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Réalisations 1er semestre 2014

Objectifs 2014 Réalisations

 Acquisitions
 Promesse de vente signée pour un immeuble de bureaux de 

8,300 m² en 1ère couronne sud
 Loyer pendant 10,5 ans

 Extension des baux  5,3 M€ / Walb : + 10%

 LTV < 45 %  44,0 %

 Réduction des coûts corporate  En ligne avec objectif de réduction de 20% à partir de S2 2014

Résultats semestriels 2014
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I // Offre publique d’achat en cours
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Evénements récents

07/11/2013
23/07/
2014

Tribunal de 
Commerce 

déboute
M.I. 29

Cour d’Appel de Paris  
rejette demande de 
sursis à exécution

OPA 
SMABTP

à 48€

Cour d’Appel de Paris  
rejette demande de 
sursis à exécution

Cour d’Appel 
rejette l’appel

Assignation en 
référé par

M.I. 29 pour 
désigner un 
mandataire

15/11/2013

Appel de   
M.I. 29 de 

l’ordonnance 
en référé

02/12/2013

10/04 30/04

M.I. 29 dépose un 
recours contre 

Visa AMF et 
demande sursis à 

exécution OPA

Surenchère
SMABTP

à 53€

OPA 
EUROBAIL

à 55€

11/06

29/01/2014 16/04

Surenchère
SMABTP

à 58€

M.I. 29 dépose un 
recours contre 

Visa AMF et 
demande sursis à 

exécution OPA

Tribunal de 
commerce de Paris 

proroge jusqu'au 
31/12/2014 le délai 

de l’AG STE

19/05

04/06 13/0609/0513/03

Recours 
réciproques 
SMA/EuroB

Retrait 
offre 

EUROBAIL

07/07 09/07

1 5432

Résultats semestriels 2014
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Offre publique d’achat en cours 

SMABTP

Prix  58 euros par action, coupon inclus

Conditions

 Offre volontaire

 Porte sur la totalité des actions

 Pas de condition de seuil

Société 

 Poursuite de la stratégie de croissance et d’assainissement du bilan

 Renforcement des fonds propres par augmentation de capital  et réduction 
du Loan to Value ("LTV") à environ 30/35%

 Souhait de doubler le portefeuille

Salariés  Pas d’incidence sur la politique poursuivie en matière d’emploi.

Avis du conseil
d’administration

Le Conseil recommande l’offre de la SMABTP :

 Prix supérieur à l’offre Eurobail de 5,5%

 Prix = ANR au 31 décembre 2013

 Meilleure offre pour poursuivre le développement de la Société

Résultats semestriels 2014
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Calendrier de l’offre publique d’achat

25/06/2014 31/12/2014

09/07/201427/06/2014 3ème trim. 
2014

Assemblée 
générale 2014 

(comptes 2013)

Visa 
AMF

Ouverture des 
Offres de 

SMABTP et 
EUROBAIL

Dépôt des 
recours 

Renonciation 
Offre 

Eurobail
Clôture

Offre SMABTP

Résultats

Règlement

07/07/2014

06/08/2014

19/08/2014 

22/08/2014

Sept 2014

Réouverture

Date limite de 
surenchère

30/07/2014

AUJOURD’HUI

Résultats semestriels 2014
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Alstom – Massy © Paul Maurer

Résultats semestriels 2014
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II // Plan stratégique

Résultats semestriels 2014
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Retournement stratégique effectué

Portefeuille
 Bureaux Paris : 45%
 Autres catégories : 55%
 Total : 999 M€

 Bureaux Paris : 74%
 Autres : 26%
 Total: 671 M€

Dette
 LTV
 Durée
 Coût

 58%
 2,2 ans
 3,5%

 42.7 %
 3.9 ans
 3,8%

Taux d’occupation  91%  94%

Revenu locatif

Rendement EPRA 

 69 M€

 6,5%

 52,3 M€

 7,1%

Avant 31.12.2011 Aujourd’hui 
proforma*31.12.2011

* Incluant toutes les promesses

Résultats semestriels 2014
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Déroulement du plan stratégique

Phase 1
Réduction du risque

Phase 2
Restructuration          

du bilan

Phase 3
Croissance

Refinancement

Mise en place nouveau 
management

Désendettement

Pérennisation du revenu locatif

Recentrage du portefeuille sur 
Paris et IDF

Nouvelles acquisitions

Avancement

31/12/2012 30/06/2014

Résultats semestriels 2014
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Reprise des acquisitions

Acquisition Ventes*

Sous promesse :

 1ère couronne Sud

• Bâtiment Bureaux de 
8.300 m²

• Bail 10,5 ans /            
Société du CAC 40

• Taux brut : 7,65%

Réalisées au 23/07/2014

 Parc du Perray – Nantes

 La Poste – les Souhesmes

 La Poste – La Roche-sur-Yon

 Immeuble 8 – Herblay

23 M€ 27 M€

*Autres actifs/terrains sous promesse de 
vente = 22 M€

Résultats semestriels 2014
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III // Résultats semestriels 2014
1. Portefeuille
2. Résultats financiers

Résultats semestriels 2014
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Domino – Paris Porte des Lilas © Paul Maurer
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III.1  Portefeuille

Résultats semestriels 2014
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Présentation du portefeuille au 30 juin 2014

70%
21%

9%

Bureaux 
Paris /IDF

En engagement En loyer

64%
22%

14%

En m²

42%

31%

27%

682 M€ 53 M€ 375 699 m²

Bureaux 
Paris /IDF

Bureaux 
Paris /IDF

Bureaux 
Régions

Autres
actifs

Autres
actifs

Autres
actifs

Bureaux 
Régions

Bureaux 
Régions

Part Bureaux : 91% Loyer moyen : 153 € / m² Nombre d’actifs : 30

Résultats semestriels 2014
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Un patrimoine recentré sur Paris et sa région

51%49%

Non Core

Core

Décembre 2012 Décembre 2013

31%

69%

Non Core

Core

30%

70%

26%*

74%*

Non Core

Core

Juin 2014

Core : Immeubles de bureaux situés en Ile-de-France

Non core : Autres immeubles

Proforma Core* 

Proforma Non Core*

* Incluant toutes les promesses

Résultats semestriels 2014
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Cartographie du portefeuille core

PARIS

Résultats semestriels 2014
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Evolution du patrimoine au 23/07/14

Moins de cessions d’immeubles Redémarrage des acquisitions

Ventes réalisées : 27 M€

• La Roche s/Yon, Centre de tri « La Poste » :
6 000 m²  / loyer annuel 360 k€

• Les Souhesmes, Entrepôts « La Poste » :
9 900 m² / loyer annuel  362 k€

• Nantes, Parc Eiffel :
14 500 m² / loyer annuel  1 270 k€

• Herblay, locaux mixtes:
2 200 m²/  loyer annuel 220 k€

Promesses signées: 22 M€, dont

• Chartres, locaux mixtes:
11 500 m² / loyer annuel  735 k€

• Massy, terrain K3 (logements) + terrain 
Strasbourg (logements) et Orsay (public)

Promesse signée : 23 M€
• 1 bâtiment de 8 300 m² de bureaux situé 

en 1ère couronne sud 

• Situation locative : bail ferme 10,5 ans  

• Loyer initial : 1 900 k€

• Signature : 1er rang (Cac 40)

• Rendement initial brut : 7,65%

• Financement : 
 LTC : 55%
 Durée : 7 ans 

Résultats semestriels 2014
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Impact du recentrage du portefeuille immobilier

Taux d’occupation
(financier)

Marge brute
(en% loyers)

Rendement
(topped-up)

31/12/2012* 89,9 % 92,0% 7,2%    

30/06/2014 93,2% 93,4%    7,3% 

*date de mise en application du plan stratégique

6,8%

7,6%
7,2%

7,0%

7,8%

7,3%

Core Non core Rendement moyen
30/06/14 30/06/14 30/06/1431/12/12 31/12/12 31/12/12

Taux de rendement EPRA Topped-up NIY

=

Résultats semestriels 2014
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Bobigny © Paul Maurer

Résultats semestriels 2014
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Impact des congés reçus sur les loyers en place

25

30

35

40

45

50

55

Loyers
sécurisés

31/12/2013

Congé Nouveau bail Congé Nouveau bail Proforma Rueil Montpellier Bobigny

-4,0 +1,8

-1,5
-2,8

-2,2 52,5

-0,8
-1,0 +0,9

Saint CloudPlessis

54,8
M€

2 situations adressées sur 5, pas de nouveau congé reçu à date

Date effective 19/12/14 30/06/14 29/09/14 23/04/15 31/12/15
de congé

Communiqué du 14 mai 2013 (8,3 M€)

Situations adressées en 2014
49% des congés reçus

Situations en cours
51% des congés reçus

Nouveau 
bail sur 
60% des
surfaces 
9 ans 
ferme

Nouveau 
bail sur 
100% des
surfaces 
7,5 ans 
ferme

Résultats semestriels 2014



23

Opportunités : un marché en cours d’ajustement

 Stabilisation du taux de vacance IDF et des décotes sur loyers faciaux

 STE : taux de vacance stabilisé autour de 6% et loyers effectifs 6% au-
dessus VLM du portefeuille (vs 7% à fin 2013)

 Prise en compte progressive par les vendeurs / investisseurs des 
nouvelles VLM

 STE : reprise des acquisitions au moment du « repricing » en cours du 
marché

 Amélioration sensible du marché de la dette bancaire et des conditions 
de financement

 STE : en bonne position pour financer son développement

Résultats semestriels 2014
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Le Plessis Robinson © François RENAULT

Projet de renovation 

Résultats semestriels 2014
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III.2  Résultats financiers

Résultats semestriels 2014
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Chiffres clefs

30 juin 2014 31 décembre 2013

Valeur du patrimoine hors droits 682 M€ 701 M€

Dette financière nette 300 M€* 324 M€*

LTV nette 44,0 %* 46,2 %*

ANR EPRA triple net (en €/action) 56,6 58,1

Cash 36,2 M€ 21,7 M€

S1 2014 S1 2013

Loyers 26,1 M€ 32,8 M€

Variation à périmètre constant des loyers -0,5 % 5,2 %

Taux d'occupation financier EPRA 93,2 % 91,8 %

Résultat opérationnel courant EPRA  20,0 M€ 25,4 M€

% loyers 76,7 % 77,6%

Résultat net récurrent EPRA 12,5 M€ 14,7 M€

% loyers 47,9 % 44,7 %

Résultat net Part du Groupe IFRS - 8,2 M€ -0,7 M€

Cash flow courant 13,7 M€ 14,0 M€

en €/action 2,2 2,2

 Stabilisation de la taille du 
portefeuille

 Poursuite de la réduction des 
ratios d’endettement

Bonne tenue de la performance opérationnelle mais impact négatif des ajustements de valeur

 Amélioration du taux 
d’occupation vs S1 2013

 Bonne tenue de la performance 
récurrente EPRA (hors 
exceptionnel)

 Impact négatif des ajustements 
de valeur non cash (immeubles et 
instruments de couverture)

* Inclut le retraitement des comptes bancaires gage-espèces en réduction de la dette financière nette 
(hors retraitement, la LTV s’élève à 44,6% au 30/06/2014 et 46,7% au 31/12/2013)

Résultats semestriels 2014
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Indicateurs EPRA

30/06/2014 30/06/2013

Résultat net récurrent EPRA 12,5 M€ 14,7 M€

Taux de rendement EPRA 7,0 % 6,9 %

Taux de rendement EPRA topped-up 7,3 % 7,3 %

30/06/2014 31/12/2013

Taux de vacance EPRA 6,8 % 6,3 %

ANR EPRA par action 58,9 € 59,6 €

ANR EPRA Triple net par action 56,6 € 58,1 €

semestriels

Résilience de la performance opérationnelle dans un marché locatif difficile

Résultats 2014
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Résultats consolidés EPRA et IFRS
Restructuration volontariste du portefeuille, impact des coûts non récurrents

En M€      

Loyers bruts 26,1 26,1 32,8 32,8 -20,2%

Charges sur immeubles(*) -4,5 -0,1 -4,6 -5,1 -0,4 -5,5

Frais de fonctionnement -1,6 -1,3 -2,9 -2,2 -1,0 -3,2

Résultat opérationnel courant 20,0 -1,4 18,7 25,4 -1,3 24,1 -21,1%
%loyers 76,7% 71,4% 77,6% 73,5%

Résultats de cessions 0,0 0,0 0,9 0,9

Variation de juste valeur des immeubles -14,0 -14,0 -24,5 -24,5

Autres produits et charges d'exploitation -0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,0

Résultat opérationnel 19,9 -15,4 4,5 25,5 -25,0 0,5 -22,0%
%loyers 76,1% 17,4% 77,9% 1,6%

Coût de l'endettement  net -7,4 -7,4 -10,8 -10,8

Autres produits et charges financiers -5,4 -5,4 9,6 9,6

Résultat financier net -7,4 -5,4 -12,7 -10,8 9,6 -1,1 -31,4%

Résultat net avant impôts 12,5 -20,7 -8,2 14,8 -15,4 -0,6 -15,1%

Impôts 0,0 0,0 -0,1 -0,1

Résultat net (Part du Groupe) 12,5 -20,7 -8,2 14,7 -15,4 -0,7 -14,5%
%loyers 47,9% -31,4% 44,7% -2,1%

Résultat net (Part du Groupe) par action (**) 2,0 -3,3 -1,3 2,4 -2,5 -0,1 -14,8%

(*) coûts Tour Eiffel Asset Management inclus

(**) nombre d'actions au 30/06/2014: 6 253 916 , nombre d'actions au 30/06/2013: 6 227 218

1S 2014

Résultat net 
récurrent 

EPRA

Activité non 
récurrente

Résultat 
IFRS

Var. EPRA 
(%)

1S 2013

Résultat net 
récurrent 

EPRA

Activité non 
récurrente

Résultat 
IFRS

Résultats semestriels 2014
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Loyers 

0

10

20

30

S1 2013 Indexation Impact net
arbitrages

S1 2014

32,8

-0,1

-6,5

26,1

-20,2%

2014

M€

Quasi stable à périmètre constant (-0,5%)

Résultats semestriels
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Résultat opérationnel courant EPRA 

Résultat opérationnel courant (EPRA)

0

10

20

S1 2013 Effet volume Effet marge S1 2014

25,4 -5,1

- 0,3 20,0

M€

Marge
(% loyers)

77,6% 76,7%

Contraction en ligne avec l’évolution du périmètre

Résultats semestriels 2014
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Ajustement de la structure de coûts

7,8 7,3
6,1

8,4 8,7

7,5

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

S1 2012 S1 2013 S1 2014

EPRA IFRS

Coûts opérationnels (M€)

1. Charges sur immeubles
 Charges locatives en baisse 

(% loyers)
 Frais et honoraires immobiliers : 

réduction significative liée à la 
baisse des honoraires du fait de la 
baisse des cessions vs 2013

2. Frais de fonctionnement
 Poursuite de la réduction des frais 

de structure
 Contrebalancée (en IFRS) par 

impact de la situation 
actionnariale

-22%

0,8 : Situation 
actionnariale
0,5 : Transition 
gouvernance
0,1 : Autres

Coûts EPRA 22,3% 22,3% 23,3%
(% loyers) 

Résultats semestriels 2014
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Résultat net récurrent

EPRA

0

5

10

15

S1 2013 Variation résultat
opérationnel récurrent

Variation résultat
financier récurrent

Autres S1 2014

-5,4 +3,4

12,5

-0,2

Effet 
volume
-5,1

Effet marge
-0,314,7

M€
-15 %

Effet positif du désendettement

% loyers 44,7% 47,9%

Résultats semestriels 2014
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Bilan consolidé

En M€

Actif                          (en M€) 30/06/2014 31/12/2013
Proforma*

30/06/2014

Immeubles de placement 640,5  692,4   666,0  

Actifs destinés à être cédés 41,1      8,6       0,0

Immobilisations corporelles 0,0 0,0 0,0

Immobilisations incorporelles 0,0 0,0 0,0

Créances 39,0 35,8     39,0     

Trésorerie  36,2     21,7      41,5      

Total Actif 756,8              758,5              746,5              

Passif                          (en M€) 30/06/2014 31/12/2013 Proforma
30/06/2014

Capitaux propres consolidés 348,3   356,2   348,3   

Dont Résultat -8,2 -1,9 -8,2

Emprunts bancaires 339,9   348,5   329,7   

Autres dettes 68,6     53,8     68,6     

Total Passif 756,8              758,5              746,5              

Traduction de la politique de désendettement et de recentrage

-12%
Dette 
nette

-4%
Actifs

* Inclut l’impact de toutes les promesses signées au 30 juin 2014 (acquisition et cessions)

Résultats semestriels 2014
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Dette financière nette 

60,4%

55,9%

46,2% 44,0%

42,7%

30%

40%

50%

60%

31/12/2010 31/12/2012 31/12/2013* 30/06/2014 Proforma**
30/06/2014

Evolution du ratio LTV

45% : Objectif 
fin 2014

LTV < 45%

* Inclut retraitement du cash deposit Saar LB (46,7% reporté au 31/12/2013 hors retraitement)
** inclut impact 7 cessions sous promesse et impact acquisition sous promesse au 30 juin 2014

Résultats semestriels 2014
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Variation ANR triple net par action (en €)
Impact significatif des variations de valeur

* Nombre d’actions dilué :  6 247 639 au 30/06/2014 et 6 227 986 au 31/12/2013

58,1

+1,8

- 0,1

50
Résultat net Plus/moins-

value
de cessions

Variation des
valeurs des
immeubles

Variation des
valeurs  des
instruments

de
couverture

Dilution Autres

- 2,2

- 0,8-

ANR EPRA 
triple net au 

31/12/13*

- 0,2 56,6

ANR EPRA 
triple net au 
30/06/14*

-2,6%

Résultats semestriels 2014
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Dividende – Assemblée Générale 

 Acompte dividende 2013 (versé en octobre 2013)

 Solde 2013 (proposé à l’Assemblée générale annuelle)

 Total   

1,20 €

2,00 €

3,20 €

Calendrier 2014 impacté par contexte actionnarial

Résultats semestriels 2014
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Eiffel O2 - Montrouge © Tristan Deschamps

Résultats semestriels 2014
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Conclusion : pour l’actionnaire

39,5 €

44,5 € 45,3 €
48,6 €

58 €

68,9 €

62,2 €
59,5 € 58,1 €

56,6 €

Cours de bourse ANR/action

48 €
53 €

55 € 58 €

Offre
SMABTP au
29/01/2014

Surenchère
SMABTP au
16/04/2014

Offre
EUROBAIL

au
04/06/2014

Surenchère
SMABTP au
13/06/2014

Cours de bourse

Rendement total pour 
l’actionnaire depuis 
septembre 2012 :
+ 50%

Résultats semestriels 2014
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Conclusion : pour l’entreprise

La société a retrouvé des marges de manœuvre pour se redévelopper :

 Stratégie claire et comprise de tous

 Endettement réduit

 Capacité à sourcer des transactions relutives

 Dividende sécurisé pour l’actionnaire

Résultats semestriels 2014
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