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chiffres-clés1

1.  Il s’agit de chiffres clés établis sur base statutaire. Immo Moury prépare en effet uniquement des comptes statutaires. Les chiffres indiqués peuvent présenter des différences liées aux arrondis.
2.  Le taux d’occupation des immeubles est calculé comme le ratio entre la juste valeur des biens loués à la date de clôture et le total du portefeuille immobilier déduction faite des terrains,  

des immeubles en construction et des immeubles détenus en vue de la vente.
3.  Calculé comme le ratio entre l’endettement défini par l’article 13 §1er, alinéa 2,3 et 4 de l’AR du 13 juillet 2014 relatif aux sociétés immobilières réglementées et le total du passif.
4. Valeur obtenue en divisant l’actif net d’Immo Moury par le nombre d’actions émises sous déduction des actions propres détenues par la société à la date de clôture.
5. Le cours de bourse moyen est calculé comme la moyenne des cours de clôture de l’action Immo Moury au cours de l’exercice.
6. Valeur obtenue en divisant le dividende brut par le cours de bourse moyen de l’exercice.

(en milliers d’EUR) 31 mars 2015 31 mars 2014

PATRIMOINE

Juste valeur du portefeuille immobilier 20.969 20.634

Juste valeur du portefeuille titres SIR 3.970 3.202

Total portefeuille 24.939 23.836

Taux d'occupation des immeubles 2 98,2 % 99,3 %

Ratio d’endettement 3 7,8 % 8,8 %

éTAT DU RéSULTAT GLOBAL

Résultat locatif net 1.973 1.895

Résultat immobilier 1.889 1.783

Résultat d’exploitation des immeubles 1.535 1.423

Résultat d’exploitation avant résultat sur portefeuille 1.336 1.286

Résultat sur vente d’immeubles de placement 44 13

Variation de la juste valeur des immeubles de placement -350 -407

Résultat d'exploitation 1.030 892

Résultat financier -61 -53

Impôts -54 -13

Résultat net de l’exercice 915 825

Autres éléments du résultat global 746 -40

Résultat global de l’exercice 1.661 785

Résultat net de l’exercice, hors variation de la juste valeur du portefeuille immobilier 1.265 1.232

éTAT DE LA SITUATION FINANCIèRE

Total des actifs non courants 24.455 23.860

Total des actifs courants 826 1.032

Total des actifs 25.281 24.893

Total des capitaux propres 23.266 22.668

Total des passifs non courants 576 687

Total des passifs courants 1.439 1.538

Total du passif 25.281 24.893

L’ACTION IMMO MOURY

Nombre d’actions souscrites (en nombre d’actions) 463.154 463.154

Valeur nette d’inventaire (en €) 4 50,35 49,05

Dividende brut par action (en €) 2,3000 2,3000

Dividende net par action (en €) 1,7250 1,7250

sommaire

Cours de bourse au 31 mars (en €) 55,02 57,25

Cours de bourse moyen au cours de l’exercice (en €) 5 50,43 59,05

Rendement dividendaire brut (en %) 6 4,56 % 3,89 %

Rendement dividendaire net (en %) 3,42 % 2,92 %
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immo moury sca a été constituée le 18 juillet 2007 et a été agréée en qualité de sicafi belge  

le 21 août 2007. depuis le 7 novembre 2014, immo moury sca a acquis le statut de société immobilière 

réglementée publique.

au 31 mars 2015, la juste valeur du portefeuille de immo moury s’élève à € 24.939 milliers.

le portefeuille immobilier actuel est constitué d’immeubles et d’un terrain situés essentiellement en province de liège mais également 
ailleurs en région wallonne et en région bruxelloise, dont la juste valeur s’élève à € 20.969 milliers au 31 mars 2015. les immeubles en 
portefeuille au 31 mars 2015 représentent une surface de 37.782 m² et de 11.167 m² de terrain à développer.

le portefeuille est également constitué de titres d’autres sociétés immobilières réglementées dont la juste valeur est de € 3.970 milliers 
selon le cours de bourse au 31 mars 2015.

la politique d’investissement d’immo moury est orientée vers les immeubles commerciaux, de bureaux, (semi) industriels et résidentiels.

immo moury sca est cotée sur le premier marché de euronext Brussels depuis le 30 juin 2008 et la capitalisation boursière  
est d’environ € 25,1 millions suivant le cours de bourse de l’action immo moury au 3 juillet 2015.

Qui sommes-nous ?
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message du président

C	 résultat net de l’exercice de € 915 milliers

C		proposition à l’assemblée générale ordinaire d’un dividende brut de 2,3000 euros par action,  
soit un dividende net de 1,7250 euros

C		rendement dividendaire brut de 4,56 % et net de 3,42 % par rapport au cours de bourse moyen 
de l’action immo moury au cours de l’exercice

C	taux d’occupation de 98,2 % au 31 mars 2015

mesdames, messieurs, 
chers actionnaires,

l’exercice 2014/2015 a été marqué par 
l’obtention de l’agrément en tant que 
société immobilière réglementée (ci-
après « sir ») en novembre 2014, par 
l’acquisition de la résidence Vitra en 
cours de construction à liège ainsi que 
par des travaux réalisés dans plusieurs 
biens immobiliers pour un montant total 
de près de € 500 milliers d’euros. 

au 31 mars 2015, le portefeuille d’immo 
moury s’élève à 25 millions (y compris 
4 millions d’euros de titres d’autres sir). 
le résultat net s’élève à 0,9 millions 
d’euros et le résultat net hors variation 
de la juste valeur du portefeuille s’élève à 
près de 1,3 millions d’euros (contre près 
de 1,2 millions au 31 mars 2014).

le ratio d’endettement de immo moury 
au 31 mars 2015 se situe au niveau peu 
élevé de 7,8 %, ce qui dégage une marge 
d’endettement importante pour effectuer 
des investissements immobiliers signifi-
catifs dans le futur.

le gérant statutaire a décidé de proposer 
à l’assemblée générale des actionnaires 
du 8 septembre 2015 le paiement d’un 
dividende brut par action de 2,3000 euros 
(soit 1,7250 euros net par action), ce qui 
correspond à un rendement dividendaire 
brut de 4,56 % sur base du cours moyen 
de l’action immo moury au cours de 
l’exercice. en outre, le payout s’établit à 
84 % du résultat net hors variation de la 
juste valeur du portefeuille.

À court terme, immo moury continuera 
sa politique de rénovation du patrimoine 
existant et envisage des investissements 
dans les secteurs du commerce et du 
résidentiel.

pour terminer, je tiens à remercier au nom 
du conseil d’administration du gérant, 
l’ensemble de nos collaborateurs, parte-
naires et actionnaires, qui ont contribué 
à notre succès avec enthousiasme. Je 
les remercie plus particulièrement pour la 
confiance qu’ils nous ont témoignée 

depuis l’introduction en bourse et qu’ils 
continueront, je l’espère, à nous témoi-
gner dans le futur.

Wl consulting sprl,
représentée par m. Willy legros,  
président du conseil d’administration de 
moury management sa, gérant statutaire.
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conseil d’administration 
du gérant statutaire

dirigeants effectifs 
et éQuipe opérationnelle

conformément à l’article 39 de la loi du 
3 août 2012, la direction effective d’immo 
moury est confiée à messieurs georges 
moury et gilles-olivier moury, tous deux 
administrateurs de moury management 
sa. messieurs moury exercent cette 
fonction à titre gratuit.

immo moury sca dispose d’une équipe 
opérationnelle de quatre personnes pla-
cées sous la direction et la responsabilité 
de moury management sa.

moury management sa est l’associé commandité et gérant statutaire unique d’immo 
moury sca. moury management a pour objet exclusif la gestion de la société immobilière 
réglementée immo moury et n’exerce aucun autre mandat. moury management sa est 
représentée par son conseil d’administration qui est composé comme suit :

Nom de l'administrateur Fonction de l’administrateur Critère d’indépendance
Période de fonction 
pendant l’exercice

WL Consulting s.p.r.l. 
représentée par 
Mr Willy Legros

Administrateur non exécutif 
(Président du Conseil)

Indépendant Tout l’exercice

Mr Georges Moury 1 Administrateur exécutif Non indépendant Tout l’exercice

Mr Gilles-Olivier Moury 2 Administrateur exécutif Non indépendant Tout l’exercice

Mr William Ancion Administrateur non exécutif Indépendant Tout l’exercice

C Desseille s.c.a.
représentée par 
Mr Claude Desseille

Administrateur non exécutif Indépendant Tout l’exercice

1. Dirigeant effectif
2. Dirigeant effectif
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faits marQuants de l’exercice

résultat net € 915 milliers
(contre € 825 milliers au 31 mars 2014)

diVidende net 
de 1,7250 € par action 

inchangé par rapport
 à l’exercice précédent

ratio d’endettement de 7,8 % 1 
la capacité d’endettement 

complémentaire, à portefeuille 
constant, est dès lors de l’ordre  

de € 14 millions 2

taux d’occupation
de 98,2 %

1.  Calculé comme le ratio entre l’endettement défini par l’article 13 § 1er, alinea 2, 3 et 4 de l’AR du 13 juillet 2014 relatif aux sociétés immobilières règlementées (€ 1.967 milliers)  
et le total du passif (€ 25.281 milliers).

2.  Calculé comme l’endettement complémentaire disponible avant d’atteindre le plafond d’endettement de 65 % repris dans l’article 23 de l’AR du 13 juillet 2014, relatif aux SIR  
(soit € 1.967 milliers / 7,8 % x 65 % - 1.967 milliers).

2014-2015
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stratégie et politiQue 
d’immo moury

cette stratégie est mise en œuvre, 
d’une part, par l’exécution de travaux 
de rénovation sur les biens immobiliers 
inoccupés et, d’autre part, par l’étude 
de dossiers d’investissement en ce qui 
concerne l’acquisition, la construction, la 
rénovation, l’extension ou, plus généra-
lement, le développement de bâtiments. 

À court terme, la société a pour objectif 
de remettre en état les immeubles de 
placement inoccupés en vue de trouver 
rapidement des preneurs et de maintenir 
ainsi un taux d’occupation proche  
de 100 %. 

À long terme, elle entend mettre en 
œuvre une stratégie de croissance pru-
dente qu’elle souhaite traduire par plu-
sieurs investissements et a pour objectif 
d’atteindre une taille critique suffisante 
pour améliorer la liquidité de ses actions 
ainsi que de diversifier davantage son 
portefeuille.

la société exécute cette stratégie en 
concluant des accords :

	C  avec des exploitants pour acquérir 
ou construire des biens qui leur 
seront loués ;

	C  avec des promoteurs et entrepre-
neurs pour acquérir des biens en état 
futur d’achèvement ;

	C  avec des tiers pour réaliser des opé-
rations qui dépasseraient la capa-
cité d’investissement de la société 
ou pour bénéficier de compétences 
locales ou sectorielles spécifiques.

la conjoncture économique n’a pas 
permis à immo moury de croître au 
rythme qu’elle avait escompté. 

toutefois, depuis son agrément, la so-
ciété a déjà investi € 14 millions dans son 
patrimoine immobilier, ce qui représente 
une croissance de 77 % de sa valeur ini-
tiale en 7 ans. 

la société ne bénéficie d’ailleurs 
aujourd’hui plus de dérogation à la 
règle suivant laquelle plus de 20 % des 
actifs ne peuvent être placés dans des 
biens immobiliers qui forment un seul 
ensemble immobilier. 

la société réitère sa volonté de 
poursuivre sa croissance et d’accroître la 
diversification de ses actifs.

le management est à l’étude de projets 
d’investissement et reste attentif à toute 
forme d’opportunités qui pourraient se 
présenter et qui entrent dans la stratégie 
prudente du management. 

les critères d’acquisition ou de dévelop-
pement suivants résument la stratégie 
d’immo moury :

	C bail de longue durée ;

	C locataires de qualité ;

	C  possibilité d’acquisition via la reprise 
de sociétés immobilières ;

	C  localisations de premier plan du bien ;

	C  investissements privilégiés entre 1 et 
5 millions d’euros sur la base de 
bâtiments loués à plus de 75 % ;

	C bâtiments polyvalents et de qualité ;

	C terrains à bâtir.

la société est prête à saisir toute 
opportunité d’investissement qui 
s’offrirait à elle et qui correspondrait à ses 
critères d’acquisition et développement.

immo moury poursuit une stratégie qui consiste à détenir ses immeubles pour compte propre 
pour une longue durée, les maintenir en parfait état locatif, y faire les travaux nécessaires pour les 
maintenir en parfaite conformité avec la réglementation existante et y apporter de la valeur ajoutée 
en les adaptant aux attentes des locataires et plus généralement de développer son portefeuille 
immobilier de manière prudente. 
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informations Boursières

au 31 mars 2015, la valeur nette d’inven-
taire est égale à € 50,35 contre un cours 
de bourse de € 55,02.

au 31 mars 2014, la valeur nette d’in-
ventaire était égale à € 49,05 contre un 
cours de bourse de € 57,25.

ISIN : Be0003893139
Code Euronext : Be0003893139
Marché : euronext Bruxelles
Type :  actions - actions ordinaires - double fixing
Compartiment :  c (small caps)
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1. déclaration de gouVernement 
 d’entreprise

adhésion au code Belge  
de gouVernance 
d’entreprise 
 
immo moury s.c.a. applique le code 
belge de gouvernance d’entreprise 
publié le 12 mars 2009 (ci-après, le 
« code 2009 »), qui constitue son code 
de référence au sens de l’article 96, §2, 
1° du code des sociétés et qui peut 
être consulté notamment sur le site 
www.corporategovernancecommittee.
be. le conseil d’administration déclare 
qu’à sa connaissance, la gouvernance 
d’entreprise pratiquée par immo moury 
est conforme aux règles du code 2009.

la charte de gouvernance d’entreprise 
d’immo moury a été rédigée par le gérant 
statutaire sur base des recommandations 
du code belge de gouvernance d’entre-
prise 2009. cette charte a été mise à jour 
pour la dernière fois le 28 août 2014. la 
charte est disponible sur notre site inter-
net (www.immomoury.com).

dispositions du code 
auxQuelles la société  
ne s’est pas conformée au 
cours de l’exercice Qui fait 
l’oBJet du présent rapport

Durée Des manDats Des
aDministrateurs Du Gérant 1

les administrateurs sont nommés pour 
six ans conformément à l’article 12 
des statuts du gérant, ce qui déroge 
au principe 4 point 4.6 (p.16) du code 
2009, et sont rééligibles. l’activité de la 
société demande en effet la présence 
d’administrateurs expérimentés et la taille 
et l’organisation de la société requièrent 
une grande stabilité au sein du conseil 
d’administration.

évaluation par les 
aDministrateurs  
non exéCutifs 2

en fonction de la stabilité du conseil 
d’administration, de la taille limitée d’im-
mo moury et de son caractère familial, le 
conseil d’administration n’a pas instauré, 
comme le stipule le code, de processus 
d’évaluation annuel par les administra-
teurs non exécutifs de leur interaction 
avec le management exécutif. cette 
évaluation, effectuée sans la présence 
du ceo et des autres administrateurs 
exécutifs, est effectuée au même rythme 
que l’évaluation du fonctionnement du 
conseil d’administration dans son en-
semble (tous les trois ans).

Comités D’auDit,  
De nomination  
et De rémunération 3

immo moury répond aux trois critères 
d’exclusion énumérés dans l’article 
526bis § 3 et 526quater § 4 du code 
des sociétés et a décidé, en raison de 
sa moindre taille et de l’ampleur de ses 
activités, de n’instituer ni un comité 
d’audit, ni un comité de rémunération. en 
conséquence, le conseil d’administration 
du gérant cumule ses compétences et 
les missions du comité de rémunération 
et du comité d’audit.

de plus, pour les mêmes raisons que 
celles énoncées ci-dessus, le conseil 
d’administration du gérant a décidé 
également de ne pas instituer de comité 
de nomination.

rémunération Des 
aDministrateurs exéCutifs 
et DiriGeant effeCtifs 4

en raison de l’ampleur de l’activité de la 
société et de la structure de son action-
nariat, la rémunération des administra-

teurs exécutifs et des dirigeants effectifs 
n’est ni liée à leurs performances indi-
viduelles ni à celles de la société, mais 
constitue uniquement en l’octroi de je-
tons de présence.

principales caractéristiQues 
des systèmes de contrôle 
interne et de gestion  
des risQues

l’orGanisation Du Contrôle 
interne et De la Gestion 
Des risques

compte tenu de la petite taille d’immo 
moury, du nombre très limité d’interve-
nants et de la forte implication directe et 
continue des dirigeants effectifs, l’organi-
sation administrative et comptable exis-
tante est peu complexe et les canaux de 
communication très courts. 

le contrôle interne en matière 
d’information financière et comptable 
au sein d’immo moury repose sur les 
éléments suivants :

	C   respect des règles et principes 
comptables applicables

	C  communication des informations 
financières de la société

	C  reporting semestriel et budget 
régulièrement mis à jour

la qualité du contrôle interne est évaluée 
au fil de l’exercice :

	C  par la direction effective, qui veille à 
la pertinence et à l’efficacité des sys-
tèmes de contrôle interne et de ges-
tion des risques de la société et assure 
le suivi de l’audit interne et du contrôle 
externe effectué par le commissaire, 
formule tous avis et recommandations 

1.   Dérogation à la disposition 4.6 du Code 2009 (p. 16)
2.   Dérogation à la disposition 4.12 du Code 2009 (p. 18)

3.   Dérogation au principe 5 du Code 2009 (p. 19)
4.   Dérogation à la disposition 7.11 du Code 2009 (p. 22)
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au conseil d’administration du gérant 
statutaire dans ces domaines ; elle 
procède notamment à la revue des 
clôtures semestrielles, des traitements 
comptables spécifiques, des litiges et 
des principaux risques ;

	C  par l’auditeur interne qui est 
chargé d’examiner et d’évaluer le 
bon fonctionnement, l’efficacité et 
l’efficience du contrôle interne ainsi 
que des fonctions de compliance et 
de gestion des risques ;

	C  par le commissaire dans le cadre de 
sa revue des comptes semestriels et 
annuels qui formule des recomman-
dations concernant le contrôle in-
terne et la tenue des états financiers. 

informations sur  
les risques

toute activité comporte, par essence, 
des risques. l’objectif d’immo moury est 
de gérer au mieux ces risques afin de gé-
nérer des revenus stables et récurrents. 
les principaux facteurs de risques aux-
quels immo moury est confrontée font 
l’objet d’un suivi régulier. 

les principaux risques auxquels immo 
moury est confrontée ainsi que les 
réponses mises en place pour contrôler 
ces risques sont détaillés ci-dessous :

le marCHé

risQue économiQue : 
Description du risque
immo moury sca est exposée au risque 
de chômage immobilier en fonction de 
l’offre et de la demande sur le marché 
immobilier. ce risque est étroitement 
lié à la diversification commerciale, 
géographique et sectorielle.

Réponses pour contrôler le risque
la société limite ce risque en veillant à 
maintenir une diversification suffisante :

	C  des types d’actifs (bureaux, semi-
industriels, commerces, résidentiels, 
titres de sir) ;

	C  du type de locataire (public, privé) ;

	C  de la localisation géographique des 
biens.

le patrimoine immoBilier 
D’immo moury

risQue afférent aux reVenus  
locatifs : 
Description du risque
la totalité du chiffres d’affaires d’immo 
moury est constitué des loyers générés 
par la location d’une part et par la 
perception des dividendes des titres 
détenus dans d’autres sir d’autre part. 
la société est dès lors exposée au 
risque de la perte de revenus locatifs 
liée au départ de locataires, au risque de 
défaillance financière des locataires ainsi 
qu’au risque lié à l’évolution des autres 
sir dans lesquelles immo moury détient 
des titres quant au montant et moment 
des dividendes octroyés. la diminution 
du taux d’occupation des immeubles, le 
défaut de paiement de loyers et la baisse 
des dividendes perçus sont susceptibles 
d’avoir une incidence négative sur les 
résultats d’immo moury. de plus, suite à 
la conjoncture actuelle, en cas de départ 
de locataire suite à une échéance de bail, 
dans le cas où de nouveaux locataires 
seraient trouvés, les nouveaux baux 
pourraient prévoir des revenus inférieurs 
à ceux des baux en cours. ceci affecte 
bien évidemment les revenus de la 
société et sa trésorerie. 

Réponses pour contrôler le risque
concernant la défaillance financière des 
locataires, des procédures de suivi de 
paiement rigoureuses sont mises en place.
les immeubles amenant de manière 
récurrente des locataires avec une situa-
tion financière non solide sont identifiés 
et analysé en termes de rentabilité pour 
décider si il est opportun de les maintenir 
en portefeuille ou si il est préférable de les 
mettre en vente afin d’investir dans des 
biens immobiliers plus rentables. 

risQue lié À la Juste Valeur 
des immeuBles : 
Description du risque
la société est exposée au risque de 
variation négative de la juste valeur de 
son portefeuille immobilier telle qu’elle 
résulte des expertises indépendantes. 
la variation négative de la juste valeur du 
portefeuille a une incidence sur le résultat 
net, sur les fonds propres et sur le ratio 
d‘endettement de la société. 

la société est également exposée au 
risque de surévaluation ou de sous-
évaluation des immeubles par les experts 
immobiliers indépendants par rapport à 
la réalité du marché.

Réponses pour contrôler le risque
immo moury mène une politique d’entre-
tien et de rénovation constante de son 
portefeuille d’immeubles afin de main-
tenir, voire d’augmenter, les loyers exis-
tants, mais aussi de faciliter la relocation 
de ses actifs immobiliers. 
afin de limiter le risque de surévaluation 
ou de sous – évaluation des immeubles 
par les experts immobiliers indépen-
dants, immo moury organise des réu-
nions et visites de chantier avec les ex-
perts immobiliers. 

ces mesures n’éliminent cependant pas 
le risque de dépréciation des immeubles.
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risQue liés aux titres détenus 
dans d’autres sir : 
Description du risque
ce risque concerne l’évolution de la juste 
valeur des titres de sir en portefeuille qui 
sont cotées sur euronext. l’évolution de 
la valeur de marché des titres de sir en 
portefeuille est disponible respectivement 
sur les sites internet officiels de ces sir 
et sur des sites boursiers. la variation du 
portefeuille a une incidence sur le résultat 
global, sur les fonds propres et sur le 
ratio d‘endettement de la société. 

Réponses pour contrôler le risque
afin de limiter ce risque immo moury a 
acquis des titres cofinimmo et Befimmo 
dont le rendement est stable et pour 
lesquels la liquidité est suffisante en cas 
de nécessité de vente immédiate.

risQue de sinistre  
et de dégradation :
Description du risque
la société est exposée au risque de de-
voir supporter les conséquences finan-
cières liées à la survenance d’un sinistre 
majeur, au risque de dépréciation de ses 
immeubles à la suite de l’usure résultant 
de leur utilisation par ses locataires, etc. 

Réponses pour contrôler le risque
ces risques sont couverts par des 
assurances dont la valeur totale de 
couverture des immeubles est en 
concordance avec leur juste valeur. 

risQues enVironnementaux 
en matière d’amiante et  
de pollution des sols : 
Description du risque
les risques environnementaux auxquels 
immo moury, en tant que propriétaire 
d’immeubles, est exposé sont principa-
lement les risques de pollution du sol, 
les risques liés à la présence éventuelle 
de matériaux contenant de l’amiante, 
les risques liés à la présence de produits 
interdits en vertu des réglementations en 
vigueur tels que des transformateurs qui 
contiendraient des pcB, des groupes de 

froid contenant des cfc, etc. ces risques 
environnementaux, s’ils surviennent, 
pourraient avoir des conséquences fi-
nancières relativement importantes pour 
immo moury (travaux de dépollution du 
sol, d’assainissement...).

Réponses pour contrôler le risque
À ce jour, immo moury n’a connaissance 
d’aucun litige, réclamation ou autre pro-
blème potentiel en matière environne-
mental et n’a jamais été confrontée à 
des problèmes similaires par le passé. 
de plus, le risque de pollution des sols 
et de présence d’amiante est atténué 
par les déclarations effectuées et, en 
ce qui concerne la présence d’amiante, 
les garanties apportées par les sociétés 
apporteuses ou leurs actionnaires dans 
le cadre des opérations de scissions par-
tielles, de fusion et d’acquisitions d’im-
meubles :

	C  en matière de pollution des sols, les 
sociétés apporteuses ou leurs action-
naires ont garanti à immo moury qu’à 
leur connaissance, l’usage des ter-
rains, sols, sous-sols et immeubles 
bâtis transférés à immo moury n’a 
causé aucune pollution qui serait de 
nature à entraîner de quelconques 
obligations ou responsabilités dans le 
chef d’immo moury. 

	C  en matière d’amiante, les sociétés 
apporteuses ou leurs actionnaires 
se sont engagées à l’égard d’immo 
moury à prendre à leur charge les frais 
d’établissement d’un inventaire relatif 
à la présence d’amiante dans les 
immeubles si immo moury ou un de 
ses locataires en faisait la demande, 
ainsi que les coûts des éventuels 
travaux de désamiantage qui 
seraient requis par la réglementation 
applicable.

en dépit des déclarations et garanties 
précitées, il ne peut être exclu que, dans 
l’hypothèse où les engagements des 
sociétés apporteuses ne paraîtraient 

pas suffisants, un recours soit fait contre 
immo moury qui pourrait, s’il se présen-
tait, avoir des conséquences financières 
importantes mais actuellement impos-
sibles à déterminer pour la société.

actuellement, les seules informations 
dont dispose immo moury au sujet de 
la qualité des sols consiste en différents 
courriers de la spaque qui indiquent soit 
que le terrain n’est pas repris sur la liste 
d’inventaire dressée par la spaque (ce 
qui implique qu’il n’existe aucun élément 
connu relatif à une éventuelle pollution du 
sol), soit que, s’il existe un risque faible 
de pollution, la spaque « ne dispose 
d’aucune donnée analytique permettant 
de se prononcer objectivement sur la 
qualité des sols ». 

risQues liés aux opérations de 
fusion, de scission  
ou d’acQuisition : 
Description du risque
un nombre important d’immeubles 
constituant le portefeuille immobilier 
a été acquis dans le cadre de fusion 
ou de scission partielle de sociétés ou 
d’acquisition. il ne peut être exclu que 
des passifs occultes aient été transférés 
à la société lors de ces opérations.

Réponses pour contrôler le risque
immo moury a pris toutes les mesures 
d’usage dans ce type d’opérations, 
notamment en procédant à des audits 
de due diligence sur les biens apportés 
et sur la société absorbée et en exigeant 
des garanties. 

les risques finanCiers 

risQue d’inflation et  
de déflation : 
Description du risque
les baux d’immo moury prévoient des 
clauses d’indexation des loyers liées à 
l’évolution de l’indice santé. de ce fait, 
la société est exposée à un risque de 
déflation sur ses revenus. par ailleurs, 
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immo moury est également exposée au 
risque que les coûts auxquels elle doit 
faire face soient indexés sur une base qui 
évolue plus rapidement que l’indice-santé.

Réponses pour contrôler le risque
en cas d’inflation ou de déflation, les 
coûts et les revenus sont impactés, ce 
qui limite l’impact global.

risQue de financement  
et de taux d’intérÊt :
Description du risque
l’endettement de la société consiste en 
une dette de leasing financier dont les 
termes sont fixés jusqu’au 23 avril 2019 
et à la signature d’une ligne de crédit à 
taux flottant pour un montant maximum 
de € 1,4 millions. pour ce dernier 
financement, la société doit faire face au 
risque de volatilité des taux d’intérêt.

Réponses pour contrôler le risque
au 31 mars 2015, le ratio d’endettement 
tel défini par l’ar du 13 juillet 2014 
s’élève à 7,8 %. le taux flottant permet à 
immo moury de bénéficier de taux court 
terme très bas actuellement.

Vu son faible taux d’endettement, et dès 
lors le faible risque au niveau des taux 
d’intérêts, immo moury n’a actuellement 
pas souscrit à des couvertures de taux. 
toutefois, une analyse régulière est 
réalisée afin d’évaluer à quel moment 
il pourrait être opportun de signer un 
contrat de couverture de taux pour la 
ligne de crédit.

risQues liés aux contreparties 
Bancaires : 
Description du risque
la société est confrontée au risque 
d’insolvabilité de ses partenaires 
financiers, ce qui pourrait engendrer une 
perte de dépôt ou la résiliation de lignes 
de crédit existantes.

Réponses pour contrôler le risque
immo moury fait appel à différentes 
banques de référence pour assurer une 

certaine diversification et limiter le risque 
de défaillance d’une institution financière.

la réGlementation en viGueur

risQue de procédures 
Judiciaires 
Description du risque
la société est, et peut être à l’avenir, 
partie à des procédures judiciaires. À  ce 
jour, immo moury est impliquée dans 
une procédure judiciaire qui concerne la 
récupération des précomptes mobiliers 
indûment retenus par l’état belge. le 
montant réclamé par immo moury s’élève 
à € 98 milliers dont l’administration fiscale 
accepte l’imputation pour € 66 milliers. 

ce dernier montant est enregistré 
en créances dans les comptes au 
31 mars 2015. 

Réponses pour contrôler le risque
la société fait appel à des avocats 
spécialisés dans les domaines en litige 
pour maximiser les chances d’obtenir 
gain de cause.

risQue réglementaire
Description du risque
la société est exposée au risque de 
non-respect de règlementations de plus 
en plus nombreuses et complexes et en 
constante évolution, ainsi qu’à la possible 
évolution de leur interprétation ou de 
leur application par les administrations 
ou par les tribunaux, notamment en 
matière fiscale, environnementale et 
d’urbanisme. le non-respect de la 
règlementation expose la société a 
des risques de mise en cause de sa 
responsabilité, de condamnations, 
de sanctions civiles, pénales ou 
administratives, ainsi qu’au risque de 
non-obtention ou de non-renouvellement 
de permis. de telles sanctions pourraient 
influencer négativement l’activité de la 
société et sa rentabilité. 

Réponses pour contrôler le risque
la société dispose d’une juriste en 
interne licenciée en notariat et peut faire 
appel à des consultants externes qui 
ont les compétences nécessaires pour 
veiller au respect des réglementations en 
vigueur. 

les risques opérationnels

risQue de défaillance du 
système informatiQue : 
Description du risque
immo moury est confrontée au risque 
de défaillance du système informatique. 
ceci pourrait engendrer des pertes de 
données et la paralysie de certaines 
tâches pendant la période de défaillance. 

Réponses pour contrôler le risque
un plan de continuité d’activité est en 
place et a été revu pour la dernière fois 
en juin 2014. la continuité d’activité se 
définit comme l’ensemble des mesures 
permettant, en cas de crise, d’assurer 
la permanence des activités et services 
essentiels, puis la reprise planifiée des 
activités. elle couvre à la fois les aspects 
fonctionnels et la dimension informatique.

par ailleurs, la société a souscrit à un 
contrat d’assistance et de maintenance 
informatique avec un partenaire externe 
qui gère également les back-ups 
quotidiens sur son serveur localisé à 
l’extérieur de la société.

situation de conflit d’intérÊts :
Description du risque
compte tenu de l’actionnariat de immo 
moury et de la composition du conseil 
d’administration du gérant, il peut arriver 
que immo moury conclue une opération 
(notamment, une acquisition d’un bien 
immobilier ou la signature d’un contrat 
d’entreprise en vue de la construction, 
de la rénovation ou de l’extension d’un 
immeuble) avec des sociétés liées. 
dans telle situation, il est important de 
vérifier que l’octroi d’un contrat à une 
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1. Les actions d’Immo Moury SCA détenues par Moury Construct sont destinées à être échangées contre des coupons 22 de Moury Construct.

de ces sociétés est ou non de nature à 
occasionner un préjudice à la société à 
la lumière de sa stratégie à long terme. 

Réponses pour contrôler le risque
dans de telles situations, immo moury 
applique strictement les dispositions 
légales en matière de conflits d’intérêts 
(articles 523 et 524 du code des sociétés 
et l’article 37 de la loi du 12 mai 2014 
relative aux sir) ainsi que la procédure 
plus stricte développée spécifiquement 
dans sa chartre de gouvernance.

risQue de gestion afférent  
À la gestion de la sir : 
Description du risque
actuellement, immo moury internalise 
la gestion technique, administrative et 
comptable de son portefeuille immobilier. 
compte tenu du caractère réduit de 
son équipe, la société est exposée à un 
certain risque de désorganisation en cas 
de départ de certains membres « clés » de 
son équipe. le départ inattendu de certain 
membre de son équipe pourrait avoir un 
impact négatif sur son développement. 

Réponses pour contrôler le risque
le travail en équipe et le partage 
d’informations sont privilégiés pour 
permettre la reprise temporaire de travail 
d’une personne en cas d’absence ou le 
temps d’un recrutement.

informations relatiVes À la puBlicité des participations 
importantes et informations relatiVes À l’article 34 
 de l’arrÊté royal du 14 noVemBre 2007

struCture De l’aCtionnariat

la structure de l’actionnariat à la date de publication du rapport se présente comme suit :

Actionnaires Nombre d’actions Pourcentage

Geoffroy horion 123.062 26,57 %

Anne-Christelle horion 123.093 26,58 %

Georges Moury 1 0,00 %

SARI Finance SA (contrôlée par Mr Moury Georges) 57.340 12,38 %

Moury Management SA (contrôlée par Mr Moury Georges) 1.000 0,21 %

Moury Construct SA 1 820 0,18 %

Immo Moury (actions propres pour liquidité du titre) 1.030 0,22 %

Public 156.808 33,86 %

TOTAL 463.154 100,00 %

comme indiqué dans les statuts, les 463 154 actions représentant le capital de la s.c.a. 
immo moury sont toutes égales entre elles.

aCtions propres

pour mémoire, lors de l’assemblée générale extraordinaire du 27 mars 2014, il a été 
décidé de renouveler l’autorisation pour la sa moury management d’acheter et/ou 
vendre des titres propres de la sca immo moury.

au 31 mars 2015, le portefeuille d’actions propres s’élève à 1.030 actions pour un total de 
€ 51 milliers. il n’y a eu aucune opération au cours de l’exercice clôturé au 31 mars 2015.
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informations Dans  
le CaDre De l’artiCle 34  
De l’ar Du 14 novemBre 2007 
relatif aux oBliGations Des 
émetteurs D’instruments 
finanCiers aDmis  
À la néGoCiation sur  
un marCHé reGlementé

les informations reprises ci-après consti-
tuent les explications sur les éléments 
susceptibles d’avoir une incidence en 
cas d’offre publique d’acquisition sur 
les actions d’immo moury sca, tels que 
visés dans l’article 34 de l’arrêté royal 
du 14 novembre  2007.

le capital social s’élève à 
€ 22.073.220,00 et est représenté par 
463.154 actions, entièrement souscrites 
et libérées, sans désignation de valeur 
nominale. il n’existe qu’une seule 
catégorie d’actions.

	C  il n’y a pas de restrictions légales 
ou statutaires quant au transfert des 
titres.

	C  il n’y a pas de détenteurs de titres 
disposant des droits de contrôle 
spéciaux.

	C  il n’y a pas de système d’actionnariat 
du personnel.

	C  il n’y a pas de restriction légale ou 
statutaire à l’exercice du droit de 
vote.

	C  comme indiqué lors du communiqué 
de presse relatif à la règlementation 
en matière de transparence du 
21 octobre 2013 (disponible sur 
notre internet www.immomoury.
com > déclaration de transparence), 
madame anne-christelle et monsieur 
geoffroy horion sont les contrôleurs 
ultimes d’immo moury sca et y 
exercent un contrôle conjoint. en 
date du 15 octobre 2013, madame 
anne-christelle horion et monsieur 

geoffroy horion ont conféré chacun 
à monsieur georges moury une 
option d’achat ainsi qu’un droit de 
préemption relatif respectivement à 
123.063 actions et 123.062 actions 
d’immo moury sca.

	C  les règles applicables à la nomination 
et au remplacement des membres 
du conseil d’administration du 
gérant et à la modification des statuts 
de immo moury sca sont celles 
reprises dans la législation applicable 
— en particulier le code des sociétés 
et la loi du 12 mai 2014 — ainsi que 
dans les statuts de immo moury 
sca. ces statuts ne s’écartent pas 
des dispositions légales précitées.

	C  conformément au point 2 de 
l’article 7 des statuts, le gérant est 
autorisé, pour une période de 5 
ans à dater du 3 avril 2014 (date 
de publication au moniteur Belge 
du pV de l’assemblée générale 
extraordinaire du 27 mars 2014), à 
augmenter en une ou plusieurs fois le 
capital à concurrence de maximum 
€ 22.073.220. cette autorisation 
est renouvelable. cette(ces) 
augmentation(s) de capital peu(ven)
t être effectuée(s) par apport(s) en 
numéraire ou en nature.

	C  la société peut acquérir ses propres 
actions en vertu d’une décision de 
l’assemblée générale prise en tenant 
compte des quorums de présence 
et de vote déterminés à l’article 559 
du code des sociétés, moyennant 
communication de l’opération à 
la fsma et conformément aux 
dispositions des articles 620 et 
suivants du code des sociétés. 
le 27 mars 2014, l’assemblée 
générale extraordinaire a décidé 
d’autoriser le gérant d’immo moury 
de procéder pendant une période de 
5 ans à dater du 3 avril  2014 (date 
de publication au moniteur Belge 
du pV de l’assemblée générale 

extraordinaire du 27 mars 2014), à 
l’acquisition d’un maximum de vingt 
pourcent (20 %) des actions, soit 
92.630 actions de la société à un 
prix unitaire qui ne peut être inférieur 
à 80 % et supérieur à 120 % du cours 
de clôture du jour précédant la date 
de l’opération. cette autorisation est 
renouvelable. 

	C  au 31 mars 2015, immo moury 
détient 1.030 actions propres. 

	C  il n’y a pas d’accord important 
auquel immo moury sca est partie 
et qui prend effet, est modifié ou 
prend fin en cas de changement de 
contrôle dans le cadre d’une offre 
publique d’achat.

	C  il n’y a pas d’accord entre immo 
moury sca et les membres de son 
conseil d’administration de son gé-
rant ou de son personnel prévoyant 
le paiement d’indemnités en cas de 
démission ou de cessation d’acti-
vités à la suite d’une offre publique 
d’acquisition.
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description  
de la composition et  
du mode de fonctionnement 
du conseil d’administration 
et de ses comités 

Gérant statutaire

moury management sa est l’associé 
commandité et gérant statutaire unique 
d’immo moury sca.

moury management a pour objet exclusif 
la gestion de la sir immo moury et 
n’exerce aucun autre mandat.

le gérant a le pouvoir d’accomplir tous 
les actes nécessaires ou utiles à la réa-
lisation de l’objet social de la sir immo 
moury, à l'exception de ceux que la loi 
ou les statuts réservent à l'assemblée 
générale et de représenter la sir immo 
moury dans tous actes, y compris ceux 
où interviennent un fonctionnaire public 
et en justice, dans le respect des règles 
statutaires de celle-ci et de la réglemen-
tation relative aux sociétés immobilières 
réglementées. il peut conférer à tout 
mandataire d’immo moury tous pouvoirs 
spéciaux, restreints à certains actes ou à 
une série d’actes déterminés à l’exclu-
sion de la gestion journalière et des pou-
voirs qui lui sont réservés par le code des 
sociétés et la réglementation sir. il fixe 
également la rémunération de ces man-

dataires qui est imputée sur les frais de 
fonctionnement de la société de gérance 
et peut les révoquer en tout temps.

le gérant établit au nom de la sir immo 
moury le rapport semestriel et le rapport 
annuel dans le respect des dispositions 
applicables et, en particulier, de la 
réglementation sir, ainsi que tout projet 
de prospectus, prospectus ou document 
d'offre publique des titres de la sir immo 
moury.

le gérant désigne les experts immobiliers 
conformément à la réglementation sir.

représentant permanent

conformément à la loi, moury manage-
ment s.a. a désigné un représentant per-
manent auprès d’immo moury, chargé 
au nom et pour compte de moury ma-
nagement sa de mettre en œuvre les 
décisions prises par les organes compé-
tents de moury management sa, c’est-
à-dire par le conseil d’administration. le 
représentant permanent est monsieur 
georges moury, administrateur délégué à 
la gestion journalière.

Conseil D’aDministration 
Du Gérant moury 
manaGement sa

Composition Du Conseil
D’aDministration
le conseil d’administration doit 
être composé d’au moins trois 
administrateurs indépendants. il doit 
en outre être composé d’une majorité 
d’administrateurs non exécutifs. enfin, 
la moitié du conseil d’administration doit 
être composée d’administrateurs non liés 
aux promoteurs.

immo moury a entamé les premières 
réflexions afin de répondre aux nouvelles 
exigences de l’art. 518 bis du code des 
sociétés à savoir qu’au moins un tiers des 
membres du conseil d’administration 
soient de sexe différent de celui des autres 
membres et ce avant le 31 mars 2018. 
À ce jour, aucune candidature n’a été 
soumise au conseil d’administration.

les administrateurs sont nommés pour 
six ans au plus conformément à l’article 12 
des statuts du gérant et sont rééligibles. 

moury management sa, gérant statutaire 
unique d’immo moury sca, est repré-
sentée par son conseil d’administration 
composé comme suit au cours de l’exer-
cice clôturé au 31 mars 2015 :

Nom de l'administrateur Fonction de l’administrateur Critère d’indépendance
Période de fonction 
pendant l’exercice

WL Consulting s.p.r.l.
représentée par Mr Willy Legros

Administrateur non exécutif
(Président du Conseil)

Indépendant Tout l’exercice

Mr Georges Moury 1 Administrateur exécutif Non indépendant Tout l’exercice

Mr Gilles-Olivier Moury 2 Administrateur exécutif Non indépendant Tout l’exercice

Mr William Ancion Administrateur non exécutif Indépendant Tout l’exercice

C Desseille s.c.a.
représentée par Mr Claude Desseille

Administrateur non exécutif Indépendant Tout l’exercice

1.  Monsieur Georges Moury est également le représentant permanent du gérant statutaire Moury Management s.a. et dirigeant effectif. Monsieur Georges Moury ne perçoit aucune 
rémunération au titre de ces fonctions. En effet, les jetons de présence sont l’unique rémunération perçue par Monsieur Georges Moury au cours de l’exercice.

2.  Monsieur Gilles-Olivier Moury est également dirigeant effectif et n’a perçu aucune rémunération au titre de cette fonction. Les jetons présence sont également l’unique rémunération 
perçue par Monsieur Gilles-Olivier Moury au cours de l’exercice.
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> La société WL Consulting SPRL, 
représentée par M. Willy Legros (gé-
rant), administrateur non exécutif 
indépendant et président du Conseil 
d’administration.
monsieur Willy legros est docteur en 
sciences appliquées de l’université de 
liège et professeur ordinaire à la faculté 
des sciences appliquées. il est l’ancien 
recteur de l’université de liège. son 
mandat a été renouvelé pour une période 
de 6 ans lors de l’assemblée générale 
ordinaire de septembre 2013 et prendra 
dès lors fin lors de l’assemblée générale 
ordinaire de septembre 2019.

> Monsieur Georges Moury, admi-
nistrateur exécutif non indépendant 
et délégué à la gestion journalière 
d’Immo Moury. Il est le représentant 
permanent de Moury Management 
auprès d’Immo Moury.
monsieur georges moury a été diplômé 
en administration des affaires de 
l’université de liège en 1971. son 
mandat a été renouvelé pour une période 
de 6 ans lors de l’assemblée générale 
ordinaire de septembre 2013 et prendra 
dès lors fin lors de l’assemblée générale 
ordinaire de septembre 2019.

> Monsieur Gilles-Olivier Moury, admi-
nistrateur exécutif non indépendant et 
délégué à la gestion journalière d’Im-
mo Moury. 
monsieur gilles-olivier moury a été 
diplômé en sciences de gestion de 
l’université de liège en 1998. il a 
également participé à un 3e cycle en 
immobilier d’entreprise de l’école de 
commerce solvay et est titulaire d’un 
certificat universitaire en normes ias/
ifrs. son mandat a été renouvelé pour 
une période de 6 ans lors de l’assemblée 
générale ordinaire de septembre 2013 et 
prendra dès lors fin lors de l’assemblée 
générale ordinaire de septembre 2019.

> Monsieur William Ancion, adminis-
trateur non exécutif indépendant de-
puis le 31 mars 2009. 
monsieur ancion est docteur en droit 
de l’université de liège et licencié en 
sciences économiques de l’université 
catholique de louvain. monsieur ancion 
est également ancien député wallon, 
ancien ministre de la communauté fran-
çaise et de la région wallonne, et ancien 
premier échevin de la ville de liège en 
charge des finances et de l’urbanisme. 
son mandat a été renouvelé pour une 
période de 6 ans lors de l’assemblée 
générale ordinaire de septembre 2013 et 
prendra dès lors fin lors de l’assemblée 
générale ordinaire de septembre 2019.

> La société C. Desseille SCA repré-
sentée par Monsieur Claude Desseille, 
administrateur non exécutif indépen-
dant depuis le 26 novembre 2009. 
monsieur desseille est licencié en 
sciences actuarielles de l’université 
libre de Bruxelles et licencié en sciences 
mathématiques de l’université de liège. 
la sca c. desseille, dont le représentant 
permanent est monsieur desseille, est 
également administrateur et président du 
comité d’audit et des risques du groupe 
ethias. monsieur desseille a également 
été administrateur indépendant de la 
sn Brussels airlines, président du conseil 
d’administration de Winterthur europe 
sa, président de l’union des entreprises 
de Bruxelles (Beci), et Vice-président du 
conseil d’administration de unibra sa. 
son mandat a été renouvelé pour une 
période de 6 ans lors de l’assemblée 
générale ordinaire de septembre 2013 et 
prendra dès lors fin lors de l’assemblée 
générale ordinaire de septembre 2019.

fonCtionnement Du Conseil 
D’aDministration
le conseil d’administration détermine les 
orientations et les valeurs, la stratégie et 
les politiques clés de la société. il examine 
et approuve, préalablement à leur mise 
en œuvre, les opérations significatives de 
la société, et notamment ses orientations 
stratégiques, les acquisitions et cessions 
de participations financières et d’actifs 
significatives, susceptibles de modifier 
la structure de l’état de la situation 
financière. il décide du niveau de risque 
que la société accepte de prendre.

le conseil d’administration vise le 
succès à long terme de la société en 
assurant le leadership entrepreneurial et 
en permettant l’évaluation et la gestion 
des risques.

le conseil d’administration se réunit 
chaque fois que l’intérêt de la société 
l’exige, notamment, au moment de 
l’établissement des comptes sociaux, 
tant annuels que semestriels, de la pré-
paration des communiqués de presse 
ainsi qu’au moment des décisions stra-
tégiques.

au cours de l’exercice social écoulé, 
le conseil d’administration de moury 
management sa s’est réuni formellement 
quatre fois.

AdministrAteurs 
Présence/nombre de séAnces

WL Consulting SPRL 4/4

Monsieur Georges Moury 4/4

Monsieur Gilles-Olivier Moury 4/4

Monsieur William Ancion 4/4

C Desseille SCA 4/4
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moDe De prise De DéCision 
Du Conseil D’aDministration

les décisions sont toujours prises à la 
majorité des voix émises par les membres 
du conseil. en cas d’égalité de voix, celle 
du président est prépondérante.

les membres du conseil d’administration 
empêchés d’assister à une réunion 
peuvent se faire représenter par un autre 
membre du conseil, conformément aux 
dispositions légales et réglementaires en 
vigueur.

les lettres, télécopies ou courriers élec-
troniques donnant le mandat de vote sont 
annexés au procès-verbal de la réunion 
du conseil à laquelle ils ont été produits.

après chaque réunion, les délibérations 
sont constatées par des procès-verbaux 
signés par le président du conseil 
d’administration et par la majorité des 
membres qui ont pris part à la délibération.

les procès-verbaux résument les 
discussions, précisent les décisions 
prises et indiquent, le cas échéant, les 
réserves émises par les administrateurs.

comités

immo moury remplit les trois critères 
d’exclusion énumérés par les articles 
526 bis, § 3, et 526 quater, § 4, du code 
des sociétés et a donc décidé, en raison 
de sa moindre taille et de l’ampleur de 
ses activités, de n’instituer ni un comité 
de rémunération ni un comité d’audit.

en conséquence, le conseil d’administra-
tion du gérant cumule ses compétences 
et les missions du comité de rémunéra-
tion et du comité d’audit, à savoir :

 > EN MATIèRE DE RéMuNéRATION :

	C  a) formuler des propositions à 
l’assemblée générale du gérant sur 
la politique de rémunération des 
administrateurs, des autres dirigeants 
visés à l'article 96, § 3, dernier 
alinéa du code des sociétés, et des 
délégués à la gestion journalière et, 
s'il y a lieu, sur les propositions qui en 
découlent ;

	C  b) formuler des propositions à l’as-
semblée générale du gérant sur la ré-
munération individuelle des adminis-
trateurs, des autres dirigeants visés 
à l'article 96, § 3, dernier alinéa du 
code des sociétés, et des délégués 
à la gestion journalière, y compris la 
rémunération variable et les primes 
de prestation à long terme, liées ou 
non à des actions, octroyées sous 
forme d'options sur actions ou autres 
instruments financiers, et les indem-
nités de départ, et, s'il y a lieu, sur les 
propositions qui en découlent ;

	C  c) préparer le rapport de rémunération 
qui est inséré par le conseil 
d'administration du gérant dans la 
déclaration visée à l'article 96, § 2 du 
code des sociétés;

	C  d) commenter le rapport de 
rémunération lors de l'assemblée 
générale annuelle des actionnaires.

> EN MATIèRE D’AuDIT :

	C  a) suivi du processus d’élaboration 
de l’information financière ;

	C  b) suivi de l’efficacité des systèmes 
de contrôle interne et des fonctions 
de contrôle indépendantes de la 
société ;

	C  c) suivi du contrôle légal des comptes 
annuels et des comptes consolidés, 
en ce compris le suivi des questions 
et recommandations formulées par 
le commissaire et le cas échéant par 
le réviseur d’entreprises chargé du 
contrôle des comptes consolidés ;

	C  d) examen et suivi de l’indépendance 
du commissaire et le cas échéant 
du réviseur d’entreprises chargé du 
contrôle des comptes consolidés, 
en particulier pour ce qui concerne 
la fourniture de services complémen-
taires à la société.

par ailleurs, en raison de la moindre taille 
de la société et de l’ampleur de ses 
activités, le conseil d'administration du 
gérant a décidé de ne pas instituer de 
comité de nomination.
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efficience du 
fonctionnement du conseil 
d’administration

le conseil d’administration répond d’une 
évaluation périodique (tous les 3 ans) 
de sa propre efficience en vue d’une 
amélioration continue de l’administration 
de la société. la dernière évaluation du 
conseil a été réalisée en février 2013.

les administrateurs apportent leur en-
tière collaboration au conseil d’admi-
nistration et éventuellement à d’autres 
personnes faisant partie de la société ou 
non, chargées de l’évaluation des admi-
nistrateurs afin de permettre une évalua-
tion individuelle périodique.

le président du conseil d’administration, 
et l’exercice de sa fonction au sein du 
conseil d’administration, font également 
l’objet d’une évaluation.

le cas échéant, le président du conseil 
d’administration veille à ce que les 
nouveaux administrateurs reçoivent 
une formation initiale adéquate leur 
permettant de contribuer dans les 
meilleurs délais aux travaux du conseil 
d’administration.

les administrateurs mettent à jour 
leurs compétences et développent leur 
connaissance de la société en vue de 
remplir leur rôle dans le conseil d’admi-
nistration. les ressources nécessaires 
au développement et à la mise à jour de 
ces connaissances et compétences sont 
mises à disposition par la société.

s’il échet, les administrateurs ont 
accès à des conseils professionnels 
indépendants aux frais de la société 
concernant des sujets relevant de leurs 
compétences, après que le président du 
conseil d’administration ait donné son 
accord sur le budget.

autres interVenants

Commissaire

le commissaire est chargé de la 
certification des comptes annuels 
d’immo moury sca. il est désigné, pour 
une période renouvelable de trois ans par 
l’assemblée générale parmi les membres 
de l’institut des réviseurs d’entreprises 
et doit être agréé par la fsma. sa 
rémunération est fixée par l’assemblée 
générale au moment de sa désignation.

le 3 septembre 2013, l’assemblée gé-
nérale ordinaire a nommé comme com-
missaire la société deloitte, reviseurs 
d’entreprises, représentée par rik nec-
kebroeck, pour un mandat de 3 ans. les 
émoluments annuels du commissaire 
sont fixés à € 14.900 hors tVa.

lors de l’exercice clôturé au 
31 mars 2015, le commissaire a perçu 
d’autres honoraires que ses émoluments 
de commissaire pour un montant de 
€ 4 milliers.

expert immoBilier

conformément à l’article 24 de la loi du 
12 mai 2014, l’expert évalue à la fin de 
chaque exercice comptable l’ensemble 
des immeubles de la sir et de ses filiales. 
l’évaluation constitue la valeur comptable 
des immeubles reprise dans l’état de la 
situation financière. en outre, à la fin de 
chacun des trois premiers trimestres, 
l’expert actualise l’évaluation globale 
effectuée à la fin de l’année précédente, 
en fonction de l’évolution du marché et 
des caractéristiques spécifiques des biens 
concernés.

au 1er janvier 2015, le contrat d’exper-
tise immobilière a été renouvelé avec la 
société cushman & Wakefield Vof, dont 
les bureaux sont établis à 1000 Bruxelles, 
avenue des arts 58 B7. après chaque 
période de 3 ans, le bureau d’expertise 

effectue une rotation/changement de 
l’évaluateur responsable du dossier. 

en ce qui concerne les honoraires, le 
contrat prévoit ceci :

	C  les honoraires annuels de l’expert 
pour le portefeuille sont calculés 
comme suit : € 0,15 htVa par 
mètre carré de la surface totale 
(hors parking) avec un minimum de 
€ 825 htVa par bien.

	C  les honoraires d’évaluation lors d’ac-
quisitions seront calculés comme 
suit : € 0,15 htVa par mètre carré 
de la surface totale (hors parking) 
avec un minimum de € 1.500 htVa 
par bien.

des évaluations ponctuelles de biens 
hors portefeuille peuvent faire l’objet 
d’un rapport signé. elles seront facturées 
€ 825 htVa, montant qui sera déductible 
des € 1.500 htVa si le bien entre en 
portefeuille. 

chaque immeuble à acquérir ou à céder 
par immo moury (ou par une société dont 
elle a le contrôle) est évalué par l’expert 
avant que l’opération n’ait lieu. en vertu 
de la loi du 12 mai 2014, l’opération doit 
être effectuée à la valeur déterminée par 
l’expert lorsque la contrepartie est un 
promoteur de la sir ou toute société 
avec laquelle la sir ou le promoteur sont 
liés ou ont un lien de participation, ou 
lorsqu’une des personnes susdites ob-
tient un quelconque avantage à l’occa-
sion de l’opération.

la rémunération totale de l’expert 
immobilier pour l’exercice clôturé au 
31 mars 2015 est de € 26 milliers tVac.
 
liquiDity proviDer

un contrat de liquidité a été signé avec 
KBc securities afin d’assurer la liquidité 
du titre immo moury. 



immomoury rapport annuel 2015

18

serviCe finanCier

Jusqu'au 31 mars 2015, le service finan-
cier a été assuré par le gérant, moury 
management, sous la direction de ma-
dame sonia laschet.

À partir du 1er avril 2015, le personnel a 
été transféré de moury management sa 
à immo moury sca.

rapport de rémunération

politique De rémunération

Gérant statutaire
le gérant a droit à une rémunération 
statutaire fixée dans le respect de l’article 
35 de la loi du 12 mai 2014 relative 
aux sir et est remboursé des frais 
directement liés à sa mission.

le mode de rémunération du gérant est 
indiqué à l’article 16 des statuts d’immo 
moury. il y est prévu que la rémunération 
du gérant est fixée annuellement par 
l’assemblée générale d’immo moury 
en conformité avec la réglementation 
sir. durant l’exercice 2014-2015, la 
rémunération du gérant statutaire s’est 
élevée à € 145 milliers.

aDministrateurs 
Du Gérant statutaire

déclaration sur la politiQue 
de rémunération du ceo  
et des dirigeants effectifs 
du gérant statutaire moury 
management s.a.

conformément à la réglementation rela-
tive aux sir (notamment l’article 14 de la 
loi du 12 mai 2014 relative aux sociétés 
immobilières réglementées), monsieur 
georges moury, représentant perma-
nent, et monsieur gilles-olivier moury, 
administrateur, ont été désignés comme 
dirigeants effectifs.

la rémunération des dirigeant effectifs 
consiste uniquement en des jetons de 
présence tel que détaillé ci-dessous.

déclaration sur la politiQue 
de rémunération des 
administrateurs exécutifs et non 
exécutifs du gérant statutaire 
moury management s.a.

les administrateurs ne reçoivent pas de ré-
munérations liées aux performances, telles 
que bonus ou formules d’intéressement à 
long terme, ni d’avantages en nature ou 
d’avantages liés à des plans de pension.

les seules rémunérations perçues par 
les administrateurs exécutifs et non 
exécutifs consistent en des jetons de 
présence et en frais de déplacements à 
0,3461 € / km. les jetons de présences 
par conseil s’élève à :

	C  € 825 pour les membres du conseil 
d’administration
	C  € 1.650 pour le président du conseil 

d’administration
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Nom de l'administrateur Fonction de l’administrateur Jetons de présence dûs

WL Consulting SPRL représentée 
par Mr Willy Legros

Administrateur non exécutif
(Président du Conseil)

€ 7.425

Mr Georges Moury 1 Administrateur exécutif € 3.300

Mr Gilles Olivier Moury 2 Administrateur exécutif € 3.300

Mr William Ancion Administrateur non exécutif € 4.125

C. Desseille SCA. représentée 
par Monsieur Claude Desseille

Administrateur non exécutif € 4.125

1.  Monsieur Georges Moury est également le représentant permanent du gérant statutaire Moury Management s.a.  
et dirigeant effectif. 

2. Monsieur Gilles-Olivier Moury est également dirigeant effectif.

les rémunérations dues aux administrateurs pour l’exercice écoulé sont détaillées 
comme suit :

informations sur les actions  
et les options sur actions

il n’existe aucun type de paiement fondé 
sur des actions.

informations sur les indemnités 
de départ

il n’existe aucune disposition contrac-
tuelle relative aux indemnités de départ.

informations sur les droits 
de recouVrement de la 
rémunération VariaBle

il n’existe aucun droit octroyé quant 
au recouvrement de la rémunération 
variable attribuée sur base d’informations 
financières erronées.
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2. commentaires sur les actiVités 
 d'immo moury sca

chiffres-clés statutaires d’immo moury sca

(en milliers d’EUR) 31 mars 2015 31 mars 2014

PATRIMOINE

Juste valeur du portefeuille immobilier 20.969 20.634

Juste valeur du portefeuille titres SIR 3.970 3.202

Total portefeuille 24.939 23.836

Taux d'occupation des immeubles 1 98,2 % 99,3 %

Ratio d’endettement 2 7,8 % 8,8 %

(en milliers d’EUR) 31 mars 2015 31 mars 2014

éTAT DU RéSULTAT GLOBAL

Résultat locatif net 1.973 1.895

Résultat immobilier 1.889 1.783

Résultat d’exploitation des immeubles 1.535 1.423

Résultat d’exploitation avant résultat sur portefeuille 1.336 1.286

Résultat sur vente d’immeubles de placement 44 13

Variation de la juste valeur des immeubles de placement -350 -407

Résultat d'exploitation 1.030 892

Résultat financier -61 -53

Impôts (-) -54 -13

Résultat net de l’exercice 915 825

Autres éléments du résultat global après impôts sur le résultat

éléments qui seront reclassés ultérieurement en résultat net 746 -40

- Variation de la juste valeur des actifs financiers disponibles à la vente 767 -22

-  Variation de l’impact sur la juste valeur des frais et droits de mutation estimés 
intervenant lors de l’aliénation hypothétique des immeubles de placement

-21 -18

Résultat global total, part du groupe, de l’exercice 1.661 785

1.  Le taux d’occupation des immeubles est calculé comme le ratio entre la juste valeur des biens loués à la date de clôture et le total du portefeuille immobilier déduction faite des terrains, 
immeubles en construction et des immeubles détenus en vue de la vente.

2.  Calculé comme le ratio entre l’endettement défini par l’article 13 §1er, alinéa 2,3 et 4 de l’AR du 13 juillet 2014 relatif aux sociétés immobilières réglementées (€ 1 967 milliers)  
et le total du passif (€ 25 281 milliers).
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(en milliers d’EUR) 31 mars 2015 31 mars 2014

éTAT DE LA SITUATION FINANCIèRE

Total des actifs non courants 24.455 23.860

Total des actifs courants 826 1.033

Total des actifs 25.281 24.893

Total des capitaux propres 23.266 22.668

Total des passifs non courants 576 687

Total des passifs courants 1.439 1.538

Total du passif 25.281 24.893

commentaires sur les actiVités d'immo moury

au 31 mars 2015, le portefeuille global 
d’immo moury sca s’élève à € 24.939 
milliers. la juste valeur du portefeuille 
en immeubles de placement 1 s’élève à 
€ 20.969 milliers et la juste valeur des 
titres de sir en portefeuille s’élève, selon 
les cours de bourse au 31 mars 2015, à 
€ 3.970 milliers.

en février 2015, immo moury a acquis 
la résidence Vitra située rue paradis 
à liège. le prix total d’acquisition 
hors frais s’élève à € 2.900 milliers.  

au 31 mars 2015, ce nouveau bien en 
cours de construction est valorisé à 
€ 260 milliers.

au cours de l’exercice, immo moury a 
également vendu quatre emplacements 
de parking sis rue forgeur sur lequel 
elle a réalisé une plus-value sur vente de 
€ 44 milliers.

de plus, suite à la transformation des 
bureaux situés à Bruxelles, avenue 
génicot, en deux appartements, ces 

biens ont été mis en vente et deux 
compromis de vente ont été signés. 

le taux d’occupation des immeubles 
reste élevé (98,2 %) et le ratio d’endet-
tement reste à un niveau faible de 7,8 %.

au 31 mars 2015, les vides locatifs 
consistent en quatre appartements qui 
représentent une valeur locative annuelle 
non significative.

patrimoine

1.   La juste valeur du portefeuille d’immeubles de placement est obtenue sur base du rapport d’évaluation préparé par le cabinet Cushman & Wakefield..
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 Halls 
inDustriels   — 

sur Base Des revenus loCatifs perçus

Bureaux 45 %

Halls inDustriels 20 %

CommerCes 14 %

résiDentiels 10 %

titres sir 11 %

—

—

—

Bureaux

il s’agit, ici, de la diversification sectorielle du portefeuille total d’immo moury (soit immeubles de placement et titres sir).  
dans les états financiers, les titres sir sont repris dans le poste « actifs financiers non courants ».

la diVersification sectorielle du portefeuille se Ventile comme suit au 31 mars 2015 : 

sur Base De la juste valeur Du portefeuille

Bureaux 31 %

Halls inDustriels 19 %

CommerCes 17 %

résiDentiels 17 %

titres sir 16 %

Cofinimmo 62 %

Befimmo 38 %

Cofinimmo 63 %

Befimmo 37 %

Halls 
inDustriels  —  

CommerCes  —  —  résiDentiels

—  Bureaux

résiDentiels

CommerCes

Befimmo  —  

Befimmo  —  

    Cofinimmo    

    Cofinimmo    

—
—

la diVersification géographiQue du portefeuille se Ventile comme suit au 31 mars 2015 :

sur Base De la juste valeur Du portefeuille lièGe 39 %

milmort 9 %

anGleur 1 %

alleur 2 %

ans 2 %

BarCHon 1 %

Bressoux / jupille 22 %

Bruxelles 2 %

CourCelles 4 %

Gilly 2 %

titres sir 16 %

—

Gilly

anGleur
alleur ans

BarCHon

—  Bruxelles
—  CourCelles

—  Bressoux / jupille

lièGe  —  

milmort  —  

titres sir  —  
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la diVersification commerciale du portefeuille se Ventile comme suit au 31 mars 2015 : 

sur Base De la juste valeur Du portefeuille

privé 70 %

puBliC 19 %

titres sir 11 %

sur Base Des revenus loCatifs perçus

privé 75 %

puBliC 9 %

titres sir 16 %

—  titres sir

—  puBliC

—  puBliC

—  titres sir

privé  —  

privé  —  

sur Base Des revenus loCatifs perçus

lièGe 40 %

milmort 8 %

alleur 3 %

anGleur 1 %

BarCHon 1 %

Bressoux / jupille 29 %

Gilly 3 %

CourCelles 4 %

titres sir 11 %

milmort  —  

titres sir  —  

lièGe  —  

alleur
anGleur

—

CourCelles

Gilly

BarCHon

—  Bressoux / jupille
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état du résultat gloBal 
et situation patrimoniale

au 31 mars 2015, la juste valeur du porte-
feuille d’immo moury s’élève à € 24.939 
milliers contre € 23.836 milliers l’an der-
nier, ce qui correspond à une augmenta-
tion de 4,6 %.

la juste valeur du portefeuille d’immeubles 
de placement est de € 20.969 milliers 
selon l’expert immobilier cushman & 
Wakefield pour un taux d’occupation de 
98,2 %.

la juste valeur des titres d’autres sir 
dans lesquels immo moury sca a investi 
s’élève à € 3.970 milliers (selon le cours 
de bourse au 31 mars 2015).

l’exercice 2014/2015 a été marqué par 
l’obtention de l’agrément en tant que so-
ciété immobilière réglementée (ci-après 
« sir ») en novembre 2014, par l’acqui-
sition de la résidence Vitra en cours de 
construction à liège ainsi que par des 
travaux réalisés dans plusieurs biens im-
mobiliers pour un montant total de près 
de € 500 milliers d’euros.

le résultat immobilier est passé de 
€ 1.783 milliers au 31 mars 2014 à 
€ 1.889 milliers au 31 mars 2015, soit 
une augmentation de 6 %. cette hausse 
résulte principalement d’un taux d’oc-
cupation élevé des immeubles durant 
l’exercice.

les frais généraux ont augmenté de fa-
çon significative durant l’exercice en pas-
sant de € 137 milliers au 31 mars 2014 
à € 199 milliers au 31 mars 2015, soit 
une augmentation de 45 %. cette hausse 
est due aux honoraires et frais supportés 

dans le cadre de la demande du nouvel 
agrément sir conformément au change-
ment de la législation en vigueur.

en fonction de ce qui précède, immo 
moury sca réalise un résultat net de 
€ 915 milliers au 31 mars 2015 (contre 
€ 825 milliers au 31 mars 2014).

les autres éléments du résultat global 
(€  + 746 milliers) au 31 mars 2015 pro-
viennent d’une part de l’impact sur la 
juste valeur des frais et droits de muta-
tion estimés intervenant lors de l’alié-
nation hypothétique des immeubles de 
placement acquis au cours de l’exercice 
(à hauteur de €  - 21 milliers) et, d’autre 
part, de la variation positive de la juste 
valeur des titres d’autres sir au cours de 
la période (à hauteur de € 767 milliers).

le résultat global au 31 mars 2015, 
s’élève à € 1.661 milliers contre € 785 
milliers l’an dernier.

au 31 mars 2015, le taux d’endettement 
s’élève à 7,8 %.

le gérant statutaire propose de verser 
un dividende de € 2,3000 brut par action 
(1,7250 euros net), soit un dividende in-
changé par rapport à l’exercice précédent. 
ceci correspond à un rendement dividen-
daire net de 3,42 % sur base du cours de 
bourse moyen de l’action immo moury au 
cours de l’exercice de € 50,43. le payout 
s’établit à 84 % du résultat net hors varia-
tion de la juste valeur du portefeuille.
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3. éVénements significatifs de l’exercice

oBtention du statut  
de société immoBilière  
règlementée

le 17 octobre 2014, l’assemblée gé-
nérale extraordinaire d’immo moury a 
approuvé à une majorité de 99,86 % 
les modifications des statuts en vue du 
changement de statut de sicafi publique 
en faveur de celui de société immobilière 
réglementée publique conformément à 
la loi du 12 mai 2014 relative aux socié-
tés immobilières réglementées.

À la suite du rachat des actions ayant 
bénéficiés du droit de retrait, immo 
moury sca a acquis le statut de sir en 
date du 7 novembre 2014.

extension et rénoVation  
des Bureaux À gilly

au cours de l’exercice, immo moury a 
réalisé, à la demande de son locataire, 
l’extension et la rénovation des bureaux 
à gilly pour un montant de € 269 milliers. 
un nouveau bail a été signé avec le même 
locataire pour une durée ferme de 9 ans 
et avec un loyer annuel augmenté de 
€ 50 milliers avant travaux à € 54  milliers 
après travaux.

transformation des Bureaux 
aVenue genicot À Bruxelles 
en 2 appartements

suite au départ du locataire des bureaux 
à Bruxelles, immo moury a décidé de 
transformer la surface bureaux en deux 
appartements. les travaux réalisés se 
sont élevés à € 125 milliers et ont été 
clôturés en septembre 2014.

début de l’année 2015, des compromis 
de vente ont été signés pour les deux 
appartements.

acQuisition  
de la résidence Vitra

le 6 février 2015, immo moury a 
acquis la résidence Vitra au prix de 
€ 2.900 milliers hors frais. ce bien, 
jouxtant le nouveau centre du design à 
liège, est composé de 13 appartements 
et de 11 emplacements de parking en 
sous-sol. il se situe dans le périmètre 
de développement de la prestigieuse 
gare des guillemins de calatrava et de la 
nouvelle tour des finances. 

au 31 mars 2015, l’immeuble est 
toujours en cours de construction.
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4. préVention des conflits d’intérÊts

l’exercice a été marqué par l’existence 
d’un conflit d’intérêts lors de l’acquisition 
de la résidence Vitra.

conformément à l’article 523 et 524 du 
code des sociétés, les extraits des pro-
cès-verbaux du conseil d’administration 
du 2 et du 10 décembre 2014 repris ci-
dessous décrivent la nature de la déci-
sion, justifient la décision qui a été prise 
et décrivent les conséquences patrimo-
niales pour la société. 

le conseil d’administration confirme que 
les procédures décrites aux articles 523 
et 524 du code des sociétés ainsi la 
réglementation relative aux sir ont été 
suivies et respectées.

extrait du procès-VerBal du 
comité des administrateurs 
indépendants du conseil 
d’administration du 2 dé-
cemBre 2014 :

raison Du Conflit D’intérêts 
madame sonia laschet explique que ce 
projet est en cours de construction par la 
société les entreprises gilles moury sa, 
société dont messieurs georges et gilles-
olivier moury sont administrateurs et dont 
monsieur georges moury est actionnaire 
majoritaire.

les entreprises gilles moury ont décroché le 
marché public de la spi relatif à (i) la concep-
tion et réalisation du centre du design et 
d’un espace-entreprises combiné avec (ii) la 
conception, la réalisation, le financement et 
la commercialisation de logements et d’un 
parking sous-terrain.

c’est la seconde partie du marché (ii) qui est 
proposée à immo moury pour acquisition.

les entreprises gilles moury construisent 
actuellement sur le terrain de la spi (qui fait 
l’objet d’une renonciation au droit d’acces-
sion) l’immeuble de logements et ses par-
kings.

les travaux ont démarré en avril 2014 et 
sont actuellement au niveau du rez-de 
chaussée. l’immeuble devrait être terminé 
pour septembre 2015.

si l’opération envisagée est réalisée, la 
spi vendrait son terrain à immo moury et 
les entreprises gilles moury vendraient les 
constructions réalisées à immo moury.

résiDenCe vitra :  
intérêt et stratéGie
les administrateurs indépendants dis-
cutent de la stratégie d’immo moury. 
comme repris dans son dossier d’agré-
ment du 28 août 2014 (pages 5 à 7), 
immo moury poursuit une stratégie qui 
consiste à détenir ses immeubles pour 
compte propre pour une longue durée, 
les maintenir en parfait état locatif, y faire 
les travaux nécessaires pour les maintenir 
en parfaite conformité avec la réglemen-
tation existante et y apporter de la valeur 
ajoutée en les adaptant aux attentes des 
locataires et plus généralement de déve-
lopper son portefeuille immobilier de ma-
nière prudente.

dans le cadre de l’opération envisagée, 
immo moury se situe dans l’accroisse-
ment de son portefeuille immobilier.

lors des discussions avec la fsma au 
sujet du changement d’agrément d’immo 
moury en sir, la fsma a demandé à immo 
moury d’exposer ses intentions quant à 
son développement (pour atteindre une 
taille critique). immo moury avait réitéré 
sa volonté de poursuivre sa croissance et 
d’accroître la diversification de ses actifs. 
de plus, la fsma demandant des transac-
tions potentielles concrètes, l’immeuble 
de logements du centre du design (rési-
dence Vitra) avait été mentionné dans le 
dossier d’agrément.

l’acquisition de la résidence Vitra per-
mettrait à immo moury d’accroître son 
portefeuille immobilier de plus de 10 % et 
permettrait une diversification sectorielle 
en augmentant la part du résidentiel.

les administrateurs concluent que l’ac-
quisition de la résidence Vitra entre dans 
la stratégie de la sir immo moury.

extrait du procès-VerBaldu 
comité des administrateurs 
indépendants du conseil 
d’administration du 10 dé-
cemBre 2014 :

rapport De CusHman & Wake-
fielD Du 8 DéCemBre 2014 :

les administrateurs indépendants ont 
reçu le rapport de cushman & Wakefi-
led daté du 8 décembre 2014 (repris en 
annexe 1 du présent procès-verbal). ma-
dame laschet en fait la lecture.

ce rapport présente la valeur de marché 
des appartements de la résidence Vitra 
pour immo moury sca. celle-ci s’élève à 
3.060.000 € hors frais et à 3.720.000 € 
acte en mains (considérant une tVa de 
21 % et des frais d’acte de 0,5 %). la 
valorisation est détaillée par appartement.
comme demandé par les administrateurs 
indépendants, le rapport présente égale-
ment les loyers estimés par appartements 
qui s’élèvent à un total de 137.640 €.

les administrateurs indépendants 
constatent par conséquent que le rende-
ment immédiat sur base de la valeur de 
marché hors frais est de 4,5 % et que le 
rendement immédiat sur base de la valeur 
de marché acte en mains est de 3,70 %. 

l’analyse de sensibilité présentée par 
cushman et Wakefield est analysée.

celle-ci montre que si les loyers étaient 
5 % en dessous des loyers estimés par 
l’expert immobilier, le prix d’acquisition 
hors devrait s’élever à 2.910.000 € pour 
que le rendement soit maintenu à 4,5 % 
ce que les administrateurs indépendants 
estiment être le rendement qu’il faut obte-
nir pour ce bien.
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les conclusions du rapport 
de cushman & WaKefield sont 
les suiVantes :

Nous estimons la valeur locative du bien 
à 137.600 euros par an. Nous estimons 
la valeur de marché hors frais (valorisa-
tion dans la SIR) à 3.060.000 euro. Sur 
cette base, le rendement immédiat est 
de 4.5 %.

Il est important de noter que le loyer que 
nous avons estimé peut sensiblement 
varier selon que les environs du bien 
seront ou non déjà réaménagés. Nous 
avons donc ajouté une analyse de sensi-
bilité en faisant varier le loyer de 5 % à la 
hausse et à la baisse.

Il est également important de tenir 
compte du rendement non immédiat 
correspondant à la plus-value qui sera 
réalisée à la fin de la période de déten-
tion. 

Le rendement obtenu est assez agressif 
si on le compare avec d’autres transac-
tions réalisées par des SIR résidentielles 
tel que Home Invest et Aedifica. Ces 
SIR achètent généralement des projets 
avec permis et développent ces projets 
en interne ce qui leur permet d’atteindre 
des rendements immédiat de 5 % à 6 % 
sur de l’immobilier résidentiel neuf. Cela 
peut s’expliquer par le fait qu’ils prennent 
tout le risque de développement du pro-
jet. Il faut également noter que ces SIR 
ne s’intéressent pas aux projets sous les 
3 Mi d’euros comme le centre du Design. 

La concurrence directe pour Immo 
Moury sur l’acquisition de ce projet sera 
composée de privés désireux d’acquérir 
un logement pour occupation propre ou 
pour le mettre en location. Ce seront 
certainement des privés locaux qui 
parieront sur le futur du quartier car ils 
en connaissent le potentiel. Dans ce 
cadre nous estimons que ces privés 
pourraient soit acheter pour utilisation 
propre à la valeur de marché voire 

légèrement au-dessus étant donné le 
caractère émotionnel que revêt l’achat 
d’une habitation. Dans le cadre d’un 
achat pour mise en location, un privé 
va généralement descendre jusqu’à des 
rendements proches des 3 % à 4 % (sur 
base des taux de financement actuels) 
pour de l’immobilier neuf.

prévisions De l’exerCiCe 
2015-2016 aveC l’aCquisition 
De la résiDenCe vitra

madame laschet présente les prévisions 
de résultat de l’exercice 2015-2016, 
toutes choses restant égales et les prévi-
sions de résultat de l’exercice 2015-2016 
avec la résidence Vitra en portefeuille à 
partir du premier jour de l’exercice (repris 
en annexe 2 du présent procès-verbal).

en ce qui concerne les prévisions avec 
la résidence Vitra, les données suivantes 
ont été considérées :

>   loyer annuel de la résidence : 
137.640 € (selon estimation cushman 
& Wakefield)

>   précompte immobilier de la rési-
dence : 13.000 €/an (soit 1.000 € par 
appartement)

>   charges locatives à charge du pro-
priétaire estimées : 3.000 € par an

>   frais estimé d’agence immobilière 
en moyenne par an : 5.000 € par 
an (3 appartements à relouer en 
moyenne par an)

>   financement : le montant acte en 
main de 3,7 mio € financé par la ligne 
de crédit KBc à 2 % d’intérêt (actuel-
lement : 1,20 %)

ces hypothèses sont discutées. elles 
sont jugées raisonnables par les admi-
nistrateurs indépendants.

selon les prévisions, le résultat net 
de l’exercice 2015-2016 s’élèverait à 
€ 881 milliers toutes choses restant 
égales alors qu’avec l’acquisition de la 
résidence Vitra il s’élèverait à € 924 mil-

liers soit une augmentation de 4,9 %.
calculé sur le résultat distribuable 
par action, immo moury passerait de 
2,77 € / action sans la résidence Vitra 
à 2,86 € / action avec la résidence, soit 
une augmentation de 3,4 %.

ceci donnerait un rendement brut du ré-
sultat distribuable qui passerait de 5,5 % 
à 5,7 %.

le résultat global serait, lui, impacté né-
gativement par les frais d’acte et la tVa 
qui sont directement enregistré dans une 
réserve au débit des fonds propres.

madame laschet présente également 
la présentation bilantaire des comptes 
d’immo moury avec et sans la résidence 
Vitra. le montant de immeubles de pla-
cement passerait de € 20.424 milliers à 
€ 23.486 milliers, ce qui représente une 
augmentation de 15 %. au niveau secto-
riel, cette acquisition permettra de diluer 
de façon plus importante les locations 
d’immeubles aux entreprises du groupe 
moury construct.

les fonds propres diminuerait de 
€ 22.748 milliers à 22.133 milliers suite à 
la comptabilisation des droit de mutation 
directement en réserve comme repris 
dans les règles d’évaluation d’immo 
moury.

l’endettement passerait de 7,2 % à 
19,7 %, ce qui encore largement en 
dessous de la limite autorisée pour les 
sociétés immobilières réglementées qui 
est de 65 %.

après un large échange de vue, les 
administrateurs indépendants décident 
à l’unanimité de proposer aux entre-
prises gilles moury sa l’acquisition de la 
résidence Vitra (terrain + construction) 
au prix de 2.900.000 € hors frais car ils 
veulent assurer un rendement locatif à 
immo moury de 4,5 % même si les loyers 
devaient être 5 % en dessous des loyers 
de marché.
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aux loyers de marché estimé par cush-
man & Wakefield, le prix d’acquisition de 
2.900.000 € génèrera un rendement im-
médiat sur base de la valeur de marché 
hors frais est de 4,75 % et un rendement 
immédiat sur base de la valeur de mar-
ché acte en mains de 3,9 %.

de plus, pour synchroniser au mieux la 
location des appartements avec le paie-
ment de l’acquisition, les administrateurs 
indépendants proposent que l’acte pré-
voie le délai de paiement suivant :

paiement des constructions au plus tard 
3 mois après la réception provisoire des 
travaux et au plus tôt au fur et à mesure 
et proportionnellement aux locations 
d’appartements.

le terrain sera quant à lui payé dès la 
passation de l’acte, début 2015.

appréciation du commissaire 
conformément À 
l’article 524 du code des 
sociétés - décision du 
conseil d’administration  
du 10 décemBre 2014 :

dans le cadre d’une transaction envisa-
gée entre d’une part immo moury sca 
et d‘autre part la société les entreprises 
gilles moury sa, société dont messieurs 
georges et gilles-olivier moury sont ad-
ministrateurs et dont monsieur georges 
moury est actionnaire majoritaire, notre 
appréciation est requise en application 
de l’article 524 du code des sociétés 
quant à la fidélité des données mention-
nées dans les avis du 2 et 10 décembre 
2014 du comité des administrateurs 
indépendants, ainsi que dans le procès-
verbal de la réunion du conseil d’admi-
nistration du 10 décembre 2014. cette 
appréciation sera jointe au procès-verbal 
dudit conseil d'administration et sera 
reprise dans le rapport de gestion.

la transaction envisagée est la suivante:
les entreprises gilles moury ont obtenu 

le marché public de la spi relatif à (i) la 
conception et réalisation du centre du 
design et d’un espace-entreprises com-
biné avec (ii) la conception, la réalisation, 
le financement et la commercialisation de 
logements et d’un parking sous-terrain.

c’est la seconde partie du marché (ii) 
qui est proposée à immo moury pour 
acquisition.

les entreprises gilles moury construisent 
actuellement sur le terrain de la spi (qui 
fait l’objet d’une renonciation au droit 
d’accession) l’immeuble de logements 
et ses parkings.

les travaux ont démarré en avril 2014 
et l’immeuble devrait être terminé pour 
septembre 2015.

si l’opération envisagée est réalisée, la 
spi vendrait son terrain à immo moury et 
les entreprises gilles moury vendraient les 
constructions réalisées à immo moury.

dans le cadre de notre mission, nous 
avons réalisé les procédures suivantes :

a)   nous avons obtenu le procès-verbal 
du 10 décembre 2014 du conseil 
d’administration et avons comparé 
les conclusions avec les conclusions 
du comité des administrateurs indé-
pendants ;

b)   nous avons examiné la fidélité des 
données financières qui sont reprises 
dans les avis du comité des admi-
nistrateurs indépendants et dans 
le procès-verbal de la réunion du 
conseil d’administration du 10 dé-
cembre  2014.

 
sur la base de nos procédures, nos 
constatations sont les suivantes :

•   en ce qui concerne le point a) ci-des-
sus, nous avons constaté que  les 
conclusions reprises dans le procès-
verbal de la réunion du conseil d’ad-
ministration du 10 décembre 2014 

concordent avec les conclusions des 
avis du comité des administrateurs 
indépendants du 2 décembre 2014 et 
du 10 décembre 2014.

•   en ce qui concerne le point b) ci-des-
sus, nous avons constaté que les don-
nées financières qui sont reprises dans  
les avis du comité des administrateurs 
indépendants et dans le procès-ver-
bal de la réunion du conseil d’admi-
nistration du 10 décembre 2014 sont 
fidèles. ceci n’implique pas que nous 
ayons évalué la valeur de la  tran-
saction, ni l’opportunité de l’avis du 
comité ou de la décision du conseil 
d’administration.

notre rapport ne peut être utilisé que 
dans le cadre des transactions décrites 
ci-dessus et ne peut être employé à 
d’autres fins. le présent rapport ne 
porte que sur les données mentionnées 
ci-dessus, à l’exclusion de toute autre 
donnée de quelque autre nature.
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5. circonstances susceptiBles 
 d’aVoir une influence notaBle 
 sur le déVeloppement de la société

6. actiVité en matière de recherche 
 et déVeloppement

7. indication relatiVe À l’existence 
 de succursales

aucune circonstance spécifique susceptible d’avoir une influence notable sur le développement de la société n’est connue à ce jour. 
toutefois, nous nous référons à la section 1 du rapport de gestion qui détaille les risques auxquels le groupe doit faire face.

sans objet.

immo moury sca ne détient pas de succursale.
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8. proposition d’affectation du résultat

le conseil d’administration du gérant 
statutaire d’immo moury sca proposera 
à l’assemblée générale d’approuver les 
comptes annuels au 31 mars 2015, d’af-

fecter le résultat tel que présenté dans le 
tableau ci-dessous et de distribuer un di-
vidende de € 2,3000 brut, soit € 1,7250 
net par action. 

la proposition d’affectation des résultats 
établie selon l’ar du 13 juillet 2014 est 
la suivante :

le dividende net par action de € 1,7250 sera payable à partir du 15 octobre 2015, sous réserve de la décision de l’assemblée générale 
ordinaire du 8 septembre 2015.

précompte moBilier

le taux du précompte mobilier applicable aux dividendes attribués à partir du 1e janvier 2013 s’élève à 25 %.

les actionnaires pouvant prétendre à une exonération du précompte mobilier bénéficieront d'un dividende de € 2,2517 par action  
car la part du dividende provenant de dividendes belges qu'immo moury a elle-même perçus (8,4 %) est non exonérable.

(en milliers d’EUR) 31 mars 2015 31 mars 2014

A. Résultat net 915 825

B. Transfert aux/des réserves (-/+) 2.810 2.289

  1. Transfert à/de la réserve du solde (positif ou négatif) des variations de juste valeur des biens immobiliers (-/+) 1.316 965

  - exercice comptable 350 407

  - exercices antérieurs 965 558

  - réalisation de biens immobiliers 0 0

    2. Transfert à/de la réserve des frais et droits de mutation estimés intervenant lors de l'aliénation hypothétique 
        des immeubles de placement (-/+)

0 0

10. Transfert aux/des autres réserves (-/+) 0 0

11. Transfert au/du résultat reporté des exercices antérieurs (-/+) 1.494 1.324

C. Rémunération du capital prévue à l'article 13, § 1er, al. 1er 780 978

D. Rémunération du capital - autre que C 282 85
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8. proposition d’affectation du résultat 9.  schéma du calcul Visé À l’art. 13 §1er 
 de l’ar du 13 Juillet 2014 

Résultat corrigé (A) 31 mars 2015 31 mars 2014

Résultat net 915 825

+ Amortissements 4 4

+ Réductions de valeur 0 0

- Reprises de réductions de valeur 0 0

- Reprises de loyers cédés et escomptés 0 0

+/- Autres éléments non monétaires 0 0

+/- Résultat sur vente de biens immobiliers -44 -13

+/- Variations de la juste valeur des biens immobiliers 350 407

 = Résultat corrigé (A) 1.224 1.223

Plus-values nettes sur réalisation de biens immobiliers non exonérées de l’obligation de distribution (B)

+/- Plus-values et moins-values réalisées sur biens immobiliers durant l’exercice 44 13

-  Plus-values réalisées sur biens immobiliers durant l’exercice, exonérées de l’obligation de distribution sous réserve 
de leur réinvestissement dans un délai de 4 ans

-44 -13

+  Plus-values réalisées sur biens immobiliers antérieurement, exonérées de l’obligation de distribution et n’ayant pas 
été réinvesties dans un délai de 4 ans

0 0

= Plus-values nettes sur réalisation de biens immobiliers non exonérées de l’obligation de distribution (B) 0 0

 (I) 80 % du résultat corrigé = 980 978

(II) - la diminution nette, au cours de l’exercice, de l’endettement de la société, tel que visé à l’article 13 31 mars 2015 31 mars 2014

Passif 2.015 2.225

 - I. Passifs non courants - A Provisions 0 0

 - I. Passifs non courants - C. Autres passifs financiers non courants - Instruments de couverture 0 0

 - I. Passifs non courants - F. Passifs d’impôts différés 0 0

 - II. Passifs courants - A. Provisions 0 0

 - II. Passifs courants - C. Autres passifs financiers courants - Instruments de couverture 0 0

 - II. Passifs courants - F. Comptes de régularisation -47 -37

(II) Endettement 1.967 2.188

( II ) Diminution nette de l’endettement = -220 -

La différence positive entre les montants (I) - (II) 759 978
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10. schéma du calcul Visé À l’art. 13 §1er 
 alinéa 6 de l’ar du 13 Juillet 2014 
 et art. 617 du code des sociétés
(en milliers d’EUR) 31 mars 2015 31 mars 2014

Actif net 23.266 22.668

Distribution de dividendes 1 1.063 1.063

Actif net après distribution 22.204 21.605

Capital libéré ou, s’il est supérieur, capital appelé (+) 22.073 22.073

Primes d’émission indisponibles en vertu des statuts (+) 0 0

Réserve du solde positif des variations de la juste valeur des immeubles de placement (+) 0 0

Réserve des frais et droits de mutation estimés intervenant lors de l’aliénation hypothétique des immeubles de placement (-) -601 -580

Réserve du solde des variations de juste valeur des actifs financiers disponibles à la vente (+/-) 408 -359

Réserve légale (+) 0 0

Fonds propres non distribuables (art. 617 code des sociétés) 21.880 21.134

Marge de distribution 324 471

1. Sous réserve de l’approbation par l’Assemblée Générale du 8 septembre 2015

11. éVènements postérieurs À la clôture

12. perspectiVes

le conseil n’a pas eu connaissance à ce jour d’événements qui seraient survenus après le 31 mars 2015 et qui pourraient avoir  
une incidence significative sur la situation financière arrêtée au 31 mars 2015.

À court terme, immo moury continuera le développement et la rénovation du patrimoine existant. en fonction des opportunités,  
immo moury envisage également des investissements dans les secteurs du commerce et du résidentiel. il est à noter qu’immo moury 
dispose d’une capacité d’endettement très importante suite à son faible taux d’endettement au 31 mars 2015.



rapport de gestion du gérant statutaire

33

11. éVènements postérieurs À la clôture

12. perspectiVes

rapport  
immoBilier

à
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Immeubles de placement
Date de 

construction 
ou de rénovation 

Surfaces 
locatives 

(en m2)

Taux 
d’occupation 

(en %)

Quote part 
du portefeuille 

(en %)

Bureaux et entrepôts rue du Moulin 320 à Liège 1 1968 et 1973 6.965 100 % 8,5 %

Bureaux et entrepôts rue du rond-point 243 à Gilly 1 Antérieur à 1952 1.030 100 % 2,7 %

Deux appartements avenue J Génicot 18 à Bruxelles 2014 160 NA 2,0 %

Bureaux av. des Tilleuls 62 à Liège 1961 3.530 100 % 9,0 %

Bureau rue des Urbanistes 2 à Liège 1907 1.424 100 % 7,9 %

Quatre appartements rue Féronstrée 23 à Liège 1981 558 100 % 1,6 %

Trois commerces rue du Gay Village 8-10-12 à Jupille 1966 157 100 % 0,6 %

Commerce rue PJ Carpay 26 à Liège 1959 1.600 100 % 1,6 %

Trois appartements et trois commerces rue du Pot d’Or 9-11 à Liège 1940 et 1976 769 100 % 15,2 %

Commerce rue du Sart Tilman 345 à Angleur 2008 101 100 % 0,6 %

Deux halls semi-industriels rue du Gay Village 8-10-12 à Jupille 1965 7.999 100 % 2,8 %

Trois halls semi-industriels avenue de l’Expansion 4 à Alleur 1993 1.188 100 % 1,8 %

hall semi-industriel– rue des Alouettes 60 à Milmort 2004 3.003 100 % 9,3 %

hall semi-industriel – avenue de Wallonie 60 à Courcelles 2004 2.313 100 % 3,8 %

Trois appartements et 1 emplacement de parkings rue Forgeur 6 à Liège 1975 446 100 % 2,0 %

Maison rue Justin Sauvenier 22 à Barchon 1973 1.781 100 % 1,2 %

Résidence Albert - 1 appartement - place de la résistance 11 à Liège 1983 81 100 % 0,3 %

Résidence Astrid - 8 appartements et 1 rez commercial -  
avenue de Nancy 31 à Liège

1959 700 100 % 1,6 %

Résidence Boitsfort - 1 garage - place du Parc 85 à Liège 1956 50 100 % 0,0 %

Résidence Confort - 14 appartements - place Théodore Gobert 7 à Liège 1930 1.672 80 % 5,2 %

Résidence la Goelette - 1 appartement - rue Rivageois 1 à Liège 1955 166 100 % 0,8 %

Résidence Mahiels - 2 appartements - avenue Mahiels 9 à Liège 1961 180 50 % 0,8 %

Résidence Orban - 1 appartement - boulevard Frère Orban 50/7 à Liège 1953 153 100 % 0,9 %

Maison rue du Moulin 363 à Liège 1955 138 100 % 0,4 %

Immeuble rue de la Wache 7-9 à Liège 1975 359 NA 0,4 %

Terrain rue des Anglais à Ans - 11.167 NA 1,8 %

Résidence Vitra rue Paradis à Liège 2015 (en cours) 1.259 NA 1,0 %

Total des immeubles de placement  - 48.949 98,2 % 84,1 %

Titres SIR 15,9 %

Total du portefeuille global 100,0 %

NA – Non applicable car ces biens ne sont pas mis en location actuellement. 
1.    Dont les locataires principaux font partie du Groupe Moury.

conséquence en cas de vide locatif : au 31 mars 2015, le taux d’occupation s’élève à 98,2 %.
l'exercice 2014-2015 n'a pas été impacté par des vides locatifs importants.

1. portefeuille immoBilier

synthèse des données immoBilières
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Immeubles de placement
Prix d’acquisition 

de l’immeuble
(en milliers d’EUR) 1

Juste valeur 
des immeubles  

au 31 mars 2015

Valeur assurée de 
l’immeuble  

(en milliers EUR) 4

Primes 
d’assurances  

au 31 mars 2015 
(en milliers EUR)

Bureaux et entrepôts rue du Moulin à Liège 3 2.610 2.110 2.590 4

Bureaux et entrepôts rue du rond-point à Gilly 3 460 660 423 1

Deux appartements avenue J Génicot à Bruxelles 2 190 505 310 -

Bureaux avenue des Tilleuls à Liège 3.260 2.250 2.537 2

Bureau rue des Urbanistes à Liège 1.845 1.970 1.993 2

Quatre appartements rue Féronstrée 23 à Liège 2 420 390 310 -

Résidence la Goelette - 1 appartement - rue Rivageois 1 à Liège 2 179 210 155 -

Trois commerces rue du Gay Village à Jupille 2 140 130 173 -

Trois appartements et trois commerces rue du Pot d’Or à Liège 2.790 3.790 3.440 4

Commerce rue PJ Carpay à Liège 390 400 402 1

Commerce rue du Sart Tilman à Angleur 2 140 150 142 -

Résidence Orban - un appartement - boulevard Frère Orban à Liège 2 235 220 340 -

Deux halls semi-industriels rue du Gay Village à Jupille 2 720 720 2.800 -

Trois halls semi-industriels à Alleur 470 460 473 1

hall semi-industriel à Milmort 1.570 2.330 2.368 4

hall semi-industriel à Courcelles 1.400 950 950 1

Résidence Mahiels - 2 appartements - avenue Mahiels 9 à Liège 2 279 200 346 -

Maison rue du Moulin 363 à Liège 99 110 110 0

Trois appartements et un emplacement de parking rue Forgeur 6 à Liège 2 570 500 1.000 -

Maison rue Justin Sauvenier 22 à Barchon 270 300 302 0

Résidence Albert - 1 appartement - place de la résistance à Liège 2 100 80 109 -

Résidence Astrid - 8 appartements et 1 rez commercial -  
avenue de Nancy à Liège

405 410 412 1

Résidence Boitsfort - 1 garage - place du Parc à Liège 2 4 4 0 -

Résidence Confort - 14 appartements - place Théodore Gobert 7 à Liège 800 1.300 1.278 2

Immeuble rue de la Wache 7-9 à Liège 100 110 100 0

Terrain Ans 446 450 NA -

Résidence Vitra rue Paradis à Liège 5 2.900 260 NA -

Total des immeubles de placement 22.792 20.969 23.063 23

1. Le prix d’acquisition ne comprend pas les travaux de rénovation ou de transformation réalisés après leur acquisition.
2.  La valeur assurée correspond à la valeur assurée pour l’ensemble de l’immeuble multipliée par la quotité du bien dont Immo Moury est propriétaire. Les primes d'assurances sont inclues 

dans les charges de co-propriété.
3. Dont les locataires principaux font partie du Groupe Moury.
4. Les valeurs mentionnées correspondent aux valeurs assurées au 31 mars 2015.
5.  La Résidence Vitra est en cours de construction. Le prix des constructions ne sera payable qu’après la réception provisoire. Le bien est actuellement assuré par l'entrepreneur général 

sur base de son assurance tous risques.

prix d’acQuisition et Valeurs assurées



36

immomoury rapport annuel 2015

Immeubles de placement Locataires

Bureaux et entrepôts rue du Moulin 320 à Liège Les Entreprises G. Moury – Mosabois - Asbl Edit et Microbus

Bureaux avenue des Tilleuls 62 à Liège SPW Wallonie

Bureau rue des Urbanistes 2 à Liège Deutsche Bank

Appartements et commerces rue du Pot d’Or 9-11 à Liège IKKS – Petit Bateau – Zaff Optical – Centre esthétique

hall rue des Alouettes à Milmort G-Tec

Résidence Confort - 14 appartements - place Théodore Gobert 7 à Liège 14 locataires différents en personnes physiques

ci-dessous sont repris les locataires des Biens immoBiliers Qui représentent plus de 5 % 
du portefeuille d’immeuBles de placement au 31 mars 2015 :

proJets de déVeloppement et rénoVations planifiés pour le prochain exercice

durant l’exercice 2014-2015, immo 
moury a acquis la résidence Vitra qui est 
actuellement en cours de construction. 
les travaux devraient être finalisés en 
décembre 2015.

de plus, comme pour l’exercice précé-
dent, immo moury continuera à réaliser 
diverses rénovations et mises en confor-
mité dans certains de ses immeubles. 

pour information, en avril 2014, immo 
moury a obtenu le permis d’urbanisme 
en vue de la transformation de l’im-
meuble inoccupé rue de la Wache à 
liège en logements multiples. toutefois, 
les travaux ne démarreront pas lors de 
l'exercice 2015-2016.
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Immeubles de placement

Montant 
des loyers 

annuels perçus 
en milliers EUR

Garantie 
bancaire 

en milliers EUR

Caution bancaire 
en milliers EUR

Loyers de 
marché annuels 2  

en milliers EUR

Bureaux et entrepôts rue du Moulin à Liège 314 161 0 220

Bureaux et entrepôts rue du rond point à Gilly 51 27 0 54

Deux appartements avenue J. Génicot à Bruxelles 0 0 0 -

Bureaux avenue des Tilleuls à Liège 375 0 0 240

Bureau rue des Urbanistes à Liège 132 125 0 134

Quatre bureaux - rue Féronstrée 23 à Liège 29 0 0 28

Trois commerces rue du Gay Village à Jupille 22 4 4 9

Commerce rue PJ Carpay à Liège 42 12 1 30

Trois appartements et trois commerces rue du Pot d’Or à Liège 211 72 10 236

Commerce rue du Sart Tilman à Angleur 14 7 0 13

Deux halls semi-industriels rue du Gay Village à Jupille 85 9 0 83

Trois halls semi-industriels à Alleur 60 25 0 43

hall semi-industriel à Milmort 169 26 0 179

hall semi-industriel à Courcelles 90 0 0 98

Trois appartements et un emplacement de parking rue Forgeur 6 à Liège 31 0 0 32

Maison rue Justin Sauvenier 22 à Barchon 9 0 0 9

Résidence Albert - 1 appartement - place de la résistance à Liège 6 0 0 6

Résidence Astrid - 8 appartements et 1 rez commercial - avenue de Nancy 
à Liège

42 1 5 42

Résidence Boitsfort - 1 garage - place du Parc à Liège 0 0 0 0

Résidence Confort - 14 appartements - place Théodore Gobert 7 à Liège 65 0 9 65

Résidence la Goelette - 1 appartement - rue Rivageois 1 à Liège 6 0 0 6

Résidence Mahiels - 2 appartements - avenue Mahiels 9 à Liège 7 0 1 13

Résidence Orban - 1 appartement - boulevard Frère Orban à Liège 12 0 0 11

Maison rue du Moulin 363 à Liège 6 0 2 6

Immeuble rue de la Wache 7-9 à Liège (à rénover) 0 0 0 -

Terrain à bâtir - Ans 0 0 0 -

Résidence Vitra Rue Paradis à Liège 3 0 0 0 138

Total des immeubles de placement 1.776 469 32 1.557

Titres Cofinimmo 138

Titres Befimmo 80

Total titres d'autres SIR 218

Total portefeuille global 1.994

synthèse des reVenus locatifs 1

1. Des informations sur les durées résiduaires des baux sont reprises au point 6 du rapport sur les états financiers.
2.  Selon l’expert indépendant Cushman&Wakefield au 31 mars 2015.  

Comme les loyers de marché ne sont pas disponibles pour les biens résidentiels, les valeurs indiquées représentent les loyers passants.
3. La Résidence Vitra est en cours de construction. Elle n’est donc pas louée actuellement.
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extrait du rapport de l’expert immobilier 
cushman & Wakefield Vof au niveau 
de la méthode d’évaluation suivie au 
31 mars 2015 :

méthode de capitalisation :

notre valorisation est basée sur la valeur 
de marché fictive et non sur le coût de 
remplacement. la méthode d’évaluation 
utilisée est celle de la capitalisation du 
loyer de marché avec corrections pour 
tenir compte du loyer actuel ou de tout 
élément pouvant venir influencer la valeur 
des biens tels que frais de chômage 
locatif, etc.

la première démarche consiste à 
déterminer les loyers de marché (lm) : 
nous analysons à quel niveau de prix les 
immeubles pourraient être loués demain 
dans le marché. pour déterminer ces 
prix, nous nous basons sur nos données 
internes, les transactions en cours à 
l’heure actuelle dans le marché, tout en 
tenant compte des caractéristiques de 
la localisation, du site et du bâtiment. 
nous avons fait une distinction entre 
les surfaces bureaux, commerciales, 
résidentielles et les parkings. les valeurs 
données sont celles du moment, et 
ne tiennent donc pas compte d’une 
éventuelle augmentation des valeurs 
locatives à l’avenir.

la deuxième démarche consiste à 
évaluer à quel rendement un investisseur 
serait prêt à acheter chacun de ces biens. 
nous obtenons ainsi la valeur de marché 
« acte en mains » avant corrections.

CorreCtions pour les Bureaux 
et Biens inDustriels

nous calculons la différence entre le loyer 
payé et la Vle. nous actualisons cette 
différence sur la période commençant à 
la date d’évaluation du bien et finissant 
à la prochaine date de possibilité de 
révision du loyer. ces corrections sont 

négatives lorsque le locataire paie moins 
que la Vle et positives lorsqu’il paie plus.

CorreCtions pour les 
propriétés CommerCiales

si le loyer perçu est supérieur au loyer 
de marché, nous capitalisons le lm 
tout en tenant compte des cash flow 
excédentaires jusqu’à la prochaine date 
de rupture possible du bail.

si le loyer est inférieur au loyer de 
marché, nous capitalisons un loyer à 
mi-chemin (60 %) entre le loyer perçu et 
le lm tout en tenant compte des cash 
flows déficitaires jusqu’à prochaine date 
de révision du loyer. notre expérience du 
marché nous a démontrée d’une manière 
générale qu’il n’était pas toujours aisé 
pour un propriétaire d’obtenir la valeur de 
marché à la prochaine révision possible 
des loyers et qu’un juge de paix tranchait 
généralement à 60 % de la différence.

méthodologie pour les 
propriétés résidentielles

dans ce cas nous évaluons le prix au m² 
ainsi que le prix pour les emplacements 
de parking. pour déterminer ces prix, 
nous nous basons sur nos données 
internes, les transactions en cours à 
l’heure actuelle dans le marché, tout en 
tenant compte des caractéristiques de 
la localisation, du site et du bâtiment. 
nous prenons des corrections pour 
grosses réparations lorsque celles-ci 
sont nécessaires et budgétisées par le 
client à moyen terme. ces corrections 
nous sont communiquées par le client en 
détail et nous les comparons avec nos 
estimations pour ce type de travaux.

après avoir appliqué ces corrections, 
nous obtenons la valeur « acte en mains » 
après corrections, de laquelle nous 
déduisons les droits d’enregistrement et 
les frais de notaire pour obtenir la valeur 
« hors frais ».

méthodes d’éValuation
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cushman & Wakefield Vof, dont les bureaux sont établis avenue des arts 56 à 1000 
Bruxelles, Belgique ;

agissant en tant qu’évaluateur externe à la requête de :
immo moury sca
monsieur moury
rue sainte marie 24
4000 liège

extrait du rapport de l’expert immobilier cushman & Wakefield Vof au niveau de la 
conclusion de leur mission au 31 mars 2015 :

en conséquence de ce qui précède et sur la base des valeurs au 31 mars 2015, nous 
sommes d'avis que la valeur de marché hors frais ou juste valeur au sens des normes 
ias/ifrs en l’état s’élève à : 

20.969.000 €
Vingt millions neuf cent soixante neuf mille euros

pour les immeubles situés :

2. conclusions

20.969.000 €
	C rue paradis à 4000 liège 
	C rue du pot d’or 9-11-13 à 4000 liège 
	C rue paul-Joseph carpay 26 à 4020 liège (Bressoux) 
	C rue du gay Village à 4020 liège (Jupille-sur-meuse) 
	C rue forgeur 6 à 4000 liège 
	C avenue des tilleuls 62 à 4000 liège 
	C rue du moulin 320 à 4020 liège (Bressoux) 
	C rue du moulin 363 à 4020 liège (Bressoux) 
	C avenue Jules génicot 18 à 1160 Bruxelles (auderghem) 
	C rue du rond-point 243 à 6060 charleroi (gilly) 
	C avenue de l’expansion à 4432 ans (alleur) 
	C rue des alouettes 80 à 4041 herstal (milmort) 
	C avenue de Wallonie 60 à 6180 courcelles 
	C rue du sart tilman à 4000 liège 
	C rue des urbanistes 2 à 4000 liège 
	C féronstrée 23 à 4000 liège 
	C rue Justin sauvenier 22 à 4671 Barchon 
	C place de la résistance 11 à 4020 liège 
	C avenue de nancy 31 à 4020 liège 
	C place du parc 85 à 4020 liège 
	C place th. gobert 7 à 4020 liège 
	C rue rivageois 1 à 4000 liège 
	C avenue mahiels 9 à 4020 liège 
	C boulevard orban 50/7 c4 à 4000 liège 
	C rue de la Warche 7-9 à 4000 liège 
	C rue des anglais à 4430 ans 
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la fin de l’année 2014 ainsi que les 
premiers mois 2015 ont étés marqués 
par quelques évènements marquants en 
terme d’investissement. 

la vente du shopping médiacité est 
fortement compromise, les galeries 
saint-lambert sont en phase finale de 
vente, l’ilot saint michel est à vendre, 
le groupe marotta a acheté un petit 
bien situé 30 rue pont d’ile et Baltisse 
s’offre le 14-18 place de la cathédrale. 
tous ces évènements montrent à quel 
point la cité ardente reste un marché 

d’investissement actif. et ceci sans 
compter le projet d’extension de Belle ile 
par Wereldhave et la vente en cours du 
portefeuille rockspring dont une partie 
se situe sur le site du cora à rocourt.

d’un point de vue locatif l’activité de 
ces six derniers mois était relativement 
faible. on note toutefois l’arrivée de 
deux nouveaux locataires sur le marché 
liégeois. Jd sport qui s’installe dans 
les galeries saint-lambert (à la place 
de river Woods qui déménage au 46 
rue pont d’ile) et cos qui s’installera 

prochainement dans un magasin situé 
au 18 rue du pot d’or. 

liste des principales transactions retail 
dans le centre-ville (hors shopping center) 
pour la période Q3/2014-Q4/2014 :

3. commentaires de notre expert 
 immoBilier cushman & WaKefield 
 sur le marché immoBilier actuel

marché du commerce À liège

Période Adresse Locataire Surface (m²)

2014/Q3 Pont d'Ile 21, 4000, Liège Altersmoke 60

2014/Q3 rue de la Cathédrale 87, 4000, Liège Gwnio 189

2014/Q4 rue de la Cathédrale 79, 4000, Liège Club 722

2014/Q4 rue Féronstrée 49, 4000, Liège Kruidvat 400

2014/Q4 rue Gérardrie 25, 4000, Liège Strass 98

2014/Q4 rue Pont d'Avroy 13, 4000, Liège Cosmetica 161

2014/Q4 rue Pont d'Avroy, 4000, Liège 100 Montaditos 150

Source : Cushman & Wakefield
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liège a toujours été un endroit straté-
gique pour le marché semi-industriel. 
À la croisée des routes joignant paris, 
Bruxelles, cologne, maastricht ou en-
core le luxembourg, la ville de liège 
s’est équipée d’un pôle semi-industriel 
important. 

la disponibilité des terrains pour de 
nouveaux développements y est impor-
tante et ils sont donc relativement bon 
marché en comparaison avec d’autres 
régions en Belgique.

les six derniers mois ont été marqués 
par une série d’achats pour occupation 
propre dont la plus importante sur l’ile 
monsin où t.h.r prend 15.000 m² en 
occupation. 

dans le tableau ci-dessous nous 
reprenons les principales transactions 
dans la région de liège. on note 
nettement une tendance à l’achat pour 
les grandes surfaces alors que les plus 
petites surfaces sont plus souvent 
destinées à la location.

du point de vue investissement on notera 
deux transactions importantes ce dernier 
trimestre. la vente du site mcB à lock’o. 
le site de 11 ha situé à awans accueille 
27.000 m² d’entrepôts et 3.300 m² de 
bureaux. l’ensemble est destiné à la re-
vente à la pièce et à un développement 
commercial. la seconde transaction 
importante est l’achat par intervest d’un 
complexe logistique de 52.000 m² à hers-
tal pour un montant d’environ 28 millions 
d’euros. le site est principalement loué à 
Vincent logistics et cooper Vision.

marché semi-industriel À liège

Période Adresse Locataire Transaction Surface (m²)

2014/Q3 avenue de Wallonie 1, 4460, Grâce-hollogne houdan Menuiserie Location 1.800

2014/Q3 rue Industriel 7, 4530, Villers-le-Bouillet Lens Cas Location 950

2014/Q3 rue de l'Ile Monsin 109, 4020, Liège TRh Achat 15.000

2014/Q3 rue de l'Ile Monsin 109, 4020, Liège Envisan Achat 7.000

2014/Q3 rue de l'Ile Monsin 109, 4020, Liège Interdécoupe Achat 3.000

2014/Q4 parc Industriel 5, 4480, Engis Bois Lejeune Location 3.000

2014/Q4 1ière Avenue, 4040, herstal Apricot Location 1.820

2014/Q4 Au Tige de Villers 2, 4520, Wanze Overdrive Location 1.250

2014/Q4 zoning Industriel de Wandre, 4020, Liège Private Location 1.250

2014/Q4 1ière Avenue 1, 4040, herstal Cofely Services Location 850

2014/Q4 rue de l'Abbaye, 4040, herstal Magellan Transport Logistics Location 585

2014/Q4 avenue de l'Expansion 16, 4432, Alleur Groupe Manurhin Location 550

2014/Q4 avenue du Progres 7, 4432, Alleur Belgosol Location 450

2014/Q4 chaussée de Liège 307, 4460, Grâce-hollogne Laurnety Achat 9.000

2014/Q4 avenue du Progrès 28, 4432, Alleur Gaming 1 Achat 7.750

2014/Q4 1ière Avenue 1, 4040, herstal SLS Achat 2.300

2014/Q4 1ière Avenue 1, 4040, herstal Deveux Container Achat 2.200

2014/Q4 avenue du Progrès 28, 4432, Alleur Produweb Gaming Achat 2.103

2014/Q4 rue du Travail 3, 4460, Grâce-hollogne Kova Tools Achat 1.750

2014/Q4 rue de l'Avenir 14, 4890, Thimister-Clermont Wouters Tecnoclub Achat 1.640

2014/Q4 chemin de l'Yerne 1, 4537, Verlaine Marques à Suivre Achat 550

Source : Cushman & Wakefield
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d’après le baromètre des notaires, l’année 
2014 a été marquée par une légère 
progression de la valeur des appartements 
en province de liège. le prix moyen d’un 
appartement était de 138.366 € en 2013, 
ce prix moyen est passé à 141.815 €, ce 
qui constitue une progression de 2,5 %. 
ce sont principalement les appartements 
une chambre qui ont eu la cote avec une 
progression de près de 4,2 % là où les 
appartements deux chambre progressent 
de 0,9 % sur la même période. liège 
ville, et principalement certains quartiers 
tels que laveu ou le Boulevard d’avroy, 
restent très prisés.

une des explications majeures de la 
bonne santé du marché des apparte-
ments est sans doute l’attrait du marché 
immobilier pour les investisseurs déçus 
des performances de leurs comptes 

bancaires. les appartements offrent une 
bonne diversification de portefeuilles, 
relativement liquides et généralement 
facilement louables. l’appartement neuf 
reste le plus attractif grâce à ses perfor-
mances énergétiques et au risque de 
travaux limités pour la copropriété.

deux projets auront un impact significatif 
sur le développement de certains 
quartiers dans les années à venir : 
le tram et le « paradis express » de 
fedimmo qui vient de sélectionner a2m 
en association avec Jaspers greisch. le 
projet développera quelques 35.000 m² 
de commerces, bureaux et logements 
sur un terrain de 1,5 hectares situé entre 
la gare des guillemins et la nouvelle tour 
des finances. 

marché résidentiel (appartements) À liège
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rapport  
sur les états 
financiers 1

à

1.  Il s’agit des états financiers statutaires. Immo Moury prépare en effet uniquement des comptes statutaires car la Société ne détient pas de filiale.  
Les chiffres indiqués peuvent présenter des différences liées aux arrondis.
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(en milliers d’EUR) Annexe 31 mars 2015 31 mars 2014

Revenus locatifs 5 et 6 1.994 1.916

Charges relatives à la location (-) 22 22

RéSULTAT LOCATIF NET 1.973 1.895

Récupération de charges locatives et de taxes normalement assumées par le locataire sur immeubles loués 7 230 193

Charges locatives et taxes normalement assumées par le locataire sur immeubles loués (-) 8 320 326

Autres recettes et dépenses relatives à la location 6 4

RéSULTAT IMMOBILIER 1.889 1.783

Frais techniques (-) 9 120 123

Frais commerciaux (-) 0 11

Charges et taxes sur immeubles non loués (-) 0 5

Frais de gestion immobilière (-) 10 145 143

Autres charges immobilières (-) 11 88 78

Charges immobilières (-) 354 361

RéSULTAT D’ExPLOITATION DES IMMEUBLES 1.535 1.423

Frais généraux de la Société (-) 12 199 137

RéSULTAT D’ExPLOITATION AVANT RéSULTAT SUR PORTEFEUILLE 1.336 1.286

Variation de la juste valeur des immeubles de placement 16 -350 -407

Résultat sur vente d’immeuble de placement 44 13

RéSULTAT D’ExPLOITATION 1.030 892

Revenus financiers 0 12

Charges d’intérêts (-) 52 46

Autres charges financières (-) 9 20

Résultat financier 13 -61 -53

RéSULTAT AVANT IMPÔTS 969 838

Impôts (-) 14 54 13

Quote-part et mise en équivalence 0 0

RéSULTAT NET DE L’ExERCICE 1  915 825

AUTRES éLéMENTS DU RéSULTAT GLOBAL, APRèS IMPÔT SUR LE RéSULTAT

éléments qui seront reclassés ultérieurement en résultat net : 746 -40

Variation de la juste valeur des actifs financiers disponibles à la vente 767 -22

Variation de l’impact sur la juste valeur des frais et droits de mutation estimés intervenant  
lors de l’aliénation hypothétique des immeubles de placement

-21 -18

RéSULTAT GLOBAL TOTAL, PART DU GROUPE, DE LA PéRIODE 1 1.661 785

Nombre d’actions de bases et diluée 1 463.154 463.154

RéSULTAT GLOBAL DE LA PéRIODE, PART DU GROUPE, PAR ACTION DE BASE ET DILUéE 2,3 18 3,59 1,69

état du résultat gloBal

1. « Part du groupe » car il n’y a pas d’intérêts minoritaires.
2. Au 31 mars 2015 et au 31 mars 2014, il n’y a aucun effet diluant.
3. Calculé sur base de la différence entre le nombre d’actions souscrites ayant droit au dividende (463.154) et le nombre d’actions propres (1.030), soit 462.124 au 31 mars 2015 et 2014.



é tat s  f i n a n c i e r s

45

ACTIF (en milliers d’EUR) Annexe 31 mars 2015 31 mars 2014

ACTIFS NON COURANTS 24.455 23.860

Immeubles de placement 16 20.464 20.634

Autres immobilisations corporelles 17 4 7

Actifs financiers non courants 18 3.987 3.220

ACTIFS COURANTS 826 1.033

Actifs détenues en vue de la vente 19 505 0

Créances commerciales 20 51 117

Autres créances 21 75 69

Trésorerie et équivalents de trésorerie 22 156 821

Autres actifs courants 23 39 27

TOTAL ACTIF 25.281 24.893

PASSIF (en milliers d’EUR) Annexe 31 mars 2015 31 mars 2014

CAPITAUx PROPRES 23.267 22.668

Capital 24 22.016 22.016

Réserves 336 -173

Réserves du solde des variations de la juste valeur des biens immobiliers 1 -965 -558

 Réserves des frais et droits de mutation estimés intervenant lors de l’aliénation hypothétique 
des immeubles de placement

-601 -580

Réserves du solde des variations de la juste valeur des actifs et passifs financiers disponibles à la vente 18 408 -359

Résultat reporté exercices antérieurs 1.494 1.324

Résultat de l’exercice 915 825

PASSIFS NON COURANTS 576 687

Dettes financières non courantes 25 576 687

PASSIFS COURANTS 1.438 1.538

Dettes financières courantes 25 1.204 788

Dettes commerciales 26 36 612

Autres dettes courantes 27 198 137

TOTAL PASSIF 25.281 24.893

état de la situation financière

1.  Il s’agit des capitaux propres avant affectation. La variation de juste valeur des immeubles de placement de l’exercice 2014-2015 sera affectée aux réserves suite à l’approbation  
de l’assemblée générale, c’est-à-dire au cours de l’exercice 2015-2016. 
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(en milliers d’EUR) Annexe 31 mars 2015 31 mars 2014

Résultat net 915 825

Impôts 14 54 13

Amortissements 17 4 4

Réduction de valeur (reprise -) 0 0

Variation de la juste valeur des immeubles de placement (+/-) 16 350 407

Résultat financier à exclure du flux opérationnel 61 53

Variation du fonds de roulement -503 284

Flux de trésorerie des activités opérationnelles 836 1.586

Impôts et précomptes payés (récupérés -) -54 -488

Flux de trésorerie opérationnels nets 782 1.099

Acquisition d'immeubles de placement 16 -256 0

Frais de mutations -37 -18

Investissements sur immeubles de placement (travaux) 16 -469 -1.320

Investissements nets dans des titres de SIR 18 0 0

Acquisitions d'immobilisations corporelles 17 -2 -5

Cessions d'immeubles de placement 16 92 23

Cessions d’actifs financiers 18 0 324

Flux de trésorerie d'investissement -671 -1.320

Dividende payé 30 -1.016 -1.063

Utilisation des lignes de crédit bancaires 409 681

Remboursement des dettes de leasing 25 -107 -102

Intérêts reçus et autres produits financiers 13 1 18

Intérêts payés 13 -52 -46

Autres frais financiers -9 -9

Flux de trésorerie de financement -775 -521

FLUx DE TRéSORERIE TOTAUx DE LA PéRIODE -665 -418

Trésorerie et équivalents de trésorerie au début de l'exercice 821 1.238

Trésorerie et équivalents de trésorerie à la clôture de l'exercice 156 821

FLUx DE TRéSORERIE - TOTAUx DE LA PéRIODE -665 -418

état des flux de trésorerie
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état de Variation des capitaux propres

 Capital

Frais 
d'augmen-

tation de 
capital

Actions 
propres

Réserves 
liées aux 

frais et 
droits de 

mutation es-
timés inter-
venant lors 
de l'aliéna-
tion hypo-

thétique des 
immeu-bles 

de place-
ment

Réserves 
liées à la 
réévalua-
tion de la 

juste valeur 
des actifs 
et passifs 
financiers

Réserves 
liées à la 
réévalua-
tion de la 

juste valeur 
des im-

meubles de 
placement

Résultats 
reportés Total

31 mars 2013 22.073 -5 -51 -562 -338 -272 2.102 22.947

Variation de la juste valeur
des immeubles de placement 

  -286 286 0

Résultat de la période 825 825

Autres éléments du résultat global 0

Variation de la juste valeur 
des titres SIR

-22 -22

Impact sur la juste valeur des frais et 
droits de mutations estimés intervenant 
lors de l’aliénation hypothétique des 
immeubles de placement

-18 -18

Dividendes distribués -1.063 -1.063

31 mars 2014 22.073 -5 -51 -580 -359 -558 2.150 22.668

Variation de la juste valeur des 
immeubles de placement

  -407 407 0

Résultat de la période 915 915

Autres éléments du résultat global 0

Variation de la juste valeur des titres SIR 767 767

Impact sur la juste valeur des frais et 
droits de mutations estimés intervenant 
lors de l’aliénation hypothétique des 
immeubles de placement

-22 -22

Dividendes distribués -1.063 -1.063

31 mars 2015 22.073 -5 -51 -602 407 -965 2.409 23.266

la variation de juste valeur des 
immeubles de placement de l’exercice 
2013-2014 a été affectée aux réserves 
suite à l’approbation de l’assemblée 
générale du 9 septembre 2014, c’est-à-
dire au cours de l’exercice sous revue. 

la variation de juste valeur des 
immeubles de placement de l’exercice 
2014-2015 sera affectée aux réserves 
suite à l’approbation de l’assemblée 
générale du 8 septembre 2015, c’est-à-
dire au cours de l’exercice 2015-2016. 
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annexes aux états financiers

1.   identification 

de l’entreprise

immo moury sca est une société de droit 
belge créée le 18 juillet 2007 dont le siège 
social est situé à 4000 liège, rue sainte-
marie, 24, boîte 71, sous le numéro 
d’entreprise 0891 197 002.

moury management sa est l’associé 
commandité et gérant statutaire unique 
d’immo moury sca.

les états financiers au 31 mars 2015 ont 
été arrêtés par le conseil d’administration 
du gérant statutaire, la sa moury 
management, du 18 juin 2015.

l’assemblée générale ordinaire des  
actionnaires est statutairement prévue le 
8 septembre 2015.

l’exercice social commence le 1er avril et 
se termine le 31 mars de chaque année.

2.  déclaration 

de conformité

les états financiers consolidés ont 
été établis conformément aux normes 
internationales d’informations financières 
internationales (ifrs – international 
financial reporting standards) telles 
qu’approuvées par l’union européenne.

3.  résumé 
des règles 
d’éValuation 
applicaBles 
aux comptes 
statutaires

3.1. principes de préparation 
 des états financiers

les états financiers de la société ont été 
établis selon le principe du coût histo-
rique, à l’exception des actifs et passifs 
suivants qui sont évalués à leur juste 
valeur : immeubles de placement, im-
meubles de placement détenus en vue de 
la vente, actifs financiers disponibles à la 
vente, actifs et passifs financiers détenus 
à des fins de couverture ou de transaction 
(notamment les produits dérivés).

les états financiers sont présentés en 
milliers d’euros (eur) et toutes les valeurs 
sont arrondies au millier le plus proche, 
sauf indication contraire. les chiffres 
publiés peuvent présenter des différences 
liés aux arrondis.

3.2.  résumé des changements
 dans les principes
 comptaBles

les principes comptables retenus au 
31 mars 2015 sont les mêmes que 
ceux utilisés dans la préparation des 
états financiers pour l’exercice clos 
le 31 mars 2014, à l’exception de 
l’adoption  de :

Normes et Interprétations applicable 
pour la période annuelle ouverte  
à compter du 1er avril 2014

	C  ifrs 10 États financiers consolidés 
(applicable pour les périodes 
annuelles ouvertes à compter du 
1er janvier 2014)
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	C  ifrs 11 Partenariats (applicable pour 
les périodes annuelles ouvertes à 
compter du 1er janvier 2014)

	C  ifrs 12 Informations à fournir sur 
les intérêts détenus dans d’autres 
entités (applicable pour les périodes 
annuelles ouvertes à compter du 
1er janvier 2014)

	C  ias 27 États financiers individuels 
(applicable pour les périodes 
annuelles ouvertes à compter du 
1er janvier 2014)

	C  ias 28 Participations dans des 
entreprises associées et des 
coentreprises (applicable pour 
les périodes annuelles ouvertes à 
compter du 1er janvier 2014)

	C  amendements à ifrs 10, ifrs 12 
et ias 27 États financiers consolidés 
et informations à fournir – Sociétés 
d’investissement (applicable pour 
les périodes annuelles ouvertes à 
compter du 1er janvier 2014)

	C  amendements à ias 32 Instruments 
financiers : présentation – 
Compensation d’actifs et de 
passifs financiers (applicable pour 
les périodes annuelles ouvertes à 
compter du 1er janvier 2014)

	C  amendements à ias 36 Dépréciation 
d’actifs – Informations à fournir 
sur la valeur recouvrable des actifs 
non financiers (applicable pour 
les périodes annuelles ouvertes à 
compter du 1er janvier 2014)

	C  amendements à ias 39 Instruments 
financiers – Novation de dérivés 
et maintien de la comptabilité de 
couverture (applicable pour les 
périodes annuelles ouvertes à 
compter du 1er janvier 2014)

Normes et interprétations émises, 
mais pas encore applicable pour la 
période annuelle ouverte à compter du 
1er avril 2014

	C  ifrs 9 Instruments financiers et les 
amendements liés (applicable pour 
les périodes annuelles ouvertes à 
compter du 1er janvier 2018, mais non 
encore adoptés au niveau européen)

	C  ifrs 14 Comptes de report 
réglementaires (applicable pour 
les périodes annuelles ouvertes à 
compter du 1er janvier 2016, mais non 
encore adoptés au niveau européen)

	C  ifrs 15 Produits des activités 
ordinaires tirés de contrats avec des 
clients (applicable pour les périodes 
annuelles ouvertes à compter du 
1er janvier 2017, mais non encore 
adoptés au niveau européen)

	C  améliorations aux ifrs (2010-
2012) (applicable pour les périodes 
annuelles ouvertes à compter du 
1er février 2015)

	C  améliorations aux ifrs (2011-
2013) (applicable pour les périodes 
annuelles ouvertes à compter du 
1er janvier 2015)

	C  améliorations aux ifrs (2012-
2014) (applicable pour les périodes 
annuelles ouvertes à compter du 
1er janvier 2016, mais non encore 
adoptés au niveau européen)

	C  amendements à ifrs 10, ifrs 12 
et ias 28 Entités d’investissement: 
Application de l’exemption de 
consolidation (applicable pour 
les périodes annuelles ouvertes à 
compter du 1er janvier 2016, mais non 
encore adoptés au niveau européen)

	C  amendements à ifrs 10 et ias 28 
Vente ou contribution d'actifs entre 
l'investisseur et sa participation 

dans des entreprises associées 
ou coentreprises (applicable pour 
les périodes annuelles ouvertes à 
compter du 1er janvier 2016, mais non 
encore adoptés au niveau européen)

	C  amendements à ifrs 11 Partenariats 
– Acquisition d’une participation dans 
une entreprise commune (applicable 
pour les périodes annuelles ouvertes 
à compter du 1er janvier 2016, mais 
non encore adoptés au niveau 
européen)

	C  amendements à ias 1 Présentation 
des états financiers – Initiative 
concernant les informations à 
fournir (applicable pour les périodes 
annuelles ouvertes à compter du 
1er janvier 2016, mais non encore 
adoptés au niveau européen)

	C  amendements à ias 16 et ias 
38 Immobilisations corporelles et 
incorporelles – Clarification sur 
les méthodes d’amortissement 
acceptables (applicable pour les 
périodes annuelles ouvertes à 
compter du 1er janvier 2016, mais non 
encore adoptés au niveau européen)

	C  amendements à ias 16 et ias 41 
Immobilisations corporelles et actifs 
biologiques – Plantes productrices 
(applicable pour les périodes 
annuelles ouvertes à compter du 
1er janvier 2016, mais non encore 
adoptés au niveau européen)

	C  amendements à ias 19 Avantages au 
personnel – Cotisations des employés 
(applicable pour les périodes 
annuelles ouvertes à compter du 
1er février 2015)

	C  amendements à ias 27 États 
financiers individuels - Méthode de la 
mise en équivalence (applicable pour 
les périodes annuelles ouvertes à 
compter du 1er janvier 2016, mais non 
encore adoptés au niveau européen)



50

immomoury rapport annuel 2015

	C  ifric 21 Taxes (applicable pour les 
périodes annuelles ouvertes à comp-
ter du 17 juin 2014)

le processus de détermination des 
impacts potentiels de ces normes et 
interprétations sur les comptes de 
la société est en cours. toutefois, ils 
devraient être peu significatifs.

3.3.  recours À des 
 estimations et 
 Jugements significatifs

dans le cadre de l’établissement de 
ses états financiers, la société est 
appelée à formuler un certain nombre de 
jugements significatifs dans l’application 
des méthodes comptables (comme par 
exemple la classification des contrats de 
location et des immeubles de placements) 
et à procéder à un certain nombre 
d’estimations (comme par exemple la 
détermination de la juste valeur des 
immeubles de placement). pour formuler 
ces hypothèses, la direction peut se fonder 
sur son expérience, sur l’assistance de 
tiers (notamment les experts immobiliers) 
et sur d’autres facteurs jugés pertinents. 
les résultats réels peuvent différer de 
ces estimations. le cas échéant, ces 
dernières sont régulièrement révisées et 
modifiées en conséquence.

3.4.  principes de 
 consolidation – filiales

toutes les entités dans lesquelles la 
société détient de façon directe ou 
indirecte plus de la moitié des droits 
de votes ou a le pouvoir de contrôler 
l’exploitation, sont considérées comme 
filiales et entrent dans le périmètre 
de consolidation. les filiales sont 
consolidées dès l’acquisition du pouvoir 
de contrôle et sortent du périmètre 
de consolidation le jour où le contrôle 
cesse d’exister.

toutes les transactions, les soldes de 
comptes, y compris les résultats non 

réalisés entre sociétés du groupe, sont 
éliminés.

au 31 mars 2014 et au 31 mars 2015, 
immo moury n’a le contrôle d’aucune fi-
liale et il n’y a dès lors pas lieu de préparer 
de comptes consolidés.

3.5. goodWill

l’excédent du coût du regroupement 
d’entreprises sur la part d’intérêt de 
l’acquéreur dans la juste valeur nette 
des actifs, passifs et passifs éventuels 
identifiables comptabilisé en application 
de la norme ifrs 3 constitue un goodwill 
et est reconnu en tant qu’actif. dans le 
cas où cet excédent est négatif, il est 
immédiatement comptabilisé en résultat. 
après la comptabilisation initiale, le 
goodwill est évalué à son coût, diminué 
du cumul des éventuelles pertes de valeur.

3.6. immeuBles de placement

un immeuble de placement est un bien 
immobilier détenu pour en retirer des 
loyers et/ou en valoriser le capital et non 
pas pour la production ou la fourniture 
de biens ou de services, à des fins 
administratives ou pour le vendre dans le 
cadre de l’activité ordinaire.

comptabilisation initiale

valeur D’aCquisition

les immeubles de placement sont initiale-
ment comptabilisés à leur valeur d’acquisi-
tion. les commissions, les frais d’acte, les 
indemnités de remploi, les frais de mainle-
vée des financements des sociétés absor-
bées et autres frais liés à l’opération sont 
considérés comme faisant partie du prix 
d’acquisition et sont portés en compte à 
l’actif de l’état de la situation financière.

les frais de notaire sont toutefois portés 
en déduction des fonds propres lorsque la 
transaction génère une augmentation de 
capital.

les coûts d’audit et de consultation sont 
portés dans l’état du résultat global.

ComptaBilisation 
Des travaux 
(Dépenses ultérieures)

les travaux sur immeubles qui sont à 
charge de la société sont traités comp-
tablement de deux manières distinctes 
selon leur nature. les dépenses relatives 
aux travaux d’entretien et de réparation 
qui n’ajoutent pas de fonctionnalité sup-
plémentaire ni ne rehaussent le niveau de 
confort de l’immeuble sont comptabili-
sées en charges. sont par contre portés 
à l’actif de l’état de la situation financière 
les frais relatifs à deux types de travaux  :

>   les rénovations lourdes : celles-ci 
consistent en une reconstruction 
quasi complète de l’immeuble avec, 
le plus souvent, une réutilisation du 
gros œuvre existant et l’application 
des techniques du bâtiment les plus 
modernes. au terme d’une telle 
rénovation lourde, l’immeuble peut être 
considéré comme neuf et il est repris 
comme tel dans les présentations du 
patrimoine.

>   les aménagements : il s’agit de 
travaux occasionnels qui ajoutent une 
fonctionnalité à l’immeuble ou relèvent 
significativement son niveau de confort 
et, dès lors, rendent possible une 
augmentation du loyer et donc de la 
valeur locative estimée.

les frais relatifs à ces travaux sont 
également portés à l’actif de l’état de la 
situation financière pour le motif et dans la 
mesure où l’expert reconnaît normalement 
une appréciation due à concurrence de la 
valeur de l’immeuble.
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évaluations postérieures

juste valeur

conformément à la norme ias 40, la 
société applique le modèle de juste valeur 
pour ses immeubles de placement.

les immeubles en portefeuille ou qui 
entrent dans le portefeuille par acquisition 
à titre onéreux ou par voie d’apport sont 
valorisés à la juste valeur par un expert 
immobilier indépendant.

la juste valeur d’un immeuble correspond 
à sa valeur d’investissement, à savoir 
sa valeur droits d’enregistrement et 
autres frais de transaction inclus (aussi 
appelée « valeur actes-en-mains ») telle 
que calculée par l’expert indépendant, 
de laquelle est déduit un abattement 
forfaitaire de 2,5 % pour les immeubles 
d’une valeur d’investissement supérieure 
à 2,5 millions € et de 10 % ou 12,5 %, 
selon la région, pour les immeubles 
d’une valeur d’investissement inférieure 
à 2,5 millions €. ce taux d’abattement 
de 2,5 % résulte d’une analyse par 
les experts indépendants d’un grand 
nombre de transactions observées dans 
le marché, et représente la moyenne des 
frais de transaction effectivement payés 
lors de ces transactions.

la valeur d’investissement correspond 
à la valeur la plus probable pouvant 
être obtenue sur le marché dans les 
conditions de vente et de concurrence 
normales entre parties consentantes et 
bien informées, avant déduction des frais 
de cession.

les experts attestent des frais de 
mutation dans leurs rapports périodiques 
aux actionnaires

traitement Des DifférenCes 
lors De l’entrée en 
portefeuille

si l’évaluation de la juste valeur des 
immeubles de placement déterminée par 
l’expert conduit à une valeur différente de 
la valeur d’acquisition telle que définie ci-
dessus, la différence provenant des droits 
de mutation payés est comptabilisée 
directement en fonds propres (« impact 
sur la juste valeur des frais et droits de 
mutation estimés intervenant lors de 
l’aliénation hypothétique des immeubles 
de placement ») et la différence provenant 
de la variation de la juste valeur des 
immeubles est comptabilisée dans l‘état 
du résultat global « Variation de la juste 
valeur des immeubles de placement ».

évaluations périoDiques

les experts actualisent le calcul de la juste 
valeur des biens immobiliers à la fin de 
chaque trimestre sur base de l’évolution 
du marché et des caractéristiques propres 
des biens immobiliers concernés. cette 
actualisation est effectuée immeuble par 
immeuble et porte sur l’ensemble du 
portefeuille de biens immobiliers détenus 
par la société.

ComptaBilisation Des 
mutations De juste valeur

les mutations de juste valeur des 
biens immeubles, telles que fixées par 
l’expert, sont exprimées chaque fois 
que l’inventaire est établi. elles sont 
comptabilisées dans le résultat sur 
portefeuille de l’exercice.

immeuBles De plaCement 
oCCupés par le propriétaire

un immeuble de placement que le 
propriétaire décide d’occuper est reclassé 
parmi les immobilisations corporelles et 
est comptabilisé selon le modèle de la 
réévaluation.

aCtifs Détenus en vue  
De vente

les actifs détenus en vue de vente se 
rapportent à des biens immobiliers dont 
la valeur comptable sera réalisée lors de 
la transaction de la vente et non par son 
utilisation prolongée. un immeuble de 
placement est considéré comme détenu 
en vue de la vente s’il répond aux critères 
définis dans l’ifrs 5.

les immeubles de placements détenus 
en vue de la vente sont présentés 
séparément au bilan et à une valeur 
correspondant à leur juste valeur. 

 projets De Développement

les biens immobiliers en construction, 
en transformation ou en cours 
d’agrandissement sont classifiés en 
projets de développement et évalués 
à leur juste valeur jusqu’à ce que la 
construction ou le développement soit 
achevé. À ce moment, ils sont reclassifiés 
et comptabilisés comme immeubles 
disponibles à la location.

tous les coûts directement liés à 
l’acquisition et à la construction, et toutes 
les dépenses d’investissement ultérieures 
qualifiées de coûts d’acquisition sont 
capitalisés. 
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3.7.  autres immoBilisations 
 corporelles

les autres immobilisations corporelles 
comprennent les éléments corporels 
détenus pour être utilisés à des fins 
administratives dont on s’attend à ce 
qu’ils soient utilisés sur plus d’un exercice.

les autres immobilisations corporelles 
sont reprises à leur coût d’acquisition 
historique diminué des amortissements 
cumulés et des éventuelles dépréciations 
de valeur. le coût historique inclut le prix 
d’achat d’origine et les coûts accessoires 
directs comme par exemple les taxes non 
recouvrables, les frais d’installation ou le 
transport.

les dépenses ultérieures éventuelles ne 
sont portées à l’actif que si elles per-
mettent d’augmenter les avantages 
économiques futurs générés par l’immo-
bilisation corporelle. les frais de répara-
tion et d’entretien qui ne permettent pas 
d’augmenter les avantages économiques 
futurs de l’actif auquel ils ont trait, ou les 
dépenses effectuées afin de maintenir les 
avantages futurs attendus du niveau nor-
mal de performance sont comptabilisés 
directement en charges. par contre, les 
dépenses de remplacement des com-
posants essentiels sont comptabilisées 
comme immobilisations dès que les cri-
tères définissant les éléments d’actif sont 
rencontrés.

les amortissements sont pratiqués selon 
la méthode linéaire prorata temporis sur 
base d’une estimation de la durée d’utilité 
de l’immobilisation en question.

lors de chaque clôture, la société procède 
à une analyse des autres immobilisations 
corporelles et de leur valeur résiduelle.

les amortissements sont pratiqués sur 
base de la méthode linéaire aux taux 
suivants et en tenant compte de valeurs 
résiduelles nulles en fonction de la nature 
des immobilisations :

l’amortissement est calculé dès le mo-
ment où l’actif est disponible à l’emploi.

les valeurs comptables des immobi-
lisations corporelles sont revues pour 
dépréciation lorsque des évènements ou 
des changements indiquent que la valeur 
comptable pourrait ne pas être recou-
vrable. s’il existe un quelconque indice de 
cette nature et si les valeurs comptables 
excèdent la valeur recouvrable estimée, 
les actifs ou les unités génératrices de tré-
sorerie sont dépréciées pour être rame-
nés à leur valeur recouvrable. les pertes 
de valeurs sont enregistrées dans l’état 
du résultat global.

une immobilisation corporelle n’est plus 
reconnue en comptabilité dès sa cession 
ou dès qu’aucun bénéfice économique 
futur n’est plus attendu du bien. tout 
gain ou perte généré lors de la cession 
(calculé comme la différence entre le prix 
de cession et la valeur nette comptable 
de l’élément) est reconnu au cours de 
l’exercice durant lequel il a été cédé.

3.8. contrats de location

un contrat de location-financement est 
un contrat de location avec transfert au 
locataire de la quasi totalité des risques 
et des avantages inhérents à la propriété. 
tous les autres contrats de location sont 
définis comme des contrats de location 
simple.

l’existence d’un contrat de location au 
sein d’un accord est mise en évidence sur 
base de la substance de l’accord.

locations financières 
dans le chef du preneur
les actifs détenus en location-finance-
ment sont comptabilisés en tant qu’actifs 
de la société au plus bas de la valeur 
actualisée des paiements futurs minima 
et de leur juste valeur à la date d’acqui-
sition. la dette envers le bailleur relative 
à cet actif est reprise dans l’état de la 
situation financière en tant qu’emprunt 
de location-financement. les charges 
financières qui représentent la différence 
entre l’entièreté des obligations de loca-
tion et la valeur des actifs loués lors de 
leur comptabilisation initiale, sont portées 
dans l’état du résultat global sur la du-
rée du contrat de location. ces charges 
sont réparties sur les différentes périodes 
couvertes par le contrat de location de 
manière à obtenir un taux d’intérêt pério-
dique constant sur le solde restant dû au 
passif au titre de chaque période comp-
table.

locations financières 
dans le chef du bailleur
les actifs détenus en vertu d’un contrat de 
location-financement sont comptabilisés 
dans l’état de la situation financière et 
sont présentés comme des créances 
pour un montant égal à l’investissement 
net dans le contrat de location.

les loyers reçus sont comptabilisés en 
remboursement de la créance de loca-
tion-financement à l’égard du preneur et 
en produits financiers. la comptabilisa-
tion de produits financiers s’effectue sur 
la base d’un taux de rentabilité périodique 
constant sur l’encours d’investissement 
net dans le contrat de location-finance-
ment.

locations simples 
dans le chef du preneur
les paiements relatifs à des contrats de 
location simple sont comptabilisés en 
charges dans l’état du résultat global sur 
une base linéaire pendant toute la durée 
du contrat de location.

Taux
Valeurs

 résiduelles

Mobilier et matériel roulant 25 % 0 %

Matériel informatique 33 % 0 %

Autres immobilisations
corporelles

20 % 0 %
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locations simples 
dans le chef du bailleur
les actifs faisant l’objet de contrats de 
location simple sont présentés dans l’état 
de la situation financière selon la nature 
de l’actif.

les revenus locatifs provenant des contrats 
de location simple sont comptabilisés en 
produits de façon linéaire sur toute la durée 
du contrat de location à moins qu’une 
autre base systématique ne soit plus 
représentative de l’échelonnement dans le 
temps de la diminution de l’avantage retiré 
de l’utilisation de l’actif loué.

3.9. actifs financiers 

a. instruments financiers dérivés
Quand un instrument financier dérivé 
répond aux critères de la comptabilité 
de couverture et couvre l’exposition aux 
variations des flux de trésorerie qui est 
attribuable à un risque particulier lié à 
un actif ou un passif comptabilisé, un 
engagement ferme ou une transaction 
prévue hautement probable, la partie du 
profit ou de la perte sur l’instrument de 
couverture qui est défini comme étant 
une couverture efficace est comptabilisée 
dans les autres éléments du résultat 
global et dans une réserve spécifique des 
capitaux. la portion inefficace du profit ou 
de la perte sur l’instrument de couverture 
est comptabilisée immédiatement dans 
le compte de résultats. les instruments 
financiers de couverture qui ne répondent 
pas aux critères de la comptabilité de 
couverture sont comptabilisés à leur juste 
valeur ; les changements de juste valeur 
sont enregistrés en résultat quand ils 
surviennent.

b. actifs financiers
les actifs financiers disponibles à la vente 
sont évalués à la juste valeur (valeur de 
marché ou, si cela est impossible, valeur 
d’acquisition). les mutations de juste 
valeur sont comptabilisées dans les autres 
éléments du résultat global et dans une 
réserve spécifique des capitaux (rubrique 

« Variation de la juste valeur d’actifs et 
passifs financiers »), sauf si la réduction de 
valeur est jugée durable, auquel cas elle 
est comptabilisée en compte de résultats. 

le traitement du dividende obtenu des 
actifs financiers disponibles à la vente est 
détaillé dans le point 3.14. résultat sur 
portefeuille. 

les créances sont évaluées à leur 
coût amorti. des pertes de valeur sont 
actées lorsque l’insolvabilité du débiteur 
est avérée. les créances en devises 
étrangères sont converties en euros au 
cours de clôture à la date de l’état de la 
situation financière.

c. passifs financiers
les dettes financières (emprunts, dettes 
de location de financement, dettes 
commerciales) sont exprimées à leur coût 
amorti à la date de clôture de l’exercice. 
les dettes en devises étrangères sont 
converties en euros au cours de clôture à 
la date de l’état de la situation financière.

cout amorti -  
méthode du taux d’intérêt effectif : 
la méthode du taux d’intérêt effectif est 
une méthode de calcul du coût amorti 
d’un actif ou d’un passif financier et 
d’affectation des produits financiers ou 
des charges financières au cours de la 
période considérée. le taux d’intérêt 
effectif est le taux qui actualise exactement 
les décaissements ou encaissements de 
trésorerie futurs sur la durée de vie prévue 
de l’instrument financier ou, selon les cas, 
sur une période plus courte de manière à 
obtenir la valeur comptable nette de l’actif 
ou du passif financier.

3.10.  trésorerie  
et éQuiValents  
de trésorerie

cette rubrique comprend les liquidités, 
les dépôts à vue, les placements et les 
dépôts à court terme (inférieure à 3 mois 

à l’origine) facilement convertibles en 
un montant connu de trésorerie et qui 
sont soumis à un risque négligeable de 
changement de valeur.

tous les placements sont comptabilisés 
à leur valeur nominale dans les 
états financiers, ce qui correspond 
approximativement à leur juste valeur 
compte tenu de leur courte maturité.

3.11.  comptes de 
 régularisation

les frais encourus pendant l’exercice, 
imputables, totalement ou partiellement, 
à l’exercice suivant, sont inscrits dans 
la rubrique « autres actifs courants » 
ou « autres passifs courants » sur base 
d’une règle proportionnelle. les revenus 
et fractions des revenus perçus au cours 
d’un ou de plusieurs exercices suivants, 
mais qui sont liés à l’exercice sous revue, 
sont portés en compte pour la somme 
concernant l’exercice sous revue.

3.12. actions propres

les sommes payées ou obtenues lors de 
l’acquisition ou la vente d’actions propres 
de la société sont reconnues directement 
dans les fonds propres de la société. 
aucun profit ou charge n’est enregistré 
dans l’état du résultat global lors de 
l’achat, la vente, l’émission ou l’annulation 
d’actions propres. les actions propres 
sont classées dans la rubrique « actions 
propres » et présentées en déduction du 
total des capitaux propres.
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3.13. proVisions

une provision est enregistrée dans l’état 
de la situation financière quand le groupe 
a une obligation juridique ou implicite 
résultant d’un évènement passé, et qu’il 
est probable que des ressources devront 
être affectées à l’extinction de cette 
obligation. la provision est déterminée 
en actualisant les flux de trésorerie futurs 
attendus à un taux de marché et, le cas 
échéant, reflétant le risque spécifique du 
passif.

toute obligation de remise en état d’un 
immeuble née lors de la signature d’un 
contrat de bail ou d’un engagement avec 
un locataire fait l’objet d’une provision.

les passifs éventuels ne sont pas 
comptabilisés mais font l’objet d’une 
information dans les annexes aux états 
financiers.

3.14. résultat sur 
 le portefeuille

un produit est comptabilisé lorsque le 
montant du produit peut être évalué de 
façon fiable et qu’il est probable que les 
avantages économiques associés à la 
transaction iront à l’entreprise.

profit ou perte sur la vente d’immeubles 
de placement
le résultat de la vente d’un immeuble de 
placement représente la différence entre 
le produit de la vente, net de frais de 
transaction, et la dernière juste valeur de 
l’immeuble vendu. le résultat est réalisé 
au moment du transfert des risques 
et avantages et est présenté dans la 
rubrique « résultat sur vente d’immeubles 
de placement ».

évaluation à la juste valeur des immeubles 
de placement
les variations négatives et positives 
de la juste valeur sont toutes incluses 
dans l’état du résultat global dans la 
rubrique « variation de la juste valeur des 
immeubles de placement ».

dividendes perçus des titres sir  
en portefeuille
conformément à l’ias 39 paragraphe 9, 
les titres sir sont des actifs financiers 
disponibles à la vente. toutefois, au sens 
de l’article 2,5°, iv de la loi du 12 mai 2014 
relatives aux sociétés immobilières 
réglementées, les titres d’autres sir 
correspondent à des biens immobiliers 
et font partie intégrante du portefeuille 
immobilier d’immo moury. 

les dividendes perçus des titres sir 
en portefeuille sont dès lors portés 
dans la rubrique « revenus locatifs ». 
les titres des sir détenus sont en 
effet considérés comme stratégiques 
pour immo moury s.c.a. puisque leur 
détention a essentiellement pour but 
d’améliorer la diversification du risque des 
investissements de la société. 

3.15.  gratuités locatiVes et 
les incentiVes accordés

les gratuités locatives et les incentives 
accordés aux clients sont reconnus en 
charges sur la durée du contrat de bail 
(celle-ci étant définie comme la période 
entre la date d’entrée en vigueur et la 
première date de résiliation du contrat).

3.16. impôt courant

l’impôt courant est l’impôt estimé dû 
sur les revenus imposables de l’année 
écoulée, en utilisant le taux d’imposition 
en vigueur à la date du état de la situation 
financière, ainsi que tout ajustement 
aux dettes fiscales relatives aux années 
précédentes.

3.17. diVidendes

les dividendes proposés par le conseil 
d’administration du gérant statutaire ne 
sont pas enregistrés en dettes dans les 
états financiers tant qu’ils n’ont pas été 
approuvés par les actionnaires lors de 
l’assemblée générale ordinaire.

3.18. résultat par action

le résultat de base par action est calculé 
sur base du nombre moyen pondéré 
d’actions ordinaires en circulation durant 
l’exercice hors actions propres.

le résultat dilué par action est calculé 
sur base du nombre moyen d’actions 
ordinaires en circulation durant l’exercice 
plus l’effet dilutif potentiel des warrants et 
« stock-options » en circulation durant la 
période hors actions propres.
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4. informations sectorielles

les informations sectorielles fournies sont cohérentes avec l’organisation de la société et sa structure de reporting interne. 
les différents secteurs ont été définis sur base du type d’immeubles de placement.

INFORMATION PAR SECTEUR D’ACTIVITé

En milliers d’EUR Commerces Résidentiel Bureaux
Semi 

Industriel
Titres 

de SIR 1 Non affecté TOTAL

2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014

RéSULTAT LOCATIF NET 281 276 191 215 901 882 404 311 218 233 -22 -22 1.973 1.895

Pourcentage par secteur 14 % 15 % 10 % 11 % 46 % 47 % 20 % 16 % 11 % 12 % -1 % -1 % 100 % 100 %

Variation de juste valeur 
des immeubles

350 -10 89 194 -789 -610 0 19 0 0 0 0 -350 -407

Résultat sur vente d’immeuble 
de placement

0 0 44 13 0 0 0 0 0 0 0 0 44 13

Autres produits et charges 
d’exploitation

          -637 -609 -637 -609

Résultat d’exploitation           1.030 892 1.030 892

Résultat financier           -61 -53 -61 -53

Impôts           -54 -13 -54 -13

RéSULTAT NET DE L’ExERCICE           915 825 915 825

1. Les dividendes perçus des titres SIR en portefeuille sont classés dans les « revenus locatifs ».
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En milliers d’EUR Commerces Résidentiel Bureaux
Semi 

Industriel
Titres 

de SIR Non affecté TOTAL

2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014

Immeubles de placement 4.490 4.140 4.209 3.444 7.830 8.610 4.440 4.440 0 0 0 0 20.969 20.634

Pourcentage par secteur 21 % 20 % 20 % 19 % 37 % 40 % 21 % 21 % 0 % 0 % 0 % 0 % 100 % 100 %

Créances commerciales 6 11 35 22 2 79 5 5 0 0 3 0 51 117

Actifs financiers non courants 8 8 10 10 0 0 0 0 3.970 3.202 0 0 3.987 3.220

ACTIFS SECTORIELS 4.504 4.159 4.254 3.866 7.832 8.299 4.445 4.445 3.970 3.202 3 0 25.007 23.971

Pourcentage par secteur 18 % 17 % 17 % 16 % 31 % 35 % 18 % 19 % 16 % 13 % 0 % 0 % 100 % 100 %

Autres actifs non repris ci-dessus           274 922 274 922

ACTIF             25.281 24.893

Acquisitions en Immeubles 
de placement

0 0 256 0 0 0 0 0 0 0 0 0 256 0

Travaux activables en 
immeubles de placement

0 0 201 99 268 0 0 1.221 0 0 0 0 469 1.320

Investissements en
immobilisations corporelles

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5 2 5

Amortissements des 
immobilisations corporelles

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5 2 5

INFORMATION PAR SECTEUR GéOGRAPhIQUE

En milliers d’EUR Liège Bruxelles hainaut Titres de SIR 1 Non affecté TOTAL

2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014

RESULTAT LOCATIF NET 1.636 1.571 0 18 141 95 218 233 -22 -22 1.973 1.895

Pourcentage par secteur 83 % 83 % 0 % 1 % 7 % 5 % 11 % 12 % -1 % -1 % 100 % 100 %

Variation de juste valeur des immeubles -441 -447 120 10 -29 30 0 0 0 0 -350 -407

Résultat sur vente d’immeuble de placement 44 13 0 0 0 0 0 0 0 0 44 13

Autres produits et charges d’exploitation         -637 -609 -637 -609

RéSULTAT D’ExPLOITATION         1.030 892 1.030 892

RéSULTAT FINANCIER         -61 -53 -61 -53

IMPÔTS         -54 -13 -54 -13

RéSULTAT DE L’ExERCICE 915 825 915 825

1. Les dividendes perçus des titres SIR en portefeuille sont classés dans les « revenus locatifs ».
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En milliers d’EUR Liège Bruxelles hainaut
Titres 

de SIR Non affecté TOTAL

2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014

Immeubles de placement 18.854 19.004 505 260 1.610 1.370 0 0 0 0 20.969 20.634

Pourcentage par secteur 90 % 92 % 2 % 1 % 8 % 7 % 0 % 0 % 0 % 0 % 100 % 100 %

Créances commerciales 46 108 0 0 2 9 0 0 3 0 51 117

Actifs financiers non courants 18 18 0 0 0 0 3.970 3.202 0 0 3.987 3.220

ACTIFS SECTORIELS 18.918 19.130 505 260 1.612 1.379 3.970 3.202 3 0 25.007 23.971

Pourcentage par secteur 76 % 80 % 2 % 1 % 6 % 6 % 16 % 13 % 0 % 0 % 100 % 100 %

Autres actifs non repris ci-dessus         274 922 274 922

ACTIF           25.281 24.893

Acquisitions en Immeubles de placement 256 0 0 0 0 0 0 0 0 0 256 0

Travaux activables en immeubles de placement 75 1.320 125 0 269 0 0 0 0 0 469 1.320

Investissements en immobilisations corporelles 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5 2 5

Amortissements des immobilisations corporelles 0 0 0 0 0 0 0 0 4 4 4 4

autres informations sectorielles

deux locataires représentent plus de 10 % du total des revenus locatifs :

Locataires représentant plus de 10 % des revenus locatifs en 2014-2015 Pourcentage des revenus locatifs

SPW Wallonie 19 %

Les Entreprises Gilles Moury SA 12 %
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5. reVenus locatifs

les revenus locatifs peuvent être détaillés comme suit :

En milliers d’EUR 31 mars 2015 31 mars 2014

Revenus locatifs 1.994 1.916

Loyers perçus 1.776 1.683

Revenus des titres d’autres SIR  
en portefeuille assimilés à des loyers

218 233

l’augmentation des loyers perçus de 6 % 
est liée principalement aux immeubles 
suivants :
>   le bien situé à courcelles était vide 

durant le premier semestre de l’an-
née passée et est loué depuis le 
1e octobre 2013 (+ € 45 milliers en 
2014-2015); 

>   les loyers du bien situé à milmort ont 
été augmentés suite aux travaux réa-
lisés en 2013-2014 pour le locataire 
g-tec (+ € 47 milliers en 2014-2015).

les « revenus des titres d’autres sir 
en portefeuille assimilés à des loyers » 
consistent en les dividendes mis en paie-
ment au cours de l’exercice.

immo moury loue exclusivement ses im-
meubles en vertu de contrats de location 
simple.

les loyers futurs qui seront perçus de 
manière certaine par immo moury sont 
présentés ci-dessous. il s’agit des loyers 

à recevoir en vertu des contrats de bail 
en cours et qui seront perçus avant la 
prochaine échéance intermédiaire pré-
vue dans les contrats de bail.

les loyers présentés ci-après sont les 
loyers certains et ne tiennent donc pas 

compte ni des avenants ou ruptures anti-
cipées de bail inconnus à ce jour ni des 
indexations futures.

la durée résiduelle moyenne des 
baux (pondérée par les loyers) au 
31 mars 2015 s’élève à 2 ans et 8 mois.

6. contrats de location simple

immo moury en tant Que Bailleur

Immo Moury en tant que bailleur
En milliers d’EUR

31 mars 2015 31 mars 2014

Revenus Locatifs

À moins d'un an 1.686 1.323

Entre 1 et 3 ans 1.445 1.731

Entre 4 et 5 ans 732 818

Plus de 5 ans 916 1.256

Total 4.779 5.128
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la société est locataire des bureaux de 
son siège social via un contrat de location 
simple d’une durée de 9 ans (résiliable 
à chaque triennat) conclu avec la sa 
sari le 1er mai 2008. au 31 mars 2015, 
la charge locative annuelle s’élève à 
€ 22  milliers.

les loyers futurs qui seront payés de 
manière certaine par immo moury sont 
présentés ci-contre. il s’agit des loyers 
futurs qui seront payés de manière 
certaine par immo moury, en vertu des 
contrats de bail en cours, concernant les 
contrats de location conclus par immo 

moury en tant que preneur. les loyers 
présentés ci-après ne tiennent donc pas 
compte des indexations futures.

immo moury en tant Que locataire

Immo Moury en tant que locataire
En milliers d’EUR

31 mars 2015 31 mars 2014

Loyers futurs certains

À moins d'un an 22 22

Entre 1 et 5 ans 22 44

Plus de 5 ans 0 0

Total 44 66

7.  récupération de charges locatiVes et de taxes normalement
 assumées par le locataire sur immeuBles loués 

En milliers d’EUR 31 mars 2015 31 mars 2014

Récupération de charges locatives et de taxes 
normalement assumées par le locataire
sur immeubles loués

230 193

Refacturation de charges locatives exposées par le propriétaire 123 98

Refacturation de précomptes et taxes sur immeubles loués 108 95
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8.  charges locatiVes et taxes normalement assumées 
 par le locataire sur immeuBles loués

9. frais techniQues

En milliers d’EUR 31 mars 2015 31 mars 2014

Charges locatives et taxes normalement assumées 
par le locataire sur immeubles loués

320 326

Charges locatives exposées par le propriétaire 78 85

Précomptes et taxes sur immeubles loués 242 241

En milliers d’EUR 31 mars 2015 31 mars 2014

Frais techniques 120 123

Frais techniques récurrents 76 68

Réparations 53 44

Primes d’assurance 23 24

Frais techniques non récurrents 44 55

Grosses réparations 44 53

Sinistres 0 1

honoraires 0 1
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10. frais de gestion immoBilière

En milliers d’EUR 31 mars 2015 31 mars 2014

Frais de gestion immobilière 145 143

honoraires versés au gérant 145 143

 Rémunération fixe 145 126

 Rémunération variable 0 17

Charges internes de gestion d'immeubles 0 0

pour l’exercice se clôturant au 31 mars 2015, les honoraires versés au gérant ont été 
fixés par l’assemblée générale du 9 septembre 2014 de la société selon l’article 16 des 
statuts d’immo moury sca.

11. autres charges immoBilières

En milliers d’EUR 31 mars 2015 31 mars 2014

Autres charges immobilières 88 78

honoraires expert immobilier 26 26

Droits d’enregistrement sur biens loués 0 7

Charges copropriété - syndic 59 45

Divers 4 0

le calcul permettant de déterminer les honoraires de l’expert immobilier est détaillé dans 
le point « 1. déclaration de gouvernement d’entreprise » au niveau des « autres interve-
nants : expert immobilier ».  

12. frais généraux de la société

En milliers d’EUR
31 mars 

2015
31 mars 

2014

Frais généraux 199 137

Frais de fonctionnement 41 38

honoraires 2 38

Frais liés au statut 
de SIR

156 61

les frais généraux d’immo moury 
couvrent tous les frais qui ne sont pas 
imputables à la gestion, à l’entretien et à 
la maintenance des immeubles. 

ils reprennent les frais de fonctionnement 
(amortissements des autres immobilisa-
tions corporelles, fournitures de bureaux, 
etc.), les honoraires payés à divers 

consultants externes (audit, juristes, 
fiscaliste, etc.) et les frais liés au statut 
de sir. ces derniers reprennent toutes 
les charges requises par la cotation sur 
un marché public (euronext, taxe opc, 
frais de fonctionnement de la fsma, 
assistance pour l’élaboration du dossier 
d’agrément pour l’obtention du statut 
sir, etc).
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13. résultat financier

En milliers d’EUR 31 mars 2015 31 mars 2014

Résultat financier -61 -53

Revenus financiers 0 12

 Intérêts et dividendes perçus 0 12

 Autres produits financiers 0 0

Charges d’intérêts (-) 52 48

Intérêts sur emprunts 52 48

Autres charges financières (-) 9 17

Frais bancaires et autres commissions 9 8

Autres charges financières 0 9

En milliers d’EUR 31 mars 2015 31 mars 2014

Impôt 54 13

Impôt sur les DNA 0 17

Précomptes mobiliers des titres SIR non récupérables 54 61

Précomptes mobiliers des titres SIR à récupérer 
sur les années antérieures

0 -65

les « intérêts perçus » de l’exercice 
2013-2014 concernaient des intérêts sur 
les valeurs disponibles et les intérêts des 
obligations d’état belge en portefeuille. 
toutes ces obligations ont été vendues 
au cours de l’exercice précédent.

immo moury est une société en 
commandite par actions disposant du 
statut de sir qui prévoit l’exemption à 
l’impôt des sociétés sur son résultat, à 
l’exception des dépenses non admises.

toutefois, les sociétés qui fusionnent 
avec une sir sont soumises à un 
impôt de 16,995 % sur les plus-values 
latentes et sur les réserves immunisées 

(16,5 % majorés de 3 % de cotisation 
complémentaire de crise). 

l’impôt est uniquement composé des 
précomptes mobiliers retenus sur les 
dividendes perçus qui ne sont plus 
restituables aux sir depuis de l’exercice 
d’imposition 2014.

14. impôts
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la juste valeur des immeubles de placement 
découle des rapports d’évaluation de 
l’expert immobilier cushman & Wakefield. 
elle s’élève à € 20.969 milliers et y inclut les 
biens détenus en vue de leur vente.

le 6 février 2015, immo moury a acquis 
la résidence Vitra au prix de € 2.900 
milliers hors frais. dans l’acte notarié, 
il est prévu que le paiement du prix 

d’acquisition des constructions (€ 2.644 
milliers) aura lieu au plus tard dans les 
trois mois de la réception provisoire de 
l’immeuble et au plus tôt, au fur et à 
mesure, proportionnellement à la location 
des appartements vendus. au 31 mars 
2015, ce bien est valorisé à € 260 milliers.

immo moury n’a pas d’autre engagement 
d’acquisition d’immeubles de placement.

16. immeuBles de placement

15. résultat par action

En milliers d’EUR 2014-2015 2013-2014

Immeubles de placement   

Valeur comptable au 1er avril 20.634 19.731

Acquisition 256 0

Autres investissements (travaux activables) 469 1.320

Transfert aux actifs détenus en vue de la vente -505 0

Variation de la juste valeur -350 -407

Cession -40 -10

Valeur comptable au 31 mars 20.464 20.634

(En nombre d’actions) 31 mars 2015 31 mars 2014

Nombre d’actions souscrites 463.154 463.154

Nombre d’actions propres 1.030 1.030

Nombre d’actions de base ayant droit au dividende 462.124 462.124

Nombre d’actions diluées ayant droit au dividende 462.124 462.124

Nombre moyen d’actions de base en circulation 1 462.124 462.124

Nombre moyen d’actions diluées en circulation 462.124 462.124

Résultat net de l’exercice (en milliers d’euros) 915 825

Résultat global de l’exercice (en milliers d’euros) 1.661 785

Résultat net de l’exercice par action de base et diluée (en euro) 1,98 1,79

Résultat global de l’exercice par action de base et diluée (en euro) 3,59 1,69

1.  Il s’agit du nombre d’actions théoriquement sur le marché si, en plus des actions actuellement en circulation, les stock-
options, les bons de souscription d’actions, etc. étaient exercés. Au 31 mars 2015 et 2014, il n’y a aucun effet diluant.

les travaux activés durant la période 
concernent la rénovation et extensions 
des bureaux à gilly (€ 269 milliers), la 
transformation des bureaux à Bruxelles 
en deux appartements (€ 125 milliers), 
la rénovation d’appartements dans les 
résidences gobert et mahiels (€ 64 
milliers) ainsi que les honoraires relatifs au 
permis d'urbanisme de bâtiment rue de la 
Warche (€ 11 milliers).

les nouveaux appartements à Bruxelles 
sont détenus en vue de leur vente. deux 
compromis de vente ont d’ailleurs été 
signés début de l’année 2015.

les cessions en cours d’exercice 
concernent des quatre emplacements de 
parking.
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éValuation de la Juste Valeur 
des immeuBles de placement : 
information selon la norme 
ifrs 13

dans le cadre de l’application des normes 
ifrs, immo moury évalue son portefeuille 
immobilier à la juste valeur établie à dire 
d’experts. la juste valeur d’un immeuble 
correspond à sa valeur d’investissement, 
à savoir sa valeur droits d’enregistrement 
et autres frais de transaction inclus (aussi 
appelée « valeur actes-en-mains ») telle 
que calculée par l’expert indépendant, 
de laquelle est déduit un abattement 
forfaitaire de 2,5 % pour les immeubles 
d’une valeur d’investissement supérieure 
à 2,5 millions € et de 10 % ou 12,5 %, 
selon la région, pour les immeubles 
d’une valeur d’investissement inférieure 
à 2,5 millions €. ce taux d’abattement 
de 2,5 % résulte d’une analyse par 
les experts indépendants d’un grand 
nombre de transactions observées dans 
le marché, et représente la moyenne des 
frais de transaction effectivement payés 
lors de ces transactions. 

dans le cadre d’immo moury, le taux 
de 2,5 % est uniquement appliqué pour 
le bien situé rue du pot d’or. les autres 
biens valant plus de 2,5 millions € sont 
évalués avec des frais de transaction 
de 12,5 % afin de garder une approche 
conservatrice.

métHoDoloGie D’évaluation 
pour le niveau 3

tous les immeubles du portefeuille ont 
été classifiés dès la première application 
de l’ifrs 13 en catégorie niveau 3 
(« juste valeur basée principalement sur 
des données non observables ») telle que 
définie par la norme. 

selon ifrs 13, l’évaluation de la juste 
valeur se distingue en trois niveaux 
comme suit :
	C  niveau 1 : la société dispose de prix 

cotés (non ajustés) sur des marchés 
actifs pour des actifs ou passifs 
identiques ;

	C  niveau 2 : la société dispose des 
données autres que des prix cotés 
inclus dans le niveau 1 qui sont 
observables pour l’actif ou le passif, 
directement (c’est-à-dire le prix) ou 
indirectement (c’est-à-dire un dérivé 
du prix) ;
	C  niveau 3 : la société dispose de 

données pour l’actif et le passif qui 
ne sont pas basées sur des données 
de marché observables.

plusieurs techniques de valorisation sont 
utilisées par les experts indépendants 
de la sicafi pour déterminer la juste 
valeur des immeubles du portefeuille. 
ci-dessous est repris le descriptif des 
méthodes d’évaluation utilisées par notre 
expert immobilier cushman & Wakefield :  

a. Définition
La valeur de marché est définie comme 
suit : « La valeur estimée à laquelle un 
bien devrait s’échanger à la date de 
l’évaluation entre un acheteur et un 
vendeur motivés dans une transaction 
de gré à gré où les parties agissent en 
connaissance de cause, prudemment et 
sans contrainte, après une période de 
commercialisation suffisante. »

B. métHoDe De Capitalisation
Notre valorisation est basée sur la valeur 
de marché fictive et non sur le coût de 
remplacement. La méthode d’évaluation 
utilisée est celle de la capitalisation du 
loyer de marché avec corrections pour 
tenir compte du loyer actuel ou de tout 
élément pouvant venir influencer la valeur 
des biens tels que frais de chômage 
locatif, etc.

La première démarche consiste à 
déterminer les loyers de marché (LM) : 
nous analysons à quel niveau de prix les 
immeubles pourraient être loués demain 
dans le marché. Pour déterminer ces 
prix, nous nous basons sur nos données 
internes, les transactions en cours à 
l’heure actuelle dans le marché, tout en 
tenant compte des caractéristiques de 
la localisation, du site et du bâtiment. 
Nous avons fait une distinction entre les 

surfaces bureaux, commerciales et les 
parkings. Les valeurs données sont celles 
du moment, et ne tiennent donc pas 
compte d’une éventuelle augmentation 
des valeurs locatives à l’avenir.

La deuxième démarche consiste à 
évaluer à quel rendement un investisseur 
serait prêt à acheter chacun de ces biens. 
Pour déterminer ce rendement, nous 
nous sommes basés sur les transactions 
les plus comparables et sur les 
transactions actuellement en cours dans 
notre département d’investissements. 
Nous obtenons ainsi la valeur de marché 
« acte en mains » avant corrections.

Nous ajoutons ou déduisons de 
corrections lorsque le bien présente 
des surfaces vide, qu’il nécessite une 
rénovation ou qu’il inclus un terrain 
encore non exploité.

Corrections additionnelles 
pour les bureaux et biens industriels :
Nous calculons la différence entre le loyer 
payé et le LM. Nous actualisons cette 
différence sur la période commençant à 
la date d’évaluation du bien et finissant 
à la prochaine date de possibilité de 
révision du loyer. Ces corrections sont 
négatives lorsque le locataire paie moins 
que le LM et positives lorsqu’il paie plus.

Corrections additionnelles 
pour les propriétés commerciales :
Si le loyer perçu est supérieur au loyer 
de marché, nous capitalisons le LM 
tout en tenant compte des cash flow 
excédentaires jusqu’à la prochaine date 
de rupture possible du bail. Si le loyer 
est inférieur au loyer de marché, nous 
capitalisons un loyer à mi-chemin (60 %) 
entre le loyer perçu et le LM tout en 
tenant compte des cash flows déficitaires 
jusqu’à prochaine date de révision du 
loyer. Notre expérience du marché nous 
a démontrée d’une manière générale 
qu’il n’était pas toujours aisé pour 
un propriétaire d’obtenir la valeur de 
marché à la prochaine révision possible 
des loyers et qu’un juge de paix tranchait 
généralement à 60 % de la différence.
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C.  métHoDe De prix unitaire : 
pour les Biens résiDentiels 
et le terrain À ans

Dans ce cas nous évaluons le prix au m² 
ainsi que le prix pour les emplacements 
de parking. Pour déterminer ces prix, 
nous nous basons sur nos données 
internes, les transactions en cours à 

l’heure actuelle dans le marché, tout en 
tenant compte des caractéristiques de 
la localisation, du site et du bâtiment. 
Nous prenons des corrections pour 
grosses réparations lorsque celles-ci 
sont nécessaires et budgétisées par le 
client à moyen terme. Ces corrections 
nous sont communiquées par le client en 

détail et nous les comparons avec nos 
estimations pour ce type de travaux.
Après avoir appliqué ces corrections, 
nous obtenons la valeur « acte en mains » 
après corrections, de laquelle nous 
déduisons les droits d’enregistrement et 
les frais de notaire pour obtenir la valeur 
« hors frais ».

sensiBilité Des évaluations

une variation de + ou - 5 % des valeurs 
locatives estimées des immeubles du 
portefeuille aurait pour effet de modifier 
la juste valeur du portefeuille respecti-
vement de l’ordre de € + 796 milliers et 
- 796 milliers. 

une variation de + ou - 25 points de 
base sur le taux de capitalisation géné-
rerait une variation de juste valeur du 
portefeuille respectivement de l’ordre de 
€ - 459 milliers et + 487 milliers. 

une variation de + ou - 5 % du prix unitaire 
générerait une variation de juste valeur du 
portefeuille respectivement de l’ordre de 
€ – 252 milliers et + 252 milliers. 

il est important de préciser que les ni-
veaux de valeur locative estimée, de taux 
de rendement et de prix unitaires des 
immeubles peuvent s’influencer mutuel-
lement. cette corrélation n’a cependant 
pas été prise en compte dans le test de 

sensibilité ci-avant, qui prévoit des varia-
tions indépendantes à la hausse et à la 
baisse de ces trois paramètres.

proCessus De valorisation 

conformément aux dispositions légales, 
le processus de valorisation du porte-
feuille immobilier se déroule sur une base 
trimestrielle de la manière suivante :
	C  immo moury envoie à l’expert immo-

bilier en fin de trimestre un tableau 
récapitulatif de son portefeuille d’im-
meubles de placement avec les infor-
mations suivantes : locataire, loyer 
annuel, date de début et de fin de bail, 
prochain break et travaux réalisés. 
	C  immo moury commente à l’expert 

les informations communiquées et 
répond aux éventuelles questions que 
les experts pourraient se poser au 
sujet des immeubles du portefeuille.
	C  ces informations sont ensuite inté-

grées par l’expert dans ses modèles 
de valorisation. sur base de son expé-
rience de marché et des transactions 

(locations, acquisitions, etc.) éventuel-
lement constatées dans le marché, il 
maintient ou modifie les paramètres 
de valorisation utilisés dans ses mo-
dèles, principalement en termes de 
valeurs locatives estimées, de taux 
de rendement (taux d’actualisation et/
ou de capitalisation), d’hypothèses de 
vacance locative ou d’investissements 
à réaliser sur les immeubles. 
	C  l’expert communique ensuite les 

valorisations individuelles du porte-
feuille immobilier telles que résultant 
de ses calculs. celles-ci font ensuite 
l’objet de divers contrôles au sein 
d’immo moury, en vue de la bonne 
compréhension par la société des 
hypothèses prises en compte par les 
experts dans ses calculs. 
	C  le tableau récapitulatif des valorisa-

tions individuelles des immeubles est 
enregistré en comptabilité et soumis 
aux contrôles du conseil d’adminis-
tration et du commissaire, préalable-
ment à l’arrêt des comptes d’immo 
moury.

Niveau 
IFRS

Répartition
géographique

 Juste Valeur 
31 mars 2015 

Méthode 
d’évaluation

Intrants 
31 mars 2015

Intervalles
Moyenne
pondérée

3 Liège  18.854.000   

Capitalisation de revenus

Loyer annuel (eur/m²) 13 - 278  124 

Valeur locative estimée (eur/m²) 11 - 307 123

Taux de capitalisation (%) 6,23 % - 10,90 % 8,30 %

Méthode unitaire
Prix unitaire (eur/m²) 40 – 1.566 788

Loyer annuel (eur/m²) 0 - 77 42

3 Charleroi  1.610.000   Capitalisation de revenus

Loyer annuel (eur/m²) 39 - 52 44

Valeur locative estimée (eur/m²) 43 - 53 47

Taux de capitalisation (%) 8,20 % - 10,36 % 9,47 %

3 Bruxelles  505.000   Méthode unitaire
Prix unitaire (eur/m²) 3.156 3.156

Loyer annuel (eur/m²) 0 -

intrants non oBservaBles Dans la Détermination De la juste valeur
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17. autres immoBilisations corporelles

les autres immobilisations corporelles consistent en du mobilier et matériel de bureau 
ainsi que du matériel informatique.

immo moury n’a pas d’engagement d’acquisition d’immobilisation corporelle.

En milliers d’EUR 31 mars 2015 31 mars 2014

Immobilisations corporelles   

Valeur d’acquisition   

Valeur comptable brute au 1er avril 76 71

Acquisitions 2 5

Cessions 0 0

Valeur comptable brute au 31 mars 78 76

Amortissements   

Amortissements au 1er avril 69 65

Dotations 4 4

Reprises 0 0

Amortissements au 31 mars (-) 73 69

Valeur comptable nette au 31 mars 4 7

18. actifs financiers non courants

les actifs financiers non courants consistent en des actifs financiers disponibles à la 
vente et des garanties locatives reçues.

En milliers d’EUR 31 mars 2015 31 mars 2014

Actifs financiers non courants 3.987 3.220

Actifs financiers disponibles à la vente 3.970 3.202

Garanties locatives reçues 17 18

les actifs financiers disponibles à la 
vente consistent uniquement en des 
titres d’autres sir. les variations de juste 
valeur sont directement enregistrées 

dans les fonds propres dans la rubrique 
« réserve du solde des variations de la 
juste valeur des actifs financiers dispo-
nibles à la vente ».

la juste valeur des titres sir est détermi-
née sur base des prix (non ajustés) cotés 
sur des marchés actifs (niveau 1 selon 
ifrs 13).
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les mutations des titres d’autres sir peuvent être résumées comme suit :

Cofinimmo Befimmo Total

EN QUANTITé

Au 31 mars 2013 23.000 23.572 46.572

Acquisitions   0

Souscriptions   0

Cessions   0

Au 31 mars 2014 23.000 23.572 46.572

Acquisitions   0

Souscriptions   0

Cessions   0

Au 31 mars 2015 23.000 23.572 46.572

EN VALEUR D’ACQUISITION    

Au 31 mars 2013 2.209 1.352 3.561

Acquisitions   0

Souscriptions   0

Cessions   0

Au 31 mars 2014 2.209 1.352 3.561

Acquisitions   0

Souscriptions   0

Cessions   0

Au 31 mars 2015 2.209 1.352 3.561

EN JUSTE VALEUR

Au 31 mars 2013 2.055 1.169 3.224

Acquisitions   0

Souscriptions   0

Cessions   0

Variation de la juste valeur -66 44 -22

Au 31 mars 2014 1.989 1.213 3.202

Acquisitions   0

Souscriptions   0

Cessions   0

Variation de la juste valeur 491 277 768

Au 31 mars 2015 2.480 1.490 3.970

Solde de la variation de la juste valeur comptabilisée en fonds propres au 31 mars 2014 -221 -140 -360

Solde de la variation de la juste valeur comptabilisée en fonds propres au 31 mars 2015 270 137 407
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20. créances commerciales

19. actifs détenus en Vue de la Vente

En milliers d’EUR 31 mars 2015 31 mars 2014

Créances commerciales 51 117

En milliers d’EUR 31 mars 2015 pourcentage

Créances commerciales 51 100%

échues à moins de 30 jours 3 6 %

échues entre 31 jours et 60 jours 2 4 %

échues à plus de 60 jours 46 90 %

au 31 mars 2015, aucun risque significatif d’insolvabilité d’un locataire n’a été identifié. 
la juste valeur des créances commerciales est estimée égale à leur valeur comptable 
vu leur échéance à court terme (niveau 2 selon ifrs 13).

début de l’année 2015, des compromis de vente ont été signés pour les deux 
appartements situés avenue génicot à Bruxelles. au 31 mars 2015, leur juste valeur 
dans les comptes d’immo moury correspond à leur prix de vente.

Vu le faible niveau des créances commerciales ouvertes, il n’y a aucun risque de 
concentration sur ce poste. les créances commerciales sont détaillées ci-dessous sur 
base de leur date d’échéance :

au 31 mars 2015, immo moury n’a pas enregistré de provision pour créances douteuses 
puisqu’aucun risque significatif de non récupération de créance commerciale n’a été 
identifié. 

les loyers versés anticipativement par les locataires s’élèvent à € 129 milliers au 
31 mars 2015 et sont classés en « autres dettes courantes ».
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22. trésorerie et éQuiValents de trésorerie

23. autres actifs courants

En milliers d’EUR 31 mars 2015 31 mars 2014

Autres actifs courants 39 27

Charges payées d’avance, à reporter ou à récupérer 39 26

Autres revenus à recevoir 0 1

21. autres créances

la juste valeur des autres créances est estimée égale à leur valeur comptable vu leur 
échéance à court terme (niveau 2 selon ifrs 13).

au 31 mars 2015, le montant de trésorerie de € 156 milliers consiste uniquement en 
des dépôts bancaires sur des comptes à vue.

En milliers d’EUR 31 mars 2015 31 mars 2014

Autres créances 75 69

Précompte mobilier à récupérer 69 69

Créances diverses 5 0
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les modifications du capital depuis le 31 mars 2008 sont les suivantes :

Montant en € Nombre d’actions

5.000.000 100.000

Scission partielle « Société Anonyme de Réalisations Immobilières SA » (en abrégé SARI) 9.742.402 194.848

Scission partielle « Béton & matériaux SA » (en abrégé BEMAT) 650.000 13.000

Scission partielle « Entreprises G. Moury SA » (en abrégé MOURY) 2.610.000 52.200

Fusion « Compagnie Internationale de Développement et de Promotion SA » (en abrégé CIDP) 1.000.000 46.239

Au 31 mars 2009 19.002.402 406.287

- 0 0

Au 31 mars 2010 19.002.402 406.287

- 0 0

Au 31 mars 2011 19.002.402 406.287

Fusion « L'écureuil SCRL » 3.070.818 56.867

Au 31 mars 2012 22.073.220 463.154

- 0 0

Au 31 mars 2013 22.073.220 463.154

- 0 0

Au 31 mars 2014 22.073.220 463.154

- 0 0

Au 31 mars 2015 22.073.220 463.154

les scissions partielles et la fusion cidp 
ont été approuvées lors d’assemblées 
générales tenues le 30 avril 2008. 

la fusion par absorption de l’écureuil 
scrl a été approuvée lors de 
l’assemblée générale extraordinaire du 
30 mars 2012.

24. état du capital

capital émis

au 31 mars 2015, le capital social s’élève 
à € 22 073 220,00 et est représenté par 
463 154 actions, entièrement souscrites 
et libérées, sans désignation de valeur 
nominale.

capital autorisé

le gérant est autorisé, depuis 
l’assemblée générale extraordinaire du 
27 mars 2014, pour une période de 5 ans 
à dater de la publication au moniteur (soit 
le 3 avril 2014), à augmenter en une ou 

plusieurs fois le capital à concurrence de 
maximum € 22.073.220,00. 
cette(ces) augmentation(s) de capital 
peu(ven)t être effectuée(s) par apport(s) 
en numéraire ou en nature.
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actions propres

immo moury peut acquérir ses propres 
actions en vertu de la décision prise lors de 
l’assemblée générale du 27 mars 2014, 
en tenant compte des quorums de 
présence et de vote déterminés à l’article 
559 du code des sociétés, moyennant 
communication de l’opération à la fsma 
et conformément aux dispositions des 
articles 620 et suivants du code des 
sociétés. 

l’assemblée générale extraordinaire a 
décidé, dans le cadre de l’article 620 du 
code des sociétés, d’autoriser le gérant 
d’immo moury à dater du jour de la date 
de publication au moniteur Belge (soit le 
3 avril 2014) : 
	C  pour une période de trois ans à dater 

de la publication aux annexes du 
moniteur Belge de l’autorisation à 
accorder par l’assemblée générale 
extraordinaire du 27 mars 2014, 
à acquérir pour compte de immo 
moury sca des actions propres de  
la société sans décision préalable  

 
 
de l’assemblée générale, lorsque 
l’acquisition est nécessaire pour 
éviter à la société un dommage grave 
et imminent, conformément à l’article 
620, § 1er, alinéa 3, du code des 
sociétés ; 

	C  pour une période de cinq ans à dater 
de la publication aux annexes du mo-
niteur Belge de l’autorisation à accor-
der par l’assemblée générale extraor-
dinaire du 27 mars 2014, à acquérir 
pour compte de immo moury sca 
des actions propres de la société 
sans décision préalable de l’assem-
blée générale, à un prix unitaire qui ne 
peut être inférieur à 80 % et supérieur 
à 120 % du cours de clôture du jour 
précédant la date de l’opération, sans 
que immo moury sca ne puisse à au-
cun moment détenir plus de 20 % du 
total des actions émises soit nonante 
deux mille six cent trente (92.630) 
actions, conformément à l’article 620, 
§ 1er, alinéa 1, du code des sociétés.

	C  d’aliéner les actions propres de la so-
ciété dans les cas suivants : i) lorsque 
ces actions sont admises à la négo-
ciation sur un marché réglementé au 
sens de l’article 4 du code des socié-
tés ; ii) lorsque l’aliénation se fait sur 
une bourse de valeurs mobilières ou 
à la suite d’une offre en vente faite 
aux mêmes conditions à tous les ac-
tionnaires, pour éviter à la société un 
dommage grave et imminent, cette 
autorisation étant valable pour une 
durée de cinq ans à dater de la publi-
cation du procès-verbal de l’assem-
blée du 27 mars 2014 et étant pro-
rogeable pour des termes identiques; 
iii) dans tous les autres cas admis par 
le code des sociétés.

au 31 mars 2015, le portefeuille d’actions 
propres s’élève à 1.030 actions pour un 
total de € 51 milliers et est inchangé par 
rapport au 31 mars 2014.

Actionnaires Nombre actions Pourcentage

Anne Christelle horion 123.093 26,58 %

Geoffroy horion 123.062 26,57 %

Georges Moury 1 0,00 %

Sari Finance SA (contrôlée par Georges Moury) 57.340 12,38 %

Moury Management s.a.(contrôlée par Georges Moury) 1.000 0,21 %

Moury Construct 1 820 0,18 %

Actions propres 1.030 0,22 %

 Public 156.808 33,86 %

Total 463.154 100,00 %

1. Les actions d’Immo Moury SCA détenues par Moury Construct sont destinées à être échangées contre des coupons 22 de Moury Construct.

actionnariat au 31 mars 2015 
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loyers futurs à payer pour le contrat de location de financement :

En milliers d’EUR 31 mars 2015 31 mars 2014

Loyers à payer 658 765

À moins d'un an 114 107

Entre 1 et 5 ans 544 658

Pus de 5 ans 0 0

En milliers d’EUR 31 mars 2015 31 mars 2014

Dettes financières non courantes 576 687

Dettes de location financement 544 658

Garanties locatives reçues 32 29

Dettes financières courantes 1.204 788

Straight loan KBC 1.090 681

Dettes de location financement 114 107

Autres dettes 0 0

Compte de résultats 31 mars 2015 31 mars 2014

Charges d’intérêts sur la dette de location de financement 40 46

Charges d’intérêts sur le straight loan 12 2 

25. dettes financières non courantes et courantes

en date du 22 octobre 2013, immo 
moury sca a signé auprès de la KBc 
Bank une avance à terme fixe pour un 
montant de 1.200.000 €. le taux pour 
chaque avance est fixé sur la base du 
taux d’intérêt de référence euriBor 
majoré d’une marge de 1,10 %. au 31 
mars 2015, la ligne de crédit a été utilisée 
pour un montant de € 1.090 milliers.

la juste valeur des dettes financières 
relative au straight loan est estimée 
identique à sa valeur comptable vu que le 

taux d’intérêt est variable (niveau 2 selon 
ifrs13).

les paiements minimum futurs à effec-
tuer au titre du contrat de location-finan-
cement sont détaillés ci-dessous. il s’agit 
des redevances futures non actualisées 
qui seront payées de manière certaine 
par immo moury, en vertu du seul contrat 
de location financement en cours. ce 
contrat de location financement porte 
sur une durée de 15 ans et est assorti 
d’une option d’achat à terme équivalente 

à 10 % de la valeur initiale de l’immeuble 
pris en location financement. ce contrat 
concerne le hall semi industriel sis ave-
nue de Wallonie 60 à courcelles. 

la juste valeur dettes financières cou-
rantes et non courantes relatives à la 
dette location financement estimée sur 
base d’une actualisation des décaisse-
ments futurs à un taux de marché (niveau 
2 selon ifrs 13) s’élève à € 667 milliers.
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les principaux risques financiers sont 
exposés et commentés dans le rapport 
de gestion dans la section « informations 
sur les risques ».

la sensibilité au risque de liquidité est 
présentée en note 25.

la sensibilité au risque d’intérêt ne 
concerne que la ligne de crédit de 

€ 1.200 milliers octroyées par la KBc et 
qui est utilisée à hauteur de € 1.090 mil-
liers au 31 mars 2015. une augmentation 
du taux d’intérêt euribor de 0,5 % génè-
rerait une augmentation de la charge 
d’intérêts annuelle de € 6 milliers dans 
l’hypothèse où la ligne de crédit serait 
utilisée à concurrence de € 1.200 milliers 
de manière ininterrompue pendant un an. 
la dette de location-financement est à 

taux d’intérêt fixe. elle n’est par consé-
quent pas sensible aux variations du taux 
d’intérêt.

la sensibilité au risque crédit est 
présentée en note 20.

En milliers d’EUR 31 mars 2015 31 mars 2014

Dettes commerciales 36 612

Fournisseurs 22 563

Factures à recevoir 14 10

Rémunération du gérant statutaire 0 39

En milliers d’EUR 31 mars 2015 31 mars 2014

Autres dettes courantes 198 137

Loyers perçus anticipativement 129 124

Dividendes de l’exercice précédent 47 0

Autres 22 13

26. dettes commerciales

27. autres dettes courantes

28. instruments financiers

la diminution des dettes fournisseurs est 
due aux travaux réalisés au hall industriel 
de milmort qui n'étaient pas encore 
totalement payés au 31 mars 2014.

la juste valeur des dettes commerciales 
est estimée identique à leur valeur 
comptable vu leur échéance à court 
terme (niveau 2 selon ifrs13).

29. éVénements post clôture

le conseil n’a pas eu connaissance à ce 
jour d’événements qui seraient survenus 
après le 31 mars 2015 et qui pourraient 
avoir une incidence significative sur 

la situation financière arrêtée au 
31 mars 2015.
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En milliers d’EUR 31 mars 2015 31 mars 2014

DIVIDENDES DéCLARéS ET PAYéS LORS DE L’ExERCICE

Dividende relatif à l’exercice 2012-2013
(€ 2,30 brut par action hors actions propres)

 1.063

Dividende relatif à l’exercice 2013-2014
(€ 2,30 brut par action hors actions propres)

1.063  

DIVIDENDES PROPOSéS À L’ASSEMBLéE GéNéRALE POUR APPROBATION 

Dividende relatif à l’exercice 2013-2014
(€ 2,30 brut par action hors actions propres)

 1.063

Dividende relatif à l’exercice 2014-2015
(€ 2,30 brut par action hors actions propres)

1.063

30. diVidendes payés et proposés

les dividendes sont déclarés pour 
les actions émises hormis les actions 
propres à la date de mise en paiement. 

31. actifs et passifs éVentuels, droits et engagements

les opérations non inscrites au bilan 
sont reprises ci-dessous :

garanties Bancaires

de manière générale, immo moury ob-
tient des garanties locatives conformes 
aux pratiques du marché et à la légis-
lation applicable, essentiellement sous 
la forme de garantie bancaire, ou de 
compte bloqué, dans le cadre de la loca-
tion de ses immeubles.

au 31 mars 2015, les garanties bancaires 
s’élèvent à € 469 milliers.

option d’achat

le contrat de location financement 
en cours concernant l’immeuble de 
placement de courcelles comporte une 
option d’achat à terme équivalente à 
10 % de la valeur initiale de l’immeuble 
pris en location financement, soit € 129 
milliers.

garantie de pollution 
des sols et amiante
 
lors des fusions, acquisitions et 
scissions partielles, les sociétés Bemat 
sa, entreprises g moury sa, sari sa, 
et sari finance sa ont apportés à immo 
moury les garanties suivantes : 

	C  en matière de pollution des sols, les 
sociétés apporteuses ou leurs action-
naires ont garanti à immo moury qu’à 
leur connaissance, l’usage des ter-
rains, sols, sous-sols et immeubles 
bâtis transféré à immo moury n’a 
causé aucune pollution qui serait de 
nature à entraîner de quelconques 
obligations ou responsabilités dans le 
chef d’immo moury  ;

	C  en matière d’amiante, les sociétés 
apporteuses ou leurs actionnaires 
se sont engagées à l’égard d’immo 
moury à prendre à leur charge les 
frais d’établissement d’un inven-
taire relatif à la présence d’amiante 

dans les immeubles si immo moury 
ou un de ses locataires en faisait la 
demande, ainsi que les coûts des 
éventuels travaux de désamiantage 
qui seraient requis par la réglementa-
tion applicable.

toutefois, en dépit des garanties pré-
citées, il ne peut être exclu que, dans 
l’hypothèse où les engagements des 
sociétés apporteuses ne paraîtraient 
pas suffisants, un recours soit fait contre 
immo moury qui pourrait, s’il se présen-
tait, avoir des conséquences financières 
importantes mais actuellement impos-
sible à déterminer pour immo moury.

À ce jour, immo moury n’a connaissance 
d’aucun litige, réclamation ou autre 
problème potentiel en matière 
environnementale et n’a jamais été 
confrontée à des problèmes similaires 
par le passé.

au 31 mars 2015, les seules informations 
dont dispose immo moury au sujet de la 
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Actionnaires Nombre actions Pourcentage

Anne Christelle horion  123.093  26,58 %

Geoffroy horion  123.062  26,57 %

Georges Moury  1  0,00 %

Sari Finance s.a. (contrôlée par Georges Moury)  57.340  12,38 %

Moury Management s.a.(contrôlée par Georges Moury)   1.000  0,22 %

Famille Moury   304.496 65,74 %

Moury Construct 1    820 0,18 %

Actions propres 1.030 0,22 %

 Public 156.808 33,86 %

Total 463.154 100,00 %

1.  Les actions d’Immo Moury SCA détenues par Moury Construct sont destinées à être échangées contre des coupons 22 
de Moury Construct.

qualité des sols consiste en différents 
courriers de la spaque qui indiquent soit 
que le terrain n’est pas repris sur la liste 
d’inventaire dressée par la spaque (ce 
qui implique qu’il n’existe aucun élément 
connu relatif à une éventuelle pollution du 

sol), soit que, s’il existe un risque faible 
de pollution, la spaque « ne dispose 
d’aucune donnée analytique permettant 
de se prononcer objectivement sur la 
qualité des sols ».

rémunération du gérant  
statutaire (moury manage-
ment sa)

la rémunération du gérant statutaire est 
indiquée à l’article 16 des statuts d’immo 
moury. l’article 16 est le suivant: le gérant 
exercera son mandat avec rémunération. 
la rémunération du gérant est fixée 
annuellement par l’assemblée générale 
de la société en conformité avec la 
réglementation sir. le gérant a droit par 
ailleurs au remboursement des frais qui 
sont directement liés à son mandat. 

au 31 mars 2015, la rémunération du 
gérant s’élève à € 145 milliers contre 
€ 143 milliers l’exercice précédent.

location des Bureaux 
du siège social

les bureaux du siège social d’immo moury 
sont pris en location auprès de la sa sari, 
actionnaire d’immo moury. l’intérêt de 
l’opération réside d’une part dans le fait 
que la sa sari possède des bureaux adap-
tés aux activités d’immo moury et, d’autre 
part, permet d’éviter le risque de conclure 

un bail commercial avec un tiers. le contrat 
de bail, conclu aux conditions du marché, 
a été conclu pour une durée de 9 ans et 
court à partir du 1er mai 2008. ce contrat 
de bail prévoit un loyer mensuel indexé de € 
1.700 charges comprises soit un montant 
de € 22 milliers au 31 mars 2015 contre 
€ 21 milliers l’exercice précédent.

toutes les transactions avec des parties 
liées dont question ci-dessus ont été 
et sont réalisées à des conditions ne 
s’éloignant pas de manière significative des 
conditions du marché.

les transactions avec les parties liées telles que définies par la norme ias 24 ainsi 
que les opérations visées par l’article 37 de la loi du 12 mai 2014 sont commentées 
ci-dessous. 

la famille moury est l’actionnaire de contrôle  
d’immo moury s.c.a.

32.  transactions aVec les parties liées
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acQuisition  
de la residence Vitra

le 6 février 2015, immo moury a acquis la 
résidence Vitra au prix de € 2.900 milliers 
hors frais d’acquisition. comme mention-
né dans le communiqué de presse du 9 
février 2015, cet immeuble est en cours 
de construction par les entreprise gilles 
moury sa. dans l’acte notarié, il est prévu 
que le paiement du prix d’acquisition des 

constructions (€ 2.644 milliers) aura lieu 
au plus tard dans les trois mois de la 
réception provisoire de l’immeuble et au 
plus tôt, au fur et à mesure, proportion-
nellement à la location des appartements 
vendus. 

au 31 mars 2015, aucune dette n’est 
reconnu concernant la construction en 
cours.

garanties

les garanties données par les sociétés 
Bemat sa, entreprises g moury sa, sari 
sa, et sari finance sa lors des fusions, 
acquisitions et scissions partielles sont 
détaillées en note 31. 

33. déclarations du management

34. commissaire

le conseil d’administration de moury 
management sa, composé des 
membres suivants :

	C  la société Wl consulting sprl, 
représentée par m. Willy legros 
(gérant), administrateur non exécutif 
indépendant et président du conseil 
d’administration ;
	C  monsieur georges moury, adminis-

trateur exécutif non indépendant 
et délégué à la gestion journalière 
d’immo moury. il est le représentant 
permanent de moury management 
auprès d’immo moury ;
	C  monsieur gilles-olivier moury, admi-

nistrateur exécutif non indépendant 
et délégué à la gestion journalière 
d’immo moury ;
	C  monsieur William ancion, administra-

teur non exécutif indépendant
	C  la société c desseille sca représen-

tée par m. claude desseille, adminis-
trateur non exécutif indépendant  ;

atteste que, à sa connaissance :

	C  les états financiers, établis conformé-
ment aux normes comptables appli-
cables, donnent une image fidèle du 
patrimoine, de la situation financière 
et des résultats de l’émetteur ;
	C  le rapport de gestion contient un 

exposé fidèle sur l’évolution des 
affaires, les résultats et la situation de 
l’émetteur, ainsi qu’une description 
des principaux risques et incertitudes 
auxquels ils sont confrontés.
	C  le conseil d’administration de moury 

management sa déclare également 
que, pour autant qu’il en soit au 
courant :
	C  aucun administrateur n’a fait l’objet 

d’une condamnation pour fraude ;

	C  aucun administrateur n’a été associé 
en qualité de membre d’un organe 
d’administration, de direction ou de 
surveillance ou de directeur général, 
à une faillite, mise sous séquestre ou 
liquidation ;
	C  aucun administrateur n’a fait l’objet 

d’une incrimination et/ou sanction 
publique officielle prononcée par une 
autorité statutaire ou réglementaire 
ou n’a été par un tribunal empêché 
d’agir en qualité de membre d’un 
organe d’administration, de direction 
ou de surveillance d’un émetteur 
ou d’intervenir dans la gestion ou la 
conduite des affaires d’un émetteur ;
	C  aucun contrat de travail n’a été 

conclu avec les administrateurs, 
ni avec immo moury, qui prévoit le 
paiement d’indemnités lors de la 
résiliation du contrat de travail.

le 3 septembre 2013, l’assemblée 
générale ordinaire a nommé comme 
commissaire la société deloitte, 
reviseurs d’entreprises, représentée 
par rik neckebroeck, pour un mandat 
de 3 ans. les émoluments annuels 

du commissaire sont fixés à € 14.900 
hors tVa.

lors de l’exercice clôturé au 
31 mars 2015, le commissaire a perçu 
d’autres honoraires que ses émoluments 

de commissaire pour un montant de 
€ 4 milliers. ces honoraires concernaient 
la revue limitée des comptes au 31 juillet 
2014 pour permettre le changement 
d’objet social suite à la conversion de 
statut en société immobilière réglementée.
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rapport du commissaire 
sur les comptes annuels 

rapport du commissaire À l’assemBlée générale sur les états financiers  

clôturés le 31 mars 2015

Aux actionnaires

conformément aux dispositions légales et statutaires, nous vous faisons rapport dans le cadre du mandat de commissaire qui nous a 
été confié. ce rapport inclut notre rapport sur les états financiers, ainsi que notre rapport sur d’autres obligations légales et réglemen-
taires. les états financiers comprennent l’état de la situation financière clôturé le 31 mars 2015, l’état du résultat global, le tableau de 
flux de trésorerie, l’état de variation des capitaux propres ainsi que le résumé des règles d’évaluation et les autres notes explicatives.

rapport sur les états financiers - opinion sans réserVe

nous avons procédé au contrôle des états financiers de immo moury sca (la « société »), établis en utilisant des méthodes comptables 
conformes au référentiel ifrs tel qu’exécutés par l’arrêté royal du 13 juillet 2014 relatif aux sociétés immobilières réglementées et aux 
dispositions légales et réglementaires applicables en Belgique, dont le total du bilan s’élève à 25.281 (000) eur et dont le compte de 
résultat se solde par un bénéfice de l’exercice de 915 (000) eur.

responsaBilité Du Gérant relative À l’étaBlissement Des états finanCiers 

le gérant est responsable de l'établissement de états financiers donnant une image fidèle conformément au référentiel ifrs tel 
qu’exécuté par l’arrêté royal du 13 juillet 2014 relatif aux sociétés immobilières réglementées et aux dispositions légales et réglementaires 
applicables en Belgique, ainsi que de la mise en place du contrôle interne qu'il juge nécessaire pour permettre l'établissement de états 
financiers ne comportant pas d'anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs. 

responsaBilité Du Commissaire 

notre responsabilité est d'exprimer une opinion sur ces états financiers sur base de notre contrôle. nous avons effectué notre contrôle 
selon les normes internationales d'audit (internation standards on auditing – isa). ces normes requièrent de notre part de nous 
conformer aux exigences déontologiques ainsi que de planifier et de réaliser l’audit en vue d'obtenir une assurance raisonnable que 
les états financiers ne comportent pas d'anomalies significatives. 

un audit implique la mise en œuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants concernant les montants repris et les 
informations fournies dans les états financiers. le choix des procédures mises en œuvre, y compris l'évaluation des risques que 
les états financiers comportent des anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs, relève du 
jugement du commissaire. en procédant à cette évaluation des risques, le commissaire prend en compte le contrôle interne du groupe 
relatif à l'établissement des états financiers donnant une image fidèle, cela afin de définir des procédures d’audit appropriées selon les 
circonstances, et non dans le but d'exprimer une opinion sur l’efficacité du contrôle interne du groupe. un audit consiste également 
à apprécier le caractère approprié des méthodes comptables retenues, le caractère raisonnable des estimations comptables faites 
par le gérant, et la présentation d'ensemble des états financiers. nous avons obtenu des préposés de la société et du gérant les 
explications et informations requises pour notre contrôle. 

nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.

opinion sans réserve

À notre avis, les états financiers de la société immo moury sca donnent une image fidèle du patrimoine et de la situation financière du 
groupe au 31 mars 2015, ainsi que de ses résultats pour l’exercice clôturé à cette date, conformément au référentiel ifrs tel qu’exé-
cuté par l’arrêté royal du 13 juillet 2014 relatif aux sociétés immobilières réglementées et aux dispositions légales et réglementaires 
applicables en Belgique. 
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rapport sur d’autres oBligations légales et réglementaires

le gérant est responsable de l’établissement et du contenu du rapport de gestion, du respect des dispositions légales et réglementaires 
applicables à la tenue de la comptabilité ainsi que du respect du code des sociétés et des statuts de la société. 

dans le cadre de notre mandat et conformément à la norme belge complémentaire aux normes internationales d’audit applicables 
en Belgique, notre responsabilité est de vérifier, dans tous les aspects significatifs, le respect de certaines obligations légales et 
réglementaires. sur cette base, nous faisons les déclarations complémentaires suivantes, qui ne sont pas de nature à modifier la 
portée de notre opinion sur les états financiers : 

	C  le rapport de gestion sur les états financiers traite des informations requises par la loi, concorde dans tous ses aspects significatifs 
avec les états financiers et ne comprend pas d’informations manifestement incohérentes par rapport aux informations dont nous 
avons eu connaissance dans le cadre de notre mandat. 

	C  sans préjudice d’aspects formels d’importance mineure, la comptabilité est tenue conformément aux dispositions légales  
et réglementaires applicables en Belgique.

	C  l’affectation des résultats proposée à l’assemblée générale est conforme aux dispositions légales et statutaires.

	C  nous n’avons pas à vous signaler d’opération conclue ou de décision prise en violation des statuts ou du code des sociétés.  

	C  nous attirons l’attention sur le rapport de gestion dans lequel, conformément à l’article 523 du code des sociétés, les conséquences 
patrimoniales de la décision du conseil d’administration du 10 décembre 2014 relative à la transaction liée à la résidence Vitra sont 
exposées. cette transaction prévoit l’acquisition par immo moury de la résidence Vitra qui est en cours de construction et détenue 
par la société « les entreprises gilles moury sa » dont les administrateurs sont aussi administrateurs de immo moury sca.

diegem, le 30 juin 2015
Le commissaire

DELOITTE Reviseurs d’Entreprises
sc s.f.d. scrl

représentée par rik neckebroeck
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renseignements généraux

Dénomination Immo Moury SCA, Société immobilière réglementée publique de droit belge.

Siège social Le siège social est établit à 4000 Liège, Rue Sainte-Marie, 24. 

Constitution et forme juridique

Immo Moury a été constituée sous la forme d’une société en commandite par actions suivant les termes d’un 
acte dressé par le Notaire Philippe Dusart, à Liège, le 18 juillet 2007, publié à l’Annexe du Moniteur belge 
du 9 août suivant, sous le numéro 07118942. Le 21 août 2007, Immo Moury est agréée comme société 
d’investissement immobilière à capital fixe publique de droit belge, en abrégé Sicaf immobilière publique de droit 
belge, inscrite auprès de la FSMA. À partir du 7 novembre 2014, Immo Moury a acquis le statut de société 
immobilière réglementée publique.

Durée La société est constituée pour une durée illimitée.

Registre des Personnes Morales
La société est inscrite au Registre des Personnes Morales (R.P.M.) de Liège sous le n° 891 197 002.  
Son numéro de TVA est le BE 0891 197 002.

Exercice social L’exercice social commence le 1er avril et se clôture le 31 mars de chaque année.

Lieux où les documents accessibles au public 
peuvent être consultés

Les statuts de la société peuvent être consultés au Greffe du Tribunal de Commerce de Liège ainsi que sur le 
site www.immomoury.com.

Les comptes statutaires d’Immo Moury sont déposés à la Banque Nationale de Belgique, conformément  
aux dispositions légales en la matière.

Les convocations aux Assemblées Générales sont publiées aux annexes du Moniteur belge et dans le 
quotidien financier L’EChO, ainsi que sur le site www.immomoury.com.

Le rapport financier annuel peut être obtenu au siège social ou sur le site www.immomoury.com.

Tous les communiqués de presse et autres informations financières sont transmis à la presse financière,  
à Euronext et sont disponibles sur le site www.immomoury.com.
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immomoury rapport annuel 2015

Nom IMMO MOURY SCA

Forme Société en commandite par actions

Statut Société immobilière réglementée publique de droit belge

Adresse Rue Sainte-Marie 24
4000 Liège - Belgique

Tél. : +32 (0) 4 221 03 10
Fax : +32 (0) 4 221 53 10

Web : www.immomoury.com
E-mail : info@immomoury.com

R.P.M./R.P.R Liège

N° d’entreprise 0891 197 002

Banque Banque Degroof - CBC Banque

Date de constitution 18 juillet 2007

Date d’agréation SICAFI 21 août 2007

Date de conversion en SIR 7 novembre 2014

Durée Illimitée

Commissaire
DELOITTE Reviseurs d’Entreprises
SC s.f.d. SCRL - Représentée par Rik Neckebroeck

Management MOURY MANAGEMENT SA

Date de clôture des comptes 31 mars

Nombre d’actions 463.154

Expert Immobilier Cushman & Wakefield VOF

Secteurs Bureaux, commerces et semi-industriel et résidentiel.

Personnes de contact Sonia LASChET, Directrice financière d’Immo Moury SCA

calendrier financier

fiche informatiVe

8 septembre 2015 Assemblée générale ordinaire des actionnaires

15 octobre 2015 Mise en paiement du dividende

18 décembre 2015 Rapport financier semestriel exercice 2013-2014
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