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DEFINITIONS 

1. Cette partie du Rapport Annuel au titre de la Directive AIFM établit le sens des termes définis 
utilisés dans ce Rapport Annuel au titre de la Directive AIFM et donne l'interprétation de 
certaines références dans ce Rapport Annuel au titre de la Directive AIFM. 

2. Dans le présent Rapport Annuel au titre de la Directive AIFM, tous les termes définis auront la 
signification indiquée dans le rapport annuel de Blackstone Bepimmo sous réserve des termes 
commençant par une majuscule qui auront la signification indiquée ci-dessous, sauf si le 
contexte s’y oppose : 

(A) “AEMF” signifie l’Autorité européenne des marchés financiers. 

(B) “AMF” désigne l’Autorité des Marchés Financiers.  

(C) “Blackstone” désigne Blackstone, Inc. et ses filiales, le cas échéant. 

(D) “Cadres Supérieurs de Blackstone” a le sens qui lui est attribué dans l'Annexe 4 ci-après.  

(E) “Cadres Supérieurs du Gestionnaire Délégué” a le sens qui lui est attribué dans l'Annexe 
4 ci-après.  

(F) “CIs” a le sens qui lui est attribué dans l'Annexe 4 ci-après.  

(G)  “Conseil d'Administration” a le sens qui lui est attribué dans l'Annexe 4 ci-après.  

(H) “Directive AIFM” désigne la Directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil 
du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, telle que 
modifiée au moment considéré, telle que transposée dans les États membres de l'EEE où 
Blackstone Bepimmo a été enregistré en vue de sa commercialisation, le cas échéant.  

(I)  “EEE” désigne l'Espace Economique Européen.  

(J)  “FIA” désigne un fonds d’investissement alternatif au sens de la Directive AIFM.  

(K) “Gestionnaire de Fonds d‘Investissement Alternatif” signifie FundPartner AM S.A.S., 
dont le siège social est situé au 63 avenue des Champs Elysées, 75008 Paris, France.  

(L) “Gestionnaire Délégué” signifie Blackstone Property Advisors, L.P., une société en 
commandite constituée dans l'État du Delaware, dont le siège social est situé c/o 
Intertrust Corporate Services Delaware Ltd.,200 Bellevue Parkway, Suite 210, Bellevue 
Park Corporate Center, Wilmington, Delaware 19809, enregistrée auprès de la SEC en 
tant que conseiller en investissement conformément à la loi américaine sur les conseillers 
en investissement de 1940 (U.S. Investment Advisers Act).  

(M) “Instruction AMF” désigne l'Instruction AMF DOC-2012-06 relative aux modalités de 
déclaration, de modifications, établissement d'un prospectus et informations périodiques 
des fonds professionnels spécialisés, des fonds professionnels de capital investissement 
et des organismes de financement spécialisé.  

(N) “Orientations de l’AEMF” a le sens qui lui est attribué dans l'Annexe 4 ci-après.  

(O) “Période de Référence” désigne la période entre le 1er janvier 2025 et le 31 décembre 
2025.  
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(P) “Personnel Identifié” a le sens qui lui est attribué dans l'Annexe 4 ci-après  

(Q) “Politique Blackstone” a le sens qui lui est attribué dans l'Annexe 4 ci-après.  

(R) “Politique de Rémunération” a le sens qui lui est attribué dans l'Annexe 4 ci-après. 

(S) “Prime discrétionnaire” a le sens qui lui est attribué dans l'Annexe 4 ci-après  

(T) “Rapport Annuel au titre de la Directive AIFM” désigne cette section du rapport annuel 
de Blackstone Bepimmo rédigé en application de la Directive AIFM.  

(U) “Règlement AIFM” désigne le Règlement Délégué (UE) n°231/2013 de la Commission 
du 19 décembre 2012.  

(V) “Règlement SFT” désigne le Règlement (UE) 2015/2365 relatif à la transparence des 
opérations de financement de titres et de réutilisation et modifiant le Règlement UE 
648/2012. 

(W) “Règlement Taxonomie” désigne le Règlement (UE) 2020/852 du Parlement Européen et 
du Conseil du 18 juin 2020 sur l'établissement d'un cadre visant à favoriser les 
investissements durables.  

(X) “SFDR” désigne le Règlement (UE) 2019/2088 sur la publication d’informations en 
matière de durabilité dans le secteur des services financiers.  

(Y) “SMDs” désigne les Senior Managing Directors.  

(Z) “Statuts” désigne les statuts de Blackstone Bepimmo, tels que modifiés, adaptés ou 
complétés de temps à autre. 

(AA) “UE” désigne l'Union européenne. 
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AVIS IMPORTANT AUX DESTINATAIRES 

3. Ce Rapport Annuel au titre de la Directive AIFM est confidentiel et est soumis aux stipulations 
relatives à la confidentialité prévues à l'article 30 des Statuts. 

4. Ce Rapport Annuel au titre de la Directive AIFM est communiqué aux investisseurs de 
Blackstone Bepimmo et aux autorités de surveillance, lorsque nécessaire, uniquement dans le 
but de fournir des informations en rapport avec les exigences de la Directive AIFM et de 
l'Instruction AMF. En validant ce Rapport Annuel au titre de la Directive AIFM, vous 
reconnaissez expressément que les informations comptables et certaines autres informations 
contenues dans le présent Rapport Annuel au titre de la Directive AIFM sont arrêtées au 31 
décembre 2025, sauf indication contraire, et que des informations plus récentes, y compris des 
données de performance, sont disponibles et ont été fournies par le Gestionnaire de Fonds 
d‘Investissement Alternatif aux investisseurs de Blackstone Bepimmo, et que d’autres 
changements substantiels concernant Blackstone Bepimmo et ses investissements peuvent ne 
pas être reflétés dans le présent Rapport Annuel au titre de la Directive AIFM. La remise de ce 
Rapport Annuel au titre de la Directive AIFM ne permet en aucun cas de supposer que les 
informations qui y sont présentées sont correctes à toute date postérieure au 31 décembre 2025. 
Le présent Rapport Annuel au titre de la Directive AIFM ne constitue pas un conseil juridique, 
fiscal, financier ou d’investissement, ni une offre de vente ou une proposition d’offre d’achat 
d’un titre, d’un produit ou d’un service, ni un conseil d’investissement, et il ne peut en aucun 
cas être considéré comme tel. Le présent Rapport Annuel au titre de la Directive AIFM ne 
prétend pas contenir toutes les informations nécessaires à l’évaluation d’un investissement dans 
Blackstone Bepimmo et chaque destinataire est invité à consulter ses conseillers fiscaux, 
juridiques, financiers, comptables et autres sur les questions qui y sont abordées. Toute 
information relative à la performance des investissements contenue dans le présent Rapport 
Annuel au titre de la Directive AIFM est présentée à titre d’information uniquement et ne 
constitue pas une indication des résultats futurs. En raison de différents risques et incertitudes, 
les événements ou résultats réels et la performance réelle de Blackstone Bepimmo peuvent 
différer matériellement de ceux reflétés ou envisagés dans le présent document. Il ne faut pas 
supposer que les investissements spécifiques identifiés et discutés dans le présent document ont 
été ou seront rentables ou que tout investissement effectué à l’avenir égalera les performances 
des investissements identifiés dans le présent document. Aucune garantie de performance des 
investissements n’est fournie et aucune présomption contraire ne doit être faite. Rien ne garantit 
que Blackstone Bepimmo sera en mesure d’obtenir des rendements comparables, de mettre en 
œuvre sa stratégie d’investissement, d’atteindre son objectif d’investissement ou d’éviter des 
pertes substantielles. 

OBLIGATIONS EN MATIERE DE COMMUNICATION D’INFORMATIONS 

5. Le Gestionnaire de Fonds d‘Investissement Alternatif est la société de gestion de portefeuille de 
Blackstone Bepimmo au titre de la Directive AIFM. Le Gestionnaire de Fonds d‘Investissement 
Alternatif est tenu de mettre ce Rapport Annuel au titre de la Directive AIFM à la disposition 
des investisseurs de Blackstone Bepimmo au plus tard dans les six (6) mois suivant la fin de la 
Période de Référence de Blackstone Bepimmo. Le Gestionnaire de Fonds d‘Investissement 
Alternatif doit également mettre ce Rapport Annuel au titre de la Directive AIFM à la 
disposition de l'AMF à sa demande. 

 

CONTENU DE L’OBLIGATION D’INFORMATION 



 

4 
 

6. Dans le but de fournir des informations "pertinentes, solides, comparables et claires", le 
Gestionnaire de Fonds d‘Investissement Alternatif a, dans certains cas, déterminé le contenu de 
l'obligation d'informations pertinentes sur la base de ses propres procédures et politiques. 

INTERPRETATION 

7. Les références aux dispositions légales, aux règlements, aux avis, à l'Instruction AMF ou à la 
Directive AIFM incluent ces dispositions, règlements, avis, Instruction ou Directive AIFM tels 
que modifiés, étendus, consolidés, substitués, réémis ou ré-adoptés de temps à autre. 

8. Sauf indication contraire du contexte et sauf modification ou autre spécification dans le présent 
Rapport Annuel au titre de la Directive AIFM, les termes et expressions contenus dans le 
présent Rapport Annuel au titre de la Directive AIFM ont la même signification que dans les 
Statuts, selon le contexte ; toutefois, en cas de conflit entre les termes définis dans le présent 
Rapport Annuel au titre de la Directive AIFM et dans les Statuts, le présent Rapport Annuel au 
titre de la Directive AIFM prévaudra. 
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RAPPORT ANNUEL AU TITRE DE LA DIRECTIVE AIFM 

Les informations suivantes ont été intégrées à ce Rapport Annuel au titre de la Directive AIFM afin de 
se conformer aux obligations découlant de la Directive AIFM, du Règlement AIFM et de l'Instruction 
AMF. 

Référence dans 
la Directive 
AIFM / 
Instruction 
AMF 

Obligation d’information Obligation d’information 

Article  
22.2(a) de la 
Directive AIFM / 
Article 19 de 
l'Instruction AMF 

 

Bilan ou état du patrimoine pour la 
Période de Référence 

Veuillez-vous référer à l'Annexe 1 
pour les informations relatives au 
bilan / à l'état du patrimoine de 
Blackstone Bepimmo. 

Article  
22.2(b) de la 
Directive AIFM / 
Article 19 de 
l'Instruction AMF 

Compte des revenus et des dépenses 
de l'exercice pour la Période de 
Référence 

Veuillez-vous référer à l'Annexe 1 
pour les informations relatives au 
compte de revenus et des dépenses de 
Blackstone Bepimmo. 

Article  
22.2(c) de la 
Directive AIFM / 
Article 19 de 
l'Instruction AMF 

Rapport sur les activités de l'exercice 
pour la Période de Référence 

Veuillez-vous référer à l'Annexe 2 
présentant le rapport sur les activités 
de Blackstone Bepimmo. 

Article 22.2(d) de 
la Directive 
AIFM / Article 
19 de l'Instruction 
AMF 

Tout changement substantiel dans les 
informations visées à l'article 23 de la 
Directive AIFM intervenu au cours de 
la Période de Référence. 

Veuillez-vous référer à l'Annexe 3 
pour les informations relatives à tous 
les changements substantiels dans les 
informations visées à l'article 23 de la 
Directive AIFM. 

Article 22.2(e) de 
la Directive 
AIFM / Article 
19 de l'Instruction 
AMF 

Le montant total des rémunérations 
pour la Période de Référence, ventilé 
en rémunérations fixes et 
rémunérations variables, versées par 
la Société de Gestion à son personnel, 
et le nombre de bénéficiaires, et, le cas 
échéant, l'intéressement aux plus-
values (carried interest) versé par le 
FIA 

Veuillez-vous référer à l'Annexe 4 
pour les informations relatives aux 
rémunérations. 

Article 22.2(f) de 
la Directive 
AIFM / Article 
19 de l'Instruction 
AMF 

Le montant agrégé des 
rémunérations, ventilé entre les 
cadres supérieurs et les membres du 
personnel de la Société de Gestion et 
du Gestionnaire Délégué dont les 
activités ont une incidence 

Veuillez-vous référer à l'Annexe 4 
pour les informations relatives aux 
rémunérations. 
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significative sur le profil de risque du 
FIA. 

Article 29 de la 
Directive AIFM 

Dispositions spécifiques concernant le 
rapport annuel sur les sociétés non 
cotées établies dans l'EEE, dans 
lesquelles Blackstone Bepimmo a 
acquis le contrôle pendant la Période 
de Référence. 

Veuillez-vous référer à l'Annexe 5 
pour les informations concernant 
l'article 29 de la Directive AIFM. 

Article 19 de 
l'Instruction AMF 

Evolution de la composition du 
portefeuille de Blackstone Bepimmo 
au cours de la Période de Référence 

Veuillez-vous référer à l'Annexe 2 
pour les informations demandées par 
l'Instruction AMF. 

Article 19 de 
l'Instruction AMF 

Informations relatives aux 
instruments financiers détenus par 
Blackstone Beppimo émis par la 
Société de Gestion ou ses affiliés au 
cours de la Période de Référence et, le 
cas échéant, informations relatives 
aux autres fonds gérés par la Société 
de Gestion. 

Veuillez-vous référer à l'Annexe 2 
pour les informations demandées par 
l'Instruction AMF. 

N/A L'implication et les risques liés aux 
prêts de titres. 

Veuillez-vous référer à l'Annexe 6 
pour les informations demandées par 
le Règlement SFT. 

N/A Informations en matière de durabilité 
de Blackstone Bepimmo sur la 
Période de Référence. 

Veuillez-vous référer à l'Annexe 7 
pour les informations demandées par 
SFDR et le Règlement Taxonomie. 
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ANNEXE 1  

ETATS FINANCIERS AUDITES DE BLACKSTONE BEPIMMO POUR LA PERIODE DE 
REFERENCE 

1. Veuillez consulter les pages 37 – 38 des états financiers de Blackstone Bepimmo pour le bilan / 
état du patrimoine de Blackstone Bepimmo à la fin de la Période de Référence. 

2. Veuillez consulter la pages 39 – 40 des états financiers de Blackstone Bepimmo pour le compte 
des revenus et des dépenses de l'exercice pour la Période de Référence. 

Gains/Pertes réalisés/non réalisé 

3. Veuillez consulter la page 40 des états financiers de Blackstone Bepimmo pour les gains, pertes 
réalisés et non réalisés pour Blackstone Bepimmo pour la Période de Référence. 
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ANNEXE 2  

RAPPORT SUR LES ACTIVITES DE L'EXERCICE DE LA PERIODE DE REFERENCE 

Activités de la Période de Référence 

1. Cette section du Rapport Annuel au titre de la Directive AIFM présente un rapport sur les 
activités de Blackstone Bepimmo pour la Période de Référence. Ce rapport est établi à la fin de la 
Période de Référence. 

Activités d’investissement 

2. Veuillez consulter la pages 19 – 20 des états financiers de Blackstone Bepimmo ainsi que le 
Rapport de Gestion de ce Rapport Annuel pour une liste des activités d’investissements réalisées 
par Blackstone Bepimmo à la fin de la Période de Référence. 

Portefeuille 

3. Veuillez consulter la page 55 des états financiers de Blackstone Bepimmo pour la liste des 
investissements de portefeuille à la fin de la Période de Référence. 

4. Aucun des instruments financiers détenus par Blackstone Bepimmo ne sont émis par le 
Gestionnaire de Fonds d‘Investissement Alternatif ou l'un de ses affiliés.  

 
Performance 

5. Veuillez consulter la pages 17 – 18 des états financiers de Blackstone Bepimmo pour les 
performances de Blackstone Bepimmo à la fin de la Période de Référence  

Principaux risques et incertitudes 

6. L’acquisition de parts dans Blackstone Bepimmo implique un degré élevé de risque qui convient à 
des investisseurs avertis pour lesquels un investissement dans Blackstone Bepimmo ne représente 
pas un programme d'investissement complet, et qui comprennent également parfaitement la 
stratégie, les caractéristiques et les risques de Blackstone Bepimmo, y compris l'utilisation 
d'emprunts pour démultiplier les investissements, et sont capables de supporter le risque d'un 
investissement dans Blackstone Bepimmo. Rien ne garantit que les rendements visés par 
Blackstone Bepimmo seront atteints ou qu'il n'y aura pas de perte de capital. Les pertes de 
Blackstone Bepimmo seront supportées uniquement par les investisseurs et non par le 
Gestionnaire de Fonds d‘Investissement Alternatif ou Blackstone. 

7. Les investisseurs sont notamment invités à prendre connaissance des risques et des conflits 
d'intérêts détaillés à l'Annexe 1 - "Facteurs de risques, potentiels conflits d'intérêts et autres 
considérations" des Statuts. Veuillez aussi consulter la section VIII "Principaux risques, 
incertitudes et conflit d’intérêts" du Rapport de Gestion de ce Rapport Annuel qui liste les risques 
principaux applicable Blackstone Bepimmo. 
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ANNEXE 3  

CHANGEMENTS SUBSTANTIELS DANS LES INFORMATIONS VISEES A L'ARTICLE 23 
DE LA DIRECTIVE AIFM 

Changements substantiels 

Il est précisé qu’aucune autre modification significative n’a été apportée, au cours de la Période de 
Référence, aux informations communiquées aux investisseurs dans le Prospectus conformément à 
l’article 23 de la Directive AIFM, autres que celles déjà divulguées dans le présent Rapport Annuel. 
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ANNEXE 4 

INFORMATIONS RELATIVES AUX RÉMUNÉRATIONS 

Préambule 

1. Le Gestionnaire de Fonds d‘Investissement Alternatif a délégué la gestion du portefeuille de 
Blackstone Bepimmo au Gestionnaire Délégué. 

Procédures et pratiques 

Pour le Gestionnaire de Fonds d‘Investissement Alternatif 

2. Le Gestionnaire de Fonds d‘Investissement Alternatif applique la politique de rémunération et les 
procédures du groupe (la "Politique de Rémunération") conformément à la Directive AIFM et les 
Orientations relatives aux politiques de rémunération applicables aux gestionnaires de fonds 
d’investissement alternatifs de l'AEMF (AEMF/2013-232) (les "Orientations de l’AEMF"). 

3. La Politique de Rémunération s'applique à tous les salariés du Gestionnaire de Fonds 
d‘Investissement Alternatif. Elle couvre aussi la rémunération du "Personnel Identifié". Le 
Personnel Identifié comprend les catégories de personnel, y compris la direction générale, les 
preneurs de risques et les personnes exerçant une fonction de contrôle, ainsi que tout employé qui, 
au vu de sa rémunération globale, se situe dans la même tranche de rémunération que la direction 
générale et les preneurs de risques, dont les activités professionnelles ont une incidence 
significative sur le profil de risque du Gestionnaire de Fonds d‘Investissement Alternatif ou les 
profils de risque des fonds qu’elle gère. 

4. La Politique de Rémunération encourage l'alignement des risques pris par son personnel avec 
ceux des fonds qu'ils gèrent, des investisseurs dans ces fonds et du Gestionnaire de Fonds 
d‘Investissement Alternatif lui-même. Elle est basée sur l'évaluation par le Gestionnaire de Fonds 
d‘Investissement Alternatif des principes et du principe de proportionnalité décrits dans le rapport 
final des Orientations de l’AEMF relatives aux politiques de rémunération en fonction de critères 
d'évaluation quantitatifs et qualitatifs (taille de l'entreprise, organisation interne, nature et 
complexité des activités). En outre, la Politique de Rémunération tient compte des exigences en 
matière de rémunération prévues dans SFDR. 

5. La Politique de Rémunération est cohérente et promeut une gestion saine et efficace des risques et 
empêche la prise de risque, y compris les risques en matière de durabilité, qui sont incompatibles 
avec les profils de risque, les règles de gestion ou les documents constitutifs des fonds gérés par le 
Gestionnaire de Fonds d‘Investissement Alternatif. La Politique de Rémunération est conforme à 
la stratégie commerciale, aux objectifs, aux valeurs et aux intérêts du Gestionnaire de Fonds 
d‘Investissement Alternatif.  

6. Les principes de rémunération de la Politique de Rémunération s'appliquent à tout avantage de 
quelque nature que ce soit versé par le Gestionnaire de Fonds d‘Investissement Alternatif à toute 
somme payee directement par le FIA lui-même, y compris les commissions de performance, et à 
tout transfert d'unités du FIA effectué au profit du Personnel Identifié. 

7. Les membres du personnel exerçant une fonction de contrôle sont rémunérés en fonction de la 
réalisation des objectifs liés à leurs fonctions, indépendamment des performances des secteurs 
d'exploitation qu'ils contrôlent. Les objectifs sont fixés au début de l'année. Les performances et la 
réalisation des objectifs sont évaluées par des évaluations formelles annuelles et semestrielles, 
dont les résultats contribueront à la détermination de la rémunération et du niveau de toute prime 
de performance discrétionnaire. 
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8. Les employés, à tous les niveaux, seront évalués sur les domaines clés suivants, dont les critères 
sont basés sur des objectifs qualitatifs et quantitatifs : 

• Charge de travail; 
• Formations et Compétences; 
• Satisfaction Client 
• Esprit Collaboratif et Initiative; 
• Respect des Procédures et Politiques; 
• Comportement et Valeurs ; et 
• Réussite au test LCB-FT (Lutte contre le Blanchiment de Capitaux et Financement du 

Terrorisme). 
 

9. Lorsque la rémunération est liée aux performances, le montant total de la rémunération est établi 
en combinant l'évaluation des performances individuelles avec celle des résultats d'ensemble du 
Gestionnaire de Fonds d‘Investissement Alternatif. 

10. Les membres du personnel sont tenus de s'abstenir de recourir à des stratégies de couverture 
personnelles ou à des assurances liées à la rémunération et à la responsabilité, afin de ne pas 
contrecarrer l'incidence de l'alignement sur le risque incorporé dans ses conventions de 
rémunération. 

11. Un équilibre approprié est établi entre les composantes fixe et variable de la rémunération 
globale, décrites plus en détail dans les sections suivantes, et la composante fixe représente une 
part suffisamment élevée de la rémunération globale pour qu’une politique pleinement souple 
puisse être exercée en matière de composantes variables de la rémunération, notamment la 
possibilité de ne payer aucune composante variable. 

12. La rémunération fixe versée au Personnel, y compris au Personnel Identifié, prend la forme d'un 
salaire annuel et d'avantages connexes. La rémunération fixe tient compte des diplômes, de 
l'expérience, du niveau d'expertise et de la référence salariale de chaque individu 

13. La rémunération variable versée au Personnel Identifié est plafonnée à 30 % de la rémunération 
fixe de 200 000 euros. Dans le cas contraire, les principes réglementaires suivants 
s'appliqueraient : 

• Au moins 50 % des composantes variables sont constituées d'instruments, sauf si la gestion de 
FIA représente moins de 50 % du portefeuille total géré par la société de gestion, auquel cas 
le minimum de 50 % ne s'applique pas. Cela s'applique à la fois aux portions différées et non 
différées de la rémunération variable. 

• Les instruments visés au point précédent sont soumis à une politique de rétention appropriée 
visant à aligner les incitations sur les intérêts de la société de gestion, des fonds alternatifs 
qu'elle gère et des investisseurs dans ces fonds alternatifs. 
 

• 40 % de la composante variable est différée pour une période minimale de 3 à 5 ans, sauf si le 
cycle de vie des fonds alternatifs concernés est plus court. La rémunération payable dans le 
cadre des accords de différé ne doit pas être acquise plus rapidement qu'au prorata. Dans le 
cas d'un montant particulièrement élevé, au moins 60 % du montant doit être différé. 
 

14. L’attribution de la rémunération variable doit être justifiée et fondée sur les performances 
réalisées par le salarié. Afin de déterminer la rémunération variable, la Société de Gestion 
applique des critères quantitatifs et qualitatifs. 
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15. Afin de garantir le respect de la Politique de Rémunération, la Société de Gestion bénéficie d'un 
système de procédures et de contrôle interne permettant le respect et l'application de la Politique 
de Rémunération ainsi que des dispositions relatives à la Directive AIFM. 

16. Compte tenu de sa taille et de son organisation interne, la Société de Gestion n'a pas mis en place 
de comité de rémunération conformément au principe de proportionnalité, mais a créé un Comité 
des Ressources (Ressource Committee) chargé des questions liées à la rémunération. En fonction 
de son évolution et de celle de ses équipes, la Société de Gestion réexaminera périodiquement la 
Politique de Rémunération afin qu'elle soit la mieux adaptée à ses objectifs et à ses valeurs.  

Tout associé peut, sur demande, obtenir des informations détaillées sur la Politique de 
Rémunération. 

Pour le Gestionnaire Délégué 

17. Le Gestionnaire Délégué n'est pas soumis aux exigences de la Directive AIFM qui l'obligeraient, 
entre autres, à mettre en œuvre et à appliquer une politique de rémunération conforme à l'article 
13 de la Directive AIFM (y compris l'Annexe II) ou aux Orientations de l'AEMF. La description 
ci-après de la rémunération imputable à Blackstone Bepimmo au cours de la Période de Référence 
n'est donc pas représentative des informations compilées par le Gestionnaire Délégué à ses 
propres fins de gestion interne, n'a pas été auditée, et n'a pas été établie sur la base d'un ensemble 
de politiques et procédures de rémunération qui seraient exigées si le Gestionnaire Délégué était 
par ailleurs soumis à l'article 13 de la Directive AIFM. 
 

 
18. Le Gestionnaire Délégué est soumis à la politique et aux pratiques de rémunération de Blackstone 

(la « Politique Blackstone »). Le personnel inclus dans les effectifs globaux indiqués ci-dessous 
est rémunéré conformément à la Politique Blackstone. 

 
19. Blackstone utilise des critères financiers pour justifier ses décisions en matière de rémunération 

dans l'ensemble de ses secteurs d'activité. Les membres concernés de la direction de Blackstone 
(les « Cadres Supérieurs de Blackstone ») prennent des décisions opérationnelles et évaluent la 
performance de chacun des secteurs d'activité de Blackstone sur la base de mesures financières et 
opérationnelles. Ces Cadres Supérieurs de Blackstone comprennent les responsables mondiaux 
des secteurs d'activité ainsi que le directeur général (Chief Executive Officer) et le Directeur des 
opérations (Chief Operating Officer) de Blackstone. Les Cadres Supérieurs de Blackstone veillent 
à ce que les décisions en matière de rémunération soient prises de manière cohérente au sein de 
Blackstone, en tenant compte du profil de risque global et de l'appétence au risque de Blackstone 

 
20. La Politique Blackstone reflète la philosophie de bonne gouvernance de Blackstone et englobe les 

principaux objectifs suivants :  

• la rémunération se compose d'éléments fixes et variables, tels que décrits ci-dessous, avec un 
niveau de rémunération totale compétitif par rapport aux concurrents de Blackstone, et  
 

• la rémunération variable liée à la performance doit être étroitement alignée avec les principes 
de Blackstone, soutenir la stratégie de Blackstone et ne doit pas inciter à une prise de risque 
inappropriée. 
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21. La Politique Blackstone s'applique au personnel à l’échelle mondiale. Si les Cadres Supérieurs de 
Blackstone participent à la définition et à la mise en œuvre de la Politique Blackstone, aucun 
individu n'est impliqué dans la fixation de sa propre rémunération. 

22. Le Gestionnaire Délégué classifie comme membres de la direction du Gestionnaire Délégué (les « 
Cadres Supérieurs du Gestionnaire Délégué ») 

• les Détenteurs Directs (Direct Owners) et les Dirigeants (Executive Officers) qui figurent dans 
la partie 1 de l'annexe A du formulaire ADV du Gestionnaire Délégué ; 

 
• les SMD et les fonctions de direction liées aux risques (i.e., le Directeur des investissements 

(Chief Investment Officer), le Directeur financier (Chief Financial Officer), le Directeur 
juridique (General Counsel et le Directeur des opérations (Chief Operating Officer) de l’unité 
opérationnelle), et 

 
• le Responsable de la Conformité (Chief Compliance Officer) 

 
23. Le Gestionnaire Délégué classifie comme autres preneurs de risques  

• les membres des comités d'investissement (« CIs ») qui ne sont pas des SMD (le cas échéant) 
 

• les responsables du groupe « Institutional Client Solutions » chez Blackstone 
 

• les professionnels (autres que les SMD ou les membres des CIs) disposant d’un pouvoir 
d'approbation des investissements indépendant (c'est-à-dire qui n'est pas soumis à 
l'approbation préalable d'un membre d'un SMD ou d'un membre d'un CI). 

 
24. Blackstone prend en considération divers facteurs de risques auxquels elle est exposée lorsqu'elle 

envisage et met en œuvre la rémunération de son personnel et examine si une attribution 
potentielle pourrait donner lieu à un conflit d'intérêts. 

25. Des mécanismes sont en place pour veiller à ce que la rémunération ne récompense pas l'échec, 
que ce soit en cas de résiliation anticipée d'un contrat ou d'une autre manière. Lorsque des 
rémunérations de type « carried interest » et des primes d'intéressement sont versées, elles sont 
intrinsèquement ajustées au risque étant donné qu'elles sont directement liées à la performance 
des investissements ou des portefeuilles. Dans certains cas, ces paiements sont soumis à une 
obligation de restitution en cas de sous performance ultérieure de Blackstone Bepimmo et/ou du 
Gestionnaire Délégué. 

26. Blackstone applique un processus annuel de rémunération totale qui dépend des performances 
individuelles et commerciales, en tenant compte de critères financiers et non financiers. Cela 
comprend la performance de Blackstone dans son ensemble, la performance de chaque unité 
commerciale au sein de Blackstone - ce qui inclut les entreprises régionales - ainsi que la 
performance individuelle. Les performances de l'individu sont évaluées dans le cadre d'un 
processus annuel complet de gestion des performances connu sous le nom d' « évaluations à 360° 
». Ce processus permet d'évaluer les performances d'un individu sur la base des commentaires de 
ses pairs, de ses supérieurs et de ses subordonnés. Il évalue les individus quantitativement et 
qualitativement sur un large éventail de critères, notamment les compétences, les valeurs, la 
collaboration et l'esprit d'initiative. Les résultats du processus d'évaluation des performances sont 
utilisés pour formuler des recommandations de rémunération totale pour chaque individu, qui sont 
soumises à l'examen et à l'approbation des Cadres Supérieurs de Blackstone. La rémunération 
d'un individu est conçue pour aligner les incitations des employés sur les intérêts des clients, des 



 

14 

actionnaires et de la stratégie commerciale de Blackstone. La rémunération totale payable à un 
individu, y compris la détermination des primes, est basée sur une évaluation de la performance 
durable et ajustée aux risques de l'entreprise et des risques commerciaux applicables de temps à 
autre. Les primes différées sont une composante différée des primes discrétionnaires de fin 
d'année, si elles sont attribuées. Ces primes sont destinées à encourager la rétention, à aligner les 
intérêts du bénéficiaire avec les performances de Blackstone au niveau mondial et à encourager 
les performances financières à long terme. Les attributions spéciales d'actions constituent un outil 
de fidélisation et un plan d'incitation à long terme pour certaines personnes ayant réalisé des 
performances exceptionnelles, et sont soumises à un calendrier d'acquisition pondéré afin 
d'encourager la fidélisation. L'intéressement (ou carried interest) et la participation aux paiements 
incitatifs sont généralement réservés aux professionnels de l'investissement qui peuvent influencer 
de manière significative la performance des investissements réalisés par les fonds gérés par 
Blackstone. 

27. Le Gestionnaire Délégué a adopté une méthodologie pour déterminer ou répartir la rémunération 
versée qui peut être raisonnablement attribuée aux services fournis par le Gestionnaire Délégué à 
la Société de Gestion en relation avec Blackstone Bepimmo.  

28. Les informations ci-dessous reflètent la proportion de la rémunération totale du personnel du 
Gestionnaire Délégué attribuable à Blackstone Bepimmo uniquement. À cette fin, la rémunération 
totale attribuable aux activités du Gestionnaire Délégué a été répartie entre les fonds sous gestion 
au prorata des actifs sous gestion de chaque fonds concerné ; par conséquent, les chiffres inclus 
ci-dessous ne sont qu'une approximation. Bien que le Gestionnaire Délégué estime que les 
informations et les sources utilisées sont fiables aux fins du présent Rapport Annuel au titre de la 
Directive AIFM, il convient de noter spécifiquement que les informations relatives à la 
rémunération présentées dans le présent document sont soumises aux « Avis Importants aux 
Destinataires » mentionnés ci-dessus. 
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Rémunération – montant de la rémunération versée 

Pour la Société de Gestion 

La rémunération versée par la Société de Gestion à son personnel pour la Période de Référence 
(attribuable à Blackstone Bepimmo conformément à la méthode décrite ci-dessus est la suivante) 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

Rémunération totale payée au personnel de la 
Société de Gestion 

- Rémunération fixe totale 
- Rémunération variable totale 

  
Nombre de bénéficiaires 
  
Carried interest réalisé pendant la Période de 
Référence compris dans la rémunération 
variable totale mentionnée ci-dessus 
  
Remunération totale payée au personnel dont 
les activités professionnelles ont une incidence 
significative sur le profil de risque de 
Blackstone Bepimmo 

1 583 544 EUR 
 
1 460 744 EUR 
122 800 EUR 
 
14 
 
0 EUR 
 
 
1 583 544 EUR   
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Pour le Gestionnaire Délégué 

La rémunération payée par le Gestionnaire Délégué à son personnel pour la Période de Référence 
(attribuable à Blackstone Bepimmo) conformément à la méthode décrite ci-dessus est la suivante : 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Rémunération totale payée au personnel du 
Gestionnaire Délégué 

- Rémunération fixe totale 
− Rémunération variable totale 

  
Nombres de bénéficiaires 
  
Carried interest réalisé pendant la Période de 
Référence compris dans la rémunération 
variable totale mentionnée ci-dessus 
  
Rémunération totale payée aux Cadres 
Supérieurs du Gestionnaire Délégué 
  
Rémunération totale payée au personnel dont 
les activités professionnelles ont une incidence 
significative sur le profil de risque de 
Blackstone Bepimmo 
 

426 916 USD 
81 433 USD 
345 483 USD 
 
878 
 
49 903 USD 
 
 
204 967 USD 
 
 
204 967 USD 
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ANNEXE 5 

OBLIGATIONS D'INFORMATION DECOULANT DE L'ARTICLE 29 DE LA DIRECTIVE 
AIFM 
 
Contrôle sur des sociétés non cotées établie dans l'EEE 
 
En ce qui concerne les obligations d'information au titre de l'article 29 de la Directive AIFM, 
Blackstone Bepimmo n'a acquis le contrôle d'aucune entreprise non cotée établie dans l'EEE pendant 
la Période de Référence. 
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ANNEXE 6 

DECLARATIONS SUR LES OPERATIONS DE FINANCEMENT SUR TITRES (non-audité) 

Les Opérations de Financement sur Titres (« OFT ») identifiées ci-dessous (les « Opérations ») ont été 
conclues par certaines entités (telles que des agrégateurs, des véhicules parallèles et des SPV) qui, 
conjointement avec le Fonds, constituent Blackstone European Property Income Fund S.L.P. Cette 
information est incluse dans le présent rapport annuel conformément aux obligations du Fonds au titre 
de l'article 13 du Règlement SFT, au motif que la conclusion d'OFT et de contrats d’échange sur 
rendement global par d'autres entités faisant partie de Blackstone European Property Income Fund 
S.L.P. peut signifier que le Fonds a fait un usage indirect de ces Opérations. Le Fonds ne conclut 
directement aucune OFT ni aucun contrat d’échange sur rendement global. À la fin de la présente 
Période de Référence, Blackstone European Property Income Fund S.L.P. détenait les OFT énoncées 
ci-dessous. 
 
Données globales 

1. Montant des titres et matières premières prêtés. 

La valeur totale des titres et matières premières prêtés en proportion du total des actifs prêtables 
du Fonds, à la fin de la présente Période de Référence, est de 100%. 

Les actifs prêtables totaux sont définis comme la valeur agrégée des types d'actifs faisant 
partie du programme de prêt de titres du Fonds, à l'exclusion des liquidités et équivalents de 
liquidités. 

 
2. Montant des actifs engagés dans chaque type d’OFT et de contrat d’échange sur rendement 

global 

Le tableau suivant représente la valeur totale des actifs engagés dans le cadre de chaque type 
d'OFT et de contrat d’échange sur rendement global, exprimée en montant absolu et en 
proportion du total des actifs sous gestion. 
 

Type d’OFT Valeur absolue des actifs 
engagés dans les OFT (EUR 

0.000) 

% d’Actifs sous Gestion 

Transaction de rachat 1.666 0,6% 

Données de concentration 

1. Dix principaux émetteurs de garantie (toutes OFT et contrats d’échange sur rendement 
global confondus) 

A la fin de la Période de Référence, aucune garantie n’a été reçue au titre des OFT et des contrats 
d’échange sur rendement global. 

Données agrégées sur les opérations de mise/prise en pension. 

1. Dix principales contreparties 
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Les dix principales contreparties dans le cadre des opérations de mise/prise en pension sont 
détaillées dans le tableau ci-dessous. 

 
 Contrepartie Pays Volume brut des opérations 

en cours (EUR 0.000) 

1. Royal Bank of Canada Canada 1.133  

*La liste des contreparties ci-dessus est complète  

2. Echéance des garanties 

Maturité Valeur de marché totale des garanties détenues (EUR 0.000) 

Supérieur à un an 1.666 

3. Type, qualité et devise des garanties 

Type de Collatéral Qualité/Notation Monnaie Valeur de marché 
totale (EUR 0.000) 

Obligations BB+ at issuance GBP  1.666 

4. Echéance des opérations de mise/prise en pension 

Maturité Valeur de marché totale (EUR 0.000) 

3 à 12 mois 1.133 

5. Règlement et compensation 

Les entités concluant des OFT recourent au règlement bilatéral avec livraison contre 
paiement avec leurs contreparties pour les opérations de mise/prise en pension. 

Rendements et coûts des opérations de mise/prise en pension. 

Les coûts de transaction liés aux OFT et aux contrats d’échange sur rendement global ne sont pas 
identifiables séparément aux fins de leur publication dans les États financiers. 

Données sur la réutilisation des garanties reçues 

À la fin de la Période de Référence, aucune garantie n'a été reçue par le Fonds au titre des OFT et des 
contrats d’échange sur rendement global. 

Conservation des garanties reçues dans le cadre des OFT et des contrats d’échange sur 
rendement global 

À la fin de la Période de Référence, aucune garantie n’a été reçue par le Fonds au titre des OFT et des 
contrats d’échange sur rendement global. 
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Conservation des garanties octroyées 

Le tableau ci-dessous présente les détails relatifs à la conservation des garanties octroyées par le 
Fonds aux contreparties concernées dans le cadre des OFT/contrats d’échange sur rendement global 
détenus par le Fonds. 

 % des 
garanties 
détenues 
sur des 
comptes 

ségrégués 

% des garanties 
détenues dans 
des comptes 
mutualisés 

 

% des garanties 
détenues sur des 

comptes 
mutualisés 

Valeur de 
marché des 
garanties 

octroyées (EUR 
0.000) 

 0% 100% 0% 1.666 
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ANNEXE 7 

INFORMATIONS EN MATIERE DE DURABILITE 
 
Les investissements sous-jacents à ce produit financier ne prennent pas en compte les critères de l'UE 
en matière d'activités économiques durables sur le plan environnemental. 
 
Veuillez noter qu’à compter de mars 2026, le Fonds a été classé en tant que produit financier relevant 
de l’article 8 SFDR. Cette reclassification étant intervenue postérieurement à la Période de Référence, 
les informations périodiques correspondantes en matière de durabilité seront présentées dans le 
prochain rapport annuel du Fonds. 
 





























































VI. Structure du capital

BEPIF applique une politique financière prudente, notamment en limitant l’endettement à 55 %. Au 31 décembre 2025, le ratio d’endettement de BEPIF 
était de 28,5 %.

Aperçu de la dette

Au 31 décembre 2025, BEPIF affichait un encours de dette de 0,9 Md€ au titre de sa part dans des investissements immobiliers détenus 
majoritairement. Cela comprenait 0,1 Md€ tiré sur une facilité de crédit renouvelable et 0,7 Md€ sur un prêt senior à terme.

En février 2025, BEPIF a refinancé le solde restant de 0,2 Md€ sur sa convention de prêt avec une facilité de crédit renouvelable d'une capacité totale de 
0,3 Md€ (dont 0,1 Md€ d'encours au 31 décembre 2025). En septembre 2025, le prêt senior à terme a été modifié, entraînant une réduction de 20 % de 
la marge d'intérêt et un coût global de la dette inférieur pour BEPIF. L'échéance du prêt senior à terme a également été reportée d'un an. Le prêt senior à 
terme est garanti avec six investissements logistiques (Coldplay, Evergreen, Luna, Titan, Den Bosch et Eindhoven) et un actif de bureaux (Gurston).

En incluant la part de la dette de BEPIF associée aux investissements minoritaires, ainsi qu'une facilité tirée pour financer l'investissement en dette 
immobilière de BEPIF, le coût moyen pondéré de la dette de BEPIF était de 4,6 % et son échéance moyenne pondérée était d'environ 3,9 ans au 31 
décembre 2025.

Aperçu de la couverture

La majeure partie de la dette de BEPIF est à taux fixe, couverte par un swap ou plafonnée et, par conséquent, bien protégée contre la volatilité des taux 
d'intérêt. Au 31 décembre 2025, en incluant la part de BEPIF dans des investissements minoritaires, 66 % de la dette totale de BEPIF est à taux fixe ou 
couverte par des swaps avec une échéance moyenne pondérée, fixe ou couverte par un swap, d’environ 2,7 ans. En outre, 16 % de la dette de BEPIF est 
soumise à des plafonds de taux d’intérêt et 1 % est « matched », ce qui donne un total de 83 % de dette à taux fixe ou couverte.

Au cours de l'année, BEPIF a également cherché à réduire l'impact des fluctuations des taux de change sur la performance. En 2025, BEPIF a converti la 
majeure partie des actions privilégiées de Blackstone ainsi que l'encours de sa facilité de crédit renouvelable de l'euro en livre sterling, soutenant ainsi 
l'alignement actif-passif et réduisant le risque de change. Suite à ces conversions, BEPIF a une exposition VL à la livre sterling d'environ 30 %. 

VII. Levée de capitaux

En mars 2025, un investisseur institutionnel stratégique a réalisé un investissement structurant de 630 M€ dans BEPIF. En outre, BEPIF a levé 54 M€ 
supplémentaires avec de nouvelles souscriptions au cours de l'année.

BEPIF permet aux porteurs de parts de soumettre des demandes de rachat chaque mois. Le programme de rachat de BEPIF autorise généralement des 
rachats jusqu’à 2 % de la VL par mois et 5 % de la VL par trimestre civil.49 Les limites de rachat étaient destinées précisément à prévenir un décalage de 
liquidité et à maximiser la valeur actionnariale à long terme.

BEPIF a constaté une baisse significative des demandes de rachat en 2025, avec une moyenne de nouvelles demandes mensuelles de rachat inférieure 
de plus de 45 % à celle de 2024. De plus, 7 M€ de demandes de rachat ont été annulées en 2025, portant le total des annulations depuis le 1er janvier 
2024 à 47 M€. Les demandes de rachat en cours cumulées ont dépassé la limite trimestrielle de 5 % de la VL à chaque trimestre. Par conséquent, ces 
demandes de rachat ont été calculées au pro rata et ont été satisfaites dans la limite de 5 %, conformément aux dispositions des Statuts.

BEPIF a continué de progresser dans le traitement des demandes de rachat en attente, qui ont diminué de 84 %, passant de 256 M€ au début de janvier 
2024 à 40 M€ au 31 décembre 2025. Au cours de l’année 2025, un total de 144 M€ de demandes de rachat a été satisfait, ce qui porte à 639 M€ le 
montant total des demandes de rachat satisfaites depuis le lancement de BEPIF. 

Après la clôture de l'exercice 2025 et jusqu'au 31 mai 2026, BEPIF a levé 61 M€ supplémentaires.
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49  Le plan de rachat de parts est soumis à d’autres limites (y compris les plafonds ci-dessus) et BEPIF peut accorder des exceptions au plan, le modifier, le 
suspendre ou y mettre fin. Veuillez vous référer aux Statuts pour une description des limites prévues dans le programme de rachat de BEPIF.









 

 

 

BLACKSTONE EUROPEAN PROPERTY 
INCOME FUND S.L.P. 
Société de Libre Partenariat  

 

Société de Gestion : 
FundPartner AM S.A.S.  
 
63 avenue des Champs-Elysées 
75008 Paris 
 
Rapport du Commissaire aux Comptes sur les comptes 
annuels 
 
Exercice clos le 31 décembre 2025 

_______________________________ 

Aux associés de BLACKSTONE EUROPEAN PROPERTY INCOME FUND S.L.P., 
 

Opinion  

En exécution de la mission qui nous a été confiée par la société de gestion, nous avons 
effectué l’audit des comptes annuels de l’organisme de placement collectif BLACKSTONE 
EUROPEAN PROPERTY INCOME FUND S.L.P. constitué sous forme de la Société de Libre 
Partenariat (S.L.P.) relatifs à l’exercice clos le 31 décembre 2025, tels qu’ils sont joints au 
présent rapport.  

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des règles et principes comptables 
français, réguliers et sincères et donnent une image fidèle du résultat des opérations de 
l’exercice écoulé ainsi que de la situation financière et du patrimoine de la S.L.P., à la fin de 
cet exercice. 
 
Fondement de l’opinion sur les comptes annuels 

Référentiel d’audit 
Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en 
France. Nous estimons que les éléments que nous avons collectés sont suffisants et 
appropriés pour fonder notre opinion. 

Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont indiquées dans la partie 
« Responsabilités du commissaire aux comptes relatives à l’audit des comptes annuels » du 
présent rapport. 
  



Indépendance 
Nous avons réalisé notre mission d’audit dans le respect des règles d’indépendance prévues 
par le code de commerce et par le code de déontologie de la profession de commissaire aux 
comptes, sur la période du 1er janvier 2025 à la date d’émission de notre rapport.  

Justification des appréciations 

En application des dispositions des articles L.821-53 et R.821-180 du code de commerce 
relatives à la justification de nos appréciations, nous vous informons que les appréciations 
les plus importantes auxquelles nous avons procédé, selon notre jugement professionnel, 
ont porté sur le caractère approprié des principes comptables appliqués, sur le caractère 
raisonnable des estimations significatives retenues et sur la présentation d’ensemble des 
comptes. 

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le contexte de l’audit des comptes annuels 
pris dans leur ensemble et de la formation de notre opinion exprimée ci-avant. Nous 
n’exprimons pas d’opinion sur des éléments de ces comptes annuels pris isolément. 

Les instruments financiers de capital investissement sont valorisés selon les méthodes 
décrites dans les statuts de la S.L.P. et dans l’annexe. Nous avons vérifié la correcte 
application de ces méthodes et avons pris connaissance des procédures définies par la 
société de gestion pour le suivi et l’évaluation des instruments financiers de capital 
investissement. 

La valeur des différentes catégories de parts est déterminée selon les modalités précisées 
dans les statuts de la S.L.P. et dans l’annexe. Nous nous sommes assurés de la correcte 
application de ces modalités. 

Vérifications spécifiques 

Nous avons également procédé, conformément aux normes d’exercice professionnel 
applicables en France, aux vérifications spécifiques prévues par les textes légaux et 
réglementaires.  

Nous n'avons pas d'observation à formuler sur la sincérité et la concordance avec les 
comptes annuels des informations données dans le rapport de gestion établi par la société 
de gestion. 

Responsabilités de la société de gestion relatives aux comptes annuels 

Il appartient à la société de gestion d’établir des comptes annuels présentant une image 
fidèle conformément aux règles et principes comptables français ainsi que de mettre en 
place le contrôle interne qu'elle estime nécessaire à l'établissement de comptes annuels ne 
comportant pas d'anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent 
d'erreurs. 

Lors de l’établissement des comptes annuels, il incombe à la société de gestion d’évaluer la 
capacité de la S.L.P. à poursuivre son exploitation, de présenter dans ces comptes, le cas 
échéant, les informations nécessaires relatives à la continuité d’exploitation et d’appliquer la 
convention comptable de continuité d’exploitation, sauf s’il est prévu de liquider la S.L.P. ou 
de cesser son activité.  

Les comptes annuels ont été établis par la société de gestion. 
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Responsabilités du commissaire aux comptes relatives à l’audit des comptes 
annuels 

Il nous appartient d’établir un rapport sur les comptes annuels. Notre objectif est d’obtenir 
l’assurance raisonnable que les comptes annuels pris dans leur ensemble ne comportent pas 
d’anomalies significatives. L’assurance raisonnable correspond à un niveau élevé 
d’assurance, sans toutefois garantir qu’un audit réalisé conformément aux normes 
d’exercice professionnel permet de systématiquement détecter toute anomalie significative. 
Les anomalies peuvent provenir de fraudes ou résulter d’erreurs et sont considérées comme 
significatives lorsque l’on peut raisonnablement s’attendre à ce qu’elles puissent, prises 
individuellement ou en cumulé, influencer les décisions économiques que les utilisateurs des 
comptes prennent en se fondant sur ceux-ci.  

Comme précisé par l’article L.821-55 du code de commerce, notre mission de certification 
des comptes ne consiste pas à garantir la viabilité ou la qualité de la gestion de votre S.L.P. 

Dans le cadre d’un audit réalisé conformément aux normes d’exercice professionnel 
applicables en France, le commissaire aux comptes exerce son jugement professionnel tout 
au long de cet audit. En outre: 

il identifie et évalue les risques que les comptes annuels comportent des anomalies
significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, définit et
met en œuvre des procédures d’audit face à ces risques, et recueille des éléments
qu’il estime suffisants et appropriés pour fonder son opinion. Le risque de non-
détection d’une anomalie significative provenant d’une fraude est plus élevé que celui
d’une anomalie significative résultant d’une erreur, car la fraude peut impliquer la
collusion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le
contournement du contrôle interne ;

il prend connaissance du contrôle interne pertinent pour l’audit afin de définir des
procédures d’audit appropriées en la circonstance, et non dans le but d’exprimer une
opinion sur l’efficacité du contrôle interne ;

il apprécie le caractère approprié des méthodes comptables retenues et le caractère
raisonnable des estimations comptables faites par la société de gestion, ainsi que les
informations les concernant fournies dans les comptes annuels;

il apprécie le caractère approprié de l’application par la société de gestion de la
convention comptable de continuité d’exploitation et, selon les éléments collectés,
l’existence ou non d’une incertitude significative liée à des événements ou à des
circonstances susceptibles de mettre en cause la capacité de la S.L.P. à poursuivre
son exploitation. Cette appréciation s’appuie sur les éléments collectés jusqu’à la
date de son rapport, étant toutefois rappelé que des circonstances ou événements
ultérieurs pourraient mettre en cause la continuité d’exploitation. S’il conclut à
l’existence d’une incertitude significative, il attire l’attention des lecteurs de son
rapport sur les informations fournies dans les comptes annuels au sujet de cette
incertitude ou, si ces informations ne sont pas fournies ou ne sont pas pertinentes, il
formule une certification avec réserve ou un refus de certifier;
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il apprécie la présentation d’ensemble des comptes annuels et évalue si les comptes
annuels reflètent les opérations et événements sous-jacents de manière à en donner
une image fidèle.

Compte tenu des délais d’obtention de certaines informations nécessaires à la finalisation de 
nos travaux, le présent rapport est daté du  

Paris La Défense, le 30 avril 2025 

Le Commissaire aux Comptes 

Deloitte & Associés 

Sylvain GIRAUD 


















































