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Principaux faits marquants 2012 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 

Objectifs Réalisations 

 Refinancement des prêts à 
échéance 2013 

 Refinancement/remboursement de 490 M€ de prêts avec 
extension de la  maturité moyenne à 5,3 années 

 Vente de 70 M€ d’actifs  Vente de 70 M€ d’actifs (-1,5% / à la valeur d’expertise) 
 43 M€ sous promesses de vente 

 Prise de fonction du nouveau 
management 

 Renaud Haberkorn DG depuis septembre 2012 
 Nouveau Directeur financier à compter d’avril 2013 

 Maintien d’une forte performance 
opérationnelle 

 6 M€ de nouveaux baux et de renouvellements signés 
 Taux d’occupation EPRA maintenu à 92% 
 8 % d’augmentation du cash-flow courant 

o Mise en place de partenariats pour 
des opération de création de valeur  En cours 

 Communiquer la nouvelle stratégie  Présentée aujourd’hui 



3 

Chiffres clés – augmentation de 14% du cash flow 
courant à périmètre constant 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 

2012 2011

                             Chiffres clés consolidés

            Loyers bruts 69,5 M€ 69,4 M€

  Variation à périmètre constant des loyers 4,5% NA

Taux d'occupation EPRA 91,6% 91,3%

Cash flow courant 35,7 M€ 33 M€

  Variation à périmètre constant du cash flow courant 13,7% NA

Résultat net récurrent EPRA  34,0 M€ 30,6 M€

Résultat net récurrent EPRA par action 5,6 € 5,3 €

ANR EPRA triple net 378 M€ 393 M€

ANR EPRA triple net par action 62,2 € 69,2 €

Dividende par action 4,2 € 4,2 €

Valeur du portefeuille 915 M€ 999 M€

Variation de la valeur à périmètre constant -2,8% NA

LTV nette 55,9% 57,6%

Maturité de la dette (en années) 5,3 2,2
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Société de la Tour Eiffel se recentre sur l’immobilier 
de bureaux parisien 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 

Spécialiste de l’immobilier de 
bureaux parisien 

 Se concentrer sur les valeurs locatives et les emplacements qui 
répondent à la demande des utilisateurs : 
 Sous-marchés définis 
 Valeurs locatives 250-450 € / m² / an 

 Maintenir un rendement de 6,5-7,0% 

 Recentrer sur un portefeuille d’actifs aux valeurs plus stables 

Création de valeur  Fortes opportunités de création de valeur 
 Savoir-faire démontré 

Profil de risque amélioré 

 85-95% d’actifs de rendement et 5-15% d’actifs de création de 
valeur 

 Réduire la LTV à 45% 
 Une équipe très expérimentée qui a fait ses preuves 

collectivement 
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Taux de rendement EPRA Topped-up* 

6,4%
6,8%6,9%

7,2%

core portefeuille
2011 20112012 2012

Portefeuille « core » existant : rendement de 6,5-7,0% 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 

Valeur 
Paris et Ile-de-France 

*Hors développements et réserves foncières, hors  actifs sous promesse 

Portefeuille « core » à Paris et en 
Ile-de-France 

Régions 

•Les engagements inclus  
 

Evaluation*
en M€

Loyer sécurisé 
annualisé

en M€

Surface 
locative en m²

Taux 
d'occupation 

EPRA

Bureaux 450               29,5             124 727        97%

Parcs d'affaires 36                  2,4               26 903        80%

Autres 48                 5,2                56 848        98%

TOTAL 534                   37,0                208 477        96%

Evaluation*
en M€

Loyer sécurisé 
annualisé

en M€

Surface 
locative en m²

Taux 
d'occupation 

EPRA

Bureaux 51                  5,1                29 572         100%

Parcs d'affaires 250                19,1               203 334       79%

Autres 86                 8,5               147 516        100%

TOTAL 386                   32,7                 380 422        87%

PORTEFEUILLE 919                    70                    588 899       92%

core
53%

non-
core
47%
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Se concentrer sur les valeurs locatives et les 
localisations qui répondent à la demande 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 

Source : Keops Colliers, Immostat 

Répartition des valeurs locatives des 
transactions  à Paris en IDF 

Sous marchés définis de Paris 
 Attire 72% des transactions > 5 000 m² 
 450.000 m² des grands utilisateurs ont migré du QCA vers les 

marchés cibles ces 5 dernières années 
 Elasticité des prix qui permet la création de valeur 

Marchés cibles Potentiel 

Valeurs locatives de 250 - 450 € / m² / an 
 représentent  51% des transactions locatives 
 Essentiellement 1ère Couronne de Paris 

28% 

28% 

23% 

15% 

6% 

Colonne1 

100% représentent  
2 350 000 m² 

51% 

Valeur locative / m²/an 

>€550 

€450 - €550 

€350 - €450 

€250 - €350 

<€250 
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6,8 

5,8 

5,5 
5,1 
4,7 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Source : BNP Paribas Real Estate 

Bureaux 
Prime  

Global  
Bureaux 

6,5% 

6,1% 

5,9% 

5,8% 

4,75% 

4,5% 3 

4 

5 

6 

7 

8 

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

2e Couronne 

La Défense 

Paris hors QCA  

Paris QCA 

Marché 
cible 

1re Couronne 

Croissant Ouest 

7,2% 

6,8% 

6,7% 

5,9% 

5,1% 

2e Couronne 

Paris hors QCA 

Paris QCA 

1re Couronne 

Croissant Ouest 

Maintenir un rendement moyen de 6,5-7,0% 
sur le portefeuille 
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Recentrer sur des actifs aux valeurs plus stables 
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Evolution des valeurs des actifs STE par année(%) 

 L’immobilier de bureaux parisien du portefeuille STE s’est 
montré plus résistant 

 
 Les valeurs des bureaux parisiens ont superformé les 

régions de 8% 

Investissement en volume par répartition 
géogaphique  

 Le marché parisien concentre 76% de l’activité 
 
 Grande liquidité du marché et diversité des investisseurs 

37 34 
28 30 26 25 21 

43 

31 
36 

48 

26 
37 45 

35 42 
36 

35 

18 

31 
28 

19 

15 

10 
11 

15 11 

12 

10 
7 

13 10 
9 

22 19 16 20 21 
27 

33 31 
24 26 24 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

70% 

80% 

90% 

100% 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Paris 1re Couronne 2e Couronne Régions 

% d'investissements 

76% 

Moyenne 

-10,0

-8,0

-6,0

-4,0

-2,0

0,0

2,0

4,0

6,0

2008 2009 2010 2011 2012E

Bureaux Paris IDF
Bureaux & parcs Régions

Source : BNP Paribas Real Estate 
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Fortes opportunités de création de valeur 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 

Source : BNP Paribas Real Estate * Garanties locatives réintégrées 

5.8% 

4.5% 

7.8% 

0% 

1% 

2% 

3% 

4% 

5% 

6% 

7% 

8% 

9% 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Taux de rendement VEFA louées 

Taux de rendement "prime" Paris QCA 

Taux de rendement VEFA vides* 

200 bps 



12 

Construire sur un savoir-faire démontré 
de création de valeur 
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Actif Taille 
m² 

Investis-
sements 

M€ 
Création de valeur Début Livraison Marge avant 

endettement 

Massy 87 800 91  

Achat sur base d’une vente 
« distressed » 
Nouvelle construction (2009) 
Vente de lots résidentiels 

2004 En cours 50 M€ 
55% 

Champigny 14 000 30 

Asset management pro-actif 
Règlement du problème 
d’urbanisme 
Augmentation des m² 

2004 2006 29 M€ 
98% 

CityZen  
Rueil 6 800 33 VEFA achetée en spéc. et louée 2006 2008 19 M€ 

56% 

Domino  
Paris - Porte 
des Lilas 

12 340 51 VEFA achetée en spéc. et louée 2007 2009 21 M€  
49% 

Topaz 
Vélizy 14 100 50 Redéveloppement en blanc 2008 2011 2 M€  

4% 

Eiffel O² 
Montrouge 5 200 23 VEFA achetée en spéc. et en 

cours de location 2011 En cours NA 

Total 140 240 278 47% 

Sur 8 ans,  278 M€ investis avec une marge moyenne de 47 % 
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Profil de risque équilibré 
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≈ 5% 

≈ 10% 

≈ 20% 

≈ 25% 

≈ 40% 

Immeubles 
neufs 

9 ans ferme 

Immeubles 
avec baux 

longs 

Immeubles 
multi-locataires 

Immeubles 
avec baux 
courts ou à 
restructurer 

VEFA 
Spéculative* 

Total 

Création de valeur 
15-5% 

Portefeuille de rendement 
85-95% 

100% 

*Sans risque  de construction assumée par STE 

Réinvestir les gains 
d’arbitrages dans des 

opérations à création de 
valeur 
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Réduire la LTV à 45% 
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Amélioration en 2012 du profil de la dette : 

 LTV à 55.9% 

 Société de la Tour Eiffel souhaite réduire sa LTV 

 en-dessous de 50% à fin 2013 

 à 45% à fin 2014 

 

 Extension de la maturité moyenne à 5,3 années 

12,0 M€
2,3%

329,1 M€
64,0%

51,6 M€
10,0%

114,2 M€
22,2%

7,8 M€
1,5%

0

50

100

150

200

250

300

350

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
et après

en M€

60%
58%

56%

45% 44%

30%

35%

40%

45%

50%

55%

60%

65%

2010 2011 2012 Objectif Moyenne 
EPRA Bureaux 

France

LTV
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Une équipe très expérimentée qui a fait ses preuves 
au sein de la Société de la Tour Eiffel 
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DG 
Renaud HABERKORN 

Gestion d'actifs 
Odile BATSERE 

Investissements et Arbitrages 
Nicolas INGUENEAU 

Montages et Développements 
Nicolas de SAINT MAURICE 

DAF DG Délégué 
Frédéric MAMAN 

Comité d’Investissements 
Présidé par Robert WATERLAND 

Années 
d'expérience 

Années avec 
l’équipe 

Transactions significatives avec AWON et Tour 
Eiffel 

Renaud HABERKORN 18 12 NA  (non exécutif) 

Robert WATERLAND 41 17 A conduit plus de 2 Md€ d’investissements 

Frédéric MAMAN 20 14 A  participé puis a conduit plus de 1,5 Md€ 
d’investissements 

Odile BATSERE 32 17 Massy – Champigny – Rueil –  Vélizy – Montrouge 

Nicolas INGUENEAU 14 12 Massy – Rueil  – Porte des Lilas – Vélizy – 
Montrouge – Champigny  

Nicolas de SAINT-MAURICE 16 5 Vélizy – Massy – Montrouge 
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Transformation en un “pure player” bureaux parisiens 
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Portefeuille  Sur toute la France 
 Usage mixte 

 Paris et sa région 
 Bureaux 
 Valeurs locatives 250 450 €/m²/an 

Profil du risque  95% d’actifs de rendement 
 5% d’actifs à valeur ajoutée 

 85-95% d’actifs de rendement 
 5-15% d’actifs de création de valeur 
 Partenariats 

Profil de la 
dette  LTV 65%  LTV ≤45% 

Gouvernance  Fondateurs investis dans la 
société 

 Management investi dans la 
société 

 Politique de rémunération alignée 

Politique de 
distribution 

 Distribution de 70-80% du 
cash-flow courant 

 Dividende en 
actions/numéraire 

 Distribution de 70-80% du cash 
flow courant 

 Paiement en numéraire 

 Stratégie précédente Phase 3 : Arbitrage & croissance 
 Avant 2012 Après 2014 
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Plan stratégique 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 

Portefeuille 
 Vente de 70 M€ 

d’actifs non 
parisiens 

 Accroître le rythme des 
cessions d’actifs non 
stratégiques 

 Investissements 
opportunistes en 
partenariats 

 Réinvestir les gains des 
cessions dans des actifs 
stratégiques 

Profil du risque 
 Allongement de la 

maturité de la 
dette à 5,3 années 

 Renégociation et extension 
des baux 

 85-15%% d’actifs de 
rendement 

 5-15% d’actifs de création de 
valeur 

Profil de la 
dette 

 Reduction de la  
LTV de 60% à 56%  Réduction de la LTV à 45%  LTV ≤45% 

Gouvernance  Nouveau DG 
 Transition 

 Nouveau DAF 
 Fondateurs assument des 

fonctions non exécutives 

 Management investi dans la 
société 

 Politique de rémunération 
alignée 

Politique de 
distribution 

 4,20 € de 
dividende en 
actions/numéraire 

 3,20 € de dividende 
 Paiement en numéraire 

 Distribution de 70-80% du 
cash flow courant 

 Paiement en numéraire 

 Phase 1 : Réduction du risque Phase 2 : Restructuration Phase 3 : Arbitrage & croissance 
 2012 2013 – 2014 Après 2014 
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Conclusion 

Stratégie de la Société de la Tour Eiffel : 

 « Pure player » de l’immobilier de bureaux parisien 

 Création de valeur 

 Profil du risque amélioré 

Stratégie en ligne avec l’expertise démontrée de l’équipe 

Compenser un cash flow et un dividende moins élevés par une réduction du risque financier et 

des gains potentiels sur les opérations à valeur ajoutée 

L’objectif du plan est de recréer les conditions qui permettront à la société de reprendre sa 

croissance 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 
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II // Résultats annuels 2012 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 

1. Chiffres clés 
2. Portefeuille 
3. Financement 
4. Performance boursière 
5. Résultats financiers 
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II.1  Chiffres clés 
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Reloaded* ! 
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 2012 2011 Variation 

Refinancement 
achevé 

 Maturité de la dette 
 Coût de la dette 

5,3 années 
3,2% 

2,2 années 
3,5% 

+ 3 années 
- 30 bp 

Maintien de forts 
résultats récurrents 

 Cash Flow courant 
 Résultat net récurrent EPRA 

36 M€ 
34 M€ 

33 M€ 
31 M€ 

+ 3 M€ 
+ 3 M€ 

Vente de 70 M€ 
d’actifs 

 Ventes effectuées 
 Sous promesse 

70 M€ 
43 M€ 

40 M€ 
9 M€ 

+ 30 M€ 
+ 34 M€ 

* Rechargée 
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Chiffres clés – augmentation de 14% du cash flow 
courant à périmètre constant 
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2012 2011

                             Chiffres clés consolidés

            Loyers bruts 69,5 M€ 69,4 M€

  Variation à périmètre constant des loyers 4,5% NA

Taux d'occupation EPRA 91,6% 91,3%

Cash flow courant 35,7 M€ 33 M€

  Variation à périmètre constant du cash flow courant 13,7% NA

Résultat net récurrent EPRA  34,0 M€ 30,6 M€

Résultat net récurrent EPRA par action 5,6 € 5,3 €

ANR EPRA triple net 378 M€ 393 M€

ANR EPRA triple net par action 62,2 € 69,2 €

Dividende par action 4,2 € 4,2 €

Valeur du portefeuille 915 M€ 999 M€

Variation de la valeur à périmètre constant -2,8% NA

LTV nette 55,9% 57,6%

Maturité de la dette (en années) 5,3 2,2
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Indicateurs EPRA 
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Résultat net récurrent EPRA 34,0 M€

Taux de rendement EPRA cash 7,1 %  6,5%

Taux de rendement EPRA topped-up 7,2 %  6,8 %

Taux de vacance EPRA 8,4 % 8,7 %

ANR EPRA par action* 65,4 € 71,2 €

ANR EPRA triple net par action* 62,2 € 69,2 €

ANR EPRA triple net avant dilution par action 66,6 €

2012 2011

30,6 M€

 *     Nombre d’actions dilué :  6 079 909  au 31/12/2012 et 5 678 114 au 31/12/2011 
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II.2  Portefeuille 
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Un portefeuille adapté à la demande des utilisateurs 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 

 Topaz-Vélizy, 14 100 m² bureaux, HQE très 

performant 

 Air-Lyon, 2 200 m² bureaux, 30% au–dessus 

RT 2005 (équivalent BBC) 

 Eiffel O2 - Montrouge, 5 200 m² bureaux, 

BREEAM très bon 

Répartition géographique et par âge 
Répartition géographique des immeubles  

de moins de dix ans 

% des actifs labellisés * 
(immeubles en exploitation) 

22% 18%

17%
43%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

> 10 ans < 10 ans

Paris IDF

Régions

61%

39%

Neufs et rénovés 
Paris
11%

Labellisés Paris
37%

Autres < 10 ans 
Paris
21%

Neufs et rénovés 
Régions

11%

Autres < 10 ans 
Régions

20%

20%

8%

En valeur

Portefeuille société Benchmark IPD

*  Source IPD 

Trois derniers développements de la société 
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Risque locatif très diversifié et loyers modérés 
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Loyer moyen bureau parisien STE comparé au loyer 
moyen bureau parisien observé sur le marché Grand nombre de locataires 

Dates d’échéance des loyers (y compris parcs) en M€ 

Source: DTZ & Société de la Tour Eiffel 

5,3 5,3 5,3
1,3 0,6 0,9 1,6 0,3

0,2

1,6

13,0
15,3

5,4

1,7

6,1
2,3

2,7

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 >2022

Autres

Parcs d'affaires

Parcs Eiffel 
(307 locataires)

31%Portefeuille 
hors parcs 

(47 locataires)
69%

15/06/2016

354 locataires

3/6/9

267

346

En €/m²

Loyer moyen bureau parisien société Loyer moyen bureau parisien
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Consolidation du revenu locatif en cours 
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 ALTRAN ( 3 000 m²) / Vélizy – Energy II / Nouveau 

 SCAEL (3 000 m²) / Parc Eiffel – Chartres / Nouveau 

 SCHNEIDER (5 100 m²) / Grenoble / Renouvellement 

 LA POSTE (6, 00 m²) / Orléans / Renouvellement 

 ALSTOM (8, 00 m²) / Nancy – Ludres / 
Renouvellement 

 AUCHAN (2, 00 m²) / Parc des Prés – Lille/Villeneuve 
d’Ascq / Renouvellement 

 CEGID (1 600 m²) / Parc du Golf – Aix-en-Provence / 
Renouvellement 

Taux d'occupation 

Loyer locatif global sécurisé avec les 
nouveaux baux et les renouvellements  
5.8 M€ 

Principaux nouveaux baux et renouvellements  
en 2012 

95%
97% 97% 97%

99%

79% 78% 78% 78% 79%

40%

60%

80%

100%

4Q 11 1Q 12 2Q 12 3Q 12 4Q 12

Portefeuille hors parcs Parcs d'affaires
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Restructuration du  portefeuille en cours 
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 Résidences médicalisées : 43 M€ 

 Bureaux en régions : 13 M€ 

 Activités : 5 M€ 

 Part minoritaire dans le parc d’affaires de 

Châtenay : 9 M€ 

Part du core dans le portefeuille Actifs non stratégiques vendus  
à la dernière valeur d’expertise en moyenne 

45%

53%

2011 2012

 Portefeuille core constitué de bureaux situés à 

Paris et en IDF 
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Projets de développement en cours 
sur la région parisienne 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 

Massy (“Power Park”) 

 35 000 m² (Tranche 1) 

 BREEAM Very good 

 Statut : demande de permis prête 

 Lancement lorsqu’un utilisateur sera 
identifié 

 Loyer potentiel de 8,5 M€ 

Montrouge (“Eiffel O2”) 

 5 200 m² 

 BREEAM Very good 

 Livraison avril 2013 

 Commercialisation engagée 

 Loyer potentiel de 1,8 M€ 
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II.3  Financement 



31 

3.5% 3.5%

3.2%

2.0%

3.0%
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LTV
60,4%

LTV
57,6%

LTV
55,9%

Financement : mission accomplie 
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Profil de la dette 

 Coût de la dette : 3,2 %  

 Couverture : 100 % 

 ICR Global : 268% 

 Coût de la dette 2013 estimée : 
3,8% 

12,9

475,2

0,0 12,4 0,0
47,9 43,2

0,00,0 0,0 12,0 0,0

329,1

51,6
114,2

0,0 7,8
0

200

400

600

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
et après

Echéancier de la dette au 31.12.2011
Echéancier de la dette au 31.12.2012

en M€

Echéance de la maturité de la dette 
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II.4  Performance boursière 
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Dividende 2012 inchangé, changement de politique 
annoncé 

 Dividende 2012 :  4,20 € par action 
(inchangé) 
 2,10 € acompte sur dividende payé en octobre 

2012 
 2,10 € solde de dividende proposé à l’AG du 

30/05/2013 
 En numéraire ou en actions 

 

 72% du cash flow courant 

 

Dividende estimé en 2013 : 3,20 € 

 Réduction de l’endettement 

 Politique de distribution prudentielle 
établie sur la base du minimum de cash-
flow courants potentiels 
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Taux de distribution (dividende/cash-flow) 

6,0 5,8 5,8

4,2 4,2 4,2

2010 2011 2012

Cash Flow par action (€) Dividende par action (€)

70%
72% 72%

50%

55%

60%

65%

70%

75%

80%

2010 2011 2012
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Performance boursière 
Au 31/12/2012 

Capitalisation boursière : 272 M€ (+23%) 
Cours de bourse : 44,5 € 
Performance : + 15,9% 
Rendement total : + 26,8% 
Nombre d’actions : 6 110 611 
Flottant : 90% 
Taux de rotation : 42,9%  
Décote par rapport ANR EPRA 
triple net : 28% 
Cours de l’action / cash-flow : x 7,7 
Cash-flow / ANR ERPA Triple net : 9,3% 

 
Du 01/01/2012 au 15/03/2013 

Cours de l’action le plus haut : 47,90 € 
(11/01/2013) 
Cours de l’action le plus bas : 33,59 € 
(01/06/2012) 
Cours de l’action au 15/03/13 : 44 €   
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Rendement boursier 

10,1%

-33,8%

15,9%7,6%
7,4%

10,9%

2010 2011 2012

Capital Dividende

+17,6%

-26,4%

+26,8%

Evolution du titre et des indices sectoriels  
(base 100 au 01/01/2012) 

60

70

80

90

100

110

120

130

déc.-11 févr.-12 avr.-12 juin-12 août-12 oct.-12 déc.-12

TOUR EIFFEL FTSE EPRA 250 EUROPE Euronext IEIF SIIC France
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II.5  Résultats financiers 
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Performance financière encourageante 
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Cash-flow courant * 

  *  Nombre d’actions : 6 110 611 au 31/12/2012 et 5 736 272 au 31/12/2011 

Résultat récurrent net EPRA * 

30,6 M€

34,0 M€

5,3 €/action
5,6 €/action

31/12/2011 31/12/2012

33,0 M€
35,7 M€

5,8 
€/action

5,8
€/action

31/12/2011 31/12/2012

en M€ Variation

Loyers bruts 0,1%

Charges sur immeubles 4,1%

Frais généraux 5,5%

Intérêts financiers versés -15,3%

Cash flow courant 8,2%

en €/action *

Cash flow courant 0%

2012 2011

69,5 69,4

10,3

4,8

21,3

35,7 33,0

5,8 5,8

10,7

5,1

18,0
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ANR EPRA triple net impacté par les ajustements de 
valeurs d’actifs non stratégiques 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 

 *     Nombre d’actions dilué :  6 079 909  au 31/12/2012 et 5 678 114 au 31/12/2011 

ANR EPRA triple 
net au 31/12/11* 

ANR EPRA triple 
net au 31/12/12* 

69,2

62,2

5,7
-1,9 -0,2

-4,9
-1,4

-4,4

Moins-value 
de cessions

Résultat net 
récurrent

Effet dilution

Variation des valeurs
des instruments de

couverture 

Variation des 
valeurs des 
immeubles

Distribution
2012
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Résultats consolidés EPRA et IFRS 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 

Résultat net 
récurrent 

EPRA

Juste valeur, 
cessions et net 

récurrent
Résultat

Résultat net 
récurrent EPRA

Juste valeur, 
cessions et net 

récurrent
Résultat

Résultat net 
récurrent EPRA

Loyers bruts 69,5 69,4

Charges sur immeubles -0,4 -11,1 -10,3

Loyers nets -0,4 58,4 0,0 59,1

Frais de fonctionnement -1,0 -6,1 0,0 -4,9

Résultat opérationnel courant -1,4 52,3 0,0 54,2

Résultat de cessions -1,2 -1,2 1,5 1,5

Variation de juste valeur des immeubles -30,0 -30,0 -3,1 -3,1

Autres produits et charges d'exploitation 1,4 1,6 -0,8 0,0 -0,8

Résultat opérationnel courant -31,2 22,7 -1,6 51,8

Coût de l'endettement net -19,7 -22,6

Autres produits et charges financiers -8,6 -8,6 0,3 0,3

Résultat financier net -8,6 -28,3 0,3 -22,3

Résultat net avant impôts -39,8 -5,6 -1,3 29,5

Impôts -0,3 -0,5 -0,1

Résultat net -40,1 -6,1 -1,3 29,4

Intérêts minoritaires 0,0 0,0

Résultat net (Part du Groupe) 34,0 -40,1 -6,1 30,7 -1,3 29,4

34,0 30,7 10,8%

0,0

10,8%

69,5

0,2

-19,7 -22,6 -12,8%

34,2 30,8 11,1%

-0,2 -0,1

53,7 54,2 -0,9%

53,9 53,4 1,0%

-19,7 -22,6 -12,8%

-10,7 -10,3 4,1%

58,8 59,1 -0,5%

-5,1 -4,9 3,3%

en M€      

2012 2011 Variation

69,4 0,1%
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Bilan consolidé 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 

Actif                                                                      (en M€)

Immeubles de placement 990,3

Actifs destinés à être cédés 8,9

Autres actifs immobilisés 0,4

Créances 27,3

Trésorerie 16,4

Total Actif

Passif                                                                   (en M€)

Capitaux propres consolidés 370,7 387,2
dont Résultat -6,1 29,4

Emprunts bancaires à long terme 514,6 591,6

Autres dettes 69,4 64,5

Total Passif                                 954,7 1 043,3

872,8

42,6

0,4

35,7

3,2

31/12/2012 31/12/2011

954,7 1 043,3

31/12/2012 31/12/2011
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Objectifs 2013 

Gestion des actifs : extension proactive de certains baux arrivant à échéance dans les 

prochains 24 mois pour maintenir le taux d’occupation 

Réduire l’endettement à moins de 50% d’ici fin 2013 par le biais de cessions d’actifs non 

stratégiques 

Recréer un pipeline d’acquisition 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 
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III // Annexes 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 

1. Portefeuille 
2. Marché 
3. Études de cas 
4. Couverture 
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III.1  Portefeuille 



43 

Répartition du portefeuille 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 

Par loyer 70 M€ Par valeur*  919 M€ 

Par région (valeur)  919 M€ Par m² 588 899 m² 

Bureaux
54%

Parcs 
d'Affaires

31%

Entrepôts
10%

Locaux 
d'activités

5%

Bureaux
49%

Parcs 
d'Affaires

31%

Entrepôts
12%

Locaux 
d'activités

8%

Paris / IDF
58%

Régions
42%

Bureaux
26%

Parcs 
d'Affaires

39%
Entrepôts

27%

Locaux 
d'activités

8%

 *  Engagements 
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Evolution du patrimoine par typologie d'actif 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 

Valorisation IFRS du patrimoine  

Valorisation IFRS du patrimoine à périmètre constant 2011-2012 

en millions d'euros 31/12/2011 31/12/2012
Variation 

2012/2011 en %

Bureaux 507,0 495,8 -11,2 -2,2%

Entrepôts
Messagerie 99,8 93,2 -6,6 -6,6%

Locaux
d'activités 42,9 40,5 -2,4 -5,5%

Parcs Eiffel 305,1 285,9 -19,2 -6,3%

Résidences
médicalisées 44,4 0,0 -44,4 -100,0%

Total
patrimoine 999,2 915,4 -83,8 -8,4%

en millions d'euros 31/12/2011 31/12/2012
Variation 

2012/2011 en %

Bureaux 475,5 473,6 -1,9 -0,4%

Entrepôts
Messagerie 99,8 93,2 -6,6 -6,6%

Locaux
d'activités 39,1 40,5 1,4 3,5%

Parcs Eiffel 300,3 281,7 -18,6 -6,2%

Résidences
médicalisées N/A N/A N/A N/A

Total
patrimoine 914,8 889,0 -25,7 -2,8%

0

200

400

600

800

1 000

Bureaux Entrepôts
Messagerie

Locaux
d'activités

Parcs Eiffel Résidences
médicalisées

Total
patrimoine

31/12/2011 31/12/2012

0

200

400

600

800

1 000

Bureaux Entrepôts
Messagerie

Locaux
d'activités

Parcs Eiffel Résidences
médicalisées

Total
patrimoine

31/12/2011 31/12/2012

Evolution du patrimoine à périmètre constant= -2,8% Montant des arbitrages 2012 : 70 M€ 



45 

Rendement EPRA du patrimoine 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 

Taux de rendement EPRA topped-up * 

Taux de rendement EPRA ** 

(**) Taux de rendement EPRA (Net Initial Yield EPRA) : Loyer au 31 décembre annualisé, en appliquant les aménagements de loyer en cours, net des charges, divisé 
par l'évaluation du patrimoine en valeur, droits inclus  

 31/12/2011 31/12/2012

6,5% 7,1%

6,2% 7,1%

7,7% 8,7%

7,3% 8,5%

5,6% 5,6%

6,4% 6,4%

6,5% N/A

Rendement moyen
du portefeuille

Bureaux

Entrepôts/
messageries

Locaux d'activité

Locaux commerciaux

Parcs Eiffel

Résidences
médicalisées 

 31/12/2011 31/12/2012

6,8% 7,2%

6,7% 7,2%

7,7% 8,7%

7,8% 8,9%

6,7% 6,7%

6,5% 6,7%

6,5% N/A
Résidences
médicalisées 

Rendement moyen
du portefeuille

Bureaux

Entrepôts/
messageries

Locaux d'activité 

Locaux commerciaux

Parcs Eiffel

6,5% 6,2%
7,7% 7,3%

5,6%
6,4% 6,5%

7,1% 7,1%
8,7% 8,5%

0,0%
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s 

31/12/2011 31/12/2012

(*)Taux de rendement EPRA topped-up (Net Initial Yield EPRA topped-up) :  Loyer au 31 décembre annualisé, sans appliquer les aménagements de loyer, net de 
charges, divisé par l'évaluation du patrimoine en valeur, droits inclus  

6,8% 6,7%
7,7% 7,8%

6,7% 6,5% 6,5%
7,2% 7,2%
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III.2  Marché 
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Importants transferts de locataires vers les marchés 
cibles durant les 5 dernières années (en milliers m²) 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 

Source KEOPS 

Autres marchés

77 78 91 92 93 94 95

VERS QCA 272            166            28             

Paris excl. QCA 121             406           24             11               66             

77 22              

Marchés 78 179            

Ciblés 91 70              142            

92 364           187            1 207         12              24             

93 86             109            173            143            

94 70              44             25              59             70              

95 56             59             

Tranfert net du QCA vers marchés ciblés 447           
Transfert net des Autres marchés vers marchés ciblés (184)           

Transferts nets vers marchés ciblés 263           

Du QCA
Paris hors

QCA
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Focus sur Paris et sa région... 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 

Le marché parisien est le plus important d’Europe 

52 

45 

14,5 
12 12 

8 

Paris Grand 
Londres 

Madrid Milan Francfort Amsterdam 

Stock en millions de m² 

Source : BNP Paribas Real Estate 

2250 

800 

500 450 300 275 

Paris Londres 
Centre 

Madrid Francfort Amsterdam Milan 

Milliers m²/année 

et en termes de demande 

Avec une base diversifiée d’utilisateurs Et le marché d’investissement le plus actif de 
l’Eurozone 

18,8 

11,5 

3,2 3,6 3,9 
2,2 

0,5 0,5 0,6 

17,3 

9,6 

2,8 3,1 3,2 
2,3 1,5 

0,8 0,8 

0 
2 
4 
6 
8 

10 
12 
14 
16 
18 
20 

Londres 
Centre 

Paris Francfort Munich Berlin Hambourg Madrid Milan Bruxelles 

2011 

2012 

2013 

Milliards d'euros 
Assurances, 

Mutuelles 
7% 

Secteur public 
15% 

NTIC 
5% 

Médias 
Communication 

12% 

Industries de 
transformation 

13% 

Industries de 
pointe 
12% 

Finances 
Banques 

15% 

Conseil 
5% 

Avocats 
3% 

Autres services 
9% 

Autres 
4% 
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… plutôt que sur le reste de la France 
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Source : BNP Paribas Real Estate 

… et son économie est plus résistante Paris concentre 76% des investissements 

Fin de la convergence des taux de capitalisation des régions vers celui de Paris 

37 34 28 30 26 25 21 

43 
31 36 

48 

26 37 45 35 42 
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Portefeuille en adéquation avec la demande 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 

5% 

5% 

6% 

32% 

46% 

Ne se prononce pas 

Le renforcement de la 
politique de développement 

durable en matière immobilière 

La construction d'indicateurs 
d'information, de reporting, de 

pilotage de votre immobilier 

Une meilleure adaptation de 
vos immeubles avec la 

stratégie de l'entreprise 
(localisation, surfaces, … 

Une meilleure maîtrise de vos 
coûts d'exploitation 

(coût locatif, charges) 

D'ores et 
déjà prises 
en compte 

68 

Vont 
devenir 

une priorité 
16 

Ne sont 
pas encore 
d'actualité 

16 

Durabilité Espace performant et accessible 

Source : BNP Paribas 

En général dans votre entreprise, les 
problématiques liées au développement 
durable immobilier sont : 

Parmi les propositions suivantes, quelle est 
votre principale priorité pour les douze 
prochains mois en matière immobilière ? 
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III.3  Études de cas 



52 

Exemple de création de valeur : Rueil Malmaison 

VEFA  spéculative acquise en 2006, immeuble de bureaux situé à Rueil Malmaison de 6 829 m² 

La valeur a été créée à travers : 

 Une gestion réussie du risque de marché grâce à l’installation d’un locataire  et d’un bail dépassant le 

loyer ciblé 

 Un achat de la propriété à un taux de capitalisation de 7,9% 

 Une évaluation détaillée de l’attrait de la localisation (en complément d’une connaissance et 

expérience maison) située dans le croissant ouest de Paris avec un très bon accès aux transports 

publics (RER, Bus) 

 La conception d’un immeuble avec les plus hauts standards y compris l’efficacité environnementale 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 
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Exemple de création de valeur : Rueil Malmaison 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 
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Exemple de création de valeur : Rueil Malmaison 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 

Acquisition Nov 2006 Asset Management Aujourd'hui 

 6 829 m² bureaux 

 Acheté en VEFA de K&B 

 Taux de capitalisation going 
in 7,9% 

 Livré en juillet 2008 

 Signature en septembre 2007 
d’un bail 6 ans ferme avec 
Soletanche Bachy (Vinci 
group) 

 Obtention en cours d’une 
certification BREEAM 

 100% occupation 

 

 Négociation en cours sur 
l’extension du bail 

Valeur créée : 19 M€ 
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Exemple de création de valeur : Massy 

Achat en 2004 d’un ensemble de 47 000 m² de bureaux et activités sur une surface de 8,7 

hectares situé à Massy, objet d’un leaseback à Alstom, alors en situation financière difficile 

La valeur a été créée à travers : 

 L’achat sur la base d’une vente forcée par une société du CAC 40 présente sur le site depuis 1954 et 

ayant signé un lease-back de 9 ans 

 Le développement du potentiel du site incluant 87 800 m² de bureaux et 23 500 m² de résidentiel 

 L’évaluation correcte du potentiel de transports publics : Massy est devenu un carrefour majeur de 

transports : gare TGV, deux lignes de RER et trois autoroutes 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 
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Exemple de création de valeur : Massy 

Développement du potentiel : 

 Construction d’un clé en main de 17 800 m² de bureaux  loué à long terme à Alstom libérant 70 000 m² 

de développement complémentaire sur le site 

 Un nouveau zonage du site en résidentiel et bureaux 

 Composante Résidentiel vendue à des spécialistes 

 Développement en cours de 70 000 m² de nouveaux bureaux avec une première phase de 35 000 m² 

bientôt lancée 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 
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Exemple de création de valeur : Massy 
Plan du site à l’acquisition : 47 000 m² de bureaux et activités sur 7 bâtiments 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 
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Exemple de création de valeur : Massy 
Plan du développement résidentiel : 23 500 m² bureaux :  87 800 m² 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 
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Exemple de création de valeur : Massy 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 

Acquisition avril 2004 Asset Management Aujourd'hui 

 Propriété datant des années 
50-60 

 Immeubles : 47 000 m² 

 Terrain : 40 000 m² 

 Taux de capitalisation going 
in : 10%  

 Construction d’un immeuble 
bureaux clé en main de 
17 800 m² 

 Loué à Alstom en 2009 

 Nouveau mappage du site 

 Vente du terrain résidentiel 

 Nettoyage du reste du site 

 1 nouvel immeuble (2009) de    
17 800 m² 

 100% occupation 

 

 Surface constructible sur 
réserve foncière : 70 000 m² 

 1ère phase : 35 000 m² 

Valeur créée : 50 M€ 
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Exemple de création de valeur : Champigny 

Acquisition en 2004 d’un immeuble de bureaux de 9 471 m² situé à Champigny-sur-Marne et 

entièrement loué à Air Liquide. 

La valeur a été créée à travers: 

 Une acquisition à des termes compétitifs avec un taux de capitalisation going in de 10% et un bail 

restant à courir de 4 ans 

 La résolution d’une anomalie du dossier d’urbanisme (certificat de conformité manquant) relative à 

l’immeuble 

 La prévision que le locataire (société du CAC 40) renouvellerait son bail étant donné qu’il occupait 

l’immeuble depuis un siècle 

 Le travail destiné à la valorisation de terrains adjacents en y construisant deux nouveaux bâtiments 

de 2.300 m² pour satisfaire les besoins d’extension de surface du locataire 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 
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Exemple de création de valeur : Champigny 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 
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Exemple de création de valeur : Champigny 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 

Acquisition déc 2004 Asset Management Aujourd'hui 

 Construit en 1993  

 9 471 m² de bureaux 

 Bail expirant dans les 4 ans 

 Autorisation d’urbanisme 
imparfaite 

 Construction de 2 nouveaux 
immeubles de 2 300 m² 

 Nouveaux immeubles loués 
en 2005 

 Extensions de bail signées en 
2008 et en 2011 

 Problème d’urbanisme résolu 

 Trois immeubles de bureaux 
représentant 14 153 m² dont 
un tiers neuf 

 100% occupation 

 Tous les immeubles ont leur 
autorisation d’urbanisme 
conforme 

Valeur créée : 29 M€ 
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III.4  Couverture de taux 
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Couverture de taux 

Résultats annuels 2012 / Plan stratégique 

Projection des encours de couverture sur les 5 prochaines années 
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