
 

1 

 

 

SCPI UNIDELTA 
 

LE COURRIER DES ASSOCIÉS 
 

#TKKDSHM C½HMENQL@SHNM SQHLDRSQHDK Mµbbk  

Période analysée 4ème trimestre 2017 § Valable du 1er Janvier 2018 au 31 Mars 2018  

Agrément AMF N° GP-14 000017 en date du 23 juin 2014  

!/¢¦![L¢;{ 

/ŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭ tǊƛƳŜ ŘϥŞƳƛǎǎƛƻƴ ¢ƻǘŀƭ ŎƻƭƭŜŎǘŜ 

мсу фнр мпу ϵ тм лут нло ϵ нпл лмн орм ϵ 

bƻƳōǊŜ ŘŜ ǇŀǊǘǎ bƻƳōǊŜ ŘΩŀǎǎƻŎƛŞǎ 

ннм офс р фтф 

/!tL¢![ {h/L![ 

{ƛǘǳŀǝƻƴ ŀǳ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмт Υ 

Lb5L/!¢9¦w{ 59 t9wChwa!b/9 

{ƛǘǳŀǝƻƴ ŀǳ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмт Υ 

  р ŀƴǎ мл ŀƴǎ мр ŀƴǎ  нл ŀƴǎ 

  нлмнκнлмт нллтκнлмт нллнκнлмт мффтκнлмт 

¢ŀǳȄ ŘŜ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ 
ƛƴǘŜǊƴŜ       ό¢wLύ 

пΣфн҈ тΣоу҈ тΣпф҈ тΣнф҈ 

 ¢ŀǳȄ ŘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ ό¢5±aύ Υ пΣуп҈ 

 ҈ ŘŜ ǊŜǾŜƴǳǎ ƴƻƴ ǊŞŎǳǊǊŜƴǘǎ Υ bΦ/ 

 ±ŀǊƛŀǝƻƴ Řǳ ǇǊƛȄ ƳƻȅŜƴ ǇƻƴŘŞǊŞ ŀŎǉǳŞǊŜǳǊ ŘŜ ƭŀ ǇŀǊǘ όŦǊŀƛǎ 
Ŝǘ ŘǊƻƛǘ ƛƴŎƭǳǎύ ǎǳǊ ƭΩŀƴƴŞŜ Υ 

мΣпл҈ 

!ŎƻƳǇǘŜǎ ǇǊƻǾƛǎƻƛǊŜǎ ǎǳǊ 5ƛǾƛŘŜƴŘŜǎ нлмт Υ 

{ǳǊ ǇǊƻǇƻǎƛǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ŘŜ ƎŜǎǝƻƴΣ ƭŜ /ƻƴǎŜƛƭ ŘŜ {ǳǊǾŜƛƭƭŀƴŎŜ 
ŘŜ ƭŀ {/tL ŀ ŞƳƛǎ ǳƴ ŀǾƛǎ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ ǇƻǳǊ ǾŜǊǎŜǊ ŀǳ ǝǘǊŜ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ 
нлмтΣ ǳƴ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜ ŘŜ сп ϵ ǇŀǊ ǇŀǊǘΦ 

[ΩŀŎƻƳǇǘŜ ǾŜǊǎŞ ƭŜ нл ƧŀƴǾƛŜǊ нлму όŀǳ ǝǘǊŜ Řǳ пŝƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ нлмтύ 
Ŝǎǘ ŘŜ мсΣлл ϵ ōǊǳǘ ǇŀǊ ǇŀǊǘ ŘŞǘŜƴǳŜ Ŝƴ ǇƭŜƛƴŜ ƧƻǳƛǎǎŀƴŎŜ ǎǳǊ ƭŜ 
ǘǊƛƳŜǎǘǊŜΦ  

5L{¢wL.¦¢Lhb 

5ƛǎǇƻǎƛǝƻƴǎ ƎŞƴŞǊŀƭŜǎ ǊŜƭŀǝǾŜǎ ŀǳȄ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ 

Ҧ wŜƎƛǎǘǊŜ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎŦŜǊǘǎ 

Lƭ Ŝǎǘ ǘŜƴǳ ŀǳ ǎƛŝƎŜ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŘŜ DŜǎǝƻƴ ǳƴ ǊŜƎƛǎǘǊŜ ŘŜǎ 
ǘǊŀƴǎŦŜǊǘǎΦ 
¢ƻǳǘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ ŜũŜŎǘǳŞŜ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ǎŜŎƻƴŘŀƛǊŜ ƻǳ ǎǳǊ ƭŜ 
ƳŀǊŎƘŞ ŘŜ ƎǊŞ Ł ƎǊŞ ŘƻƴƴŜ ƭƛŜǳ Ł ƛƴǎŎǊƛǇǝƻƴ ǎǳǊ ƭŜ ǊŜƎƛǎǘǊŜ ŘŜǎ 
ŀǎǎƻŎƛŞǎΦ 
[ŀ ǘǊŀƴǎŎǊƛǇǝƻƴ Ŝǎǘ ǊŞǇǳǘŞŜ ŎƻƴǎǝǘǳŜǊ ƭΩŀŎǘŜ ŘŜ ŎŜǎǎƛƻƴ ŞŎǊƛǘ ǇǊŞǾǳ 
ǇŀǊ ƭΩŀǊǝŎƭŜ муср Řǳ /ƻŘŜ /ƛǾƛƭΦ [Ŝ ǘǊŀƴǎŦŜǊǘ ŘŜ ǇǊƻǇǊƛŞǘŞ ǉǳƛ Ŝƴ 
ǊŞǎǳƭǘŜ Ŝǎǘ ƻǇǇƻǎŀōƭŜ Řŝǎ ŎŜǘ ƛƴǎǘŀƴǘΣ Ł ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ Ŝǘ ŀǳȄ ǝŜǊǎΦ 

ah5![L¢;{ 59 {hw¢L9 

[Ŝǎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎ ǇŀǎǎŞŜǎ ƴŜ ǇǊŞƧǳƎŜƴǘ Ǉŀǎ ŘŜǎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎ ŦǳǘǳǊŜǎΣ ƴŜ ǎƻƴǘ Ǉŀǎ ŎƻƴǎǘŀƴǘŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǘŜƳǇǎ 
Ŝǘ ƴŜ ŎƻƴǎǝǘǳŜƴǘ Ŝƴ ŀǳŎǳƴ Ŏŀǎ ǳƴŜ ƎŀǊŀƴǝŜ ŦǳǘǳǊŜ ŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻǳ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭΦ ⸗   ֣ 

Ç   LCL нлму 

5ŜǇǳƛǎ ƭŜ мŜǊ ƧŀƴǾƛŜǊ нлмуΣ ƭϥƛƳǇƾǘ ŘŜ 
ǎƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ǎǳǊ ƭŀ ŦƻǊǘǳƴŜ όL{Cύ ŀ ŞǘŞ 
ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŞ Ŝƴ ǳƴ ƛƳǇƾǘ ǎǳǊ ƭŀ ŦƻǊǘǳƴŜ 
ƛƳƳƻōƛƭƛŝǊŜ όLCLύΦ 
¢ƻǳǘ ǇŀǊǝŎǳƭƛŜǊ Ŝǎǘ ŎƻƴŎŜǊƴŞ ǇŀǊ ƭϥLCL ǎƛ ƭŀ 
ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ǎƻƴ ǇŀǘǊƛƳƻƛƴŜ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ŜȄŎŝŘŜ 
мΣо Ƴƛƭƭƛƻƴ ϵΦ [ϥLCL ŎƻƴŎŜǊƴŜ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ōƛŜƴǎ Ŝǘ 
ŘǊƻƛǘǎ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊǎ ŘŞǘŜƴǳǎ ŀǳ мŜǊ ƧŀƴǾƛŜǊ 
нлмуΦ 
¢ƻǳǘŜŦƻƛǎΣ ŎŜǊǘŀƛƴǎ ōƛŜƴǎ ǎƻƴǘ ǇŀǊǝŜƭƭŜƳŜƴǘ 

ƻǳ ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ ŜȄƻƴŞǊŞǎ Ŝǘ ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ ŘŜǧŜǎ 
ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ŘŞŘǳƛǘŜǎ ŘŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ǾƻǘǊŜ 
ǇŀǘǊƛƳƻƛƴŜ ŀǾŀƴǘ ƛƳǇƻǎƛǝƻƴΦ [ϥƛƳǇƾǘ ǎǳǊ ƭŀ 
ŦƻǊǘǳƴŜ ƛƳƳƻōƛƭƛŝǊŜ Ŝǎǘ ŎŀƭŎǳƭŞ Ŝƴ 
ŀǇǇƭƛǉǳŀƴǘ ǳƴ ōŀǊŝƳŜ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛŦ ŀǳ 
ǇŀǘǊƛƳƻƛƴŜ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ƴŜǘ ƛƳǇƻǎŀōƭŜΦ ¦ƴŜ 
ŘŞŎƻǘŜ Ŝǎǘ ǇǊŞǾǳŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǇŀǘǊƛƳƻƛƴŜǎ 
ƴϥŜȄŎŞŘŀƴǘ Ǉŀǎ ǳƴ ŎŜǊǘŀƛƴ ǎŜǳƛƭΦ [ϥLCL Ŝǎǘ 
ǇƭŀŦƻƴƴŞ ŀǇǊŝǎ ǊŞŘǳŎǝƻƴ ŘϥƛƳǇƾǘǎ 
ŞǾŜƴǘǳŜƭƭŜΦ 
¦ƴ ŘŞŎǊŜǘ Řƻƛǘ ǾŜƴƛǊ ǇǊŞŎƛǎŜǊ ƭŜǎ ƳƻŘŀƭƛǘŞǎ 
ŘŞŎƭŀǊŀǝǾŜǎ Řǳ ǇŀǘǊƛƳƻƛƴŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ 

ƭϥŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭϥƛƳǇƾǘ ǎǳǊ ƭŀ ŦƻǊǘǳƴŜ 
ƛƳƳƻōƛƭƛŝǊŜ όLCLύΦ 

[ŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ƭŀ ǇŀǊǘ ¦bL59[¢! ŎƻƴǎŜƛƭƭŞŜ 
ǇŀǊ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŘŜ DŜǎǝƻƴ 59[¢!D9w ǇƻǳǊ 
ǾƻǘǊŜ ŘŞŎƭŀǊŀǝƻƴ Ŝǎǘ ŘŜ м нлл ϵΦ 

Ç   LƳǇǊƛƳŞ CƛǎŎŀƭ ¦ƴƛǉǳŜ нлмт όLC¦ύ  

" ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ Ƴƻƛǎ ŘΩŀǾǊƛƭ нлмуΣ Ǿƻǳǎ 
ǊŜŎŜǾǊŜȊ ƭŜ ōƻǊŘŜǊŜŀǳ ŘŜ ŘŞŎƭŀǊŀǝƻƴ ŬǎŎŀƭŜ 
нлмт όLƳǇǊƛƳŞ CƛǎŎŀƭ ¦ƴƛǉǳŜύΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭŀ 
ƴƻǝŎŜ ŜȄǇƭƛŎŀǝǾŜ ǉǳƛ Ǿƻǳǎ ǇŜǊƳŜǧǊƻƴǘ ŘŜ 
ǊŞŘƛƎŜǊ ǾƻǘǊŜ ŘŞŎƭŀǊŀǝƻƴ ŘŜ ǊŜǾŜƴǳǎΦ 

/ƘŜǊǎ !ǎǎƻŎƛŞǎΣ 

!Ŭƴ ŘŜ ǇƻǳǊǎǳƛǾǊŜ ǎŜǎ ƛƴǾŜǎǝǎǎŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ǊŜƴŦƻǊŎŜǊ ƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀǝƻƴ 
ǎŜŎǘƻǊƛŜƭƭŜΣ ǾƻǘǊŜ {/tL ŀ ŀŎǉǳƛǎ Ŝƴ Ŭƴ ŘΩŀƴƴŞŜ ǎƻƴ мŜǊ ŀŎǝŦ ƘƾǘŜƭƛŜǊ ǇƻǳǊ 
пΣоaϵ ŀǾŜŎ ǳƴŜ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŀǧŜƴŘǳŜ ŘŜ с҈Φ {ƛǘǳŞ Ł aƻƴǘǇŜƭƭƛŜǊΣ ƛƭ ǎŜǊŀ 
ŜȄǇƭƻƛǘŞ ǎƻǳǎ ƭΩŜƴǎŜƛƎƴŜ L.L{ ŀǾŜŎ ǳƴ ōŀƛƭ ŘΩǳƴŜ ŘǳǊŞŜ ŦŜǊƳŜ ŘŜ мн ŀƴǎΦ [ŀ 
ƭƛǾǊŀƛǎƻƴ Ŝǎǘ ǇǊŞǾǳŜ Ŝƴ Wǳƛƴ нлмфΦ 

5ŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜǎ ŀǊōƛǘǊŀƎŜǎΣ ƭŀ {/tL ŀ ŎŞŘŞ ŎŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ƭΩƛƳƳŜǳōƭŜ 
ŘΩŀŎǝǾƛǘŞǎ D!wh{¦5 όaƻƴǘǇŜƭƭƛŜǊύ ǎǳƛǘŜ ŀǳ ŘŞǇŀǊǘ Řǳ ƭƻŎŀǘŀƛǊŜ Dw5C ƭŜ 
омκмнκнлмт ǇƻǳǊ ǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ мΣор aϵΦ 

[Ŝ ǘŀǳȄ ŘΩƻŎŎǳǇŀǝƻƴ ŬƴŀƴŎƛŜǊ Řǳ пŝƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ǊŜǎǎƻǊǘ Ł фоΣнм҈Σ ŎŜ ǉǳƛ 

ǇŜǊƳŜǘ Ł ƭŀ {/tL ¦bL59[¢! ŘΩŀŶŎƘŜǊ ǇƻǳǊ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмт ǳƴ ǘŀǳȄ 
ŘΩƻŎŎǳǇŀǝƻƴ ŬƴŀƴŎƛŜǊ ŘŜ фоΣпф҈Σ Ŝƴ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜ мΣом Ǉƻƛƴǘ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł Ŭƴ 
нлмс όфнΣму ҈ύΦ 

9ƴŬƴ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ǎŜŎƻƴŘŀƛǊŜ ŘŜǎ ǇŀǊǘǎ ǎǳǊ ƭŜ пŝƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŀ ŞǘŞ ŀŎǝŦ ŀǾŜŎ 
м лос ǇŀǊǘǎ ŞŎƘŀƴƎŞŜǎ ǇƻǳǊ ǳƴ ǾƻƭǳƳŜ ǘƻǘŀƭ ŘŜ мΣот aϵ Ŝƴ ǇǊƛȄ ŘΩŜȄŞŎǳǝƻƴ 
ǘƻǳǎ ŦǊŀƛǎ ŎƻƳǇǊƛǎΦ 

9ƴ ŎŜ ŘŞōǳǘ ŘΩŀƴƴŞŜΣ ǘƻǳǘŜ ƭΩŞǉǳƛǇŜ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ŘŜ ƎŜǎǝƻƴ 59[¢!D9w ǎŜ 
Ƨƻƛƴǘ Ł Ƴƻƛ ǇƻǳǊ Ǿƻǳǎ ǎƻǳƘŀƛǘŜǊ ǳƴŜ ǘǊŝǎ ōŜƭƭŜ ŀƴƴŞŜ нлмуΦ 

WƻƘŀƴ {!/¸  
5ƛǊŜŎǘŜǳǊ DŞƴŞǊŀƭ 5ŞƭŞƎǳŞ  



 

2 

tǊƛȄ ŘΩŜȄŞŎǳǝƻƴ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ǎŜŎƻƴŘŀƛǊŜ Ŝƴ ϵ ǇŀǊ ǇŀǊǘ όƘƻǊǎ ŦǊŀƛǎύ 

/![9b5wL9w 59{ twh/I!Lb9{ /hbCwhb¢!¢Lhb{ 

 ̧aŜǊŎǊŜŘƛ ом WŀƴǾƛŜǊ нлму           ̧aŜǊŎǊŜŘƛ ну CŞǾǊƛŜǊ нлму           ̧±ŜƴŘǊŜŘƛ ол aŀǊǎ нлму 

] 5ŀǘŜ ƭƛƳƛǘŜ ŘŜ ǊŞŎŜǇǝƻƴ ŘŜǎ ƻǊŘǊŜǎ Υ ƭŜ Ƴŀǝƴ Řǳ ƧƻǳǊ ŘŜ ŎƻƴŦǊƻƴǘŀǝƻƴΣ ƧǳǎǉǳΩŁ мнƘллΦ 
] 5ŀǘŜ ƭƛƳƛǘŜ ŘŜ ǊŞŎŜǇǝƻƴ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ƻǊŘǊŜǎ ŘΩŀŎƘŀǘ Υ ƭŀ ǾŜƛƭƭŜ Řǳ ƧƻǳǊ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜ ŎƻƴŦǊƻƴǘŀǝƻƴΦ 

aƻŘŀƭƛǘŞǎ ǇǊŀǝǉǳŜǎ Υ Ǿƻǳǎ ǇƻǳǾŜȊ Ǿƻǳǎ ǇǊƻŎǳǊŜǊ ǳƴ ƻǊŘǊŜ ŘΩŀŎƘŀǘ ƻǳ ŘŜ ǾŜƴǘŜ Ǿƛŀ ƭŜ ǊŞǎŜŀǳ /ǊŞŘƛǘ !ƎǊƛŎƻƭŜΣ ƻǳ ŀǳǇǊŝǎ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŘŜ 
DŜǎǝƻƴ 59[¢!D9w ό¢Şƭ Υ лпΦстΦмоΦсрΦулύ ƻǳ ǇŀǊ ŎƻǳǊǊƛŜǊ ŞƭŜŎǘǊƻƴƛǉǳŜ Υ ŎƻƴǘŀŎǘϪŘŜƭǘŀƎŜǊΦŦǊΦ 

! ǘƻǳǘ ƳƻƳŜƴǘ ŜƴǘǊŜ ŘŜǳȄ ŎƻƴŦǊƻƴǘŀǝƻƴǎΣ Ǿƻǳǎ ǇƻǳǾŜȊ ǇǊŜƴŘǊŜ ŎƻƴƴŀƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎŀǊƴŜǘ ŘΩƻǊŘǊŜǎ ǎǳǊ ƭŜ ǎƛǘŜ Υ ƘǧǇΥκκŘŜƭǘŀƎŜǊΦŦǊκΦ 

[ƻǊǎǉǳŜ ƭŜǎ ŎŜǎǎƛƻƴǎ ŘŜ ǇŀǊǘǎ ǎΩŜũŜŎǘǳŜƴǘ ŘƛǊŜŎǘŜƳŜƴǘ ŀǳǇǊŝǎ ŘŜ ƭŀ 
{ƻŎƛŞǘŞ ŘŜ DŜǎǝƻƴΣ ƻǳ ǇŀǊ ƭŜ ōƛŀƛǎ Řǳ ǊŞǎŜŀǳ /ǊŞŘƛǘ !ƎǊƛŎƻƭŜΣ ƭŜ 
ŎƭƛŜƴǘ Řƻƛǘ ŦƻǳǊƴƛǊ ǳƴ ŦƻǊƳǳƭŀƛǊŜ ǎŜƭƻƴ ƭŀ ǇǊƻŎŞŘǳǊŜ ŘŞŎƭƛƴŞŜ ŀǳ 
ǇŀǊŀƎǊŀǇƘŜ нΦо Ŝǘ ǎǳƛǾŀƴǘǎ Řǳ ŎƘŀǇƛǘǊŜ LL ŘŜ ƭŀ ƴƻǘŜ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴΦ 
[ŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŘŜ DŜǎǝƻƴ ƎŀǊŀƴǝǘ ƭŀ ōƻƴƴŜ Ŭƴ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ 
ƻǇŞǊŞŜǎ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ǎŜŎƻƴŘŀƛǊŜ Ƴŀƛǎ ƴŜ ƎŀǊŀƴǝǘ Ǉŀǎ ƭŀ ǊŜǾŜƴǘŜΦ 

¢w!b{!/¢Lhb{ ht;w;9{ {¦w [9 a!w/I; {9/hb5!Lw9 a!w/I9 59 Dw; ! Dw; 

¦ƴŜ ǎŜǳƭŜ ƻǇŞǊŀǝƻƴ ŘŜ ƎǊŞ Ł ƎǊŞ ŀ ŞǘŞ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŞŜ ǎǳǊ ƭŜ пŝƳŜ 
ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ нлмт ǊŜƎǊƻǳǇŀƴǘ Υ 

] ос ǇŀǊǘǎ Ł м нлфΣро ϵ Ŝǘ мф ǇŀǊǘǎ Ł м нлтΣон ϵΦ 

5!¢9 ! t!w¢Lw 59 [!v¦9[[9 [9{ t!w¢{ /9{{9b¢ 59 t!w¢L/Lt9w 
!¦· 5L{¢wL.¦¢Lhb{ 59 w9±9b¦{ 

[Ŝǎ ŎŞŘŀƴǘǎ ǇŜǊŘŜƴǘ ŀǳ ǇǊƻŬǘ ŘŜ ƭΩŀŎǉǳŞǊŜǳǊ ƭŜǳǊ ŘǊƻƛǘ Ł 
ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ŘΩŀŎƻƳǇǘŜǎ ǘǊƛƳŜǎǘǊƛŜƭǎ Ŝǘ Ł ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ ŘŜ ǘƻǳǎ ŀǳǘǊŜǎ 
ŘǊƻƛǘǎΣ Ł ǇŀǊǝǊ Řǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ƧƻǳǊ Řǳ Ƴƻƛǎ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘǳǉǳŜƭ ƭŜ ǘǊŀƴǎŦŜǊǘ 
ƛƴǘŜǊǾƛŜƴǘΦ ¢ƻǳǘŜŦƻƛǎΣ ƛƭǎ ǇŜǊœƻƛǾŜƴǘ ƭŜǎ ǊŜǾŜƴǳǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴǘ Ł ƭŀ 
ǇŞǊƛƻŘŜ ŀƴǘŞǊƛŜǳǊŜΦ 

5whL¢ 5Ω9bw9DL{¢w9a9b¢ 

vǳΩŜƭƭŜǎ ǎƻƛŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ǎŜŎƻƴŘŀƛǊŜ ƻǳ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜ ƎǊŞ Ł 
ƎǊŞΣ ƭŜǎ ŎŜǎǎƛƻƴǎ ŘŜ ǇŀǊǘǎ ŘŜ {/tL ǎƻƴǘ ǎƻǳƳƛǎŜǎ ŀǳ ŘǊƻƛǘ 
ŘΩŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘ ŘŜ р ҈Φ 

5;[!L 59 ±9w{9a9b¢ 59{ Chb5{ 

[Ŝǎ ŦƻƴŘǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴǘ Ł ƭΩŜȄŞŎǳǝƻƴ ŘŜǎ ǾŜƴǘŜǎ ŘŜ ǇŀǊǘǎ ǎƻƴǘ 
ŎǊŞŘƛǘŞǎ ǎǳǊ ƭŜ ŎƻƳǇǘŜ Řǳ ŎŞŘŀƴǘ Řŀƴǎ ǳƴ ŘŞƭŀƛ ƳŀȄƛƳǳƳ ŘŜ ǾƛƴƎǘ 
ƧƻǳǊǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ƭŀ ǘǊŀƴǎŎǊƛǇǝƻƴ ŘŜ ƭŀ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ ǎǳǊ ƭŜ ǊŜƎƛǎǘǊŜΦ 

Cw!L{ 

[ŀ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜ ŎŜǎǎƛƻƴ Ŝǎǘ ŎŀƭŎǳƭŞŜ ǎǳǊ ƭŜ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ ƭŀ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ ƭƻǊǎǉǳŜ ƭŀ ŎŜǎǎƛƻƴ ǎΩŜũŜŎǘǳŜ Ł ǇŀǊǝǊ Řǳ ǊŜƎƛǎǘǊŜ ǇǊŞǾǳ Ł ƭΩŀǊǝŎƭŜ 
пннΦнлр Řǳ wŝƎƭŜƳŜƴǘ DŞƴŞǊŀƭ !aCΦ 9ƭƭŜ Ŝǎǘ ŘŜ рΣнл ҈ ¢¢/ Řǳ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ ƭŀ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ ƘƻǊǎ ŘǊƻƛǘǎ ŘΩŜƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘΣ ŎŜǧŜ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴ 
Şǘŀƴǘ ǇŀȅŞŜ ǇŀǊ ƭΩŀŎǉǳŞǊŜǳǊΦ 

9ƴ Ŏŀǎ ŘŜ ŎŜǎǎƛƻƴ ŘŜǎ ǇŀǊǘǎ ŜƴǘǊŜ ǾƛŦǎ ƛƴǘŜǊǾŜƴŀƴǘ Ł ǝǘǊŜ ƻƴŞǊŜǳȄ όƳŀǊŎƘŞ ŘŜ ƎǊŞ Ł ƎǊŞύ ƻǳ ƎǊŀǘǳƛǘ ǎŀƴǎ ƭŜ ŎƻƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŘŜ 
DŜǎǝƻƴ ƻǳ Ŝƴ Ŏŀǎ ŘŜ ǘǊŀƴǎƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜ ǇŀǊǘǎ Ł ǝǘǊŜ ƎǊŀǘǳƛǘ ǇŀǊ ǎǳŎŎŜǎǎƛƻƴ ƻǳ ŘƻƴŀǝƻƴΣ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŘŜ DŜǎǝƻƴ ǇŜǊŎŜǾǊŀ ǇƻǳǊ ŦǊŀƛǎ ŘŜ 
Ŏƻƴǎǝǘǳǝƻƴ ŘŜ ŘƻǎǎƛŜǊΣ ǉǳŜƭ ǉǳŜ ǎƻƛǘ ƭŜ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ǇŀǊǘǎ ŎŞŘŞŜǎ ƻǳ ǘǊŀƴǎƳƛǎŜǎΣ ǳƴŜ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ŞƎŀƭŜ Ł мнр ϵ I¢ όǎƻƛǘ мрл ϵ ¢¢/ύΦ 

Les parts 

a!w/I; {9/hb5!Lw9 

{ƛǘǳŀǝƻƴ ŀǳ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмт Υ bƻƳōǊŜ Ŝǘ ҈ ŘŜ ǇŀǊǘǎ Ł ƭŀ ǾŜƴǘŜΣ Ŝƴ ŀǧŜƴǘŜ Υ нро ǇŀǊǘǎ ǎƻƛǘ лΣмм ҈Φ 

5ŀǘŜ  
tǊƛȄ ŘŜ 

ŎƻƴŦǊƻƴǘŀǝƻƴ  
tǊƛȄ ǳƴƛǘŀƛǊŜ 
ŀŎǉǳŞǊŜǳǊ 

bō ŘŜ ǇŀǊǘǎ 
ŞŎƘŀƴƎŞŜǎ 

ƧŀƴǾ-мт м нлл ϵ м оннΣпл ϵ нтм 

ŦŞǾǊ-мт м нлл ϵ м оннΣпл ϵ оур 

ƳŀǊǎ-мт м мфн ϵ м омоΣру ϵ ном 

ŀǾǊ-мт м нмр ϵ м ооуΣфо ϵ муо 

Ƴŀƛ-мт м нлл ϵ м оннΣпл ϵ орс 

Ƨǳƛƴ-мт м нлл ϵ м оннΣпл ϵ плт 

Ƨǳƛƭ-мт м нлл ϵ м оннΣпл ϵ мфн 

ŀƻǶǘ-мт м нлл ϵ м оннΣпл ϵ нру 

ǎŜǇǘ-мт м нлл ϵ м оннΣпл ϵ ноу 

ƻŎǘ-мт м нлл ϵ м оннΣпл ϵ ноп 

ƴƻǾ-мт м нлл ϵ м оннΣпл ϵ нтт 

ŘŞŎ-мт м нлл ϵ м оннΣпл ϵ рнр 

1 200 ϵ

1 200 ϵ

1 192 ϵ

1 215 ϵ

1 200 ϵ

1 200 ϵ

1 200 ϵ

1 200 ϵ

1 200 ϵ

1 200 ϵ

1 200 ϵ

1 200 ϵ
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Le patrimoine  

!Ŏǉǳƛǎƛǝƻƴ ǊŞŀƭƛǎŞŜ ŘǳǊŀƴǘ ƭŜ пŝƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ нлмт Υ 
[Ŝ мрκмнκнлмтΣ ƭŀ {/tL ¦bL59[¢! ŀ ŀŎǉǳƛǎ ǎƻƴ ǇǊŜƳƛŜǊ ŀŎǝŦ ƘƾǘŜƭƛŜǊ ς L.L{ ς ǎƛǘǳŞ Ł aƻƴǘǇŜƭƭƛŜǊ Řŀƴǎ ƭŜ ǉǳŀǊǝŜǊ IƾǇƛǘŀǳȄ - CŀŎǳƭǘŞǎΦ 
[Ŝ ǇǊƛȄ ŘΩŀŎǉǳƛǎƛǝƻƴ ǎΩŞƭŝǾŜ Ł п опм спр ϵ ǇƻǳǊ ǳƴŜ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜ с҈ όōŀƛƭ ŘǳǊŞŜ ŦŜǊƳŜ ŘŜ мн ŀƴǎύΦ [ŀ ƭƛǾǊŀƛǎƻƴ Ŝǎǘ ǇǊŞǾǳŜ Ŝƴ Wǳƛƴ нлмфΦ  

/Ŝǎǎƛƻƴ ǊŞŀƭƛǎŞŜ ŘǳǊŀƴǘ ƭŜ пŝƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ нлмт Υ 
[Ŝ р ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмтΣ ŎŜǎǎƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƳƳŜǳōƭŜ ммрф ς D!wh{¦5 όǎǳǊŦŀŎŜ м плс ƳчΣ ŎƻƴǎǘǊǳƛǘ Ŝƴ мфффύ ǎƛǘǳŞ Ł aƻƴǘǇŜƭƭƛŜǊΦ 
[ŀ ǾŜƴǘŜ ŀ ŞǘŞ ǊŞŀƭƛǎŞŜ ǇƻǳǊ ǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ м орл лллϵ I¢ ƴŜǘ ǾŜƴŘŜǳǊ ŀǾŜŎ ǳƴŜ Ƴƻƛƴǎ-ǾŀƭǳŜ ōǊǳǘŜ ŘŜ рс уутϵΦ 

;¢!¢ 5¦ t!¢wLahLb9 

[Ŝǎ ƭƻȅŜǊǎ ŜƴŎŀƛǎǎŞǎ ŀǳ ŎƻǳǊǎ Řǳ пŝƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ нлмт ǎŜ ǎƻƴǘ ŞƭŜǾŞǎ Ł Υ 

п фрл ронΣол ϵΦ 

D9{¢Lhb [h/!¢L±9 

¢ŀǳȄ ŘΩƻŎŎǳǇŀǝƻƴ ŬƴŀƴŎƛŜǊ ό¢hCύ 

9b¢w;9{ κ {hw¢L9{ [h/!¢!Lw9{ 5¦ ¢wLa9{¢w9 

9b¢w;9{ 

{hw¢L9{ 

tŞǊƛƻŘŜ мŜǊ ¢ǊƛƳΦ нлмт нŝƳŜ ¢ǊƛƳΦ нлмт !ƴƴŞŜ нлмт оŝƳŜ ¢ǊƛƳΦ нлмт пŝƳŜ ¢ǊƛƳΦ нлмт !ƴƴŞŜ нлмс 

CŀŎǘǳǊŞ п пср фрт ϵ  п рпл лоп ϵ  му лпм унм ϵ п пмн орф ϵ п сно птм ϵ мт рур фпм ϵ 

CŀŎǘǳǊŀōƭŜ п упп рфс ϵ  п тфм ном ϵ  мф нфу рно ϵ п тлн спр ϵ п фсл лрн ϵ мф лту срп ϵ 

¢hC фнΣму҈ фпΣтс҈ фоΣпф҈ фоΣуо҈ фоΣнм҈ фнΣму҈ 

aŀƴǉǳŜ Ł ƎŀƎƴŜǊ оту соф ϵ  нрм мфт ϵ  м нрс тлн ϵ нфл нур ϵ оос рум ϵ м пфн тмп ϵ 

    CǊŀƴŎƘƛǎŜǎ ŘŜ ƭƻȅŜǊǎ 

    ¢hC     [ƻŎŀǳȄ ƭƻǳŞǎ 

    ±ŀŎŀƴŎŜ 

пŝƳŜ ¢ǊƛƳΦ нлмт !ƴƴŞŜ нлмт 
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IƾǘŜƭ L.L{ ό±9C!ύ 


