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Rapport de Gestion de l’Associé Commandité Gérant  
aux membres du conseil de surveillance sur les comptes annuels 2008 

 
 
 
 
 
La société CIB MANAGEMENT SAS immatriculée au RCS de Paris sous le numéro 542 067 715 RCS Paris, 
représentée par Monsieur Aref LAHHAM a l’honneur, en sa qualité de seul associé commandité gérant, de 
présenter à Messieurs les membres du Conseil de Surveillance de la Société CIB – Compagnie Immobilière 
Bételgeuse, son rapport de gestion sur les comptes de votre société au 31 décembre 2008. 
 
1) Préambule 
 
L’exercice 2008 est le prolongement des efforts entrepris en 2006 et 2007 afin de valoriser la Société, et ses 
filiales. Votre société a fait l’acquisition fin juin 2008 (au travers de la filiale la SCI Bételgeuse 2)  d’un 
immeuble situé au 14 rue Roquépine à Paris 8eme d’une superficie de 2 861 m2 pour un prix HT de 22 150 000 
euros. Le financement du prix d’acquisition a été assuré par la Banque Landesbank Baden-Wurttemberg pour un 
montant de 16 000 000 d’euros. Lors de l’acquisition il était prévu le départ du locataire unique pour fin Août 
2008, événement qui s’est réalisé. Ce dernier point est important, car nous souhaitions restructurer cet immeuble, 
et le réunir avec notre autre immeuble situé rue d’Astorg et mitoyen à celui ci. 
 
A la fin de l’exercice 2008 votre société détenait au travers de deux de ses filiales détenues à 14999/15000 eme 
ces deux immeubles. 
 
Immeuble situé rue d’Astorg à Paris 8eme (acquis fin 2006) détenu par la SCI Bételgeuse 1 
Immeuble situé rue Roquépine à Paris 8eme (acquis à la fin du second trimestre 2008) détenu par la SCI 
Bételgeuse 2. 
 
Comme nous l’avions précisé lors de l’exercice précédent, les travaux sur l’immeuble de la rue d’Astorg ont 
commencé début 2008, après l’obtention du permis de construire fin 2007, et les travaux sur l’immeuble de la rue 
Roquépine ont débuté dés la fin du mois d'Août 2008. 
 
2) Prise de participations. 
 
Aucune prise de participation n’a été réalisée en 2008. En sus des SCI Bételgeuse 1 et 2 votre société détient la 
SCI Bételgeuse 3 qui n’a pas d’activité. 
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3) Les comptes sociaux au 31 décembre 2008. 

Les conventions générales comptables ont été appliquées dans le respect du principe de prudence, conformément 
aux hypothèses de base, à savoir la continuité de l’exploitation, la permanence des méthodes comptables d’un 
exercice à l’autre et l’indépendance des exercices. 

Les éléments significatifs des postes du bilan. 

Sur un total de bilan au 31 décembre 2008 de 38 613 447 euros,  

Les principaux postes à l’actif sont :  

- Participation de 44 997 euros dans les SCI Bételgeuse 1, 2 et 3. Le montant étant inchangé par rapport à 
l’exercice précédent. 

- La SCI BETELGEUSE 1 propriétaire de l’immeuble du 25, rue d’Astorg à Paris 8 ème est débitrice de 
votre société pour 31 264 075 euros contre 15 790 667 euros l’exercice précédent. Votre société a assuré 
pendant l’exercice le financement des travaux en cours de réalisation de cet immeuble. 

Compte courant de la SCI Bételgeuse 1 dans les livres de CIB SCA :  

Report à nouveau au 1/1/2008    15 790 667 euros 

Approvisionnement en trésorerie en 2008                          21 804 129 euros              

Incorporation du résultat 2008 de la SCI  (-)            6 330 721 euros 

Solde au 31/12/2008     31 264 075 euros 

La SCI BETELGEUSE 2 propriétaire de l’immeuble du 14 rue Roquépine à Paris 8 ème est débitrice de 
votre société pour 7 174 444  euros contre 0 euro l’exercice précédent. Votre société a assuré pendant 
l’exercice le financement complémentaire du prix d’acquisition (différence entre le prix d’acquisition  et le 
financement extérieur reçu)  et des travaux en cours de réalisation de cet immeuble 

Compte courant de la SCI Bételgeuse 2 dans les livres de CIB SCA :  

Report à nouveau au 1/1/2008                                  0 euro 

Approvisionnement en trésorerie en 2008                            8 857 997 euros 

Incorporation du résultat 2008 de la SCI             (-) 1 683 553 euros 

Solde au 31/12/2008                     7 174 444 euros 

 

- La trésorerie disponible de la société placée en SICAV de trésorerie s’élevait à 3 454 174 euros, et le 
compte courant bancaire faisait  apparaître un solde de 31 408 euros l’exercice précédent. Au 31 
décembre 2008, la trésorerie disponible n’est plus que de 11 466 euros. 
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Les principaux postes du passif sont :  

Les capitaux propres pour 11 874 233 euros. 

L’évolution des capitaux propres entre l’exercice clos au 31 décembre 2007 et l’exercice clos au 31 décembre 
2008 est la suivante : 

 

LIBELLE 
NB 

TITRES 
VALEUR 

NOMINALE CAPITAL
PRIME 

EMISSION
RESERVE 
LEGALE RESERVES RESULTAT

TOTAL 
CAPITAUX 
PROPRES 

Au 31 Décembre 2007 2 187 686 10 21 876 860 12 492 0 -1 003 704 -1 942 651 18 942 997
Affectation résultat n-1 en 
réserve           -1 942 651 1 942 651 0
Résultat exercice N             -7 068 764 -7 068 764
Au 31 Décembre 2008 2 187 686 10 21 876 860 12 492 0 -2 946 355 -7 068 764 11 874 233

Le poste dette fournisseurs, est d’un montant pour ainsi dire inchangé entre les deux exercices, soit 107 514 euros 
pour 2008 contre 93 377 euros pour 2007. 

Votre société a fait l’objet d’un prêt subordonné de la part d’une entreprise liée à l’associé principal de votre 
société. 

La totalité  du poste : dettes diverses, soit   26 279 123 euros contre 0 en 2007 est le financement sous forme de 
prêt subordonné d’un montant en principal de 25 364 408 euros majoré des intérêts courus pour 914 715 euros. 

 

Le compte de résultat :  

Le compte de résultat fait apparaître une perte de 7 068 764 euros, dont la constituante principale est la quote part 
des  résultats déficitaires des  SCI Bételgeuse 1 et 2 au 31 décembre 2008 (14999/15000°), montant appréhendé 
sous la rubrique frais financiers pour un montant négatif de 6 330 299 euros pour la SCI Bételgeuse 1 et 
1 683 441 euros  pour la SCI Bételgeuse 2. 

Le résultat d’exploitation est déficitaire de 177 564 euros, contre 290 835 euros l’exercice précédent. La société 
n’ayant pas eu de chiffre d’affaires sur les deux exercices, la perte est constituée principalement par le poste 
autres achats et charges externes, suivant le tableau ci après :  

 
    31/12/2008 31/12/2007
Honoraires  154 474 276 283
Frais d'acte  0 9 757
Annonces  8 749 1 832
Service bancaire 13 656 2 963
Autres achats et ch externes 176 879 290 835
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Les produits financiers et charges financières se décomposent comme suit :   

 
    31/12/2008 31/12/2007 
Produits financiers      
Rémunération du C/C SCI Bételgeuse 1  1 323 706 861 289 
Rémunération du C/C SCI Bételgeuse 2  529 977   
Produits sur cession de VMP  183 651 92 679 
Autres produits    1097 
Total produits financiers   2 037 334 955 065 

       
       
Charges financières      
QP de résultat SCI Bételgeuse 1 2008  6 330 299 2 606 920 
QP de résultat SCI Bételgeuse 2 2008  1 683 441 0 
Autres charges financière  79   
Frais financiers sur emprunt subordonné  914 715   
Total charges financières   8 928 534 2 606 920 

        

En complément d’information, je vous prie de bien vouloir trouver ci après les comptes de résultat des SCI 
Bételgeuse 1 et 2. 
COMPTE DE RESULTAT    
SCI BETELGEUSE 1    
    

Rubriques   
Exercice du 1/1/2008 au 

31/12/2008 
Exercice du 1/1/2007 au 

31/12/2007 

Durée en mois   12 12 

Chiffres d'affaires nets  0 4 367 285 

Total produits d'exploitation   0 4 367 285 

Autres achats et charges externes  145 181 415 884 
Impôts, taxes et versements assimilés  117 311 121 186 
Autres charges       

Dotations aux amortissements  120 079 974 710 

Total charges d'exploitation   382 571 1 511 780 

      

Résultat d'exploitation   -382 571 -1 511 780 

Produits financiers  13   

Charges financières   5 948 163 5 462 598 

Résultat financier   -5 948 150 -5 462 598 

Produits exceptionnels     

Charges exceptionnelles     

Résultat exceptionnel      

      
Impôt sur les bénéfices     

      

Total des produits   13 4 367 285 

Total des charges   6 330 734 6 974 379 

      

Bénéfice ou perte   -6 330 721 -2 607 094 
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COMPTE DE RESULTAT    
SCI BETEGEUSE 2    
    

Rubriques   
Exercice du 1/1/2008 au 

31/12/2008 
Exercice du 1/1/2007 au 

31/12/2007 

Durée en mois   12 12 

Chiffres d'affaires nets  236 936   

Total produits d'exploitation   236 936 0 

Autres achats et charges externes  531 570   
Impôts, taxes et versements assimilés  45 435   
Autres charges       

Dotations aux amortissements  329 935   

Total charges d'exploitation   906 939 0 

      

Résultat d'exploitation   -906 939 0 

Produits financiers     

Charges financières   -1 013 549   

Résultat financier   1 013 549 0 

Produits exceptionnels     

Charges exceptionnelles     

Résultat exceptionnel      

      
Impôt sur les bénéfices     

      

Total des produits   236 936 0 

Total des charges   1 920 489 0 

      

Bénéfice ou perte   -1 683 553 0 

 

 

4)  Les comptes consolidés au 31 décembre 2008 
 
 

Les états financiers consolidés de la Compagnie Immobilière Bételgeuse ont été préparés conformément au 
référentiel  IFRS tel qu’adopté dans l’Union Européenne et ce à compter du 1er Janvier 2006 

Les principaux retraitements suivant les normes IFRS au 31 12 2008 ont été les suivants :  

- Prise en compte de la fiscalité active et passive. 

- Comptabilisation de l’emprunt au coût amorti, 

- Calcul à la juste valeur des instruments financiers et des actifs financiers. 

- Activation des frais financiers selon IAS 23 
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La préparation des états financiers conformément aux IFRS nécessite de retenir certaines estimations comptables 
déterminantes. La direction est également amenée à exercer son jugement lors de l’application des méthodes 
comptables de la Société.  

L’exercice au 31 décembre 2008 couvre la période de 12 mois du 1er Janvier 2008 au 31 décembre 2008. 
L’exercice de l’année N-1 couvre la période de 12 mois du 1er Janvier 2007 au 31 décembre 2007. 

Les comptes consolidés sont présentés en milliers d’euros. 

Les éléments significatifs des postes du bilan. 

Sur un total de bilan au 31 décembre 2008 de 154 898 Milliers d’euros,  

Les principaux postes du bilan actif sont : 

Les immobilisations corporelles, pour un montant de 148 520 Milliers d’euros constituées exclusivement de la 
Valeur nette comptable des deux immeubles détenus par nos filiales. 

 
VO IMMOBILISATIONS 01/01/2008 ACQUISITION CESSION POSTE A POSTE 31/12/2008 

TERRAIN 95 862 19 764    115 626
CONTSTRUCTION 6 058 2 569    8 627
IMMO EN COURS 3 519 16 142    19 661
FRAIS FINANCIERS IMMOBILISES 0 6 066    6 066
  105 439 44 542 0 0 149 981

          
AMORTISSEMENT 
IMMOBILISATIONS 01/01/2008 DOTATIONS  REPRISE POSTE A POSTE 31/12/2008 

AMORTISSEMENTS 1 011 450     1 461

          
VALEUR NETTE 104 428       148 520

            

Il est à remarquer que l’exercice 2008 est le premier exercice où les frais financiers liés aux travaux ont été 
immobilisés et ce pour un montant de 6 066 milliers d’euros. 

Les autres créances d’un montant de 3 278 Milliers d’euros en 2008 sont constituées à hauteur de 3 201 Milliers 
d’euros de créance de TVA sur l’Etat. 

La trésorerie et équivalent de trésorerie pour 339 Milliers d’euros. 

Les principaux postes du bilan passif sont : 

Les capitaux propres pour 16 956 Milliers d’euros, contre 21 750 Milliers d’euros. L’évolution négative est 
principalement liée à l’évolution de l’évaluation des instruments financiers, voir le tableau ci après. 
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Total capitaux 

propres 

Au 31 décembre 2007 21 750

Instruments financiers sur capitaux propres N -3 220

Instruments financiers sur capitaux propres N-1 -1 589

Impôt différé passif sur instruments financiers N 1 073

Impôt différé passif sur instruments financiers N-1 548

Résultat net - 1 606

Au 31 décembre 2008 16 956

 

Les emprunts à long terme pour 128 244 Milliers d’euros, constitués  

- d’un emprunt souscrit (fin décembre 2006) auprès de la Banque Hypo Real Estate pour le financement 
de l’acquisition de l’immeuble de la rue d’Astorg  (montant 88 000 milliers d’euros) 

- d’un emprunt souscrit (septembre 2008) auprès de la Banque Landesbank Baden-Wurttemberg pour le 
financement de l’acquisition de l’immeuble de la rue Roquépine (montant 16 000 milliers d’euros) 

- d’un prêt subordonné consenti par une entreprise liée avec votre actionnaire principal pour 25 364 
Milliers d’euros souscrit en 2008. 

- de charges à étaler sur emprunt pour un solde au 31 décembre 2008 de 1 120 Milliers d’euros. 

La politique de gestion du risque de taux d’intérêts du Groupe a pour but de limiter l’impact d’une variation des 
taux d’intérêts sur son résultat et son cash flow, ainsi que de maintenir au plus bas le coût global de sa dette. Pour 
atteindre ces objectifs, les sociétés du Groupe empruntent généralement à taux variable et utilisent des produits 
dérivés pour couvrir leur risque d’exposition à la variation des taux. Elles ne réalisent pas d’opérations de marché 
dans un autre but que celui de la couverture de leur risque de taux et elles centralisent et gèrent elles-mêmes 
l’ensemble des opérations traitées. Afin de limiter le risque de contrepartie, le Groupe ne réalise des opérations de 
couverture qu’avec des institutions bancaires de renommée internationale. 

Ainsi, la société a eu recours aux instruments suivants dont la valorisation est indiquée :  

Pour 2008 : 

 
Nature  Base  Taux fixe Valeur 31/12/2008 Faveur du groupe 
 
SWAP  88 000 KE   3,935%  - 2 868 KE   Non 
SWAP  10 000 KE (1) 3.930%       - 324 KE   Non 
CAP  20 000 KE   5.000%        - 27 KE 
 
(1) Engagement reçu de refinancement non utilisé.
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Pour 2007 la valorisation était la suivante : 

 
Nature  Base  Taux fixe Valeur 31/12/2008 Faveur du groupe 
 
SWAP  88 000 KE   3,935%  1 478 KE   Oui 
SWAP  10 000 KE (1) 3.930%      111 KE   Oui 

 

 

Le compte de résultat  

En préambule il est rappelé que l’exploitation consolidée de l’exercice 2008 ne peut être comparée à celle 
de l’exercice 2007 en raison de : 

- Plus de locataires, donc plus de loyers sur l’immeuble de la rue d’Astorg. 

- Nouvel immeuble acquis en cours d’exercice. 

- Immobilisation des frais financiers afférents aux travaux en cours immobilisés. 

Synthèse du compte de résultat en Milliers d’euros :  

 

  

31/12/2008 30/12/2007 VARIATION 

      
Chiffre d’affaires 237 4 367 4 367 
Charges externes -447 -705 -705 
Impôts et taxes -164 -123 -123 
Dotations nettes aux amortissements -450 -975 -975 

Résultat opérationnel courant -823 2 565 2 565 

Autres produits et charges opérationnels     

Résultat opérationnel -823 2 565 2 565 

Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie 

 

213 213 21

Coût de l’endettement financier brut -26 -4 797 -4 797 

Coût de l’endettement financier net -5 -4 584 -4 584 

Autres produits et charges financiers     

Impôts sur les résultats -778 673 673 

RESULTAT NET - 1 606 -1 346 -1 346 

- En matière de chiffre d’affaires,  le montant de 4 367 milliers d’euros correspond aux loyers facturés 
pour l’immeuble de la rue d’Astorg avant sa libération totale par les locataires et ce de façon 
progressive en 2007. Cet immeuble n’a produit aucun loyer en 2008. Le seul chiffre d’affaires de 2008 
correspond aux loyers facturés de fin juin à fin août pour 237 milliers d’euros sur l’immeuble de la rue 
Roquépine. 
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-  

- En matière de charges : 

Les charges externes se décomposent de la façon suivante :  

 

(chiffres en milliers d’euros)       
Charges externes     
  31/12/2008 31/12/2007 Variation 
Charges non récupérées auprès des locataires 239 199 40 
Charges récupérées auprès des locataires   198 -198 
Honoraires 181 294 -113 
Autres frais 26 14 12 

  447 705 -258 

        

 

Le coût de l’endettement n’est pas comparable, étant donné que depuis 2008 les frais financiers liés aux travaux 
sont immobilisés. 

Ainsi le résultat opérationnel courant s’élève en perte à 823 Milliers d’euros contre  2 565 Milliers d’euros 
l’exercice précédent 

Le coût de l’endettement financier net est de 5 Milliers d’euros contre 4 584 Milliers d’euros l’exercice 
précédent. 

Le résultat net est une perte de 1 606 Milliers d’euros contre 1 346 Milliers d’euros pour 2007. 
 
 
5) Rémunération des dirigeants 
 
Aucune rémunération n’est versée à l’associé Commandité gérant au 31 décembre 2008. 
 
 
6) Evolution du résultat par action 
 
COMPTES SOCIAUX  
  

  Nombre de titres 
31/12/2007 2 187 686
31/12/2008 2 187 686

  Résultat 
Résultat au 31/12/2007 - 1 942 650
Résultat au 31/12/2008 - 7 068 764

  
  Résultat par titre  

31/12/2007 - 0,8879
31/12/2008 -3,2311
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COMPTES CONSOLIDES   

  Nombre de titres 
31/12/2007 2 187 686
31/12/2008 2 187 686

  Résultat 
Résultat au 31/12/2007 - 1 346 000
Résultat au 31/12/2008  - 1 606 000

    
  Résultat par titre  

31/12/2007 -0,61526
31/12/2008 -0.73449

 
 
7) Progrès réalisés, difficultés rencontrées 

La société a mis en œuvre les mesures pour reconstituer ses fonds propres en 2006. Elle organise le 
développement de sa filiale la SCI BETELGEUSE 1 et BETELGEUSE 2 dans le cadre de travaux de 
restructuration. 
 
8) Activité de la Société en matière de recherche et de développement 
 
Je vous rappelle que, compte tenu de son activité, votre Société ne mène aucune activité en matière de recherche 
et de développement. 
 
9) Evolution prévisible de la situation de la Société et perspective d’avenir  

 
Le groupe au travers de la SCI Bételgeuse 1 et de la SCI Bételgeuse 2  est propriétaire d’un immeuble rue 
d’Astorg à Paris 8eme ainsi que d’un immeuble rue Roquépine. L’acquisition de ces immeubles repose sur une 
stratégie de valorisation des actifs bénéficiant d’une excellente localisation dans « le Quartier Central des 
Affaires ». Après réhabilitation et mise aux meilleures normes, ces immeubles devraient pouvoir être loués à des 
conditions de prix supérieures à celles qui l’ont été jusqu’au départ des locataires. Le départ de l’ensemble des 
locataires est réalisé et les permis de construire ont été obtenus. Les travaux ont commencé début mars 2008. La 
restructuration devrait s’échelonner sur l’année 2008 et les 12 mois de 2009. Durant cette phase de travaux, les 
charges seront supérieures aux produits. 
 
 
10) Evénements importants survenus depuis la date de clôture de l’exercice 
 
Aucun événement significatif n’est intervenu depuis la clôture de l’exercice. 
 
 
11) Description des principaux risques et incertitudes auxquels la Société est confrontée 
 
 
Ces risques sont ceux dont la réalisation est susceptible d’avoir un effet défavorable significatif sur le Groupe, 
son activité, sa situation financière, ses résultats ou le cours des actions de la Société. La Société a procédé à une 
revue de ses risques et a considéré qu’il n’existe pas de risques significatifs, hormis ceux présentés ci-dessous et 
dans l’annexe des comptes consolidés, qu’elle juge pertinents. La liste des risques présentée n’est pas exhaustive 
et d’autres risques, inconnus ou dont la réalisation n’est pas considérée susceptible d’avoir un effet défavorable 
sur le Groupe, peuvent exister. 
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Risques liés au marché 
 

 Risques liés à l’environnement économique  et liés au marché de l’immobilier 
L’activité de la société et son développement sont sensibles aux variations de l’environnement économique. Ces 
évolutions peuvent favoriser ou au contraire réduire la demande de surfaces nouvelles en matière d’immobilier 
d’entreprise. Elles peuvent également avoir une incidence à terme sur le taux d’occupation et sur la capacité des 
locataires à payer leurs loyers et charges locatives. 
Les niveaux des loyers et la valorisation des immeubles sont fortement influencés par l’offre et la demande de 
surfaces immobilières. Une évolution défavorable de la demande par rapport à l’offre serait susceptible 
d’affecter les résultats, l’activité, le patrimoine et la situation financière de la société. 

 Risques liés au niveau des taux d’intérêt 
La valeur des actifs de la société est influencée par l’évolution des taux d’intérêt. L’activité immobilière a 
bénéficié au cours des dernières années d’un environnement favorable caractérisé par des taux d’intérêt à long 
terme faibles. Cependant, à plusieurs reprises au cours des années 2006 et 2007 et 2008 de fortes variations de 
taux ont été enregistrées. 
Une hausse de ces taux d’intérêt entraînerait un renchérissement du coût de financement des investissements 
réalisés par la société par recours à l’endettement et pourrait compromettre la mise en oeuvre de la stratégie de 
croissance, qui est en principe compensée par la croissance des loyers, par la mise en jeu de l’indexation et 
l’accroissement du taux de rendement. 
La société a conclu, dans cette perspective, des contrats d’échange de taux (swap) ou des caps afin de couvrir 
son risque de taux. 
Il est à noter que dans les cas d’une baisse des taux d’intérêt et d’un remboursement anticipé total ou en partie 
des emprunts, le débouclement des instruments de couverture attachés se traduira par un coût proportionnel à 
la baisse des taux d’intérêt.  
Par ailleurs, l’évolution des taux d’intérêt influence les taux de rendement retenus pour l’estimation de la 
valeur des actifs immobiliers. En conséquence, toute hausse significative et durable des taux d’intérêt pourrait 
avoir un impact négatif sur la valeur qui pourrait être attribuée aux patrimoine de la Société.   

 Risques liés à l’environnement concurrentiel 
Dans la conduite de ses activités, la société est confrontée à de nombreux acteurs et doit faire face à une forte 
concurrence dans le cadre de son activité d’investissement en immobilier d’entreprise. Au-delà du fait que les 
actifs recherchés peuvent s’avérer rares, la société peut se trouver en concurrence avec d’autres acteurs disposant 
d’une surface financière plus importante leur permettant d’exprimer des offres d’acquisition à des conditions qui 
ne permettraient pas à la société d’atteindre ses objectifs de rentabilité. Par conséquent une pénurie de l’offre ou 
une concurrence trop forte des autres acteurs pourrait entraver les perspectives de développement. 
La société doit également faire face à une forte concurrence émanant d’acteurs du secteur disposant d’un 
patrimoine immobilier pouvant offrir aux locataires des actifs à des conditions locatives plus attractives que celle 
de la société.  
 

 Risques liés à la réglementation des baux et à leur non renouvellement 
En France, la législation relative aux baux commerciaux est très rigoureuse à l’égard du bailleur. Les stipulations 
contractuelles liées à la durée, à la résiliation, au renouvellement ou à l’indexation des loyers relatifs à ces baux 
sont d’ordre public et limitent notamment la flexibilité dont disposent les propriétaires afin d’augmenter les 
loyers pour les faire correspondre aux loyers du marché et afin d’optimiser leurs revenus locatifs. 
L’absence de revenus générés par les surfaces vacantes et les charges fixes y afférentes sont susceptibles 
d’affecter ses résultats.  

 Risques liés à la concentration sectorielle et géographique du portefeuille de la société 
Les actifs de la société sont constitués exclusivement d’immeubles de bureaux situés à Paris. On constate une 
concentration sectorielle et géographique. En cas de retournement du marché, les effets négatifs ne  seraient pas 
atténués par d’autres immeubles de nature ou de localisation différentes. 
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 Risques liés à la réglementation actuelle ou future 
Dans l’exercice de son activité, la société est tenue de se conformer à de nombreuses réglementations relatives 
notamment à l’urbanisme, aux baux commerciaux, à la copropriété, à la prévention des risques naturels et 
technologiques, pour la santé, la sécurité des personnes et la sauvegarde de l’environnement. 
Des audits techniques ont été réalisés par des prestataires spécialisés reconnus afin de vérifier la conformité du 
patrimoine aux dispositions réglementaires. La non-conformité d’un actif au regard de la réglementation actuelle 
ou future pourrait générer des charges supplémentaires significatives 
 

Risques liés aux actifs 
 

 Risques liés à l’absence de liquidité des actifs immobiliers 
 
Les actifs immobiliers commerciaux étant peu liquides, la société pourrait, en cas de dégradation de la 
conjoncture économique, ne pas être en mesure de céder rapidement et dans les meilleures conditions tout ou 
partie de ses actifs. 

 Risques liés à l’estimation de la valeur des actifs 
Les immeubles de la Société ont été évalués par des expertises externes. La valeur de ce portefeuille d’actifs 
dépend du rapport entre l’offre et la demande sur le marché, de nombreux autres facteurs susceptibles de 
variation significative ainsi que de l’évolution de l’environnement économique. 
Si une évolution significative des valeurs intervenait entre deux expertises, l’évaluation des actifs de la société 
pourrait ne pas être en adéquation avec leur valeur de réalisation dans l’hypothèse d’une cession. En outre, si 
les valeurs déterminées par les expertises venaient à être inférieures à la valeur nette comptable de ces 
immeubles, le résultat dans les comptes de la clôture suivante serait alors impacté. 
 

 Risques liés à la réalisation de travaux de restructuration. 

La société réalise des travaux lourds sur ses deux immeubles, et la société pourrait faire face à des retards, des 
mal façons, dans le cadre des prestations de ses fournisseurs, ce qui pourrait avoir un impact sur la date de 
signature des nouveaux baux. 

 Risques environnementaux et liés à la santé (amiante, légionellose, plomb, installations classées) 

La Société n’est pas, en sa qualité de société de services, en position de risque environnemental direct. Son 
patrimoine locatif est composé exclusivement de bureaux situés dans Paris. Lors de toute nouvelle acquisition, la 
Société fait procéder à des diligences par ses propres experts, en plus des expertises réglementaires, pour 
s’assurer de l’état des immeubles notamment en matière d’amiante et de réseaux. 

Risques liés à la société 

 Risques liés à l’actionnaire majoritaire 
 
A la date du 31 décembre 2008, La société ORION CHRISTINE détient la majorité des droits de vote de la 
société. En conséquence cette société a une influence significative sur la société et sur la conduite de son activité. 
Elle est en mesure de prendre seule des décisions importantes concernant notamment la nomination des membres 
du conseil se surveillance, l’approbation des comptes annuels, la distribution de dividendes, ainsi que la 
modification du capital et des statuts de la société.  

 Risques liés au niveau d’endettement de la société 
 
La société dispose d’une structure financière qu’elle considère adaptée à ses objectifs qui lui permet de disposer 
d’une certaine flexibilité afin de profiter d’opportunités d’investissements.  
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Cette structure intègre un recours à l’emprunt bancaire dont la maturité est actuellement prévue à décembre 
2011. La société ne peut garantir qu’à cette date la situation  du marché de la dette bancaire lui permettra de 
renouveler ou refinancer ses lignes. 

 Risque de change 
A la date de dépôt du présent document, la société n’a aucune activité hors de France. Le risque de change est 
nul. 

 Risque sur actions 
La société ne détient aucune participation minoritaire, ni titre, ni obligation, ni Sicav. 

 Faits exceptionnels et litiges 
À la connaissance de la Société, il n’existe pas de litige, arbitrage ou fait exceptionnel ayant eu dans un passé 
récent ou susceptible d’avoir un impact défavorable significatif sur l’activité, la situation financière ou les 
résultats de la Société. 
 
 
12) Participation des salariés au capital 
 
Je vous rappelle que la Société n’a pas de salarié à ce jour. 
 
 
13) Tableau des résultats 
 
Au présent rapport est joint (annexe 1), conformément aux dispositions de l’article 148 du décret du 23 mars 
1967, le tableau faisant apparaître les résultats de la Société au cours des cinq derniers exercices.  
 
 
 
14) Filiales et participations 
 
Votre société détient trois participations :  
La SCI Betelgeuse 1. Le montant du capital social est de 15 000 euros, et votre société détient 14 999 titres de 1 
euro sur un total de 15 000. 
La SCI Betelgeuse 2. Le montant du capital social est de 15 000 euros, et votre société détient 14 999 titres de 1 
euro sur un total de 15 000. 
La SCI Betelgeuse 3. Le montant du capital social est de 15 000 euros, et votre société détient 14 999 titres de 1 
euro sur un total de 15 000. 
 
15) Dividendes versés au titre des trois exercices précédents et l'avoir fiscal correspondant (art. 243 bis 
CGI) 
 
La Société n'a versé aucun dividende au cours des trois derniers exercices. 
 
 
16) Informations diverses 
 
Les comptes annuels ne prennent en charge ni amortissement excédentaire ni dépense somptuaire. 
 
 
17) Répartition du capital social et actions d’autocontrôle 

Conformément aux dispositions de l’article L.233-13 du Code de commerce et compte tenu des informations 
reçues en application des articles L.233-7 et L.233-12 dudit code, nous vous indiquons ci-après l’identité des 
actionnaires possédant plus du vingtième, du dixième, des trois-vingtièmes, du cinquième, du quart, du tiers, de 
la moitié ou des deux tiers du capital social ou des droits de vote au 31/12/2008 : 
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Plus de 95%  du capital :  

- Société ORION CHRISTINE  (Société de droit Luxembourgeois) 

 

La Société ne détient à ce jour pas d’action d’autocontrôle. 

 
 
18) Informations concernant les mandataires sociaux 
 
Conformément aux dispositions de l'article L 225-102-1 du Code de commerce, nous vous rendons compte ci-
après de la rémunération totale et des avantages de toute nature versés durant l'exercice écoulé à chaque 
mandataire social, tant par la Société que par la société qui la contrôle au sens de l'article L 233-16 du Code de 
commerce : 
 
 
Aref Lahham, représentant du Gérant commandité : 
 
- rémunération versée par la Société : Aucune 
- avantages en nature : Aucun 
- rémunérations versées par la société contrôlante : Aucune 
- avantages en nature reçus de la part de la société contrôlante : Aucun 
 
 
 
Marc Angelier, membre du Conseil de surveillance : 
 
- rémunération versée par la Société : Aucune 
- avantages en nature : Aucun 
- rémunérations versées par la société contrôlante : Aucune 
- avantages en nature reçus de la part de la société contrôlante : Aucun 
 
Bruce Bossom, membre du Conseil de surveillance : 
 
- rémunération versée par la Société : Aucune 
- avantages en nature : Aucun 
- rémunérations versées par la société contrôlante : Aucune 
- avantages en nature reçus de la part de la société contrôlante : Aucun 
 
 
Van Stults, membre du Conseil de surveillance : 
 
 
- rémunération versée par la Société : Aucune 
- avantages en nature : Aucun 
- rémunérations versées par la société contrôlante : Aucune 
- avantages en nature reçus de la part de la société contrôlante : Aucun 
 
Par ailleurs, vous trouverez ci-après la liste des mandats et fonctions exercés par ces mandataires sociaux dans 
toute société française durant l'exercice écoulé :  
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Membres Qualité Autres mandats de Société Francaise 

Aref Lahham Représentant du Gérant commandité 

 
Président de CIB Management SAS 

CO/Gérant de Orion Capital Managers 
SARL 

 

Marc Angelier 
 
Membre du Conseil de Surveillance 
 

 
Aucun 

 
Bruce Bossom 
 

Membre du Conseil de Surveillance 
 

CO/Gérant de Orion Capital Managers 
SARL 

 
Van Stults 
 

Membre du Conseil de Surveillance 
 

Aucun 

 
 
19)  Parties liées – Comptes consolidés 
 
En KE 31/12/2008 
Poste Passif   
Emprunt et dette financière   
Orion Master Luxembourg II 25 364
Intérêts courus Orion Master Luxembourg II 915
  26 279

    
Poste du compte de résultat   
Coût de l'endettement   
Orion Master Luxembourg II Frais financiers 26
  26

    
 
 
20) Affectation des résultats 
 
L'exercice écoulé se traduit par une perte de 7 068 764 euros que je vous propose d'affecter au « report à 
nouveau » débiteur. 
 
21) Conventions courantes 
 
Convention entre CIB SCA et Orion Finance II Luxembourg SARL 
 
CIB SCA signé avec Orion Finance II luxembour en 2008 un emprunt subordonné, pour un montant en principal 
au 31 décembre 2008 de 25 364 408 euros, majoré des intérêts courus pour 914 714 euros, soit un total de 
26 279 123 euros. 
 
Caractéristiques de l’emprunt :   
Montant total autorisé 30 000 000 
Taux fixe : 6.56 % 
Echéance finale : 31 janvier 2013 
Intérêts capitalisés annuellement au 31 décembre de chaque année.  
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Convention entre ORION MASTER France et SCI Bételgeuse 1  
 
Convention de domiciliation de siège social au 15 rue de Berri et ce à titre gratuit. 
 
 
 
Convention entre ORION MASTER France et SCI Bételgeuse 2  
 
Convention de domiciliation de siège social au 15 rue de Berri et ce à titre gratuit. 
 
 
 
Convention entre ORION MASTER France et SCI Bételgeuse 3 
 
Convention de domiciliation de siège social au 15 rue de Berri et ce à titre gratuit. 
 
 
 
22) Texte des résolutions proposées à l’assemblée générale 
 

 
PROJET DES RESOLUTIONS 

 
Première résolution (approbation des comptes sociaux de l’exercice 2008 ) – L’assemblée générale, connaissance 
prise du rapport du Gérant, du rapport des Commissaires aux comptes et du rapport du Conseil de surveillance, 
approuve les comptes de l’exercice 2008 d’où il résulte une perte de 7 068 764 euros.  
 
L’Assemblée générale approuve les opérations traduites par ces comptes et mentionnées dans ces rapports. 
 
 
Seconde résolution (affectation du résultat de l’exercice 2008) – Sur proposition du Gérant, approuvée par le 
Conseil de Surveillance, L’assemblée générale, constatant que la perte de l’exercice s’élève à 7 068 764 euros, il 
est décidé de porter cette perte au compte report à nouveau. 
 
Troisième résolution (conventions réglementées) – L’assemblée générale, connaissance prise du rapport spécial  
des Commissaires aux comptes sur les conventions visées à l’article L 226-10 du Code de commerce, approuve 
ledit rapport et prend acte qu’il n’y a pas de conventions à soumettre à approbation. 
 
Quatrième résolution (approbation des comptes consolidés de l’exercice 2008) – L’assemblée générale 
connaissance prise du rapport du Gérant, du rapport des Commissaires aux comptes et du rapport du Conseil de 
surveillance, approuve les comptes consolidés de l’exercice 2008 d’où il résulte une perte de 1 606 milliers d’ 
euros.  
 
Il est rappelé qu’aucun dividende n’a été distribué au cours des trois derniers exercices. 
 
         
 
Le Gérant 
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Annexe 1 

Tableau des résultats des cinq derniers exercices sociaux 
 
 
 
 
 
 
 

RESULTATS DES CINQ DERNIERS EXERCICES     

DATE ARRETE 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005 31/12/2004 

DURE DE L'EXERCICE EN MOIS 12 12 12 12 12 

            

CAPITAL EN FIN D'EXERCICE           

Capital social 21 876 860 21 876 860 21 876 860 1 978 841 2 011 149 

            

Nombre d'actions           

Ordinaires 2 187 686 2 187 686 2 187 686 188 461 188 461 

            

            

OPERATIONS ET RESULTATS           

            

Résultat avant impôt, participation et dotations amortissements 
et provisions -7 068 764 -1 942 650 -1 173 511 -290 921 -13 280 

Dotations amortissements et provisions         -2 887 

Résultat net  -7 068 764 -1 942 650 -1 173 511 -209 308 -10 393 

            

            

RESULTAT PAR ACTION           

            

Résultat après impôt, participation, avant dot amortissements 
provisions -3,23 -0,89 -0,54 -1.11 0,00 

Résultats après impôts, participation dot amortissements et 
provisions -3,23 -0,89 -0,54 -1,11 0,00 

            

PERSONNEL           

Sommes versées et avantages en nature.             0 0 0 0 0 
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Annexe 2  

 
Rapport du Gérant sur le fonctionnement du conseil et les procédures de contrôle interne mises en place par la 

Société. 
 
 
 
 

En application des dispositions de l’article L 225-37 du Code de commerce, le gérant de la Société a établi le 
présent rapport relatif (i) aux conditions de préparation et d'organisation des travaux du conseil de surveillance, 
(ii) aux procédures de contrôle interne mises en place par la Société. ; 
 
I. Conditions de préparation et d'organisation des travaux du conseil 
 
1. Composition du conseil de surveillance 
 
Le conseil de surveillance est composé de quatre membres.  
 

IDENTITE 

La société ORION 12 th Gmbh  

Marc Angelier 

Van Stults 

Bruce Bossom 

 
 

2. Règlement intérieur du conseil de surveillance 
 

Le conseil de surveillance n’a pas adopté de règlement intérieur.  
 
 
3. Evaluation du conseil de surveillance 
 
3.1 Nombre de réunions du conseil tenues au cours de l'exercice écoulé et taux de présence des membres 
 
Au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2008, le conseil de surveillance s’est réuni deux fois. 
 
 3.2 Jetons de présence 
 
Nous vous rappelons qu’il n’a pas été voté de jetons de présence. 
 
4. Travaux et mode de fonctionnement du conseil d'administration 
 
 
4.1 Information des membres du Conseil de surveillance 
 
Le gérant adresse à chaque membre du Conseil de surveillance, préalablement à la réunion du conseil de 
surveillance, une présentation synthétique des différents points qui seront étudiés au cours du conseil.  
 
 
 
 



 

 19

 

 
II. Définition et objectifs du contrôle interne 

La direction de la Société appréhende le contrôle interne comme étant un ensemble de processus mis en œuvre 
au sein de la Société destinés à fournir une assurance raisonnable quant à l’atteinte des objectifs liés à la 
réalisation et l’optimisation des opérations, la fiabilité des informations financières ainsi que la conformité aux 
lois et aux réglementations en vigueur.  
 
L’inventaire résumé ci-après, constaté par le gérant à partir d’entretiens réguliers auprès du responsable 
financier, du cabinet d’expertise comptable, et du commissaire aux comptes, lui a donné à son avis en 
permanence une assurance raisonnable que (i) les opérations ont été réalisées afin de permettre à la Société 
d'atteindre ses objectifs de base de performance, de rentabilité et de protection du patrimoine, (ii) les 
informations financières sont fiables et que (iii) les lois et réglementations en vigueur sont respectées : 
 
1. En matière comptable et financière 
 
- Organisation du système comptable : 
 
L’organisation administrative et comptable est supervisée par le responsable financier 
 
La fonction comptable, sociale et fiscale est assurée par un cabinet extérieur. 
 
- Outils de gestion et contrôle interne 
 
La société dispose d’outils de gestion adaptés à sa structure actuelle. 
 
La fonction suivis de travaux est assurée par une personne déléguée par l’actionnaire principal assisté des 
architectes et d’une société ayant signé un contrat de maîtrise d’ouvrage délégué. 
 
Les principales procédures de contrôle interne mises en place sont : 
 
- Paiements 
 
Un seul signataire 
 
- Commissariat aux comptes 
 
Le commissariat aux comptes a été confié aux cabinets Deloitte & Associés et Ernst & Young Audit, qui 
effectuent leur mission dans le cadre des normes professionnelles applicables en France. 
 
La société en matière de risques de taux, a couvert ses prêts  à l'aide d'instruments de couverture . 
 
La gestion des filiales de la maison mère est assurée suivant le même modèle en matière de contrôle interne. 
 
 
 
2. En matière de gestion opérationnelle. 
 
 
 
La société a recours à un contrat de maîtrise d’oeuvre délégué ainsi qu’à un cabinet d’architecte pour le suivi des 
travaux. Une personne est déléguée par le groupe pour représenter celui-ci dans le cadre du suivi des travaux 
réalisés et du suivi de l’avancement à bonne date.  Un compte rendu hebdomadaire est communiqué au Gérant 
commandité 
 
 
Tout projet d’investissement nouveau est présenté par le Gérant Commandité au Conseil de Surveillance. Ce 
dernier devant donner son accord pour tout investissement nouveau.
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COMPAGNIE IMMOBILIERE BETELGEUSE – C.I.B. 
Immatriculée au Rcs sous le Numéro 542 067 715 RCS Paris 

Société en commandite par Actions  
Capital : 21 876 860 euros 

Siège Social : 15, rue de Berri 75008 PARIS 
  
  
 
 
 
 
 

DECLARATION DU RESPONSABLE 
DU RAPPORT FINANCIER ANNUEL 2008 

 
 

 
CIB MANAGEMENT SAS immatriculée au RCS de Paris sous le numéro 542 067 715 RCS 
Paris, elle-même seul associé commandité gérant, atteste, à sa connaissance, que les comptes 
consolidés au 31 décembre 2008 de la SCA Compagnie Immobilière Bételgeuse sont établis 
conformément aux normes comptables applicables et donnent une image fidèle du patrimoine, 
de la situation financière et du résultat de la société et de l'ensemble des sociétés comprises dans le 
périmètre de consolidation et que le rapport semestriel d'activité présente un tableau fidèle de 
l'évolution des affaires, des résultats et de la situation financière de la société et de l'ensemble des 
entreprises comprises dans la consolidation ainsi que d'une description des principaux risques et 
incertitudes auxquels elles sont confrontées. 
 
Fait à Paris, le 29 Avril 2009 
 
 
 
CIB MANAGEMENT SAS 
 
 
Gérant Commandité 
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