un commandité 
personne morale. 

5.1.3 Conseil de Surveillance 
 
Les éléments concernant la nomination et la cessation des fonctions des membres du Conseil de Surveillance, leurs pouvoirs et 
les dates de leur nomination et celles de l’expiration de leurs mandats sont énoncées dans la section 6.  Ce paragraphe détaille 
l’identité des membres et leurs mandats dans d’autres Sociétés : 
 
1 Monsieur Jacques NICOLET - Président 
 
De nationalité française, il est né à MONACO en 1956. De 1984 à 1994, Monsieur NICOLET a été Directeur de Programmes, 
Directeur du Développement et Directeur Général Adjoint du groupe PIERRE ET VACANCES. En 1994, il a été associé à la 
création du Groupe ALTAREA dont il a été successivement le Directeur Général Délégué et, depuis la transformation en 
société en commandite par actions, le Président du Conseil de Surveillance. 
 
Mandats actuels de Jacques NICOLET 
 

Président du 
Conseil de 

Surveillance 
 de SCA 

Membre du 
Conseil de 

Surveillance de 
SAS 

Président de 
SAS 

Co-gérant / 
Gérant 

Administrateur de 
sociétés étrangères 

Altarea 
Altareit 

Altarea France 
Cogedim SAS 

JN Holding 
JN 
Investissement 
JN Finances 
OAK Racing 

Damejane 
14, rue des 
Saussaies 
JN Participations 
 

SA Productions de 
Monte-Carlo,  
Altarea Italia SRL 
Altarea Espana 
Altarag Srl  

 
Monsieur Jacques NICOLET siège en outre au Conseil d’Administration de la SEMMARIS en tant que représentant permanent 
de la Société ALTA RUNGIS. 
 
Autres mandats assumés depuis cinq années : 
 
- Directeur Général Délégué et administrateur d’Altaréa sous son ancienne forme de S.A. 
- Président du Conseil d’Administration et DG de la SA Sillon 
- Président des SAS Les Halles du Beffroi, Rouret Investissement, JN Investissements et Compagnie Altaréa Habitation 
- Président du Conseil de Surveillance (et auparavant Directeur Général) de la SAS Altafinance  
- Gérant de la SARL Moc, de la SARL Saulnier Racing 
- Administrateur de la SA SAPM 
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2  ALTA FAUBOURG - Membre 



 

  

 
 
 
Conformément à la législation en vigueur qui n’impose pas la désignation d’un représentant permanent, la Société ALTA 
FAUBOURG est représentée aux réunions du Conseil de Surveillance par tout mandataire ad hoc. 
 
La Société ALTA FAUBOURG est une société en nom collectif dont le siège est à PARIS (75002) 108 rue de Richelieu 
répertoriée sous le numéro 444 560 874 RCS Paris. 
 
Elle a pour Président la Société ALTAREIT, représentée par son Gérant, la société ALTAFINANCE 2, représentée par M. 
Alain TARAVELLA. 
 
Autres mandats exercés par la Société ALTA FAUBOURG : 
 
- Administrateur de la SA SEMMARIS 
- Présidente de la SAS ALTA FAVART 
 
Autres mandats assumés depuis cinq années : 
Néant 
 
 
3  SAS ALTAREA FRANCE - Membre 
 
Conformément à la législation en vigueur qui n’impose pas la désignation d’un représentant permanent, la Société ALTAREA 
FRANCE est représentée aux réunions du Conseil de Surveillance par tout mandataire ad hoc. 
 
La Société ALTAREA FRANCE est une société par actions simplifiée dont le siège est à PARIS (75002) 108 rue de Richelieu 
répertoriée sous le numéro 324 814 219 RCS Paris. 
 
Elle a pour Président Monsieur Gilles Boissonnet. 
 
Autres mandats exercés par la Société ALTAREA France : 
 
- Président de la SAS NANTERRE QUARTIER DE L’UNIVERSITE, ALTA SAINT HONORE, ALTA CITE, SAS 

L’EMPIRE, ALTA BERRI, LES HALLES DU BEFFROI, SAS SILLON 3, WAGRAM 39/41, SILLON, ALTA CRP 
VIVIENNE, ALTA CRP MONTMARTRE, AVENUE DE FONTAINEBLEAU. 

 
- Administrateur des SA SEMMARIS et Société d’Aménagement de la Mezzanine Paris-Nord, 
 
- Membre du conseil de surveillance : SCA ALTAREIT,  
 
- Gérant/ co-gérants (associé ou non associé) des sociétés suivantes : SNC ALTA TROYES, SNC DU CENTRE 

COMMERCIAL DU KB, FONCIERE CEZANNE MATIGNON, SNC LE PRE LONG, FONCIERE CEZANNE 
MERMOZ, SNC ALTA AUBETTE, SNC ALTA MULHOUSE, SNC ALTA TOURCOING, SNC ALTA MATIGNON, 
SNC ALTAREA 2, SNC AUBETTE TOURISME RESIDENCE, SCI ALTA NOUVEAU PORT LA SEYNE, Société 
Civile Immobilière DU 46 BOURG BELE, MATIGNON COMMERCE, SNC COLLET BERGER, ALTA COPARTS, 
DROUET D’ERLON, SNC ALTA CRP PUGET, SNC ALTA CRP RONCHIN, GRAND TOUR, SNC PLAISIR 1, SNC 
TOULOUSE GRAMONT, Société Civile Immobilière REIMS BUIRETTE, SNC SILLON 2, SNC ALTA CRP 
MOUGINS, SNC MONNET LIBERTE, Société Civile Immobilière DES CLAUSONNES, Société pour la réhabilitation, 
l’Aménagement et la Construction, SNC ALTA THIONVILLE, SCI TROYENNE D’INVESTISSEMENT, SNC 
ALTAREA LES TANNEURS, SNC ALTA CRP PONTAULT COMBAULT, Société d’Aménagement de la Gare de l’Est, 
CENTRE COMMERCIAL DE VALDOLY, SCI RUE DE L’HOTEL DE VILLE, SNC CRECHES INVEST, SCI 
LIMOGES INVEST, SNC ALTAREA, SCI ALTA SAINT GEORGES, SNC DU CENTRE COMMERCIAL DE THIAIS, 
LILLE GRAND PLACE, Société Civile Immobilière KLEBER MASSY, Société Civile Immobilière VENDOME MASSY 
2, JAS DE BOUFFAN, SCI CENTRE D’AFFAIRES DU KB, SNC AVENUE PAUL LANGEVIN, SNC ALTA CRP RIS 
ORANGIS, SNC BORDEAUX SAINTE EULALIE, SNC CŒUR  
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D’ORLY PROMOTION, SNC ALTA CRP RUAUDIN, SNC ALTA CRP NOYON, SNC ALTA CRP 
GENNEVILLIERS, SNC ALTA PIERRELAYE, SCI ESPACE GRAND’RUE, SNC ALTA CRP VALBONNE, SNC 
ALTA CRP GUIPAVAS, Société Civile Immobilière FERNET, SNC AUBERGENVILLE 2, SNC ALTA CRP LA 
VALETTE, SNC ALTA CRP RAMBOUILLET, SNC ALTA CRP AUBERGENVILLE, SNC GENNEVILLIERS 2, SNC 
ALTA CRP INVESTISSEMENTS, SNC ALTA CRP SAINT AUNES, ALTAREA PROMOTION COMMERCE, SCI 
BERCY VILLAGE 2, SNC LES TROIS COMMUNES, TECI ET COMPAGNIE, SCI DU PETIT MENIN, SOCIETE DU 
CENTRE COMMERCIAL DE MASSY, SNC PLAISIR 2, BERCY VILLAGE, SNC ALTA LES ESSARTS 

 
Autres mandats assumés depuis cinq années : 
 
- Administrateur de SILLON  
- Président de la SAS GEREC MANAGEMENT MARKETING et de la SAS MICHELET FONTAINEBLEAU 
- Gérant/ co-gérant de AG INVESTISSEMENT, de la SNC ALTA CRP MANTES LA JOLIE, de la SNC ALTA 

MARIGNY CARRE DE SOIE. 
 
5.1.4. Conflits d’intérêts  
 
A l’exception des mandats exercés par M. Taravella et de la Société Altafinance 2, qu’il contrôle, et du mandat de M. Nicolet 
en qualité de membre du Conseil de Surveillance d’Altarea, il n’existe aucun conflit d’intérêts potentiel entre les devoirs, à 
l’égard de l’émetteur, de l’un quelconque des membres des organes d’administration, de direction et de surveillance de la 
direction générale et leurs intérêts privés et/ou d’autres devoirs. A la connaissance de la Société, aucun arrangement ou accord 
n’a été conclu avec un actionnaire, client, fournisseur ou autres, en vertu duquel l’une quelconque des personnes mentionnées 
au présent paragraphe a été sélectionnée en tant que membre d’un organe d’administration, de direction ou de surveillance ou 
en tant que membre de la direction générale. Enfin la Société n’a eu connaissance de l’acceptation par les personnes 
mentionnées au présent paragraphe concernant la cession, dans un certain laps de temps, de leur participation dans le capital 
social de l’émetteur. 
 
5.2 Rémunérations 
 
5.2.1. Présentation 
 
Compte tenu de sa forme juridique de société en commandite par actions, la Société est dirigée par une Gérance et contrôlée par 
un Conseil de Surveillance. Elle comporte en outre un ou plusieurs Associés Commandités. 
 
5.2.1.1 Gérance : 
 
La rémunération de la gérance est fixée par les stipulations de l’article article 14 des statuts, rappelées littéralement ci-après : 
 
14.1.  La rémunération du ou des gérants en raison de leur fonction est fixée par l'assemblée générale ordinaire des 
actionnaires après accord des commandités. 
 
14.2. Le ou les gérants ont droit, en outre, au remboursement de toutes les dépenses, des frais de déplacement et des frais de 
toute nature qu'ils feront dans l'intérêt de la société. 
 
5. 2.1.2. Le Conseil de Surveillance  

 
L’article 19 des statuts prévoit qu’il peut être alloué aux membres du Conseil de Surveillance une rémunération annuelle au titre 
de leurs fonctions de membres du Conseil de Surveillance exclusivement, dont le montant, porté dans les frais généraux, est 
déterminé par l’assemblée générale ordinaire des actionnaires et demeure maintenu jusqu’à décision contraire de cette 
assemblée. Le conseil de surveillance répartit le montant de cette rémunération entre ses membres, dans les proportions qu’il 
juge convenables. Les membres du conseil de surveillance ont droit, en outre, au remboursement de toutes les dépenses, des 
frais de déplacement et des frais de toute nature qu’ils feront dans l’intérêt de la société. 
Aucune rémunération du Conseil de Surveillance n’a été décidée par l’Assemblée Générale des actionnaires. De même, aucune 
rémunération n’a été allouée au Président du Conseil de Surveillance en 2008. 
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5.2.2 – Information sur les rémunérations  
 
5.2. 2.1 Application des recommandations AFEP/MEDEF 
 
Comme le souligne le rapport du Président du Conseil de Surveillance sur le contrôle interne communiqué au chapitre 6, la 
Société se réfère au Code de gouvernement d’entreprise des sociétés cotées AFEP/MEDEF (le « Code AFEP/MEDEF ») 
qu’elle applique lorsque ses prescriptions sont compatibles à  la forme des sociétés en commandite par actions et aux statuts de 
la Société.  En effet, la rémunération de la Gérance est directement octroyée par l’assemblée générale ordinaire des 
commanditaires, sans intervention d’un organe collégial comme c’est le cas dans une société anonyme ; par ailleurs, la 
rémunération des associés commandités est fixée par les statuts et toute modification implique l’intervention de l’assemblée 
générale extraordinaire des associés commanditaires. 
Les informations fournies ci-après appliquent les Recommandations de l’AMF relative à l’information à donner dans les 
documents de référence sur la rémunération des mandataires sociaux (les « Recommandations »), mis en ligne le 22 décembre 
2008. 
Conformément à l’article 1 des Recommandation, les mandataires sociaux visés par les préconisations du Code AFEP/MEDEF 
sont les membres du Conseil de Surveillance et la notion de dirigeants mandataires sociaux correspond exclusivement à la 
Gérance d’ALTAREIT. 
5..2.2.Information sur la rémunération des mandataires sociaux : 
 
Etant rappelé que : 

Monsieur Jean-Louis Torris a été Président du Conseil d’Administration et Directeur Général du 11/06/2007 au 20 mars 2008, 
que Monsieur Alain Taravella a été Président du Conseil d’Administration et Directeur Général du 20/03/2008 au 02/06/2008 et 
que la SAS Altafinance 2 a été nommée gérante de la Société par Assemblée Générale Mixte du 02/06/2008,  
 
Les rémunérations, fixes ou proportionnelles, et avantages de toute nature qui leur ont été allouées en lien avec leur mandat 
exercé au sein de la Société sont les suivantes : 

 
• Rémunérations, options et actions de performance attribuées par la Société à chaque dirigeant mandataire social 

au titre de l’exercice 2007 et de l’exercice 2008 : 

Néant 

 
• Rémunérations fixes, variables, exceptionnelles, jetons de présence et avantages en nature versés par la Société à 

chaque dirigeant mandataire social : 

Néant 

 
• Options de souscription ou d’achat d’actions attribuées durant l’exercice à chaque dirigeant mandataire social 

par l’émetteur et par toute société du groupe : 

Néant 

 
• Options de souscription ou d’achat d’actions levées durant l’exercice par chaque dirigeant mandataire social : 

Néant 

 
• Contrats de travail, régimes de retraire supplémentaire, indemnités ou avantages dus ou susceptibles d’être dus à 

raison de la cessation ou du changement de fonctions et indemnités relatives a une clause de non concurrence au 
profit des dirigeants mandataires sociaux : 

Néant 
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• Rémunérations de toute nature reçues de filiales de la Société ou de sociétés qui la contrôlent 

 

En 2008, la SAS Altafinance 2 a perçu une rémunération fixe de 1.296 K€ de la SCA Altaréa, société contrôlante 
de la Société, et une rémunération variable de 1.054 K€ des filiales de la Société. 

 
Autres Information sur la rémunération des mandataires sociaux  
 
Outre les dirigeants mandataires sociaux ci-avant mentionnées en 2.2, les autres mandataires sociaux non dirigeant de la Société 
ont été les suivants au cours de l’exercice 2008 : 
 

 Monsieur Pascal Breton et Monsieur Alain de Paillerets, Administrateurs de la Société (sous sa forme de Société Anonyme) 
 jusqu’au 20 mars 2008, 
 
 Monsieur Jacques Nicolet Président du Conseil de Surveillance depuis le 2 juin 2008. 

 
• Jetons de présence et les autres rémunérations perçues par les mandataires sociaux non dirigeants : 

Néant 

 

• Actions de performance attribuées à chaque mandataire social (dirigeant ou non): 

Néant 

 

• Actions de performance devenues disponibles pour chaque mandataire social (dirigeant ou non) : 

Néant 

 

• Historique des attributions d’options de souscription ou d’achat d’actions (dirigeant ou non):  
 
Aucune option de souscription ou d’achat d’actions n’a été attribuée aux mandataires sociaux par la Société elle-
même ou une autre société du groupe. 

 
 
Autres Information concernant les dix premiers salariés non mandataires sociaux attributaires et options de levées par ces 
derniers 
 

Durant l’exercice 2008, aucune option de souscription ou d’achat d’actions n’a été consentie aux salariés du Groupe 
par l’émetteur ou toute société le contrôlant ou contrôlé par lui. 
 
Durant l’exercice aucune option de souscription ou d’achat d’actions consentie par l’émetteur ou toute société le 
contrôlant ou contrôlée par lui n’a été levée par les salariés du Groupe. 
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5.3 Condamnations, faillites, incriminations  
 
Le soussigné atteste et déclare que, à sa connaissance, aucun administrateur ou, depuis la transformation de la Société en 
société en commandite par actions, aucun membre du conseil de surveillance de la Société n’a été, au cours des cinq dernières 
années, l’objet : 
 

De condamnation pour fraude prononcée au cours des cinq dernières années;  
 

D’une faillite, mise sous séquestre ou liquidation; 
 

D’une incrimination et/ou d’une sanction publique officielle prononcée par des autorités statutaires ou réglementaires 
(y compris des organismes professionnels désignés); 

 
Aucun administrateur et aucun membre du conseil de surveillance n’a été empêché par un tribunal d'agir en qualité de 
membre d'un organe d'administration, de direction ou de surveillance d'un émetteur ou d'intervenir dans la gestion ou 
la conduite des affaires d'un émetteur au cours des cinq dernières années au moins. 

 
   Le Gérant 
  Société ALTAFINANCE 2 
Représentée par son Président-Directeur Général Alain TARAVELLA 
 
 
5.4 Litiges 
 
Au  cours des douze derniers mois, la Société n’a été l’objet d’aucune procédure gouvernementale, judiciaire ou d’arbitrage qui 
pourrait avoir ou a eu récemment des effets significatifs sur la situation financière ou la rentabilité de l’émetteur et/ou du groupe 
constitué par l’émetteur et ses filiales.  
 
 
5.5 Direction  
 
Gilles BOISSONNET  
Président du Directoire d’ALTAREA FRANCE   
 
Diplômé en économie de l’Université de PARIS I et diplômé en droit de l’Université de PARIS II, diplômé en gestion de 
l’université Paris IX. Au sein du Groupe ALTARÉA depuis 2002. Principales expériences antérieures : Directeur Général de 
1000 Amis (PETSMART), Directeur du Développement de LEROY MERLIN et Responsable des Ventes de ESSO France. 
 
Jean-François FAVRE  
Président du Conseil de Surveillance d’ALTAREA FRANCE 
 
Ingénieur EPUL de Lausanne (CH) 1970. Au sein du Groupe ALTARÉA (au travers de GEREC) depuis 1981   
Principales expériences antérieures : Responsable Technique du Groupe de Coordination Technique (Rénovation du Musée 
d’Art Moderne de Paris, projets du Quartier Saint Eloi-Paris 12°, Quartier Saint Blaise-Paris 20°. Construction de la Station 
d’Avoriaz). Responsable Travaux du Club Méditerranée.  
 
Christian de GOURNAY 
Président du Directoire de COGEDIM 
 
Ancien élève d’HEC et de l’Ecole Nationale d’Administration. Entre chez COGEDIM en 2002, en tant que Vice-président du 
Directoire. Monsieur Christian de Gournay a commencé sa carrière au Conseil d’Etat en 1978 puis a rejoint la Banque Indosuez 
où il a occupé le poste de Directeur Général des Succursales Suisses. Il devient Directeur Général adjoint des AGF en 1994 où 
il aura la responsabilité de la gestion des actifs de l’immobilier du groupe et des activités bancaires et financières. Il assure la 
présidence du Directoire de COGEDIM depuis 2003. 
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Yves JACQUET 
Directeur Général de COGEDIM 
 
Diplômé de l'ESCP-EAP 1969 (Finance-comptabilité), puis d’une maîtrise en Sciences Economiques en 1970 (Option 
économie privée). Il fait ses débuts chez COGEDIM en 1973, comme Responsable de Programme, après avoir passé 2 années 
au CENTI comme ingénieur informaticien. Yves Jacquet prend les fonctions de Secrétaire Général en 1983, puis de Directeur 
Financier en 1998. Depuis 1995, il assure la Direction Générale du groupe et est membre du Directoire. 
 
Albert MALAQUIN 
Directeur Général d’ALTAREA FRANCE 
 
Ingénieur ESGT, DESS aménagement et urbanisme à Science Po Paris, Chartered surveyor, Mrics. Albert Malaquin a débuté sa 
carrière en 1995 chez Arthur Andersen pour y créer le département d’expertise immobilière. En charge du développement de 
l’activité de conseil aux investisseurs après la fusion avec Ernst & Young en 2002, Albert Malaquin est devenu en 2005, 
président d’Icade Conseil. Il rejoint le groupe Altaréa, en septembre 2008, en qualité de directeur général d’Altaréa France. 
 
 
 
5.6. Conformité au régime de gouvernement d’entreprise 
 

Conformément à l’article 16.4 de l’Annexe I du Règlement CE 809/2004 prise en application de la Directive CE 2003/71/CE, le 
soussigné atteste et déclare que la Société se conforme au régime de gouvernement d’entreprise en vigueur en France, prévu par 
la loi sur les Sociétés commerciales et les textes subséquents. 
 
   Le Gérant 
  Société ALTAFINANCE 2 
Représentée par son Président-Directeur Général Alain TARAVELLA 
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Chapitre 6 – CONTROLE INTERNE 
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Section 6.1 - rapport du Président du Conseil de Surveillance sur le contrôle interne 
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 situation financière et de trésorerie ainsi que sur les engagements de la Société 
 
 
5 - Principes et règles pour déterminer les rémunérations et avantages accordés aux mandataires sociaux  
 
 
6 – Participation à l’assemblée générale des actionnaires et informations prévues par l’article L 225 -100 du Code de 
commerce. 
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1 – Cadre de référence et guide d’application 
 
 
Pour l’établissement du présent rapport, le Président du Conseil de Surveillance s’est inspiré du cadre de référence recommandé 
par l’Autorité des Marchés Financiers le 22 janvier 2007 ainsi que sur le Guide d’application relatif au contrôle interne et 
l’information comptable et financière publiée par les émetteurs (le « Guide »), élaboré par l’AMF et publié le 22 janvier 2007, 
l’objectif du Groupe étant une mise en place progressive de ce référentiel. 
 
Toutefois, en raison de la situation particulière de la Société due à la forme juridique de société en commandite par actions 
qu’elle a décidé d’adopter le 2 juin 2008, la répartition des rôles entre la Direction Générale et le Conseil de Surveillance telle 
qu’elle figure dans les articles 1.2 et 1.3 du Guide, conçue pour des sociétés anonymes, ne correspond pas au nouveau mode de 
fonctionnement de la Société. En conséquence, au sein d’ALTAREIT, les comptes sont arrêtés par la Gérance et le Conseil de 
Surveillance assume le contrôle permanent de la gestion de la Société. L’article 17.1 des statuts de la Société rappelle que le 
Conseil a droit à la communication par la Gérance des mêmes documents que ceux mis à la disposition des Commissaires aux 
Comptes.  
 
Par ailleurs, l’année 2008 sur laquelle porte le présent rapport est singulière, puisque le Conseil de Surveillance n’est entré en 
fonctions que le 2 juin 2008, à la suite de la transformation de la Société en société en commandite par actions et que la Société 
n’a eu aucune activité au cours de l’exercice, jusqu’à l’acquisition à la fin du mois de décembre 2008 des titres de COGEDIM 
et d’ALTA FAUBOURG logeant l’activité promotion et diversification d’ALTAREA, confirmant ainsi les intentions 
annoncées par ALTAREA à l’occasion de l’offre publique d’achat valant offre publique de retrait déposée suite à la prise de 
contrôle de la Société. L’année 2008 est donc une année de transition.  
 
Enfin, les procédures de contrôle interne existantes sont celles qui existent au niveau du Groupe ALTAREA dont la Société fait 
partie. Au cours de l’année 2008, ces procédures ont donc porté sur les deux nouvelles filiales de la Société et leurs propres 
filiales et elles se poursuivent au cours de l’exercice 2009.  
 
 
 
 
2 – Gouvernance – préparation et organisation des travaux du Conseil de Surveillance 
 
 
2.1. Choix du code de référence 
 
Conformément aux dispositions de l’article L 225-37 du Code de commerce, la Société indique qu’elle a choisi comme code de 
référence le Code de gouvernement d’entreprise des sociétés cotées (le « Code AFEP-MEDEF ») publié par l’Association 
Française des Entreprises Privées (AFEP) et le Mouvement des Entreprises de France (MEDEF) publié en décembre 2008, 
énonçant les principes de gouvernement d’entreprise résultant de la consolidation du rapport de l’AFEP et du MEDEF 
d’octobre 2003, de leurs recommandations de janvier 2007 et d’octobre 2008 sur la rémunération des dirigeants sociaux des 
sociétés cotées. 
 
La Société se réfère au Code AFEP MEDEF et les recommandations de ce code s’inscrivent dans la démarche de gouvernement 
d’entreprise du Groupe ALTAREA dont elle fait partie, étant précisé que la Société adhère aux principes énoncés par le Code 
AFEP-MEDEF mais que leur application doit être adaptée à la forme des sociétés en commandite par actions et aux statuts de la 
Société.  
 
Ainsi les développements relatifs à la nature collégiale du conseil d’administration, à la dissociation entre les fonctions de 
président du conseil d’administration et de directeur général ne peuvent-ils être transposés aux sociétés en commandite par 
actions.    
 
Par ailleurs, ainsi qu’il est rappelé au paragraphe1, l’année 2008 étant une année de transition, le Conseil de Surveillance n’a 
pas encore eu l’occasion de se doter de Comité d’Audit spécifique. Une première démarche dans ce sens a consisté à proposer à 
l’assemblée générale annuelle des actionnaires d’ALTAREIT la nomination d’un membre indépendant au Conseil de 
Surveillance de celle-ci. 
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2.2. Préparation et organisation des travaux du Conseil 
 
 
2.2.1. Missions et attributions (article 17 des statuts) 
 
 Le Conseil de surveillance assume le contrôle permanent de la gestion de la société.  Il décide des propositions d'affectation 
des bénéfices et de mise en distribution des réserves ainsi que des modalités de paiement du dividende, en numéraire ou en 
actions, à soumettre à l'assemblée générale des actionnaires. Dans le cas où la société n'a plus de gérant, ni de commandité, le 
conseil de surveillance peut nommer à titre provisoire le gérant. Il soumet à l'assemblée générale des actionnaires une liste de 
candidat pour le renouvellement des commissaires aux comptes. Il peut mettre fin à ses fonctions et pourvoir à son 
remplacement. Conformément à la loi, le conseil de surveillance établit un rapport à l'occasion de l'assemblée générale 
ordinaire annuelle, qui statue sur les comptes de la société : le rapport est mis à la disposition des actionnaires en même temps 
que le rapport de la gérance et les comptes annuels de l'exercice. Le conseil de surveillance établit un rapport sur toute 
augmentation ou réduction de capital de la société proposée aux actionnaires. Le conseil de surveillance, après en avoir informé 
par écrit le ou les gérants, peut, s'il l'estime nécessaire, convoquer les actionnaires en assemblée générale ordinaire ou 
extraordinaire, en se conformant aux dispositions légales relatives aux formalités de convocation.  
 
2.2.2. Composition du Conseil de Surveillance 
(a) membres 
 
A la date de ce rapport, le Conseil de Surveillance compte les trois membres suivants : 
 
• M. Jacques NICOLET, Président du Conseil de surveillance, nommé le 2 juin 2008 pour la durée de son mandat de membre, 
soit jusqu’à l’issue de l’assemblée générale appelée à statuer sur les comptes de l’exercice 2013, 
 
• ALTA FAUBOURG, Membre, nommé le 2 juin 2008 jusqu’à l’issue de l’assemblée générale appelée à statuer sur les 
comptes de l’exercice 2013, 
 
• ALTAREA FRANCE, Membre, nommé le 2 juin 2008 jusqu’à l’issue de l’assemblée générale appelée à statuer sur les 
comptes de l’exercice 2013, 
 
 
b) âge moyen 
 
Depuis la transformation de la Société en société en commandite par actions, les personnes morales ne sont plus tenues de 
désigner systématiquement un représentant permanent ; elles sont représentées aux réunions du Conseil soit par leur 
représentant légal, soit par un représentant permanent si elles ont choisi d’en désigner un, soit enfin par tout mandataire ad hoc. 
Il n’est donc plus pertinent de déterminer et de communiquer un âge moyen.  

 

(c) mandats dans d’autres sociétés  
 
La liste des mandats exercés par les membres du Conseil de Surveillance en dehors de la Société figure en annexe au rapport de 
gestion de la Gérance et dans le document de référence. 
 
 
(d) rémunération 
 
L’article 19 des statuts prévoit qu’il peut être alloué aux membres du Conseil de Surveillance une rémunération annuelle, au 
titre de leurs fonctions de membres du Conseil de Surveillance exclusivement , dont le montant, porté dans les frais généraux, 
est déterminé par l'assemblée générale ordinaire des actionnaires et demeure maintenu jusqu'à décision contraire de cette 
assemblée. Le conseil de surveillance répartit le montant de cette rémunération entre ses membres, dans les proportions qu'il 
juge convenables. Les membres du conseil de surveillance ont droit, en outre, au remboursement de toutes les dépenses, des 
frais de déplacement et des frais de toute nature qu'ils feront dans l'intérêt de la société. Nous vous précisons qu’aucune 
rémunération et aucun jeton de présence n’a été alloué au Conseil de Surveillance au titre de l’exercice 2008.  
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(e) membres indépendants 
 
Pour juger de l’indépendance de ses membres, le Conseil de Surveillance utilise la définition donnée par les articles 8.4 et 8.5 
du Code de gouvernement des sociétés cotées AFEP/MEDEF, qu’il a choisi comme code de référence.  
 
A la date du présent rapport, le Conseil de Surveillance ne compte aucun membre indépendant. 
 
La Gérance a décidé en conséquence de proposer à l’assemblée générale annuelle des actionnaires la nomination de Monsieur 
Dominique RONGIER, qui ne se trouve dans aucun des cas d’incompatibilité énoncés par l’article 8.4 et ne détient à ce jour 
aucune action de la Société ALTAREIT. 
 
 
2.2.3.  Fréquence des réunions :  
 
Les statuts prévoient que le Conseil se réunit aussi souvent que l’intérêt de la Société l’exige, au moins quatre fois par an, afin 
notamment d’entendre le rapport de la gérance sur les activités de la Société. Au cours de l’année 2008, compte tenu de 
l’absence d’activité de la Société, le Conseil s’est réuni trois fois. 
 
 
2.2.4. Convocations des membres 
 
Les statuts de la Société prévoient que les membres du Conseil sont convoqués par lettre simple ou par tout moyen de 
communication électronique. Si tous les membres du conseil de surveillance sont présents ou représentés, le conseil de 
surveillance peut se réunir sans délai  par tous moyens. Le Conseil est convoqué par son Président ou par la moitié au moins de 
ses membres ou par chacun des gérants et commandités de la Société. Sauf cas d'urgence, la convocation des membres du 
conseil de surveillance doit intervenir au moins une semaine avant la date de tenue du conseil. 
 
 
2.2.5 Information  
 
Conformément à la loi, le conseil de surveillance a droit à la communication par la gérance des mêmes documents que ceux mis 
à la disposition des commissaires aux comptes. 
 
 
2.2.6 Tenue des réunions  
 
Les réunions se déroulent soit au siège social, 108, rue de Richelieu à Paris (75002) soit au siège administratif de la Direction 
Générale 8 avenue Delcassé à Paris (75008). Le ou les gérants doivent être convoqués aux réunions auxquelles ils assistent à 
titre simplement consultatif. La présence de la moitié au moins des membres est nécessaire pour la validité de ses délibérations. 
Les délibérations sont prises à la majorité des membres présents ou représentés et pouvant prendre part au vote, un membre 
présent ne pouvant représenter qu'un seul membre absent sur présentation d'un pouvoir exprès. En cas de partage des voix, la 
voix du Président sera prépondérante. 
 
 
2.2.7.  Règlement intérieur 
 
Il n’existe actuellement pas de règlement intérieur du Conseil de Surveillance. 
 
2.2.8.  Comités Spécialisés 
 
Il est rappelé que l’exercice 2008 est une période transitoire. La filialisation dans ALTAREIT des activités de promotion et de 
diversification du Groupe ALTAREA, intervenue  à la fin de l’année 2008 devraient entrainer en 2009 la constitution d’un 
Comité d’Audit, pour satisfaire à la législation en vigueur. L’institution du Comité d’Audit sera facilitée par la présence d’un 
membre indépendant au sein du Conseil de Surveillance. 
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Le Conseil de Surveillance s’interroge sur la nécessité de constituer un Comité d’Investissement spécifique au sein du Conseil 
de Surveillance d’ALTAREIT. En effet, les investissements réalisés par les nouvelles filiales d’ALTAREIT sont déjà examinés 
par le Conseil de Surveillance d’ALTAREA, directement ou par l’intermédiaire du Comité d’Investissement d’ALTAREA ou 
de son Président selon l’importance de l’opération. En outre, le Directoire de COGEDIM doit recueillir l’autorisation préalable 
du Conseil de Surveillance de COGEDIM ou du Président de ce dernier pour tout investissement ou engagement d’importance 
significative.   
 
.2.9  Réunions et travaux du Conseil de Surveillance en 2008 
 
En 2008, le Conseil de Surveillance d’ALTAREIT a tenu les réunions suivantes : 
 
• Réunion du 2 juin 2008 : Nomination du Président du Conseil de Surveillance. 
 
• Réunion du 29 août 2008 : Examen des comptes semestriels au 30 juin 2008. 
 
• Réunion du 23 décembre 2008 : Acquisition de COGEDIM et d’ALTA FAUBOURG ; Autorisation de conventions 
réglementées. Autorisation d’un nantissement d’actions de COGEDIM. 
 
 
2.2.10  Procès-verbaux des réunions 
 
Les délibérations du conseil sont constatées par des procès-verbaux consignés dans un registre spécial et signés par le Président 
de séance et par le secrétaire ou par la majorité des membres présents. 
 
 
2.2.11  Évaluation des travaux du conseil et des comités spécialisés 
 
La Société considère que le mode de fonctionnement du Conseil est satisfaisant et qu’il n’est pas nécessaire de prévoir un 
système d’évaluation de ses travaux. 
 
 
2.2.10 Taux de présence aux réunions 
 
En 2008, le taux de présence aux réunions du conseil de surveillance a été de 100 %. 
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3 - Procédures de contrôle interne et de gestion des risques  
 
Conformément aux dispositions de l’article L. 225-37 du Code de commerce, nous vous relatons ci-après les principales 
mesures engagées au cours de l’exercice 2008 et depuis le début de l’exercice 2009, ayant eu pour objectif le renforcement des 
procédures de contrôle interne. Ainsi que nous vous l’avons exposé sous la section 2.1 qui précède, les procédures de contrôle 
interne sont organisées au niveau du Groupe ALTAREA dont la Société fait partie. Au cours de l’année 2008, ces procédures 
ont donc porté sur les deux nouvelles filiales de la Société, COGEDIM et ALTA FAUBOURG et leurs propres filiales en 
particulier ALTAREA FRANCE et elles se poursuivent au cours de l’exercice 2009.  
 
3.1 Rappel des objectifs assignés au contrôle interne  
(a) Objectifs relatifs aux procédures d’élaboration de l’information comptable et financière  
 

Nous rappelons que l’objectif qui prévaut à l’élaboration de l’information comptable et financière est le respect des 
principes énoncés à l’article L. 233-21 du Code de commerce : « les comptes consolidés doivent être réguliers et 
sincères et donner une image fidèle du patrimoine, de la situation financière ainsi que du résultat de l’ensemble 
constitué par les entreprises comprises dans la consolidation. » 

 
Il est rappelé à cet égard que, conformément au règlement n°1606/2002 du Conseil européen adopté le 19 juillet 2002, 
en sa qualité de société cotée sur un marché réglementé de l’un des États membres de la Communauté Européenne, 
Altareit est soumise à l’obligation de présenter ses comptes consolidés sous le référentiel international émis par l’IASB 
(normes IFRS : International Financial Reporting Standards et interprétations IFRIC / SIIC) tel qu’approuvé par 
l’Union Européenne. 

(b) Objectifs des autres procédures de contrôle interne 
 

• préservation des actifs de la Société ; 
• suivi de la correcte application des budgets ; 
•  suivi des engagements donnés par la Société ; 
•  respect de la confidentialité des informations, compte tenu notamment de la réglementation boursière. 

 
(c) Limites inhérentes au système de contrôle interne 
 

L’un des objectifs du contrôle interne est de prévenir et de maîtriser les risques résultant de l’activité de l’entreprise et 
les risques d’erreurs ou de fraudes, en particulier dans les domaines comptables et financiers. Comme tout système de 
contrôle, il ne peut cependant fournir une garantie absolue que ces risques soient totalement éliminés. 
 
 

3.2 Organisation générale des procédures de contrôle interne  
 
En 2008, l’organisation générale du contrôle interne était du ressort de la Gérance d’ALTAREA, Société mère du Groupe 
auquel ressortent ALTAREIT et ses fialiales. C’est sous l’impulsion de la Gérance d’ALTAREA que les procédures de contrôle 
interne sont établies et que les orientations sont prises afin de maîtriser les risques liés à l’activité de la Société. 
 
3.2.1. Intervenants  
 

(a) Conseils de Surveillance 
 
Il est rappelé que le Conseil de Surveillance d’ALTAREIT et celui de sa société mère ALTAREA (et pour cette dernière, 
les Comités Spécialisés) jouent un rôle très important en matière de contrôle dans le cadre de leur mission de contrôle 
permanent de la gestion de la société et de ses filiales (voir 2.2.1). 
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(b)  Secrétariat Général du Groupe 
  

Le Secrétariat Général du Groupe ALTAREA coordonne les actions de contrôle interne qui sont notamment  assurées 
dans les différentes filiales. En effet l’année 2008 a vu la mise en place d’une organisation en quatre grandes filiales, 
dont la Société ALTAREIT avec les paliers de consolidation correspondants. 
 
Cette organisation se met progressivement en place. 

 
Les  missions prioritaires sont : 

 
• de veiller au respect du règlement intérieur et au bon fonctionnement des comités spécialisés du Conseil de 

Surveillance d’ALTAREA (le comité d’audit et le comité d’investissements) ;  
 

• de recenser les comités opérationnels d’Altaréa et de ses filiales, dont COGEDIM et ALTA FAUBOURG et les 
filiales de ces dernières ;  

 
• d’identifier les risques  

 
- liés à l’activité des Sociétés des filiales consolidées d’ALTAREA ; 
 
- liés au statut de sociétés cotées d’ALTAREA et d’ALTAREIT. 

 
• d’établir les procédures générales et particulières (mandataires sociaux, pouvoirs etc.) ;  

 
• d’examiner les conditions d’engagement des opérations, de recenser les règles existantes et de les harmoniser, le 

cas échéant ;  
 

• d’effectuer tous contrôles du respect des procédures.  
 
3.2.2. Risques couverts 
 

Les principaux risques couverts sont les suivants : 
 

. risques liés aux opérations de développement (engagements et suivi opérationnel) ; 
 

• risques liés aux actifs (préservation de la valeur des actifs) et à l’activité ; 
 

• risques liés à l’élaboration de l’information comptable et financière ; 
 

• autres risques (risque de taux, risque informatique…). 

(a) Risques liés aux opérations de développement 
 

Les risques liés aux opérations de développement sont multiples ; ils comprennent en particulier : 
 

• le risque administratif lié aux aléas des obtentions des autorisations administratives et des permis de construire et des 
recours éventuels qui peuvent retarder le processus de développement ; 

 
• le risque de construction lié éventuellement aux décalages des calendriers de réalisation (fouilles archéologiques, 
typologie des sols, dépollution) et aux litiges éventuels avec les entreprises de construction ; 

 
• le risque commercial qui est cependant limité par la pré-commercialisation. 
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Il a été mis en place un classement des projets dit « maitrisés » en fonction de leur priorité de lancement en distinguant : 
 

- les lancements prêts, 
- les lancements en préparation, 
- les opérations en cours d’études. 

 
 

Le contrôle de ces risques est notamment assuré à travers le Comité d’Investissement, Comité Spécialisé du Conseil de 
Surveillance d’ALTAREA (voir supra  1.2.7) et par plusieurs comités spécialisés qui sont présentés ci-après : 

 
1 – Altaréa France 

 
Les comités spécialisés d’Altaréa France, sous-filiale d’ALTAREIT, interviennent pour toutes les sociétés du secteur 
d’immobilier commercial du Groupe Altaréa. 
 
Ils interviennent bien entendu pour les opérations de développement du secteur diversification, filiales d’Alta 
Faubourg, mais principalement pour les sociétés du pôle immobilier d’ALTAREA qui ne font pas partie du pôle 
ALTAREIT. 
 

 
2 – Cogedim 

 
(i) Le Comité des Engagements de Cogedim : Cogedim est dotée d'un Comité des Engagements qui examine tous les 
projets immobiliers aux principaux stades constituant un engagement pour la Société : signature d'une promesse au 
stade foncier, mise en commercialisation, acquisition du terrain, démarrage des travaux. Parallèlement à l'opportunité 
et l'intérêt de réaliser l'opération, cette dernière est soumise à chaque stade à la validation de données objectives : taux 
de marge, pourcentage de pré commercialisation, validation du coût des travaux... Le Comité des Engagements est 
composé des membres du Directoire, du Directeur Financier, du Directeur Commercial, du Directeur des Marchés et 
du Directeur des Engagements. Ce dernier occupe une fonction nouvelle créée en 2008, qui s'inscrit dans le 
renforcement des contrôles existants. Au delà des processus des Comités d'Engagements, le Directeur des 
Engagements intervient avec l'aide des contrôleurs financiers de filiales sur tous les sujets engageant la Société et ne 
relevant pas directement des Comités des Engagements et peut se faire communiquer tout projet de protocole, 
promesse de vente, contrats spécifiques... Il est également informé de l'évolution de dossiers opérationnels importants 
pour la Société pour le risque qu'ils peuvent présenter en termes de montants ou de montage juridique, par exemple. Il 
est l'interlocuteur du Secrétaire Général du Groupe pour les questions relatives au Contrôle interne. 
  
(ii) La Direction des Marchés de Cogedim : Elle intervient pour valider les coûts de construction retenus dans les 
budgets prévisionnels des opérations et ce dès la signature de la promesse d'achat du terrain. Les coûts sont actualisés 
au fur et à mesure de l'avancement de la définition du produit. La Direction des Marchés intervient également dans le 
cadre de la consultation des Entreprises préalable à la signature des marchés de travaux. 
  
(iii) Procédures ventes/commercialisation : Cogedim dispose d'un outil commercial propre constitué par une filiale 
dédiée : Cogedim Vente. Cette structure assure le marketing et la commercialisation ainsi que l'administration des 
ventes. Pour chaque programme immobilier, la stratégie commerciale est définie par le Directeur et le Responsable du 
programme, le Directeur Commercial et le Chef de Produits de Cogedim Vente. Cogedim Vente fournit également aux 
responsables du développement des études et avis pour évaluer les marchés locaux et leurs prix et permettre ainsi 
d'intégrer ces valeurs dans les budgets prévisionnels des opérations. L'outil informatique de suivi budgétaire de chaque 
opération est alimenté en temps réel par les données commerciales (réservations et ventes) et permet à chaque 
responsable de suivre l'avancement des programmes dont il a la charge. L'outil informatique commercial permet 
également un reporting consolidé au niveau de Cogedim. 

 

(b) Risques liés aux actifs et à l’activité 
 
(i) Loi Hoguet et gestion locative : ALTAREA FRANCE, COGEDIM VENTE, COGEDIM TRADITION et 
COGEDIM GESTION sont  titulaires de cartes d’agent immobilier pour les transactions ou la gestion et bénéficient 
 des garanties prescrites par la législation en vigueur.  
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ii) Assurances en France 
 

- Actifs en construction : Pour les actifs en cours de construction il est souscrit des polices « dommages ouvrage » et 
« tous risques chantier » auprès d’AXA. Le groupe dispose de contrat cadre ou d’accord tarifaire pour les chantiers qui 
ne dépassent pas certains montants. La démarche a été entreprise pour unifier ces contrats 
 
- Responsabilité civile professionnelle : Le  groupe ALTAREA et ses filiales sont assurés pour leurs responsabilités 
professionnelles auprès de différents assureurs notamment les AGF, CNA et Covea RISK. Le montant des primes pour 
2008 s’est élevé au niveau du Groupe à 1.200.332 Euros TTC. 
 
- Assurances diverses : Plusieurs autres assurances couvrent notamment les différents bureaux loués, les flottes 
automobiles, le matériel informatique. Enfin il existe une police d’assurance dite « mandataires sociaux » auprès de la 
compagnie CHUBB. 
 

( c ) Risques liés à l’élaboration de l’information comptable et financière 
 
(i) Le Comité « financier groupe » ALTAREA 

 
Ce Comité se réunit sur une base bimensuelle. L’ordre du jour en est fixé par le Directeur Financier. Les 
problématiques comptables, fiscales et financières y sont présentées à la Direction Générale du Groupe ALTAREA. 
C’est au cours de ces Comités que la Direction Générale du Groupe définit et fixe les objectifs financiers du groupe 
ALTAREA étant précisé que des Comités Financiers Spécialisés se réunissent dans les  filiales les plus importantes 
comme COGEDIM et ALTAREA FRANCE à partir de 2009. 
 
Dans plusieurs filiales, des comités financiers existent ou ont été mis en place. 
Procédures de contrôle mises en place relatives à l’élaboration et au traitement de l’information comptable et 
financière (rappel des principales procédures de contrôle relatives à l’élaboration des états financiers), sachant qu’un 
représentant du comité financier du groupe assiste aux réunions des comités financiers des filiales : 
 
•  En 2008 la quasi-totalité des comptabilités sociales des sociétés filiales d’ALTAREIT sont physiquement tenues par 

ses propres salariés et centralisées à  PARIS, rue de Richelieu et avenue Delcassé. Sur chacun de ces lieux cités, les 
comptabilités sociales sont gérées informatiquement sur le même logiciel. Les manuels d’utilisation disponibles, 
permettent de retracer la piste d’audit. Les états financiers correspondants sont établis en interne grâce à une 
interface avec le logiciel comptable ; 

 
•   les équipes comptables et financières sont structurées par pôles (aux niveaux de la holding du groupe, d’Altaréa 

France et de Cogedim) afin de permettre des contrôles à chaque niveau ; 
 
•   les principaux événements susceptibles d’avoir une influence significative sur les états financiers (acquisitions, 

restructurations, etc.) font l’objet de simulations et de notes d’explications élaborées par la Direction Financière. Ces 
éléments servent ensuite à documenter les annexes des états financiers. 

 
 (ii) Logiciel de gestion des opérations immobilières 
 

COGEDIM utilise un logiciel de gestion des opérations immobilières qui permet l’optimisation du suivi et du contrôle 
de ces opérations lors de chacune de leurs phases. Ce logiciel "métier" permet avec l'intégration des données 
commerciales en temps réel, des données comptables journalières et de la position des données de trésorerie, 
également journalières, de suivre et de piloter le déroulement du budget de chacune des opérations immobilières de 
Cogedim. Ce logiciel est complété par un outil de reporting et de prévision permettant à partir des données 
opérationnelles de "Primpromo" de restituer des données consolidées prévisionnelles par filiale et pour l'ensemble de 
Cogedim. 
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 (d) Autres risques l iés aux activités d’ALTAREIT et de ses filiales 
 
ALTAREIT pourrait être confrontée le cas échéant  à d’autres risques et  s’est  donnée les moyens de 
les surmonter ou de les limiter .  
 
 
Risques liés à l'évolution du marché immobilier 
 
ALTAREIT intervient dans divers secteurs de l'immobilier, notamment dans l'immobilier de bureaux et de logements. 
Au-delà des facteurs de risques propres à chaque actif, l'activité est soumise à des aléas et risques systémiques 
spécifiques dont en particulier la nature cyclique du secteur. La stratégie définie et les politiques mises en œuvre visent 
à limiter les effets négatifs de ces risques. Cependant, des modifications brutales de l'environnement économique, 
financier, monétaire, réglementaire, géopolitique, politique, social, sanitaire, écologique pourraient avoir un impact 
négatif sur ALTAREIT et ses filiales, la valeur des actifs, les résultats, les projets de développement ou les opérations 
d'investissement. 

 
Risques de resserrement du crédit 
 
La solvabilité des acquéreurs pourrait être affaiblie ou le taux de désistement augmenté en cas de nouveau 
resserrement du crédit rendant plus difficile l’obtention de crédits immobiliers. 
 
 
Risques juridique, réglementaire, environnemental, assurance et fiscal 
 
Risques juridique et réglementaire 
 
ALTAREIT et ses filiales doivent se conformer à la réglementation dans divers domaines, notamment l'urbanisme la 
construction, les autorisations d'exploitation, l'hygiène et la sécurité, l'environnement, le droit des sociétés ainsi que la 
fiscalité. Des variations du cadre réglementaire pourraient imposer à ALTAREIT et à ses filiales d'adapter leur 
activité, leurs actifs ou leur stratégie, pouvant se traduire par des impacts négatifs en termes de résultats, augmenter les 
charges ou ralentir, voire empêcher, le développement de certaines opérations d'investissements ou de 
commercialisation. 
 
Dans le cadre normal de leurs activités, ALTAREIT et ses filiales sont impliquées dans des actions judiciaires et sont 
soumises à des contrôles fiscaux et administratifs. Une provision est constituée chaque fois qu'un risque est avéré et 
qu'une estimation du coût lié à ce risque est possible. 
 
Altaréa France : Les Directions Juridiques s’assurent du respect des réglementations en vigueur et de l’obtention des 
autorisations particulières nécessaires à l’exercice de leur activité. Ces réglementations concernent principalement le 
droit de l’urbanisme, le droit de la construction, le droit des baux commerciaux. Le Secrétaire Général du Groupe 
ALTAREA coordonne les directions juridiques des filiales. La Direction Juridique Corporate du Groupe ALTAREA 
veille au respect de la vie sociale d’ALTAREA et de ses principales filiales et des obligations liées au statut de Société 
cotée d’ALTAREA. 
 
Cogedim : Bien que de nombreux opérationnels aient une formation juridique, il n’existe pas de Direction    Juridique. 
Les responsables opérationnels font régulièrement appel à des Cabinets d’Avocats externes spécialisés. Le secrétariat 
juridique des sociétés filiales de COGEDIM SAS était   assuré par un Cabinet     externe en 2008. A partir de 2009 les 
principales filiales du pôle Cogedim seront suivi par la Direction Juridique Corporate du Groupe ALTAREA et les 
sociétés de programmes restent suivies jusqu’à nouvel ordre par des cabinets externes.  
 
Risque fiscal  
 
ALTAREIT a mis en place pour l’exercice 2009 un groupe fiscalement intégré. Elle pourrait être éventuellement 
confrontée à des risques d’ordre fiscal tels que l’absence de dépôt de déclarations par les sociétés filles ou des erreurs 
dans les opérations de retraitement. 
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Risques liés aux coûts et à la disponibilité de couvertures d'assurances appropriées 
 
Le Groupe ALTAREIT estime que la nature des risques couverts et le montant des garanties dont elle bénéficie sont 
conformes aux pratiques retenues dans son secteur d'activité. 
 
Toutefois, le Groupe ALTAREIT pourrait être confrontée à un renchérissement du coût de ses polices d’assurance ou 
pourrait subir des pertes qui ne soient pas intégralement couvertes par les assurances souscrites. Par ailleurs, le Groupe 
ALTAREIT pourrait être confrontée, en raison par exemple de capacités limitées disponibles sur le marché de 
l’assurance, à des découverts d’assurance voire à une impossibilité de couvrir tout ou partie de certains risques. Le 
coût ou, en cas de sinistre, l’indisponibilité de couvertures d’assurance appropriées pourrait avoir des conséquences 
négatives sur la valorisation du patrimoine, les résultats, l'activité ou la situation financière d’ALTAREIT et des ses 
filiales. 
 
 
Risques environnementaux et liés à la santé (amiante, lésionnelle, plomb, installations classées, etc.) – risques 
d'inondation ou d'effondrement 
 
Ces risques restent limités, car la majeure partie des immeubles des filiales d’ALTAREIT (secteur Promotion) n’est 
pas conservée en patrimoine, ces immeubles étant destinés à la vente. 
 
Les actifs d’ALTAREIT peuvent être exposés à des problèmes liés à la santé publique ou à la sécurité, notamment 
l’amiante, la lésionnelle, les termites ou le plomb. En sa qualité de propriétaire de ces constructions, installations ou 
terrains, ALTAREIT ou ses filiales pourra être engagée en cas de manquement à son obligation de surveillance et de 
contrôle des installations. Une telle mise en jeu de la responsabilité d’ALTAREIT ou de filiales pourrait avoir un 
impact négatif sur son activité, ses perspectives et sa notoriété. Afin de limiter ces risques, ALTAREIT et ses filiales 
respectent la réglementation applicable en la matière et adoptent une politique préventive consistant à faire des 
diagnostics et, le cas échéant, des travaux de mises en conformité. 
 
Les actifs immobiliers du Groupe ALTAREIT peuvent également être exposés à des risques naturels ou 
technologiques, ou faire l’objet d’avis défavorables de commissions de sécurité. De tels évènements pourraient 
entraîner la fermeture totale ou partielle des locaux concernés et avoir un effet défavorable sur l’attractivité des actifs 
du Groupe ALTAREIT son activité et ses résultats.  
 
 
Risques associés à la politique de financement et aux capacités financières du Groupe ALTAREA, 
d’ALTAREIT et de ses filiales  
 
Risques de liquidités – Capacité d'endettement 
 
Le Groupe ALTAREIT finance une partie de ses investissements par endettement, à taux fixe ou à taux variable et par 
recours aux marchés de capitaux. En particulier, dans le secteur de la promotion, la réalisation des opérations est liée 
aux crédits promoteurs. Le Groupe ALTAREIT pourrait ne pas toujours disposer de l’accès souhaité aux marchés de 
capitaux ou obtenir les fonds nécessaires à des conditions moins favorables qu’escompté. Ce type de situation pourrait 
s’expliquer, par exemple par une crise des marchés obligataires ou des marchés actions, par des événements affectant 
le secteur immobilier ou par toute autre modification de l’activité, de la situation financière ou de l’actionnariat 
d’ALTAREIT. 
 
La gestion des risques de liquidités s’effectue au moyen d’une constante surveillance de la durée des financements, de 
la permanence des lignes de crédits disponibles et de la diversification des ressources. 
 
Risque sur actions 
 
Au 31 décembre 2008, ALTAREIT considère qu'elle n'est pas exposée de manière significative au risque sur actions.  
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Risque de change 
 
ALTAREIT réalise la totalité de son chiffre d'affaires dans la Zone Euro et paye la totalité de ses dépenses (charges et 
dépenses d'investissement) en euros. Dans ces conditions, ALTAREIT estime ne pas être exposée au risque de change. 
 
 
Risque de taux 
 
En matière de risque de taux, il est rappelé que le groupe ALTAREA adopte une politique prudente. L’objectif de 
couverture consiste en effet à préserver le cash-flow courant généré par les actifs en exploitation à travers la couverture 
de la dette hypothécaire adossée à ces actifs. Les instruments utilisés sont des swaps fixes/variables.         

          
 Risque informatique 
 

Un plan de sauvegarde informatique existe dans chaque entité opérationnelle (ALTAREA FRANCE, COGEDIM) 
pour les données critiques de la Société (stockage déporté et sécurisé).  
 
Visual Scope : Un logiciel de gestion des holdings et des filiales a été mis en place au cours du second semestre. Un 
système centralisé permettant de gérer notamment les participations et mandats, de constituer automatiquement des 
périmètres juridiques et fiscaux et de contrôler le respect de la réglementation y afférent est ainsi opérationnel au 
premier trimestre 2009. Il est déployé sous la responsabilité de la Direction Juridique Corporate du Groupe 
ALTAREA. 
 
ALTAREA France a décidé d’investir dans un système de Gestion Electronique de ses Données (GED) papiers afin de 
les sécuriser et de les stocker de façon déportée. Ainsi, l’ensemble des documents originaux produits par l’entreprise 
sera sécurisé. 

 
     (iii) Risques juridiques 
 
              (Procédure mise en place sur le blanchiment d’argent) 
 

A titre préventif, ALTAREA FRANCE a mis en place une procédure d’identification des fournisseurs et clients. La 
Direction des Marchés de COGEDIM intervient systématiquement pour tout dossier d’appel d’offres et de consultation 
d’entreprises ; elle a un rôle décisionnaire dans le choix des entreprises et travaille en priorité avec des sociétés 
présentant toutes garanties.    
 
 

3.3 Améliorations au cours de l’exercice 2009  
 
 
En vue d’améliorer le contrôle interne, les actions suivantes sont menées en 2009 : 
 
 
- Mise en place d’un Code d’Ethique du Groupe.  
 
- Mise en vigueur d’une procédure destinée à l’ensemble des salariés du Groupe à l’intention de ceux qui souhaitent 

acquérir un logement auprès d’une société du Groupe ; Les dossiers doivent recueillir le visa du Secrétaire Général 
du Groupe ALTAREA. 
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4 - Pouvoirs de la Direction Générale 
 
 
 4.1. Modalités d’exercice de la Direction Générale 
 

La Société étant une Société en commandite par actions, la Direction de la Société est assumée par la Gérance. 
 
Le Gérant peut être une personne physique ou morale. Il peut avoir ou non la qualité d’associé commandité. 
 
Les premiers Gérants ont été nommés dans les statuts de la société modifiés lors de sa transformation en société en 
commandite par actions. Au cours de l'existence de la société, tout nouveau gérant est désigné à l'unanimité des 
commandités, sans que l'accord ou l'avis du conseil de surveillance ou de l'assemblée ne soit nécessaire. 

  

 4.2. Limitation des pouvoirs de la Direction Générale et information du Conseil de Surveillance  sur la 
situation financière et de trésorerie ainsi que sur les engagements de la Société 
 

Conformément aux stipulations de l’article 13.4 des statuts, chaque gérant est investi des pouvoirs les plus étendus 
pour agir en toute circonstance au nom de la société, dans la limite de l'objet social et sous réserve des pouvoirs 
expressément attribués par la loi ou par les statuts aux assemblées d’actionnaires et au conseil de surveillance. 
En vertu des stipulations de l’article 17.1 des statuts, le conseil de surveillance a droit à la communication par la 
gérance des mêmes documents que ceux mis à la disposition des commissaires aux comptes.  

 
 
5 - Principes et règles pour déterminer les rémunérations et avantages accordés aux mandataires sociaux  
 
 
 5.1. Gérance 
 

En vertu des stipulations de l’article 14.1 des statuts, la rémunération de la Gérance est fixée par l’assemblée générale 
ordinaire des actionnaires après accord des commandités.  
 
 
5.2. Conseil de Surveillance 
 
La détermination de la rémunération et des avantages des membres du Conseil de Surveillance est précisée par l’article 
19 des statuts de la Société. 
 
L’assemblée générale des actionnaires peut allouer aux membres du Conseil une rémunération annuelle, au titre de 
leurs fonctions de membres du Conseil de Surveillance exclusivement , dont le montant, porté dans les frais généraux, 
est déterminé par l'assemblée générale ordinaire des actionnaires et demeure maintenu jusqu'à décision contraire de 
cette assemblée. Le conseil de surveillance répartit le montant de cette rémunération entre ses membres, dans les 
proportions qu'il juge convenables. Les membres du conseil de surveillance ont droit, en outre, au remboursement de 
toutes les dépenses, des frais de déplacement et des frais de toute nature qu'ils feront dans l'intérêt de la société. 
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6 – Participation à l’assemblée générale des actionnaires et informations prévues par l’article L 225 -100-3 du Code de 
commerce. 
 
 
En dehors des conditions fixées par la législation ou la réglementation en vigueur, il n’existe pas de modalités particulières 
relatives à la participation des actionnaires aux assemblées générales. 
 
Les informations visées à l’article L 225-100-3 du Code de commerce figurent en annexe du Rapport de Gestion de la Gérance 
à l’assemblée générale annuelle des actionnaires. 
 
 
 
 
 
 
 
  
                               Le Président 
             du Conseil de Surveillance 
 
 
                             Jacques NICOLET                                                                         
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Section 6.2 – Rapport des commissaires aux comptes sur le contrôle interne 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ALTAREIT 
 

Société en Commandite par Actions au capital de 1.643.565 Euros 
108, rue de Richelieu 

75002 PARIS 
 

RRaappppoorrtt  ddeess  CCoommmmiissssaaiirreess  aauuxx  CCoommpptteess,,  ééttaabbllii  eenn  aapppplliiccaattiioonn  
ddeess  aarrttiicclleess  LL..  222255--223355  eett  LL..  222266--11  dduu  CCooddee  ddee  CCoommmmeerrccee  ssuurr  

llee  rraappppoorrtt  dduu  PPrrééssiiddeenntt  dduu  CCoonnsseeiill  ddee  SSuurrvveeiillllaannccee  ddee  llaa  SSoocciiééttéé  
  

((EExxeerrcciiccee  ccllooss  llee  3311  ddéécceemmbbrree  22000088))  
  
  

 
 
 
 
 
 
 
 

  

  
  
  

118833  



 

  

  
RRaappppoorrtt  ddeess  CCoommmmiissssaaiirreess  aauuxx  CCoommpptteess,,  ééttaabbllii  eenn  aapppplliiccaattiioonn  
ddeess  aarrttiicclleess  LL..  222255--223355  eett  LL..  222266--11  dduu  CCooddee  ddee  CCoommmmeerrccee  ssuurr    
llee  rraappppoorrtt  dduu  PPrrééssiiddeenntt  dduu  CCoonnsseeiill  ddee  SSuurrvveeiillllaannccee  ddee  llaa  SSoocciiééttéé  
((EExxeerrcciiccee  ccllooss  llee  3311  ddéécceemmbbrree  22000088))  
 
 
 
 
 
 
 
Aux Actionnaires, 
 
 
En notre qualité de Commissaires aux Comptes de la Société ALTAREIT S.C.A. et en application des dispositions 
des articles L.225-235 et L. 226-1 du Code de Commerce, nous vous présentons notre rapport sur le rapport établi 
par le Président du Conseil de Surveillance de votre Société conformément aux dispositions des articles L.225-68 et 
L. 226-10-1 du Code de Commerce, au titre de l’exercice clos le 31 décembre 2008. 
 
Il appartient au Président d’établir et de soumettre à l’approbation du Conseil de Surveillance un rapport rendant 
compte des procédures de contrôle interne et de gestion des risques mises en place au sein de la Société et donnant 
les autres informations requises par l’article L. 225-68 du Code de Commerce relatives notamment au dispositif en 
matière de gouvernement d’entreprise. 
 
Il nous appartient : 
 
 de vous communiquer les observations qu’appellent de notre part les informations contenues dans le rapport du 

Président du Conseil de Surveillance, concernant les procédures de contrôle interne relatives à l’élaboration et 
au traitement de l’information comptable et financière ; 

 
 d’attester que le rapport comporte les autres informations requises par l’article L. 225-68 du Code de 

Commerce, étant précisé qu’il ne nous appartient pas de vérifier la sincérité de ces autres informations. 
 
Nous avons effectué nos travaux conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en France. 
 

 
Informations concernant les procédures de contrôle interne relatives à l’élaboration et au traitement de 
l’information comptable et financière 
 
Les normes d’exercice professionnel requièrent la mise en œuvre de diligences destinées à apprécier la sincérité des 
informations concernant les procédures de contrôle interne relatives à l’élaboration et au traitement de l’information 
comptable et financière contenues dans le rapport du Président. Ces diligences consistent notamment à : 
 
 prendre connaissance des procédures de contrôle interne relatives à l’élaboration et au traitement de 

l’information comptable et financière sous-tendant les informations présentées dans le rapport du Président du 
Conseil de Surveillance, ainsi que de la documentation existante ; 

 
 prendre connaissance des travaux ayant permis d’élaborer ces informations et de la documentation existante ; 
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 déterminer si les déficiences majeures du contrôle interne relatif à l’élaboration et au traitement de 
l’information comptable et financière que nous aurions relevées dans le cadre de notre mission font l’objet 
d’une information appropriée dans le rapport du Président du Conseil de Surveillance. 

 
Sur la base de ces travaux, nous n’avons pas d’observation à formuler sur les informations concernant les 
procédures de contrôle interne de la Société, relatives à l’élaboration et au traitement de l’information comptable et 
financière, contenues dans le rapport du Président du Conseil de Surveillance, établi en application des dispositions 
de l’article L.225-68 du Code de Commerce. 
 
 
Autres informations 
 
Nous attestons que le rapport du Président du Conseil de Surveillance comporte les autres informations requises à 
l’article L. 225-68 du Code de Commerce. 
 
 
 

Paris et Paris la Défense, le 15 mai 2009 
 

Les Commissaires aux Comptes 
 
 A.A.C.E. Ile-de-France ERNST & YOUNG Audit 
 
 
 
 
 Michel RIGUELLE Marie-Henriette JOUD 
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CHAPITRE 7 – RESOLUTIONS SOUMISES A L’ASSEMBLEE GENERALE ANNUELLE DU 26 JUIN 2009 
 
1 – DU RESSORT DE L’ASSEMBLEE GENERALE ORDINAIRE 
 
Première Résolution 
(Approbation des comptes sociaux de l’exercice clos le 31 décembre 2008) 
 
L'Assemblée Générale, après avoir entendu la lecture du rapport de gestion de la Gérance, du rapport du Conseil de 
Surveillance et du rapport général des Commissaires aux Comptes sur les comptes de l'exercice clos le 31 décembre 2008 
approuve, tels qu'ils ont été présentés, les comptes sociaux de cet exercice se soldant par un bénéfice net comptable de 
265.387,01 euros. 
 
Elle approuve également les opérations traduites par ces comptes ou résumées dans ces rapports. 
 
Deuxième Résolution 
(Affectation du résultat distribuable) 
 
Conformément à la proposition du Conseil de Surveillance, l’Assemblée Générale Ordinaire, après avoir constaté que le résultat 
distribuable ressort à 5.655.725,04 €, compte tenu d’un report à nouveau de 5.390.338,03 € et du résultat bénéficiaire de 
l’exercice de 265.387,01 €, décide d’affecter intégralement ce résultat distribuable au compte « report à nouveau ».  
 
L’Assemblée prend acte qu’il n’a été distribué aucun dividende au titre des trois derniers exercices, soit au titre des exercices 
clos les 31 décembre 2005, 2006 et 2007. 
 
Troisième Résolution 
(Approbation des comptes consolidés de l’exercice clos le 31 décembre  2008)  
 
L'Assemblée Générale, après avoir entendu la lecture du rapport de gestion de la Gérance, du rapport du Conseil de 
Surveillance et du rapport des Commissaires aux Comptes sur les comptes consolidés de l'exercice clos le 31 décembre 2008, 
approuve, tels qu'ils ont été présentés, les comptes consolidés de cet exercice se soldant par un résultat net part du groupe de 
(136.650 K€). 
 
Elle approuve également les opérations traduites par ces comptes ou résumées dans ces rapports. 
 
Quatrième Résolution : 
(Approbation des conventions visées aux articles L 225-38 et suivants et L 226-10  du Code de commerce autorisées 
préalablement par le Conseil) 
 
L'Assemblée Générale, après avoir entendu la lecture du rapport spécial des Commissaires aux Comptes sur les conventions 
visées aux articles L 225-38 et suivants et L 226-10 du Code de commerce qui ont fait l'objet d'une autorisation préalable du 
Conseil d’Administration (période du 01/01/2008 au 02/06/08) ou du Conseil de Surveillance depuis la transformation de la 
Société en Société en commandite par Actions, approuve les conclusions dudit rapport et les conventions qui y sont 
mentionnées. 
 
Cinquième Résolution 
(Nomination d’un nouveau Membre du Conseil de Surveillance)  
 
L’assemblée générale nomme en qualité de membre du Conseil de Surveillance pour une durée de six années expirant à l’issue 
de l’assemblée générale appelée à statuer sur les comptes de l’exercice 2014 : 
 
Monsieur Dominique RONGIER 
Né le 26 juin 1945 à Paris 75016 
Demeurant 25 rue du Four à Paris (75006) 
De nationalité Française 
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Sixième Résolution 
(Nomination d’un nouveau Membre du Conseil de Surveillance)  
 
L’assemblée générale nomme en qualité de membre du Conseil de Surveillance pour une durée de six années expirant à l’issue 
de l’assemblée générale appelée à statuer sur les comptes de l’exercice 2014 : 
 
La Société ALTAREA  
Société en Commandite par Actions  
Sise 108 rue de Richelieu, 75002 PARIS 
335.480.877 RCS Paris 
 
Septième Résolution 
(Nomination d’un nouveau Membre du Conseil de Surveillance)  
 
L’assemblée générale nomme en qualité de membre du Conseil de Surveillance pour une durée de six années expirant à l’issue 
de l’assemblée générale appelée à statuer sur les comptes de l’exercice 2014 : 
 
La Société ALTAFI 2 
Société par actions simplifiée  
108 rue de Richelieu, 75002 PARIS 
501.290.506 RCS Paris 
 
Huitième résolution 
(Rémunération de la Gérance) 
 
L’assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité des assemblées générales ordinaires, après avoir pris 
connaissance du rapport de la gérance, décide, conformément aux dispositions de l’article 14.1 des statuts, qu’à compter de la 
date de la présente assemblée, la gérance recevra : 
 
- Une rémunération fixe annuelle d'un montant de 400.000 euros, hors taxes, qui sera indexé au 1er janvier de chaque année. 
 
- Une rémunération variable déterminée sur la base d'un pourcentage sur (i) la valeur des investissements réalisés et (ii) la 

valeur des désinvestissements / cessions réalisées due pour chacune des tranches suivantes : 
 

o 1% de la valeur des investissements comprise entre 0 euro et 75 millions d'euros ; 
o 0,50% de la valeur des investissements comprise entre 75 millions d'euros et 200 millions d'euros ; 
o 0,25% de la valeur des investissements supérieure à 200 millions d'euros ; 
o 0,25% de la valeur des désinvestissements / cessions / ventes immobilières. 

 
Cette rémunération variable sera réduite à hauteur de la quote part de la participation économique d’ALTAREA dans le 
capital de la Société à la date du fait générateur de cette rémunération. 

 
Les tranches ci-dessus seront actualisées annuellement en fonction de l’indice Syntec. 

 
On entend par « valeur des investissements » : 

 
a) Le montant des investissements réalisés directement par la société ou ses filiales ou sous-filiales dans le cadre de leur 

développement. Une rémunération partielle sera établie sur la base de 40 % de la rémunération globale prévisionnelle 
au lancement des travaux. Le solde de la rémunération sera alors calculé à la mise en exploitation de l’investissement 
concerné en retenant la valeur fixée par la première expertise effectuée sur ces investissements, déduction faite de la 
rémunération partielle déjà établie. 

 
b) Le montant brut de l’acquisition figurant dans l’acte notarié, en cas d’acquisitions immobilières. En cas de rénovation, 

une facture complémentaire sera établie à la date d’ouverture de l’actif concerné sur la base des travaux effectués. 
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c) Le montant brut des actifs immobiliers apportés sans tenir compte des passifs éventuellement repris, en cas d’apport 
d’actifs immobiliers. 

 
d) La valeur des actifs détenus par la société sans tenir compte des passifs, en cas d’acquisition de société. 

 
e) La valeur des actifs détenus par la société absorbée sans déduire les passifs, en cas de fusion. 

 
La rémunération ne portera pas sur les opérations de cession, d’apport, de fusion, d’acquisition de société intervenant soit 
entre la société et une de ses filiales, soit entre deux filiales de la société. Si l’investissement est réalisé par une filiale ou 
une sous-filiale, celle-ci pourra acquitter directement la rémunération variable correspondante à la Gérance.  

 
Cette rémunération variable sera versée aux(x) gérant(s) en fonction : 

 
- Pour les investissements visés au paragraphe a ci-dessus, dans le mois du lancement des travaux pour la rémunération 

partielle et dans les quinze jours de la mise en exploitation de l’investissement conclu pour le solde de la rémunération; 
 
- Pour les investissements visés aux paragraphes b, c, d et e ci-dessus, dans les quinze jours de la réalisation de 

l’investissement. 
 

On entend par « valeur des désinvestissements / cessions / ventes immobilières», le montant des désinvestissements ou 
cessions d'actifs immobiliers réalisés par la société ou ses filiales. 

 
Il est précisé qu’en cas de pluralité de gérants, ils feront leur affaire de la répartition de ladite rémunération entre eux.  
 
Neuvième résolution 
(Fixation du montant des jetons de présence) 
 
L’assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité des assemblées générales ordinaires, décide de fixer à 
deux cent mille euros (200.000 €) le montant global des jetons de présence à répartir entre les membres du Conseil de 
Surveillance à compter de l’exercice en cours et jusqu’à nouvelle décision de l’assemblée. 
 
Dixième Résolution 
(Autorisation à conférer à la Gérance à l’effet de procéder à des rachats d’actions de la Société ALTAREIT) 
 
L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité des assemblées générales ordinaires, après avoir pris 
connaissance du rapport de la Gérance, du rapport du Conseil de Surveillance et conformément à l'Article L. 225-209 du Code 
de commerce : 
 
• Autorise la Gérance à faire racheter par la société ses propres actions, dans la limite légale de 10 % du nombre d'actions 
total composant le capital social, ajusté de toute modification survenue sur celui-ci pendant la période d'autorisation. 
 
• Décide que les actions ainsi rachetées par la société pourront permettre (selon un ordre de priorité qu'il reviendra à la 
Gérance de fixer) : 
 
1. de réduire son capital par annulation de tout ou partie des actions, afin d'optimiser le résultat récurrent par action ou l’actif 
net réévalué par action ; 
 
2. de  disposer d'actions pouvant être remises à ses dirigeants et salariés ainsi qu'à ceux des sociétés qui lui sont liées, dans le 
cadre de plans d'options d'achat d'actions, d'opérations d'attribution gratuite d'actions existantes ou de Plans d'Epargne 
d'Entreprise ; 
 
3. de disposer d'actions pouvant lui permettre d'honorer les obligations liées à des titres de créances échangeables en actions 
ou à d'autres valeurs mobilières donnant accès à des actions existantes ; 
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4. de disposer d'actions pouvant être conservées et ultérieurement remises à titre d'échange ou de paiement dans le cadre 
d'opérations de croissance externe (y compris les prises ou accroissements de participations) ; 
 
5. de favoriser la liquidité des transactions et la régularité des cotations des titres de la société ainsi que d’éviter les décalages 
de cours non justifiés par la tendance du marché, dans le cadre d’un contrat de liquidité conforme à la charte de déontologie de 
l’AFEI en date du 14 mars 2005, ce qui constitue une pratique de marché admise en application de la décision de l’AMF en 
date du 22 mars 2005.  
 
• Fixe le prix maximum d'achat par action à 2.000 euros hors frais, sous réserve d'un réajustement de ce prix selon le ratio 
appliqué lors d'éventuelles opérations financières de la société, notamment en cas d'augmentation de capital, de division de la 
valeur nominale de l'action ou de regroupement de titres. 
 
• Décide que le montant total que la société pourra consacrer au rachat de ses propres actions ne pourra toutefois pas excéder 
10 millions d'euros, sur la base du capital actuel. 
 
Décide que l'acquisition, la cession, le transfert ou l'échange des actions pourront être réalisés à tout moment, sous réserve du 
respect des dispositions réglementaires spécifiques en période d'offre publique, et être effectués et payés par tous moyens et de 
toutes manières, en Bourse ou de gré à gré, y compris auprès d'actionnaires mandataires sociaux (à condition que la transaction 
intervienne à un prix égal à la moyenne des 20 derniers cours de bourse, étant précisé que si cette moyenne est supérieure au 
dernier cours de bourse, la transaction interviendra à un prix égal au dernier cours de bourse), y compris par l'utilisation de 
produits dérivés, conformément à la réglementation applicable, et que la part maximale du capital pouvant être acquise ou 
transférée sous forme de blocs de titres pourra atteindre la totalité du programme de rachat d'actions autorisé. 
 
La présente autorisation est conférée à la Gérance pour une durée de dix huit mois à compter de la présente Assemblée 
Générale. Elle annule et remplace toute autorisation précédente ayant le même objet. 
 
L'Assemblée Générale donne tous pouvoirs à la Gérance, dans les limites et sous les conditions précisées ci-dessus à l'effet 
notamment de passer tous ordres en bourse, conclure tous accords, effectuer toutes formalités et toutes déclarations auprès de 
tous organismes et généralement faire le nécessaire. 
 
 
2 - DU RESSORT DE L’ASSEMBLEE GENERALE EXTRAORDINAIRE 
 
Onzième Résolution 
(Autorisation à conférer à la Gérance de réduire le capital social par annulation d'actions acquises dans le cadre d'un 
programme de rachat) 
 
L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité d’une assemblée générale extraordinaire après avoir 
pris connaissance du rapport de la Gérance, du rapport du Conseil de Surveillance et du rapport spécial des Commissaires aux 
Comptes, conformément aux dispositions de l'article L 225-209 du Code de commerce, autorise la Gérance, dans les limites et 
sous les conditions précisées ci-dessous à : 
 
• prendre toute décision d'annulation d’actions qui auraient été acquises dans le cadre de programmes de rachat d’actions 

dans la limite de 10% du montant du capital social par périodes de 24 mois, 
 
• réduire corrélativement le capital social en imputant la différence entre la valeur de rachat des titres annulés et leur valeur 

nominale, sur les primes et réserves disponibles, 
 
• modifier en conséquence les statuts et à accomplir toutes formalités nécessaires. 
 
La présente autorisation est conférée à la Gérance pour une durée de vingt-six mois à compter de la présente Assemblée 
Générale. Elle annule et remplace toute autorisation précédente ayant le même objet. 
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Douzième Résolution 
(Autorisation à conférer à la Gérance de réduire le capital social par annulation d'actions auto-détenues à la suite d’apports 
ou de fusions) 
 
L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité d'une assemblée générale extraordinaire, après avoir 
pris connaissance du rapport de la Gérance, du rapport du Conseil de Surveillance et du rapport spécial des Commissaires aux 
Comptes, conformément aux dispositions de l'article L 225-204 du Code de commerce, autorise la Gérance à: 
 
• annuler tout ou partie des actions détenues par la société à la suite de la transmission universelle de patrimoine qui a résulté 

d’apports ou de fusions, 
 
• réduire corrélativement le capital social, en imputant la différence entre la valeur des titres annulés et leur valeur nominale, 

sur les primes et réserves disponibles, 
 
• modifier en conséquence les statuts et à accomplir toutes formalités nécessaires. 
 
La présente autorisation est conférée à la Gérance pour une durée de dix-huit mois à compter de la présente Assemblée 
Générale. Elle annule et remplace toute autorisation précédente ayant le même objet. 
 
Treizième Résolution 
(Délégation de compétence consentie à la Gérance en vue d'augmenter le capital par émission d'actions ordinaires à souscrire 
en numéraire ou de toutes valeurs mobilières donnant accès au capital avec maintien du droit préférentiel de souscription des 
actionnaires) 
 
L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité des assemblées générales extraordinaires, après avoir 
pris connaissance du rapport de la Gérance, du rapport du Conseil de Surveillance et du rapport spécial des Commissaires aux 
Comptes et conformément aux dispositions des articles L.225-129-2 et L.228-92 du Code de commerce : 
 
• Délègue à la Gérance la compétence de décider une ou plusieurs augmentations du capital par l'émission, en France ou à 

l'étranger, d'actions ordinaires à souscrire en numéraire, ainsi que de toutes valeurs mobilières donnant accès par tous 
moyens, immédiatement et/ou à terme, à des actions ordinaires de la société. 

 
La délégation ainsi conférée à la Gérance est valable pour une durée de vingt-six mois à compter de la présente Assemblée. 

 
• Décide que le montant nominal total des augmentations de capital susceptibles d'être ainsi réalisées en application de la 

présente résolution, ne pourra pas conduire à dépasser le plafond global visé par la dix-septième résolution prise à titre 
extraordinaire. 

 
• Décide que les actionnaires ont, proportionnellement au montant de leurs actions, un droit préférentiel de souscription aux 

valeurs mobilières émises en vertu de la présente résolution. 
 
• Indique que la Gérance fixera les conditions et limites dans lesquelles les actionnaires pourront exercer leur droit de 

souscrire à titre irréductible et pourra instituer au profit des actionnaires un droit à titre réductible qui s'exercera 
proportionnellement à leurs droits. 

 
• Décide que si les souscriptions à titre irréductible et, le cas échéant, à titre réductible, n'ont pas absorbé la totalité d'une 

émission d'actions ou de valeurs mobilières telles que définies ci-dessus, la Gérance pourra offrir au public tout ou partie 
des titres non souscrits. 

 
• Prend acte que la présente délégation emporte renonciation par les actionnaires à leur droit préférentiel de souscription aux 

actions auxquelles les valeurs mobilières qui seraient émises sur le fondement de la présente délégation pourront donner 
droit. 

 
• Prend acte que la présente délégation prive d'effet toute délégation antérieure ayant le même objet. 
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Quatorzième Résolution 
(Délégation de compétence consentie à la Gérance en vue d'augmenter le capital par émission d'actions ordinaires à souscrire 
en numéraire ou de toutes valeurs mobilières donnant accès au capital avec suppression du droit préférentiel de souscription 
des actionnaires) 
 
L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité des assemblées générales extraordinaires, après avoir 
pris connaissance du rapport de la Gérance, du rapport du Conseil de Surveillance et du rapport spécial des Commissaires aux 
Comptes et conformément aux dispositions des articles L. 225-129-2, L 225-135, L 225-136 et L 228-92 du Code de commerce 
:  
• Délègue à la Gérance la compétence de décider une ou plusieurs augmentations du capital par l'émission, en France ou à 

l'étranger, d'actions ordinaires à souscrire en numéraire, ainsi que de toutes valeurs mobilières donnant accès par tous 
moyens, immédiatement et/ou à terme, à des actions ordinaires de la société. 

 
La délégation ainsi conférée à la Gérance est valable pour une durée de vingt-six mois à compter de la présente Assemblée. 

 
• Décide que le montant nominal total des augmentations de capital susceptibles d'être ainsi réalisées en application de la 

présente résolution, ne pourra pas conduire à dépasser le plafond global visé par la dix-septième résolution prise à titre 
extraordinaire. 

 
• Décide de supprimer le droit préférentiel de souscription des actionnaires et de conférer à la Gérance le pouvoir d'instituer 

un droit de priorité, dont les modalités seront fixées par la Gérance, en application des dispositions de l'article L 225-135 
du Code de commerce. 

 
• Décide que le prix d'émission des actions, y compris pour celles résultant de l'exercice de valeurs mobilières donnant accès 

au capital qui seraient émises en application de la présente résolution, sera au moins égal au minimum autorisé par la 
législation, sous réserve de la possibilité reconnue au Gérant, pour des opérations portant sur moins de 10 % du capital 
social par an, de fixer le prix d'émission en fonction de la moyenne des trois cours de bourse précédant la décision 
d'émission, sans pouvoir consentir de décote supérieure à 10%. 

 
• Prend acte que la présente délégation emporte renonciation par les actionnaires à leur droit préférentiel de souscription aux 

actions auxquelles les valeurs mobilières qui seraient émises sur le fondement de la présente délégation pourraient donner 
droit. 

 
• Prend acte que la présente délégation prive d'effet toute délégation antérieure ayant le même objet. 
 
Quinzième Résolution 
(Délégation de compétence consentie à la Gérance en vue d'augmenter le capital par émission d'actions ordinaires ou de toutes 
valeurs mobilières donnant accès au capital à l'effet de rémunérer des apports en nature de titres dans le cadre d'une offre 
publique d'échange) 
 
L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité des assemblées générales extraordinaires, après avoir 
pris connaissance du rapport de la Gérance, du rapport du Conseil de Surveillance et du rapport spécial des Commissaires aux 
Comptes et conformément aux dispositions des articles L. 225-129-2 et L 225-148 du Code de commerce : 
 
• Délègue à la Gérance la compétence de procéder à des émissions d'actions ordinaires ou de toutes valeurs mobilières 

donnant accès au capital, à l'effet de rémunérer des titres qui seraient apportés à la société dans le cadre d'une procédure 
d'offre publique d'échange, conformément aux dispositions de l'article L 225-148 du Code de commerce. 

 
La délégation ainsi conférée à la Gérance est valable pour une durée de vingt-six mois à compter de la présente Assemblée. 
Elle annule et remplace toute autorisation précédente ayant le même objet. 
 

• Décide que le montant nominal total des augmentations de capital susceptibles d'être ainsi réalisées en application de la 
présente résolution, ne pourra pas conduire à dépasser le plafond global visé par la dix-septième résolution prise à titre 
extraordinaire. 
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Seizième Résolution 
(Autorisation consentie à la Gérance en vue d'augmenter le capital par émission d'actions ordinaires ou de toutes valeurs 
mobilières donnant accès au capital à l'effet de rémunérer des apports en nature de titres en dehors du cadre d'une offre 
publique d'échange) 
 
L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité des assemblées générales extraordinaires, après avoir 
pris connaissance du rapport de la Gérance, du rapport du Conseil de Surveillance et du rapport spécial des Commissaires aux 
Comptes et conformément aux dispositions des articles L. 225-129-2 et L 225-147 du Code de commerce : 
 
• Délègue à la Gérance les pouvoirs nécessaires à l’effet de procéder, sur le rapport du commissaire aux apports, à une ou 

plusieurs augmentations de capital, par émission d'actions ordinaires ou de toutes valeurs mobilières donnant accès au 
capital, dans la limite de 10% de son capital social à la date de l'opération, en vue de rémunérer des apports en nature 
consentis à la société et constitués de titres de capital ou de valeurs mobilières donnant accès au capital, lorsque les 
dispositions de l'article L. 225-148 du Code de Commerce ne sont pas applicables. 

 
La délégation ainsi conférée à la Gérance est valable pour une durée de vingt-six mois à compter de la présente Assemblée. 
Elle annule et remplace toute autorisation précédente ayant le même objet. 
 

• Décide que le montant nominal total des augmentations de capital susceptibles d'être ainsi réalisées en application de la 
présente résolution, ne pourra pas conduire à dépasser le plafond global visé par la dix-septième résolution prise à titre 
extraordinaire. 

 
• Prend acte que les actionnaires de la Société ne disposeront pas du droit préférentiel de souscription aux actions qui 

seraient émises en vertu de la présente délégation, ces dernières ayant exclusivement vocation à rémunérer des apports en 
nature. 

 
• Décide que le prix d’émission des actions qui seraient émises en application de la présente résolution, sera au moins égal à 

la moyenne des cours des trois séances de bourse précédant sa fixation, éventuellement diminuée d’une décote maximale 
de 10%. 

 
• Donne pouvoir à la Gérance de mettre en œuvre la présente autorisation, d’imputer les frais des augmentations de capital 

social sur le montant des primes afféretnes à ces augmentations et de modifier les statuts en conséquence. 
 
Dix-Septième Résolution 
(Plafond global applicable aux augmentations de capital sur délégation de compétence) 
 
L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité des assemblées générales extraordinaires, après avoir 
pris connaissance du rapport de la Gérance, du rapport du Conseil de Surveillance et du rapport spécial des Commissaires aux 
Comptes : 
 
• Décide que le montant nominal total des augmentations de capital susceptibles d'être réalisées en application des 

résolutions portant délégation de compétence et de pouvoir prises par la présente Assemblée ne pourra être supérieur à 
Cinquante (50) millions d'euros en nominal, montant auquel s'ajoutera, le cas échéant, le montant supplémentaire en 
nominal des actions à émettre pour préserver, conformément à la loi, les droits des porteurs de valeurs mobilières donnant 
droit à des actions. 

 
• Décide que le montant nominal total des valeurs mobilières représentatives de créances donnant accès au capital de la 

société susceptibles d'être émises en application des résolutions de la présente Assemblée portant délégation de compétence 
et de pouvoir, lesquelles peuvent être libellées en euros ou en toutes autres monnaies étrangères, ne pourra être supérieur à 
cinquante (50) millions d'euros. 

 
• Que la présente résolution prive d’effet toute délégation antérieure ayant le même objet. 
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Dix-Huitième Résolution 
(Délégation de compétence consentie à la Gérance en vue d'augmenter le capital par incorporation de réserves) 
 
L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité des assemblées générales ordinaires conformément 
aux dispositions de l'article L. 225-130 du Code de commerce, après avoir pris connaissance du rapport de la Gérance, du 
rapport du Conseil de Surveillance et conformément à l'Article L 225-129-2 du Code de commerce: 
 
• Délègue à la Gérance, durant la période de vingt-six mois à compter de la présente assemblée, la compétence de décider 

une ou plusieurs augmentations du capital par incorporation au capital de primes, réserves, bénéfices ou autres dont la 
capitalisation sera légalement et statutairement possible, prenant la forme d'attribution d'actions gratuites ou d'élévation de 
la valeur nominale des actions existantes. 

 
• Décide que le montant total des augmentations de capital susceptibles d'être ainsi réalisées, augmenté le cas échéant du 

montant nécessaire pour préserver les droits des porteurs de valeurs mobilières donnant accès au capital en cas d'attribution 
d'actions gratuites, ne pourra être supérieur au montant des comptes de réserves, primes ou bénéfices visées ci-dessus qui 
existent lors de l'augmentation de capital. 

 
• Prend acte que la présente délégation prive d’effet toute délégation antérieure ayant le même objet.  
 
Dix-Neuvième Résolution 
(Possibilité d'augmenter le montant des émissions en cas de demandes excédentaires) 
 
L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité des assemblées générales extraordinaires, après avoir 
pris connaissance du rapport de la Gérance et du rapport du Conseil de Surveillance décide que, pour toute émission réalisée 
avec ou sans droit préférentiel de souscription dans le cadre d'une délégation de compétence, le nombre des titres à émettre 
pourra être augmenté dans la limite maximale de 15% du montant de l'émission initiale, conformément à l'article L 225-135-1 
du Code de commerce, sous réserve de respecter les plafonds particuliers prévus par la présente Assemblée pour les résolutions 
concernées. 
 
Vingtième Résolution 
(Délégation de compétence à la Gérance à l’effet d’émettre des valeurs mobilières donnant droit à l’attribution de titres de 
créances) 
 
L’Assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité des assemblées générales extraordinaires, après avoir 
pris connaissance du rapport de la Gérance, du rapport du Conseil de Surveillance et du rapport spécial des Commissaires aux 
Comptes, conformément aux dispositions des articles L 225-129-2 et L 228-92 du Code de commerce : 
 
• Délègue à la Gérance sa compétence pour décider l’émission, en une ou plusieurs fois, en France ou à l’étranger, en euros 

ou en toute autre monnaie ou unité de compte établie par référence à plusieurs monnaies, de toutes valeurs mobilières 
donnant droit à l’attribution, immédiatement ou à terme, de titres de créances tels que obligations, titres assimilés, titres 
subordonnés à durée déterminée ou non ou tous autres titres conférant, dans une même émission, un même droit de créance 
sur la Société ; 

 
• Le montant nominal de l’ensemble des valeurs mobilières à émettre mentionnées ci-dessus ne pourra excéder Cinquante 

(50) millions d’euros, ou la contre-valeur de ce montant en devises ou en toutes unités monétaires établies par référence à 
plusieurs devises ; 

 
Fixe à vingt-six (26) mois à compter de la présente assemblée la durée de validité de la présente délégation de compétence. 
Elle annule et remplace toute autorisation précédente ayant le même objet. 

 
• La Gérance disposera en conséquence de tous pouvoirs aux effets de : 
 

- Procéder auxdites émissions dans la limite ci-dessus fixée, en déterminer la date, la nature, les montants et la monnaie 
d’émission ; 
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- Arrêter les caractéristiques des valeurs mobilières à émettre ainsi que des titres de créances auxquels ces valeurs 
mobilières donneraient droit à attribution, et notamment leur valeur nominale et leur date de jouissance, leur prix 
d’émission, le cas échéant avec prime, leur taux d’intérêt, fixe et/ou variable, et sa date de paiement, ou en cas de titres 
à taux variable, les modalités de détermination de leur taux d’intérêt, ou encore les conditions de capitalisation de 
l’intérêt ; 

 
- Fixer, en fonction des conditions du marché, les modalités d’amortissement et/ou de remboursement anticipé des 

valeurs mobilières à émettre ainsi que des titres de créance auxquelles les valeurs mobilières donneraient droit à 
attribution, le cas échéant, avec une prime fixe ou variable, ou même de rachat par la Société ; 

 
- S’il y a lieu, décider de conférer une garantie ou des sûretés aux valeurs mobilières à émettre, ainsi qu’aux titres de 

créance auxquelles les valeurs mobilières donneraient droit à attribution, en arrêter la nature et les caractéristiques ; 
 

- D’une manière générale, arrêter l’ensemble des modalités de chacune des émissions, passer toutes conventions, 
conclure tous accords avec toutes banques et tous organismes, prendre toutes dispositions et remplir toutes les 
formalités requises, et généralement, faire tout ce qui sera nécessaire.   

 
Vingt-et-Unième Résolution 
(Délégation de compétence donnée à la Gérance pour émettre des actions ordinaires et/ou des valeurs mobilières donnant 
accès au capital ou à l’attribution de titres de créance avec suppression du droit préférentiel de souscription au profit d’une 
catégorie de personnes)  
 
L’Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité des assemblées générales extraordinaires, après avoir 
pris connaissance du rapport de la Gérance, du Conseil de Surveillance et du rapport spécial des Commissaires aux Comptes, 
conformément aux dispositions des articles L 225-129, L 225-129-2, L 225-138 et L 228-92 du Code de commerce : 
 
• Délègue à la Gérance sa compétence à l’effet de procéder en une ou plusieurs fois dans la proportion et aux époques qu'il 
appréciera, à l’émission en France ou à l’étranger en euros, ou en toute autre monnaie ou unité de compte établie par référence à 
plusieurs monnaies, d'actions ordinaires et/ou de valeurs mobilières donnant accès, immédiatement ou à terme, au capital de la 
Société ou donnant droit à l’attribution de titres de créance, sous les formes et conditions que la Gérance jugera convenables, 
réservée au profit des catégories d’actionnaires visées au quatrième point ; 
 
• Fixe à dix-huit (18) mois à compter de la présente assemblée la durée de validité de la présente délégation de compétence ; 
 
• Décide qu’en cas d’usage par la Gérance de la présente délégation de compétence, le montant maximum des augmentations 
de capital de la Société susceptibles d'être réalisées en conséquence de l'émission d'actions ou de valeurs mobilières visées au 
premier point ci-dessus est fixé à un montant nominal de Vingt (20) millions d'euros, étant précisé : 
 
- qu’en cas d’augmentation de capital par incorporation au capital de primes, réserves, bénéfices ou autres sous forme 

d’attribution d’actions gratuites durant la durée de validité de la présente délégation de compétence, le montant nominal 
total (hors prime d’émission) susvisé sera ajusté par l’application d’un coefficient multiplicateur égal au rapport entre le 
nombre de titres composant le capital après l’opération et ce qu’était ce nombre avant l’opération ; 

 
- au plafond ci-dessus s'ajoutera, le cas échéant, le montant nominal des actions à émettre pour préserver, les droits des 

porteurs de valeurs mobilières donnant accès à terme au capital, conformément à l’article L. 228-99 du Code de 
commerce ; 

 
• Décide de supprimer le droit préférentiel de souscription des actionnaires à ces actions et valeurs mobilières qui seront 
émises en application de la présente délégation et de réserver le droit de les souscrire aux catégories de personnes suivantes :  
 
- Actionnaires minoritaires de filiales ou sous filiales de la Société ALTAREIT souscrivant en remploi du prix de cession de 

leur participation dans une société du Groupe ALTAREIT, ou    
 
- Personnes physiques ou morales effectuant le remploi du prix de cession d’un portefeuille d’actifs immobiliers  
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Conformément aux dispositions de l’article L.225-138 I alinéa 2 du Code de commerce, l’assemblée générale délègue dans ce 
cadre à la Gérance la compétence d’arrêter la liste des bénéficiaires au sein de ladite catégorie et le nombre de titres à attribuer à 
chacun d’eux. 
 
• Décide que le prix des actions ordinaires de la Société émises ou auxquelles sont susceptibles de donner droit les valeurs 
mobilières émises en vertu de la présente délégation devra être égal à la moyenne pondérée des cours des trois séances de 
bourse précédant sa fixation, éventuellement diminuée d'une décote maximale de 5 %. 
 
Donne tous pouvoirs à la Gérance pour mettre en œuvre la présente délégation, arrêter la liste des bénéficiaires au sein desdites 
catégories ci-dessus définies ainsi que le nombre de titres à attribuer à chacun d’eux  et imputer les frais des augmentations de 
capital social sur le montant des primes qui y sont afférentes et prélever sur ce montant les sommes nécessaires pour porter la 
réserve légale au dixième du nouveau capital après chaque augmentation.  
 
Vingt-Deuxième Résolution 
(Délégation de pouvoirs donnée à la Gérance pour procéder à une ou des augmentations du capital social réservées aux 
adhérents d'un Plan d'Epargne d’Entreprise, avec suppression du droit préférentiel de souscription des actionnaires) 
 
L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité des assemblées générales extraordinaires en 
application de l'article L 225-129-6, L 225-138-1 du Code de Commerce, après avoir pris connaissance du rapport de la 
Gérance, du rapport du Conseil de Surveillance et du rapport spécial des Commissaires aux Comptes : 
 
• Décide qu'il sera procédé à l'augmentation du capital social, par émission d'actions ordinaires à souscrire en numéraire qui 
seront réservées, dans les conditions prévues à l'article L 3332-19 du Code du travail, aux dirigeants et salariés d'ALTAREIT 
ou de ses sociétés filiales, adhérents au Plan d'Epargne d'Entreprise et/ou de groupe. 
 
La présente décision comporte, en faveur desdits adhérents, suppression du droit préférentiel des actionnaires à la souscription 
des actions à émettre. 
 
• Décide que le nombre total des actions susceptibles d'être émises au profit des salariés ou dirigeants de la société et de ses 
filiales en application de la présente autorisation ne pourra être supérieur au plafond prévu à la vingt-sixième résolution prise à 
titre extraordinaire. 
 
• Donne tous pouvoirs à la Gérance dans les limites des dispositions légales et réglementaires, à l'effet notamment de : 
 
- mettre en œuvre la présente décision, en une ou plusieurs fois, dans le délai de vingt-six mois à compter de la présente 
Assemblée ;  
 
- déterminer le prix de souscription des actions nouvelles, étant entendu que ce prix ne pourra être ni supérieur à la moyenne 
des cours cotés aux vingt séances de Bourse précédant le jour de la décision de la Gérance fixant la date d'ouverture de la 
souscription, ni inférieur à cette moyenne diminuée de la décote maximale admise par la loi au jour de la décision de la 
Gérance; 
 
- arrêter l'ensemble des modalités de la ou des opérations à intervenir ; 
 
- accomplir tous actes et formalités aux fins de constater l'augmentation ou les augmentations de capital réalisées en exécution 
de la présente décision, modifier les statuts en conséquence, et, plus généralement, faire tout ce qui sera utile et nécessaire. 
 
• Prend acte que la présente délégation prive d’effet toute délégation antérieure ayant le même objet.  
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Vingt-Troisième Résolution 
(Autorisation à conférer à la Gérance à l'effet de procéder à des attributions d'actions gratuites réservées aux dirigeants et aux 
salariés de la Société et sociétés liées) 
 
L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité des assemblées générales extraordinaires, après avoir 
pris connaissance du rapport de la Gérance, du rapport du Conseil de Surveillance et du rapport spécial des Commissaires aux 
Comptes : 
 
• Autorise la Gérance à procéder, dans le cadre des articles L.225-197 et suivants du Code de commerce, au profit de 
dirigeants et de membres du personnel salarié de la société et éventuellement des sociétés liées à celle-ci dans les conditions 
définies à l'article L.225-197-2 du Code de commerce, en une ou plusieurs fois, à l'attribution gratuite d'actions existantes ou à 
émettre, dans la limite du plafond mentionné à la Vingt-Sixième résolution prise à titre extraordinaire, auquel s'ajoutera, le cas 
échéant, le nombre supplémentaire d'actions rendu nécessaire pour préserver les droits des bénéficiaires d'une attribution 
gratuite. 
 
Cette autorisation d'attribuer des actions gratuites est valable pour une durée de trente-huit mois à compter de la présente 
Assemblée. 
 
• Décide que l'attribution des actions à leurs bénéficiaires sera définitive au terme d'une période d'acquisition d'une durée 
minimale de 2 ans, pendant laquelle les droits résultant de l'attribution gratuite d'actions seront incessibles. 
 
• Décide de fixer la durée minimale de conservation des actions par leurs bénéficiaires à 2 ans à compter de leur attribution 
définitive. 
 
• Donne tous pouvoirs à la Gérance, dans les limites précisées ci-dessus, pour déterminer toutes les conditions et modalités 
de l'opération notamment : 
 
- arrêter la liste des bénéficiaires ; 

- fixer les conditions dans lesquelles les actions gratuites seront attribuées, ainsi que leur nombre pour chaque bénéficiaire ; 

- fixer la durée des périodes d'acquisition et de conservation dans le respect des minima susvisés ; 

- définir les caractéristiques des droits résultant de l'attribution gratuite, notamment en ce qui concerne les dividendes ou 
acomptes sur dividendes versés pendant la période d'acquisition ; 

- constater le cas échéant la ou les augmentations de capital résultant de l'attribution des actions gratuites, accomplir ou faire 
accomplir tous actes et formalités, modifier les statuts en conséquence et généralement faire le nécessaire. 

 
Vingt-Quatrième Résolution 
(Autorisation à conférer à la Gérance en vue de la mise en place d'un plan d'options d'achat d'actions) 
 
L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité d'une assemblée générale extraordinaire, après avoir 
pris connaissance du rapport de la Gérance, du rapport du Conseil de Surveillance et du rapport spécial du Commissaire aux 
Comptes, décide d'autoriser la Gérance dans le cadre des articles L.225-179 et L.225-185 du Code de commerce, à consentir en 
une ou plusieurs fois, aux salariés et aux dirigeants de la société et de ses filiales, ou à certains d'entre eux, dans les conditions 
visées à l'article L.225-180 du Code de commerce dans la limite des textes en vigueur, des options donnant droit à l'achat 
d'actions de la société. 
 
Les options qui seront consenties par la Gérance en application de la présente autorisation donneront droit à l'achat d'un nombre 
maximal d’actions qui ne pourra pas dépasser le plafond mentionné à la vingt-sixième résolution prise à titre extraordinaire, 
nombre auquel s'ajoutera, le cas échéant, le nombre supplémentaire d'actions rendu nécessaire pour préserver les droits des 
porteurs d'options d'achat d'actions. 
 
La présente autorisation est donnée pour une durée de trente-huit mois, à compter du jour de la présente Assemblée. 
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Les options pourront être exercées par les bénéficiaires pendant un délai qui sera fixé par la Gérance et qui ne pourra excéder 
sept ans à compter de la date à laquelle elles auront été consenties. 
 
Le prix d'exercice des options par les bénéficiaires sera déterminé au jour où l'option sera consentie conformément aux 
dispositions des articles L.225-177 et L.225-179, et sera égal ou supérieur à 95% (i) de la moyenne des cours cotés aux vingt 
séances de bourse précédant la date d'attribution des options d'achat d'actions et (ii) du cours moyen d'achat, à cette date, des 
actions acquises par la société dans le cadre des articles L 225-208 et L 225-209. 
 
L'Assemblée Générale confère tous pouvoirs à la Gérance, dans les limites fixées ci-dessus à l'effet de : 
 
• déterminer toutes les modalités et définir les conditions suivant lesquelles seront consenties les options, arrêter la liste des 
bénéficiaires desdites options, fixer notamment l'époque ou les époques auxquelles les options pourront être ouvertes et levées, 
les conditions que devront remplir les bénéficiaires, ainsi que, le cas échéant, la période d'indisponibilité des titres (sans que le 
délai imposé pour la conservation des titres ne puissent excéder trois ans, délai maximal, à compter de la levée d'options) ; 
 
• procéder aux éventuels ajustements de prix et du nombre des options selon les cas conformément à la législation applicable 
; et 
 
• le cas échéant, suspendre temporairement et pour un délai maximal de trois mois la possibilité de lever des options en cas 
de réalisation d'opérations impliquant l'exercice d'un droit attaché aux actions ; 
 
D'une façon générale, l'Assemblée Générale décide que la Gérance prendra toutes les mesures et remplira toutes les formalités 
nécessaires pour la réalisation des opérations envisagées dans le cadre de la présente résolution. 
 
La Gérance informera chaque année l'Assemblée Générale des opérations réalisées dans le cadre de la présente résolution. 
 
Vingt-Cinquième Résolution 
(Autorisation à conférer à la Gérance en vue de la mise en place d'un plan d'options de souscription d'actions) 
 
L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité d'une assemblée générale extraordinaire, après avoir 
pris connaissance du rapport de la Gérance, du rapport du Conseil de Surveillance et du rapport spécial du Commissaire aux 
Comptes, décide d'autoriser la Gérance dans le cadre des articles L.225-177 et L.225-185 du Code de commerce, à consentir en 
une ou plusieurs fois, aux salariés et aux dirigeants de la société et de ses filiales, ou à certains d'entre eux, dans les conditions 
visées à l'article L. 225-180 du Code de commerce dans la limite des textes en vigueur, des options donnant droit à la 
souscription d'actions de la société. 
 
Les options qui seront consenties par la Gérance en application de la présente autorisation ne pourront donner droit à la 
souscription d'un nombre d'actions qui conduirait à dépasser le plafond mentionné à la vingt-cinquième résolution prise à titre 
extraordinaire. 
 
La présente autorisation est donnée pour une durée de trente-huit mois, à compter du jour de la présente Assemblée. 
 
Les options pourront être exercées par les bénéficiaires pendant un délai qui sera fixé par le Gérant et qui ne pourra excéder 
sept ans à compter de la date à laquelle elles auront été consenties. 
 
Le prix d'exercice des options par les bénéficiaires sera déterminé au jour où l'option sera consentie conformément aux 
dispositions des articles L.225-177 et L.225-179, et sera égale ou supérieur à 95% de la moyenne des cours cotés aux vingt 
séances de bourse précédant la date d'attribution des options. 
 
L'Assemblée Générale confère tous pouvoirs à la Gérance, dans les limites fixées ci-dessus, à l'effet de : 
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• déterminer toutes les modalités et définir les conditions suivant lesquelles seront consenties les options, arrêter la liste des 
bénéficiaires desdites options, fixer notamment l'époque ou les époques auxquelles les options pourront être ouvertes et levées, 
les conditions que devront remplir les bénéficiaires, ainsi que, le cas échéant, la période d'indisponibilité des titres (sans que le 
délai imposé pour la conservation des titres ne puissent excéder trois ans, délai maximal, à compter de la levée d'options) ; 
 
• procéder aux éventuels ajustements de prix et du nombre des options selon les cas conformément à la législation applicable 
; 
 
• le cas échéant, suspendre temporairement et pour un délai maximal de trois mois la possibilité de lever des options en cas 
de réalisation d'opérations impliquant l'exercice d'un droit attaché aux actions ; et 
 
• accomplir ou faire accomplir tous actes et formalités à l'effet de rendre définitives la ou les augmentations de capital qui 
pourront être réalisées en vertu de l'autorisation faisant l'objet de la présente résolution, d'en arrêter les modalités et conditions 
et, notamment, de fixer les modalités de la libération des actions souscrites, de déterminer la date d'entrée en jouissance des 
actions, de constater la réalisation de l'augmentation de capital et de procéder à la modification corrélative des statuts. 
 
D'une façon générale, l'Assemblée Générale décide que la Gérance prendra toutes les mesures et remplira toutes les formalités 
nécessaires pour la réalisation des opérations envisagées dans le cadre de la présente résolution. 
 
La Gérance informera chaque année l'Assemblée Générale des opérations réalisées dans le cadre de la présente résolution. 
 
Vingt-Sixième Résolution 
(Plafond applicable aux augmentations de capital réservées aux salariés ou dirigeants du groupe) 
 
• L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité des assemblées générales extraordinaires, après 
avoir pris connaissance du rapport de la Gérance, du rapport du Conseil de Surveillance et du rapport spécial des Commissaires 
aux Comptes : 
 
• Décide que le nombre total des actions susceptibles d'être émises au profit des salariés ou dirigeants de la société et de ses 
filiales en application des résolutions adoptées par la présente Assemblée, ne pourra être supérieur à trente-cinq mille (35.000), 
nombre auquel s'ajoutera, le cas échéant, le nombre supplémentaire des actions à émettre pour préserver les droits des porteurs 
d'options de souscription d'actions ou ceux des bénéficiaires d'une attribution gratuite. 
 
 
Vingt-Septième Résolution  
(Division de la valeur nominale des actions avec modification corrélative de l’article 6 des statuts° 
 
L’assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité des assemblées générales extraordinaires, après avoir 
pris connaissance du rapport de la Gérance, décide de :  
 
- procéder, à la division par dix (10) du nominal des actions, réduisant ainsi cette valeur nominale à un euro cinquante 

centimes (1,5 €) et, par voie de conséquence, emportant substitution de dix (10) actions de un euro cinquante centimes 
(1,50 €) pour une action de quinze euros (15€) ;  

 
- de modifier corrélativement l’article 6 des statuts comme suit : Article 6 – Capital social : le capital social est fixé à la 

somme de un million six cent quarante trois mille cinq cent soixante cinq euros (1.643.565 €) divisé en un million quatre 
vingt quinze mille sept cent dix (1.095.710) actions de un euro cinquante centimes (1,50 €) chacune toutes de même 
catégorie. 

 
 
 
 
 
 
 

198 



 

  

 
Vingt-Huitième Résolution  
(Mise à jour de l’adresse du siège social du gérant et de l’associé commandité inscrits en articles 13.2 et 21.1 des statuts sous 
condition suspensive) 
 
L’assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité des assemblées générales extraordinaires, décide, sous 
condition suspensive de réalisation du changement de siège social du Gérant et de l’Associé commandité de la Société, de 
mettre à jour les articles 13.2 et 21.1 des statuts pour les rédiger comme suit : 
 

Article 13 - Gérance 
13.2 Le premier gérant de la société est la société ALTAFINANCE 2, société par actions simplifiée au capital de 
467.222.884 euros, dont le siège social est à PARIS (75008), 8 avenue Delcassé, identifiée sous le n° 501 031 751 RCS 
PARIS. 
 
Article 21 - Commandités 
21.1 L’unique associé commandité de la société est ALTAFI 3, Société par actions simplifiée, dont le siège social est à 
PARIS (75008 – 8 avenue Delcassé. 

 
Vingt-Neuvième Résolution 
(Pouvoirs pour les formalités) 
 
L'Assemblée Générale confère tous pouvoirs au porteur d'un original, d'une copie ou d'un extrait certifié conforme du procès-
verbal de la présente réunion pour effectuer tous dépôts et formalités requis par la loi. 
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