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Enregistrement par l’Autorité des marchés financiers 

En application de son Règlement général, notamment de l'article 212-34, l’Autorité des marchés 
financiers a apposé sur le présent document le numéro d’enregistrement E.07-105 en date du 15 
juin 2007. Ce document a été établi par l’émetteur et engage la responsabilité de ses signataires. 
Le numéro d’enregistrement a été attribué, conformément aux dispositions de l'article L. 621-8-1-
I du Code monétaire et financier, après que l’Autorité des marchés financiers a vérifié « si le 
document est complet et compréhensible, et si les informations qu'il contient sont cohérentes ». Il n’implique ni 
approbation de l’opportunité de l’opération ni authentification des éléments comptables et 
financiers présentés. Il atteste que l’information contenue dans ce document correspond aux 
exigences réglementaires en vue de l’admission ultérieure sur le marché Eurolist d'Euronext Paris 
des titres qui, sous réserve de l’accord de l’assemblée générale des actionnaires de Foncière 
Masséna, seront émis en rémunération des apports. 
 
 
 
Le présent document incorpore par référence le document de référence de la société Foncière 
Masséna enregistré par l’Autorité des marchés financiers le 15 juin 2007 sous le numéro R.07-102. 
 
 
 
Le présent document est disponible gratuitement au siège de la société Foncière Masséna (42, rue 
des Mathurins - 75008 Paris), auprès de CM-CIC Securities (6, avenue de Provence – 75009 
Paris), et sur les sites Internet de Foncière Masséna (www.fonciere-massena.com) et de l’Autorité 
des marchés financiers (www.amf-france.org). 
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I. RESPONSABLES DU DOCUMENT ET RESPONSABLES DU CONTROLE 
DES COMPTES 

 
 

1 POUR LA SOCIETE FONCIERE MASSENA  

 
1.1 RESPONSABLE DU DOCUMENT 

La société Masséna Property SAS 
Gérant de la société Foncière Masséna, société bénéficiaire des apports  
Représentée par son Président, Madame Valérie Guillen 
 

1.2 ATTESTATION DU RESPONSABLE DU DOCUMENT 

« Nous attestons, après avoir pris toute mesure raisonnable à cet effet, que les informations contenues dans 
le présent document sont, à notre connaissance, conformes à la réalité et ne comportent pas d’omission de 
nature à en altérer la portée. 
 
Nous avons obtenu des contrôleurs légaux des comptes une lettre de fin de travaux, dans laquelle ils 
indiquent avoir procédé à la vérification des informations portant sur la situation financière et les comptes 
donnés dans le présent document ainsi qu’à la lecture d’ensemble du présent document. 
 
Les informations financières historiques et pro forma présentées dans le document de référence relatif à 
l’exercice clos le 31 décembre 2006 enregistré par l’Autorité des marchés financiers le 15 juin 2007, ont 
fait l’objet de rapports des contrôleurs légaux, figurant aux pages 72 à 75 dudit document et aux pages 70 
à 73 du document de référence de la Société enregistré par l’Autorité des marchés financiers le 14 juin 2006 
sous le numéro R.06-099. 
 
Les informations financières pro forma présentées dans le présent document ont fait l'objet d’un rapport des 
contrôleurs légaux des comptes, figurant en pages 29 et 30 du présent document. » 
 
 

Masséna Property  
Gérant 

 
1.3 CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES 

Titulaires : 
 

- Ernst & Young Audit, 
41, rue Ybry - 92576 Neuilly-sur-Seine Cedex 
représenté par Monsieur Fabrice Chaffois 
entré en fonction lors de l’assemblée générale ordinaire annuelle du 22 juin 2001 et 
renouvelé par l’assemblée générale mixte annuelle du 30 juin 2006 pour une durée de six 
exercices expirant à l’issue de l’assemblée générale des actionnaires qui statuera sur les 
comptes de l’exercice clos le 31 décembre 2011. 
 

- Cabinet Denjean 
34, rue Camille Pelletan - 92 300 Levallois Perret 
représenté par Monsieur Thierry Denjean 
entré en fonction lors de l’assemblée générale mixte du 24 mai 2004 pour une durée de 6 
exercices expirant à l’issue de l’assemblée générale des actionnaires qui statuera sur les 
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comptes de l’exercice clos le 31 décembre 2009. 
 
 

Suppléants : 
 

- Monsieur Alain Vincent, suppléant d’Ernst & Young Audit 
4, rue Auber – 75009 Paris 
entré en fonction lors de l’assemblée générale ordinaire annuelle du 22 juin 2001 et 
renouvelé par l’assemblée générale mixte annuelle du 30 juin 2006 pour une durée de six 
exercices expirant à l’issue de l’assemblée générale des actionnaires qui statuera sur les 
comptes de l’exercice clos le 31 décembre 2011. 
 

- Monsieur Philippe Dagorn, suppléant du Cabinet Denjean 
2 rue Jean Jaurès - 78100 Saint Germain en Laye 
entré en fonction lors de l’assemblée générale mixte du 24 mai 2004 pour une durée de 6 
exercices expirant à l’issue de l’assemblée générale des actionnaires qui statuera sur les 
comptes de l’exercice clos le 31 décembre 2009. 

 
1.4 RESPONSABLE DE L'INFORMATION 

Masséna Property 
Téléphone : 01.44.71.55.30 
e-mail : fonciere-massena@acm.fr 
 
 

2 POUR LES SOCIETES APPORTEUSES 

 
2.1 RESPONSABLES DU DOCUMENT 

 
2.1.1 Responsable du document pour Groupe des Assurances du Crédit Mutuel 

Monsieur Alain  Schmitter, Directeur Général 
 
2.1.2 Responsable du document pour Assurances du Crédit Mutuel – Vie (mutuelle) 

Madame Catherine Barthe, Directeur Général 
 
2.1.3 Responsable du document pour Foncière ACM SAS 

Assurances du Crédit Mutuel Vie S.A, Président 
Représentée par Monsieur Pierre Reichert 
 
2.1.4 Responsable du document pour 174 Près Saint Germain  

Monsieur Pierre Reichert, Président Directeur Général  
 
2.1.5 Responsable du document pour Socapierre Société Civile 

Assurances du Crédit Mutuel Vie S.A, Gérant 
Représentée par Monsieur Pierre Reichert 
 
2.1.6 Responsable du document pour Darboy Saint Maur SAS 

Massimob SAS, Président 
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Représentée par la société ACM IARD SA 
Prise en la personne de Monsieur Alain Schmitter 
 
 

2.2 ATTESTATIONS DES RESPONSABLES 

 
2.2.1 Attestation du responsable du document pour Groupe des Assurances du 

Crédit Mutuel 

 
"J’atteste, après avoir pris toute mesure raisonnable à cet effet, que les informations contenues dans le présent 
document concernant les actifs apportés par Groupe des Assurances du Crédit Mutuel sont, à ma 
connaissance, conformes à la réalité et ne comportent pas d’omission de nature à en altérer la portée." 

 
Alain Schmitter, Directeur Général  

 
 

 
2.2.2 Responsable du document pour Assurances du Crédit Mutuel – Vie (mutuelle) 

 
"J’atteste, après avoir pris toute mesure raisonnable à cet effet, que les informations contenues dans le présent 
document concernant les actifs apportés par Assurances du Crédit Mutuel – Vie (mutuelle) sont, à ma 
connaissance, conformes à la réalité et ne comportent pas d’omission de nature à en altérer la portée." 

 
Catherine Barthe, Directeur Général 

 
2.2.3 Responsable du document pour Foncière ACM SAS 

 
"J’atteste, après avoir pris toute mesure raisonnable à cet effet, que les informations contenues dans le présent 
document concernant les actifs apportés par Foncière ACM SAS sont, à ma connaissance, conformes à la 
réalité et ne comportent pas d’omission de nature à en altérer la portée." 

 
Assurances du Crédit Mutuel – Vie S.A, Président 

Représentée par Monsieur Pierre Reichert 
 
 

2.2.4 Responsable du document pour 174 Prés Saint Germain  

 
"J’atteste, après avoir pris toute mesure raisonnable à cet effet, que les informations contenues dans le présent 
document concernant les actifs apportés par 174 Prés Saint Germain sont, à ma connaissance, conformes à 
la réalité et ne comportent pas d’omission de nature à en altérer la portée." 

 
Pierre Reichert, Président Directeur Général 

 
 
2.2.5 Responsable du document pour Socapierre Société Civile 

 
"J’atteste, après avoir pris toute mesure raisonnable à cet effet, que les informations contenues dans le présent 
document concernant les actifs apportés par la Socapierre Société Civile sont, à ma connaissance, conformes 
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à la réalité et ne comportent pas d’omission de nature à en altérer la portée." 
 

Assurances du Crédit Mutuel – Vie S.A, Gérant 
Représentée par Monsieur Pierre Reichert 

 
 
 
2.2.6 Responsable du document pour Darboy Saint Maur SAS 

 
"J’atteste, après avoir pris toute mesure raisonnable à cet effet, que les informations contenues dans le présent 
document concernant les actifs apportés  par Darboy Saint Maur SAS sont, à ma connaissance, conformes 
à la réalité et ne comportent pas d’omission de nature à en altérer la portée." 

 
Massimob SAS, Président 

Représentée par la société ACM IARD SA 
Prise en la personne de Monsieur Alain Schmitter 

 
 

II. RENSEIGNEMENTS SUR L’OPERATION ET SES CONSEQUENCES 

 
1 ASPECTS ECONOMIQUES DE L’OPERATION 

 
1.1 LIENS PREEXISTANTS ENTRE LES SOCIETES EN CAUSE 

 
1.1.1 Liens en capital 

 
Les Sociétés Apporteuses (telles que définies ci-dessous) sont toutes des filiales ou entités 
consolidées par la société Groupe des Assurances du Crédit Mutuel (« GACM »).  
 
GACM, détient par ailleurs indirectement environ 92,77% du capital de Foncière Masséna, 
ainsi que 100% du capital et des droits de vote de la société Masséna Property, gérant 
commandité de la société Foncière Masséna, et de la société Massimob, qui est le second 
associé commandité de Foncière Masséna. 
 



ACM 
IARD 

 

100 % 92.77 % 

100 % 

74.97 % 13.94 % 

100 % 96,40 % 

100 % 

100 % 

78.15 %  

GACM 

ACM 
VIE SA 

Massimob SAS(2) Masséna Property SAS(3) 

 
Foncière ACM  

 
FONCIERE MASSENA 

 
174 Prés Saint 

Germain 

 
Socapierre Société 

Civile 
 

 
ACM-Vie Mutuelle (1) 

 
Darboy Saint Maur  

(1) Société d’assurance mutuelle à cotisations fixes consolidée par GACM. 
Détient 11,1% du capital de Foncière ACM. 

(2) Associé commandité de Foncière Masséna. 
(3) Gérant commandité de Foncière Masséna. 

Sociétés Apporteuses 

Société bénéficiaire des apports 



 
 
 
1.1.2 Cautions 

Néant. 
 
1.1.3 Dirigeants communs 

 
Les personnes exerçant des fonctions de dirigeant au sein de Foncière Masséna ainsi que 
dans une ou plusieurs Société(s) Apporteuse(s) sont listées dans le tableau ci-dessous. 
 

Nom Nature du mandat 
dans Foncière 

Masséna 

Autres mandats ou fonctions de dirigeant 

Madame Catherine BARTHE Président du Conseil 
de Surveillance 

Membre du Conseil d’administration de 174 Prés Saint 
Germain 
Directeur Général d’Assurances du Crédit Mutuel – Vie 
(mutuelle) 
 

Monsieur Pierre REICHERT Membre du Conseil 
de Surveillance 

Président Directeur Général de 174 Prés Saint Germain  
 
Représentant d’Assurances du Crédit Mutuel – Vie S.A en sa 
qualité de Président de Foncière ACM SAS 
 

 
 

1.1.4 Filiales détenues en commun et dépendance à l’égard d’un même groupe 

 
Cf. supra section 1.1.1. 
 
1.1.5 Accords techniques ou commerciaux 

Néant. 
 
1.2 MOTIFS ET BUTS DE L’OPERATION 

 
La présente opération vise à réaliser le transfert, par voie d’apports en nature, par les 
sociétés GACM, Assurances du Crédit Mutuel – Vie (société d’assurance mutuelle à 
cotisations fixes) (« ACM – Vie Mutuelle »), Foncière ACM, 174 Prés Saint Germain 
(« 174 Prés Saint Germain »), Socapierre Société Civile (« Socapierre ») et Darboy Saint 
Maur (ensemble, les « Sociétés Apporteuses ») au profit de la société Foncière Masséna de 
62 immeubles détenus en pleine propriété par les différentes Sociétés Apporteuses (ci-
après, les « Apports »). 
 
1.2.1 Intérêt de l’opération pour la société bénéficiaire des Apports et ses 

actionnaires 

 
Foncière Masséna est une société foncière spécialisée dans la détention à long terme, le 
développement et l’arbitrage d’actifs immobiliers destinés à la location, dont les actions 
sont admises aux négociations sur le marché Eurolist d’Euronext Paris, qui bénéficie du 
statut fiscal de société d’investissement immobilier cotée (SIIC). 
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La présente opération s’inscrit dans le cadre de la stratégie d’investissement de Foncière 
Masséna, qui vise à accroître son patrimoine immobilier pour atteindre une taille 
significative en constituant un patrimoine locatif diversifié assurant rentabilité et sécurité de 
ses revenus. 
 
1.2.2 Intérêt de l’opération pour les Société Apporteuses / intérêt du groupe  

 
GACM regroupe les activités d’assurance vie et non-vie du Groupe Crédit Mutuel. GACM 
détient directement ou par l’intermédiaire des Sociétés Apporteuses un patrimoine 
immobilier de placement comprenant des immeubles d’habitation et/ou de bureau. Ces 
immeubles sont principalement situés à Paris et en Région parisienne, ainsi que dans le 
centre de Strasbourg. 
 
GACM a acquis fin 2006 le contrôle de Foncière Masséna, et souhaite que les actifs 
immobiliers détenus par les Sociétés Apporteuses soient regroupés au sein de cette 
dernière. 
 
Cette opération s'inscrit dans un processus de restructuration interne du pôle immobilier 
du groupe des Assurances du Crédit Mutuel, et a pour finalité de simplifier les structures 
juridiques et d'améliorer les conditions d'exploitation du patrimoine immobilier du groupe. 

 
 

2 ASPECTS JURIDIQUES DE L’OPERATION 

 
2.1 L’OPERATION ELLE-MEME 

 
2.1.1 Date du projet de traité d’apport 

Le projet de traité d’apport a été signé le 6 juin 2007 (le « Traité d’Apport »). 
 
 

2.1.2 Date d’effet des Apports 

 
La réalisation des Apports interviendra lors de son approbation par l’Assemblée générale 
des actionnaires de Foncière Masséna convoquée pour le 30 juin 2007, sous réserve de la 
réalisation des conditions suspensives non rétroactives cumulatives suivantes : 
 
(i) l’approbation par l’assemblée générale extraordinaire des actionnaires de Foncière 

Masséna des Apports et de l’augmentation corrélative du capital social de Foncière 
Masséna ; 

 
(ii) l’absence de recours introduit devant la Cour d’Appel de Paris à l’expiration du délai 

de recours de dix jours prévu par l’article R. 621-44 du Code monétaire et financier  
contre la décision de dérogation à l’obligation de déposer un projet d’offre publique 
octroyée aux Sociétés Apporteuses par l’Autorité des marchés financiers le 29 mai 
2007 (Décision & Information n° 207C1013 en date du 30 mai 2007). 
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En outre, la réalisation définitive de l’apport de l’immeuble apporté par la société 174 Près 
St-Germain à Foncière Masséna et de l’augmentation corrélative du capital social de 
Foncière Masséna étaient conditionnés à la renonciation tacite ou expresse par son titulaire 
à l’exercice du droit de préemption urbain relatif à cet immeuble prévu par les articles R. 
213-9 et R. 213-10 du Code de l'urbanisme, lequel n’était pas purgé au jour de la signature 
du Traité d’Apport. 
 
Il est toutefois précisé que par lettre en date du 8 juin 2007, le bénéficiaire de ce droit de 
préemption a expressément renoncé à l’exercer. 
 
2.1.3 Date des décisions des organes sociaux ayant approuvé l’opération 

 
Le conseil de surveillance de Foncière Masséna a approuvé l’opération lors de sa réunion 
du 5 juin 2007. 
 
L’associé unique de Darboy Saint Maur a approuvé l’opération par une décision en date du 
10 mai 2007. 
 
Les associés de Foncière ACM ont approuvé l’opération par une décision en date du 10 
mai 2007. 
 
Les associés de Socapierre ont approuvé l’opération par décision unanime en date du 10 
mai 2007. 
 
Le conseil d'administration de Prés Saint Germain a approuvé l’opération lors de sa 
réunion du 25 mai 2007.  
 
 
2.1.4 Régime fiscal de l’opération 

 
2.1.4.1 Plus value /Impôts sur les sociétés 

 
 

Les Sociétés Apporteuses sont soumises à l'impôt sur les sociétés de plein droit ou sur option 
dans les conditions de droit commun et Foncière Masséna, bénéficiaire des Apports, est soumise 
au régime fiscal des sociétés d'investissements immobiliers cotées ("SIIC") prévu à l'article 208 C 
du CGI. 
 
Les Apports sont soumis au régime prévu à l'article 210 E du CGI. Ce dispositif, qui prévoit, 
sous certaines conditions, une taxation des plus-values d'apport au taux réduit de 16,5% (majorée 
de la contribution sociale de 3,3%), est subordonné à la souscription d'un engagement de 
conservation des immeubles apportés pendant une durée minimale de cinq ans. En conséquence, 
Foncière Masséna a pris l'engagement de conserver les biens faisant l'objet des Apports pendant 
5 ans.  
 
Le non-respect de cet engagement de conservation serait sanctionné par une amende fiscale égale 
à 25% de la valeur d’apport de l’actif pour lequel l’engagement n’a pas été respecté. 
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2.1.4.2 Régime applicable en matière de droits d’enregistrement /Taxe sur la Valeur Ajoutée 

 
Les apports des immeubles situés à Charenton, Issy-les-Moulineaux, Courbevoie, 
Montmorency (rue des Carrières) et Bry sur Marne, qui interviendront sans prise en charge 
de passif (apports à titre pur et simple) entre deux sociétés imposables à l’impôt sur les 
sociétés et constitueront la première mutation desdits immeubles dans les 5 ans de leur 
achèvement, entreront dans le champ d’application de la TVA immobilière. 

 
Par suite, la TVA exigible sera supportée par les apporteurs respectifs qui en sont le 
redevable légal ; la valeur d’apport desdits biens ayant été fixée toutes taxes comprises. 

 
Les apports des autres immeubles qui interviendront sans prise en charge de passif (apports 
à titre pur et simple) entre deux sociétés imposables à l’impôt sur les sociétés et qui 
concernent des immeubles achevés depuis plus de 5 ans, seront soumis au droit fixe de 500 
euros prévu par l’article 810.1 du Code général des impôts.  
 
En ce qui concerne les immeubles donnés en location sous le régime de la TVA et ayant 
vocation à le demeurer, ces apports seront dispensés, en application de l’article 257 bis du 
Code général des impôts, des régularisations de TVA prévues à l’article 210 de l’Annexe II 
au Code général des impôts. 
 

2.2 CONTROLE DE L’OPERATION 

 
2.2.1 Date de l’Assemblée générale appelée à approuver l’opération 

L’Assemblée générale de Foncière Masséna appelée à approuver l’opération a été 
convoquée pour le 30 juin 2007. 

 
2.2.2 Commissaires aux apports 

Par ordonnance en date du 19 mars 2007, le Président du Tribunal de commerce de Paris a 
nommé en qualité de Commissaires aux apports :  

- Monsieur Dominique Ledouble, 99 boulevard Haussmann – 75008 Paris ; 

- Madame Sonia Bonnet-Bernard, cabinet Ricol, Lasteyrie & Associés, 2, avenue Hoche - 
75008 Paris. 

 
Le rapport des commissaires aux apports est présenté à la section 3.3 ci-dessous et figure 
en Annexe au présent document. 
 

 
2.3 REMUNERATION DES APPORTS  

 
2.3.1 Augmentation de capital 

 
En rémunération des Apports effectués par les Sociétés Apporteuses au profit de Foncière 
Masséna, Foncière Masséna émettra au profit de ces dernières au total 36.679.115 actions 
nouvelles (selon le détail précisé en section 5.2 ci-après), par augmentation du capital social 
de 152.218.327, 25 euros. Par conséquent, le capital social de Foncière Masséna sera porté 
de 28.409.435,05 euros à 180.627.762,30 euros divisé en 43.524.762 actions de 4,15 euros 
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de nominal chacune. 
 
Les 36.679.115  actions émises en rémunération des Apports porteront jouissance au 1er 
janvier 2007 et n’ouvriront en conséquence pas droit au dividende qui serait versé en 2007 
au titre de l’exercice 2006. Elles seront pour le reste entièrement et immédiatement 
assimilées aux actions existantes. 
 
L’admission de ces actions sur le marché Eurolist d’Euronext Paris S.A. sera demandée 
dans les meilleurs délais. La date d’admission sera précisée dans un avis publié par 
Euronext Paris S.A.  
 
Elles seront négociables à compter de la date de réalisation des Apports conformément à 
l’article L. 228-10 du Code de commerce. 
 

 
3 COMPTABILISATION DES APPORTS  

 
3.1 DESIGNATION ET VALEUR DES ACTIFS APPORTES  

 
Les Apports portent sur 62 immeubles détenus en pleine propriété, dont la désignation 
figure au § V. ci-après.  
 
Les actifs objets des Apports seront comptabilisés à valeur réelle, pour une valeur globale 
d’apport de 458.488.944 euros.  
 
 

3.2 REEVALUATIONS ET REAJUSTEMENTS EFFECTUES ENTRE VALEUR D’APPORT ET 

VALEUR COMPTABLE 

Sans objet.  
 
 
3.3 EXPERTISE DES VALEURS D’APPORT 

 
Les Commissaires aux apports ont rédigé un rapport sur l’appréciation des valeurs d’apport  
et sur la rémunération des Apports qui figure en Annexe, et dont les conclusions sont 
reprises ci-dessous : 
 
Concernant l’appréciation de la valeur d’apport : 
 
« En conclusion de nos travaux, nous sommes d’avis que les valeurs d’apport, soit au total 458 488 944 
euros, ne sont pas surévaluées, et sont au moins égales au montant des augmentations corrélatives du capital 
de la société bénéficiaire des apports, majorées des primes d’émission ». 
 
Concernant la rémunération des Apports : 

« Nous sommes d’avis que la rémunération des apports, fondée sur une valeur de 12,50 euros par action 
Foncière Masséna, est équitable ». 
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3.4 DETAIL DU CALCUL DE LA PRIME D’APPORT  

 
La différence entre la valeur des actifs apportés, soit 458.488.944 euros, et la valeur 
nominale des actions Foncière Masséna qui seront émises en rémunération des Apports, 
soit 152.218.327,25 euros, constituera une prime d’apport de 306.270.616,75 euros, qui sera 
inscrite à un compte spécial intitulé « prime d'apport » figurant au passif du bilan de la 
Société, sur lequel porteront les droits de tous les actionnaires, anciens et nouveaux de 
Foncière Masséna.  
 
La réalisation définitive des Apports vaudra autorisation pour le gérant de Foncière 
Masséna de prélever sur ladite prime (i) l’ensemble des frais, droits, impôts et honoraires 
occasionnés par les Apports et l’augmentation de capital en résultant, (ii) le montant 
nécessaire à la dotation de la réserve légale afin de porter cette dernière au dixième du 
nouveau capital résultant de l’opération d’Apports et (iii) le montant nécessaire à la 
reconstitution de toutes réserves ou provisions réglementées. 
 
 

4 REMUNERATION DES APPORTS 

 
4.1 VALORISATION DES APPORTS 

 
Les éléments apportés sont constitués de 62 immeubles détenus en pleine propriété.  
 
Les immeubles compris dans le périmètre des Apports appartiennent, à l’exception de 
l’immeuble Darboy, à des sociétés non cotées contrôlées par des sociétés qui relèvent de la 
tutelle de l’Autorité de Contrôle des Assurances et des Mutuelles. Celle-ci impose une 
évaluation régulière des actifs par des experts indépendants. Ce sont ces évaluations, 
réalisées au 31 décembre 2006 par les cabinets Atis Real, Foncier Expertise, Lexa, CBRE 
Valuation et Expertises Galtier, qui ont principalement servi de support à la détermination 
des valeurs d’apport. Ces évaluations sont généralement réalisées suivants deux méthodes. 
 
4.1.1.1 Par capitalisation du revenu locatif 
 
Cette méthode consiste à appliquer un taux de capitalisation aux loyers réels ou escomptés, 
en tenant compte du niveau des loyers en cours par rapport aux valeurs locatives du 
marché correspondantes. Le taux retenu résulte de l’observation des taux pratiqués sur le 
marché immobilier, de la qualité des sites et des biens, de la signature des locataires, etc… 

 
4.1.1.2 Par comparaison 

 
Cette méthode consiste à déterminer des prix au m² par comparaison avec ceux 
d’immeubles comparables, obtenus par une étude des transactions intervenues sur le 
marché. Dans la quasi-totalité des cas, il est tenu compte des deux méthodes exposées ci-
dessus pour aboutir à une valeur intermédiaire traduisant au mieux les tendances du 
marché. 
 
Certains immeubles ont été légèrement décotés par rapport à la valeur d’expertise afin de 
tenir compte davantage du rendement résultant de l’immeuble. Ce critère est en effet 
essentiel pour un investisseur. 
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4.2 CRITERES DE VALORISATION DES ACTIONS FONCIERE MASSENA REMISES EN 

REMUNERATION DES APPORTS  

 
Les actions remises par Foncière Masséna aux Sociétés Apporteuses en rémunération des 
Apports seront émises au prix de 12,50 euros par action prime incluse. La valorisation des 
actions Foncière Masséna remises en rémunération des Apports a été effectuée sur la base 
d’une analyse réalisée par CM-CIC Securities, entité du groupe des Assurances du Crédit 
Mutuel. Cette analyse a été diffusée auprès des clients habituels de CM-CIC Securities et 
sera disponible au siège social de la Société pour les actionnaires qui en feront la demande. 
Les critères de valorisation des actions Foncière Masséna émises en rémunération des 
Apports sont exposés ci-après. 
 
4.2.1 Critères écartés 

 
Le critère du cours de bourse a été écarté car peu significatif compte-tenu des faibles 
volumes échangés. La référence à des sociétés cotées comparables a également été écartée. 
 
Le  critère du dividende a été écarté car non pertinent, la Société n’ayant pas distribué de 
dividendes au titre de l’exercice 2005. 
 
Le  critère de la marge brute d’autofinancement a également été écarté car non pertinent, 
l’exercice 2006 étant le 1er exercice bénéficiaire depuis 2004. 
 
 
4.2.2 Critères retenus 

 
4.2.2.1 Valeur de transaction 

 
A l’issue d’un processus compétitif d’appel d’offres, Masséna Property, devenue filiale de 
GACM, a acquis en octobre 2006 un bloc de titres représentant plus de 80% du capital et 
des droits de vote de Foncière Masséna au prix de 12,50 euros par action. Conformément à 
la réglementation boursière, Masséna Property a initié une offre publique d’achat simplifiée 
visant les actions de Foncière Masséna non détenues par elle au prix identique de 12,50 
euros par action, laquelle s’est clôturée le 9 janvier 2007. 
 
Le prix d’émission des actions Foncière Masséna remises en rémunération des Apports est 
en ligne avec cette transaction majeure intervenue sur le titre. 
 
4.2.2.2 L’actif net réévalué 

 
L’actif net réévalué (ANR) correspond au montant des capitaux propres comptables 
sociaux avant affectation des résultats auxquels sont ajoutés (i) les plus ou moins-values 
latentes sur les éléments de l’actif social, en particulier sur le patrimoine immobilier et sur 
les titres détenus, et (ii) l’impact de la mise en valeur de marché des dettes financières et 
instruments financiers.  

 
Les plus ou moins-values latentes résultent des gains obtenus grâce aux valeurs mobilières 
de placement. 
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Le tableau suivant reprend les différents éléments de calcul de l’ANR de Foncière 
Masséna au 31 décembre 2006 : 

 
(en millions d’euros) 31/12/2006 
Capitaux propres 50,6 
Valeur du patrimoine 117,7 
Valeur comptable patrimoine (99,6) 
Plus ou moins value latente VMP n.s 
Mise en valeur de marché de la dette 1,4 
ANR de liquidation (hors droits) 70,0 
Soit en euros par action 10,2 

 
Sur cette base, l’actif net réévalué de reconstitution ressort à :  
 

(en millions d’euros) 31/12/2006 
ANR de liquidation (hors droits) 70,0 
Droits 7,3 
ANR de reconstitution 77,3 
Soit en euros par action  11,3 

 
Le critère de l’actif net réévalué est un critère pertinent des actions Foncière Masséna dans 
la mesure où il intègre par transparence la valeur de marché du patrimoine de la société. Le 
caractère récent des acquisitions ayant formé le patrimoine de Foncière Masséna et son 
volume modéré, permettent de retenir les valeurs d’expertises « droits inclus » pour le calcul 
de l’ANR, de façon à intégrer le prix de revient d’un acquéreur qui souhaiterait détenir le 
même patrimoine. Il s’agit de l’ANR de reconstitution. 

 
L’ANR de reconstitution au 31 décembre 2006 ressort à 11,3 euros par action. 

 
Le marché accorde actuellement aux sociétés foncières SIIC une prime sur ANR de 
reconstitution liée au potentiel de plus-values latentes et à la capacité du management de 
développer et de valoriser le patrimoine. 

 
Pour les foncières récentes, les anticipations de plus-values sont faibles et cette prime se 
situe autour de 10%. 

 
Le prix d’émission des actions Foncière Masséna remises en rémunération des Apports 
(12,50 euros) fait ressortir une prime de 10,6 % sur l’ANR de reconstitution. 

  
 

4.2.2.3 Actualisation des cash-flows futurs 
 

CM-CIC Securities a réalisé une projection de cash-flows sur une période allant de 2007 à 
2016, en se basant sur les principales hypothèses suivantes : 

- stabilité du patrimoine détenu au 31 décembre 2006 ; 

- indexation des loyers de 3% puis de 2,5% par an ; 

- taux d’actualisation 6,1% (moyenne pondérée entre le coût de la dette  et celui des fonds 
propres). 

 
Ce calcul fait ressortir une valeur par action de 12,20 € et de 12.60 € fin 2007. 
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Le prix d’émission des actions Foncière Masséna remises en rémunération des Apports est 
en ligne avec ce critère d’évaluation. 

 
5 CONSEQUENCES DE L’OPERATION 

 
5.1 CONSEQUENCES POUR LA SOCIETE FONCIERE MASSENA ET SES ACTIONNAIRES 

 
5.1.1 Impact de l’opération sur les capitaux propres  

 
 

 
Nombre 
d’actions 

Capital Social Prime 

Situation de départ 6.845.647 28.409.435,05   20.985.495 (1) 

Conséquence des 
Apports 36.679.115 152.218.327,25 306.270.616,75 

Situation après les 
Apports 43.524.762 180.627.762,30 327.256.111,75 (2) 

(1) Total des primes au 31 décembre 2006. 
(2) Hors éventuelle imputation des frais liés à l’opération sur la prime d’apport. 
 
 

5.1.2 Actionnariat avant et après opération  

Le tableau ci-après présente la répartition du capital et des droits de vote de Foncière 
Masséna au 31 mai 2007 : 

 

 
(1) Sur la base d'un capital composé de 6.845.647 actions représentant autant de droits de vote (y compris 
2.301 actions auto-détenues privées de droits de vote), en application de l’article 223-11 du règlement général. 
 

Les 36.679.115 actions émises par Foncière Masséna en rémunération des Apports 
représenteront 84,27% du capital de la société après réalisation des Apports. Les Sociétés 
Apporteuses se sont vues accorder par l’Autorité des marchés financiers le 29 mai 2007, 
une dérogation à l’obligation de déposer un projet d’offre publique visant la totalité du 
capital de Foncière Masséna à raison du franchissement à titre individuel et/ou de concert, 
du seuil du tiers du capital et des droits de vote de Foncière Masséna (Informations et 
décisions n°207C1013 en date du 30 mai 2007 publiée au Bulletin des Annonces Légales 
Obligatoires le 1er juin 2007). 
 
Le tableau ci-après présente une projection de l’actionnariat de Foncière Masséna après 

Actionnaire 
Actions % du capital et des droits 

de vote (1) 

Masséna Property 6.350.795 92,77 
Auto-détention 2.301 0,03 
Publics et autres 492.551 7,20 
Total 6.845.647 100,00 
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réalisation des Apports, sur la base de la répartition du capital et des droits de vote de 
Foncière Masséna au 31 mai 2007 : 
 

 
ACTIONNAIRE 

 
NOMBRE D’ACTIONS 

 
% DU CAPITAL ET DE 

DROITS DE VOTE
(1) 

 

Masséna Property 6.350.795 14,59 
GACM 965.600 2,22 
ACM – Vie Mutuelle 495.720 1,14 
Foncière ACM 23.679.795 54,40 
174 Prés Saint Germain 6.040.000 13,88 
Socapierre 4.634.000 10,65 
Darboy Saint Maur 864.000 1,99 
Auto-détention 2.301  0,005 

Publics et autres   492.551 1,13 
TOTAL 43.524.762 100,00 

(1) Sur la base d'un capital composé de 6.845.647 actions représentant autant de droits de vote (y compris 
2.301 actions auto-détenues privées de droits de vote), en application de l’article 223-11 du règlement 
général. 

 
5.1.3 Changement envisagé dans la composition des organes d'administration et de 

direction  

Néant. 
 
 
5.1.4 Évolution de la capitalisation boursière  

Le tableau ci-dessous présente l’évolution théorique de la capitalisation boursière de l’action 
Foncière Masséna après réalisation des Apports : 
 

 Avant Apports 
Après réalisation 

des Apports 

Nombre d’actions 6.845.647 43.524.762 
Valeur de référence (€)* 12,01 12,01 
Capitalisation (M€) 82,2 522,7 
Flottant (M€) 5,9 5,9 

* Cours de clôture au 24 mai 2007 avant annonce de l’opération. 
 
A titre indicatif, le cours de clôture de la Société s’établissait à 12,40 euros le 31 mai 2007. 



 19 

 
5.1.5 Incidence sur le bénéfice net par action  

Le tableau ci-dessous présente l’impact des Apports sur le bénéfice de Foncière Masséna : 
 

 Avant Apports Après réalisation des 
Apports (pro forma) 

Résultat net 2006 (k€) 569 15.039 
Nombre d’actions 6.845.647 43.524.762 
BNPA (€) 0,08 0,31 

 
5.1.6 Orientations nouvelles envisagées  

 
Foncière Masséna n’entend pas modifier sa stratégie actuelle à la suite de la présente 
opération d’apport.  
 
5.1.7 Prévisions à court et moyen termes concernant l’activité et d’éventuelles 

restructurations, les résultats et la politique de distribution de dividendes 

 
Néant. 
 
5.1.8 Transfert du personnel salarié 

 
Conformément aux dispositions de l’article L. 122-12 du Code du travail, les contrats de 
travail de 19 gardiens d’ immeubles objets de l’opération d’apport seront automatiquement 
et sans autres formalités, transférés à Foncière Masséna qui deviendra leur seul et unique 
employeur. 
 

5.2 CONSEQUENCES POUR LES SOCIETES APPORTEUSES 

Les Sociétés Apporteuses recevront en rémunération des Apports 36.679.115 actions 
nouvelles de Foncière Masséna, d’une valeur nominale de 4,15 euros chacune, représentant 
une augmentation de capital d’un montant nominal de 152.218.327,25 euros, soit 84,27% 
de son capital après Apports. 
 
Ces actions nouvelles seront réparties comme suit : 

- GACM recevra 965.600 actions nouvelles de la société Foncière Masséna ; 

- ACM – Vie Mutuelle recevra 495.720 actions nouvelles de la société Foncière 
Masséna ; 

- Foncière ACM recevra 23.679.795 actions nouvelles de la société Foncière 
Masséna ; 

- 174 Prés Saint Germain recevra 6.040.000 actions nouvelles de la société Foncière 
Masséna ; 

- Socapierre recevra 4.634.000 actions nouvelles de la société Foncière Masséna ; et 

- Darboy Saint Maur recevra 864.000 actions nouvelles de la société Foncière 
Masséna. 
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III. PRESENTATION DE LA SOCIETE BENEFICIAIRE DES APPORTS  

 
Les informations concernant Foncière Masséna figurent dans le document de référence 
relatif à l’exercice clos le 31 décembre 2006 enregistré par l’Autorité des marchés financiers 
le 15 juin 2007 sous le numéro R.07-102, qui est incorporé par référence au présent 
document, sous réserve des informations figurant ci-dessous qui en constituent une mise à 
jour. 
 
 

1 FACTEURS DE RISQUES  

 
Les renseignements concernant cette section sont fournis dans le document de référence 
enregistré par l'Autorité des marchés financiers le 15 juin 2007 sous le numéro R.07-102 
(voir chapitre 4). 
 
Les compléments suivants sont apportés : 
 
Facteurs de risques liés à l’opération 
 
Les actifs immobiliers apportés devraient, sur la base des informations pro forma figurant 
au chapitre 4 ci-après, représenter à l’issue de la présente opération environ 78% du chiffre 
d’affaires de Foncière Masséna et 82% de ses actifs immobilisés. En conséquence, 
l’évolution des revenus générés par ces actifs, de leur situation locative, et de leur valeur 
d’expertise seront susceptibles d’influer de manière significative sur la situation financière 
de Foncière Masséna. 
 
La nature de l’activité exercée par Foncière Masséna à la date du présent document ne sera 
pas modifiée du fait des opérations d’apport envisagées, celles-ci s’inscrivant dans le cadre 
de la stratégie de Foncière Masséna visant à constituer un patrimoine immobilier de 
rendement.  
 
Par conséquent, les risques encourus par Foncière Masséna dans le cadre de ses activités 
actuelles, et qui font l’objet d’une description au sein du chapitre 4 de son document de 
référence enregistré par l'Autorité des marchés financiers le 15 juin 2007 sous le numéro 
R.07-102 auquel il est ici renvoyé, resteront applicables. 
 
 

2 INFORMATIONS DE BASE  

 
2.1 FONDS DE ROULEMENT NET 

Foncière Masséna atteste que, de son point de vue, le fonds de roulement net de la Société 
est suffisant au regard de ses obligations au cours des 12 prochains mois à compter de la 
date d'établissement du présent document. 
 

2.2 CAPITAUX PROPRES ET ENDETTEMENT 

Le tableau ci-dessous présente les capitaux propres de Foncière Masséna au 31 mars 2007 
(non audités). 
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 En milliers 
d’euros 

 31/03/2007 
A. Dette courante (y compris la part à moins d’un an de la dette non 
courante)  

 

Dépôt de garantie ................................................................................................................................      733 
Faisant l’objet de sûretés réelles (1)  ................................................................................................- 
Non garantie / ne faisant pas l’objet de sûretés réelles ................................................................- 

Total ................................................................................................................................ 733 

B. Dette non courante (hors part à moins d’un an de la dette non 
courante) 

 
 

Garantie ................................................................................................................................ - 
Faisant l’objet de sûretés réelles (1) ................................................................................................- 
Non garantie / ne faisant pas l’objet de sûretés réelles ................................................................- 

Total ................................................................................................................................ - 
C. Intérêts minoritaires ............................................................................... - 

D. Capitaux propres attribuables aux actionnaires de Foncière 
Masséna (2) 

 

Capital social ................................................................................................................................28.409 
Parts des commandités ................................................................................................ 10 
Primes et réserve légale ................................................................................................ 21.688 
Autres réserves (3)................................................................................................................................470 

Total ................................................................................................................................50.577 

Total (A)+(B)+(C)+(D) ................................................................................................51.394 

(1) Les actifs donnés en sûretés sont principalement constitués des actifs immobilisés. 
(2) Les capitaux propres présentés s’entendent hors résultat sur la période allant du 1er janvier 2007 au 

31 mars 2007. 
(3) Les autres réserves incluent le report à nouveau du résultat de l’exercice 2006 de 569 k€. 
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Endettement 

Le tableau ci-dessous présente l'endettement financier net, déterminé en application de la 
recommandation du CESR (soit en incluant les créances financières courantes), de Foncière 
Masséna au 31 mars 2007 (non audité). 
 

 en milliers d’euros 
Liquidités  
A. Trésorerie.................................................................................................  983 
B. Equivalents de trésorerie .......................................................................  - 
C. Valeurs mobilières de placement..........................................................  6.365 

D. Total (A)+(B)+(C) .........................................................................  7.348 
E. Créances financières courantes.......................................................  - 

Dette financière courante - 
F. Dette bancaire courante .........................................................................  43.952 
G. Part à moins d’un an des emprunts obligataires................................  - 
H. Autres dettes financières courantes.....................................................  - 

I. Total (F)+(G)+(H) ..........................................................................  43.952 

J. Endettement financier net courant (I)-(D)-(E) ...........................  36.604 

Dette financière non-courante  
K. Dette non courante bancaire (1) ..........................................................  - 
L. Part à plus d’un an des emprunts obligataires ....................................  - 
M. Autres dettes financières non courantes.............................................  - 

N. Total (K)+(L)+(M)........................................................................  - 

O. Endettement financier net (J)+(N) ...............................................  36.604 

(1) Ce poste intègre la totalité de la dette bancaire (part à moins et plus d'un an). 
 
A la connaissance de la Société, il n’est pas survenu, depuis le 31 mars 2007, de 
changements notables susceptibles d’affecter de manière significative le niveau des capitaux 
propres hors résultat et les différents postes d'endettement autres que ceux mentionnés 
dans le document de référence de Foncière Masséna enregistré par l’Autorité des marchés 
financiers le 15 juin 2007 sous le numéro R.07-102. 
 

2.3 INTERET DES PERSONNES PHYSIQUES ET MORALES PARTICIPANT A L’EMISSION 

 
Néant. 
 

3 DEPENSES LIEES A L’EMISSION  

Le montant global des frais et droits liés à l’opération est estimé à environ 5 millions euros. 
 

4 DILUTION  

 
4.1 MONTANT ET POURCENTAGE DE LA DILUTION RESULTANT IMMEDIATEMENT DE 

L'OPERATION 

 
Incidence de la présente opération (après imputation des frais estimés liés à l’opération) sur 
la quote-part des capitaux propres pour le détenteur d'une action Foncière Masséna 
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préalablement à l'opération (calcul effectué sur la base des capitaux propres tels qu’ils 
ressortent des comptes annuels au 31 décembre 2006) : 

 
 
I 
 
 
 
Il est rappelé qu’au 31 mai 2007, la Société détenait 2.301 de ses propres actions. 

 
4.2 INCIDENCE DE L’OPERATION SUR LA SITUATION DE L’ACTIONNAIRE  

Un actionnaire détenant 1% du capital de Foncière Masséna à la date d’enregistrement du 
présent document (sur la base d’un capital composé de 6.845.647 actions) verrait sa 
participation dans le capital passer à 0,16% après réalisation des Apports (sur la base d’un 
capital composé de 43.524.762 actions). 

 

IV. DONNEES FINANCIERES PRO FORMA  

 
1 INTRODUCTION 

 
L'information pro forma présentée dans ce chapitre a une valeur purement illustrative et est 
destinée à permettre d’appréhender les conséquences financières de l’opération d’Apports 
projetée. Cette opération demeurant soumise à la réalisation des conditions suspensives 
visées au paragraphe II. 2.1.3 ci-avant, l'information pro forma traite d’une situation 
hypothétique et, par conséquent, ne représente pas la situation financière ou les résultats 
effectifs de Foncière Masséna. 
 
 

2 PRINCIPALES HYPOTHESES RETENUES POUR L’ETABLISSEMENT DE 
L’INFORMATION PRO FORMA AU 31 DECEMBRE 2006 

 

� Hypothèses 
 
L’information pro forma a été établie à partir des comptes sociaux de Foncière Masséna de 
l’exercice clos le 31 décembre 2006, et de la valorisation des biens immobiliers apportés par 
les Sociétés Apporteuses. L’ensemble des données a été intégré sur la base des méthodes 
comptables utilisées par Foncière Masséna pour l’établissement de ses comptes annuels. 
 
Pour les besoins de l'information pro forma, l'opération d'apport a été considérée comme 
réalisée au 1er janvier 2006. 
 
� Principes 
 
L'augmentation de capital (prime d’apport incluse) correspond à la valeur d’apport fixée 
dans le Traité d'Apport en date du 6 juin 2007, soit un montant total de 458.489 milliers 
d’euros. 
 

 Quote-part des capitaux propres (en euros) 

Avant opération 7,39 

Après opération 11, 98 
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Les Apports ont été immobilisés pour leur valeur hors taxes, majorée des frais et droits 
d’apport. Environ 89% des frais liés à l’opération ont été immobilisés, les 11% restant ayant 
été imputés sur la prime d’émission.  
 
 

3 BILAN PRO FORMA AU 31 DECEMBRE 2006 

 
Les actifs ont été immobilisés pour une valeur de 451.893 milliers d’euros majorée des frais 
et droits d’apport et des honoraires d’acquisition du gérant commandité à hauteur de 4.411 
milliers d’euros, soit un total de 456.304 milliers d’euros. 
 
Les valeurs d'apport des biens immobiliers droits et frais compris sont réparties entre les 
terrains et les constructions. 
 
Pour ce qui concerne l’amortissement des constructions par composants, les hypothèses 
suivantes ont été retenues : 
 
 

En M€ 

Composant        
en % de la 
valeur brute 

initiale 

Valeur brute 
droits compris 

en k€ 

Charge 
d'amortissement 

pro forma 
2006en k€ 

        

Actifs apportés   456.3  

Terrains 55% 252.1 0 

Constructions 45% 204.2 5.9 

 
Dont                  Structure 55% 113.0 1.3 

                          Façades et couvertures 16% 31.3 1.3 

                          Installations générales et techniques 19% 39.2 1.8 

                         Second Oeuvre  10 %  20.8 1.5 

 
 
Les loyers étant pour la plupart payés d’avance, il n’a pas été pris en compte de besoin en 
fonds de roulement. 
 
Les dettes financières sont constituées des dépôts de garantie versés par certains locataires. 
 
La trésorerie intègre la TVA récupérable sur les Apports et le solde des encaissements de 
loyers nets de charges d'exploitation générés par les actifs apportés. 
 



 
 

ACTIF 
(en milliers d’euros)        

  
Foncière 
Masséna Apports Retraitements Bilan pro forma 

 Net Brut Brut Amort. et Net Net 
 31/12/2006 31/12/2006   provisions     31/12/2006 
                
ACTIF IMMOBILISE              
               
Immobilisations incorporelles               
Mali technique 510          510 
Droits au Bail (bail à 
construction) 3 326          3 326 
               
Immobilisations corporelles              
Terrains 52 190 252 071    252 071  304 261 
Constructions 43 549 204  233  5 903 198 330  241 879 
               
Immobilisations financières              
Titres de participation 0          0 
Autres immobilisations 
financières 8          8 
               
TOTAL I 99 583 456 304 0 5 903 450 401   549 984 
               
ACTIF CIRCULANT              
               
Clients et comptes rattachés 1 730          1 730 
Autres créances 1 948          1 948 
               
Valeurs mobilières de placement 3 729          3 729 
Disponibilités 851       25 937  26 788 
Charges constatées d'avance 5          5 
                
TOTAL II 8 264 0 0 0 25 937   34 200 

                
Charges à répartir s/ plusieurs 
exer. 139           139 
               
TOTAL GENERAL (I+II) 107 986 456 304 0 5 903 476 338   584 323 
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PASSIF 
(en milliers d’euros)     
 Foncière Masséna Apport ACM Retraitements Bilan pro forma 
 31/12/2006 31/12/2006   31/12/2006 
          

CAPITAUX PROPRES         
          
Capital social (4,15 €/action) 28 409 152 218   180 627 
Parts des commandités 10     10 
Prime d'émission, de fusion, d'apport  20 985 306 271 -560 326 696 
Réserve légale 703     703 
Réserves statutaires 15     15 
Réserves réglementées 5     5 
Autres réserves       0 
Report à nouveau -119     -119 
Acompte sur dividendes       0 
          
RESULTAT DE L'EXERCICE 569    14 470 15 039 
          
TOTAL I 50 577 458 489 13 9109 522 976 
          
PROVISIONS POUR RISQUES 
ET CHARGES         
Provisions pour risques       0 
          

TOTAL II 0 0 0 0 
          
DETTES         
          
Emprunts et dettes auprès 
d'établissement de crédit 44 593     44 593 
Emprunts et dettes financières divers 9 731   3 938 13 669 
Avances et acomptes reçus sur 
commandes en cours 88    88 
Dettes fournisseurs et comptes 
rattachés 438     438 
Dettes fiscales et sociales 461     461 
Autres dettes 2 098     2 098 
          
TOTAL III 57 409 0 3 938 61 347 
          
TOTAL GENERAL (I+II+III) 107 986 458 489 17 848 584 323 
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4 COMPTE DE RESULTAT PRO FORMA AU 31 DECEMBRE 2006 

 
Chiffre d’affaires : les loyers retenus sont les loyers et charges locatives quittancés au cours de l’exercice 
2006 par les Sociétés Apporteuses au titre des actifs apportés. 
 
Les « achats et charges externes » pro forma sont essentiellement constitués par les charges locatives qui 
sont dans l’ensemble récupérables. 

Les honoraires du gérant commandité représentent 0,4% de la valeur d’expertise du patrimoine. 
 
Les impôts et taxes sont constitués essentiellement par les taxes sur les bureaux et les taxes foncières 
principalement récupérables sur les actifs commerciaux et de bureaux. 
 
La dotation aux amortissements des actifs apportés concerne les constructions amorties selon la méthode 
des composants. 
 
Les produits financiers correspondent au placement au taux du marché monétaire de la trésorerie nette 
générée par les produits locatifs, et par la TVA récupérée sur les Apports. Le taux de rémunération de la 
trésorerie a été estimé à 3%, sur un encours moyen annuel de l’ordre de 13 millions d’euros. 
 
 
Impôt sur les sociétés : les actifs apportés entrant dans le régime SIIC, aucun impôt pro forma n'a été 
considéré. Seuls les produits financiers sont soumis à l’IS. 
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(en milliers d’euros) Foncière Masséna Apport Retraitement 
Compte résultat 

pro forma 
 31/12/2006 31/12/2006  31/12/2006 
         

PRODUITS D'EXPLOITATION 7 775  26 982 34 757 
        
  Chiffre d'affaires 7 620  26 928 34 548 
  Reprises de provisions 7   7 
  Transferts de charges d'exploitation 148   148 
  Autres produits 0  54 54 
        

CHARGES D'EXPLOITATION 5 432  12 776 18 208 
        
  Achats et charges externes 2 171  3 305 7 303 
  Honoraires de gérance     1 827   
  Impôts et taxes 771  1 741 2 512 
  Charges sociales 0   0 
        
  Dotations aux amortissements et aux provisions       
   Dotations aux amortissements sur immobilisations 2 414  5 903 8 317 
   Dotations aux provisions sur actif circulant 74   74 
        
   Autres charges 2   2 
        

RESULTAT D'EXPLOITATION 2 343  14 206 16 549 
        
  Produits financiers 181  400 581 
  Produits financiers  14  400 414 
  Produits nets sur cessions de VMP 167   167 
        
  Charges financières 1 896  0 1 896 
  Intérêts et charges assimilées 1 896   1 896 
  Charges nettes sur cessions de VMP 0   0 
      0 

RESULTAT FINANCIER -1 715  400 -1 315 
RESULTAT COURANT AVANT IMPOT 628  14 606 15 234 
        
  Produits exceptionnels 0  0 0 
        
  Charges exceptionnelles 0  0 0 
        
RESULTAT EXCEPTIONNEL 0  0 0 
        
Impôt sur les sociétés 59  136 195 
        
RESULTAT NET 569  14 470 15 039 
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5 RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES INFORMATIONS PRO 
FORMA 

 
 « Au Gérant, Masséna Property, représenté par son Président, Madame Valérie Guillen, 

En notre qualité de commissaires aux comptes et en application du règlement (CE) n° 809/2004, nous avons établi le 
présent rapport sur les informations pro forma de la société Foncière Masséna relatives à l’exercice 2006 incluses dans la 
partie IV de son document d'information relatif à l'apport par les sociétés Assurances du Crédit Mutuel – Vie 
(Mutuelle), Darboy Saint-Maur, Foncière ACM, Socapierre Société Civile, Groupe des Assurances du Crédit Mutuel et 
174 Prés Saint Germain de soixante deux immeubles en pleine propriété. 

Ces informations pro forma ont été préparées aux seules fins d’illustrer l’effet que l'opération d'apport aurait pu avoir sur 
le bilan et le compte de résultat de la société Foncière Masséna au 31 décembre 2006 si l’opération avait pris effet au 1er 
janvier 2006. De par leur nature même, elles décrivent une situation hypothétique et ne sont pas nécessairement 
représentatives de la situation financière ou des performances qui auraient pu être constatées si l’opération ou l’événement 
était survenu à une date antérieure à celle de sa survenance réelle. 

Ces informations pro forma ont été établies sous votre responsabilité en application des dispositions du règlement (CE) n° 
809/2004 et des recommandations CESR relatives aux informations pro forma. 

Il nous appartient, sur la base de nos travaux, d’exprimer une conclusion, dans les termes requis par l’annexe II point 7 
du règlement (CE) n° 809/2004, sur le caractère adéquat de l’établissement des informations pro forma.  

Nous avons effectué nos travaux selon la doctrine professionnelle applicable en France. Ces travaux qui ne comportent pas 
d’examen des informations financières sous-jacentes à l’établissement des informations pro forma ont consisté 
principalement à vérifier que les bases à partir desquelles ces informations pro forma ont été établies concordent avec les 
documents sources tels que décrits dans les notes annexes aux comptes pro forma, à examiner les éléments probants 
justifiant les retraitements pro forma et à nous entretenir avec la direction de la société Foncière Masséna pour collecter les 
informations et les explications que nous avons estimées nécessaires. 

A notre avis : 

• les informations pro forma ont été adéquatement établies sur la base indiquée, 

• cette base est conforme aux méthodes comptables de l’émetteur. 

Ce rapport est émis dans le cadre de l'enregistrement auprès de l'AMF du document E et ne peut être utilisé dans un 
autre contexte ». 
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Levallois-Perret et Paris-La Défense, le 15 juin 2007  

Les Commissaires aux Comptes
 

CABINET 
DENJEAN 

 

Thierry Denjean 

 
ERNST & YOUNG 

Audit 

 

Fabrice Chaffois 



 
V. PRESENTATION DES ACTIFS APPORTES 

 
1 PRESENTATION GENERALE 

 
La présente opération vise à réaliser le transfert, par voie d’apports en nature, par les 
Sociétés Apporteuses au profit de Foncière Masséna de 62 immeubles détenus en pleine 
propriété. 
 
Ce portefeuille porte sur 42 immeubles à usage d’habitation et 20 immeubles à usage de 
bureau représentant une surface totale de l’ordre de 140.000 m2 situés principalement à 
Paris, en région parisienne et à Strasbourg tels que décrits ci-dessous. 
 

Immeuble Localisation Société Apporteuse Valeur d’apport 
Surface 

indicative en m² 

Les Héliades Strasbourg ACM - Vie Mutuelle  3 646 500 1.456 
Schutz Strasbourg ACM - Vie Mutuelle 2 550 000 2.146 
Dame aux Camélias Paris Foncière ACM 26 550 000 3.188 
Fg de Saverne  Strasbourg Foncière ACM 1 309 000 1.037 
Bon Pasteur Strasbourg Foncière ACM 3 315 000 1.219 
Ile de la Niederbourg Strasbourg Foncière ACM 3 187 500 1.220 
Pl du Corbeau Strasbourg Foncière ACM 3 700 000 2.757 
Noisy Noisy Le Roy Foncière ACM 5 695 000 2.229 
Européenne Strasbourg Foncière ACM 1 534 250 578 
Puvis de Chavannes Lyon Foncière ACM 5 202 000 2.284 
Maisons Laffitte Maisons-Laffitte Foncière ACM 4 760 000 1.657 
Charenton Charenton Foncière ACM 8 717 345 1.672 
Issy les Mx Issy les Mx Foncière ACM 9 525 542 2.118 
Courbevoie Courbevoie Foncière ACM 5 759 039 1.374 
Pl de l'Université Strasbourg Foncière ACM 1 670 250 768 
Sq Trousseau Paris Foncière ACM 4 800 000 1.302 
Général Gouraud Strasbourg Foncière ACM 2 227 000 1.291 
1 Pl Brant Strasbourg Foncière ACM 1 445 000 910 
2 Pl Brant Strasbourg Foncière ACM 2 443 750 1.320 
Joffre Strasbourg Foncière ACM 2 329 000 1.188 
34/38 Forêt Noire Strasbourg Foncière ACM 5 206 250 3.495 
2 Wencker / 4 Koch Strasbourg Foncière ACM 3 519 000 1.060 
Dordogne / E Chatrian Strasbourg Foncière ACM 3 034 500 1.351 
Mésange Strasbourg Foncière ACM 3 442 500 1.688 
Général Rapp Strasbourg Foncière ACM 2 303 500 1.423 
Général Frère Strasbourg Foncière ACM 1 912 500 984 
Maréchal Foch Strasbourg Foncière ACM 2 703 000 1.517 
Marseillaise Strasbourg Foncière ACM 2 439 500 1.287 
Anvers Strasbourg Foncière ACM 1 198 500 714 
Dupont des Loges Metz Foncière ACM 5 125 500 3.905 
58 Provence Paris Foncière ACM 9850 000 1.979 
rue des Carrières Montmorency Foncière ACM 7 350 018 2.102 
Charles de Gaulle Montmorency Foncière ACM 2 477 750 883 
Bry Bry sur Marne Foncière ACM 8 895 250 2.313 
Bouxwiller Ingwiller Strasbourg Foncière ACM 10 472 000 7.380 
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Immeuble Localisation Société Apporteuse Valeur d’apport 
Surface 

indicative en m² 

28 Quatre Septembre Paris Foncière ACM 7 200 000 1.196 
Rouen Rouen Foncière ACM 4 650 000 3.853 
81 Monceau Paris Foncière ACM 9 900 000 1.935 
123 Cambronne Paris Foncière ACM 4 200 000 1.019 
12 Bourgogne 39 St Do Paris Foncière ACM 14 735 000 2.622 
Bruxelles Bruxelles Foncière ACM 2 550 000 1.002 
Molinel Lille Foncière ACM 6 235 000 4.190 
2/4 Bergers Paris Foncière ACM 8 700 000 2.343 
85 Vaneau Paris Foncière ACM 8 500 000 1.361 
42 Mathurins Paris Foncière ACM 20 673 000 2.858 
38 Bruyère Paris Foncière ACM 7 400 000 1.640 
Discover Lyon Foncière ACM 7 400 000 3.918 
Lully Paris Foncière ACM 10 455 000 1.848 
8bis Châteaudun Paris Foncière ACM 9 900 000 1.829 
Gaia Sophia Antipolis Foncière ACM 8 000 000 4.667 
Circuits automobiles  La Wantzenau  Foncière ACM 715.000  
Circuits automobiles Ancenis  Foncière ACM 250.000  

Circuits automobiles La Brosse 
Montceaux Foncière ACM 175.000  

Circuits automobiles Fontaine Notre 
Dame Foncière ACM 260.000  

Mozart Paris Socapierre 9 250 000 1.883 
36 Bruyère Paris Socapierre 6 875 000 1.739 
Nogent Nogent / Marne Socapierre 9 100 000 5.015 
23 bis Danjou Boulogne Socapierre 9 700 000 3.291 
67 Haussmann Paris Socapierre 23 000 0000 3.273 
St Germain Paris Prés St-Germain 75 500 000 11.674 
Bâtiment H Strasbourg GACM 12 070 000 8.913 
Darboy Paris Darboy Saint Maur 10 800 000 2.583 

TOTAL      458 488 944 137.324 
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2 DESIGNATION DES IMMEUBLES APPORTES 

 
Le Traité d’Apports prévoit l’apport par les Sociétés Apporteuses au profit de Foncière 
Masséna les immeubles visés ci-après : 
 
1. Immeuble à usage d’habitation, dit « Les Héliades », sis  31-31 A, quai Müllenheim 

67000 Strasbourg ; 
 
2. Immeuble à usage de bureaux, sis 18, rue Contades 67300 Schiltigheim; 

 
3. Immeuble à usage de bureaux, dénommé « Bâtiment H », sis 34, rue du Wacken 67000 

Strasbourg; 
 
4. Immeuble à usage de bureaux, sis 9/11, rue Darboy / 163, rue Saint Maur 75011 

Paris; 
 
5. Immeuble à usage principal d’habitation sis 4, rue du Faubourg de Saverne 67000 

Strasbourg ; 
 
6. Immeuble à usage d’habitation, dénommé « Le Séville », sis 12, rue du Bon Pasteur 

67000 Strasbourg; 
 
7. Immeuble à usage d’habitation, sis Résidence européenne, 14, rue Jung 67000 

Strasbourg; 
 
8. Immeuble à usage principal d’habitation, sis 10, place de l’Université 67000 

Strasbourg; 
 

9. Immeuble à usage d’habitation, sis 9, rue du Général Gouraud 67000 Strasbourg; 
 
10. Immeuble à usage principal d’habitation, sis 1, Place Brant 67000 Strasbourg; 
 
11. Immeuble à usage principal d’habitation, sis 2, Place Brant 67000 Strasbourg; 
 
12. Immeuble à usage principal d’habitation, sis 1, rue du Maréchal Joffre 67000 

Strasbourg; 
 

13. Immeuble à usage principal d’habitation, sis 34-36-38, avenue de la Forêt Noire 67000 
Strasbourg; 

 
14. Immeuble à usage principal d’habitation, sis 2 rue Wencker – 4, quai Koch 67000 

Strasbourg; 
 
15. Immeuble à usage d’habitation, sis 7, boulevard de la Dordogne – 14, rue Erckmann 

Chatrian 67000 Strasbourg; 
 
16. Immeuble à usage principal d’habitation, sis 30, rue de la Mésange 67000 Strasbourg; 
 
17. Immeuble à usage d’habitation, sis 15, rue du Général Rapp 67000 Strasbourg; 
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18. Immeuble à usage principal d’habitation, sis 4, rue du Général Frère 67000 Strasbourg; 
 
19. Immeuble à usage principal d’habitation, sis 43, rue du Maréchal Foch 67000 

Strasbourg; 
 
20. Immeuble à usage principal d’habitation, sis 6, avenue de la Marseillaise 67000 

Strasbourg; 
 
21. Immeuble à usage d’habitation, sis 7, boulevard d’Anvers 67000 Strasbourg; 
 
22. Immeuble à usage principal d’habitations, sis 1a-1b, rue de Bouxwiller / 3-5, rue 

d’Ingwiller 67000 Strasbourg; 
 

23. Immeuble à usage de bureaux, sis 5, place du Corbeau 67000 Strasbourg; 
 

24. Immeuble à usage d’habitation, dénommé « Résidence de la Yole », sis ZAC de l’Ile de 
la Niederbourg 67400 Illkirch Graffenstaden; 

 
25. Immeubles à usage de bureaux avec circuit automobile, sis  2, rue Gutenberg 67610 

La Wantzenau ;  
 

26. Immeubles à usage de bureaux avec circuit automobile, sisD124, 77940 La Brosse 
Montceaux ; 

 
27. Immeubles à usage de bureaux avec circuit automobile, sis D923, 

lieudit« L’Aubinière » 44150 Ancenis ; 
 

28. Immeubles à usage de bureaux avec circuit automobile, sis1142, route de Bapaume 
59400 Fontaine Notre Dame ; 

 
29. Immeuble à usage principal d’habitation, sis 29/31 rue Dupont des Loges / 1bis, rue 

du Coestlosquet 57000 Metz; 
 

30. Immeuble à usage d’habitation, dénommé « Puvis de Chavannes », sis 67/69, rue de 
Créqui 69006 Lyon; 

 
31. Immeuble à usage de bureaux, dénommé « Le Discover », sis 82/84, boulevard Vivier 

Merle 69003 Lyon; 
 

32. Immeuble à usage de bureaux, sis 37, rue de Molinel / 1, rue des Augustins 59000 
Lille; 

 
33. Immeuble à usage de bureaux, sis 51-57 et 59/61 rue Georges d’Amboise / 24, rue de 

Lecat 76000 Rouen; 
 

34. Immeuble à usage d’habitation, sis 11, rue de la Muette 78600 Maisons Laffitte; 
 

35. Immeuble à usage d’habitation, sis 69 avenue de Gravelle / 13, rue des Ornes 94200 
Charenton Le Pont ; 

 
36. Immeuble à usage d’habitation, sis 7 rue Mme de Maintenon 78590 Noisy le Roi; 



 34 

 
37. Immeuble à usage d’habitation, sis 12, rue Henri Tariel 92130 Issy les Moulineaux; 

 
38. Immeuble à usage d’habitation, sis 29-41 avenue du Général Leclerc 94360 Bry sur 

Marne; 
 

39. Immeuble à usage d’habitation, dénommé « Le carré Marceau », sis 4/4 ter rue Barbès 
92400 Courbevoie; 

 
40. Immeuble à usage d’habitation, sis 18, rue des Carrières et rue du Panorama 95160 

Montmorency; 
 
41. Immeuble à usage d’habitation, dénommé « Villa Montmorency », sis 67/71/72, 

avenue Charles de Gaulle 95160 Montmorency; 
 
42. Immeuble à usage de bureaux, dénommé « GAIA », sis 2600, route des Crêtes Sophia 

Antipolis 06560 Valbonne ; 
 

43. Immeuble à usage principal d’habitation, dénommé « Square Trousseau », sis 1, rue 
Antoine Vollon 75012 Paris ; 

 
44. Immeubles à usage principal d’habitation, sis 2/4 bis, rue des Bergers / 58-60, rue de 

Javel 75015 Paris; 
 
45. Immeubles à usage principal d’habitation, sis 85, rue Vaneau / 44, rue de Sèvres 75007 

Paris; 
 

46. Immeuble à usage principal de bureaux, dénommé « La dame aux camélias », sis 13-15 
boulevard de la Madeleine 75001 Paris; 

 
47. Immeuble à usage principal de bureaux, sis 58, rue de Provence 75009 Paris; 
 
48. Immeuble à usage principal de bureaux, sis 28, rue du Quatre Septembre / 21, rue 

Louis Legrand 75002 Paris; 
 
49. Immeuble à usage de bureaux, dénommé « Hôtel Lully », sis 45, rue des Petits Champs 

/ 47, rue Sainte Anne 75001 Paris; 
 

50. Immeuble à usage principal de bureaux, sis 8 bis, rue de Châteaudun 75009 Paris; 
 

51. Immeuble à usage de bureaux, sis 42/42bis, rue des Mathurins 75008 Paris; 
 
52. Immeuble à usage principal de bureaux, sis 38, rue La Bruyère 75009 Paris; 
 
53. Immeuble à usage principal d’habitation, sis 123, rue de Cambronne 75015 Paris; 
 
54. Immeubles à usage principal d’habitation, sis 12, rue de Bourgogne / 39, rue Saint-

Dominique 75007 Paris; 
 

55. Immeuble à usage principal de bureaux sis 81, rue Monceau 75008 Paris; 
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56. Immeuble à usage de bureaux, sis 14, rue de Crayer / 24, rue Van Eyck Bruxelles; 
57. Immeuble à usage principal d’habitation, sis 174/176, boulevard Saint Germain / 

20/21bis, rue Saint Benoît 75006 Paris; 
 
58. Immeuble à usage principal d’habitation, sis 3/5, rue de Nazaré 94120 Nogent sur 

Marne; 
 
59. Immeuble à usage principal de bureaux, sis 23 bis, rue Danjou 92100 Boulogne; 

 
60. Immeuble à usage principal d’habitation, sis 36, rue La Bruyère 75009 Paris ; 

 
61. Immeubles à usage principal d’habitation, sis 8, avenue Mozart 75016 Paris ; 
 
62. Immeuble à usage principal de bureaux, sis 67, boulevard Haussmann 75008 Paris; 
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ANNEXE  

RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX APPORTS 
SUR LA VALEUR ET SUR LA REMUNERATION DES APPORTS 

 
 
 

 
« Mesdames, Messieurs, 
 
En exécution de la mission de commissaires aux apports qui nous a été confiée par Ordonnance 
de Madame le Président du Tribunal de Commerce de Paris en date du 19 mars 2007, dans le 
cadre de l’apport de 62 immeubles consenti par des sociétés du groupe Crédit Mutuel à la société 
Foncière Masséna, nous avons établi le présent rapport prévu par l’article L. 225-147 du Code de 
commerce. 
 
La valeur des apports proposés a été arrêtée dans le projet de traité d’apport signé par les 
représentants des sociétés concernées en date du 6 juin 2007. 
 
Il nous appartient d’exprimer une conclusion sur le fait que la valeur des apports proposés n’est 
pas surévaluée. A cet effet, nous avons effectué nos diligences selon les normes de la Compagnie 
nationale des commissaires aux comptes applicables à cette mission ; ces normes requièrent la 
mise en œuvre de diligences destinées à apprécier la valeur des apports, à s’assurer que celle-ci 
n’est pas surévaluée et à vérifier qu’elle correspond au moins à la valeur au nominal des actions à 
émettre par la société bénéficiaire de l’apport, augmentée de la prime d’émission. 
 
Par ailleurs, conformément  aux  recommandations de l’Autorité des marchés financiers, nous 
avons également vérifié que la rémunération proposée pour les apports envisagés présentait un 
caractère équitable. 
 
A aucun moment nous ne nous sommes trouvés dans l’un des cas d’incompatibilité, 
d’interdiction ou de déchéance prévus par la loi. 

 

Nous vous prions de prendre connaissance de nos constatations et conclusion présentées  
ci-après, selon le plan suivant : 

 

1. Présentation générale de l’opération et description des apports 

2. Diligences effectuées et  appréciation de la valeur des apports 

3. Diligences effectuées et  appréciation du caractère équitable de la rémunération 

4. Conclusion 
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1. Présentation générale de l’opération et description des apports 

 
1.1 Présentation de l’opération 
 
L’opération soumise à votre approbation consiste en l’apport de 62 immeubles consenti à votre 
société par les sociétés Assurances du Crédit Mutuel – Vie (Mutuelle), Darboy Saint Maur, 
Foncière ACM, Socapierre Société Civile, Groupe des Assurances du Crédit Mutuel « GACM » et 
174 Près Saint Germain. 
 
Foncière Masséna est une société foncière spécialisée dans la détention à long terme, le 
développement et l’arbitrage d’actifs immobiliers destinés à la location. Ses actions sont admises 
aux négociations sur le marché Eurolist d’Euronext Paris ; elle bénéficie du statut fiscal de société 
d’investissement immobilier cotée (SIIC). 
 
Elle poursuit une stratégie d’investissement visant à accroître son patrimoine immobilier pour 
atteindre une taille significative en constituant un patrimoine locatif diversifié assurant rentabilité 
et sécurité des revenus. 
 
GACM, société holding qui regroupe les activités d’assurance vie et non-vie du Groupe Crédit 
Mutuel, détient par l’intermédiaire de certaines de ses filiales directes ou entités consolidées (les 
sociétés apporteuses) un patrimoine immobilier de placement comprenant des immeubles à usage 
principal d’habitation et de bureau. Ces immeubles, qui sont détenus en pleine propriété, sont 
principalement situés à Paris et en région parisienne, ainsi que dans le centre de Strasbourg. 
 
GACM a acquis fin 2006 le contrôle de Foncière Masséna et souhaite que les actifs immobiliers 
détenus par les Sociétés Apporteuses soient regroupés au sein de cette dernière.  
 
L’opération soumise à votre approbation s'inscrit ainsi dans un processus de restructuration 
interne du pôle immobilier du groupe des Assurances du Crédit Mutuel et a pour finalité de 
simplifier les structures juridiques et d'améliorer les conditions d'exploitation du patrimoine 
immobilier du groupe. 

 
 
1.2 Présentation des sociétés concernées par l’opération 

 

1.21  Sociétés apporteuses 
 
Assurance du Crédit Mutuel – Vie (Mutuelle) est une société d’assurance mutuelle à 
cotisations fixes dont le siège social est situé à Strasbourg 67000 – 34 Rue du Wacken.  
 
Darboy Saint Maur est une société par actions simplifiée au capital de 40.000 euros, dont le 
siège social est situé à Strasbourg 67000 – 34 rue du Wacken, immatriculée au Registre du 
Commerce et des Sociétés de Strasbourg sous le numéro 314 704 180. 



 38 

 
Foncière ACM est une société par actions simplifiée au capital de 139.652.591,75 euros, dont le 
siège social est situé à Strasbourg 67000 – 34 Rue du Wacken, immatriculée au Registre du 
Commerce et des Sociétés de Strasbourg sous le numéro 384 395 729. 
 
Groupe des Assurances du Crédit Mutuel « GACM » est une société anonyme au capital de 
879.868.381 euros, dont le siège social est situé à Strasbourg 67000 – 34 Rue du Wacken, 
immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Strasbourg sous le numéro 
352 475 529.  
 
174 Près Saint Germain  est une société anonyme au capital de 58.539.565 euros, dont le siège 
social est situé à Paris 75008 – 42 Rue des Mathurins, immatriculée au Registre du Commerce et 
des Sociétés de Paris sous le numéro 402 138 226.  
 
Socapierre Société Civile est une société civile immobilière au capital de 57.564.748,90 euros, 
dont le siège social est situé à Paris 75008 – 42 Rue des Mathurins, immatriculée au Registre du 
Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 378 655 849. 
 
1.22 Foncière Masséna, société bénéficiaire 
 
Foncière Masséna est une société en commandite par actions au capital social de 28 409 435,05 
euros, divisé en 6 845 647 actions de 4,15 euros de nominal chacune, toutes de même catégorie et 
intégralement libérées.  
 
Son siège social est situé au 42 rue des Mathurins – 75008 Paris. Elle est enregistrée au RCS de 
Paris sous le numéro 632 019 261. 
 
Foncière Masséna est une société foncière spécialisée dans l’acquisition, la détention à long terme, 
le développement et l’arbitrage d’actifs immobiliers destinés à la location ; elle est soumise au 
régime fiscal des sociétés d’investissements immobiliers cotées (SIIC). Elle est cotée au 
compartiment C du marché Eurolist d’Euronext Paris, et est incluse dans le panel retenu pour le 
calcul de l’index SIIC France d’Euronext IEIF. 
 
Suite à la prise de contrôle par le groupe Crédit Mutuel, Foncière Masséna a fait l’objet d’une 
offre publique d’achat simplifiée du 22 décembre 2006 au 9 janvier 2007 par la société Masséna 
Property (filiale à 100% de la société GACM). Elle est aujourd’hui détenue à 92,77% par cette 
dernière.  
 
Préalablement à la présente opération d’apport, le patrimoine détenu par Foncière Masséna est 
estimé à environ M€ 100 et est essentiellement composé de locaux commerciaux (hypermarchés, 
supermarchés, magasins, galeries commerciales…) situés en France. La société n’a pas de filiale et 
détient tous ses actifs en propre.  
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Les associés commandités, Masséna Property (qui a également la qualité de gérant) et Massimob, 
détiennent respectivement 40 et 60 parts sur les 100 parts représentant les droits sociaux des 
associés commandités. Les statuts prévoient qu’une quote-part de 10 % du bénéfice distribuable 
de l’exercice soit versée aux associés commandités. 

 
Par ailleurs, en cas de perte du statut de commandité, des modalités de dédommagement sont 
prévues, calculées sur la base de l’actif net réévalué du dernier semestre, tel que déterminé par un 
expert indépendant.  
 
 
1.23 Liens entre les parties 
 
Les liens entre les parties existant à la date de signature du projet de traité d’apport sont présentés 
dans l’organigramme ci-dessous :  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Légende 
 
 

 
 

1.3 Description des apports 
 

1.31 Description des apports 
 

GACM et ses filiales envisagent d’apporter à la société Foncière Masséna un ensemble de 
62 actifs immobiliers qu’ils détiennent via différentes sociétés d’assurances. Ce patrimoine, 
essentiellement situé à Paris, en région parisienne et à Strasbourg, comprend des immeubles de 
bureaux et des immeubles d’habitation. 
 
Les apports consistent en la seule propriété des immeubles, à l’exclusion de tout autre élément 

apporteuses

bénéficiaire

associés commandités de Foncière Masséna

autres sociétés du groupe ACM

(1) Société d’assurance mutuelle à cotisations fixes 
intégralement consolidée par GACM
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100 %100 % 78.15 %

GACM

ACM

IARD

ACM

VIE SA

Massimmob Masséna Property

Foncière ACM 

Foncière Masséna

174 près Saint 

Germain
Socapierre ACM-Vie

Mutuelle  (1)

Darboy

Saint Maur

PublicPublic

11,09 %



 40 

tant d’actif que de passif. 
 
Le patrimoine apporté se décompose comme suit : 

 

Société apporteuse Immeuble Localisation 

Surface 
indicative en 

m² 

ACM Vie Mutelle Les Héliades Strasbourg 1 456 
 Schutz Strasbourg 2 146 
Foncière ACM Dame aux Camélias Paris 3 188 
 Fg de Saverne  Strasbourg 1 037 
 Bon Pasteur Strasbourg 1 219 
 Ile de la Niederbourg Strasbourg 1 220 
 Pl du Corbeau Strasbourg 2 757 
 Noisy Noisy Le Roy 2 229 
 Européenne Strasbourg 578 
 Puvis de Chavannes Lyon 2 284 
 Maisons Laffitte Maisons-Laffitte 1 657 
 Charenton Charenton 1 672 
 Issy les Mx Issy les Mx 2 118 
 Courbevoie Courbevoie 1 374 
 Pl de l'Université Strasbourg 768 
 Sq Trousseau Paris 1 302 
 Général Gouraud Strasbourg 1 291 
 1 Pl Brant Strasbourg 910 
 2 Pl Brant Strasbourg 1 320 
 Joffre Strasbourg 1 188 
 34/38 Forêt Noire Strasbourg 3 495 
 2 Wencker / 4 Koch Strasbourg 1 060 

 
Dordogne / E 
Chatrian Strasbourg 1 351 

 Mésange Strasbourg 1 688 
 Général Rapp Strasbourg 1 423 
 Général Frère Strasbourg 984 
 Maréchal Foch Strasbourg 1 517 
 Marseillaise Strasbourg 1 287 
 Anvers Strasbourg 714 
 Dupont des Loges Metz 3 905 
 58 Provence Paris 1 979 
 rue des Carrières Montmorency 2 102 
 Charles de Gaulle Montmorency 883 
 Bry Bry sur Marne 2 313 
 Bouxwiller Ingwiller Strasbourg 7 380 
 28 Quatre Septembre Paris 1 196 
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 Rouen Rouen 3 853 
 81 Monceau Paris 1 935 
 123 Cambronne Paris 1 019 

 
12 Bourgogne 39 St 
Do Paris 2 622 

 Bruxelles Bruxelles 1 002 
(suite)    

Société apporteuse Immeuble Localisation 

Surface 
indicative en 

m² 

Foncière ACM (suite) Molinel Lille 4 190 
 2/4 Bergers Paris 2 343  
 85 Vaneau Paris 1 361 
 42 Mathurins Paris 2 858 
 38 Bruyère Paris 1 640 
 Discover Lyon 3 918 
 Lully Paris 1 848 
 8bis Châteaudun Paris 1 829 
 Gaia Sophia Antipolis 4 667 

 
4 Centres de 
prévention routière 

France (Dpts 
44-59-67 et 77)    

Socapierre Mozart Paris 1 883 
 36 Bruyère Paris 1 739 
 Nogent Nogent /Marne 5 015 
 23 bis Danjou Boulogne 3 291 
 67 Haussmann Paris 3 273 
St Germain St Germain Paris 11 674 
GACM Bâtiment H Strasbourg 8 913 
Darboy Darboy Paris 2 583 

 TOTAL   62 IMMEUBLES   137 324 

 
 

1.32 Evaluation des apports 
 

La valeur des apports consentis a été évaluée par les parties par référence à la valeur réelle  
hors frais et hors droits des immeubles apportés à laquelle est ajouté le montant de la TVA 
immobilière sur les immeubles de Charenton Le Pont, Issy Les Moulineaux, Bry Sur 
Marne, Courbevoie et Montmorency pour lesquels l’opération envisagée constitue la 
première mutation dans les 5 ans de leur achèvement.  
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société 
nombre 

d'immeubles
valeur HT (K€) Total TTC (K€)

 
ACM Vie Mutuelle 2 6 197 6 197
Foncière ACM 52 289 402 295 997
Socapierre 5 57 925 57 925
174 Prés St-Germain 1 75 500 75 500
GACM 1 12 070 12 070
Darboy Saint Maur 1 10 800 10 800
Total 62 451 893 458 489  
 

La valeur totale des apports s’établit ainsi à 458 488 944 euros. 

 

1.4 Rémunération des apports 
 
En rémunération des apports envisagés, il sera procédé à l’émission de 36 679 115 actions de la 
société Foncière Masséna, qui seront réparties comme suit entre les différentes sociétés 
apporteuses, étant précisé que les apporteuses ont renoncé aux actions formant rompu : 

 
Société apporteuse Nombre d’actions nouvelles 

reçues en rémunération 

ACM – Vie Mutuelle 495 720 
Foncière ACM 23 679 795 
Près Saint Germain 6 040 000 
Socapierre 4 634 000 
GACM 965 600 
Darboy Saint Maur 864 000 

 
La société Foncière Masséna augmentera ainsi son capital de 152 218 327,25 euros, par création 
d’un nombre total de 36 679 115 actions de 4,15 euros de valeur nominale chacune, pour le 
porter de 28 409 435,05 euros à 180 627 762,30 euros. 
 
La différence entre la valeur des apports, soit 458 488 944 euros et la valeur nominale totale des 
titres qui le rémunèrent, soit 152 218 327,25 euros, ressort à 306 270 616,75 euros et sera inscrite 
au passif du bilan de la société Foncière Masséna, dans un compte de prime d’apport sur lequel 
porteront les droits de ses actionnaires anciens et nouveaux. 
 
 
1.5 Charges et conditions de l’opération 
 
Date d’effet 
 
La société Foncière Masséna aura la propriété des biens apportés à compter du jour de la 
réalisation définitive des apports, soit à l’issue de l’assemblée générale appelée à se prononcer sur 
le présent apport et sur l’augmentation de capital en résultant sous réserve de la levée des 
conditions suspensives présentées ci-après. 
 
L’entrée en jouissance interviendra le lendemain de la date de réalisation. 
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Régime fiscal de l’apport 

 
Impôt sur les sociétés 
 
Les apports sont soumis au régime prévu à l'article 210 E du CGI qui prévoit une taxation des 
plus-values d'apport au taux réduit de 16,5% (majorée de la contribution sociale de 3,3%), 
subordonnée à un engagement de conservation des immeubles apportés pendant une durée 
minimale de 5 ans.  
 
TVA 
 
o TVA résiduelle : les parties précisent que les apports des immeubles donnés en location 

sous le régime de TVA et ayant vocation à le demeurer sont régis par les dispositions de 
l'article 257bis du Code Général des Impôts commenté par l'instruction administrative n° 
BOI 3 A-6-06 du 20 mars 2006 et confirmé par un rescrit en date du 12 septembre 2006 
RES n° 2006/34. 

En conséquence, ils n'entraînent aucune régularisation de TVA au titre de l'article 210 de 
l'annexe II du Code Général des Impôts. 

o TVA Immobilière : l’apport des immeubles sis à Charenton Le Pont, Issy Les 
Moulineaux, Bry Sur Marne, Courbevoie et Montmorency constitue la première cession 
(mutation) dans les 5 ans de l’achèvement de ces immeubles et se trouve en conséquence 
soumis à la TVA immobilière. 

Par suite, la TVA exigible au titre des immeubles concernés sera due par les apporteurs 
respectifs qui sont les redevables légaux, la valeur d'apport concernant lesdits immeubles 
ayant été fixée toutes taxes comprises. 

 
Droits d’enregistrement 
 
Les apports d’immeubles n’entrant pas dans le champ de la TVA immobilière seront soumis au 
droit fixe de 500 euros prévu à l’article 810 I du CGI. 

 
 

Conditions suspensives 
 

L’apport et l'augmentation de capital de la société Foncière Masséna qui en résulte ne 
deviendront définitifs qu'à compter de la date de réalisation définitive de l’apport,  c’est-à-dire au 
jour où toutes les conditions suspensives présentées ci-dessous auront été réalisées : 

o approbation de l’assemblée générale de la société bénéficiaire prévue le 30 juin 2007, 

o absence de recours introduit devant la Cour d’Appel de Paris à l’expiration du délai de 
recours prévu par les lois et règlements en vigueur contre la décision de dérogation à 
l’obligation de déposer un projet d’offre publique octroyée aux Sociétés Apporteuses par 
l’Autorité des marchés financiers le 29 mai 2007 (Décision & Information n° 207C1013 en 
date du 30 mai 2007) , 

o condition suspensive spécifique à l’apport de l’Immeuble Près St-Germain : la réalisation 
définitive de l’apport de l’Immeuble Près St-Germain à Foncière Masséna et de 
l’augmentation corrélative du capital social de Foncière Masséna est soumise à la 
renonciation tacite ou expresse par son titulaire à l’exercice du droit de préemption urbain 
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relatif à cet Immeuble ouvert par les articles R. 213-9 et R. 213-10 du Code de l'urbanisme 
du fait dudit projet d’apport. 

 
Il est précisé que dans l’hypothèse où cette condition suspensive ne serait pas réalisée à la 
date de l’assemblée générale extraordinaire des actionnaires de Foncière Masséna appelée 
à statuer sur l’apport de l’Immeuble Près St-Germain et sur l’augmentation corrélative du 
capital social de la Foncière Masséna, l’assemblée générale extraordinaire des actionnaires 
de cette dernière pourra conférer au gérant de Foncière Masséna tous les pouvoirs 
nécessaires à l’effet (i) de constater la réalisation des conditions suspensives relatives à 
l’apport de l’immeuble Près St-Germain, ainsi que la réalisation définitive dudit apport et 
de l’augmentation corrélative du capital social de Foncière Masséna, et (ii) de modifier 
corrélativement les statuts de la société bénéficiaire. 

 
 
Défaut de réalisation des conditions suspensives 

 
A défaut de réalisation au plus tard le 31 décembre 2007 de la totalité des conditions suspensives 
relatives à chaque apport, les stipulations du traité d’apport relatives à l’apport considéré seront 
considérées de plein droit comme nulles et non avenues, sans indemnité de part ni d’autre, le tout 
sauf accord contraire de Foncière Masséna et de la ou des sociétés apporteuses concernées. 
 
A défaut de réalisation de la condition suspensive relative à l’immeuble Près Saint-Germain au 
plus tard le 31 décembre 2007, alors que les autres conditions suspensives auraient été réalisées, 
seules les stipulations relatives à l’apport de cet immeuble seront considérées de plein droit 
comme nulles et non-avenues. 
 
 
Les autres charges et conditions sont présentées dans le projet de traité d’apport et n’appellent 
pas d’observation particulière de notre part.  

 
2. Diligences effectuées et appréciation de la valeur des apports 

 
2.1 Diligences accomplies 

 

Nous avons effectué les diligences que nous avons estimé nécessaires, selon les normes de la 
Compagnie nationale des commissaires aux comptes applicables à ce type de mission à l’effet de : 

- contrôler la réalité de l’apport ; 

- analyser les valeurs proposées dans le projet de traité d’apport ; 

- vérifier, jusqu’à la date du présent rapport, l’absence de fait ou événement susceptible de 
remettre en cause la valeur des apports. 

 
De plus, prenant en considération le fait que les actions de la société Foncière Masséna sont 
admises aux négociations sur le marché Eurolist d’Euronext Paris, nous avons également vérifié 
que la rémunération proposée pour les apports envisagés présentait un caractère équitable pour 
les actionnaires de la société Foncière Masséna (cf. partie 3 du présent rapport).  
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Plus particulièrement :  
- Nous avons pris connaissance et avons effectué une revue critique des rapports 

d’évaluation ou d’actualisation émis au cours du mois de décembre 2006 par les experts 
immobiliers Atis Real, CBRE, Foncier Expertise et Expertises Galtier, en charge de 
l’évaluation des actifs immobiliers dont l’apport est envisagé ; 

- Sur une sélection de biens représentant 73% des actifs apportés en quantité et 84% en 
valeur, nous avons mis en œuvre un ensemble de travaux plus détaillés visant à conforter 
la valeur des ensembles immobiliers apportés. Nous avons en  particulier recoupé les 
hypothèses utilisées par les experts immobiliers avec : 

 
O des prix de vente au m2 observes sur des transactions intervenues sur des 

ensembles immobiliers comparables ; 

O les valeurs locatives et les taux de rendement retenus aujourd’hui par les experts 
immobiliers a l’effet de valoriser des actifs comparables dans le cadre de 
l’approche par capitalisation ; 

- Nous avons apprécié les valeurs d’apport retenues par les parties par rapport à la valeur 
d’expertise, étant précisé que certaines valeurs ont été décotées par les parties à l’effet de 
mieux refléter l’impact du rendement de l’immeuble ; 

 
- Nous avons procédé à un ensemble de diligences visant à nous assurer de l’existence des 

biens immobiliers apportés, de leur détention régulière par les entités apporteuses, de leur 
pleine propriété et de leur libre disponibilité ; dans ce cadre nous avons notamment pris 
connaissance des attestations de propriétés émises par le notaire en date du 24 mai 2007 ; 

 
- Nous avons en outre obtenu confirmation de ce que les différents constats portant sur la 

présence d’amiante et/ou de revêtements contenant du plomb  dans certains lots des 
immeubles apportés n’étaient pas de nature à grever dans des proportions significatives 
les valeurs individuelles des apports envisagés.  

 
Ces travaux ont été complétés des diligences habituelles dans le cadre d’un commissariat aux 
apports. 

 
 

2.2 Appréciation de la valeur des apports 
 
La présente opération d’apport s’inscrit dans le contexte plus général de la réorganisation faisant 
suite à la prise de contrôle de la société Foncière Masséna par le groupe Crédit Mutuel. 
 
 

Apports à la valeur réelle 
 
Les apports envisagés sont évalués à leur valeur réelle. Il s’agit au cas d’espèce d’apports isolés 
qui, bien qu’effectués par plusieurs sociétés placées sous le contrôle commun de la société 
GACM, ne sont pas susceptibles de constituer une branche complète d’activité. Dès lors 
l’opération envisagée est exclue du champ d’application du règlement CRC n° 2004-01 et c’est 
donc à juste titre que ces apports ont été évalués à leur valeur  vénale.  
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Méthode d’évaluation retenue par les parties 
 

Les immeubles compris dans le périmètre des apports appartiennent, à l’exception du bâtiment H 
(Strasbourg) et de l’immeuble Darboy (Paris), à des sociétés non cotées contrôlées par des 
sociétés qui relèvent de la tutelle de l’Autorité de Contrôle des Assurances et des Mutuelles. Celle-
ci impose une évaluation régulière des actifs par des experts indépendants. Ce sont ces 
évaluations, réalisées au 31 décembre 2006, qui ont servi de support à la détermination des 
valeurs d’apport. Ces évaluations sont généralement réalisées suivant deux méthodes : 

-  par capitalisation du revenu locatif, méthode consistant à appliquer un taux de capitalisation 
aux loyers réels ou escomptés, en tenant compte du niveau des loyers en cours par rapport 
aux valeurs locatives du marché correspondantes. Le taux retenu résulte de l’observation des 
taux pratiqués sur le marché immobilier, de la qualité des sites et des biens, de la signature 
des locataires, etc… 

- par comparaison avec les prix au m² observés lors de transactions récentes ayant concerné 
des immeubles comparables. 

 
Dans la quasi-totalité des cas, les parties ont tenu compte des deux méthodes pour aboutir à une 
valeur intermédiaire permettant de refléter les tendances du marché.  

 
Certains immeubles, pour lesquels la valeur de rendement était sensiblement inférieure à la valeur 
de marché, ont cependant été légèrement décotés par rapport à la valeur d’expertise afin de 
refléter ce plus faible rendement. Ce critère est en effet essentiel pour un investisseur. 
 
 
Appréciation de la valeur des apports  
 
Les valeurs des apports effectués par les entités Socapierre, 174 Près Saint Germain, GACM et 
Darboy Saint-Maur correspondent aux valeurs vénales hors droits déterminées par les experts au 
cours du mois de décembre 2006.  
 
S’agissant des apports consentis par les sociétés Foncière ACM et ACM Vie Mutuelle et compte 
tenu d’une valeur de rendement plus faible que la valeur de marché, certains immeubles ont été 
décotés.  
 
A l’issue de nos travaux d’analyse, nous n’avons pas d’observation à formuler sur les hypothèses 
privilégiées dans les expertises immobilières ni sur les valeurs d’apport retenues. 
 
Les travaux effectués n’ont pas mis en évidence d’élément susceptible de remettre en cause les 
valeurs, tant individuelles que globale, des apports envisagés, étant observé que notre 
appréciation sur la valeur des apports est formulée dans le contexte actuel du marché immobilier 
en France. 
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3. Diligences effectuées et appréciation du caractère équitable de la rémunération   
 
Le prix proposé par les parties pour chaque action Foncière Masséna émise en rémunération des 
apports a été fixé à 12,50 euros. Ce montant se compare aux résultats de l’analyse multicritère 
effectuée sur la base : 

-  des opérations récentes intervenues sur le capital de la société ; 

-  de l’actif net réévalué par action ; 

-  de la valeur obtenue sur la base d’une approche par actualisation des flux futurs. 
 
 
3.1  Diligences effectuées  
 
Nous avons effectué les diligences que nous avons estimé nécessaires, selon les normes de la 
Compagnie nationale des commissaires aux comptes applicables à ce type de mission à l’effet de : 

- vérifier que la rémunération proposée est équitable ; 

- nous assurer que les événements intervenus jusqu’à la date du présent rapport n’étaient pas 
de nature à remettre en cause l’équité de cette rémunération. 

Notre mission, a pour objet d’éclairer les actionnaires de la société Foncière Masséna sur les 
apports consentis par les sociétés du sous-groupe GACM. Elle ne saurait être assimilée à une 
mission de « due diligence » effectuée pour un prêteur ou un acquéreur et ne comporte pas tous 
les travaux nécessaires à ce type d’intervention. Le présent rapport ne peut donc pas être utilisé 
dans ce contexte. 

 
Pour vérifier si la rémunération proposée pour les apports envisagés présentait un caractère 
équitable pour les actionnaires de la société Foncière Masséna, nous avons : 

- pris connaissance du contexte de l’opération et des documents relatifs à la prise de contrôle 
de la société Foncière Masséna par le groupe Crédit Mutuel (protocole d’accord, note 
d’information relative à l’OPAS…) ; 

- pris connaissance des états financiers au 31 décembre 2006 de la société Foncière Masséna, 
qui ont fait l’objet d’une certification sans réserve par ses commissaires aux comptes ; 

- examiné la pertinence des méthodes retenues pour apprécier la valeur unitaire des titres 
Foncière Masséna émis en rémunération de l’apport, analysé leur caractère homogène avec 
celles retenues pour valoriser l’apport et vérifié leur correcte mise en œuvre. Dans ce cadre : 

o nous avons examiné l’analyse financière de la Foncière Masséna établie par CM-CIC 
Securities ; 

o nous avons vérifié que les méthodes écartées par CM-CIC Securities l’avaient été à juste 
titre ; 

o nous avons obtenu communication du rapport établi au 31 décembre 2006 par l’expert 
indépendant en charge de la validation de l’actif net réévalué de la société dans le cadre 
de la « détermination du ratio de conversion et de l’actif net réévalué par action pour le Commanditaire 
de la société Foncière Masséna », ainsi que prévu dans les statuts. Nous avons notamment 
apprécié l’évolution de l’actif net réévalué par rapport à celui retenu lors de l’OPAS ; 

o nous nous sommes entretenus avec les responsables de la société Foncière Masséna et 
de CM-CIC Securities à l’effet de comprendre les hypothèses sous-tendant la 
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construction du plan prévisionnel et les options de valorisation retenues pour la mise en 
œuvre de la méthode par actualisation des cash-flows futurs ; 

o nous avons apprécié les travaux de valorisation de CM-CIC Securities et les résultats 
obtenus ; 

- analysé le positionnement de la valeur retenue pour l’action Foncière Masséna dans le cadre 
de la rémunération envisagée pour les apports avec les valeurs issues des méthodes jugées 
pertinentes. 

 
Nous nous sommes également appuyés sur les travaux réalisés sur la valeur des apports, tels que 
décrits en partie 2. 
 
 
3.2  Méthodes écartées pour valoriser la société Foncière Masséna 
 

Cours de bourse 
 
Le cours de bourse de la société n’a pas été jugé pertinent par les parties. Compte tenu 
notamment de son faible flottant et de très faibles volumes de transactions, cette position 
n’appelle pas de commentaire particulier de notre part.  
 
Nous avons toutefois analysé l’évolution du cours de bourse de Foncière Masséna depuis 
l’OPAS, afin de vérifier que le marché ne remettait pas en cause la valeur offerte. 

 
Postérieurement à l’Offre Publique d’Achat Simplifiée, qui s’est achevée le 9 janvier 2007 et 
jusqu’à la date d’annonce de la présente opération d’apport (25 mai 2007), le cours de l’action 
Foncière Masséna a oscillé entre 10,80 euros et 12,50 euros. 
 
Depuis l’annonce de l’opération, le cours s’est apprécié, se situant dans une fourchette comprise 
entre 12,4 euros et 12,85 euros (ce maximum étant le cours de la clôture au 6 juin 2007, veille du 
jour d’émission du présent rapport). 
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Dividendes 
 
La société Foncière Masséna n’ayant pas versé de dividende au cours des derniers exercices, 
l’approche fondée sur la capitalisation des dividendes ne peut être mise en œuvre. 
 
Comparables boursiers 
 
Compte tenu de la taille limitée de la société et de la spécificité d’une fraction significative de son 
patrimoine (essentiellement actifs commerciaux - cf ci-dessus), la méthode des comparables 
boursiers ne peut pas être mise en œuvre de façon pertinente. 

 
 

3.3  Méthodes utilisées 
 

Opérations récentes sur le capital 
 
Les opérations intervenues dans le cadre de la prise de contrôle de la société Foncière Masséna 
portent sur une partie significative du capital et peuvent être valablement retenues pour apprécier 
la valeur de l’action. Il s’agit des opérations suivantes :  
 
• Acquisition d’un bloc de contrôle en octobre 2006 

Le prix offert pour la prise de contrôle de Foncière Masséna par le groupe des ACM 
constitue une référence particulièrement significative de la valeur de la société.  

Cette transaction a été réalisée à l’issue d’un processus d’appel d’offre concurrentiel, portant 
sur Foncière Masséna et les associés commandités. 

Un certain nombre d’autres actionnaires de Foncière Masséna ont ultérieurement 
expressément et irrévocablement adhéré au protocole de cession qui a ainsi fait l’objet d’un 
avenant en date du 25 octobre 2006, portant à 81,68% la fraction du capital devant être 
acquise par le groupe des ACM, au prix de 12,50 euros par action. Les Membres du Conseil 
de Surveillance qui détenaient des titres les ont également cédés au prix de 12,50 euros par 
action (0,01% du capital). 

 
• Offre publique d’achat simplifié e en décembre 2006 - janvier 2007 

Le projet d’Offre publique d’achat simplifié a été déposé le 29 novembre 2006 et portait sur 
les actions Foncière Masséna non encore détenues par le groupe des ACM, soit un 
maximum de 1 253 457 actions représentant 18,31% du capital, au prix unitaire de 12,50 
euros. Au terme de l’opération, le 9 janvier 2007, le groupe des ACM a porté sa détention de 
81,69% à 98,43 % du capital de la société Foncière Masséna. 
 
Des titres ont été cédés sur le marché depuis lors, ramenant la détention à 92,77% à la date 
d’émission du présent rapport. 

 
 

Actif net réévalué (ANR) 
 
Eu égard à l’activité de foncière de la société bénéficiaire, le critère de l’actif net réévalué est 
approprié pour apprécier la valeur de l’action Foncière Masséna. 
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Les parties ont privilégié la référence à l’actif net réévalué de reconstitution, en raison du 
caractère récent des acquisitions ayant permis de créer le patrimoine de la société (premières 
acquisitions en décembre 2004). Cette méthode permet d’appréhender le prix de revient du 
patrimoine pour un acquéreur.  

La référence à l’actif net hors droits nous semble devoir être présentée, car elle constitue 
également un élément de référence dans le secteur immobilier. Il s’agit notamment de 
l’information publiée par Foncière Masséna dans son document de référence 2006. 

L’actif net réévalué déterminé par l’expert indépendant se détaille comme suit au 31 décembre 
2006 : 
en M€ 31/12/2006
capitaux propres 31 décembre 2006 50.6               
plus value sur actifs immobiliers 18.1               
ajustement des dettes à la valeur de marché 1.4                 
plus value latente après impôt sur VMP n.s.
non valeurs  (0.1)

ANR de liquidation (hors droits) 70.0               
soit en € par action 10.2               

Sur cette base, l’actif net réévalué de reconstitution ressort à :  

en M€ 31/12/2006
ANR de liquidation (hors droits) 70.0               
droits 7.3                 
ANR de reconstitution 77.3               
soit en € par action 11.3               

 

La structure de société en commandite ayant été conservée par les ACM, il n’a pas été tenu 
compte de la part qui reviendrait aux commandités en cas de perte de ce statut. Nous observons 
cependant qu’une partie de l’actif net réévalué et notamment de la réévaluation des actifs 
reviendra statutairement aux commandités par le biais de la perception du dividende de 10% du 
bénéfice distribuable. Par référence à la valeur issue de la perte du statut de commandité, qui 
constitue le montant plafond du dédommagement potentiel, l’actif net réévalué hors droits 
ressort à 9,61 euros par action au 31 décembre 2006. 

 

L’actif net réévalué par action a progressé de 21% par rapport au 30 juin 20061, date de 
détermination de l’actif net réévalué retenu lors de l’OPAS. Cette hausse  s’explique en particulier 
par la progression de la valeur des actif sous jacents, liée à un intérêt croissant des investisseurs 
pour les surfaces commerciales qui présentent, dans un secteur d’activité soutenu par la 
consommation :  

- des taux de rendement attractifs (notamment pour les centres commerciaux), 

- des valeurs locatives peu volatiles et parfois indexées sur le chiffre d’affaires. 

 
                                                 
 
 
 
 
1 ANR de M€ 57,6, soit une valeur par action de 8,4 euros.  
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Nous observons que l’actif net réévalué est issu d’une sommation d’actifs isolés, et n’intègre donc 
pas la prime qui pourrait résulter d’une valorisation globale du portefeuille. Le prix de 12,50 euros 
par action fait ainsi ressortir une prime de 11% par rapport à l’actif net réévalué de reconstitution 
et de 23% par rapport à l’actif net réévalué hors droits. Cette prime se compare à celle observée 
sur les foncières qui se sont développées récemment (Compagnie la Lucette, Foncière des 
Régions, Affine, Icade Foncière des Pimonts…) qui s’établit entre 14% et 30%. 
 
 
Actualisation des flux futurs (méthode DCF)  
 
Les parties ont eu recours à une approche par actualisation des flux prévisionnels sur la période 
2007- 2016, en prenant en compte une valeur terminale déterminée à partir d’un flux normatif. 
Les principales options suivantes ont été retenues :  

- stabilité du parc immobilier détenu par Foncière Masséna ; 

- forte croissance des loyers sur les années 2007 et 2008 en raison de la prise en compte en 
année pleine de certains actifs acquis fin 2006 et d’une forte hausse de l’Indice du Coût de la 
Construction, puis indexation des loyers de 3% par an, pour revenir à 2,5% en fin de plan 
(en ligne avec le taux de croissance à l’infini) ; 

- niveau d’Ebitda cible de 72% atteint à compter de 2009 (optimisation de la gestion des 
différents actifs) 

- niveau de dette cible de 40%, soit un taux d’actualisation de 6,1%. 

 
Ce calcul a fait ressortir une valeur par action de 12,2 euros.  

 
Nous observons que cette valeur ne tient pas compte de la part de 10% de résultat distribuable 
revenant statutairement aux associés commandités de la société Foncière Masséna. La valeur 
revenant aux actionnaires commanditaires serait proche de 11 euros par action.  

 
Nous observons également qu’en règle générale, la valorisation d’une société foncière par 
actualisation des flux de trésorerie n’est pas considérée comme la plus pertinente, la politique 
d’arbitrage des actifs du patrimoine étant difficile à modéliser. 
 
Au cas particulier de Foncière Masséna, le plan prévisionnel utilisé intègre uniquement les 
revenus locatifs. Dans ce contexte, l’actualisation des flux de trésorerie s’apparentera à une simple 
actualisation de loyers, soit une méthode proche de celle retenue par les experts immobiliers pour 
déterminer l’actif net réévalué.  
 
L’écart observé entre la valeur ressortant de l’approche DCF et celle issue de l’actif net réévalué 
hors droits, soit 8%, peut être expliqué par le fait que les synergies liées à la gestion d’un 
portefeuille d’actif sont pris en compte dans la méthode DCF via la référence à un Ebitda cible.  
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3.4  Synthèse des valeurs jugées pertinentes et appréciation de la valeur retenue par les 

parties 
 
La valeur retenue pour les titres de la société Foncière Masséna, soit 12,50 euros par action, est 
identique à celle observée lors des transactions récentes sur la société, à savoir la prise de contrôle 
par le groupe ACM et l’OPAS qui a suivi.  

La physionomie de la société n’ayant pas été sensiblement modifiée depuis cette date, la référence 
à la valeur offerte lors de ces opérations nous semble devoir être privilégiée. 

Les autres approches de valorisation menées par les parties ne remettent pas en cause la valeur 
ainsi retenue. 

Nous observons par ailleurs que depuis l’OPAS et jusqu’à la date d’annonce de la présente 
opération d’apport2, le cours de bourse de la société Foncière Masséna ne s’est que peu éloigné de 
la valeur de 12,50 euros (cours de clôture oscillant dans un intervalle de 10,80 euros le 22 janvier 
2006 et 12,50 euros). Depuis l’annonce de la présente opération et jusqu’à la date d’émission du 
présent rapport, le cours s’est apprécié (cours compris entre 12,40 et 12,85 euros).  

Comme la valeur des apports, la valeur du titre Foncière Masséna est dépendante de la situation 
du marché immobilier en France. Il doit être noté que les actifs concernés sont de types 
différents (habitat et bureaux pour les apports, commercial pour la bénéficiaire), dont les cycles 
peuvent être décalés. Dès lors, notre appréciation sur la rémunération des apports est formulée 
dans le contexte actuel du marché immobilier des actifs concernés en France. 
 
4. Conclusion 

 
Valeur des apports 
 
En conclusion de nos travaux, nous sommes d’avis que la valeur des apports, soit 458 488 944 
euros, n’est pas surévaluée, et est au moins égale au montant de l’augmentation de capital de la 
société bénéficiaire de l’apport, majorée de la prime d’émission. 
 
 
Rémunération des apports 
 
Nous sommes d’avis que la rémunération de l’apport, fondée sur une valeur de 12,50 euros par 
action Foncière Masséna, est équitable ». 
 
 

Fait à Paris, 
le 7 juin 2007 

 
 

Les Commissaires aux apports 

 Sonia Bonnet-Bernard Dominique Ledouble 

                                                 
 
 
 
 
2 La présente opération d’apport a été annoncée le 25 mai 2007. 


