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      RAPPORT ANNUEL 2019 SICAV-FIS Keystone Fund SOMMAIRE 1 ORGANISATION 4 2 RAPPORT DE GESTION 5 3 CONTRÔLE ET SURVEILLANCE 9 4 MIGRATION 11 5 ACTIVITÉ DE LA SOCIÉTÉ 12 6 INFORMATION CONCERNANT LES TRANSACTIONS AVEC LES PARTIES LIÉES 14 7 NOTES AUX ÉTATS FINANCIERS AU 31 DÉCEMBRE 2019 16 1 Organisation Siège social : 15 Boulevard F.W. Raiffeisen,L-1025 Luxembourg,Grand-Duché de Luxembourg Membres du Conseil d'Administration de la SICAV-FIS : Pierre Mattei, Administrateur Cyril Garreau, Administrateur Jean-Bernard Quillon, Administrateur Benjamin Lebreton, Administrateur Gestionnaire de Fonds d’Investissement Alternatifs jusqu'au 28 mars 2019 Keys Investment Management Plc Jubille House, 197-213,Oxford Street,W10 2LF Londres, Royaume-Uni Membres du Conseil d’Administration du BIL Manage Invest S.A (GFIA) : Hans-Peter Borgh, Président Martin Freiermuth, DirecteurJan-Stig Rasmussen, DirecteurFinn Ancker, DirecteurFrédéric Sudret, DirecteurFernand Grulms, Directeur Gestionnaire de Fonds d’Investissement Alternatifs (GFIA) à partir 28 mars 2019, en charge du Risk Management BIL Manage Invest SA42, rue de la Vallée L-2661 LuxembourgGrand-Duché de Luxembourg Délégataire du Portfolio management, par délégation de Keys Investment Management Plc du 11 décembre 2018 jusqu’au 28 mars 2019 puis à partir du 29 mars 2019 Délégataire du Portfolio management par délégation de BIL Manage Invest SA : Keys Reim SAS11 rue Jean Mermoz 75008 Paris,France Banque Dépositaire et Agent Payeur Principal Natixis Weath Management Luxembourg S.A. 51, avenue J.F. KennedyL-1855 Luxembourg Grand-Duchy of Luxembourg Agent Domiciliataire, Agent Administratif, Agent Teneur de Registre et Agent de Transfert, jusqu’au 28 mars 2019 Finexis S.A.25A, boulevard RoyalL-2449 Luxembourg Grand-Duché de Luxembourg Agent Domiciliataire, Agent Administratif, Agent Teneur de Registre et Agent de Transfert, à partir du 28 mars 2019 Alter Domus Alternative Asset Fund Administration S. à r. l.15, Boulevard F.W. Raiffeisen, L-2411 Luxembourg Grand-Duché de Luxembourg Auditeur PricewaterhouseCoopers, Société coopérative 2, rue Gerhard MercatorB.P. 1443L-1014 LuxembourgGrand-Duché de Luxembourg 4 Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 Rapport de gestion 2 POINT MACROÉCONOMIQUE Risques politiques, guerre commerciale, tassement de la croissance chinoise … L’année 2019 a été marquée par la multiplication de facteurs susceptibles de peser sur la croissance mondiale qui, par conséquent s’est établit à 2,9 %. Dans ce contexte, la zone Euro a vu son taux de croissance tomber à 1,1 % (contre 1,7 % en 2018) tandis que l’activité en France affiche une solide résistance avec un taux de 1,3 %. Conséquence directe des craintes sur la croissance, les Banques Centrales se sont montrées accommodantes. La BCE a ainsi maintenu sa politique de taux 0 tandis que la FED a infléchi sa position en décidant de baisser à nouveau ses taux après avoir entamé un court cycle de hausses. Le taux de chômage a quant à lui poursuivi sa décrue dans la plupart des économies dites développées et tangente désormais les 8 % en France métropolitaine, soit son meilleur niveau depuis fin 2008. Cet environnement de croissance, de création d’emploi et de taux négatifs est favorable à l’immobilier tertiaire. Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 5 2 Rapport de gestion POINT IMMOBILIER L’année 2019 a été marquée par la solide performance des différents marchés immobiliers : 1. Un marché de l’investissement à des niveaux records En 2019, les volumes investis en immobilier d’entreprise en France ont atteint le niveau record de 41,5 milliards d’euros contre 35 milliards en 2018. Ces niveaux, jamais atteints jusque-là, ont été poussés par toutes les typologies d’actifs et principalement les bureaux (+1,7 mds€ par rapport à 2018), le commerce (+1,7 mds€ par rapport à 2018) et la logistique/activité (+2,8 mds€ par rapport à 2018). Toutes typologies confondues ce sont essentiellement sur des grandes transactions de plus de 100 mds€ (voire de plus de 200 mds€) qui ont tiré les volumes à la hausse (+5,4 mds€). Enfin notons la très forte croissance des volumes dans les régions qui atteignent le niveau record de l’investissement en Régions (12 mds€ contre 8,7 mds€ en 2018) et notamment sur le segment des VEFA. Du côté des investisseurs, si la hausse des volumes a été portée par toutes les catégories d’investisseurs, notons toutefois les chiffres record enregistré dans la collecte de la « pierre-papier » : en 2019, les SCPI ont collecté 8,5 mds€ et les OPCI 2,6 mds€ contre respectivement 5 mds€ et 2,2 mds€ en 2018. Sans surprise, le contexte macroéconomique favorable à la classe d’actif « immobilier » et l’appétit des investisseurs s’est traduit par une nouvelle baisse des taux de rendement immobilier. Le taux « prime » parisien a enfoncer le seuil des 3 % et se situe désormais à 2,80 % (-20 bps Vs 2018) tandis qu’en Régions, le taux prime lyonnais s’établit désormais autour des 3,5 % (-35 bps vs 2018). 2. Un marché locatif dynamique Soutenu par ce contexte macro-économique favorable, le marché locatif a été dynamique en 2019. En Ile-de-France, la demande placée atteint 2 316 500 m² en 2019 soit une baisse de 10 % par rapport à 2018. Cette baisse est toutefois plus consécutive à un manque d’offre disponible (5 % de vacance ; 2,2 % à Paris) qu’à un tassement de la demande exprimée qui reste soutenue tirant ainsi les loyers à la hausse avec des valeurs prime qui atteignent désormais 880 €/m²/an. En régions (17 premières villes en nombre d’habitants), la demande placée a augmenté de 10 % sur un an et atteint 1 974 000 m² avec 8 métropoles dépassant désormais la barre symbolique des 100 000 m² placés. L’offre à un an reste globalement stable en régions, et s’établit à 2 352 000 m². D’une manière générale, les taux de vacances sont en baisse dans les grandes métropoles (Paris et grandes métropoles régionales) et atteignent des niveaux planchers. Cette tension sur l’offre est favorable aux bailleurs et une part très significative de cette demande se porte sur des immeubles neufs ou restructurés qui intègrent dans leur conception les niveaux de confort, d’efficacité opérationnelle et de performance environnementale que recherchent aujourd’hui les utilisateurs. Ces éléments viennent ainsi conforter la stratégie mise en œuvre au cours de ces dernières années : ● Typologie d’actifs : bureaux, commerces, activités mais également sur les actifs alternatifs. ● Localisation : principalement France (avec un focus fort sur les grandes métropoles régionales), avec une ambition de diversification internationale (notamment pour l’immobilier alternatif). ● État locatif : risque locatif maîtrisé offrant un meilleur couple rendement/risque à nos investisseurs. ● Des actifs susceptibles de s’adapter aux demandes des utilisateurs et aux nouveaux modes de consommation de l’immobilier comme le Coworking… 6 Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 Rapport de gestion 2 KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT (KREP) Au cours de l’année 2019, Keystone Real Estate Placement a réalisé plusieurs opérations d’investissement : ● Une prise de participation à hauteur de 50 % dans un hôtel à restructurer dans le centre historique de Rome destinée à l’exploitation d’une auberge de jeunesse type « open house ». Après la fusion détaillée en note 1 des annexes, la participation de Keystone Real Estate Placement dans cet hôtel s’élève à 100 % ; ● Une première opération en Belgique avec un immeuble de bureau de 5 300 m² idéalement situé, Avenue Louise à Bruxelles marquant ainsi un nouveau pas dans la stratégie de diversification internationale du portefeuille du fonds ; ● Un co-investissement (50 %) dans un portefeuille de commerces de 13 750 m² intégralement loués à des enseignes nationales situé en périphérie des métropoles de Marseille, Lyon et La Rochelle ; ● Un ensemble immobilier à Wasquehal (59) destiné à être restructuré pour y développer environ 15 000 m² de bureaux neufs. En outre, l'immeuble de bureau, « Le Condorcet » à Villeurbanne a été arbitré à un prix significativement au-dessus de sa valeur d’expertise. En ce qui concerne la commercialisation locative des immeubles du portefeuille, l’année 2019 a connu une activité relativement soutenue. Citons par exemple : ● L’actif Paddock, dont les travaux ont été finalisés en 2018, a fait l’objet de nouvelles signatures de baux avec Intersport et Synergym pour des prises d’effet en 2019 ; ● Les actifs de Colombes et Gennevilliers et Lognes ont ainsi enregistré plusieurs signatures sur des surfaces modestes mais dont le cumul vient soutenir les taux d’occupation de ces actifs ; ● Sur l’immeuble d’Orléans, la substitution de DV Construction (groupe Bouygues) par Stelliant sur l’intégralité de l’actif (2 279 m²) offre ainsi plus de pérennité locative à l’immeuble ; ● Sur l’actif de Cars (33), l’enseigne Action a pris à bail l’unique cellule vacante du site (1 100 m²) ; ● Enfin, citons également la prise à bail de Yoga Room sur le site de Lyon Lafayette (580 m²) plusieurs cellules commerciales sur Quai des Caps ainsi que Sweco sur les Atliers de la Plaine à St Denis. En parallèle, sur l’actif de Colombes, le locataire Mobipel a mis fin à son bail ; bien que cet évènement se traduise par une augmentation du taux de vacance, le départ de ce locataire dont le loyer était significativement inférieur au loyer de marché (notamment grâce aux travaux réalisés sur l’immeuble) doit nous permettre à terme d'accroitre le revenu locatif de l'immeuble. Enfin, selon une décision du Conseil d’Administration de la SICAV Keystone Fund du 5 novembre 2019, il a été décidé de fusionner les compartiments Keys Placement et Keystone Real Estate Placement. A ce titre, Keystone Real Estate Placement a absorbé Keys Placement (dont le seul actif immobilier était constitué d’une participation de 50 % dans l’opération Domus Roma, après la cession des participations qu’il détenait sans la SAS Keys Selection) en date du 31/12/2019. Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 7 2 Rapport de gestion KEYS PLACEMENT (KP) S’agissant du compartiment Keys Placement, l’année 2019 a vu se réaliser les opérations suivantes : L’année 2019 a été marquée par un plan d’acquisitions ambitieux et diversifié pour environ 87 M€ : ● Des immeubles de bureau en blanc pour tout ou partie, à construire, qui conjuguent performance environnementale et une conception offrant à leurs futurs utilisateurs des prestations conformes aux nouvelles attentes des preneurs : flexibilité, qualité des prestations techniques, confort d’usage. Ces immeubles sont situés dans des marchés profonds et dynamiques de grandes métropoles régionales qui se caractérisent par un certain déséquilibre entre la demande exprimée et l’offre de qualité. Citons ainsi : - l’immeuble « Du Barry » (depuis rebaptisé « Epoq ») auprès du Groupe Carle. Cet immeuble de plus de 5 000 m² acquis en blanc est situé à Toulouse, dans l’éco quartier en plein essor de la Cartoucherie pourra s’appuyer sur l’arrivée à maturité de la zone pour apporter à ses futurs preneurs des espaces de travail flexibles et agrémentés de terrasses ; - l’immeuble « Racing Park » dans le secteur tertiaire historique « Techlid » à l’Ouest de Lyon qui développe près de 5 000 m² de bureaux ; - le « Skyhome » situé sur l’île de Nantes, qui développera près de 4 700 m² de bureaux. Par ailleurs, suite à la dilution progressive de sa position, Keys Placement a cédé la participation qu’il détenait dans la SAS Keys Sélection (17,02 %) au travers de laquelle le fonds détenait ses actifs immobiliers. MODIFICATIONS DU PROSPECTUS Au cours de l’année 2019, le prospectus a fait l’objet des modifications suivantes : Mars 2019 : ● Création d’un nouveau compartiment « KEYSTONE REAL ESTATE DISTRIBUTION ». ● Changement de société de gestion : BIL Manage Invest S.A devient l’Alternative Investment Fund Manager et Keys REIM devient l’Investment Manager via délégation de gestion du portefeuille. ● Modification de l’administration centrale. Octobre 2019 : ● Ajout de la définition du Loan-to-Value Ratio. ● Augmentation des droits d’entrée de 5 à 6 % maximum sur les classes de parts du compartiment KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT. Novembre 2019 : ● Création d’une part N dans le compartiment KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT. 8 Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 Contrôle et Surveillance 3 GESTION DES RISQUES ET RÈGLES DE BONNE CONDUITE ET DE DÉONTOLOGIE APPLICABLE À LA SOCIÉTÉ DE GESTION 1. Gestion des risques La politique de gestion des risques de la Société de gestion décrit, via diverses politiques et procédures en place, la manière dont elle identifie, mesure, et détecte les principaux facteurs de risque à la stratégie du compartiment et des actifs investis, tant au niveau du fonds qu'au niveau des actifs. Les principales catégories telles qu'énumérées par l'article 40 du règlement délégué (UE) 231/2013, à savoir les risques de marché, les risques de liquidité, de contrepartie et opérationnels sont pris en compte dans le processus d'identification des risques. Plus généralement, tout autre risque auquel le fond alternatif peut être exposé, tel que le risque de valorisation des actifs, le risque de trésorerie ou le risque réglementaire sont également pris en compte dans les analyses visant à établir le profil de risque et contenant les indicateurs clés. La Société de gestion émet périodiquement des rapports de gestion des risques afin de s’assurer que le compartiment est bien en ligne avec le profil de risque établi. Les principaux risques ont été identifiés comme suit : Les risques financiers : ● Risque de marché : il s’agit du risque de perte résultant d'une fluctuation de la valeur de marché des positions de son portefeuille imputable à une modification de variables du marché telles que les taux d'intérêts, les taux de change, une baisse de la valeur due à la variation des marchés immobiliers ou à une modification de la qualité de crédit d'un émetteur. Le compartiment est donc particulièrement sensible et exposé aux évolutions des indicateurs du marché immobilier ainsi que des indicateurs économiques. ● Risque de liquidité : il s’agit du risque qu'une position dans le portefeuille ne puisse être cédée, liquidée ou clôturée pour un coût limité et dans un délai suffisamment court. Par nature, un portefeuille avec des investissements immobiliers est peu liquide. Cela étant, le compartiment doit être en mesure de disposer d’un niveau de liquidité suffisant afin d’honorer d’éventuels remboursements demandés par des investisseurs. Risque de contrepartie : C’est le risque de perte pour le fonds ou le portefeuille individuel résultant du fait que la contrepartie à une opération ou à un contrat peut faillir à ses obligations avant que l'opération ait été réglée de manière définitive sous la forme d'un flux financier. Le risque de contrepartie correspond ainsi au risque potentiel de défaillance d'une contrepartie avec laquelle le fonds alternatif s'est engagé via un instrument de gré à gré. Il n’y a pas d’instrument OTC observé au niveau du fonds. Le risque opérationnel : Il s’agit du risque de perte résultant de l'inadéquation de processus internes et de défaillances liées aux personnes et aux systèmes de la société de gestion de portefeuille, ou résultant d'événements extérieurs, y compris le risque juridique et le risque de documentation, le risque de fraude interne ou externe ou actes de malveillance ainsi que le risque résultant des procédures de négociation, de règlement et d'évaluation appliquées. Le risque opérationnel est surveillé au niveau de la Société de gestion et au niveau des délégués dans le but de limiter les pertes potentielles pour le compartiment, qui pourraient être générées par des procédures internes, des systèmes informatiques, des comportements humains et des événements externes inadéquats. Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 9 3 Contrôle et Surveillance En termes de processus concernant la valorisation des compartiments, la Société de gestion reçoit sur une base trimestrielle les rapports finaux des évaluateurs externes pour les actifs en portefeuille. La Société de gestion procède à une revue des évaluations avec le support de Keystone via des échanges réguliers. En tant qu’entité en charge de la valorisation des actifs et sur base des recommandations reçues de Keystone se matérialisant notamment par la réception du procès-verbal du comité de valorisation de Keystone, BIL Manage Invest organise un comité de valorisation. Celui-ci se tient en amont du calcul de VNI réalisé trimestriellement par l’administrateur. 2. Procédure de sélection et d’évaluation des intermédiaires et contreparties BIL manage Invest (« BMI ») et Keys REIM, à qui la gestion des compartiments a été déléguée, ont une politique de sélection des intermédiaires dans laquelle elle définit les critères de choix et la manière dont elle contrôle la qualité d’exécution des prestataires sélectionnés. Afin de mener à bien ses activités, BMI peut déléguer sous sa supervision, une ou plusieurs de ses fonctions à un tiers (le «Délégué»), sans pour autant altérer les responsabilités ou obligations de BMI. Le Délégué est légalement considéré comme délégué de BMI dès que contrôles de capacité et compétence ont été effectués ainsi la documentation contractuelle a été établie entre les parties. L'accord régissant la délégation sera complété par une ventilation détaillée des responsabilités du délégué, qui devrait être définie dans un SLA entre toutes les parties concernées. Tous les délégués sont soumis à des examens documentaires continus ainsi qu'à une visite annuelle sur site. La matrice de contrôle de BMI définit et répertorie les exigences spécifiques pour ces revues. La matrice de contrôle sera mise à jour régulièrement (au moins une fois par an) pour garantir que les contrôles affectant des délégués spécifiques sont tenus à jour. 3. Critères sociaux, environnementaux et de qualité de gouvernance dans la politique d'investissement BMI et notamment au travers de Keys REIM, à qui la gestion des compartiments a été déléguée, accorde une attention particulière aux questions environnementales, sociales et de gouvernance d’entreprise (ESG). En recevant cette délégation de gestion, Keys REIM met en œuvre certains principes pour l’investissement responsable énumérés par UNPRI (www.unpri.org) sans pour autant disposer dudit label. La démarche environnementale de Keys REIM trouve écho dans les nouvelles pratiques des professionnels de l’immobilier et l’essor de divers labels. Lorsque nous intervenons en maîtrise d’ouvrage sur des opérations de construction neuve ou de réhabilitation, nous ambitionnons systématiquement l’obtention de labels ou certifications environnementales (HQE, Breeam, wiredscore, well…). Nous mettons ainsi en place un système de management environnemental en travaillant avec des sociétés de conseils environnementaux. Pour ce qui concerne les immeubles à l’acquisition en VEFA, la qualité environnementale est un des critères participant à la décision d’acquisition. De façon plus générale, nous sommes également très attentifs à notre impact et celui des entreprises partenaires en matière de responsabilité sociale, ainsi que de leur capacité à proposer des produits et services qui répondent aux défis actuels en matière de responsabilité environnementale. Dans le domaine immobilier, une grande attention est traditionnellement portée à la sécurité sur le lieu de travail. 10 Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 Migration 4 Dans un effort continu de maintenir le meilleur niveau de protection des actionnaires, le Conseil a entrepris une démarche de revue des prestataires du Fonds en 2018. Ces travaux ont abouti en 2019 par la sélection de deux nouveaux prestataires : ● BIL Manage Invest (« BMI ») : A l’issu d’un processus exigeant, BMI a été sélectionné pour devenir le Gestionnaire de Fonds d’Investissement Alternatifs (« GFIA ») du Fonds. Dans un contexte international marqué notamment par le « Brexit », il est apparu nécessaire de créer un partenariat avec un acteur de référence local, permettant la mise sous contrôle des enjeux réglementaires et assurant le développement serein de la stratégie d’investissement du Fonds ; ● Alter Domus : Le Conseil, tout en remerciant son précédent prestataire, a souhaité s’adjoindre les services d’administration centrale d’Alter Domus. Le Conseil est aujourd’hui convaincu du bien-fondé de ces changements de structure mais reste néanmoins d’une extrême vigilance quant aux évolutions réglementaires et aux standards de marché. La protection des actionnaires reste la priorité du Conseil, qui évaluera de manière permanente la robustesse de l’organisation du Fonds. Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 11 5 Activité de la société COMPARTIMENT KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT L’actif net est de 238 739 149,04 euros au 31 décembre 2019 contre 206 680 513,39 euros au 31 décembre 2018 en évolution de 15,51 % Les participations dans des sociétés immobilières représentent 31,04 % de l’actif net, les prêts et intérêts en compte courant rémunéré à ces mêmes sociétés sont de 165 096 555,51 euros soit 69,15 % de l’actif net et, les titres de participation dans un fonds d’investissement professionnel à prépondérance immobilière sont de 13 360 347 euros soit 5,60 % de l’actif net. Les disponibilités sont de 4 867 703,89 euros soit 2,04 % de l’actif net. Au 31 décembre 2019, le passif s’élève à 40 622 226,86 euros, il représente 17,02 % de l’actif net et est composé essentiellement des rachats à payer. Les souscriptions d’actions pour l’exercice 2019 s’élèvent à : ● Pour la catégorie A : 20 269 242,21 euros. Le nombre d’actions s’élève à 1 211 506,562 au 31 décembre 2019 contre 1 159 665,429 actions au 31 décembre 2018, ● Pour la catégorie C : 2 410 750,00 euros. Le nombre d’actions s’élève à 94 380,416 au 31 décembre 2019 contre 78 239,988 actions au 31 décembre 2018, ● Pour la catégorie E : 5 000 000,00 euros représentant 69 015,974 actions au 31 décembre 2019 contre 39 442,426 actions au 31 décembre 2018, ● Pour la catégorie G : 2 900 000,00 euros représentant 29 000,00 actions au 31 décembre 2019, contre 0 au 31 décembre 2018. Au 31 décembre 2019, le compartiment possède indirectement 46 actifs immobiliers (à hauteur de 100 %), 4 participations majoritaires et une participation minoritaire dans des sociétés immobilières ou des sociétés de construction. COMPARTIMENT KEYS PLACEMENT Au 31 décembre 2019, le compartiment KEYS PLACEMENT a été fusionné dans le compartiment KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT. La fusion est détaillée en note 1 des états financiers. 12 Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 Activité de la société 5 COMPARTIMENT KEYSTONE REAL ESTATE DISTRIBUTION L’actif net est de 3 178 045,70 euros au 31 décembre 2019 contre 0 euros au 31 décembre 2018. Les participations dans des sociétés immobilières représentent 91,52 % de l’actif net, et les prêts et intérêts en compte courant rémunéré à ces mêmes sociétés sont de 0 euros. Les disponibilités sont de 304 000 euros soit 9,57 % de l’actif net.Au 31 décembre 2019, le passif s’élève à 34 505,70 euros, il représente 1,09 % de l’actif net et est composé essentiellement de frais administratifs, et de domiciliation. Les souscriptions d’actions pour l’exercice 2019 s’élèvent à : ● Pour la catégorie A : 200 000 euros. Le nombre d’actions s’élève à 2 000 au 31 décembre 2019 contre 0 actions au 31 décembre 2018, ● Pour la catégorie E : 3 000 000 euros. Le nombre d’actions s’élève à 30 000 au 31 décembre 2019 contre 0 actions au 31 décembre 2018. Le compartiment KEYSTONE REAL ESTATE DISTRIBUTION ne détient pas d’actif immobilier au 31 décembre 2019. Le compartiment a investi à hauteur de 2 900 000 euros dans la part G du compartiment KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT. Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 13 6 Information concernant les transactions avec les parties liées 1. Keys Services (anciennement Keys Properties SARL (Monaco)) La société Keys Services, dont M. Cyril Garreau et M. Pierre Mattei administrateurs de la SICAV-FIS sont gérants et dont le siège se situe 20 boulevard Princesse Charlotte, 98000 Monaco, effectue des prestations suivantes pour les sociétés sous gestion du groupe KEYSTONE FUND, et conformément aux contrats établis entre les parties, Keys Services reçoit de la part des entités sous-jacentes de la SICAV-FIS, les rémunérations suivantes : ● Honoraires de gestion administrative des filiales (SCI) Les montants facturés par Keys Services SARL au titre de cette prestation pour l’exercice 2019 sont les suivants (en euros) : Prestation Keystone Real Estate Placement Keys Placement Gestion Administrative des sociétés 1 090 000 euros 120 000 euros 2. Keys Reim SAS La société KEYS REIM SAS dont le siège se situe 11 rue Jean Mermoz 75008 Paris reçoit de la part des entités sous-jacentes du FPS, les rémunérations suivantes : ● Commission liée à la recherche des actifs immobiliers à acquérir, ● Commission liée à la recherche des financements, ● Commission liée à la mission d’arbitrage,-la domiciliation, ● Le suivi des VEFAs,-Honoraires de commercialisation, ● Gestion des travaux (hors property management), ● Honoraires suivi expertises immobilières. Au titre de l’exercice 2019, les montants facturés au titre de ces prestations sont les suivants (en euros) : Prestation Keystone Real Estate Placement Keys Placement Assistance et le conseil aux acquisitions 860 495 euros 230 437 euros Recherche de financements 376 500 euros - Cession de biens 854 193 euros 24 000 euros Assistance à la gestion courante immeubles 1 382 029 euros - Domiciliation 60 143 euros - Suivi de VEFA 385 824 euros - Pilotage de Commercialisations 108 130 euros - Suivi Travaux 234 006 euros - Suivi Expertises 58 313 euros - 14 Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 Information concernant les transactions avec les parties liées 6 3. Keys Properties SARL (France) La société KEYS PROPERTIES SARL (France) dont le siège se situe 11 rue Jean Mermoz 75008 Paris, filiale de la société Keys Services (anciennement dénommée KEYS PROPERTIES SARL dont le siège se situe 20 bd. Princesse Charlotte, 98000 Monaco) effectue la prestation suivante pour les sociétés : ● La gestion locative Au titre de l’exercice 2019, les honoraires perçus au titre de ces prestations s’élèvent à 543 246 euros répartis de la façon suivante : Prestation Keystone Real Estate Placement Keys Placement Gestion locative 505 923 euros 37 323 euros Le détail des parties liées et bases de facturation de ces transactions se trouvent en note 13 des annexes aux états financiers. 4. Autres Le 20 décembre 2019 a eu lieu la cession de parts SAS KS détenues par la SCA Keys Placement au FPS Keys Sélection au prix de 8 343 292 euros, puis la liquidation de la SCA Keys Placement. Le 31 décembre 2019 a eu lieu la fusion du compartiment KP dans le compartiment KREP (cf. Note 1). Co-investissement : La SNC Keys Créteil, qui possède l’actif Metroscop, est détenue à 50,00 % par la SAS Keys Sélection, filiale du fonds Keys Sélection géré par Keys REIM, et 50,00 % par la SAS Keystone Placement, filiale de la SICAV KEYSTONE FUND – compartiment KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT. La Société Keys Rex, qui possède l’actif situé à Londres, est détenue à 25,00 % par la S.C.A. KREP, filiale de la SICAV KEYSTONE FUND, et 75,00 % par la SAS Keys Selection, filiale du FPS Keys Sélection géré par Keys REIM. La société SCI Keystone APS, qui possède un actif à Angoulins, un actif à Plan de Campagne, et un actif à Saint Bonnet, est détenue à 50,00 % par la SAS Keys Sélection, filiale du fonds Keys Sélection géré par Keys REIM, et 50,00 % par la SAS Keystone Placement, filiale de la SICAV KEYSTONE FUND – compartiment KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT. La SICAV KEYSTONE FUND – compartiment KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT, détient 100 % du fonds Keys Italia, géré par Keys REIM depuis la fusion absorption du compartiment KEYS PLACEMENT par le compartiment KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT. Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 15 7 Notes aux états financiers au 31 décembre 2019 Note 1 : Activité KEYSTONE FUND est un Fonds d'investissement ouvert, il a été constitué le 1er septembre 2011 pour une durée indéterminée. Il est organisé comme une Société d'Investissement à Capital Variable (société d'investissement à compartiments multiples et à capital variable) sous forme de Société Anonyme, dans le cadre de la Loi du 13 février 2007 (la « Loi de 2007 »), telle que modifiée, relative aux Fonds d'Investissement Spécialisés (« FIS »). La SICAV-FIS comprend deux compartiments. Deux compartiments sont actifs au 31 décembre 2019 : ● KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT ● KEYSTONE REAL ESTATE DISTRIBUTION Le compartiment KEYSTONE REAL ESTATE DISTRIBUTION est actif depuis le 29 novembre 2019. L'exercice social de KEYSTONE FUND commence le 1er janvier et se termine le 31 décembre de chaque année. KEYSTONE FUND vise à construire un portefeuille immobilier, diversifié tant géographiquement que par type d’actifs. Les investissements sont à réaliser principalement en France. En accord avec l’article 52(5) de la Loi de 2007, la SICAV-FIS est exempte de l’obligation de consolider les sociétés détenues à titre d’investissement. Les compartiments KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT et KEYSTONE REAL ESTATE DISTRIBUTION sont listés sur la Bourse Euro-MTF au Luxembourg. Keys investment Management Plc, dont le siège se situe à Jubille House, 197-213, Oxford Street, W10 2LF Londres, Royaume Uni, société de gestion de portefeuille agréée par le FCA sous le numéro 687589 a agi en qualité de société de gestion, en charge du Risk Management, de la SICAV-FIS conformément à la directive 2011/61 UE "directive AIFM" jusqu'au 29 mars 2019. A partir du 29 mars 2019, BlL Manage Invest SA, situé à 42, rue de la Vallée, L-2661 Luxembourg, Grand-Duché de Luxembourg, est en charge du Risk Management ; Keys REIM SAS, dont le siège se situe à 11 rue de Jean Mermoz, 75008 Paris, France, est en charge du Portfolio Management par délégation de BIL Manage Invest SA. Ce changement est intervenu dans un contexte dans lequel notamment le Royaume-Uni, était suspendu à une décision très incertaine quant au Brexit. Ainsi le Conseil d ‘administration de la SICAV-FIS a préféré anticiper ce contexte incertain et transférer le Risk Management à BIL Manage Invest SA. La fusion Le Fonds a procédé à plusieurs opérations intragroupes lors du dernier trimestre de l’année 2019. Le Fonds était alors composé de trois compartiments, dont deux ayant des stratégies d’investissement similaires, sans être identiques, à savoir “KEYSTONE FUND - KEYS PLACEMENT” (« KP ») et “KEYSTONE FUND - KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT” (« KREP ») (les « Compartiments Fusionnés »). Considérant le faible niveau de l'actif net de KP et afin de, en outre, rationaliser les actifs des Compartiments Fusionnés, le Conseil a décidé de procéder à une fusion par laquelle KP serait absorbé par KREP (la « Fusion »). La Fusion a eu lieu le 31 décembre 2019 (la « Date Effective ») et a été décidée en fonction des avantages suivants pour KP et ses actionnaires : ● Prendre une exposition sur un portefeuille existant et diversifié ; ● Investir dans un compartiment dont la politique et les objectifs d'investissement sont substantiellement similaires à ceux de KP ; ● Être investis dans un portefeuille dont les performances financières historiques sont régulières et constantes ; et améliorer la liquidité de KP. 16 Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 Notes aux états financiers au 31 décembre 2019 7 KP détenait ses actifs au travers des structures suivantes : ● Une participation dans le fonds d’investissement de droit italien Keys Italia ; et ● Une participation dans la société de droit français Keys Selection (SAS) elle-même alors détenue au travers d’une participation dans la société de droit luxembourgeois Keys Placement (SCA) contrôlée à 100 % par KP, et que les opérations suivantes ont été effectuées afin de préparer et faciliter la Fusion : ● Vente par Keys Placement (SCA) de sa participation dans Keys Selection (SAS) à Keys Selection (FPS) (la « Vente de SAS KS »), sur base d’une expertise immobilière de chaque immeuble en portefeuille faite par un expert indépendant aux experts déjà missionnés sur ce portefeuille de manière récurrente. La Vente de la SAS KS a eu lieu le 20 décembre par la SCA Keys Placement au FPS Keys Sélection au prix de 8 343 292 euros, puis la liquidation de la SCA Keys Placement. ● Remboursement par voie d’un paiement en numéraire des prêts d’actionnaire consentis par KP à Keys Placement (SCA) ; ● Liquidation de Keys Placement (SCA) et distribution du cash résiduel détenu par Keys Placement (SCA) à KP (associé commanditaire unique) et Keys AM Partner (associé commandité unique) (la « Liquidation de SCA KP ») ; Transmission de KP de sa participation dans Keys Italia à KREP par effet de la fusion. (Collectivement, les « Opérations Préalables à la Fusion »). Il était initialement prévu que KP avance à KREP, contre rémunération selon un taux d’intérêts fixé suivant une étude de prix de transfert, des liquidités (l’ « Avance de Trésorerie ») qui ne devaient pas être réinvesties avant la Date Effective afin que KREP puisse saisir certaines opportunités d’investissement. Il ressort que l’Avance en Trésorerie n'a finalement pas été faite, KP ayant dû faire face à plus de rachat que prévu, notamment parce que plusieurs investisseurs, au jour de la Fusion n’étaient plus des investisseurs professionnels au sens de la Directive MIF. Ainsi par mesure de prudence KP n’a pas souhaité effectuer cette avance de Trésorerie afin de ne pas altérer ses capacités pour honorer lesdits rachats. Enfin la publication de la NAV du 31 décembre 2019, a entraîné la Fusion en date du 31 décembre 2019. Dans le détail, le compartiment Keys Placement a été absorbé par le compartiment Keystone Real Estate Placement. La participation de 50 % de Keys Placement dans Keys Italia a été absorbée par Keystone Real Estate Placement pour un montant de EUR 6 680 173,74 ainsi que les différents soldes suivants : ● À recevoir de la S.C.A Keys Placement : EUR 35 248 724,47 ● Autres à recevoir : EUR 71 248,04 - A payer investisseurs : EUR 33 093 779,39 ● Autres à payer : EUR 383 264,64 ● Capital fusionné : EUR 8 519 795,60 Note 2 : Principes, règles et méthodes d’évaluation 2.1 Présentation des états financiers Les états financiers de la SICAV-FIS sont établis conformément aux dispositions légales et réglementaires en vigueur au Luxembourg relatives aux Fonds d'Investissement Spécialisés. Les états financiers sont établis sur la base du plan comptable luxembourgeois. 2.2 Prêts et intérêts Les prêts sont enregistrés à leur valeur nominale qui comprend les frais accessoires. En cas de dépréciation qui de l’avis du Conseil d’Administration (le « CA ») revêt un caractère durable, ces prêts font l’objet de corrections de valeur. Ces corrections de valeur ne sont pas maintenues lorsque les raisons qui ont motivé leur constitution ont cessé d’exister. Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 17 7 Notes aux états financiers au 31 décembre 2019 Les intérêts sont calculés sur la base de 360 jours par année et sur le capital restant dû après chaque augmentation ou remboursement du principal. Les intérêts sont dus sur base annuelle, le 31 décembre de chaque année, et pour la première fois le 31 décembre 2013. Les intérêts courus échus augmentent le montant principal du Prêt. 2.3 Conversion des postes en devise Les états financiers de la SICAV-FIS sont exprimés en euro. Toutes les transactions exprimées dans une devise autre que l’euro sont enregistrées en euro au cours de change en vigueur à la date de transaction. Le frais d’établissement et les immobilisations libellés dans une devise autre que l’euro sont convertis au cours de change en vigueur à la date de transaction.Les produits et charges libellés dans une devise autre que l’euro sont convertis au cours de change en vigueur à la date de transaction. Les actifs et passifs libellés dans une devise autre que l’euro sont convertis au cours de change en vigueur à la date de transaction et réévalués au cours de change de clôture. Les gains et les pertes de change réalisés et non réalisés sont comptabilisés dans l’état des opérations et des variations de l’actif net. 2.4 Évaluation des investissements (a) Politique d'évaluation standard La valeur des titres cotés sur une bourse de valeurs officielle ou tout autre marché règlementé et ouvert au public est déterminée sur la base des derniers cours disponibles le jour de l’évaluation ou en cas de pluralité de tels marchés, sur la base des derniers cours disponibles le jour de l’évaluation sur le principal marché pour les titres en question. Selon la conjoncture du marché, certains investissements de la SICAV-FIS peuvent se négocier sur des marchés ayant une volatilité importante. Du fait de ces conditions, les cours utilisés pour évaluer les titres pourraient différer de la valeur qui serait obtenue si ces titres étaient vendus et les écarts pourraient être importants. Si le Conseil d'Administration considère que le dernier cours disponible le jour de l’évaluation ne reflète pas fidèlement la juste valeur sur le marché des titres concernés, la valeur de ces titres sera définie par le Conseil d'Administration sur la base du produit de la vente prévisible et raisonnablement estimée avec prudence et bonne foi. Les investissements à court terme assortis d'une notation de crédit suffisante sont évalués au coût amorti, qui est proche de la valeur du marché. En cas de changements notables dans l'état du marché, la base d'évaluation de l'investissement sera ajustée en fonction des rendements du marché. Les investissements dans des Organismes de Placement Collectif ‘’OPC’’ ouverts sont évalués sur la base de la dernière VNI des unités ou parts de ces OPC. (b) Méthodes d'évaluation des titres qui ne sont pas cotés sur une bourse de valeurs ou négociés sur un autre marché règlementé Ces titres sont évalués sur la base du produit probable de la vente estimée avec prudence et bonne foi par le Conseil d'Administration de la SICAV-FIS. La S.C.A. KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT investit indirectement dans des actifs immobiliers à travers ses filiales sous-jacentes et selon l’organigramme en note 4. Les actifs immobiliers sous-jacents sont présentés en note 3. Les évaluations de l'actif immobilier sont menées par des experts immobiliers indépendants. Ces évaluations sont menées conformément aux normes d'évaluation du Royal Institution of Chartered Surveyors ‘’RICS’’, au code de l'évaluation immobilière, au rapport en date du 3 février 2000 établi par la Commission des Opérations de Bourse (COB) et à l’article « 18(1) » de la directive AIFM applicable aux sociétés de gestion de fonds alternatifs. Les évaluations sont effectuées sur la base de la valeur du 18 Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 Notes aux états financiers au 31 décembre 2019 7 marché, définie par la valeur des trois méthodes suivantes : 1) Par la capitalisation des revenus attendus du bien immobilier, 2) Par la méthode d'actualisation des flux financiers futurs, 3) Par la méthode de comparaison qui se repose sur la recherche d’informations sur des transactions récentes pour des biens de nature comparable situés dans un secteur géographique proche. Les frais de commercialisation et les frais de recherches et études liés aux projets de promotion immobilière sont reconnus en amont dans les comptes de résultats des sociétés immobilières. Afin d’évaluer ces projets à leur juste valeur selon la loi FIS et le prospectus du Fonds, ces coûts sont activés et amortis sur la durée du projet de promotion. Cet ajustement étant entendu comme extra-comptable dans le but du calcul de l'actif net du Fonds. Les frais de commercialisation, de recherche et études sont clairement documentés comme pouvant se rattacher à un projet immobilier bien défini et dont l’acquisition est quasi-certaine et supportés par un business plan qui démontre une marge de profit suffisante afin de pouvoir supporter la capitalisation de ces coûts, et ceci pendant toute la durée durant laquelle ces coûts sont capitalisés au bilan. 2.5 Plus-values et moins-values réalisées portefeuille-titres Les portefeuilles-titres sont comptabilisés à la date de transaction puis réévalués selon la méthode décrite dans la note 2.4. Les plus-values et les moins-values réalisées sur portefeuille-titres sont généralement déterminées selon la méthode du coût moyen et comprennent les coûts d'opération. Celles-ci sont comptabilisées dans l’état des opérations et variation de l’actif net de l’exercice. 2.6 Frais d’établissement Les frais de constitution sont amortis de manière linéaire sur une période de cinq ans.Si un nouveau compartiment est créé dans le futur, les coûts initiaux inhérents à ce compartiment seront supportés par le compartiment concerné et seront amortis de manière linéaire sur une période de cinq ans. 2.7 Comptes combinés de la SICAV-FIS Les comptes combinés de la SICAV-FIS sont exprimés en euros et correspondent à la combinaison des comptes du compartiment KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT et du compartiment KEYSTONE REAL ESTATE DISTRIBUTION.Dans les états combinés, nous avons déduit les mouvements inter compagnies correspondant à l’investissement de EUR 2 908 551,40 de KEYSTONE REAL ESTATE DISTRIBUTION dans la classe G de KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT Note 3 : Investissements du compartiment KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT La SICAV-FIS détient 100,00 % des parts de la S.C.A. KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT et 100 % du fonds italien Keys Italia au 31 décembre 2019. Son activité principale consiste à investir dans la société holding la SASU KEYSTONE PLACEMENT, immatriculée en France (voir note 14). À son tour, cette dernière investit dans des filiales individuelles toutes situées en France, et selon l'organigramme suivant (cf. organigramme en note 4). Par ailleurs, la S.C.A. KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT a investi dans une filiale espagnole, une filiale africaine, une filiale portugaise, une filiale belge et une filiale anglaise. Le portefeuille de titres dans la S.C.A. KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT varie comme suit : 31 décembre 2019 31 décembre 2018 Nombre d’actions 118 100,000 118 100,000 Valeur de marché (EUR) 60 752 895,72 45 863 924,55 % de l’actif net (%) 25,45 22,19 Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 19 7 Notes aux états financiers au 31 décembre 2019 Ci-après une description des principaux actifs détenus par la SASU KEYSTONE PLACEMENT et la S.C.A. KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT. ● La SCI KEYSTONE LOGNES a investi le 15 avril 2011 dans un immeuble de bureaux en région parisienne pour un coût d’acquisition de 3 060 359 euros. Les travaux de réaménagement ont été réalisés dans l’immeuble pour le coût global de 177 868 euros. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 3 020 000 euros. ● La SCI KEYSTONE SOPHIA a investi le 31 janvier 2012 dans un immeuble mixte bureaux/ commerces multi-locataires situé à Sophia Antipolis dans le sud de la France pour un coût d’acquisition de 3 392 907 euros. Plusieurs lots ont été vendus et rachetés dans l’immeuble courant 2013, deux lots ont été vendus en 2016, trois lots ont été vendus en 2017 et un lot a été vendu en 2019. Les travaux de ravalement de façade ont été réalisés dans l’immeuble au cours des années 2014 et 2015. A la fin de ces opérations le coût global d’acquisition au 31 décembre 2019 s’élève à 1 862 967 euros. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 1 870 000 euros. ● La SCI BOULOGNE SUR MER a investi le 18 décembre 2012 dans un centre commercial au nord de la France pour un coût d'acquisition de 2 756 454 euros. Cette acquisition est financée par un crédit-bail immobilier auprès d'une institution financière. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 2 380 000 euros. ● La SCI KEYSTONE SEVRES a signé une acquisition d'un immeuble de bureaux en état futur d’achèvement (« VEFA ») le 29 novembre 2012. L’immeuble a été livré le 11 mars 2015. Le coût global de la construction s’élève à 2 236 317 euros au 31 décembre 2019 à euros. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 3 150 000 euros. ● La SCI KEYSTONE CHAMPS SUR MARNE a investi le 21 décembre 2012 dans un immeuble de bureaux en région parisienne occupé à 100 % par un seul locataire pour un coût d'acquisition de 2 736 177 euros et une valeur de marché au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion de 3 585 000 euros. ● La SCI KEYSTONE PERPIGNAN a investi le 14 janvier 2013 dans un centre commercial situé à Villeneuve de la Raho pour un coût d'acquisition de 3 305 713 euros. Cette acquisition est financée par un crédit-bail immobilier auprès d'une institution financière. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 3 370 000 euros. ● La SCI KEYSTONE ANGERS a investi dans deux actifs immobiliers : - Le 22 mars 2013 le commerce au pied d’immeuble situé à Angers, pour un coût global d'acquisition de 756 231 euros. Cette acquisition est financée par un crédit-bail immobilier auprès d'une institution financière. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 700 000 euros. - Le 29 mars 2013 le commerce au pied d’immeuble en construction situé à Saint Herblain, livré courant du 1er semestre 2014. Cette acquisition au coût de 1 009 229 euros est financée par un crédit-bail immobilier auprès d'une institution financière. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 820 000 euros. ● La SCI KEYSTONE ORLEANS a investi le 08 avril 2013 dans un immeuble de bureaux en construction (VEFA) situé à Orléans. L’immeuble a été livré courant du 1er semestre 2014. Cette acquisition est financée par un crédit-bail immobilier auprès d'une institution financière. Le coût total d’acquisition est de 5 686 355 euros. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 5 130 000 euros. ● La SCI KEYSTONE LYON a investi le 02 octobre 2013 dans un actif mixte bureaux/activités (100 % loué à la Poste) situé à Villeurbanne pour un coût d'acquisition de 6 738 205 euros. Cette acquisition est financée par un crédit-bail immobilier auprès d'une institution financière. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion de 8 000 000 euros. 20 Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 Notes aux états financiers au 31 décembre 2019 7 ● La SCI KEYSTONE MARIGNANE a investi le 29 novembre 2013 dans un immeuble de bureaux situé à Marignane pour un coût d'acquisition de 5 093 450 euros. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 4 400 000 euros. ● La SCI KEYSTONE LYON ANTO a investi le 31 mars 2014 dans un local commercial en rez-de-chaussée situé à Lyon pour un coût d'acquisition de 1 349 515 euros. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 1 630 000 euros. ● La SCI KEYSTONE PAU a investi le 2 avril 2014 dans un immeuble de bureaux situé à Pau pour un coût d'acquisition de 2 456 942 euros. Cette acquisition est financée par un crédit-bail immobilier auprès d'une institution financière. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 1 960 000 euros. ● La SCI KEYSTONE CAEN a investi le 17 juin 2014 dans un immeuble de bureaux situé à Hérouville Saint-Clair pour un coût d'acquisition de 7 144 543 euros. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 6 840 000 euros. ● La SCI KEYSTONE LYON GENAS a investi le 23 septembre 2014 dans un immeuble de bureaux et locaux d’activité situé à Genas pour un coût d'acquisition de 2 411 560 euros. Cette acquisition est financée par un crédit-bail immobilier auprès d'une institution financière. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 2 570 000 euros. ● La SNC KEYSTONE LEVALLOIS B a investi le 30 octobre 2014 dans un immeuble de bureaux situé à Levallois Perret pour un coût d'acquisition de 10 596 205 euros. Des travaux de revitalisation de la toiture et d’amélioration de la performance thermique ont été réalisés dans l’immeuble pour amener le coût global à un montant de 10 892 624 euros. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 14 000 000 euros. ● La SCI KEYSTONE WASQUEHAL a investi le 23 décembre 2014 dans un immeuble de bureaux situé à Wasquehal pour un coût d'acquisition de 8 729 677 euros. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 10 080 000 euros. ● La SCI KEYSTONE DARDILLY a investi le 6 mars 2015 dans un immeuble mixte de bureaux/activités et situé à Dardilly pour un coût d'acquisition de 2 561 878 euros. Le 10 avril 2017, la société a acquis un terrain attenant pour un coût d’acquisition de 384 061 euros. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 2 560 000 euros. ● La SCI KEYSTONE MONTEBELLO a investi le 7 mai 2015 dans un immeuble mixte de commerces/locaux sociaux situé à Lille pour un coût d'acquisition de 2 466 772 euros auquel s’ajoute des travaux réalisés à hauteur de 434 251 euros, le coût total s’élève donc à 2 901 024 euros. Cette acquisition est financée par un crédit-bail immobilier auprès d'une institution financière. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 3 430 000 euros. ● La SNC KEYSTONE GENNEVILLIERS a investi le 22 mai 2015 dans un immeuble mixte de bureaux/activités situé à Gennevilliers pour un coût d’acquisition de 9 083 497 euros. Des travaux significatifs ont été engagés en 2016-2017 (dont ravalement des façades, réfection de la toiture, réfection de l’étanchéité, rénovations et décorations intérieures) pour un coût total de 1 728 270 euros. Ils se sont achevés en mai 2017. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 11 550 000 euros. ● La SCI KEYSTONE THUIR a signé une acquisition des locaux commerciaux situés à Thuir et composés de 3 bâtiments en état futur d’achèvement (« VEFA ») le 18 juin 2015. L’ensemble des 3 bâtiments ont été livrés courant du 2ème semestre 2015. Le coût global de la construction des trois bâtiments s’élève au 31 décembre 2019 à 2 114 109 euros. Cette acquisition est financée par un crédit-bail immobilier auprès d'une institution financière. La valeur de marché des bâtiments livrés au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 2 430 000 euros. Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 21 7 Notes aux états financiers au 31 décembre 2019 ● La SCI KEYSTONE BEGLES a investi le 27 juillet 2015 dans un ensemble immobilier commercial situé à Villenave d’Ornon pour un coût d'acquisition de 9 132 782 euros. Cette acquisition est financée par un crédit-bail immobilier auprès d'une institution financière. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 10 500 000 euros. ● La SCI KEYSTONE SAINT DENIS a investi le 17 septembre 2015 dans un immeuble de bureaux situé à Saint Denis pour un coût d'acquisition de 12 277 272 euros. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 19 800 000 euros. ● La SNC KEYSTONE COLOMBES a investi le 29 septembre 2015 dans un immeuble mixte de bureaux/activités situé à Colombes pour un coût d’acquisition, travaux inclus et net des cessions de 24 080 398 euros au 31 décembre 2019. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 23 370 000 euros. ● La SCI KEYSTONE CARS a investi le 22 décembre 2015 dans un ensemble immobilier commercial situé à Cars pour un coût d'acquisition de 5 530 159 euros. Une parcelle de terrain a été cédée en août 2017 pour 4 221 euros. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 5 300 000 euros. ● Le 22 décembre 2015, la SAS KEYSTONE PLACEMENT a acquis 100,00 % des titres de la SCI KEYSTONE SAINT PRIEST. Cette société possède un immeuble de bureaux/activités situé à Saint Priest. Le coût d'acquisition de l’immeuble s’élève à 5 182 000 euros. Cette acquisition est financée par un crédit-bail immobilier auprès d'une institution financière. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 5 260 000 euros. ● La SCI KEYSTONE BOULOGNE SUR MER BIS a investi le 29 décembre 2015 dans un ensemble immobilier commercial situé à Boulogne sur Mer pour un coût d'acquisition de 2 861 591 euros. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 2 640 000 euros. ● La SCI KEYSTONE HELIOPOLIS a investi le 14 mars 2016 dans un ensemble immobilier composé de trois immeubles de bureaux situé à Saint-Herblain pour un coût d'acquisition de 4 378 180 euros. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 4 540 000 euros. ● La SCI KEYSTONE LAFAYETTE a investi le 2 août 2016 dans un immeuble de bureaux situé à Lyon pour un coût d’acquisition de 12 845 733 euros. L’immeuble a fait l’objet d’une rénovation lourde en 2016/2017 et l’acquisition de surfaces globales (louées à « Asian Hall »,) et de travaux supplémentaires ont porté le coût d’acquisition global à 19 901 183 euros. La valeur de marché au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 19 530 000 euros. ● La SCI KEYSTONE BAF G4 a signé une acquisition d’un immeuble de bureaux en état futur d’achèvement (« VEFA ») le 7 septembre 2016 situé à Bordeaux. La livraison est intervenue le 15 novembre 2017. Le coût global de la construction s’élève au 31 décembre 2019 à 16 412 007 euros. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 18 670 000 euros. ● Le 28 mars 2017, la SICAV-FIS, à travers sa filiale SCI KEYSTONE PRAIRIAL, a investi dans un actif immobilier composé de 13 000 m2 de locaux mixte bureaux/ commerces situé au sein du quartier « Péri-Défense », à Nanterre. Le coût d’acquisition de l’immeuble s’élève au 31 décembre 2019 à 54 300 545 euros. L’actif est entièrement loué par le Ministère de l’Intérieur qui s’est ré-engagé pour une durée de 6 années ferme dans le cadre d’un nouveau bail. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 65 860 000 euros. ● La SICAV-FIS a effectué en 2015 un investissement indirect à hauteur de 80 % dans la KEYS TO PADDOCK, S.L. Cette société a investi à travers sa filiale SCA KREP dans un centre commercial situé à Barcelone en Espagne. Le coût d’acquisition de l’immeuble s’élève au 31 décembre 2019 à 11 682 973 euros. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 11 399 000 euros. ● Le 30 juin 2017, la SICAV-FIS a investi à travers sa filiale SCA KREP, via l’acquisition de la société Catumbel Investimentos Imobiliarios e Turisticos S.A., dans le « LX Factory », l’un des 22 Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 Notes aux états financiers au 31 décembre 2019 7 sites les plus emblématiques de Lisbonne. L’actif de 24 950 m2 consiste en un ensemble immobilier mixte à destination touristique, professionnelle et culturelle avec potentiel de développement d’un projet hôtelier. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 46 900 000 euros (la juste valeur du bâtiment reflétée dans le coût d’acquisition des parts de la société est de 33 millions d’euros). ● La SICAV-FIS a effectué en 2017 un investissement indirect à hauteur de 100 % dans la SARL Keys MPouto. Cette société a investi dans un projet de promotion immobilière en Côte d’Ivoire. Le coût global du stock validé par la société de gestion selon la méthode de l’achèvement s’élève au 31 décembre 2019 à 5 320 471 euros. ● La SNC KEYSTONE FLECHE a investi le 31 octobre 2018 dans un immeuble de bureaux situé à Paris 20ème. Le coût d'acquisition s’élève au 31 décembre 2019 à 3 618 786 euros. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 2 990 000 euros. ● La SNC KEYSTONE CAP a signé une acquisition d’un complexe immobilier mixte de bureaux/commerces situé dans le quartier des bassins à flots à Bordeaux et composé de 2 biens immobiliers en état futur d’achèvement (« VEFA ») le 21 décembre 2018. Le coût global de la construction des deux bâtiments s’élève au 31 décembre 2019 à 37 121 470 euros. Cette acquisition est financée par un emprunt bancaire. La valeur de marché des bâtiments au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 43 980 000 euros. ● La SCI KEYSTONE CHARTRONS a signé une acquisition d'un immeuble destiné au Coliving situé dans le quartier des Chartrons à Bordeaux en état futur d’achèvement (« VEFA ») le 20 décembre 2018. Le coût global de la construction s’élève au 31 décembre 2019 à 20 098 000 euros. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 21 410 000 euros. ● La SICAV-FIS a effectué en 2018 un investissement indirect à hauteur de 25,00 % dans la KEYSTONE Rex LONDON Ltd. Cette société a investi dans un ancien cinéma situé à Londres dans le quartier de Shoreditch et destiné à être entièrement réhabilité et redéveloppé en un lieu d’hébergement type « open house ». Le coût de revient de l’immeuble, travaux inclus, s’élève au 31 décembre 2019 à 37 567 724 euros. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 45 839 210 euros. (39 000 000 livres sterling). ● La SICAV-FIS a effectué en 2018 un investissement indirect à hauteur de 50,00 % dans la SNC Keys Créteil. Cette société a investi dans un immeuble de bureaux situé à Créteil pour un coût d’acquisition de 40 998 845 euros. La valeur de marché de l’immeuble au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 43 160 000,00 euros. Les acquisitions suivantes sont intervenues durant 2019 : ● La SICAV-FIS a effectué en 2019 un investissement à hauteur de 100 % à travers sa filiale SCA KREP dans des actions de la Société Louise 166 Leasehold. Le côut d’acquisition s’élève à 9 178 499 euros. L’EURL KEYSTONE PARTICIPATIONS a acquis le tréfond de cette société pour un coût total de 1 645 405 euros. Le coût d’acquisition total de cette opération s’élève à 11 363 904 euros. La valeur de marché totale au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 18 410 000 euros. ● La SICAV-FIS a effectué en 2019 un investissement indirect à hauteur de 100 % dans la SCI KEYSTONE PILATERIE. Cette société a signé une acquisition d’un ensemble immobilier à usage de bureau dans le quartier de la Pilaterie à Wasquehal le 19 décembre 2019. Le coût d’acquisition s’élève à 10 202 471 euros (dont 702 471 euros d’honoraires et un prix d’acquisition Hors Taxes de 9 500 000 euros) Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 23 7 Notes aux états financiers au 31 décembre 2019 ● La SICAV-FIS détient après la fusion 100 % de KEYS ITALIA. Cette société a signé une acquisition d’un ensemble immobilier à usage hôtelier dans le centre de Rome. Suite à la cession de titres et à la fusion intervenues en décembre 2019, la SICAV-FIS détient 100 % des titres de KEYS ITALIA. Le coût d’acquisition s’élève à 14 000 000 euros. La valeur de marché au 31 décembre 2019 validée par la société de gestion est de 20 800 000 euros. ● La SICAV-FIS a effectué en 2019 un investissement indirect à hauteur de 50,00 % dans la SCI KEYSTONE APS. Cette société a investi dans 3 ensembles immobiliers à Angoulins, à Cabriès et à Saint Bonnet de Mure à usage commercial le 30 décembre 2019. Le coût total d’acquisition est de 24 621 133 euros (dont 480 909 euros d’honoraires et frais de dossier et un prix d’acquisition Hors Taxes de 24 240 224 euros). Les acquisitions des actifs immobiliers susmentionnés sont financées en partie par les fonds propres de la SICAV-FIS et en partie par des financements externes (emprunts bancaires et crédits-baux immobiliers). Les cessions suivantes sont intervenues durant 2019 : ● La SNC KEYSTONE VILLEURBANNE CONDORCET avait investi le 5 mars 2015 dans un immeuble de bureaux situé à Villeurbanne et composé de deux bâtiments pour un coût d’acquisition de 8 151 991 euros pour le bâtiment A et de 3 389 710 euros pour le bâtiment B. Le bâtiment B a été cédé le 03 septembre 2015 pour le prix de cession de 3 722 000 euros HT. Le bâtiment A a été cédé le 25 octobre 2019 pour le prix de cession de 13 500 000 euros HT. ● La SCI KEYSTONE SOPHIA a investi le 31 janvier 2012 dans un immeuble mixte bureaux/ commerces multi-locataires situé à Sophia Antipolis dans le sud de la France pour un coût d’acquisition de 3 392 907 euros. Plusieurs lots ont déjà été vendus en 2013 ,2016 et 2017. Un lot complémentaire a été cédé en 2019. Il s’agit du lot dénommé OPHIRA 1. Le prix de cession est de 212 000 euros. ● La SICAV-FIS a effectué en 2015 un investissement indirect dans la ELS CAIALS CADAQUES, S.L, au capital de 609 000 € à hauteur de 98,87 %. Cette société, a investi dans un terrain et un projet de promotion immobilière situé à Cadaqués en Espagne. L’intégralité des parts détenues par la SCA KREP ont été cédées le 31 décembre 2019, pour un montant total de 2 219 731,67 € 24 Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 Notes aux états financiers au 31 décembre 2019 7 En synthèse, le portefeuille immobilier de KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT au 31 décembre 2019 est le suivant : * : inclus les engagements restants au titre des contrats de promotion (« CPI »), travaux, honoraires et autres coûts liés aux acquisitions. ** : actifs non réévalués, car l’acquisition a eu lieu à la fin du mois de décembre 2019. Le compartiment KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT n’utilise pas d’effet de levier. Il investit dans des actifs non liquides. Au 31/12/2019, les actifs non liquides représentent 86 % des actifs du fonds. Son profil de risque demeure très élevé, notamment en ce qui concerne le risque de perte en capital, ce risque est suivi par un suivi des développements et perspectives de ses participations. Note 4 : Investissements du compartiment KEYSTONE REAL ESTATE DISTRIBUTION Le compartiment KEYSTONE REAL ESTATE DISTRIBUTION a été créé en 2019 et ne détient pas d’actif immobilier au 31 décembre 2019. Le compartiment a investi à hauteur de 2 900 000 euros dans la part G du compartiment KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT, dédiée aux investissements de KEYSTONE REAL ESTATE DISTRIBUTION. Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 25 7 Notes aux états financiers au 31 décembre 2019 Le portefeuille de titres dans KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT est le suivant : 31 décembre 2019 Nombre d’actions 29 000,00 Valeur de marché (EUR) 2 908 551,40 % de l’actif net (%) 91,52 Le compartiment KEYSTONE REAL ESTATE DISTRIBUTION n’utilise pas d’effet de levier. Il investit dans des actifs non liquides. Au 31/12/2019, les actifs non liquides représentent 91 % des actifs du fonds. Son profil de risque demeure très élevé, notamment en ce qui concerne le risque de perte en capital, ce risque est suivi par un suivi des développements et perspectives de ses participations. Organigramme de KEYSTONE FUND SICAV-FIS 26 Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 Notes aux états financiers au 31 décembre 2019 7 Note 5 : Commission de gestion La SICAV-FIS était gérée au 31 décembre 2019 par Keys REIM s’agissant du Portfolio Management. Pour le compartiment KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT, Keys REIM, ont perçu au 31 décembre 2019 et au global une commission de : ● 1,00 % maximum de la VNI par an pour les actions de catégorie A, ● 0,70 % maximum de la VNI par an pour les actions de catégorie C, ● 0,75 % maximum de la VNI par an pour les actions de catégorie E et G, ● Aucune commission de gestion n’est appliquée aux actions de catégorie X. Pour le compartiment KEYSTONE REAL ESTATE DISTRIBUTION, Keys REIM, ont perçu au 31 décembre 2019 et au global une commission de : ● 0,85 % maximum de la VNI par an pour les actions de catégorie A, ● 0,15 % maximum de la VNI par an pour les actions de catégorie E. Pour le compartiment KEYS PLACEMENT, la société de gestion perçoit une commission de 1,50 % de la VNI. Au 31 décembre 2019, la SICAV-FIS avait pour GFIA la société BIL Manage Invest S.A. en charge du risk management, qui pour ses services perçoit l’échelle de rémunération suivante (par compartiment) : DE 0 À €300 MILLIONS 6,5 points de base par an ENTRE €300 MILLIONS ET €600 5,5 points de base par an MILLIONS ENTRE €600 MILLIONS ET €1 000 4,5 points de base par an MILLIONS AU-DELÀ DE €1 000 MILLIONS 4 points de base par an Ces commissions sont calculées sur les actifs nets moyens du compartiment pendant le mois et sont payables mensuellement à la société de gestion, et trimestriellement à l’AIFM. Note 6 : Honoraires de garde/ frais de la banque dépositaire Le dépositaire reçoit une somme au terme de chaque trimestre, fixée selon la VNI du compartiment. Les frais sont calculés selon une échelle mobile 8 points de base pour une valeur des actifs nets inférieure à 50 millions euros, de 6 points de base pour une valeur des actifs nets supérieure à 50 millions euros et inférieure à 100 millions euros, de 5 points de base pour une valeur des actifs nets supérieure à 100 millions euros et inférieure à 150 millions euros, et de 4 points de base quand l’actif dépasse 150 millions euros. Le montant minimum fixé est de 12 000 euros par an et par compartiment. Note 7 : Frais administratifs, de domiciliation et d'agent de transfert Jusqu’au 28 mars 2019, l'agent domiciliataire et administratif a eu le droit de recevoir des frais et commissions pour les services rendus, selon une échelle mobile de 10 points de base pour une valeur des actifs nets inférieure à 100 millions euros, de 8 points de base pour une valeur des actifs nets supérieure à 100 millions euros et inférieure à 250 millions euros, de 6 points de base pour une valeur des actifs nets supérieure à 250 millions euros et inférieure à 500 millions euros, de 4 points de base pour une valeur des actifs nets supérieure à 500 millions euros et inférieure à 1 milliard euros et de 3 points de base quand l'actif dépasse 1 milliard euros. Le montant minimum fixé est de 2 100 euros par mois. Les frais administratifs, de domiciliation et d'agent de transfert s’élèvent à un montant total de 705 712,40 pour l’année 2019. Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 27 7 Notes aux états financiers au 31 décembre 2019 La catégorie des frais normaux prévoit une redevance annuelle maximale, payée mensuellement, de 5 % pour les commissions de gestion (y compris les frais AIFM et les frais de gestion des investissements) et de 1 % pour les frais d'administration. Le barème des frais d'administration prévoit une redevance annuelle minimale pouvant dépasser temporairement 1 % Note 8 : Commissions de performance Conformément au Prospectus de la SICAV-FIS, des commissions de performance peuvent être facturées sur la base de performance annuelle (VNI annuelle) selon les modalités suivantes : ● Les commissions de performance prévoient pour le compartiment KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT un montant annuel maximum correspondant à 25,00 % de la performance annuelle (refixée sur une base annuelle) au-delà de 8,00 % pour les actions de catégorie A et E. Les commissions de performance prévoient un montant annuel maximum correspondant à 25,00 % de la performance annuelle (refixée sur une base annuelle) au-delà de 5,00 % pour les actions de catégorie C. Il n`y a pas des commissions de performance pour les actions de catégorie G. ● Les commissions de performance prévoient pour le compartiment KEYSTONE REAL ESTATE DISTRIBUTION un montant annuel maximum correspondant à 20,00 % de la performance annuelle (refixée sur une base annuelle) au-delà de 6,00 % pour les actions de catégorie A et E. ● Les commissions de performance prévoient pour le compartiment KEYS PLACEMENT un montant annuel maximum correspondant à 25,00 % de la performance annuelle (refixée sur une base annuelle) au-delà de 7,00 % pour les actions. Suite à la fusion, ces commissions de commissions de performance ne sont plus applicables au 31 décembre 2019.Pour le compartiment KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT, une commission de performance de 47 150,69 euros est due au titre des actions de catégorie C pour l’exercice 2019. Pour le compartiment KEYSTONE REAL ESTATE DISTRIBUTION aucune commission de performance n’est due au titre de l’exercice 2019. Cela n’exclut pas qu’elle puisse être appliquée pour les périodes futures ou pour les futurs compartiments qui seront créés. Note 9 : Taxation Conformément aux lois et réglementations en vigueur au Luxembourg, la SICAV-FIS est soumise à une « taxe d’abonnement » d'un taux de 0,01 % par an. La « taxe d’abonnement » est calculée sur la base de la VNI du compartiment le dernier jour du trimestre et est payable trimestriellement aux autorités luxembourgeoises. La part d'actif de chaque compartiment investi dans un autre OPC luxembourgeois déjà soumis à la « taxe d’abonnement » n'est pas soumise à la taxe susmentionnée. Note 10 : Frais professionnels et Frais d’audit Au 31 décembre 2019, les « frais professionnels » du compartiment KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT se répartissaient comme suit : ● 74 038,05 euros frais légaux, ● 143 570,91 euros de frais de conseils, ● 4 500 euros frais de CSSF, ● 54 708,75 d’autres frais professionnels. Soit un total de 276 817,71 euros au 31 décembre 2019 contre un total de 77 783,51 euros au 31 décembre 2018.Les « frais d’audit » sont présentés séparément au 31 décembre 2019 et s’élèvent à 280 946,72 euros contre 242 986,85 euros au 31 décembre 2018. Le total des frais professionnels et des frais d’audit s’élève donc à 557 764,43 euros contre un total de 320 770,36 euros au 31 décembre 2018. 28 Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 Notes aux états financiers au 31 décembre 2019 7 Au 31 décembre 2019, les « frais professionnels » du compartiment KEYS PLACEMENT se répartissaient comme suit : ● 16 096,09 euros frais légaux, ● 4 000 euros frais de CSSF, ● 45 615,40 euros de frais de conseils, ● 18 248,17 euros d’autres frais professionnels. Soit un total de 83 959,66 euros au 31 décembre 2019 contre un total de 30 939,83 euros au 31 décembre 2018. Les « frais d’audit » sont présentés séparément au 31 décembre 2019 et s’élèvent à 48 427,26 euros contre 31 239,01 euros au 31 décembre 2018. Le total des frais professionnels et des frais d’audit s’élève donc à 132 386,92 euros contre un total de 62 178,84 euros au 31 décembre 2018. Au 31 décembre 2019, les « frais professionnels » du compartiment KEYSTONE REAL ESTATE DISTRIBUTION s’élèvent à un total de 2 450 euros. Les « frais d’audit » sont présentés séparément au 31 décembre 2019 et s’élèvent à 2 500 euros. Le total des frais professionnels et des frais d’audit s’élève donc à 4 950 euros. Note 11 : Autres charges Au 31 décembre 2019, les « autres charges » du compartiment KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT se répartissaient comme suit : ● 11 463,79 euros rémunération des administrateurs, ● 306 881,90 euros frais administratifs divers. Soit un total de 318 345,69 euros. Au 31 décembre 2019, les « autres charges » du compartiment KEYS PLACEMENT se répartissaient comme suit : ● 18 987,50 euros rémunération des administrateurs, ● 5 252,73 euros frais administratifs divers. Soit un total de 24 240,23 euros. Note 12 : Autres à recevoir Au 31 décembre 2019, les « autres à recevoir » du compartiment KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT se répartissaient comme suit : ● 35 248 724,47 euros à recevoir de S.C.A Keys Placement ● 41 138,50 euros de à recevoir divers, Soit un total de 35 289 862,97 euros. Note 13 : Rachat à payer Au 31 décembre 2019, les « rachats à payer» du compartiment KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT se répartissaient comme suit : ● 33 093 779 39 euros à payer dans le cadre de la fusion, ● 6 153 280,9 euros à payer d’autres rachats. Soit un total de 39 247 060,29 euros. Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 29 7 Notes aux états financiers au 31 décembre 2019 Note 14 : Prêts à des entreprises liées KEYSTONE FUND a conclu des conventions de prêt avec la S.C.A. KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT (domiciliée 25 A Boulevard Royal, L-2449, Luxembourg – depuis le 26 février 2019, elle est domiciliée à 25 B Boulevard Royal, L-2449 Luxembourg) afin d'acquérir des actifs immobiliers sous-jacents. Ces prêts sont régis par la loi du Luxembourg avec un taux d'intérêt annuel fixé à 1,75 % révisable annuellement pour une durée indeterminée, bien qu'ils puissent être remboursés intégralement à tout moment sans pénalité. Le montant total de ces prêts s’élève à 159 411 481,63 euros au 31 décembre 2019. Au 31 décembre 2019, les intérêts à recevoir sont de 5 685 073,88 euros, contre 2 855 427,29 euros au 31 décembre 2018, soit un montant d’intérêts sur l’année 2019 de 2 829 646,59 euros. Note 15 : Transactions avec des parties liées Les transactions avec les parties liées pendant l’exercice 2019 sont les suivantes : (a) Keys Services (anciennement dénommée Keys Properties SARL) (Monaco) La société Keys Services (anciennement dénommée KEYS PROPERTIES SARL), dont M. Cyril Garreau et M. Pierre Mattei, tous deux administrateurs et s’agissant de M. Pierre Mattei, Président de la société KEYS REIM, sont gérants et dont le siège se situe 20 bd. Princesse Charlotte, 98000 Monaco, effectue les prestations suivantes pour les sociétés sous-jacentes du fonds : ● la gestion administrative des sociétés. Et conformément aux contrats établis entre les parties, KEYS PROPERTIES SARL (Monaco) reçoit de la part des entités sous-jacentes de la SICAV-FIS, les rémunérations suivantes : Honoraires de gestion administrative des sociétés : forfait d’honoraires soit de 20 000 euros pour les holding et sociétés dont les actifs sont loués à 5 locataires ou moins ;30 000 euros pour les sociétés dont les actifs sont loués à plus de 5 locataires. (b) KEYS REIM SAS La société KEYS REIM SAS dont le siège se situe 11 rue Jean Mermoz 75008 Paris effectue des prestations suivantes pour les sociétés du groupe KEYSTONE FUND : ● Commission liée à la recherche des actifs immobiliers à acquérir, ● Commission liée à la recherche de financements, ● Commission liée à la mission d’arbitrage, ● La domiciliation, ● Le suivi des VEFAs, ● Honoraires de commercialisation, ● Gestion des travaux (hors CAPEX), ● Honoraires suivi expertises immobilières. Et conformément aux contrats établis entre les parties, KEYS REIM SAS reçoit de la part des entités sous-jacentes de la SICAV-FIS, les rémunérations suivantes : Missions d’assistance et de conseil aux acquisitions et cessions pour lesquelles elle reçoit une rémunération hors taxe : au titre des acquisitions : ● 3,00 % du prix de revient global pour les acquisitions dont le prix de revient global est entre 0 et 5 millions, ● 2,25 % du prix de revient global pour les acquisitions dont le prix de revient global est d’un montant compris entre 5 et 10 millions sans que ces honoraires puissent être inférieurs à 150 000 euros, 30 Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 Notes aux états financiers au 31 décembre 2019 7 ● 1,75 % du prix revient global pour les acquisitions dont le prix de revient global est d’un montant compris entre 10 et 30 millions sans que ces honoraires puissent être inférieurs à 525 000 euros, ● 1,00 % du prix de revient global pour les acquisitions dont le prix de revient global est supérieur à 300 000 000 euros sans que ces honoraires puissent être inférieurs à 525 000 euros. au titre des cessions : ● 5 000 euros pour les cessions dont le montant net vendeur hors droits est inférieur à 250 000 euros, ● 10 000 euros pour les cessions dont le montant net vendeur hors droits est compris entre 250 000 euros et 500 000 euros, ● 2,00 % du prix net vendeur hors droits pour les cessions dont le montant net vendeur hors droits est compris entre 500 000 euros et 5 000 000 euros, ● 1,50 % du prix net vendeur hors droits pour les cessions dont le montant net vendeur hors droits est compris entre 5 000 000 euros et 30 000 000 euros avec un minimum de 100 000 euros, ● 1,25 % du prix net vendeur hors droits pour les cessions dont le montant net vendeur hors droits est supérieur à 30 000 000 euros avec un minimum de 450 000. euros, ● Les honoraires de base sont majorés si le prix net vendeur hors droits est supérieur à la valeur d’expertise du 31 décembre de l’exercice précédent (ou du coût d’acquisition si le bien a été acquis durant l’exercice) selon le calcul suivant : 15 % appliqué à la différence entre le prix net vendeur hors droits et la valeur d’expertise (ou coût d’acquisition si bien acquis durant l’exercice). Commission liée à la recherche des financements : ● 1,50 % du montant de la dette pour un montant de la dette levée jusqu’à 5 millions euros, ● 1,25 % du montant de la dette pour un montant de la dette levée entre 5 et 10 millions euros sans que ces honoraires puissent être inférieurs à 75 000 euros, ● 1,00 % du montant de la dette pour un montant de la dette levée entre 10 et 25 millions euros sans que ces honoraires puissent être inférieurs à 125 000 euros, ● 0,75 % du montant de la dette pour un montant levée supérieur à 25 millions euros sans que ces honoraires puissent être inférieurs à 187 500 euros, ● Missions d’assistance et de conseil à la gestion générale des immeubles pour lesquelles elle reçoit la rémunération annuelle hors taxe suivante : 0,30 % calculé sur la dernière valeur d’expertise connue de chaque immeuble jusqu’à la date d’arbitrage par la société de gestion, ● la domiciliation : 180 euros HT par trimestre et par société, Suivi des actifs acquis en contrat de « VEFA » (Vente en état futur d’achèvement) pour laquelle elle reçoit la rémunération annuelle hors taxe suivante : ● 1,50 % hors taxe sur le montant de la VEFA. Pilotage de la commercialisation des locaux vacants pour lequel il est prévu une rémunération hors taxe pour chaque signature de bail égale à : ● 5,00 % du loyer facial pour la signature d’un bail avec intermédiaire, ● 7,50 % du loyer facial pour le renouvellement de bail, ● 10,00 % du loyer facial pour la signature d’un bail sans intermédiaire. Suivi des travaux selon le barème progressif suivant en pourcentage du montant total des travaux hors taxe : ● Dans le cas où il a été décidé de confier une mission d’assistance à la maîtrise d’ouvrage à un prestataire externe : Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 31 7 Notes aux états financiers au 31 décembre 2019 - Pour la part des travaux hors taxe compris entre 0. et 200 000 euros : 4,00 %, - Pour la part des travaux hors taxe compris entre 200 000 et 500 000 euros : 3,50 %, - Pour la part des travaux hors taxe compris entre 500 000 et 1 000 000 euros : 3,00 %, - Pour la part des travaux hors taxe compris entre 1 000 000 et 1 500 000 euros : 2,50 %, - Au-delà d’un montant de travaux hors taxe de 1 500 000 euros : 2,00 %. ● Dans le cas où il a été décidé de confier une mission de maîtrise d’ouvrage déléguée à un prestataire externe : - Pour la part des travaux hors taxe compris entre 0 et 200 000 euros : 3,00 %, - Pour la part des travaux hors taxe compris entre 200 000 et 500 000 euros : 2,50 %, - Pour la part des travaux hors taxe compris entre 500 000. et 1 000 000 euros : 2,00 %, - Pour la part des travaux hors taxe compris entre 1 000 000 et 1 500 000 euros : 1,50 %, - Au-delà d’un montant de travaux hors taxe de 1 500 000 euros : 1,00 %. ● Honoraires suivi expertises immobilières : 1 500 euros HT / actif. (c) Keys Properties SARL (France) La société KEYS PROPERTIES SARL (France) dont le siège se situe 11 rue Jean Mermoz 75008 Paris, filiale de la société Keys Services (anciennement dénommée KEYS PROPERTIES SARL dont le siège se situe 20 bd. Princesse Charlotte, 98000 Monaco) effectue la prestation suivante pour les sociétés : Missions de gestion immobilière pour lesquelles elle reçoit une rémunération annuelle hors taxe : ● au titre de la gestion locative : 1 % du montant des loyers quittancés, ● au titre de le gestion technique et administrative : - 3 euros /m2 pour les locaux loués, - 2 euros /m2 pour les locaux vacants, - avec un minimum forfaitaire de 3 000 euros pour la gestion technique, - 5,00 % des travaux hors taxes / trimestre. (d) Autres La SNC Keys Créteil, qui possède l’actif Metroscop, est détenue à 50,00 % par la SAS Keys Selection, filiale du FPS Keys Selection géré par Keys REIM, et 50,00 % par la SAS Keystone Placement, filiale de la SICAV-FIS KEYSTONE FUND – compartiment KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT. La Société Keys Rex, qui possède l’actif situé à Londres, est détenue à 25,00 % par la S.C.A. Keystone Real Estate Placement, filiale de la SICAV-FIS KEYSTONE FUND, et 75,00 % par la SAS Keys Selection, filiale du FPS Keys Selection géré par Keys REIM. La société SCI Keystone APS, qui possède un actif à Angoulins, un actif à Plan de Campagne, et un actif à Saint Bonnet, est détenue à 50,00 % par la SAS Keys Sélection, filiale du FPS Keys Sélection géré par Keys REIM, et 50,00 % par la SAS Keystone Placement, filiale de la SICAV KEYSTONE FUND – compartiment KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT. KEYSTONE FUND – compartiment KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT, détient 100 % du fonds Keys Italia, géré par Keys REIM. Messieurs Pierre Mattei et Cyril Garreau, administrateurs de la SICAV-FIS, sont également administrateurs de la SA KEYS ASSET MANAGEMENT (Luxembourg), laquelle est associée unique du gérant commandité de la SCA luxembourgeoise KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT, en l’occurrence la société KEYS AM PARTNER (voir note 3) Pierre Mattei, administrateur, est également le dirigeant de l’entité suivante : ● SASU KEYSTONE PLACEMENT (voir note 3) 32 Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 Notes aux états financiers au 31 décembre 2019 7 Note 16 : Événements postérieurs à la clôture COVID 19 : L'épidémie du nouveau coronavirus (« COVID-19 ») début 2020 a perturbé les différents marchés et les activités économiques à travers le monde. Le 11 mars 2020, l'Organisation Mondiale de la Santé a qualifié le COVID-19 de pandémie. La propagation de cette pandémie à travers le monde a conduit les gouvernements des différents pays concernés à prendre une série de mesures de santé publique et d'urgence drastiques afin de lutter contre la propagation du virus. Ces mesures ont déjà impacté l’économie européenne et mondiale. Les incertitudes concernant l'émergence et la propagation de COVID-19 pourraient avoir un impact sur la volatilité du marché, la performance des actifs, les revenus locatifs, les évaluations immobilières ainsi que sur tous les aspects financiers liés notamment à l’activité immobilière. Toutefois, la durée et l'impact de COVID-19 sont encore difficile à déterminer et il n'est pas possible d'estimer de manière fiable l'impact que la durée et la gravité de ces développements auront sur les résultats financiers et la situation de la SICAV-FIS dans les périodes futures. La direction surveille de près la situation et ses effets potentiels sur la situation financière et le rendement futurs des fonds et des actifs sous gestion.Ces évènements et notamment les mesures de confinement et de fermetures d'établissements ont directement impacté le portefeuille sur les aspects suivants : ● Niveau d'encaissement des loyers et soutien des locataires Des discussions sont ouvertes avec les locataires les plus impactés (essentiellement dans les secteurs du commerce et de l'hôtellerie) afin de mettre en œuvre des solutions leur permettant de faire face à la crise tout en préservant la valeur des actifs et la pérennité des flux de trésorerie futurs pour Keystone Fund Pour certains locataires (TPE/PME frappés de fermeture) des mesures d'accompagnement sont accordées afin de les soutenir dans la période actuelle et de favoriser leur pérennité dans les immeubles. ● Retard sur les chantiers en cours En raison de l'arrêt des chantiers et de la réduction de cadence consécutive à la mise en œuvre de protocoles sanitaires plus stricts sur les chantiers, des retards de livraison sont à attendre. ● Des reports d'échéances bancaires D'une manière générale les partenaires bancaires ont accordé 6 mois de report d'échéance pour les financements des actifs dont les locataires ont été impactés par la crise sanitaire. En outre, la crise actuelle pourrait avoir des conséquences sur les marchés immobiliers. Il est à ce stade trop tôt pour les mesurer. Alter Domus Une lettre de résiliation a été reçue par la SICAV-FIS avec effet au 26 mai 2020 de la part d’ALTERDOMUS. Le Conseil d’administration et le GFIA ont signés un contrat avec la SGSS en date du 20 mai 2020 en remplacement d’ALTERDOMUS. Le contrat avec la SGSS prendra effet le 26 mai 2020. Durant la période de préavis, les caractéristiques et obligations du contrat signé entre la SICAV-FIS et ALTERDOMUS restent totalement d’application. Note 17 : Engagements hors bilan Le compartiment KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT a accordé un prêt à la S.C.A. KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT limité à 200 000 000,00 euros au 31 décembre 2019. Le prêt est consenti pour une durée indéterminée, et le contrat expirera au plus tard à la fin de la durée de vie statutaire du compartiment KEYSTONE REAL ESTATE PLACEMENT. La différence entre la limite de crédit accordé et la valeur des « Prêts à des entreprises liées » représente un engagement hors bilan. Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 33 7 Notes aux états financiers au 31 décembre 2019 Informations supplémentaires non auditées ● Politique de rémunération La politique de rémunération de l'actuel GFIA peut être obtenue gratuitement au siège social de la SICAV-FIS. BIL Manage Invest S.A. a versé à son personnel pour l’exercice les montants suivants : Montant total brut des rémunérations fixes versées (excluant les paiements ou avantages pouvant être considérés comme faisant partie d’une politique générale et non discrétionnaire et n’ayant aucun effet incitatif sur la gestion des risques) : EUR 1 625 003.Montant total brut des rémunérations variables versées : EUR 252 000.Nombre de bénéficiaires : 21 Montant agrégé des rémunérations, ventilé entre les cadres supérieurs et les membres du personnel du gestionnaire dont les activités ont une incidence significative sur le profil de risque du FIA. Les systèmes de BIL Manage Invest S.A. ne permettent pas une telle identification par FIA géré. Aussi les chiffres ci-dessous présentent le montant agrégé des rémunérations au niveau global de BIL Manage Invest S.A..Montant agrégé des rémunérations des cadres supérieurs : EUR 939 119. Montant agrégé des rémunérations des membres du personnel de BIL Manage Invest S.A. dont les activités ont une incidence significative sur le profil de risque des FIA dont elle est la société de gestion (excluant les cadres supérieurs) : EUR 937 884. ● Rémunération du délégué Keys REIM La politique de rémunération de Keys REIM est conforme à la directive AIFM. La politique de rémunération de KEYS REIM vise à aligner, compte tenu de la stratégie, des objectifs et de la politique de risque de la société, les intérêts à long terme de ses actionnaires, clients/investisseurs et employés. En se basant sur ces principes, KEYS REIM a identifié le personnel concerné par les règles de la directive AIFM au travers d’une méthodologie de détermination par fonction, reposant sur deux axes d’analyse : les responsabilités (existence d’un impact décisionnel de la fonction dans la prise de risque pour la société ou les FIA gérés) et le niveau de la rémunération. KEYS REIM s’appuie sur les principes suivants afin de prévenir les risques pour la Société de Gestion et les souscripteurs des fonds gérés : ● la partie fixe de la rémunération est suffisamment importante pour rémunérer le professionnel au regard des obligations de son poste, du niveau de compétence requis, de la responsabilité exercée et de l’expérience acquise ; ● la rémunération variable tient compte également de la santé financière de la Société et de son Groupe d'appartenance ainsi que des obligations règlementaires en matière de fonds propres ; ● aucune rémunération variable n'est garantie (sauf, le cas échéant, pour la seule année de l'embauche d'un preneur de risques) ; ● les paiements liés à la résiliation anticipée d’un contrat correspondent à des performances réalisées sur la durée et sont conçus de manière à ne pas récompenser l’échec ; ● le personnel est tenu de s’engager à ne pas utiliser des stratégies de couverture personnelle ou des assurances liées à la rémunération ou à la responsabilité pour contrecarrer l’incidence de l’alignement sur le risque incorporé dans ses conventions de rémunération. Le montant total des rémunérations distribuées à 31 bénéficiaires pour l’exercice social de Keys REIM, clos le 31 décembre 2019, s’est élevé à 2 676 148 euros dont 2 007 997 euros de rémunérations fixes et 668 151 euros de rémunérations variables. Aucun intéressement aux plus-values (carried interest) n’a été versé au cours de l’exercice 2019. La part revenant aux membres du personnel exerçant une incidence significative sur le profil de risque du fonds est de 714 887,40 euros. 34 Keystone Real Estate Placement - Rapport Annuel 2019 Conception et Réalisation pomelo-paradigm.com/domus KEYS REIM 11 RUE JEAN MERMOZ, 75008 PARIS KEYS-REIM.COM serviceclients@keys-reim.com pwc Rapport d’audit Aux Actionnaires de KEYSTONE FUND SICAV-FIS Notre opinion A notre avis, les états financiers ci-joints donnent une image fidèle de la situation financière de KEYSTONE FUND SICAV-FIS (le « Fonds ») et de chacun de ses compartiments au 31 décembre 2019, ainsi que du résultat de leurs opérations et des changements des actifs nets pour l’exercice clos à cette date, conformément aux obligations légales et réglementaires relatives à l’établissement et à la présentation des états financiers en vigueur au Luxembourg. Ce que nous avons audité Les états financiers du Fonds comprennent : • l'état de l'actif net au 31 décembre 2019 ; • l'état des opérations et des variations de l’actif net pour l’exercice du 1er janvier 2019 au 31 décembre 2019 ; • le portefeuille-titres au 31 décembre 2019 ; et • les notes aux états financiers, incluant un résumé des principales méthodes comptables. Fondement de l’opinion Nous avons effectué notre audit en conformité avec la Loi du 23 juillet 2016 relative à la profession de l’audit (la Loi du 23 juillet 2016) et les normes internationales d’audit (ISA) telles qu’adoptées pour le Luxembourg par la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Les responsabilités qui nous incombent en vertu de la Loi du 23 juillet 2016 et des normes ISA telles qu’adoptées pour le Luxembourg par la CSSF sont plus amplement décrites dans la section « Responsabilités du Réviseur d’entreprises agréé pour l’audit des états financiers » du présent rapport. Nous estimons que les éléments probants que nous avons recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion d’audit. Nous sommes indépendants du Fonds conformément au code de déontologie des professionnels comptables du conseil des normes internationales de déontologie comptable (le Code de l’IESBA) tel qu’adopté pour le Luxembourg par la CSSF ainsi qu’aux règles de déontologie qui s’appliquent à l’audit des états financiers et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités éthiques qui nous incombent selon ces règles. Autres informations La responsabilité des autres informations incombe au Conseil d’Administration du Fonds. Les autres informations se composent des informations présentées dans le rapport annuel mais ne comprennent pas les états financiers et notre rapport d’audit sur ces états financiers. Notre opinion sur les états financiers ne s’étend pas aux autres informations et nous n’exprimons aucune forme d’assurance sur ces informations. PricewaterhouseCoopers, Société coopérative, 2 rue Gerhard Mercator, B.P. 1443, L-1014 Luxembourg T : +352 494848 1, F : +352 494848 2900, www.pwc.lu Cabinet de révision agréé. Expert-comptable (autorisation gouvernementale n°10028256) R.C.S. Luxembourg B 65 477 - TVA LU25482518 pwc En ce qui concerne notre audit des états financiers, notre responsabilité consiste à lire les autres informations et, ce faisant, à apprécier s’il existe une incohérence significative entre celles-ci et les états financiers ou la connaissance que nous avons acquise au cours de l’audit, ou encore si les autres informations semblent autrement comporter une anomalie significative. Si, à la lumière des travaux que nous avons effectués, nous concluons à la présence d’une anomalie significative dans les autres informations, nous sommes tenus de signaler ce fait. Nous n’avons rien à signaler à cet égard. Responsabilités du Conseil d’Administration du Fonds pour les états financiers Le Conseil d’Administration du Fonds est responsable de l’établissement et de la présentation fidèle des états financiers conformément aux obligations légales et réglementaires relatives à l’établissement et la présentation des états financiers en vigueur au Luxembourg, ainsi que du contrôle interne qu’il considère comme nécessaire pour permettre l’établissement d’états financiers ne comportant pas d’anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs. Lors de l’établissement des états financiers, c’est au Conseil d’Administration du Fonds qu’il incombe d’évaluer la capacité du Fonds et de ses compartiments à poursuivre leur exploitation, de communiquer, le cas échéant, les questions relatives à la continuité d’exploitation et d’appliquer le principe comptable de continuité d’exploitation, sauf si le Conseil d’Administration du Fonds a l’intention de liquider le Fonds ou certains de ses compartiments ou de cesser leur activité ou si aucune autre solution réaliste ne s’offre à lui. Responsabilités du Réviseur d’entreprises agréé pour l’audit des états financiers Les objectifs de notre audit sont d’obtenir l’assurance raisonnable que les états financiers pris dans leur ensemble ne comportent pas d’anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, et de délivrer un rapport d’audit contenant notre opinion. L’assurance raisonnable correspond à un niveau élevé d’assurance, qui ne garantit toutefois pas qu’un audit réalisé conformément à la Loi du 23 juillet 2016 et aux ISA telles qu’adoptées pour le Luxembourg par la CSSF permettra toujours de détecter toute anomalie significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent provenir de fraudes ou résulter d’erreurs et elles sont considérées comme significatives lorsqu’il est raisonnable de s’attendre à ce que, individuellement ou collectivement, elles puissent influer sur les décisions économiques que les utilisateurs des états financiers prennent en se fondant sur ceux-ci. Dans le cadre d’un audit réalisé conformément à la Loi du 23 juillet 2016 et aux ISA telles qu’adoptées pour le Luxembourg par la CSSF, nous exerçons notre jugement professionnel et faisons preuve d’esprit critique tout au long de cet audit. En outre : • nous identifions et évaluons les risques que les états financiers comportent des anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, concevons et mettons en œuvre des procédures d’audit en réponse à ces risques, et réunissons des éléments probants suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-détection d’une anomalie significative résultant d’une fraude est plus élevé que celui d’une anomalie significative résultant d’une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contournement du contrôle interne ; • nous acquérons une compréhension des éléments du contrôle interne pertinents pour l’audit afin de concevoir des procédures d’audit appropriées aux circonstances et non dans le but d’exprimer une opinion sur l’efficacité du contrôle interne du Fonds ; A pwc • nous apprécions le caractère approprié des méthodes comptables retenues et le caractère raisonnable des estimations comptables faites par le Conseil d’Administration du Fonds, de même que les informations y afférentes fournies par ce dernier ; • nous tirons une conclusion quant au caractère approprié de l’utilisation par le Conseil d’Administration du Fonds du principe comptable de continuité d’exploitation et, selon les éléments probants obtenus, quant à l’existence ou non d’une incertitude significative liée à des événements ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité du Fonds ou de ses compartiments à poursuivre leur exploitation. Si nous concluons à l’existence d’une incertitude significative, nous sommes tenus d’attirer l’attention des lecteurs de notre rapport sur les informations fournies dans les états financiers au sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas adéquates, d’exprimer une opinion modifiée. Nos conclusions s’appuient sur les éléments probants obtenus jusqu’à la date de notre rapport. Cependant, des événements ou situations futurs pourraient amener le Fonds ou ses compartiments à cesser leur exploitation ; • nous évaluons la présentation d’ensemble, la forme et le contenu des états financiers, y compris les informations fournies dans les notes, et apprécions si les états financiers représentent les opérations et événements sous-jacents d’une manière propre à donner une image fidèle. Nous communiquons aux responsables du gouvernement d’entreprise notamment l’étendue et le calendrier prévu des travaux d’audit et nos constatations importantes, y compris toute déficience importante du contrôle interne que nous aurions relevée au cours de notre audit. PricewaterhouseCoopers, Société coopérative Luxembourg, le 26 mai 2020 Représentée par John Ravoisin KEYSTONE FUND SICAV-FIS, SA (R.C.S. Luxembourg B163362) États financiers révisés au 31 décembre 2019 Comptes combinés - Etat de l’actif net au 31 décembre 2019 Notes EUR 2019 ACTIF Investissements 2.4, 2.7, 3, 4 74,113,243.20 Prêts à des entreprises liées 2.2, 14 159,411,481.63 Intérêts à recevoir 2.2, 14 5,685,073.88 Avoirs en banque 5,171,703.89 Autres à recevoir 12 35,289,862.97 Total Actif 279,671,365.57 PASSIF Rachat à payer 13 (39,247,060.29) Commission de gestion 5 (130,232.82) Frais administratifs, de domiciliation et d'agent de transfert 7 (341,784.06) Taxe d'abonnement (5,867.13) Avances sur souscriptions (140,992.96) Frais de banque dépositaire (1,000.00) Autres dettes (795,784.97) Total Passif (40,662,722.23) ACTIF NET 239,008,643.34 Nombre de parts existantes Catégorie A 1,213,506.562 Catégorie C 94,380.416 Catégorie E 99,015.974 Catégorie X 310.000 Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers. 
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