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PARTIE 1- PRESENTATION DU GROUPE

1.1 MESSAGE DES DIRIGEANTS

LE MOT DU PRESIDENT, MARK INCH

"Nous avons le sentiment d‘avoir fait les bons choix pour la société et ses actionnaires en
introduisant un changement de gouvernance, qui lui permettra d'en sortir renforcée."

Chers actionnaires,

L'année 2012 a été pour la Société de la Tour Eiffel celle d'étapes majeures, toutes franchies avec
succes, méme si nous devons rester modestes concernant ce que nous avons fait, dans un contexte de
crise économique grave. La principale de ces étapes a été de surmonter avec succes le "mur de dette"
qui se dressait sur notre chemin. Avec un an d'avance et au prix d'un travail acharné de nos équipes -
que je félicite au passage - nous avons renégocié efficacement toutes nos échéances bancaires, et ce
dans d'excellentes conditions. La maturité moyenne de notre dette est désormais de 5,3 ans, ce qui
nous donne les moyens d'aborder une nouvelle phase de développement.

C'est la mission qui a été confiée a Renaud Haberkorn, qui a pris la direction opérationnelle de la
Société en septembre 2012 ; mon associé Robert Waterland et moi-méme prenant un peu de recul dans
nos fonctions au sein de la Société, tout en restant présents a ses c6tés pour assurer une transmission
dans la continuité. Nous avons le sentiment d'avoir fait les bons choix pour la Société et ses
actionnaires en introduisant un changement de gouvernance, qui, bien qu'effectuée dans une période
difficile, lui permettra d'en sortir renforcée.

Cette stratégie s'inscrit pleinement dans nos fondamentaux : solidité financiere, performance et
transparence. Elle doit aussi fédérer les actionnaires avec un projet clair, en phase avec les exigences
et les défis de son temps. Ainsi, nous sommes entrés dans la crise avec une LTV de 65 % : elle devrait
étre inférieure 50 % dés la fin 2013. Baisser notre risque financier & son minimum est une attente du
marché et des actionnaires, et impligue que nous ajustions, a l'issue de cette période de transition,
notre distribution. Cela ne sous-entend pas que notre résultat soit moins bon, mais que la Société
souhaite désormais créer davantage de valeur. La baisse de la distribution en valeur absolue est ainsi
liée a celle de notre endettement. Mais nous préservons bien entendu I'essence méme d'une SIIC, a
savoir distribuer a ses actionnaires un dividende significatif en pourcentage, régulier et récurrent, a
partir des recettes basées sur le revenu locatif. Au final, nous estimons essentiel d'apporter aux
actionnaires la performance qui permet a la Société de leur proposer le produit qu'ils souhaitent.

Car, si nos actifs ont conserve toute leur cohérence et leur revenu locatif, si le cceur de notre activité -
le bureau parisien — demeure plus que jamais créateur de valeur et si notre cours de Bourse a rebondi
de 15,9 % en 2012, force est de constater que le secteur immobilier a globalement été malmené ces
derniéres années par les marchés. Nous avons subi, comme nos actionnaires, la défiance de la Bourse
avec une particularité propre a la Société de la Tour Eiffel : avoir un vrai flottant. Certains de nos
actionnaires internationaux ont parfois eu du mal a conserver des titres d'une société, qui, méme s'ils
I'aimaient bien, devait étre sacrifiée sur l'autel de la gestion d'actifs.

En définissant bien nos objectifs stratégiques, en nous donnant les moyens de renouer avec
I'investissement, en améliorant encore notre gouvernance, nous nous mettons en situation de retrouver
la voie de la croissance et de réduire notre décote, dés 2013.

Mark Inch
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ENTRETIEN AVEC RENAUD HABERKORN, DIRECTEUR GENERAL
Devenir le "*Pure Player** de I'immobilier de bureaux parisien

En fonction depuis septembre 2012, Renaud Haberkorn connait bien la Société pour en avoir été
administrateur de 2004 a 2006 puis a partir de 2009. Il revient sur les événements marquants de
I'exercice écoulé et dessine les contours de la nouvelle stratégie qu'il a définie dans le cadre d'un plan
2013-2016.

Quel bilan tirez-vous de I'année 2012 ? C'est une année importante pour laquelle nous nous sommes
fixés cinqg objectifs qui ont tous été atteints avec succes : le refinancement de la dette, le maintien du
taux d'occupation de nos immeubles a un niveau élevé, une bonne gestion de la succession des
fondateurs dirigeants, la cession d'actifs non stratégiques dans de bonnes conditions et la mise en place
d'un business plan a quatre ans.

Comment s'inscrit la succession des dirigeants et votre arrivée comme Directeur Général ? C'est
avant tout une transition dans la continuité doublée d'une volonté de redynamiser la Société avec un
nouveau plan de développement. Continuité car nous nous connaissons avec Mark Inch et Robert
Waterland depuis 1999, a I'époque ou je travaillais pour le fonds Soros, qui est entré au capital
d'Awon, la société gu'ils avaient fondée. Nous avons alors réalisé ensemble nombre d'opérations a
valeur ajoutée en premiére couronne parisienne.

C'est ensuite en étroite collaboration que nous avons racheté la Société de la Tour Eiffel puis que nous
l'avons développée jusqu'a la sortie de Soros du capital en 2006. Je suis revenu au Conseil
d'administration en 2009 et la décision d'organiser la succession a été prise en 2011. Ce plan se
déroule donc dans une réelle connaissance et une appréciation mutuelle.

Quelle vision avez-vous du marché de I'immobilier de bureaux ? Pour les utilisateurs, I'année 2012 a
été difficile car la croissance de I'économie francaise demeure atone et ils essaient de rationaliser leurs
achats, y compris en immobilier. Le but demeure d'avoir le bon nombre de m2 au meilleur co(t. La
typologie de nos actifs répond bien aux besoins actuels, car ils sont compétitifs en codts et efficaces en
ameénagements, ce qui explique qu'ils résistent plutdt bien. Coté investissements, il existe toujours un
appétit, mais celui-ci se tourne essentiellement vers le prime, segment de marché que nous évitons
historiquement.

Pourquoi une baisse de la valeur des actifs de la société ? Nous avons en effet enregistré une baisse
de 2,8 % de la valeur de nos actifs en 2012 a périmétre constant. Cela est principalement di aux
dépréciations enregistrées sur certains types de biens, comme les entrepéts, les parcs d'affaires ou les
batiments moins récents. En revanche, notre parc dimmeubles parisiens demeure stable dans ses
valorisations, avec des unités plus grosses et plus récentes. Cela a eu peu d'impact sur nos 70 millions
d'euros de cessions réalisées en 2012, dans lI'ensemble a leur valeur vénale, grace a l'important travail
d'asset management accompli en amont.

Vous avez réussi votre refinancement malgré un environnement économique tendu C'était un
objectif prioritaire pour la Société. En début d'exercice, nous avions prés de 500 millions d'euros de
crédit a échéance mi-2013, qui ont été renégociés avec succes dés 2012. La premiére tranche de dette
dite "RBS" a été remboursée grace a un prét hypothécaire a sept ans (a hauteur de 117 millions
d'euros) avec la SAAR LB dans des conditions trés favorables. Ultérieurement, nous avons négocié le
refinancement de la dette Deutsche Pfandbriefbank qui, en s'associant avec trois banques frangaises, a
accordé un nouveau crédit de 287 millions d'euros pour cing ans, lui aussi a des conditions trés
satisfaisantes. Le solde de nos engagements a été financé grace a des ventes d'actifs qui ont permis de
rembourser 63 millions d'euros, ce qui souligne notre volonté de désendettement.
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Nos deux échéances significatives sont donc désormais repoussées a horizon cing et sept ans et, ce,
dans des conditions trés intéressantes, puisque notre taux de financement total est inférieur a 4 %.
Nous souhaitons poursuivre notre désendettement et arriver dans les dix-huit a vingt-quatre mois a une
LTV autour de 45 %, contre 56 % a fin 2012.

Quid de la performance opérationnelle de la société ? Les résultats opérationnels sont excellents avec
notamment un taux d'occupation EPRA qui atteint 92 %, un niveau parmi nos sommets historiques.
Cette performance est largement due au travail de Tour Eiffel Asset Management (TEAM), qui a
enregistré de beaux succes comme l'arrivée d'Altran a Vélizy sur Topaz et sur un plateau d'Energy 2,
ou la signature d'un bail sur dix-huit ans de la SCAEL sur notre parc de Chartres, dont le taux
d'occupation est passé de 14 % a 55 %. Notre principal objectif consiste a pérenniser I'implantation de
nos locataires, et dans ce cadre, nous travaillons déja a la prorogation des baux qui arrivent a échéance
en 2014-2015. TEAM a également organisé les cessions de maniére tres professionnelle, ce qui a
permis darbitrer une dizaine d'actifs pour 70 millions d'euros et d'avoir pour prés de 43 millions
d'euros sous promesse début 2013.

Présentez-nous cette nouvelle stratégie La Société de la Tour Eiffel a décidé de se concentrer sur ce
qui fait son ADN : sa connaissance du marché de bureau parisien, sur lequel TEAM opére depuis les
années 1990 avec succes. Cette stratégie s'appuie sur des bases solides : notre savoir-faire, la
profondeur du marché parisien, qui représente 80 % du marché de bureau en France, et la capacité
d'attraction de Paris qui fait partie des métropoles de choix pour les investisseurs, notamment
internationaux. Nous allons donc devenir le "pure player" de I'immobilier de bureaux parisiens sur des
types d'actifs répondant aux besoins des utilisateurs : immeubles labellisés ou labellisables aux
standards d'aménagement internationaux, loués de 250 a 450 euros le m2. Cette définition couvre plus
de la moitié du marché de bureau parisien, qui est le premier d'Europe. Nous visons un portefeuille
composé pour 85-95 % d'actifs a rendement pérenne et 5-15 % d'actifs plus risqués, sources de
création de valeur (sur du neuf, des VEFA ou des immeubles a restructurer).

Comment allez-vous mettre en place cette stratégie ? Notre portefeuille est déja composé a 50 % de
biens répondant a ces critéres. Pour les actifs n'entrant plus dans cette stratégie, je rappelle que notre
plan est & quatre ans et que leur cession sera progressive, sur des immeubles pour lesquels nous ne
pouvons plus ajouter beaucoup de valeur (baux longs, taux d'occupation élevé). Les produits de ces
ventes iront a la réduction de la dette pour ramener comme annoncé la LTV a 45 %, puis a
I'investissement dans des immeubles sur Paris—Région parisienne. Les effets combinés de ce plan sont
une amélioration qualitative du portefeuille immobilier doublée d'une diminution du ratio de dette, ce
qui a pour conséquence arithmétique une baisse du cash flow par action, mais qui sera compensé par
un moindre risque financier et des opportunités de création de valeur.

L'anticipation du besoin des utilisateurs demeure votre marque de fabrique ? En effet, dés 2006,
nous avons anticipé I'évolution de la demande des utilisateurs avec des biens de style campus plutét
que verticaux, de qualité supérieure avec des gammes de loyers compétitifs. Cela a été payant, avec
une série d'investissements comme Rueil-Malmaison, Porte des Lilas a Paris, Vélizy, Montrouge ou
Massy. Aujourd'hui, les souhaits des utilisateurs demeurent les mémes : des espaces rationnels et
agréables, HQE et pour un colt acceptable (loyer et colt d'exploitation), le tout proche des nceuds de
transport.

Dans ce cadre, nous allons déposer un permis de construire pour une nouvelle phase sur le site de
Massy, situé entre le batiment que nous avons construit clés en main pour Alstom Power et le nouveau
siege de Carrefour.
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Quelle place prend le Développement durable dans votre activité ? En tant que fonciere, nous avons
un role important a jouer en matiére de développement durable a travers I'empreinte énergétique de
nos actifs. Cela intervient & deux niveaux : macro et micro. Au plan macro, nous voulons tendre vers
un patrimoine labellisé ou labellisable, tout en cédant les immeubles moins performants au niveau
énergétique. D'un point de vue micro, nous mettons en place un plan d'amélioration a sept ans sur
chaque actif. Au-dela des conséquences environnementales et économiques, j'ajouterai que c'est un
sujet qui mobilise I'ensemble de nos collaborateurs sur un plan aussi bien professionnel que personnel.
Je vous invite a consulter notre rapport dédié dans lequel je m'exprime en profondeur sur le sujet.

Que doivent attendre les actionnaires de la Société de la Tour Eiffel ? Nous mettons en place une
stratégie créatrice de valeur sur la durée avec une remobilisation sur notre cceur de métier et une baisse
de notre endettement. Cette stratégie implique de maniere mécanique une baisse du dividende, que
nous souhaitons a terme sécuriser a hauteur de 70 a 80 % du cash flow courant, contrebalancée par une
réduction du risque financier et donc un effet positif sur le colt de nos fonds propres. La mise en place
de cette stratégie implique une phase de restructuration bilancielle durant laquelle l'objectif de
dividende sera de 3,20 euros par action et devrait étre payé en cash. Cet ajustement n'est pas rétroactif
et le dividende de l'exercice 2012 demeure de 4,20 euros par action, incluant un solde de 2,10 euros
qui sera payé en numéraire ou en actions, au choix de I'actionnaire.

Comment voyez-vous les années a venir ? Les années 2013-2014 vont demeurer difficiles pour
I'immobilier de bureau tout en offrant de réelles opportunités. Notre principal sujet est de répondre aux
besoins des utilisateurs et de pérenniser leur implantation. 2013 est la premiére année de mise en place
de notre nouvelle stratégie avec une phase de désendettement par réalisation d'actifs pour un objectif
de LTV autour de 45 % d'ici a fin 2014. A mesure gue nous progresserons vers cet objectif nous
entamerons une phase plus dynamique et serons préts a saisir les opportunités lors de l'inévitable
retournement du marché. Pour début 2013, notre principal sujet a traiter est la commercialisation du
développement de Montrouge.

ROBERT WATERLAND, ANCIEN DIRECTEUR GENERAL ET MEMBRE DU CONSEIL
D'ADMINISTRATION

Quel est désormais votre role au sein de la Société de la Tour Eiffel ? Apres avoir largement inspiré
la construction de la Société au plan immobilier, je demeure I'expert qui passe le témoin. En tant que
responsable du Comité d'investissements, j'ai toutes latitudes pour apporter I'expérience accumulée
depuis 1973 sur le marché de bureau parisien. Avoir dirigé une grande agence a Paris comme Jones
Lang Wootton a permis de me forger une certaine capacité d'analyse. Depuis ce poste, on voit tout : la
demande, les forces et faiblesses des acteurs du marché, mais aussi les besoins des investisseurs.
Comme le disait Winston Churchill, "Plus vous saurez regarder loin dans le passe, plus vous verrez
loin dans le futur.”

Quelles sont vos regles d'or ? La principale d'entre elles, c'est sans doute de se mettre en situation de
comprendre le monde qui nous entoure pour en accompagner les changements. Cela s'est traduit par
l'anticipation du passage du vertical a I'horizontal et la montée en puissance de I'aspect
environnemental. Ces dernieres décennies, il a fallu marier les évolutions en matiére de transport, de
technologies ou de sécurité avec d'importants changements juridiques et fiscaux. Cette capacité ne
vient pas d'un coup. Deuxiémement il ne faut pas perdre I'équilibre de I'offre et de la demande,
fondamental sur le marché de I'immobilier.
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1.2 GOUVERNEMENT D'ENTREPRISE ET TRANSPARENCE

Au cceur du fonctionnement et du modéle de la Société de la Tour Eiffel, la gouvernance et la
transparence sont des sujets de préoccupation constants de I'ensemble de ses dirigeants.

Ces derniers ont poursuivi au cours de ces derniéres années le renforcement du Conseil
d'administration et la mise en place d'outils de contrdle des décisions du Groupe.

Composé de huit membres dont la moitié sont des administrateurs indépendants, le Conseil
d'administration a été partiellement renouvelé en 2012 avec l'arrivée en son sein de Frédéric Maman -
Directeur général délégué de la Société - et la démission de Jérdme Descamps (en décembre).

Au terme du plan de succession décidé en 2011 et mis en ceuvre a compter du 1* septembre 2012 par
le Conseil d'administration, les fonctions de Président et de Directeur général ont été dissociées pour
une meilleure gouvernance, Mark Inch conservant son poste de Président du Conseil et
Renaud Haberkorn devenant Directeur général de la Société. Quant a Robert Waterland, il a
démissionné de ses fonctions de Directeur général délégué et préside désormais le Comité
d'investissement.

Au cours de l'exercice 2012, le Conseil d'administration s'est réuni 8 fois avec un taux moyen de
présence de 98,44 %.

Les informations relatives au gouvernement d'entreprise sont détaillées en pages 53 a 58 du présent
document de référence ainsi que dans le rapport du Président sur le contrdle interne approuveé par le
conseil d'administration dans sa séance du 20 mars 2013, qui figure pages 140 a 150 du présent
document.

Conseil d'administration
Les membres du conseil d'administration de la Société de la Tour Eiffel sont :

- Mark Inch, administrateur et président,

- Renaud Haberkorn, administrateur et directeur général,

- Frédéric Maman, administrateur et directeur général délégué,

- Jérébme Descamps, administrateur et directeur général délégué,*
- Robert Waterland, administrateur,

- Philippe Prouillac, administrateur indépendant,

- Aimery Langlois-Meurinne, administrateur indépendant,

- Mercedes Erra, administratrice indépendante,

- Richard Nottage, administrateur indépendant.

Le role et le fonctionnement du conseil d'administration sont développés paragraphe 3.2 du rapport de
gestion ainsi que dans le rapport du Président du conseil d'administration, en Annexe 4 au rapport de
gestion.

Comités consultatifs

Dans un souci de transparence et de bon fonctionnement, le conseil d'administration de la Société de la
Tour Eiffel s'est doté d'un Comité d'audit et d'un Comité de nomination et des rémunérations, qui ont
un réle consultatif.

* Jusqu'au 5 décembre 2012, date de sa démission de ses mandats.



SOCIETE
DE LA
TOUR EIFFEL

Le Comité d'audit

Composé de deux membres administrateurs indépendants, Philippe Prouillac (Président) et Richard
Nottage, le Comité d'audit a pour objectifs de contrbler les conditions d'établissement des comptes
sociaux et consolidés, vérifier que la Société est dotée de moyens (comptables, juridiques et d'audit)
adaptés a la prévention des risques et anomalies de gestion des affaires de la Société, suivre le
processus d'élaboration de lI'information financiére et I'efficacité des systémes de contréle interne et de
gestion des risques. Ce comité s'est réuni cing fois au cours de I'exercice 2012, avec un taux de
présence de ses membres de 100 %.

Le Comité de nomination et des rémunérations

Composé de deux membres administrateurs indépendants, Aimery Langlois- Meurinne (Président) et
Mercedes Erra, le Comité de nomination et des rémunérations a pour missions principales de s'assurer
que les rémunérations des mandataires sociaux dirigeants et leur évolution sont en cohérence avec les
intéréts des actionnaires et les performances de la Société, de contribuer a la sélection de nouveaux
administrateurs indépendants et d'établir un plan de succession des dirigeants mandataires sociaux
pour étre en situation de proposer au Conseil des solutions de succession en cas de vacance
imprévisible. Ce comité s'est réuni quatre fois en 2012 avec un taux de présence de ses membres de
100 %.

Les missions de ces comités sont détaillées page 59 du présent document de référence et
paragraphe 3.4 du rapport de gestion.

Transparence financiere

La Société de la Tour Eiffel travaille activement a la diffusion d'une information immobiliére et
financiére la plus compléte et claire possible dans le cadre de la Directive transparence qu'elle
applique depuis 2007.

Cette démarche s'inscrit dans la politique d'information et de dialogue mise en place avec les
actionnaires individuels et institutionnels, les analystes financiers, les journalistes et autres leaders
d'opinion, en France comme a I'étranger.

Cette communication financiere passe par la mise a disposition sur son site Internet
www.societetoureiffel.com de I'ensemble des documents financiers, communiqués de presse et autres
informations utiles concernant l'activité du Groupe.

Communication

Outre son rapport annuel et son document de référence, la Société a publié 15 communiqués de presse
en 2012. Enfin, au cours de l'exercice, ses dirigeants ont participé a 22 jours de roadshows.


http://www.societetoureiffel.com/
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1.3 CHIFFRES CLES

131 CHIFFRESCLESDE L'ACTIVITE

Résultats
2012 2011 2010
Loyers 69,5 M€ 69,4 M€ 72,2 M€
Résultat opérationnel courant 52,3 M€ 54,2 M€ 56,5 M€
Résultat net récurrent EPRA @ 34,0 M€ 30,6 M€ 31,0 M€
Résultat net part du Groupe -6,1 29,4 M€ 42,5 M€
Cash-flow courant 35,7 M€ 33,0 M€ 33,4 M€

@ pour plus d'information, voir 35 du présent document (Analyse du résultat consolidé)
Le portefeuille immobilier au 31 décembre 2012

La Sociéte de la Tour Eiffel, spécialisée dans I'immobilier de bureaux, détient un patrimoine de prés de
600.000 m? d'une valeur de 915 millions d'euros.

44 % du patrimoine du groupe a désormais moins de 10 ans, ou a fait I'objet d'une rénovation récente
et plus de 18% de la valeur de ce patrimoine repose sur des immeubles de Haute Qualité
Environnementale.

Valeur du Patrimoine
En millions d'euros

-28%
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VALEURS DU PATRIMOINE

en millions d'euros
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Loyers Taux d'occupation EPRA
En millions d'euros

ANR triple net EPRA

Portefeuill