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Bis repetita...

Ce numéro, traditionnellement consacré
a la présentation des performances des
fonds accessibles au travers des contrats
diffusés par nos entreprises, fournit I'occa-
sion d'une revue, avec le recul d'un an, des
analyses formulées alors.

Au sommaire

Pages 2 et 3:
L'environnement
économique et financier

Ceux, trop rares, qui ont entendu ce mes-
sage vantant les bienfaits d'une diver-
sification raisonnée de leur patrimoine
ont constaté avec satisfaction les évolu-
tions des marchés financiers ces derniers
mois. L'embellie observée a partir de la
fin de I'été 2012, effacant
les déconvenues enregis-
trées jusque 13, a permis aux
indices d'afficher sur l'en-
semble de I'année 2012 des
performances  inespérées.
Gérés avec pour objectif de
dépasser leurs indices de ré-
férence tout en affichant des
volatilités moindres, dans
I'ensemble, les fonds de la
gamme « Monceau » ont
répondu aux attentes, en
témoignent les graphiques
présentés dans ces pages. Les fonds,
aussi différents dans leur contenu
que dans leurs objectifs, Mon-
ceau Europe Dynamique, géré
par Métropole Gestion,

Monceau Patrimoine ou
if'Monceau Performance,
~ gérés tous deux par la
Financiere de la Cité,
- méritent une men-
tion particuliere.

Pages 4 a10: Fiches
techniques des supports

Page 11: La gestion des
fonds d'investissement
supports des contrats en
unités de compte

Page 12 : Glossaire

Le premier semestre
2013 ne permet-
tait pas d'afficher
le méme degré de
satisfaction, avec des

I—

ituent en-deca de ce

~ qui semblait se dessiner
i&
" —

}
4\,
T
|
I

g

fin mai. Depuis, les marchés se sont redres-
sés : a un niveau voisin de 4.200 points, le
CAC 40 s'inscrit en hausse de pres de 15%
sur son niveau de fin juin. Dopés par les
politiques monétaires accommodantes des
banques centrales, les marchés d'actions
bénéficient également du regain d'intérét
des grands investisseurs. Car, sur quels ac-
tifs investir ? Les instruments de trésorerie
ne rapportent pour ainsi dire plus rien ; les
taux d'intérét a long terme des emprunts
d'Etat sont a de tres faibles niveaux, rému-
nérant insuffisamment le risque pris face
a des Etats surendettés, impécunieux, qui
accaparent  fréguemment
I'épargne disponible des
ménages pour couvrir leurs
colts de fonctionnement.
Sans évoquer la hausse
des taux, amorcée depuis
quelgues mois, qui rogne
la valeur des obligations
en portefeuille. Se tourner
vers des obligations d'en-
treprises ou de pays émer-
gents, longtemps chéris par
les analystes, n'apporte pas
non plus de solution a long terme.

Répétons-le au risque de lasser. Pour qui
peut s'affranchir des contraintes du
court terme, la recherche d'une protec-
tion de son patrimoine contre le risque de
poussées inflationnistes destructrices de
valeur passe par une bonne diversifica-
tion des avoirs, raisonnable et raisonnée,
laissant comme le souligne M. Emmanuel
Sales une place aux actifs réels, notam-
ment aux biens immobiliers, aux actions
d'entreprises bien gérées qui procurent
des rendement de qualité, et aux obliga-
tions indexées sur I'inflation.

La gamme des produits et supports de
Monceau Assurances a été congue pour
cela. A vous de faire votre choix.
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L'environnement économique et financier
par Emmanuel Sales, Directeur général de la Financieére de la Cité*

Les déséquilibres mis
au jour avec la crise
ont continué de se
résoudre progressi-
vement au cours de la
période passée.

La tension est retombée en zone euro, la reprise
se poursuit aux Etats-Unis et les marchés fi-
nanciers ont poursuivi la tendance haussiere
enclenchée au tournant de 'année 2012. Toute-
fois, malgré tous ces signaux positifs, les inter-
ventions des banques centrales créent de fortes
distorsions sur le prix des actifs financiers et
different les chances d’'une reprise autonome
sur des bases saines.

Le risque de nouvelles difficultés financieres
justifie ainsi la poursuite de stratégies d’inves-
tissement fondée sur la diversification et la re-
cherche de rendement.

La tension est retombée en
zone euro.

Apres trois ans de crise, 'inquiétude est forte-
ment retombée en zone euro. Sur le plan moné-
taire, la Banque Centrale Européenne, prenant
acte de l'inefficacité d’une politique de riposte
graduelle face aux attaques des marchés fi-
nanciers, a changé de stratégie en annoncgant
dans le courant de 1’été 2012 son engagement
illimité aux cotés des pays participant au mé-
canisme de stabilité européen. Ce revirement
de politique a entrainé un recul tres marqué
des tensions sur les marchés de la dette souve-
raine en Espagne et en Italie, alors que les taux
d’intérét allemands et francgais entamaient une
lente progression.
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Sur le plan économique, en revanche, la situa-
tion demeure toujours fragile. Dans les pays
qui avaient tout misé sur 'expansion du crédit
et sur la hausse de I'immobilier, comme I’'Es-
pagne ou l'Irlande, le rééquilibrage de 1’écono-
mie prendra du temps. En outre, a court terme,
la mise en ceuvre de programmes d’austérité
budgétaire dans les pays les plus endettés pese
logiquement sur l'activité.

Dans ce climat difficile, la contraction de la de-
mande dans les pays d’Europe du Sud a entrai-
né une réduction rapide des déficits extérieurs,
du fait de la baisse des importations. Si les éco-
nomies demeurent durement frappées, avec des
niveaux de chomage historiquement élevés, le
compromis franco-allemand sur la sortie de
crise, qui associe soutien financier et mesures
d’assainissement budgétaire, autorise un cer-
tain optimisme & moyen terme en zone euro.

Le compromis franco-alle-
mand sur la sortie de crise, qui
associe soutien financier et me-
sures d'assainissement budgé-
taire, autorise un certain opti-
misme a moyen terme en zone

euro.

La reprise se poursuit aux
Etats-Unis.

Aux Etats-Unis, une reprise faible se poursuit,
malgré I'impact du ralentissement mondial et
les coupes automatiques dans les dépenses pu-
bliques, qui étaient censées plonger I’économie
américaine dans la récession. Le redémarrage
du marché immobilier s’est confirmé et 1’exploi-
tation a vaste échelle de gisements de gaz et de
pétrole de schiste fait naitre de grandes espé-
rances. Pour autant, le chdmage reste élevé au
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regard des standards américains et I’économie
est loin d’avoir rattrapé le niveau d’utilisation
des capacités de production conforme a sa ten-
dance de longue période.

Dans ce contexte, la Réserve fédérale ameéri-
caine a maintenu sa politique de taux d’intérét
bas (en renvoyant le spectre d’une remontée des
taux a 2015) et a poursuivi son programme de
rachat de titres du Trésor et de titres hypothé-
caires a hauteur de 85 milliards de dollars par
mois, tout en entretenant savamment l'incerti-
tude sur le retrait des mesures de soutien mo-
nétaire.

La croissance ralentit dans les
pays émergents.

Apres plusieurs an-
nées de rythme sou-
tenu, 'activité ralen-
tit fortement dans
les pays émergents.
En Chine, le surin-
vestissement dans
les grands projets
d’infrastructure, la
forte croissance des
encours de crédit
dans un climat de
connivence entre les i‘
acteurs publics et i

privés, la faiblesse i X j“‘w\mw
de la demande in- e
terne nourrissent

linquiétude des ob-

servateurs.

En dépit de facteurs de croissance moins dépen-
dants de l'investissement étranger, I'Inde enre-
gistre également un tassement de la croissance.
Le mouvement est également marqué au Brésil,
dans un contexte de compression des débou-
chés extérieurs et de frein apporté au boom de
consommation des dernieres années.

85 Md$ par mois

C'est le programme de rachat de titres du Tré-
sor et de titres hypothécaires de la Réserve
fédérale américaine

Dans cet environnement, la perspective d'un
retrait des mesures d’assouplissement quantita-
tif mises en place par la Réserve fédérale améri-
caine crée de nouvelles incertitudes, alors que
les pays émergents demeurent particulierement
dépendants des flux de capitaux étrangers.

Les marchés boursiers anticipent
la stabilisation de I'économie.

Si les marchés d’actions et d’obligations conti-
nuent d’évoluer au gré des annonces et des
revirements des banquiers centraux, ils com-
mencent a enregistrer les conséquences du réé-
quilibrage de I’économie mondiale.

Sur les marchés de la dette souveraine, le pre-
mier semestre 2013 constitue une charniere.
En zone euro, tout particulierement, les taux
allemands, francais et néerlandais, qui avaient
touché des points bas en 2012, ont entamé un
mouvement de hausse alors que le relachement
des tensions en Europe du Sud et 'afflux de ca-
pitaux étrangers a la recherche de rendement
entrainaient une baisse des taux souverains en
Italie, en Espagne et, dans une moindre mesure,
au Portugal.

Les marchés d'actions et
d'obligations commencent a
enregistrer les conséquences

du rééquilibrage de I'économie
mondiale.
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4000 points

C'est le seuil symbolique franchi par 1'in-
dice CAC a la fin du mois de mai 2012.

Lécart de taux d’intérét entre I'Italie et 1’Alle-
magne s’est ainsi fortement réduit, essentielle-
ment du fait de la hausse des taux allemands
qui, de 1,31% en fin d’année 2012 s’affichaient a
1,72% a la fin du premier semestre 2013. Ainsi,
une nouvelle convergence « vers le haut » est
en train de s’amorcer, résultat logique des po-
litiques économiques et monétaires menées au
sein de la zone euro depuis le déclenchement de
la crise.

La remontée progressive des
taux a long terme n'a pas empé-
ché les marchés d'actions d'ins-

crire de nouveaux records.

La remontée progressive des taux a long terme
n’a pas empéché les marchés d’actions d’ins-
crire de nouveaux records. Malgré la fragilité
de ’économie réelle dans les pays développés
et les incertitudes de la croissance chinoise, les
opérateurs ont été confortés par les engage-
ments des banques centrales et la bonne tenue
des résultats des entreprises.

Ainsi, les actions des sociétés européennes, qui
avaient été délaissées au cours des dernieres
années, ont poursuivi le rebond initié en 2012
(I'indice CAC franchissant le seuil symbolique
des 4000 points a la fin du mois de mai), sans
rattraper toutefois 1’écart avec leurs homolo-
gues américaines, qui franchissaient leurs plus
hauts historiques. L'indice S&P 500 atteignait
ainsi 1687 points dans le courant du mois de
mai, soit une multiplication de l'indice par 2,5
depuis mars 2009.
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Dans ce climat général d’appétit pour la prise
de risque et de recherche de rendement, les
marchés de la dette privée ont continué d’atti-
rer les investisseurs, en dépit de la contraction
de l'offre, du fait de I'arrivée a maturité ou du
remboursement anticipé de nombreuses émis-
sions. Les primes de crédit ont poursuivi leur
contraction. Le colt du risque s’est ainsi tendu
de maniere significative.

Comment s'orienter dans cet en-
vironnement ?

Pour les investisseurs a long terme et les ges-
tionnaires d’épargne, l'appréciation continue
du prix des actifs et la confiance postulée dans
l'action des autorités monétaires incite a la pru-
dence. La succession des crises financieres de-
puis I'éclatement du systéme monétaire inter-
national de Bretton Woods, nous a montré qu’il
fallait se garder d’accorder un crédit excessif
aux banques centrales.

Les politiques menées depuis 2008 ont évité
l'effondrement du systéme financier occiden-
tal, cependant elles ne suffisent pas créer un re-
dressement de l'activité et reportent finalement
le fardeau de la dette sur les épargnants, qui
paieront I'addition, sous forme de transferts ou
d’inflation.

La succession des crises finan-
cieres depuis ['éclatement du
systeme monétaire international
de Bretton Woods, nous a montré
qu'il fallait se garder d'accorder
un crédit excessif aux bangues

centrales.
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En matiere d’investissement, I’application répé-
tée de procédés narratifs dans la communica-
tion financiere (story telling) pour renforcer
ladhésion du public au contenu du discours
ne favorise pas l'analyse critique. En outre, la
confusion entretenue par les normes pruden-
tielles entre la comptabilité et 1’évaluation des
actifs brouille la perception de la réalité. Dans
cet environnement difficile, mais aussi riche
d’opportunités, certains principes de base per-
mettent de s’orienter.

D’abord, aux simples promesses de payer, privi-
légions les biens, les actifs tangibles, qui offrent
un droit réel sur la chose possédée. Les actions
d’entreprises faiblement endettées et payant de
bons dividendes, I'immobilier de rendement, les
obligations indexées sur l'inflation, les actifs
réels qui ne portent la marque d’aucun budget
national en particulier, doivent étre préférées
aux obligations d’Etat a taux fixe, faiblement
rémunérées et vulnérables a la remontée des
taux d’intérét.

D’autre part, sachons diversifier nos avoirs : la
transmission des politiques monétaires expan-
sionnistes a 1’économie réelle ne se fera pas de
facon uniforme. La monnaie n’est pas neutre.
En fonction des préférences des agents écono-
miques, certains placements enregistreront
plus to6t que d’autres les conséquences de I'in-
flation. Un patrimoine convenablement diversi-
fié sera moins exposé aux déséquilibres et sera
plus assuré de conserver sa valeur réelle dans
la durée.

Enfin, comme nous y invitent les prospectus
des placements financiers, ne prenons pas de
décisions hatives sur la base des performances
passées. Sur les marchés de titres, ce qui a le
plus monté et aussi ce qui est le plus cher. In-
versement, les valeurs qui souffrent du discré-
dit des analystes sont aussi celles qui, parfois,
recelent le plus fort potentiel d’appréciation.
Ne craignons donc pas d’aller contre I’'opinion
commune, en acceptant avec bienveillance les
aléas du court terme. Liinvestissement, comme
toute chose humaine, est affaire de courage et
de ténacité.

* Financiere de la Cité : principal partenaire du groupe en matiéere de
gestion d'actifs

Achevé de rédiger le 10 septembre 2013

W

A quoi sert la fiche d’actualisation ?

Vous trouverez jointe a ce numeéro, une fiche d’ac-
tualisation que nous vous remercions de bien vou-
loir compléter et nous renvoyer. Cette fiche, desti-
née a mieux vous connaitre et vous conseiller, ré-
pond a une obligation imposée par le 1égislateur.
Elle contient des informations indispensables
(état Civil, coordonnées, activité professionnelle
etc..) qui nous permettront d’actualiser nos dos-
siers. Vous pouvez nous l'adresser, avec une copie
de votre piece d’identité :

- soit par courrier & :

MONCEAU ASSURANCES - MIEUX VOUS

CONNAITRE -

36 rue de Saint-Pétersbourg — BP 677 — 75367
Paris cedex 08

- soit par mail apres numérisation des documents, & :

1plusiplusi@monceauassurances.com

N’oubliez pas de joindre a votre réponse une copie
de votre carte d’identité recto/verso, de votre pas-
seport ou de votre permis de conduire.

Passage a la nouvelle norme SEPA pour
les prélevements automatiques

Le passage a la nouvelle norme SEPA (Espace
unique de paiement en euros) sera effectif pour les
virements et prélevements au ler février 2014. Si
vous détenez un contrat sur lequel un prélevement
automatique est opére, cela ne change rien pour
vous. Vous n’avez aucune démarche spécifique a ef-
fectuer : les Relevés d’Identité Bancaires (RIB) que
vous avez fournis restent les mémes et il n’est pas
nécessaire de nous en fournir un nouveau. Vous
recevrez systématiquement un échéancier annuel
au moins 14 jours avant le premier prélevement
automatique.
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La gestion des fonds d'investissement supports des contrats en unités de compte

CAHIER SPECIAL DONNEES FINANCIERES g —

_ assur'infos

ous trouverez ci-dessous la description de I'évolution de vos supports d'investissement au cours des derniers mois.
Les supports sont classés par horizon d'investissement et niveau de risque croissant. Les performances passées
ne préjugent pas des performances futures. Votre interlocuteur habituel se tient a votre entiere disposition pour
vous conseiller dans le choix des supports les plus adaptés a vos besoins et a votre situation patrimoniale.

/

Monceau Trésorerie

Monceau Trésorerie est un fonds monétaire d'at-
tente, destiné essentiellement a permettre une
rémunération minimale de I'épargne dans le cadre
de dispositifs d'arbitrages programmeés.

Monceau Trésorerie demeure aligné sur les taux
directeurs de la Banque centrale européenne. La
rémunération du fonds est conforme a celle d'un
placement d'attente, dans un environnement de
taux historiguement bas.

Monceau Performance

Monceau Performance est investi en obligations
publigues et privées. Il vise a réaliser une perfor-
mance supérieure & celle des obligations d'Etat &
3-5ans.

Dans un environnement de forte baisse des taux a
long terme, le fonds a privilégié les obligations in-
dexées sur l'inflation et a conservé une faible sen-
sibilité obligataire. La stratégie vise a protéger le
portefeuille contre une hausse éventuelle des taux
a long terme et une reprise de I'inflation.

Monceau Sélection France Europe

Monceau Sélection France Europe vise a réaliser
une performance supérieure a celle des grandes
actions européennes a long terme.

Apres le rebond de 2009-2010, les marchés d'ac-
tions sont a nouveau entrés dans la tourmente. Les
risques de rechute de I'économie américaine, la spé-
culation sur la zone euro entretiennent un climat
d'extréme nervosité. Le Fonds a maintenu son écart
avec I'évolution des bourses européennes. Dans une
perspective de prudence, les investissements pri-
vilégient toujours des sociétés européennes ayant
des perspectives de résultat clairement visibles, un
endettement faible et un dividende stable dans la
durée.

Monceau Patrimoine

Monceau Patrimoine est un fonds mixte, qui vise
a surperformer un portefeuille composé a 50 %
d'actifs monétaires et a 50 % d'actions.

Apres le rebond des dernieres années, Monceau
Patrimoine a cherché a préserver les performances
acquises face aux nouvelles difficultés financieres
touchant les marchés d'actions et de la dette. Le
fonds conserve |'essentiel de ses positions en obli-
gations privées d'entreprises industrielles et com-
merciales. Il a ainsi pu amortir une grande partie du
choc boursier. Avec une stratégie visant a capter
la prime de rendement des obligations privées et
une exposition modérée aux risques de marché,
le fonds demeure bien adapté pour une gestion a
moyen terme.

~

J

Monceau Convertibles

Monceau Convertibles est un fonds investi en obli-
gations convertibles européennes.

Les marchés d'obligations convertibles ont béné-
ficié jusqu'au début de I'année de la faiblesse des
taux d'intérét et de perspectives favorables pour
I'économie mondiale. A partir du mois de mai, les
convertibles ont été affectées par les inquiétudes
sur la situation de I'économie américaine et la
crise de la dette. Elles ont confirmé leur roéle pro-
tecteur dans la tourmente boursiere et présentent
aujourd’hui de bons niveaux de valorisation.

Monceau Sélection Internationale

Monceau Sélection Internationale vise a réaliser
une performance supérieure a celle des grandes
actions internationales a long terme.

Malgré une large diversification de ses avoirs,
Monceau Sélection Internationale n'a pas été épar-
gné par la dégradation du climat économique, qui
a touché l'ensemble des places boursiéres dans
le monde. Le Fonds conserve toutefois une bonne
longueur d'avance sur son indice, avec une varia-
tion des rendements beaucoup plus faible.
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Autorité des marchés financiers (A.M.F.)

Supports financiers

GLOSSAIRE
~

Performance de la part ou de I'action

L'Autorité des marchés financiers est un organisme public

indépendant issu de la fusion de la Commission des opérations

de bourse (COB), du Conseil des marchés financiers (CMF) et

du Conseil de discipline de la gestion financiére (CDGF) Ses

missions sont de veiller :

= 3 la protection de I'épargne investie dans les instruments
financiers et tout autre placement donnant lieu a appel
public a I'épargne ;

= 3 I'information des investisseurs ;

= au bon fonctionnement des marchés d'instruments financiers.

Commission de rachat

Lors d'une opération de désinvestissement d'un fonds, elle
vient diminuer le prix de remboursement, donc la valeur de la
part ou de I'action. En ce qui concerne les fonds accessibles au
titre des contrats de Capma & Capmi, il est prévu des conditions
privilégiées pour les adhérents puisque ceux-ci bénéficient
d'une exonération totale des frais de rachat.

Commission de souscription

Lors d'un investissement dans un fonds, elle vient augmenter
le prix de souscription payé par l'investisseur, donc la valeur de
la part ou de I'action. Cette commission se cumule avec celles
propres au contrat d'assurance vie. En ce qui concerne les fonds
accessibles dans le cadre des contrats de Capma & Capmi, il est
prévu des conditions privilégiées pour les adhérents puisque
ceux-ci bénéficient d'une exonération totale de la commission
de souscription. Ainsi, dans le cadre des contrats de Capma &
Capmi, seuls les frais du contrat sont appliqués aux versements
effectués par le souscripteur.

F.C.P.

Un fonds commun de placements est une copropriété de
valeurs mobiliéres qui a pour objet d'investir les fonds qui lui
sont confiés, selon sa vocation, sur différents titres tels que
les actions, les obligations aussi bien sur les marchés francais
gu'étrangers. Les droits des investisseurs dans un F.C.P. sont
représentés par des parts.

Fonds nourricier

Un fonds nourricier est un fonds investi en totalité dans un
autre fonds d'investissement, appelé fonds maitre.

Frais de fonctionnement et de gestion

II's'agit des frais supportés directement par le fonds et destinés
a lui permettre de remplir ses objectifs. Ils sont exprimés en
pourcentage de I'actif géré. Les fonds peuvent prévoir un taux
de frais de fonctionnement et de gestion maximum. La plupart
des fonds accessibles au titre des contrats de Capma & Capmi
prélevent en réalité des frais inférieurs au taux maximum
prévu. La performance de la part en est ainsi améliorée. En
effet, la valeur de la part ou de I'action tient compte des frais
de fonctionnement et de gestion effectivement percus. La
performance d'une part ou d'une action annoncée pour une
période donnée est donc nette des frais de gestion du fonds.

0.P.C.V.M.

Les organismes de placements collectifs en valeurs mobiliéres
(O.P.C.V.M.) ont pour objet l'investissement de capitaux qui leur
sont confiés dans la constitution d'un portefeuille de valeurs
mobilieres. On trouve deux types d'O.PCV.M. : les S..C.AV.
(sociétés d'investissement a capital variable) et les F.C.P. (fonds

Il s'agit de I'évolution de la valeur de la part (F.C.P, S.C.l.) ou de
I'action (S..C.AV.) entre deux dates données. Cette évolution
peut étre positive ou négative.

S.I.C.A.V.

Une société d'investissement a capital variable est une société qui
a pour mission d'investir les fonds qui lui sont confiés, selon sa
vocation, sur différents titres tels que les actions, les obligations
aussi bien sur les marchés francais qu'étrangers. Le capital des
S.I.C.A\V. est divisé en actions qui sont détenues par les investisseurs.

Supports profilés

IIs sont composés d'une sélection de supports effectuée parmi ceux
accessibles au titre de Dynavie. Le "“poids” de chacun des supports
retenus permet d'adapter le profil au type de gestion souhaitée.
Au sein de Dynavie, trois profils de gestion ont été déterminés :
“Prudence”, “Equilibre” et “Dynamique”. Ils prennent en compte un
niveau de risque croissant afin de répondre aux différentes attentes
desadhérents. La quote-part de chaque support est choisie par Capma
& Capmi a l'intérieur de fourchettes définies contractuellement.

Unités de compte

Les contrats d'assurance vie en unités de compte proposent de
répartir les versements des souscripteurs entre différents supports
tels que les S.I.C.A.V., les F.C.P. ou encore les S.C.Il. Les unités de
compte font référence aux actions ou aux parts de ces supports.

Volatilité de la part ou de I'action

Lavolatilité est unindicateur qui mesure les écarts de performances
de la part ou de I'action. Elle est calculée sur une période donnée
et permet d'apprécier, pour celle-ci, le rapport performance/risque.
La volatilité d'un fonds doit étre considérée par rapport a celle
de la catégorie a laquelle il appartient. Les degrés de volatilité
d'un fonds varient selon le type d'actifs qui le composent. Ainsi,
parmi les fonds les moins volatiles on trouve ceux de la catégorie
"monétaire” et parmi les plus volatiles ceux appartenant a
certaines catégories “actions”. A performance égale entre deux
fonds d'une méme catéqorie, celui qui affiche la volatilité la plus
faible est celui qui a la probabilité la plus importante d'offrir une
performance réquliere.
J

~ Support immobilier

Plus-value latente

Différence positive entre la valeur de marché actuelle du
patrimoine immobilier évaluée par un expert indépendant et
valeur comptable du patrimoine au bilan de I'entreprise.

Primes d'émission

Les primes d'émission constituent une réserve assimilable a
du capital, alimentée lors des augmentations de capital par
prélevement sur le versement des associés.

Report a nouveau

Réserve composée par l'accumulation des résultats non
distribués de I'entreprise

S.C.I.

Les sociétés civiles immobilieres ont pour objet d'acquérir et de
gérer des biens immobiliers. Les droits des associés dans une
société civile immobiliere sont représentés par des parts.

\_communs de placements). .
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