
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

RAPPORT ANNUEL 

2025 
  



Commentaires de gestion  

Exercice clos le 31 décembre 2025 

L’exercice 2025 s’est déroulé dans un environnement immobilier encore marqué par les 

conséquences de la correction des prix observée depuis 2022, dans un contexte de remontée 

des taux et de ralentissement général du marché résidentiel ancien. Malgré cet 

environnement contraint, ViageCapital a poursuivi le déploiement de sa stratégie 

d’investissement en viager mutualisé en maintenant une approche sélective, fondée sur la 

qualité des actifs, la diversification géographique et la maîtrise des paramètres actuariels. 

L’année 2025 a été caractérisée par une forte dynamique commerciale et patrimoniale. La 

collecte annuelle s’est élevée à 5,3 M€, en progression de 104 % par rapport à 2024, pour un 

total de 102 dossiers de souscription et un ticket moyen d’environ 52 k€. Cette progression 

reflète à la fois le développement du réseau de distribution, la montée en puissance de la 

plateforme digitale de souscription et l’intérêt croissant des investisseurs pour des stratégies 

immobilières décorrélées des marchés financiers traditionnels. 

Au 31 décembre 2025, le portefeuille du fonds comptait 87 actifs immobiliers répartis sur 

plusieurs zones géographiques, principalement en Aquitaine et en Loire-Atlantique. La société 

a poursuivi sa politique d’acquisition sélective en privilégiant des actifs résidentiels bénéficiant 

de décotes significatives à l’acquisition et présentant des profils de duration complémentaires. 

Les acquisitions réalisées au cours de l’exercice ont notamment porté sur des actifs situés à 

Ville-d’Avray, Le Chesnay, Bordeaux ou encore Eaucourt-sur-Somme. 

Le modèle économique du fonds a démontré sa résilience dans un marché immobilier encore 

dégradé. Plusieurs cessions réalisées durant l’exercice ont permis de dégager des plus-values 

significatives, confirmant la capacité du modèle viager à transformer les décotes d’acquisition 

en création de valeur sur le long terme. Dans ce contexte, la valeur de la part a progressé de 

plus de 3 % sur l’exercice, atteignant 1,1348 € au début de l’année 2026. Cette évolution 

apparaît particulièrement satisfaisante au regard du contexte immobilier traversé par le 

marché résidentiel français ces dernières années. 

Les comptes annuels font apparaître un total de bilan de 22,35 M€ au 31 décembre 2025 

contre 20,37 M€ au titre de l’exercice précédent, traduisant la poursuite de la croissance du 

fonds. Les disponibilités s’élèvent à 2,43 M€ au 31 décembre 2025 contre 0,40 M€ un an plus 

tôt. La société disposait par ailleurs d’une trésorerie supérieure à 3 M€, permettant de couvrir 

environ 3,3 années de rentes viagères estimées à environ 900 k€ par an. 

Les dettes viagères inscrites au passif s’élèvent à 4,30 M€ au 31 décembre 2025. Elles 

correspondent aux engagements futurs liés aux rentes viagères dues aux crédirentiers dans le 

cadre des acquisitions réalisées par le fonds. Conformément aux règles comptables 

applicables, ces dettes font l’objet d’une réévaluation régulière prenant notamment en 

compte l’évolution du coût de la vie. 

Le résultat net comptable de l’exercice ressort à une perte de 1,53 M€ contre une perte de 

0,84 M€ en 2024. Ce résultat doit être analysé au regard des spécificités du modèle 

économique du viager mutualisé et du traitement comptable des actifs immobiliers et dettes 



viagères. Il ne reflète pas directement la performance patrimoniale du portefeuille ni 

l’évolution de la valeur économique des actifs détenus. Le résultat d’exploitation reste 

notamment impacté par les variations de stocks immobiliers, les charges externes liées à la 

structuration et au développement du fonds ainsi que les mécanismes de réévaluation 

actuarielle des engagements viagers. 

L’exercice 2025 a également marqué une étape importante dans la structuration extra-

financière du fonds. ViageCapital a poursuivi la mise en œuvre de sa démarche ISR avec son 

classement au titre de l’article 8 du règlement SFDR et l’intégration opérationnelle des critères 

ESG dans le processus d’investissement et de suivi des actifs. Cette démarche repose 

notamment sur la promotion du maintien à domicile des seniors, l’amélioration progressive 

des caractéristiques environnementales des actifs via un outil propriétaire de notation ESG. 

La société estime que les fondamentaux structurels du marché du viager demeurent 

particulièrement favorables, portés par le vieillissement démographique, la forte détention 

immobilière des seniors et les besoins croissants de monétisation patrimoniale. Dans ce 

contexte, ViageCapital entend poursuivre sa stratégie de croissance prudente et sélective en 

2026, en s’appuyant sur une situation de liquidité solide, un portefeuille diversifié et un 

environnement de marché redevenu progressivement plus favorable aux acquisitions. 

 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

RAPPORT 

COMMISSAIRES 

AUX COMPTES 

 2025 
 



 
Immeuble Asturia Bat C 

4, rue Edith Piaf 

44800 Saint‑Herblain 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

Forvis Mazars SA 

Société anonyme d'expertise comptable et de commissariat aux comptes à 

directoire et conseil de surveillance 

Siège social : 45 rue Kléber ‑ 92300 LEVALLOIS‑PERRET  

Capital de 8 320 000 euros ‑ RCS Nanterre 784 824 153 

 

 

OPALE BUSINESS 2 

Rapport du commissaire aux comptes 
sur les comptes annuels 
Exercice clos le 31 décembre 2025 

  

Docusign Envelope ID: 33143EC1-4067-8971-80BE-1ACBC698A4B1
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OPALE BUSINESS 2 

Société en commandite par actions 
Siège social : ZA de Mane Coet Digo, 8 rue des Iles 56880 Ploeren 
RCS : Vannes 832 173 934 
 

Rapport du commissaire aux comptes sur les comptes annuels 

Exercice clos le 31 décembre 2025 

A l'assemblée générale de la société OPALE BUSINESS 2, 

Opinion 

En exécution de la mission qui nous a été confiée par l'assemblée générale, nous avons effectué l’audit des comptes 

annuels de la société OPALE BUSINESS 2 relatifs à l’exercice clos le 31 décembre 2025, tels qu’ils sont joints au 

présent rapport.  

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des règles et principes comptables français, réguliers et 

sincères et donnent une image fidèle du résultat des opérations de l’exercice écoulé ainsi que de la situation 

financière et du patrimoine de la société à la fin de cet exercice.  

Fondement de l’opinion 

Référentiel d’audit 

Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en France. Nous estimons 

que les éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. 

Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont indiquées dans la partie « Responsabilités du 

commissaire aux comptes relatives à l’audit des comptes annuels » du présent rapport. 

Indépendance 

Nous avons réalisé notre mission d’audit dans le respect des règles d’indépendance prévues par le code de 

commerce et par le code de déontologie de la profession de commissaire aux comptes, sur la période du 1er janvier 

2025 à la date d’émission de notre rapport. 

Observation 

Sans remettre en cause l’opinion exprimée ci‑dessus, nous attirons votre attention sur le point suivant exposé dans 

la note « Changement de méthode comptable » de l’annexe des comptes annuels qui expose les incidences du 

changement de méthode comptable induit par la première application du règlement ANC n°2022-06. 
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OPALE BUSINESS 2 Forvis Mazars 2 
Rapport du commissaire aux comptes sur les comptes annuels 
Exercice clos le 31 décembre 2025 

Justification des appréciations 

En application des dispositions des articles L.821‑53 et R.821‑180 du code de commerce relatives à la justification 

de nos appréciations, nous portons à votre connaissance les appréciations suivantes qui, selon notre jugement 

professionnel, ont été les plus importantes pour l’audit des comptes annuels de l’exercice. 

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le contexte de l’audit des comptes annuels pris dans leur ensemble 

et de la formation de notre opinion exprimée ci‑avant. Nous n’exprimons pas d’opinion sur des éléments de ces 

comptes annuels pris isolément. 

Vérifications spécifiques 

Nous avons également procédé, conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en France, aux 

vérifications spécifiques prévues par les textes légaux et réglementaires. 

Informations données dans le rapport de gestion et dans les autres 
documents sur la situation financière et les comptes annuels adressés aux 
associés 

Nous n'avons pas d'observation à formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes annuels des 

informations données dans le rapport de gestion du président et dans les autres documents sur la situation financière 

et les comptes annuels adressés aux associés. 

En application de la loi, nous vous signalons que les informations relatives aux délais de paiement prévues à l’article 

D.441-6 du code de commerce ne sont pas mentionnés dans le rapport de gestion. En conséquence, nous ne 

pouvons pas attester de leur sincérité et de leur concordance avec les comptes annuels. 

Responsabilités de la direction et des personnes constituant le 
gouvernement d’entreprise relatives aux comptes annuels  

Il appartient à la direction d’établir des comptes annuels présentant une image fidèle conformément aux règles et 

principes comptables français ainsi que de mettre en place le contrôle interne qu'elle estime nécessaire à 

l'établissement de comptes annuels ne comportant pas d'anomalies significatives, que celles‑ci proviennent de 

fraudes ou résultent d'erreurs. 

Lors de l’établissement des comptes annuels, il incombe à la direction d’évaluer la capacité de la société à poursuivre 

son exploitation, de présenter dans ces comptes, le cas échéant, les informations nécessaires relatives à la continuité 

d’exploitation et d’appliquer la convention comptable de continuité d’exploitation, sauf s’il est prévu de liquider la 

société ou de cesser son activité.  

Les comptes annuels ont été arrêtés par le président. 

Responsabilités du commissaire aux comptes relatives à l’audit des 
comptes annuels 

Il nous appartient d’établir un rapport sur les comptes annuels. Notre objectif est d’obtenir l’assurance raisonnable 

que les comptes annuels pris dans leur ensemble ne comportent pas d’anomalies significatives. L’assurance 

raisonnable correspond à un niveau élevé d’assurance, sans toutefois garantir qu’un audit réalisé conformément aux 

normes d’exercice professionnel permet de systématiquement détecter toute anomalie significative. Les anomalies 

peuvent provenir de fraudes ou résulter d’erreurs et sont considérées comme significatives lorsque l’on peut 

Docusign Envelope ID: 33143EC1-4067-8971-80BE-1ACBC698A4B1



OPALE BUSINESS 2 Forvis Mazars 3 
Rapport du commissaire aux comptes sur les comptes annuels 
Exercice clos le 31 décembre 2025 

raisonnablement s’attendre à ce qu’elles puissent, prises individuellement ou en cumulé, influencer les décisions 

économiques que les utilisateurs des comptes prennent en se fondant sur ceux‑ci.  

Comme précisé par l’article L.821‑55 du code de commerce, notre mission de certification des comptes ne consiste 

pas à garantir la viabilité ou la qualité de la gestion de votre société. 

Dans le cadre d’un audit réalisé conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en France, le 

commissaire aux comptes exerce son jugement professionnel tout au long de cet audit.  

En outre : 

• il identifie et évalue les risques que les comptes annuels comportent des anomalies significatives, que 

celles‑ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, définit et met en œuvre des procédures d’audit face 

à ces risques, et recueille des éléments qu’il estime suffisants et appropriés pour fonder son opinion. 

Le risque de non‑détection d’une anomalie significative provenant d’une fraude est plus élevé que celui d’une 

anomalie significative résultant d’une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la falsification, les 

omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contournement du contrôle interne ; 

• il prend connaissance du contrôle interne pertinent pour l’audit afin de définir des procédures d’audit 

appropriées en la circonstance, et non dans le but d’exprimer une opinion sur l’efficacité du contrôle interne ; 

• il apprécie le caractère approprié des méthodes comptables retenues et le caractère raisonnable des 

estimations comptables faites par la direction, ainsi que les informations les concernant fournies dans les 

comptes annuels ; 

• il apprécie le caractère approprié de l’application par la direction de la convention comptable de continuité 

d’exploitation et, selon les éléments collectés, l’existence ou non d’une incertitude significative liée à des 

événements ou à des circonstances susceptibles de mettre en cause la capacité de la société à poursuivre 

son exploitation. Cette appréciation s’appuie sur les éléments collectés jusqu’à la date de son rapport, étant 

toutefois rappelé que des circonstances ou événements ultérieurs pourraient mettre en cause la continuité 

d’exploitation. S’il conclut à l’existence d’une incertitude significative, il attire l’attention des lecteurs de son 

rapport sur les informations fournies dans les comptes annuels au sujet de cette incertitude ou, si ces 

informations ne sont pas fournies ou ne sont pas pertinentes, il formule une certification avec réserve ou un 

refus de certifier ; 

• il apprécie la présentation d’ensemble des comptes annuels et évalue si les comptes annuels reflètent les 

opérations et événements sous‑jacents de manière à en donner une image fidèle. 

 

 

Le Commissaire aux comptes 

 

Forvis Mazars SA 

Saint‑Herblain, le 28 mai 2026 

 

 

 

 

  

 

 

Eve Martineau 

Associée 
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OPALE BUSINESS 2 Forvis Mazars 1 
Rapport spécial du commissaire aux comptes sur les conventions réglementées 
Assemblée générale d'approbation des comptes de l'exercice clos le 31 décembre 2025 

OPALE BUSINESS 2 

Société en commandite par actions 
Siège social : ZA de Mane Coet Digo, 8 rue des 7 Iles 56880 Ploeren 
RCS : Vannes 832 173 934 
 

Rapport spécial du commissaire aux comptes sur les conventions 
réglementées 

Assemblée générale d'approbation des comptes de l'exercice clos le 31 décembre 2025 

A l'assemblée générale de la société OPALE BUSINESS 2, 

 

En notre qualité de commissaire aux comptes de votre société, nous vous présentons notre rapport sur les 

conventions réglementées. 

Il nous appartient de vous communiquer, sur la base des informations qui nous ont été données, les caractéristiques, 

les modalités essentielles ainsi que les motifs justifiant de l’intérêt pour la société des conventions dont nous avons 

été avisé ou que nous aurions découvertes à l’occasion de notre mission, sans avoir à nous prononcer sur leur utilité 

et leur bien‑fondé ni à rechercher l'existence d’autres conventions. Il vous appartient, selon les termes de l’article 

R.225‑58 du code de commerce, d'apprécier l'intérêt qui s'attachait à la conclusion de ces conventions en vue de 

leur approbation. 

Par ailleurs, il nous appartient, le cas échéant, de vous communiquer les informations prévues à l’article R.225‑58 

du code de commerce relatives à l’exécution, au cours de l’exercice écoulé, des conventions déjà approuvées par 

l’assemblée générale. 

Nous avons mis en œuvre les diligences que nous avons estimé nécessaires au regard de la doctrine professionnelle 

de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes relative à cette mission.  

Conventions soumises à l’approbation de l'assemblée générale  

Conventions autorisées et conclues au cours de l’exercice écoulé 

Nous vous informons qu’il ne nous a été donné avis d’aucune convention autorisée et conclue au cours de l’exercice 

écoulé à soumettre à l’approbation de l’assemblée générale en application des dispositions de l’article L.225‑86 du 

code de commerce. 
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Rapport spécial du commissaire aux comptes sur les conventions réglementées 
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Conventions déjà approuvées par l'assemblée générale 

Conventions approuvées au cours d’exercices antiérieurs 

Conventions dont l’exécution s’est poursuivie au cours de l’exercice écoulé  

Conformément aux dispositions statutaires de votre société, nous avons été informés que l’exécution des 

conventions suivantes, déjà approuvées par l’assemblée générale au cours d’exercices antérieurs, s’est poursuivie 

au cours de l’exercice écoulé. 

 

• Contrat de prestations avec la SAS OG2I 

 

Personnes / Entités concernées : 

Monsieur Régis Jacquemin, président de la SAS OG2I. 

SAS OG2I, représentée par Monsieur Régis Jacquemin, président de la SCA Opale Business 2. 

 

Nature et objet : 

Un contrat de prestations a été conclu le 22 décembre 2022 entre les sociétés OPALE BUSINESS 2 et OG2I.  

Le contrat précise que Monsieur Régis JACQUEMIN, assumera les missions suivantes :  

➢ Veiller au paiement régulier des rentes  

➢ Contrôler et partager les charges entre les crédirentiers et les fonds  

➢ Piloter les prestataires externes  

➢ Réaliser une nouvelle estimation de chaque bien annuellement  

➢ Gérer les prestataires en cas de sinistres  

➢ Assurer une présence aux réunions de copropriété  

➢ Maintenir un lien avec les crédirentiers  

➢ Assurer un suivi juridique pour mieux sécuriser les actes notariés  

➢ Négocier et suivre les ventes des biens libérés  

➢ Animer, recruter et former le réseau de commercialisation des fonds  

➢ Réaliser une veille juridique dans le domaine du viager  

➢ Organiser et animer un réseau de recherche de viagers  

➢ Rédiger les lettres d’information à destination des investisseurs 
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Pour ces missions, il est prévu les rémunérations suivantes :   

➢ Commissions de gestion équivalente à 2,5% HT du montant des encours immobiliers pour leur valeur 

occupée actualisée. Au-delà de 15 millions euros d’encours, la commission de gestion sera ramenée à 1,5% 

HT pour la partie excédent le seuil.  

➢ Commission de souscription de parts équivalente à 12% HT.  

➢ Commission d’ingénierie sur l’acquisition d’actifs immobiliers lors de toute acquisition de biens immobiliers 

d’un montant de 3,7% HT du montant servant d’assiette au calcul des droits (frais notariés). 

 

 

Le Commissaire aux comptes 

 

Forvis Mazars SA 

Saint‑Herblain, le 28 mai 2026 

 

 

 

 

  

 

 

Eve Martineau 

Associée 
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INVENTAIRE DU 

FONDS AU 

31/12/2025 



uOG2I

INVENTAIRE AU 31 décembre 2025

TYPE DE BIEN C.P. Crédirentiers  Age  VVL 
DATE 

D'ACHAT
ISR

APPARTEMENT 17200 Mme 86,59 658 000 €        07/07/2023

MAISON 44730 M. 249 000 €        19/10/2018

MAISON 85180 Mme 93,33 326 000 €        07/10/2016

MAISON 40410 M. et Mme 81,38 290 000 €        06/02/2018

APPARTEMENT 85100 M. et Mme 88,03 485 000 €        12/06/2017

MAISON 44800 Mme 91,66 460 000 €        06/12/2024

MAISON 17120 Mme 86,01 302 000 €        20/12/2019

MAISON 56870 M. 81,95 1 023 000 €    31/05/2018

MAISON 44880 M. 86,48 607 000 €        08/12/2017

MAISON 17420 M. et Mme 81,60 283 000 €        03/08/2017

MAISON 17200 M. 90,96 362 000 €        26/03/2020

MAISON 33210 M. et Mme 87,28 300 000 €        13/12/2018

MAISON 24350 Mme 89,54 280 000 €        22/02/2018

MAISON 17640 Mme 75,64 471 000 €        03/08/2023

APPARTEMENT 44500 Mme 83,24 665 000 €        22/05/2018

MAISON 49070 M. et Mme 92,71 209 000 €        18/02/2020

APPARTEMENT 85100 M. 84,41 309 000 €        24/09/2018

MAISON 14000 M. et Mme 86,51 231 000 €        16/10/2020

APPARTEMENT 49240 M. 86,33 201 000 €        10/11/2016

MAISON 85300  Mme 395 000 €        25/09/2017

MAISON 44190 M. 76,48 250 000 €        28/06/2019

MAISON 49070 Mme 91,25 311 000 €        26/09/2016

MAISON 40600 M. 89,65 750 000 €        25/04/2023

MAISON 2400 M. 81,39 190 000 €        27/07/2020

APPARTEMENT 17000 Mme 87,77 210 000 €        03/02/2020

MAISON 77460 M. et Mme 82,28 107 000 €        18/04/2024

MAISON 34230 Mme 91,79 260 000 €        06/11/2024

MAISON 27150 M. 87,95 135 000 €        18/05/2018

MAISON 17750 Mme 82,70 222 000 €        20/12/2019

MAISON 17570 M. et Mme 90,38 437 000 €        06/02/2017

MAISON 33700 M. et Mme 77,11 800 000 €        27/10/2023

MAISON 47140 Mme 91,50 170 000 €        28/02/2018

MAISON 17200 M. 71,13 320 000 €        15/01/2024

MAISON 33550 M. 88,96 350 000 €        06/01/2018

MAISON 33800 M. et Mme 79,10 450 000 €        03/10/2017

APPARTEMENT 14200 Mme 78,43 191 000 €        14/09/2020

APPARTEMENT 44250 Mme 76,75 261 000 €        23/08/2023

APPARTEMENT 44500 Mme 94,16 374 000 €        12/06/2017

MAISON 85340  M. et Mme 662 000 €        13/06/2017

MAISON 14114 M. 84,78 239 000 €        01/12/2020

MAISON 17600 Mme 86,09 83 000 €          28/08/2023

MAISON 22370 M. et Mme 78,23 620 000 €        24/06/2024

MAISON 64270 M. et Mme 230 000 €        12/09/2016

MAISON 56890 M. 77,33 361 000 €        16/06/2020

APPARTEMENT 78150 Mme 91,96 360 000 €        13/06/2025

MAISON 17310 M. 81,71 325 000 €        16/03/2020

MAISON 44290 Mme 87,03 217 000 €        06/07/2023

MAISON 44400 M. et Mme 91,38 236 000 €        01/12/2017

MAISON 95660 M. 86,61 340 000 €        21/07/2020
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MAISON 17420 M. et Mme 82,28 386 000 €        07/10/2016

MAISON 17200 M. 94,36 293 000 €        29/03/2019

APPARTEMENT 17200  Mme 218 000 €        24/05/2018

APPARTEMENT 06300 M. 89,11 260 000 €        29/11/2018

APPARTEMENT 17530 M. 78,15 620 000 €        31/08/2020

APPARTEMENT 92410 M. et Mme 73,05 415 000 €        02/12/2025

MAISON 34350 Mme 80,77 230 000 €        02/12/2024

MAISON 44600 Mme 86,78 227 000 €        05/07/2023

APPARTEMENT 33000 Mme 79,58 361 000 €        10/04/2019

APPARTEMENT 17200 M. et Mme 87,05 681 000 €        27/05/2019

MAISON 44230 Mme 87,70 283 000 €        19/04/2019

MAISON 71330 M. 83,75 400 000 €        18/07/2023

MAISON 57310  Mme 140 000 €        22/12/2020

APPARTEMENT 44400 M. 89,68 290 000 €        27/05/2019

MAISON 2460 Mme 87,33 170 000 €        19/07/2019

MAISON 85230 Mme 78,73 215 000 €        04/09/2019

MAISON 17310 M. et Mme 84,31 358 000 €        20/12/2019

MAISON 17132 M. 79,03 422 000 €        26/07/2023

APPARTEMENT 74890 Mme 83,98 215 000 €        09/02/2018

MAISON 24000 Mme 92,02 210 000 €        22/02/2018

MAISON 44380 Mme 480 000 €        20/08/2019

MAISON 35220 Mme 96,80 301 000 €        23/11/2017

MAISON 85180 Mme 88,45 336 000 €        26/12/2017

APPARTEMENT 49240 Mme 94,66 306 000 €        05/04/2017

MAISON 17132 M. et Mme 77,90 410 000 €        20/09/2019

MAISON 34510 M. et Mme 80,19 550 000 €        02/08/2024

MAISON 24100 M. 81,26 171 000 €        30/06/2023

MAISON 33500 M. 87,47 610 000 €        30/06/2023

MAISON 85710 Mme 94,42 332 000 €        17/04/2019

MAISON 44880 M. 82,60 404 000 €        14/11/2018

MAISON 17100 Mme 98,67 134 000 €        06/03/2019

APPARTEMENT 33260 Mme 207 000 €        27/06/2019

MAISON 24800 M. et Mme 88,60 270 000 €        21/06/2018

MAISON 85180 M. et Mme 89,61 341 000 €        19/10/2016

MAISON 80580 Mme 89,04 140 000 €        11/12/2025

APPARTEMENT 33000 Mme 85,05 335 000 €        23/12/2025
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