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I - RAPPORT SEMESTRIEL D’ACTIVITE 
 
 
 
1.1 – ACTIVITE ET FAITS MARQUANTS DU GROUPE AU COURS DU 1ER SEMESTRE 2016 
 
Le premier semestre 2016 du Groupe Société de la Tour Eiffel a été marqué par l’acquisition de deux 
nouveaux immeubles : 
 
 l’Olympe, un immeuble de bureaux de 4.000 m² situé Quai de Dion Bouton à Puteaux rénové en 

2008 et occupé par une société majeure de l’industrie cosmétique aux termes d’un bail d’une 
durée ferme de 5 ans.  

 
 l’Odyssée, un immeuble de bureaux de 12.000 m² situé 19 avenue du Centre » à Guyancourt (78), 

ayant fait l’objet d’importants travaux de rénovation et dont les revenus sont sécurisés pour les 4 
prochaines années. 

 
Ces acquisitions s’inscrivent dans la stratégie de développement de pôles d’affaires de la Société, à la 
fois dans les Hauts-de-Seine où son patrimoine est ainsi porté à environ 110.000 m² , et à Saint Quentin 
en Yvelines où elle possède déjà deux immeubles. 
 
Elles sont en droite ligne avec sa feuille de route stratégique visant à porter la valeur du patrimoine 
immobilier à 1,5 Md€ d’ici 2018 - 2020.  
 
La stratégie de croissance de la Société se fonde non seulement sur l’achat d’actifs sécurisés mais 
également par le développement de ses réserves foncières. Elle a ainsi conclu en février 2016 sur le Parc 
du Golf à Aix-en-Provence un BEFA (bail en l’état futur d’achèvement) de 9 ans dont 6 ferme pour une 
entreprise du CAC 40, déjà locataire, pour lequel sera construit un bâtiment neuf de 4.300 m². Le permis 
de construire a été obtenu en juin 2016. Bénéficiant d’une certification BREEAM niveau good, cet 
immeuble sera livré au 4ème trimestre 2017.  
 
 
Au cours du premier semestre 2016, la Société a également poursuivi ses objectifs de sécurisation des 
loyers et de développement de ses réserves foncières. 
 
 
a) Sécurisation des loyers  
 
Poursuivant l’important travail déjà réalisé en 2015, l’équipe de la Société de la Tour Eiffel a maintenu sa 
volonté d’anticiper les renouvellements de baux afin de sécuriser la pérennité de ses loyers et protéger 
son taux de vacance EPRA. Ainsi celui-ci est stable, et s’établit au 30 juin 2016 à 10,1 % contre 10,3 % 
au 31 décembre 2015. 
 
Il convient de souligner notamment au cours du semestre les renouvellements et les renégociations avec 
les locataires de l’immeuble du Plessis Robinson et de celui de Gennevilliers, du Parc des Aygalades à 
Marseille et du Parc des Tanneries à Strasbourg, où un bail en l’état futur d’achèvement a été récemment 
conclu avec l’un des locataires. 
 
De nouveaux baux ont également été conclus, dont principalement : 
 
- dans l’immeuble de Rueil-Malmaison, un bail de 6/9 ans pour 5.000 m² portant le taux 

d’occupation à 72 %, ainsi qu’un bail de 4-6-9 ans pour 1.915 m² à compter de septembre 2016, 
qui portera le taux d’occupation de cet immeuble à 100%, 

- dans le centre d’affaires Eiffel Caen Colombelles, un bail de 9 ans pour 3.000 m² portant le taux 
d’occupation à près de 100 %, 

- dans le Parc du Golf à Aix en Provence,  900 m² portant le taux d’occupation à plus de 90%. 
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b) Développement des réserves foncières 
 
Le Groupe a continué à étudier le redéveloppement de ses réserves foncières en préparant des projets 
de construction adaptés à la demande locative : 
 
- sur le Parc d'Orsay : au sein du Parc Eiffel d’Orsay, projet de construction immédiat de 10 à 

17 500 m² de bureaux sur 16 bâtiments sur les terrains existants afin d'atteindre à terme une taille 
critique et développer une véritable logique de Parc avec services associés, en plein cœur des 
projets phares du Grand Paris. 

 
 La première tranche de ce projet est composée de trois bâtiments (7.000 m² de bureaux, 4.000 

m² de bureaux et 2.000 m² de services). Le dépôt du permis de construire est prévu au 3ème 
trimestre 2016. 

 
- à Massy : au sein de la ZAC Ampère Atlantis, bénéficiant du plus important hub de transport de la 

périphérie du sud parisien, lancement de la pré-commercialisation de deux projets sur plus de 
55.000 m² : 
 
- Ampère & Newton (ilot L) : 
  La validité du permis de construire d’origine (32 425 m² de bureaux) court jusqu’en 

décembre 2016. Un permis de construire modificatif a été obtenu en décembre 2015 pour 
la construction de 30 111 m² en deux bâtiments.  

 
- Campus Eiffel Massy (ilots O et P) : offre commerciale alternative aux immeubles existants. 

L’offre Campus de 23 000 m² de bureaux est tournée vers la modularité, les services et les 
moyennes surfaces. Un permis de construire 12.600 m² a été déposé en mars 2016 et 
complété en avril 2016 (îlot O). 

 
 

- à Marseille – Parc des Aygalades :  
 

 - l’Olivier : projet de construction, sous réserve de pré-commercialisation, d'un bâtiment 
d'entrée de parc d'une surface d'environ 3 600 m². Le permis de construire obtenu en 
novembre 2015 est devenu définitif en février 2016 ; 

 
 - bâtiment 11 : projet de bail en l’état futur d’achèvement de 12 ans ferme portant sur un 

immeuble d’environ 2.000 m² dont la signature est prévue début juillet 2016. Le permis de 
construire devrait être déposé au cours du 3ème semestre 2016 pour un début de travaux 
au 1er trimestre 2017 et une livraison au 2ème trimestre 2017. 

 
 
c) Développement durable 
 
Cinq immeubles, totalisant plus de 35.000 m² de surface en Ile-de-France, ont reçu la certification 
d’exploitation BREEAM. 
 
Le Campus d’Orsay a également reçu la certification Ecojardin. 
 
Désormais, 65 % des actifs franciliens du groupe ont reçu une certification. L’objectif à terme est de 
parvenir à une certification à hauteur de 80 % pour le patrimoine de bureaux en Ile-de-France.  
 
 
d) gouvernance 
 
Le Conseil d’administration a accueilli deux nouvelles administratrices nommées par l’assemblée 
générale du 25 mai 2016 :  
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 Madame Claire Marcilhacy, responsables des études et valorisations des participations à la 
Direction des Investissements du groupe SMA, 

 
 Madame Bibiane de Cazenove, directeur Grande Clientèle à la Banque CIC, administratrice 

indépendante. 
 
Les mandats d’administrateur de Monsieur Maxence Hecquard, et de SMABTP représentée par 
Monsieur Didier Ridoret ont été renouvelés au cours de cette même assemblée. 
 
 
e) siège social 
 
Le Conseil d’administration a décidé le 22 mars 2016 de transférer le siège social de la Société au 11/13 
avenue de Friedland 75008 Paris, à compter du 10 novembre 2016, transfert ratifié par l’assemblée 
générale du 25 mai 2016. 
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1.2 – RESULTATS ECONOMIQUES ET FINANCIERS 
 

 
1.2.1 - Normes comptables – Périmètre de consolidation 

 
Au 30 juin 2016, les comptes consolidés du Groupe sont établis en conformité avec le référentiel IFRS 
tel qu’adopté dans l’Union européenne et applicable à cette date.  
 
Les principes comptables appliqués pour les comptes consolidés au 30 juin 2016 sont identiques à ceux 
utilisés dans les comptes consolidés au 30 juin 2015, à l’exception de la valorisation des immeubles de 
placement. Le Conseil d’Administration du 8 janvier 2016 a en effet décidé d’abandonner le modèle de 
juste valeur utilisé jusqu’ici pour inscrire les immeubles de placement dans les comptes consolidés et 
d’opter pour le modèle du coût (option offerte par la norme IAS 40) et ce à compter du 1er janvier 2015 
(avec retraitement de l’exercice 2014 et du 30 juin 2015 pour la comparabilité). Cette décision a été prise 
en relation avec le changement de stratégie du groupe opéré en cours d’année 2014.  
 
Le périmètre de consolidation comprend 19 sociétés consolidées selon la méthode de l’intégration 
globale. Aucune variation de périmètre n’est intervenue depuis le 1er janvier 2016. 
 

1.2.2 - Changement de valorisation des immeubles de placement – Abandon de la juste 
valeur 
 

Dans le référentiel IFRS,  2 méthodes sont possibles pour comptabiliser les immeubles de placement : 
coût historique amorti ou valeur de marché (« juste valeur »). 
 
 La comptabilité en juste valeur permet de suivre les variations de valeur de marché des actifs. Elle 

est particulièrement adaptée aux investisseurs en immobilier ayant un horizon de temps fixe (5 à 
10 ans) et qui calculent leur rendement en incluant la variation de valeur à l’échéance de cette 
période. La méthode de la juste valeur permet d’afficher des profits réguliers dans un marché 
haussier. A l’inverse, dans un environnement déflationniste, des pertes latentes sont intégrées au 
résultat net même si le rendement effectif du portefeuille d’actifs n’est modifié en rien. Ainsi les 
ajustements de valeur « polluent » la lecture directe de la rentabilité réelle du portefeuille.  
 

 La comptabilité en coût historique est adaptée aux investisseurs qui n’ont pas fixé l’échéance de 
leur investissement et qui mesurent la qualité de celui-ci sur le seul critère des flux dégagés dans 
le long terme. 

 
La Société de la Tour Eiffel a repensé sa stratégie immobilière depuis mi-2014 en décidant de devenir 
une foncière dite « d’accumulation » caractérisée par la détention d’actifs de qualité sans horizon de 
durée. Compte tenu de ce nouveau modèle stratégique la méthode du coût est plus adaptée que celle 
de la juste valeur. Le Conseil d’Administration de la Société de la Tour Eiffel a donc décidé d’adopter à 
compter du 1er janvier 2015 le modèle du coût amorti. 
 
Conformément à la norme IAS 8, s’agissant d’un changement de méthode, une information 
comparative sur l’exercice antérieur liée à l’application rétrospective de ce changement de méthode 
est présentée dans les états financiers. Les impacts de ce changement de méthode sur les états 
financiers au 30 juin 2015 sont présentés ci-après. 
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ACTIF
30.06.15 

Publié

impact du 

changement 

de méthode

30.06.15 

Retraité

Actifs non courants

Immobilisations incorporelles 14 0 14

Immobilisations corporelles 306 0 306

Immeubles de placement 811 914 ‐165 269 646 645

Immeubles de placement en cours de construction 13 300 13 300

Ecarts d'acquisition 0 0

Actifs financiers 6 926 0 6 926

Impôt différé actif 322 0 322

Total Actifs non courants 819 482 ‐151 970 667 513

Actifs courants

Clients et comptes rattachés 21 014 0 21 014

Autres créances et comptes de régularisation 12 480 0 12 480

Trésorerie et équivalents de trésorerie 159 289 0 159 289

Total Actifs courants 192 783 0 192 783

Actifs non courants et groupes d'actifs destinés à être cédés

Total Actifs non courants et groupes d'actifs destinés à être cédés 7 425 ‐1 212 6 213

Total Actifs non courants et groupes d'actifs destinés à être cédés 7 425 ‐1 212 6 213

Total Actif 1 019 690 ‐153 181 866 509

PASSIF
30.06.15 

Publié

impact du 

changement 

de méthode

30.06.15 

Retraité

Capital 47 317 47 317

Primes liées au capital 203 739 203 739

Réserve légale 3 176 3 176

Réserves consolidées 260 111 ‐148 186 111 926

Résutat consolidé de l'exercice 12 040 ‐4 996 7 044

Total Capitaux propres 526 383 ‐153 181 373 202

Passifs non courants

Emprunts et dettes financières 421 395 421 395

Autres passifs financiers 15 474 15 474

Provisions à long terme 336 336

Autres passifs long terme 603 603

Total Passifs non courants 437 808 437 808

Passifs courants

Emprunts et dettes financières (part à moins d'un an) 9 932 9 932

Autres passifs financiers courants 4 586 4 586

Dettes fiscales et sociales 8 408 8 408

Dettes fournisseurs et autres dettes 32 573 32 573

Autres provisions 0 0

Total Passifs courants 55 499 55 499

Total Passif 1 019 690 ‐153 181 866 509
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COMPTE DE RESULTAT 
30.06.15 

Publié

impact du 

changement 

de méthode

30.06.15 

Retraité

Chiffre d'affaires 32 280 32 280

Achats consommés ‐773 ‐773

Charges de personnel ‐1 859 ‐1 859

Charges externes ‐4 188 ‐4 188

Impôts et taxes ‐3 950 ‐3 950

Dotations nettes aux amortissements ‐29 ‐8 477 ‐8 506

Dotations nettes aux provisions 52 327 379

Solde net des ajustements de valeur ‐3 318 3 318 0

Résultat de cession des immeubles de placement ‐146 ‐146

Autres produits d'exploitation 3 442 ‐3 001 441

Autres charges d'exploitation ‐3 110 2 982 ‐128

Résultat opérationnel 18 547 ‐4 997 13 551

Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie 4 4

Coût de l'endettement financier brut ‐8 111 ‐8 111

Coût de l'endettement financier net ‐8 107 ‐8 107

Autres produits et charges financiers 1 647 1 647

Impôts sur les résultats ‐47 ‐47

Résultat net 12 040 ‐4 997 7 044
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1.2.3 - Bilan et Résultat Consolidés 
 
 
a)  Compte de résultat consolidé 
 
Le chiffre d’affaires consolidé (constitué des loyers et produits locatifs sur les immeubles), a enregistré 
une augmentation entre les premiers semestres 2015 et 2016, passant de 32,3 M€ à 36,6 M€, dont les 
seuls loyers représentent respectivement 26,1 M€ et 28,9 M€. 
 
L’augmentation des loyers est le résultat des acquisitions 2015 et 2016 (5 actifs à Guyancourt, Vélizy et 
Puteaux)) à hauteur de +4,6 M€, compensées partiellement par la location nette négative (-1,7 M€). Le 
groupe a en effet accompli un important travail de renouvellement des baux et de sécurisation des flux 
locatifs notamment sur des lignes importantes de son portefeuille. L’actif de Bobigny s’est libéré au 
1er janvier 2016 tandis que l’actif d’Etupes de l’Allan est à moitié libre depuis le début de l’année. 
 

TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE
30.06.15 

Publié

impact du 

changement 

de méthode

30.06.15 

Retraité

FLUX DE TRÉSORERIE LIÉS À L’ACTIVITÉ

Résultat net consolidé 12 040 ‐4 996 7 044

Retraitement :

Dotations nettes aux Amortissements et provisions  ‐51 8 149 8 098

Solde net des ajustements de valeur des immeubles de placement 3 318 ‐3 318

Profits / pertes des ajustements de valeur sur les autres actifs et passifs ‐1 732 ‐1 732

Plus ou moins‐value de cession ‐173 165 ‐8

Charges et produits calculés liés aux paiements en actions 10 10

Capacité d’autofinancement après coût de l’endettement financier net et impôt 13 412 0 13 412

Charge d’impôt 47 47

Coût de l’endettement financier net 8 113 8 113

Capacité d’autofinancement avant coût de l’endettement financier net et impôt 21 572 21 572

Impôts versés 40 40

Variation du besoin en fonds de roulement lié à l’activité  ‐8 728 ‐8 728

Flux net de trésorerie généré par l’activité 12 884 12 884

FLUX DE TRÉSORERIE LIÉS AUX OPÉRATIONS D’INVESTISSEMENT

Acquisitions d’immobilisations

Incorporelles et corporelles ‐60 553 ‐60 553

Financières

Cessions d’immobilisations 3 001 3 001

Variation des prêts et créances financières consentis ‐1 649 ‐1 649

Incidence des variations de périmètre  0

Flux net de trésorerie lié aux opérations d’investissement                                                   ‐59 201 ‐59 201

FLUX DE TRÉSORERIE LIÉS AUX OPÉRATIONS DE FINANCEMENT

Dividendes versés aux actionnaires de la société mère ‐28 382 ‐28 382

Dividendes versés aux minoritaires 0 0

Augmentation de capital 180 063 180 063

(Acquisition) / cession des actions propres

Emissions d’emprunts 61 298 61 298

Remboursements d’emprunts ‐14 001 ‐14 001

Intérêts financiers nets versés ‐8 113 ‐8 113

Subvention reçue

Flux net de trésorerie lié aux opérations de financement 190 865 190 865

VARIATION DE TRESORERIE 144 548 144 548

Trésorerie d’ouverture  14 588 14 588

Trésorerie de clôture   159 136 159 136

Variation de trésorerie 144 548 144 548
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Les autres produits locatifs, à savoir les charges sur immeubles refacturées aux locataires, sont 
également en augmentation (7,6 M€ au 1S 2016 contre 5,4 M€ au 1S 2015): cette hausse de 2,2 M€ 
s'explique par la base de charges qui a augmenté par rapport à 2015 (+3,1 M€ hors charges liées à la 
VEFA de Nantes NR), ce qui génère une augmentation du produit de refacturation malgré une baisse du 
taux d'occupation du portefeuille (83% contre 87 % au 30 06 2015)  
 
Ces augmentations sont partiellement compensées par une baisse du CA lié à la VEFA de l'immeuble de 
Nantes (vendu au 1er juillet 2014) à hauteur de 756 K€ en 2015 et 0 K€ en 2016. 
 
 
Les charges opérationnelles, dont le montant s’élève à 15,7 M€ à fin juin 2016 contre 10,8 M€ à fin juin 
2015, ont augmenté sur la période (+45%). Elles sont constituées : 
 
 des charges sur immeubles (11,5 M€ contre 8,6 M€ à fin juin 2015 (*)) ; 

 
 des frais de fonctionnement (4,2 M€ contre 2,2 M€ à fin juin 2015 (*)) 

 
Cette hausse s’explique principalement par un effet périmètre (acquisitions d’actifs et développement de 
l’équipe). 
 
(*) La présentation des charges opérationnelles a évolué en 2016 : les coûts de personnel et les coûts de 
siège sont désormais présentés en totalité dans les frais de fonctionnement). Le chiffre indiqué pour le 
premier semestre 2015 est un chiffre retraité) 
 
Les dotations nettes aux amortissements passent de 8,5 M€ au 1er semestre 2015 à 9,9 M€ au 1er 
semestre 2016. Cette augmentation est en ligne avec les acquisitions 2015 et 2016. 
 
Après prise en compte des autres produits et charges d’exploitation (renvoyant principalement aux jetons 
de présence versés aux administrateurs), le résultat opérationnel ressort à 10,7 M€ au premier semestre 
2016 contre 13,6 M€ au premier semestre 2015.  
 
L’évolution du résultat financier au cours de la période, de – 6,5 M€ à – 5,0 M€, s’explique essentiellement 
par : 
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- La baisse du coût de l’endettement net qui traduit un effet taux et voit les effets du refinancement 
global intervenu en 2015 (taux moyen de l’endettement de 1,9% au 1er semestre 2016 contre 3,6 
% au 1er semestre 2015) ; 

 
- la variation du poste « autres produits et charges financiers » (-0,5 M€ au 1er semestre 2016 contre 

+1,6 M€ au 1er semestre 2015), expliquée principalement par la revalorisation des instruments de 
couverture au 1er semestre 2015 (+1,7 K€), et la dévalorisation des dérivés au 1er semestre 2016 
(-0,2 M€). Une charge financière de 440 K€ a été comptabilisée en 2016 pour traduire l’effet de 
désactualisation de la dette d’Exit tax. 

 
Compte tenu de ces éléments, le résultat net consolidé (Part du Groupe) ressort à  
+5,7 M€ au 30 juin 2016 contre +7,0 M€ au 30 juin 2015. 
 
Analyse du résultat consolidé selon activité récurrente et non récurrente 
 
Le compte de résultat consolidé ci-dessous fait ressortir les produits, charges et résultats intermédiaires 
en distinguant l’activité récurrente d’exploitation du patrimoine immobilier des éléments non récurrents 
impactant le résultat consolidé, tels que les ajustements de valeurs des actifs et des passifs, les plus et 
moins-values de cession et les produits et les charges hors exploitation et/ou non récurrentes. 
 
 

 
  
(*) nombre d'actions au 30/06/2016: 9 463 868; nombre d'actions au 30/06/2015: 9 463 307 
  
(**) proforma selon changement de méthode de valorisation des immeubles de placement (passage de 
la méthode de la Juste Valeur à la méthode du coût amorti) 
 
(**) proforma selon changement de présentation des coûts de personnel et des coûts de siège social 
(précédemment pris pour partie dans les charges sur immeubles, dorénavant pris en compte à 100% 
dans les frais de fonctionnement) 

En M€      

Loyers bruts 28,9 28,9 26,1 26,1 10,6%

Dotations nettes aux amortissements -9,9 -9,9 -8,5 -8,5

Dotations nettes aux provisions -0,2 -0,1 -0,1 0,4 0,4

Charges sur immeubles -3,8 -3,4 -0,4 -2,4 -2,3 -0,1

Frais de fonctionnement -4,2 -4,0 -0,2 -2,2 -2,9 0,7

Résultat opérationnel courant 10,8 11,5 -0,7 13,4 12,8 0,6 -10,0%

%loyers 37,4% 39,9% 51,2% 49,0%

Résultats de cessions 0,0 0,0 -0,1 -0,1

Autres produits et charges d'exploitation -0,1 -0,1 0,3 0,3

Résultat opérationnel 10,7 11,4 -0,7 13,6 13,1 0,4 -13,1%

%loyers 37,0% 39,4% 51,9% 50,2%

Coût de l'endettement  net -4,5 -4,2 -0,3 -8,1 -8,1

Autres produits et charges financiers -0,5 0,1 -0,6 1,6 1,6

Résultat financier net -5,0 -4,1 -0,9 -6,5 -8,1 1,6 49,9%

Résultat net avant impôts 5,7 7,3 -1,6 7,1 5,0 2,1 46,6%

Impôts 0,00 0,00 0,0 0,0

Résultat net (Part du Groupe) 5,7 7,3 -1,6 7,0 5,0 2,1 47,9%

%loyers 19,8% 25,4% 27,0% 19,0%

Résultat net (Part du Groupe) par action (*) 0,6 0,8 -0,2 1,1 0,8 0,3 -1,1%

Var. Résultat 
récurrent (%)

dont Résultat 
récurrent 

dont Résultat 
non récurrent

Résultat Total  
IFRS

dont Résultat 
récurrent 

dont Résultat 
non récurrent

Résultat Total  
IFRS

1S 2016 1S 2015 retraité (**)
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Retraité des ajustements de valeurs opérés sur les éléments d’actifs et de passifs, des cessions d’actifs 
et des éléments non récurrents du résultat, le résultat opérationnel courant récurrent ressort à 11,5 M€ 
au 1er semestre 2016 (contre 12,8 M€ au 1er semestre 2015). La marge opérationnelle courante 
récurrente est passée de 49 % des loyers à 40% au cours du 1er semestre 2016 (baisse des loyers à 
périmètre constant, hausse des taxes…). 
 
 
b)  Bilan consolidé 
 
Au 30 juin 2016, le total du bilan s’élève à 833,0 M€ contre 843,7 M€ au 31 décembre 2015.  
 
Les principales variations sont résumées ci-dessous : 
 

 A l’actif : 
 

- L’augmentation nette à hauteur de 45,5 M€ du patrimoine immobilier (des immeubles 
de placement et des actifs destinés à être cédés) qui passe de 751,6 M€ à 797,1 
M€ comme suit : 

 

 
 
 

 

 
 

 
- La baisse du niveau de la trésorerie présente à l’actif du bilan qui passe de 68,6 M€ à 

7,6 M€, notamment du fait de l’acquisition des 2 actifs au 1er semestre 2016 et du 
paiement du dividende 2015 ; 

 
- La hausse des autres créances et comptes de régularisation : le poste passe de 4,6 M€ 

au 31 12 2015 à 7,2 M€ au 30 06 2016 soit +2,6 M€:  
 

en M€

VNC au 
31/12/2015

Acquisitions
Cessions ou 
mises hors 

service

Dotations nettes aux 
amortissements ou 

dépréciations
Reclassement

Transfert net au 
profit des 
immeubles 

destinés à être 
cédés

Variation 
de 

périmètre

VNC au 
30/06/2016

Immeubles de placement 735,3 53,4 0,0 -10,0 0,7 0,0 0,0 779,4
Immeubles de placement en cours de 
construction 12,0 2,0 0,0 0,0 -0,7 0,0 0,0 13,3
Immeubles destinés à être cédés 4,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,3
Total Patrimoine 751,6 55,5 0,0 -10,0 0,0 0,0 0,0 797,1
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Les créances sur l’Etat correspondent principalement à des créances et 
remboursements de TVA à venir. La hausse des charges constatées d’avance (CCA) 
s’explique notamment par l’effet de la taxe sur les bureaux dont la moitié est 
comptabilisée en CCA au 30 juin.  

Les autres créances sont en augmentation principalement du fait de l'étalement de la 
participation 2016 aux travaux du locataire de la SCI Comète (+ 0,7 M€). Elles sont 
constituées essentiellement au 30 juin 2016 : 

 de 2 M€ correspondant aux créances bancaires de la banque Pallas Stern 
chez Locafimo entièrement dépréciées ; 

 de 1,7 M€ d’avances versées sur les travaux de réaménagement de 
l’immeuble du Plessis Robinson (porté par la SCI Comète). 

 
 

 Au passif : 
 

- La diminution des capitaux propres de 22,6 M€ renvoie principalement au versement du 
dividende 2015 (3 € par action soit -28,4 M€), partiellement compensé par le résultat semestriel 
(+5,7 M€) ; 
 

- L’endettement bancaire augmente de 3,4 M€, principalement du fait des intérêts courus non 
échus (+3,25 M€) ; 
 

- Les autres dettes d’exploitation s’élèvent à 62 M€ et renvoient principalement : 
 Aux dettes fournisseurs et autres dettes  (26,7 M€), dont 17,7 M€ de produits 

constatés d’avance sur les produits locatifs du 3T 2016 ; 
 Aux dettes fiscales et sociales (25,2 M€). L'augmentation de 20,1 M€ par rapport 

au 31 décembre 2015 s'explique notamment par le reclassement d'un impôt différé 
en dette et correspondant à l’exit tax sur la réévaluation de l’actif de la SNC RUF 
Gestion (option pour le régime SIIC en 2016) (+15,3 M€). On constate par ailleurs 
l’effet mécanique de la taxe foncière dont 50% du montant annuel de taxe 
refacturable figure en dette fiscale au 30 juin. 

 
 
c)  Tableau des flux de trésorerie 
 
Le tableau des flux de trésorerie du Groupe inclut trois catégories de flux :  
 
- Flux de trésorerie liés à l’activité : ils passent de 12,9 M€ à fin juin 2015 à 22,7 M€ à fin juin 2016. 

Cette augmentation de 9,8 M€ s'explique principalement par la variation du besoin en fonds de 
roulement lié à l'activité (+10,8 M€) ; 

 
- Flux de trésorerie liés aux opérations d’investissement : l’évolution entre juin 2015 et juin 2016 (-

3,7 M€), de -59,2 M€ à -55,5 M€ s’explique principalement par la poursuite des investissements 
avec 2 acquisitions pour un total de 53,3 M€ au 1er semestre 2016 en ligne avec les 2 acquisitions 
pour un total de 56,8 M€ du 1er semestre 2015; 

 
- Flux de trésorerie liés aux opérations de financement : ces flux ressortent à 

-28,1 M€ au 30 juin 2016 contre +190,9 M€ au 30 juin 2015. Cette variation s’explique 
principalement par l’augmentation de capital  du 1er semestre 2015 (-181,5 M€). Aucune 
augmentation de capital et aucun remboursement/émission d’emprunt ne sont intervenus au 1er 
semestre 2016. 

 
Ainsi la trésorerie nette globale du Groupe passe de 159,1 M€ au 1er janvier 2016 à 7,6 M€ au 30 juin 
2016. 
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d) Cash-flow courant 
 

 

 
(*) Nombre d'actions: 9 463 868 au 30/06/2016 contre 9 463 307 au 30/06/2015   
 
(**) Données retraitées pour tenir compte du changement de présentation des coûts (les charges de 
personnel et les coûts de siège sont dorénavant présentés en totalité sur la ligne des frais de 
fonctionnement) 
 
Le cash-flow courant s’élève à 20,8 M€ à fin juin 2016 contre 13,6 M€ à fin juin 2015, soit une 
augmentation de 53,1% expliquée essentiellement par la baisse des intérêts financiers versés par le jeu 
des intérêts courus non échus (6,4 M€ au 30/06/2016 contre 3,25 M€ au 31/12/2015). 
 
 

1.2.4 - Patrimoine du Groupe 
 
L'intégralité du patrimoine du Groupe Société de la Tour Eiffel a fait l'objet d'une expertise complète en 
date du 30 juin 2016. 
 
Pour la valorisation du patrimoine au 30 juin 2016, le groupe a décidé de retenir 2 experts pour la totalité 
de son patrimoine, de manière à simplifier la lisibilité de ses expertises : 
 
- CBRE Valuation en remplacement de Crédit Foncier Expertise ; 
- BNP PARIBAS Real Estate Expertise. 
 
La répartition des dossiers entre les experts est motivée par l'implantation géographique des immeubles 
ainsi que par le type d'immeuble expertisé. 
 
Le patrimoine du Groupe s'établit à 977,4 M€, hors droits de mutation et frais, dont 973,1 M€ 
d'immeubles de placement et 4,3 M€ d'immeubles destinés à être cédés. 
 
Suivant les recommandations de l'Autorité des Marchés Financiers, ces expertises ont été réalisées selon 
des méthodes reconnues et homogènes d'une année sur l'autre sur la base des prix nets vendeurs, 
c'est-à-dire hors frais et hors droits. 
 

en M€ 1S 2016 1S 2015 (**) VAR %

Loyers bruts cash 28,8 26,1 10,2%

Charges récurrentes sur immeubles -3,4 -2,3 49,4%

Frais généraux récurrents -4,0 -2,9 36,2%

Intérêts financiers versés -0,6 -7,3 -92,1%

Cash-flow courant 20,8 13,6 53,1%

Cash-Flow courant (en € / action *) 2,2 1,4 53,1%
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Evolution du patrimoine au 30 juin 2016 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

en millions d'euros 30/06/2016 31/12/2015 Var M€ Var %

Bureaux Paris-IdF 817,5 750,4 67,1 8,9%

Bureaux Régions 108,3 107,3 1,0 0,9%

Total bureaux 925,7 857,6 68,1 7,9%

Autres actifs 51,6 57,7 -6,1 -10,5%

Total autres actifs 51,6 57,7 -6,1 -10,5%

Total patrimoine 977,3 915,3 62,0 6,8%

en millions d'euros 30/06/2016 31/12/2015 Var M€ Var %

Bureaux 925,7 857,6 68,1 7,9%

Entrepôts/ messagerie 45,2 50,9 -5,6 -11,1%

Locaux d'activités/Locaux commerciaux 6,4 6,8 -0,4 -6,1%

Total patrimoine 977,3 915,3 62,0 6,8%
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Méthodologie retenue par les experts 
 
Le principe général de valorisation retenu par les experts repose sur l’application de deux méthodes : la 
méthode par le rendement, recoupée avec la méthode par comparaison. La valeur est estimée par 
l’expert sur la base des valeurs issues des deux méthodologies. 
 
Les résultats obtenus sont par ailleurs recoupés avec le taux de rendement initial et les valeurs vénales 
au m². 
 
La méthode par le rendement consiste à capitaliser un revenu net en place ou un loyer de marché à un 
taux de rendement approprié et à prendre en compte les écarts entre loyers effectifs et revenus à travers 
des pertes de revenus ou des surloyers pris en compte pour leur valeur actualisée. 
 
Cette méthode s’appuie sur la valeur locative (loyer de marché) des biens, comparée au revenu net perçu. 
Lorsque le loyer net est proche de la valeur locative, le loyer est capitalisé sur la base d’un taux de 
rendement de marché, reflétant notamment la qualité de l’immeuble et du locataire, la localisation du 
bien, la durée ferme du bail restante.  
 
Le taux de rendement (rapport entre le revenu net constaté (*) sur l’immeuble et la valeur vénale brute, 
droits inclus) choisi est apprécié par comparaison avec les taux de rendement ressortant des transactions 
intervenues sur le marché. Dans le cas où le loyer net est sensiblement supérieur ou inférieur à la valeur 
locative, la différence de loyer actualisée jusqu’à la prochaine échéance triennale est ajoutée ou 
retranchée de la valeur locative capitalisée au taux de rendement retenu, actualisée jusqu’à l’échéance 
du bail. 
 
(*) Pour les immeubles sujets à une vacance locative, le revenu net constaté est augmenté de la valeur 
locative de marché des locaux vacants. 
 
Pour les surfaces vacantes au moment de l’évaluation, la valeur locative est capitalisée à un taux de 
rendement de marché augmenté d’une prime de risque, puis le manque à gagner pendant la période de 
commercialisation estimée est déduit. Les locaux vacants sont valorisés de façon pondérée par les 
experts sur la base de valeurs locatives de marché, déduction faite des coûts de portage attachés à un 
délai de commercialisation évalués par les experts, et déduction faite des mesures d’accompagnement 
commerciaux susceptibles d’être octroyés aux locataires potentiels. 
 
Les taux de rendement retenus par les experts sont déterminés en fonction du risque que représente 
une classe d’actif donnée et comprennent l’impact des locaux vacants. 
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Pour les actifs comprenant un foncier (valeur de terrain) résiduel, les experts délivrent une valorisation 
spécifique. En ce qui concerne les actifs sans foncier résiduel, la valeur globale des expertises tient déjà 
compte de la valeur du foncier. 
 
 
Actif net réévalué 
 

- Actif Net Réévalué Triple Net EPRA 

L'Actif Net Réévalué Triple Net EPRA correspond aux capitaux propres consolidés du Groupe au 
30 juin 2016, retraités des éléments suivants : 

 impact du passage d’une valorisation au coût amorti à une valorisation à la Juste Valeur ; 
 majoration liée à la plus-value latente après impôt sur les immobilisations incorporelles, 

correspondant à la valeur d'entreprise de la SAS TEAM Conseil ; 
 

L'ANR triple net EPRA s'établit à 57,4 € par action au 30 juin 2016, contre 58,1 € au 31 décembre 
2015, soit une légère baisse de 1,1 %. Hors effet dilution (voir définition du nombre d'actions dilué- 
cf. glossaire), cet ANR ressort à 57,4 € par action au 30 juin 2016 (effet dilution non significatif sur 
ce semestre). 

 
 

- Actif Net Réévalué EPRA 

L'Actif Net Réévalué EPRA correspond quant à lui aux capitaux propres consolidés du Groupe au 
30 juin 2016, retraités des éléments suivants : 
 

 Impact du passage d’une valorisation au coût amorti à une valorisation à la Juste Valeur ; 
 Majoration liée à la plus-value latente après impôt sur les immobilisations incorporelles, 

correspondant à la valeur d'entreprise de la SAS TEAM Conseil ; 
 Retraitement de la juste valeur des instruments de couverture ; 
 Retraitement du montant des actifs et passifs d'impôt différé. 

 
L'Actif Net Réévalué EPRA s'établit à 57,4 € par action au 30 juin 2016 contre 59,6 € par action 
au 31 décembre 2015, soit une diminution de 3,7 %. 
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Calcul de l’ANR Triple Net EPRA à partir des capitaux propres consolidés 
 

 
 (*) Nombre d’actions dilué: 9 474 212 au 30 juin 2016 contre 9 475 122 au 31 décembre 2015 
 
 
Passage de l’ANR Triple Net EPRA par action au 31/12/2015 à celui au 30/06/2016 
 

 
 
(*) Nombre d’actions dilué au 30/06/2016 : 9 474 212 ; Nombre d’actions dilué au 31/12/2015 : 
9 475 122 
  
 

1.2.5 - Financement du Groupe 
 
La dette bancaire brute s’élève à 415,8 M€ au 30 juin 2016 contre 412,3 M€ au 31 décembre 2015. 
 

En millions d'euros 30/06/2016 31/12/2015 VAR en %

Capitaux propres consolidés (part du groupe)                      355,6                      378,2   -6,0%
Retraitement passage à la Juste Valeur des 
immeubles de placement

                     180,3                      163,7   

Plus-value latente sur immobilisations incorporelles                          8,2                          8,2   
EPRA NNNAV                      544,1                      550,1   -1,1%
Retraitement Juste Valeur des Instruments financiers -                       0,1   -                      0,2   
Retraitement Impôts Différés -                       0,3                        14,4   
EPRA NAV                      543,7                      564,3   -3,7%

Nombre d'actions dilué en fin de période              9 474 212              9 475 122   -0,01%

Par actions (€) (*)

ANR Triple Net EPRA par action après dilution                 57,4                  58,1   -1,1%
ANR Triple Net par action avant dilution                 57,4                  86,9   -1,1%

ANR EPRA par action après dilution                 57,4                  59,6   -3,7%
ANR par action avant dilution                 57,4                  89,1   -3,7%

58,1
57,4

+1,6
+0,7

- 3,0 -0,02 -0,01

50

52

54

56

58

60

62

64

ANR EPRA Triple Net par
action au 31/12/2015 (*)

Résultat net hors plus ou moins
value de cession,  variations de

JV des dérivés et
amortissement des immeubles

de placement

Valorisation des actifs
immobiliers

Distribution Valorisation des instruments
financiers

Autres ANR EPRA Triple Net par
action au 30/06/2016 (*)

en
 e

ur
os
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ar

 a
ct

io
n

ANR EPRA Triple Net - passage du 31 décembre 2015 au 30 juin 2016
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Le montant de la dette bancaire nette, obtenu en déduisant de la dette bancaire brute la trésorerie placée, 
et les disponibilités issues des différentes filiales du Groupe, s’élève à 408,2 M€ à la fin du premier 
semestre 2016 contre 343,8 M€ à fin 2015. 
 
En M€ 30/06/2016 31/12/2015 
 
Dette bancaire brute 415,8 412,3 
Trésorerie placée - 0,0 -50,9 
Disponibilités  - 7,6 - 17,6 
Dette bancaire nette 408,2 343,8 
 
Ainsi, le niveau d’endettement du Groupe au 30 juin 2016 représente 41,8 % du patrimoine dont la valeur 
est de 977,4 M€, contre 37,6 % au 31 décembre 2015. 
 
Le financement bancaire tiré de la Société de la Tour Eiffel au 30 juin 2016 de 415,8 M€ est représenté, 
par maturité, dans le graphique ci-après : 
 

 
 
La durée de vie moyenne de l’endettement du Groupe ressort à 5,6 années au 30 juin 2016, à comparer 
à 6,1 années à fin 2015. 
 
A la suite du refinancement global intervenu en 2015 et de la baisse des taux variables, le taux moyen de 
financement du Groupe ressort à 1,9 % au premier semestre 2016, contre 3,6 % au premier semestre 
2015.  
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Les ratios d’endettement sont résumés dans le tableau ci-après : 
 

Ratios d'endettement  30 06 2016 31 12 2015  
 
Fonds propres consolidés (M€) 355,6 378,2  
Dette bancaire nette (M€)                                                    408,2 343,8 
Dette bancaire nette / Fonds propres consolidés   115 % 91 %  
Dette bancaire nette / Total portefeuille (LTV)  41,8 % 37,6 %  
 
Ratios de financement  30 06 2016 31 12 2015  

 
Coût moyen de la dette  1,9 % 3,2 %  
Emprunt à taux fixe ou capé 84,9 % 58,2 %  
Maturité de la dette 5,6 ans  6,1 ans   
Couverture des frais financiers par l'EBE (*) 4,7 2,7  

(*) EBE : Excédent Brut d'Exploitation = Résultat opérationnel courant avant ajustement de valeur, 
dotation ou reprise nette aux amortissements et provisions et autres produits et charges d'exploitation 
 
 
Ratios de covenants bancaires : 
 
Les ratios financiers que le Groupe s’est engagé à respecter au titre de ses financements bancaires sont 
résumés dans le tableau comparatif ci-après, pour les montants au 30 juin 2016 et par établissement 
bancaire prêteur.  
 

 
 
Le niveau des ratios de covenants bancaires au 30 juin 2016 est conforme à l'ensemble des 
engagements du groupe au titre de ses contrats de financement. 
 
Le Groupe a la capacité de faire face à ses engagements financiers et ses décaissements dans le cadre 
de son activité pour les prochains 12 mois. 
 
  

30/06/2016

en M€
Dette 

consolidée
LTV 

maximum
ICR 

minimum

Ratio dette 
sécurisée 

(hypothécaire)

Valeur du 
patrimoine 

consolidé libre 
(valeur d'expert)

LTV ICR/CFF

Ratio dette 
sécurisée 

(hypothécaire
)

Valeur du 
patrimoine libre 
en M€ (valeur 

d'expert)

Taux Échéance
Nature du 

financement

Lignes Hypothécaires

Obligation EURO PP 206,1 55% 2x N/A N/A 41,8% 586% N/A N/A fixe 3,30% 15/07/2025  Corporate

RCF POOL BNP 209,6 50% 2x <20% >500 M€ 41,7% 469% 0% 0,0                  
Euribor3M 
+65 bps

30/10/2018

 Corporate 
(Revolving 

Credit 
Facility)

TOTAL Dette bancaire 415,8

Ratios calculés au 30/06/2016Covenants bancaires
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1.2.6 - Indicateurs de performance EPRA 

 
EPRA Earnings -Résultat Net Récurrent EPRA 
 
Le résultat net Récurrent EPRA est défini comme le résultat net récurrent provenant des activités 
courantes. 

 
 
(*) Nombre d'actions: 9 463 868 au 30/06/2016 contre 9 463 307 au 30/06/2015   
 
 
La légère augmentation du résultat net récurrent EPRA renvoie à la baisse du coût de l'endettement 
(partiellement compensée par une baisse du résultat opérationnel courant (hors dotations nettes aux 
amortissements). 
 
Le passage du résultat net IFRS à l’EPRA Earnings figure dans le tableau suivant : 
 

 

 
 
 
 
ANR EPRA et ANR EPRA Triple Net 
 

 

 
(*) Nombre d’actions dilué: 9 474 212 au 30 juin 2016 contre 9 475 122 au 31 décembre 2015 
 
L'ANR triple net au 30 juin 2016 est en diminution par rapport au 31 décembre 2015 sous l'effet de la 
distribution de dividende partiellement compensé par le résultat de l'activité et la revalorisation du 
patrimoine.   

EPRA Earnings (Résultat net récurrent EPRA) (1)

EPRA Earnings en M€ 15,8 13,6 16,1%

EPRA Earnings en € par action (*) 1,7 1,4 16,0%

1S 2015 Var en %1S 2016

en M€ 1S 2016 1S 2015

Résultat net IFRS (part du groupe) 5,71 7,04

retraitements pour le calcul de l'EPRA Earnings :

(i) Variation de Juste Valeur des immeubles de placements / ou retraitements des amortissements et dépréciations nettes 

si méthode du coût amorti 10,0 8,1

(ii) Plus ou moins values de cessions des immeubles de placement 0,0 0,1

(iii) Plus ou moins values sur opérations de promotion immobilière et provisions pour pertes à terminaison 0 0

(iv) Impôt sur plus ou moins values de cessions N/A N/A

(v) Goodwill négatif / dépréciation de goodwill  N/A N/A

(vi) Variation de Juste Valeur des dérivés et coûts de rupture 0,2 ‐1,7

(vii) Coûts d'acquisition dans le cadre de share deals ou participations sans prise de contrôle N/A N/A

(viii) Impôts différés relatifs aux retraitements EPRA N/A N/A

(ix) Retraitements ci‐dessus mais concernant les joint Ventures (non consolidés) N/A N/A

(x) Intérêts minoritaires  N/A N/A

0 0

EPRA Earnings 15,8 13,6

nombre d'actions fin de période (en millions) 9,463868 9,463307

EPRA Earnings par action 1,67 1,44

ANR EPRA et ANR EPRA triple net

ANR EPRA en M€ 543,7 564,3 -3,7%

ANR EPRA en € par action (*) 57,4 59,6 -3,7%

ANR EPRA triple net en M€ 544,1 550,1 -1,1%

ANR EPRA triple net en € par action (*) 57,4 58,1 -1,1%

31/12/201530/06/2016 Var en %
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Taux de rendement EPRA 

 
 
(*) Loyer fin de période annualisé, hors réductions liées aux aménagements de loyer en cours, net de 
charges, divisé par l'évaluation du patrimoine en valeur, droits inclus 
(**) Loyer fin de période annualisé, y compris réductions liées aux aménagements de loyer en cours, net 
des charges, divisé par l'évaluation du patrimoine en valeur, droits inclus 
 
 
Taux de vacance EPRA 
 
Le taux de vacance EPRA est défini comme le ratio entre le loyer de marché des surfaces vacantes et 
le loyer de marché de la surface totale (louée et vacante). 
 

 
 
La dégradation du taux de vacance EPRA sur les autres actifs renvoie à la libération d’une partie de 
l’actif d’Etupes. 
 
 
Ratio de coûts EPRA 
 
Les données ci-dessous présentent le détail du ratio de coûts, conformément à la définition préconisée 
par l’EPRA: 
 
 

Taux de rendement EPRA (EPRA NIY)
Taux de rendement EPRA topped-up (*) 5,70% 5,96% -4,2%

Taux de rendement EPRA (**) 5,55% 5,84% -4,9%

31/12/2015 Var en %30/06/2016

30/06/2016 31/12/2015
Variation 

2016/2015
en %

Bureaux Paris-IdF 4,7% 7,2% -2,5% -34,2%

Bureau Régions 23,3% 23,8% -0,5% -2,2%

Bureaux 7,8% 10,1% -2,3% -22,5%

Autres actifs 21,1% 12,9% 8,2% 63,4%

Total autres actifs 21,1% 12,9% 8,2% 63,4%

Total patrimoine 9,1% 10,3% -1,2% -11,6%
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Ratios de coûts EPRA 1S 2016 2015

(i) Charges immobilières et administratives 25,9 41,3

Achats consommés 0,01 0,82

charges de personnel 2,57 3,64

charges externes 7,27 10,42

Impôts et taxes 5,81 8,36

Dotations nettes aux amortissements 9,90 17,42

Dotations nettes aux provisions 0,23 0,33

Autres charges d'exploitation 0,12 0,29

(ii) Moins: charges locatives refacturées aux locataires -7,71 -11,83

(iii) Honoraires de gestion nets des marges réelles/estimées 0 0

(iv) Moins: autres refacturations couvrant des frais généraux 0 0

(v) Plus: Quote-part de frais généraux et de charges des sociétés en équivalence 0 0

Exclus :

(vi) Moins: amortissement et dépréciation des immeubles de placement - -10,13 -17,75

(vii) Moins: coûts de location des terrains -0,40 -0,79

(viii) Moins: autres charges sur immeubles intégrées dans les revenus locatifs -0,51 -1,00

COÛTS EPRA (Y COMPRIS COÛTS DE VACANCE)  (A) 7,2 9,9

(ix) Moins - Charges de vacance -2,11 -3,08

COÛTS EPRA (HORS COÛTS DE VACANCE)  (B) 5,1 6,8

(x) Revenus locatifs brut moins coûts de location des terrains 28,47 52,21

(xi) Moins: autres charges sur immeubles intégrées dans les revenus locatifs -0,51 -1,00

(xii) Plus : quote-part de revenus locatifs moins charges du foncier des mises en équivalence 0 0

REVENUS LOCATIFS © 27,97 51,21

RATIO DE COÛTS EPRA FONCIÈRE (Y COMPRIS COÛTS DE LA VACANCE) (A) / © 25,6% 19,3%

RATIO DE COÛTS EPRA FONCIÈRE (HORS COÛTS DE LA VACANCE) (B) / © 18,1% 13,3%
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1.3 – PERPECTIVES ET GESTION DES RISQUES 
 

1.3.1 - Evénements postérieurs à la clôture 
 
- signature d’un BEFA (bail en l’état futur d’achèvement) de 12 ans avec un locataire du Parc des  

Aygalades à Marseille, pour lequel sera construit un bâtiment neuf de 1.967 m² livré au deuxième 
trimestre 2018. Prix de revient estimatif de l’opération : 4,4 M€. 

 
 

1.3.2 - Evolution prévisible de la Société et perspectives d’avenir 
 
La Société de la Tour Eiffel a pour feuille de route stratégique de porter la valeur de son patrimoine 
immobilier à 1,5 Md€ d’ici 2018 - 2020. Cette stratégie de croissance se fonde sur l’achat d’actifs 
sécurisés et le développement des réserves foncières, en priorité les sites de Massy et d’Orsay. 
 
L’accent sera également mis sur l’amélioration par le groupe de ses « process » et la qualité de ses 
prestations.  
 
En région, la valorisation des parcs sera l’objet d’une constante attention.  
 
 

1.3.3 - Facteurs de risques 
 
Les facteurs de risques de la Société sont détaillés dans son document de référence dont la dernière 
version figure sur son site internet. 
 
La Société de la Tour Eiffel est concernée uniquement par le risque de marché résultant de l’évolution 
des taux d’intérêt ; il porte sur les emprunts contractés par le Groupe et destinés à financer la politique 
d’investissement et à maintenir le niveau des liquidités financières nécessaires. 
 
La politique de gestion du risque de taux d’intérêt de la Société de la Tour Eiffel a pour objectif de limiter 
l’impact d’une variation significative des taux d’intérêt sur le résultat consolidé du Groupe, ainsi que de 
minimiser le coût global de la dette.  
 
Pour atteindre ces objectifs, la Société de la Tour Eiffel emprunte principalement à taux variable et utilise 
des produits dérivés (caps, swaps et collars) pour couvrir le risque de taux. La Société ne réalise pas 
d’opérations de marché dans un autre but que celui de la couverture de son risque de taux, centralisant 
et gérant elle-même l’ensemble des opérations traitées, selon les recommandations des établissements 
bancaires avec lesquels elle travaille régulièrement.  
 
À l’occasion de la mise en place de nouvelles lignes de financement ou de refinancement, elle adosse 
systématiquement un instrument de couverture de taux, en choisissant, après établissement de cotations 
par plusieurs banques, l’outil adéquat en termes de maturité et de coût, selon les conditions de marché 
et du sous-jacent financé.  
 
La mise en place de produits dérivés pour limiter le risque de taux expose la Société à une éventuelle 
défaillance d’une contrepartie. Afin de limiter le risque de contrepartie, elle ne réalise des opérations de 
couverture qu’avec des institutions financières de premier rang. 
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Nota bene : cette projection est réalisée à partir de la situation des contrats de couverture en date du 
30 juin 2016.  
 
Mesure de risque de taux : 
 
Au 30 juin 2016, la dette bancaire brute consolidée du groupe s’élève à 415,8 M€, composée de 
206,1 M€ à taux fixe (après prise en compte des instruments de SWAP taux fixe qui se montent à 0,0 M€) 
et 209,7 M€ à taux variable, couverts à hauteur de 146,7 M€ par des contrats de CAP. Ainsi, au 30 juin 
2016, le taux de couverture est de 85%. 
 
Sur la base de la dette au 30 juin 2016, une hausse moyenne des taux d'intérêt Euribor 3 mois de 
100 points de base aurait un impact négatif estimé à 1,3 M€ sur le résultat net récurrent (en base 
annuelle), après effet des couvertures. En cas de baisse des taux d'intérêts, le résultat net récurrent, 
après effet des couvertures, serait pas impacté à hauteur de + 0,7 M€. 
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1.4 – STE ET SES ACTIONNAIRES 
 
 

1.4.1 - Dividendes 
 
L’assemblée générale annuelle tenue le 25 mai 2016 a décidé, sur proposition du conseil 
d'administration, de distribuer au titre de l’exercice 2015 un dividende de 3 euros par action, payé en 
numéraire le 30 juin 2016. 
 
 
 1.4.2 - Augmentation de capital 
 
Les exercices de bons de souscription d’actions depuis le 1er janvier 2016 ont donné lieu à création de 
121 actions nouvelles de 5 euros de nominal. 
 
Au 30 juin 2016, le capital social de la Société s’élève à 47.319.340 euros, divisé en 9.463.868 actions 
de 5 euros de nominal chacune. 
 
 
 1.4.3 - Programme de rachat d’actions - contrat de liquidité 
 
Un nouveau programme de rachat d'action a été mis en place par le conseil d'administration le 25 mai 
2016 sur délégation de l'assemblée générale ordinaire du même jour, en vue : 
 
- d'animer le marché ou la liquidité de l'action dans le cadre d'un contrat de liquidité conclu avec 

un prestataire de service d'investissement, 
 
- d'annuler tout ou partie des titres ainsi rachetés, dans les conditions prévues à l'article L. 225-209 

du Code de commerce et sous réserve de l'autorisation de réduire le capital social consentie par 
l'Assemblée Générale, 

 
- de disposer d'actions pouvant être remises à ses mandataires sociaux et salariés ainsi qu'à ceux 

des sociétés qui lui sont liées dans les conditions et selon les modalités prévues par la loi, 
notamment dans le cadre d'attribution gratuite d'actions existantes ou de plans d'épargne 
d'entreprise ou interentreprises, 

 
- de conserver et remettre ultérieurement des actions à titre de paiement ou d'échange dans le 

cadre d'opération de croissance externe, de fusion, de scission ou d'apport, dans la limite de 5 % 
du capital, 

 
- d'acquérir et conserver des actions à des fins de gestion patrimoniale et financière.  
 
Les conditions de ce nouveau programme de rachat d’actions sont les suivantes : 
 
-  nombre maximal de titres dont le rachat est autorisé : 10% du capital de la Société de la Tour 

Eiffel. 
-  prix maximum d'achat : 80 € par action. 
-  durée de l’autorisation de l’Assemblée Générale : dix-huit mois à compter de la date de 

l'Assemblée Générale du 25 mai 2016. 
 
Un contrat de liquidité est confié à la société de Bourse Gilbert Dupont (Groupe Société Générale). Au 
30 juin 2016, la Société détenait 3.702 actions au titre de son contrat de liquidité.  
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1.5 – GLOSSAIRE 
 
 
Actifs en exploitation 
 
Actifs loués ou actifs disponibles à la location  
 
 
ANR EPRA et ANR EPRA triple net 
 
Ils se déterminent à partir des capitaux propres consolidés. Leur calcul est détaillé dans la partie 1.2.4. 
du rapport financier semestriel  
 
 
Cash-Flow courant 
 
Le cash-flow courant correspond au cash-flow opérationnel après impact des frais financiers et de l’impôt 
sur les sociétés décaissé. Le cash-flow opérationnel renvoie aux Loyers nets de la foncière, après 
déduction des frais de structure nets. Le cash-flow courant ne prend pas en compte les résultats non 
récurrents réalisés. 
 
Le détail du Cash-Flow courant figure dans la partie 1.2.3.d) du rapport financier semestriel. 
 
 
Covenant 
 
Parmi les clauses usuelles d'exigibilité anticipée prévues dans les contrats de financement conclus 
entre les sociétés du groupe et les banques figure le non-respect de certains ratios financiers, appelés 
covenants.  
 
Les conséquences du non-respect de ces covenants sont détaillées dans chaque contrat et peuvent 
aller jusqu'à l'exigibilité immédiate des encours de crédit. 
 
Les 4 principaux ratios financiers que le Groupe s'est engagé à respecter au titre de ses financements 
bancaires sont : 
 

- Ratio LTV : montant des financements engagés comparé à celui des investissements 
immobiliers financés ; 

 
- Ratio ICR : couverture des frais financiers par les loyers nets ; 

 
- Ratio de dette financière sécurisée : montant des financements garantis par des 

hypothèques ou des nantissements comparé à celui des investissements immobiliers 
financés ; 

 
- Valeur du patrimoine consolidé libre : proportion minimale du patrimoine (en % des 

valeurs d’experts) correspondant à des actifs libres de toute hypothèque ou 
nantissement. 

 
 
Taux de la dette 
 

- Taux moyen = (Charges financières de la dette bancaire de la période + Charges financières 
nettes de la couverture de la période) / Encours moyen de la dette bancaire de la période ; 
 

- Taux spot : définition comparable au taux moyen sur une durée réduite au dernier jour de la 
période. 
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Dette financière brute  
 
Encours fin de période des emprunts contractés auprès des établissements de crédit (y-compris 
intérêts courus non échus) et de l'actionnaire de référence. 
 
 
Dette financière nette  
 
Dette financière brute diminuée de la trésorerie nette.  
 
 
Loyers 
 

- Les loyers comptabilisés correspondent au montant brut des loyers sur la période, prenant en 
compte, conformément aux normes IFRS, l’étalement des éventuelles franchises accordées aux 
locataires sur la durée ferme des baux; 
 

- La variation des loyers à périmètre constant fournit une information comparable d’un exercice à 
l’autre. Le périmètre considéré correspond au patrimoine existant sur toute la durée des 2 
périodes considérées, ce qui implique d’exclure un certain nombre d’actifs acquis, cédés, livrés 
ou démolis au cours de ces 2 périodes ; 

 
- Les loyers annualisés correspondent au montant brut des loyers en place en année pleine, sur 

la base des actifs existants en fin de période. 
 

- Les loyers sécurisés correspondent au montant brut des loyers applicables en fin de période 
(loyers annualisés) augmentés des loyers relatifs à des baux signés en date d’arrêté et 
applicables postérieurement. 

 
 
Loan To Value (LTV) 
 
Le ratio LTV est le rapport entre la dette financière nette et la valorisation du patrimoine (à la Juste 
Valeur)  
 
Les emprunts hypothécaires prévoient des covenants fondés sur un ratio LTV. La méthode de calcul de 
ce ratio est dans ce cas propre au contrat de prêt et peut éventuellement différer de la méthode de 
calcul "groupe" définie ci-avant. 
 
 
Nombre d’actions dilué 
 
Le nombre d'actions dilué fin de période pris en compte dans le calcul de l'Actif Net Réévalué EPRA 
est calculé en augmentant le nombre d'actions en circulation en fin de période du nombre d'actions qui 
résulterait de la conversion des titres donnant accès au capital, ayant un effet potentiellement dilutif.  
Pour passer au nombre d’actions dilué, le nombre d’actions en circulation est donc : 

- Diminué du nombre d’actions auto-détenues ; 
- Augmenté du nombre d’actions gratuites attribuées non livrées ; 
- Augmenté du nombre d’actions qui seraient créées à valeur nulle lors de l’exercice des stock-

options attribués, en fonction du cours de l’action en date d’arrêté. 
 
Le nombre d'actions totalement dilué pris en compte dans le calcul de l'Actif Net Réévalué EPRA au 30 
juin 2016 s'établit à 9 474 212 actions. Un détail du calcul figure dans l’annexe des comptes 
consolidés. 
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Projet de développement 
 
Il s’agit de projets en cours de construction à la date de clôture, y compris les immeubles faisant l’objet 
d’un repositionnement 
 
 
Ratio de coûts EPRA 
 
L’objectif du ratio de coûts EPRA est de présenter les coûts administratifs et opérationnels du secteur 
de l'immobilier de la manière la plus appropriée. Il est défini comme la somme des coûts opérationnels 
(nets des charges locatives refacturées) et des coûts administratifs comme pourcentage du revenu locatif 
brut total. Il ne tient pas compte des amortissements et dépréciations sur les immeubles de placement 
et retraite la marge faite au niveau de la refacturation des honoraires de gestion ou coûts de structure 
aux locataires. Le détail du calcul de ce ratio figure dans la partie 1.2.6. du rapport de gestion. 
 
 
Rendements 
 

- Le taux de rendement effectif est le rapport entre le revenu potentiel global (*) et la valeur vénale 
brute, droits inclus (patrimoine hors développements et hors réserves foncières) ; 
(*) Pour les immeubles sujets à une vacance locative, le revenu net constaté est augmenté de la 
valeur locative de marché des locaux vacants 
 

- Taux de rendement EPRA (Net Initial Yield EPRA) : Loyer fin de période annualisé, y compris les 
aménagements de loyer en cours, net des charges, divisé par l'évaluation du patrimoine en 
valeur, droits inclus ; 
 

- Taux de rendement EPRA topped-up (Net Initial Yield EPRA topped-up) : Loyer fin de période 
annualisé, après réintégration des aménagements de loyer en cours, net de charges, divisé par 
l'évaluation du patrimoine en valeur, droits inclus ; 

 
 
Résultat net récurrent IFRS 
 
Le résultat net récurrent est défini comme le résultat net IFRS provenant des activités courantes et 
récurrentes. Un détail du résultat net récurrent IFRS figure dans la partie 1.2.3. a) du rapport de 
gestion. 
 
 
Résultat net récurrent EPRA (EPRA Earnings) 
 
Le résultat net Récurrent EPRA est défini comme le résultat net récurrent provenant des activités 
courantes. 
 
 
Vacance 
 

- Taux de vacance EPRA : il correspond à un taux spot fin de période défini comme le ratio entre 
le loyer de marché des surfaces vacantes et le loyer de marché de l’ensemble du patrimoine en 
exploitation (hors développements et redéveloppements) ; 

 
- Taux d’occupation financier sur les immeubles en exploitation : il correspond à un taux spot fin 

de période concernant les actifs en exploitation et se calcule selon la formule suivante : loyers 
sécurisés annualisés / (Loyers sécurisés annualisés + Loyers potentiels) 
 
(les loyers potentiels correspondent au produit de la valeur locative de marché au m² par les 
surfaces vacantes (hors vacance stratégique)) 
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Variation à périmètre constant 
 
Cette indication fournit une information comparable d’un exercice sur l’autre. Le périmètre considéré 
correspond au patrimoine existant sur toute la durée des 2 périodes considérées, ce qui implique 
d’exclure un certain nombre d’actifs acquis, cédés, livrés ou démolis au cours de ces 2 périodes  
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II - COMPTES SEMESTRIELS CONSOLIDES 
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COMPTES CONSOLIDÉS AU 30/06/2016 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Société anonyme au capital de 47 318 735 euros 
Siège social : 20‐22 rue de la Ville l’Evêque ‐ 75008 PARIS 

572 182 269 RCS PARIS
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BILAN ACTIF 
 
 

 
   

En milliers d’euros Notes 30.06.16 31.12.2015

ACTIFS NON COURANTS

Immobilisations incorporelles 13  18 

Immobilisations corporelles 138 155 

Immeubles de placement 1  779 429  735 330 

Immeubles de placement en cours de construction 13 326  11 952 

Ecarts d'acquisition ‐  ‐ 

Actifs financiers 2  379  603 

Impôt différé actif 322  322 

TOTAL ACTIFS NON COURANTS 793 608  748 379 

ACTIFS COURANTS

Clients et comptes rattachés 4  20 261  17 851 

Autres créances et comptes de régularisation 5  7 238  4 579 

Trésorerie et équivalents de trésorerie 6  7 590  68 560 

TOTAL ACTIFS COURANTS 35 090  90 991 

Actifs non courants et groupes d'actifs destinés à être cédés 3  4 330  4 330 

TOTAL 833 027  843 699 
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BILAN PASSIF 
 
 

 
 

   

En milliers d’euros Notes 30.06.16 31.12.2015

CAPITAUX PROPRES

Capital 7  47 319  47 319 

Primes liées au capital 7  187 463  203 567 

Réserve légale 3 822  3 176 

Réserves consolidées 111 313  111 742 

Résultat consolidé de l'exercice 5 712  12 429 

TOTAL CAPITAUX PROPRES 355 630  378 232 

PASSIFS NON COURANTS

Emprunts et dettes financières 8  409 329  409 148 

Autres passifs financiers 8  8 883  7 513 

Provisions à long terme 276  276 

Autres passifs long terme 578  612 

impôt différé passif 14 756 

TOTAL PASSIFS NON COURANTS 419 065  432 304 

PASSIFS COURANTS

Emprunts et dettes financières (part à moins d'un an) 8  6 442  3 192 

Autres passifs financiers courants 2  2 

Dettes fiscales et sociales 9  25 215  5 125 

Dettes fournisseurs et autres dettes 10  26 673  24 843 

TOTAL PASSIFS COURANTS 58 332  33 162 

TOTAL 833 027  843 699 
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COMPTE DE RÉSULTAT GLOBAL 

 
 

 
   

En milliers d’euros Notes 30.06.16 30.06.15

Chiffre d’affaires  11  36 579  32 280 

Achats consommés 12  (12) (773)

Charges de personnel  12  (2 568) (1 859)

Charges externes 12  (7 266) (4 188)

Impôts et taxes 12  (5 808) (3 950)

Dotations nettes aux amortissements  (9 898) (8 506)

Dotations nettes aux provisions (231) 379 

Résultat de cession des immeubles de placements ‐  (146)

Autres produits d’exploitation 36  441 

Autres charges d’exploitation (156) (128)

Résultat opérationnel  10 676  13 551 

Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie ‐  4 

Coût de l’endettement financier brut (4 466) (8 111)

Coût de l’endettement financier net 13  (4 466) (8 107)

Autres produits et charges financiers 14  (498) 1 647 

Impôts sur les résultats ‐  (47)

RESULTAT NET 5 712  7 044 

Intérêts minoritaires ‐  ‐ 

RESULTAT NET (PART DU GROUPE) 5 712  7 044 

Résultat par action  15  0,60  1,00 

Résultat dilué par action  15  0,60  1,00 

RESULTAT NET  5 712  7 044 

Gains et pertes comptabilisés directement en  ‐  ‐ 

capitaux propres

RESULTAT GLOBAL PART DU GROUPE 5 712  7 044 
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TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE 
 

 
 

En milliers d’euros 30.06.16 30.06.15

FLUX DE TRÉSORERIE LIÉS À L’ACTIVITÉ

Résultat net consolidé 5 712  7 044 

Retraitement : ‐ 

Dotations nettes aux Amortissements et provisions  10 169  8 098 

Solde net des ajustements de valeur des immeubles de placement ‐ 

Profits / pertes des ajustements de valeur sur les autres actifs et passifs 157  (1 732)

Coût de rupture de swap

Plus ou moins‐value de cession 3  (8)

Charges et produits calculés liés aux paiements en actions 61  10 

Capacité d’autofinancement après coût de l’endettement financier net et 

impôt 16 102  13 412 

Charge d’impôt 47 

Coût de l’endettement financier net 4 466  8 113 

Capacité d’autofinancement avant coût de l’endettement financier net et 

impôt 20 569  21 572 

Impôts versés 40 

Variation du besoin en fonds de roulement lié à l’activité  2 083  (8 728)

Flux net de trésorerie généré par l’activité 22 651  12 884 

FLUX DE TRÉSORERIE LIÉS AUX OPÉRATIONS D’INVESTISSEMENT

Acquisitions d’immobilisations Incorporelles et corporelles (55 488) (60 553)

Cessions (Acquisitions) d’immobilisations financières

Cessions d’immobilisations 3 001 

Variation des prêts et créances financières consentis (35) (1 649)

Incidence des variations de périmètre  ‐ 

Flux net de trésorerie lié aux opérations d’investissement                                                   (55 523) (59 201)

FLUX DE TRÉSORERIE LIÉS AUX OPÉRATIONS DE FINANCEMENT

Dividendes versés aux actionnaires de la société mère (28 380) (28 382)

Dividendes versés aux minoritaires ‐  ‐ 

Augmentation de capital 7  180 063 

(Acquisition) / cession des actions propres (67)

Emissions d’emprunts 564  61 298 

Remboursements d’emprunts (370) (14 001)

Variation des autres dettes financières 1 365 

Intérêts financiers nets versés et coûts de rupture de swap (1 217) (8 113)

Subvention reçue

Flux net de trésorerie lié aux opérations de financement (28 098) 190 865 

VARIATION DE TRESORERIE (60 970) 144 548 

Trésorerie d’ouverture  68 560  14 588 

Trésorerie de clôture   7 590  159 136 

Variation de trésorerie (60 970) 144 548 

36



SOCIETE DE LA TOUR EIFFEL                 
Comptes consolidés au 30 juin 2016 
Page 7/27 

 

 

TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES 
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Situation au 31.12.2014 31 641  60 838  3 127  114 689  4 176  214 471  ‐  214 471 

Affectation  résultat ‐  ‐  48  4 128  (4 176) ‐  ‐  ‐ 

Dividendes versés ‐  (21 486) ‐  (6 895) ‐  (28 381) ‐  (28 381)

Augmentation de capital  15 678  165 810  ‐  ‐  ‐  181 488  ‐  181 488 

Frais d’augmentation de capit ‐  (1 594) ‐  ‐  ‐  (1 594) ‐  (1 594)

Résultat de la période ‐  ‐  ‐  ‐  12 429  12 429  ‐  12 429 

Bon de souscription d’actions ‐  ‐  ‐  ‐  ‐  ‐  ‐  ‐ 

Plans Stock‐options  ‐  ‐  ‐  20  ‐  20  ‐  20 

Autres mouvements ‐  ‐  ‐  (70) ‐  (70) ‐  (70)

Rachat d’actions propres ‐  ‐  ‐  (131) ‐  (131) ‐  (131)

Situation au 31.12.2015 47 319  203 568  3 175  111 741  12 429  378 232  ‐  378 232 

Affectation  résultat 646  11 783  (12 429) 0  ‐  0 

Dividendes versés ‐  (16 108) 0  (12 283) ‐  (28 391) ‐  (28 391)

Augmentation de capital  1  6  ‐  ‐  ‐  7  ‐  7 

Frais d’augmentation de capit ‐  ‐  ‐  ‐  ‐  ‐  ‐ 

Résultat de la période ‐  ‐  ‐  ‐  5 712  5 712  ‐  5 712 

Bon de souscription d’actions ‐  ‐  ‐  ‐  ‐  ‐  ‐  ‐ 

Plans Stock‐options  ‐  ‐  ‐  59  ‐  59  ‐  59 

Autres mouvements ‐  ‐  ‐  77  ‐  77  ‐  77 

Rachat d’actions propres ‐  ‐  ‐  (67) ‐  (67) ‐  (67)

Situation au 30.06.2016 47 320  187 465  3 822  111 310  5 712  355 629  ‐  355 629 
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ANNEXE AUX COMPTES CONSOLIDES 

 
 
1. Informations générales 
 
La Société de la Tour Eiffel et ses filiales sont spécialisées dans la détention et  la gestion d’actifs immobiliers 
d’entreprise. 
 
La société de la Tour Eiffel est une société anonyme enregistrée et domiciliée en France. Son siège social est 
situé aux 20‐22 rue de la Ville l’Evêque à Paris. 
 
Les actions de la Société de la Tour Eiffel sont cotées sur NYSE Euronext Paris (compartiment B).  

 

La  publication  des  états  financiers  des  comptes  arrêtés  au  30  juin  2016  a  été  autorisée  par  le  Conseil 
d’Administration le 22 juillet 2016. Ils sont exprimés en milliers d’euros, sauf indication contraire. 
 
 
2. Méthodes comptables 
 
Les comptes consolidés résumés du 1er semestre 2016 de la société de la Tour Eiffel et ses filiales (le Groupe) 
ont été préparés en conformité avec  la norme IAS 34 « Information financière  intermédiaire ». S’agissant de 
comptes résumés,  ils n’incluent pas toute  l’information requise par  le référentiel  IFRS et doivent être  lus en 
relation avec les états financiers consolidés annuels du Groupe publiés au titre de l’exercice clos le 31 décembre 
2015. Les principes comptables appliqués pour la préparation des comptes consolidés intermédiaires résumés 
au 30 juin 2016 sont conformes aux normes comptables et interprétations IFRS telles qu’adoptées par l’Union 
européenne au 30 juin 2016. 
 
Les principes comptables appliqués pour les comptes consolidés au 30 juin 2016 sont identiques à ceux utilisés 
dans  les  comptes  consolidés  au  31  décembre  2015,  à  l’exception  de  l’adoption  des  nouvelles  normes  et 
interprétations suivantes d'application obligatoire pour le Groupe : 
 
2.1 Référentiel comptable applicable 

 
Les comptes consolides sont établis en conformité avec le référentiel “IFRS” (International Financial Reporting 
Standards)  tel qu’adopté par  l’Union  Européenne, qui  est disponible  sur  le  site  Internet de  la Commission 
Européenne (http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/ias/index_fr.htm). 
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2.1.1 Adoption des nouvelles normes et interprétations d'application obligatoire 
 
Les nouvelles normes, amendements de normes et interprétations applicables à compter du 1er janvier 2016 
ne  trouvent pas à  s’appliquer dans  le Groupe ou n’ont pas d’incidence  significative  sur  les états  financiers 
consolidés au 30 juin 2016. Il s’agit de : 

 

Norme / Interprétation 
Date d'application 

obligatoire sous réserve de 
l’adoption par l’UE

IFRS 11 
Acquisition d’une participation dans une 
opération conjointe 

01/01/2016 

Amendements à IFRS 10, 
IFRS 12 et IAS 28 

Clarifications sur l’application de 
l’exemption de consolidation 

01/01/2016 

IAS 1  Initiative sur l’information à fournir  01/01/2016 

IAS 16 et IAS 38 
Clarification sur les modes 
d’amortissement acceptables  

01/01/2016 

IAS 16 et IAS 41  Plantes productrices  01/01/2016 

IAS 27 
Utilisation de la méthode de la mise en 
équivalence dans les comptes individuels 

01/01/2016  

Annual improvements 
(cycle 2012‐2014) 

Améliorations annuelles des normes IFRS 
publiées en septembre 2014 

01/01/2016 

 
2.1.2 Normes et interprétations publiées et pouvant être anticipées au 1er janvier 2016 
 
Par ailleurs,  le Groupe a choisi de ne pas appliquer par anticipation  les nouvelles normes, amendements de 
normes et interprétations suivants d’application obligatoire sous réserve de l’adoption par l’Union Européenne :  

 

Norme / Interprétation 
Date d'application 

obligatoire sous réserve de 
l’adoption par l’UE

IFRS 9  Instruments financiers  01/01/2018 

IFRS 15 
Produits des activités ordinaires tirés de 
contrats conclus avec les clients 

01/01/2018 

IFRS 16  Locations  01/01/2019 

Amendements à IAS 7 
Information liée aux activités de 
financement 

01/01/2017 

Amendements à IAS 12 
Comptabilisation d’actifs d’impôt différé au 
titre de pertes latentes 

01/01/2017 

 
La  direction  estime  que  l’application  de  ces  normes  ne  devrait  pas  avoir  d’impact  significatif  sur  les  états 
financiers consolidés. 
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2.2. Changement de méthode relative à la valorisation des immeubles de placement – Abandon de la juste 
valeur pour la méthode du coût. 
 
Le Conseil d’Administration du 8 janvier 2016 a décidé d’abandonner le modèle de juste valeur utilisé jusqu’ici 
pour  inscrire  les  immeubles de placement dans  ses  comptes  consolidés et d’opter pour  le modèle du  coût 
(option offerte par la norme IAS 40) et ce à compter du 1er janvier 2014. Cette décision a été prise en relation 
avec le changement de stratégie du groupe opéré en cours d’année 2014.  
 
Le  groupe  a    modifié  son  plan  d’affaires  depuis  mi‐2014  en  décidant  de  devenir  une  foncière  dite 
« d’accumulation » caractérisée par la détention d’actifs de qualité sans horizon de durée.  
 
Dans le référentiel IFRS, la société a le choix entre 2 méthodes pour comptabiliser ses immeubles de placement : 
coût historique amorti ou valeur de marché (« juste valeur »). 
 
La  comptabilité  en  juste  valeur  permet  de  suivre  les  variations  de  valeur  de marché  des  actifs.  Elle  est 
particulièrement adaptée aux  investisseurs en  immobilier ayant un horizon de temps fixe (5 à 10 ans) et qui 
calculent leur rendement en incluant la variation de valeur à l’échéance de cette période. Cette comptabilité a 
été  adoptée  par  les  fonds  d’investissements  à  durée  limitée.  Toutefois  les  variations  de  valeur  influent 
substantiellement sur la volatilité des résultats nets, en sorte que ces résultats ne sont que peu pris en compte 
pour caractériser la qualité de la gestion des foncières par les analystes spécialisés. 
 
La  comptabilité  en  coût  historique  est  adaptée  aux  investisseurs  qui  n’ont  pas  fixé  l’échéance  de  leur 
investissement et qui mesurent la qualité de celui‐ci sur le seul critère des flux dégagés dans le long terme. 
 
Compte tenu de sa nouvelle stratégie, le groupe n’est pas en recherche de plus‐values. Si les cessions d’actifs 
ont été arrêtées depuis 2014,  il n’est néanmoins pas possible d’écarter que certains arbitrages puissent être 
faits, de manière marginale, dans les prochaines années, mais sans impact très significatif sur le résultat. 
 
Compte  tenu de ce nouveau modèle stratégique  la méthode du coût est plus adaptée que celle de  la  juste 
valeur.  
 
Conformément à  la norme IAS 8, s’agissant d’un changement de méthode, une  information comparative sur 
l’exercice antérieur liée à l’application rétrospective de ce changement de méthode est présentée dans les états 
financiers au 30 juin 2016. 
 
Les impacts de ce changement de méthode sur les états financiers au 30 juin 2015 sont présentés ci‐après. Par 
ailleurs des données financières pro forma présentant les immeubles de placement selon la méthode de la juste 
valeur sont présentées au § 16 de la présente annexe. 

 
2.2.1 Bilan actif : Impacts du changement de méthode de valorisation des immeubles de placement au 30 
juin 2015 

 
La valeur comptable des immeubles de placement inscrite dans les comptes sociaux des sociétés créées par le 
groupe a été prise en compte dans les comptes consolidés au lieu et place de la juste valeur. En revanche pour 
les regroupements d’entreprises intervenus pendant la période de rétroactivité, ce sont les valeurs de marché 
au jour de l’acquisition des titres qui ont été retenues, telles que reflétées dans le Documents de Référence des 
années concernées. 
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2.2.2 Bilan passif : Impacts du changement de méthode de valorisation des immeubles de placement au 30 
Juin 2015 
 

 
 

ACTIF
30.06.15 

Publié

impact du 

changement 

de méthode

30.06.15 

Retraité

Actifs non courants

Immobilisations incorporelles 14 0 14

Immobilisations corporelles 306 0 306

Immeubles de placement 811 914 ‐165 269 646 645

Immeubles de placement en cours de construction 13 300 13 300

Ecarts d'acquisition 0 0

Actifs financiers 6 926 0 6 926

Impôt différé actif 322 0 322

Total Actifs non courants 819 482 ‐151 970 667 513

Actifs courants

Clients et comptes rattachés 21 014 0 21 014

Autres créances et comptes de régularisation 12 480 0 12 480

Trésorerie et équivalents de trésorerie 159 289 0 159 289

Total Actifs courants 192 783 0 192 783

Actifs non courants et groupes d'actifs destinés à être cédés

Total Actifs non courants et groupes d'actifs destinés à être cédés 7 425 ‐1 212 6 213

Total Actifs non courants et groupes d'actifs destinés à être cédés 7 425 ‐1 212 6 213

Total Actif 1 019 690 ‐153 181 866 509

PASSIF
30.06.15 

Publié

impact du 

changement 

de méthode

30.06.15 

Retraité

Capital 47 317 47 317

Primes liées au capital 203 739 203 739

Réserve légale 3 176 3 176

Réserves consolidées 260 111 ‐148 186 111 926

Résutat consolidé de l'exercice 12 040 ‐4 996 7 044

Total Capitaux propres 526 383 ‐153 181 373 202

Passifs non courants

Emprunts et dettes financières 421 395 421 395

Autres passifs financiers 15 474 15 474

Provisions à long terme 336 336

Autres passifs long terme 603 603

Total Passifs non courants 437 808 437 808

Passifs courants

Emprunts et dettes financières (part à moins d'un an) 9 932 9 932

Autres passifs financiers courants 4 586 4 586

Dettes fiscales et sociales 8 408 8 408

Dettes fournisseurs et autres dettes 32 573 32 573

Autres provisions 0 0

Total Passifs courants 55 499 55 499

Total Passif 1 019 690 ‐153 181 866 509
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2.2.3 Compte de résultat : Impacts du changement de méthode de valorisation des immeubles de 
placement au 30 juin 2015 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

COMPTE DE RESULTAT 
30.06.15 

Publié

impact du 

changement 

de méthode

30.06.15 

Retraité

Chiffre d'affaires 32 280 32 280

Achats consommés ‐773 ‐773

Charges de personnel ‐1 859 ‐1 859

Charges externes ‐4 188 ‐4 188

Impôts et taxes ‐3 950 ‐3 950

Dotations nettes aux amortissements ‐29 ‐8 477 ‐8 506

Dotations nettes aux provisions 52 327 379

Solde net des ajustements de valeur ‐3 318 3 318 0

Résultat de cession des immeubles de placement ‐146 ‐146

Autres produits d'exploitation 3 442 ‐3 001 441

Autres charges d'exploitation ‐3 110 2 982 ‐128

Résultat opérationnel 18 547 ‐4 997 13 551

Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie 4 4

Coût de l'endettement financier brut ‐8 111 ‐8 111

Coût de l'endettement financier net ‐8 107 ‐8 107

Autres produits et charges financiers 1 647 1 647

Impôts sur les résultats ‐47 ‐47

Résultat net 12 040 ‐4 997 7 044

42



SOCIETE DE LA TOUR EIFFEL                 
Comptes consolidés au 30 juin 2016 
Page 13/27 

 

 

 
2.2.4 Tableau de flux de trésorerie : Impacts du changement de méthode de valorisation des immeubles de 
placement au 30 juin 2015 

 

 
 
 
   

TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE
30.06.15 

Publié

impact du 

changement 

de méthode

30.06.15 

Retraité

FLUX DE TRÉSORERIE LIÉS À L’ACTIVITÉ

Résultat net consolidé 12 040 ‐4 996 7 044

Retraitement :

Dotations nettes aux Amortissements et provisions  ‐51 8 149 8 098

Solde net des ajustements de valeur des immeubles de placement 3 318 ‐3 318

Profits / pertes des ajustements de valeur sur les autres actifs et passifs ‐1 732 ‐1 732

Plus ou moins‐value de cession ‐173 165 ‐8

Charges et produits calculés liés aux paiements en actions 10 10

Capacité d’autofinancement après coût de l’endettement financier net et impôt 13 412 0 13 412

Charge d’impôt 47 47

Coût de l’endettement financier net 8 113 8 113

Capacité d’autofinancement avant coût de l’endettement financier net et impôt 21 572 21 572

Impôts versés 40 40

Variation du besoin en fonds de roulement lié à l’activité  ‐8 728 ‐8 728

Flux net de trésorerie généré par l’activité 12 884 12 884

FLUX DE TRÉSORERIE LIÉS AUX OPÉRATIONS D’INVESTISSEMENT

Acquisitions d’immobilisations

Incorporelles et corporelles ‐60 553 ‐60 553

Financières

Cessions d’immobilisations 3 001 3 001

Variation des prêts et créances financières consentis ‐1 649 ‐1 649

Incidence des variations de périmètre  0

Flux net de trésorerie lié aux opérations d’investissement                                                   ‐59 201 ‐59 201

FLUX DE TRÉSORERIE LIÉS AUX OPÉRATIONS DE FINANCEMENT

Dividendes versés aux actionnaires de la société mère ‐28 382 ‐28 382

Dividendes versés aux minoritaires 0 0

Augmentation de capital 180 063 180 063

(Acquisition) / cession des actions propres

Emissions d’emprunts 61 298 61 298

Remboursements d’emprunts ‐14 001 ‐14 001

Intérêts financiers nets versés ‐8 113 ‐8 113

Subvention reçue

Flux net de trésorerie lié aux opérations de financement 190 865 190 865

VARIATION DE TRESORERIE 144 548 144 548

Trésorerie d’ouverture  14 588 14 588

Trésorerie de clôture   159 136 159 136

Variation de trésorerie 144 548 144 548
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3. Périmètre de consolidation  
 
Toutes les sociétés du Groupe sont enregistrées en France et ont une adresse commune : 20‐22, Rue de la Ville 
l’Evêque, 75008 Paris. Il n’y a pas eu de variation de périmètre depuis le 31 décembre 2015. 
 
4. Gestion des risques financiers 
 
Risques de marché 
 
L'évolution  des  taux  d'intérêt  a  un  impact  direct  sur  les  emprunts  collectés  pour  financer  la  politique 
d'investissement du Groupe et est susceptible en cas de hausse des taux d'entraîner un surenchérissement du 
coût de financement des  investissements. De même, une hausse des taux d'intérêts est susceptible d'avoir un 
effet sur le maintien de la liquidité financière nécessaire du Groupe.  
 
La politique de gestion du risque de taux d'intérêts du Groupe a pour but de limiter l'impact d'une variation des 
taux d'intérêts sur son résultat et son cash‐flow, ainsi que de maintenir au plus bas le coût global de sa dette. 
Pour atteindre ces objectifs,  les sociétés du Groupe empruntent généralement à taux variable et utilisent des 
produits dérivés (caps et swaps) pour couvrir leur risque d'exposition à la variation des taux. Elles ne réalisent pas 
d'opérations de marché dans un autre but que celui de la couverture de leur risque de taux et elles centralisent 
et gèrent elles‐mêmes l'ensemble des opérations traitées.  
 
Pour  les placements effectués par  la  société de  la Tour Eiffel,  la  société n’a enregistré aucune perte  sur  ses 
placements en Sicav notamment suite à la crise des subprimes. En effet, les véhicules de placement utilisés sont 
liquides, sécurisés et peu volatils. Ce qui permet de les classer en Trésorerie et équivalent de trésorerie. 
 
Au 30 juin 2016, la dette bancaire brute consolidée du groupe s’élève à 415.8 M€, composée de 206,1 M€ à taux 
fixe (après prise en compte des instruments de SWAP taux fixe qui se montent à 0 M€) et 209,7 M€ à taux variable, 
couverts à hauteur de 146,7 M€ par des contrats de CAP. Ainsi, au 30 juin 2016, le taux de couverture est de 85%. 
 
Sur la base de la dette au 30 juin 2016, une hausse moyenne des taux d'intérêt Euribor 3 mois de 100 points de 
base aurait un impact négatif estimé à 1,3 M€ sur le résultat net récurrent (en base annuelle), après effet des 
couvertures. En cas de baisse des taux d'intérêts,  le résultat net récurrent, après effet des couvertures, serait  
impacté de + 0,7 M€. 
 
Risques sur actions auto‐détenues 
 
Dans le cadre de la mise en œuvre du programme de rachat d’actions autorisé par l’Assemblée générale du 24 
mai 2012, la société est soumise à un risque sur la valeur des titres qu’elle est amenée à détenir. 
Au 30 Juin 2016, le groupe STE détient 3 324 actions propres. 
 
Risque de contrepartie 
 
La Société ne réalise des opérations de couverture qu'avec des institutions bancaires de premier plan.  
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Risque de change 
 
Les activités du Groupe étant réalisées uniquement en France, le Groupe estime ne pas être exposé à un risque 
de change. 
 
Risque de liquidité  
 
La Société et ses filiales ont conclu avec des banques de premier plan des contrats cadre destinés au financement 
et  refinancement  du  portefeuille  immobilier  du  groupe,  lesquels  ont  été modifiés  par  avenants  au  gré  du 
développement par croissance externe de son patrimoine.  
 
Ces contrats de financement bancaire contiennent des clauses usuelles d’exigibilité anticipée selon différents cas 
et, à chaque fois, sous certaines conditions précisément définies. 
 
Ces cas sont, notamment, le défaut de paiement d'un montant dû, le non‐respect de certains ratios financiers, le 
manquement  aux  différents  engagements  pris  par  la  Société  ou  ses  filiales,  l'inexactitude  des  différentes 
déclarations et garanties souscrites  ;  la survenance d'un événement ayant un effet significatif défavorable sur 
l'activité, la situation financière, juridique ou fiscale ou sur les immeubles détenus par le Groupe ; le défaut de 
validité et de caractère exécutoire des engagements, du défaut d'inscription d'une sûreté hypothécaire au rang 
convenu, la réalisation de sûretés par un créancier de la Société sur des biens financés par des sommes tirées sur 
le contrat‐cadre; l'existence de procédures collectives ; la dissolution ; la fusion non autorisée par le prêteur ; la 
cession d'une partie des  titres d'une  filiale dont un actif  immobilier aurait été  financé par  l'intermédiaire du 
contrat‐cadre ; l'existence d'une procédure de réquisition/expropriation d'un immeuble financé par le contrat‐
cadre dès lors que l'indemnité est insuffisante pour permettre le remboursement de la quote‐part financée, la 
mise en  recouvrement d'un  impôt à  la suite d'un  redressement  fiscal non contesté ayant un effet significatif 
défavorable ; la perte de l'éligibilité au régime fiscal des SIIC non consécutif à un changement de législation ; les 
réserves des commissaires aux comptes dès lors qu'elles ont un effet significatif défavorable ou le sinistre total 
d'un immeuble financé au moyen du contrat cadre.  
 
En conséquence de la survenance de l'un des événements énumérés ci‐dessus, et s'il n'y est pas remédié dans les 
délais prévus par  les  contrats  cadre,  les banques prêteuses peuvent annuler  leurs engagements au  titre des 
ouvertures de crédit, déclarer immédiatement exigibles les encours de crédit et les frais y relatifs et réaliser tout 
ou partie des garanties octroyées dans le cadre de ces contrats. 
 
La société a procédé à une revue spécifique de son risque de liquidité et elle considère être en mesure de faire 
face à ses échéances à venir. 
 
Les  deux  principaux  ratios  financiers  que  le  Groupe  s’est  engagé  à  respecter  au  titre  de  ses  financements 
bancaires sont : 

- Ratio  LTV : montant des  financements engagés  comparé  à  celui des  investissements  immobiliers 
financés ; 

- Ratio ICR : communément défini comme la couverture des frais financiers par les loyers nets. 
 

La maturité moyenne de la dette bancaire se situe à 5.6 ans (6.1 ans au 31 décembre 2015). 
 
Le ratio LTV est passé de  37,6 % au 31 décembre 2015 à 41,8 % au 30 juin 2016, découlant principalement de 
l’utilisation de la trésorerie du 31 décembre 2015 pour réaliser  2 acquisitions d’immeubles au premier semestre 

45



SOCIETE DE LA TOUR EIFFEL                 
Comptes consolidés au 30 juin 2016 
Page 16/27 

 

 

2016 et payer le dividende 2015. 
 
Financement et principaux covenants bancaires au 30 Juin 2016 
 
Le niveau des ratios de covenants bancaires au 30  juin 2016 est conforme à  l'ensemble des engagements du 
groupe au titre de ses contrats de financement. 
 
5. Notes sur le bilan, le compte de résultat et le tableau des flux de trésorerie 
 
NOTE 1 : Immeubles de placement et en‐cours de construction 
 

 
 
La décomposition provisoire de l’actif « Le Linea » porté par la SNC RUF acquise par le groupe le 30 novembre 
2015  a  été  définitivement  arrêtée  au  cours  du  premier  semestre  expliquant  les  principaux  facteurs  de 
reclassements présentés ci‐dessus. 
 

 
 

Les acquisitions  intervenues au cours du premier semestre 2016 concernent principalement, pour 53,4 M€, 2 
immeubles situés à Puteaux et Guyancourt (portés par la Société de la Tour Eiffel) et 2 M€ de travaux notamment 
dans le cadre du développement des réserves foncières à Massy (SCI Arman Ampère). 
 

Restrictions relatives à la possibilité de cession d’immeuble de placement ou de récupération des produits de 
leur cession. 
 
Aucun immeuble de placement ne fait l’objet d’une telle restriction. 
 

   

en milliers d'euros 01/01/2016 Acquisitions

Cessions ou 

mise hors 

service

Dotations 

nettes aux 

amortissements

Reclassement 30/06/2016

Immeubles de placement non amortissables 245 843  21 731  14 938  282 511 

Immeubles de placement amortissables  653 889  31 693  (488) (14 272) 670 823 

Immeubles de placements en valeur brute 899 733  53 424  (488) ‐  666  953 334 

Amortissements (158 653) 485  (9 621) (5 768) (173 558)

dépréciation (5 750) (365) 5 768  (347)

Immeubles de placements en valeur nette 735 330  53 424  (3) (9 987) 666  779 429 

en milliers d'euros 01/01/2016 Acquisitions,

Cessions ou 

mise hors 

service

Dotations 

nettes aux 

amortissements

Transfert net au 

profit des 

immeubles destinés 

à être cédés 

Reclassements 30/06/2016

Immeubles de placement en cours de constructions 11 952  2 041  ‐  (666) 13 326 
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NOTE 2 : Actifs financiers 

 
Actifs financiers  non courants – Nature 
 

 
 
Instruments dérivés : 
 
Le  groupe  Tour  Eiffel  a  contracté  des  instruments  financiers  (CAP)  qui  n’ont  pas  été  considérés  au  plan 
comptable comme des instruments de couverture. 

 
Les justes valeurs sont calculées par un prestataire externe spécialisé. 
 
Les différences de valeur des instruments financiers entre chaque arrêté sont portées au résultat financier. 
L’ajustement de  la  juste  valeur au 30  juin 2016  se  traduit par un  impact  financier négatif global en autres 
produits et charges financiers de  157 K€. 
 
Les justes valeurs des  instruments dérivés ont été déterminées à partir d’un modèle de valorisation reconnu 
utilisant des données observables (niveau 2 de la hiérarchie des justes valeurs). 

   

en milliers d'euros Valorisation des CAP et 

SWAP

Dépôts et 

cautionnements 

versés

Prêts et autres 

créances 

immobilisées

Total des actifs 

financiers

Clôture au 31.12.2015

Solde net à l'ouverture 19  1 516  3 710  5 245 

Augmentations ‐  ‐  128  128 

Reclassement ‐  (238) 238  (0)

Diminutions ‐  (936) (4 036) (4 972)

Remboursement ‐  ‐  ‐  ‐ 

Effet juste valeur (résultat) 203  ‐  ‐  203 

Solde net à la clôture 222  341  40  603 

Clôture au 30.06.2016

Solde net à l'ouverture 222  341  40  603 

Augmentations ‐  36  ‐  36 

Reclassement ‐  ‐  ‐  ‐ 

Diminutions ‐  (103) ‐  (103)

Remboursement ‐  ‐  ‐  ‐ 

Effet juste valeur (résultat) (157) ‐  ‐  (157)

Solde net à la clôture 66  274  40  379 
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Principales caractéristiques des instruments financiers actifs détenus au 30 juin 2016 

 

Type de 
contrat 

Date de 
départ 

Date 
d’échéance 

Montant 
notionnel 
en K€ 

Taux de 
référence 

Taux 
garanti 

Juste 
valeur en 

K€ 

CAP  30‐01‐2016  30‐07‐2017  50 000 Euribor 3 mois  0,0%  5

CAP  30‐01‐2016  30‐10‐2018  60 000 Euribor 3 mois  0,1%  61

CAP  28‐06‐2013  13‐11‐2017  36 746 Euribor 3 mois  2,0%  0

TOTAL          66

 
 
 
NOTE 3 : Actifs destinés à être cédés 

 

 
 
Il s’agit comme au 31 décembre 2015 de la promesse de vente signée pour la cession d’un bâtiment technique à 
Bobigny (porté par la SCI Berges de l’Ourcq). 
 
NOTE 4 : Clients et comptes rattachés 

 

 
 
   

en milliers d'euros 01/01/2016 Acquisitions,

Cessions ou 

mise hors 

service

Dotations 

nettes aux 

amortissements

Transfert net au 

profit des 

immeubles destinés 

à être cédés 

30/06/2016

Actifs destinés à être cédés 4 330  4 330 

en milliers d'euros 30.06.2016 31.12.2015

Clients et comptes rattachés  20 963  18 682 

Dépréciation des Clients (702) (831)

Clients et comptes rattachés (valeur nette) 20 261  17 851 
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NOTE 5 : Autres créances et comptes de régularisation 

 

 
 
Les créances sur l’Etat correspondent principalement à des créances et remboursements de TVA à venir. 
Les créances diverses sont constituées essentiellement au 30 juin 2016  

 de 2.016 K€ correspondant aux créances bancaires de la banque Pallas Stern chez Locafimo entièrement 
dépréciées ; 

 de 1 918 K€ d’avances versées sur  les  travaux de  réaménagement de  l’immeuble du Plessis Robinson 
(porté par la SCI Comète). 

. 
 
 
NOTE 6 : Trésorerie et équivalents de trésorerie 

 
Les valeurs mobilières de placement sont composées principalement de SICAV monétaires évaluées à leur cours 
de clôture. 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

en milliers d'euros 30.06.2016 31.12.2015

Avances et acomptes versés 736  161 

Personnel et comptes rattachés 1  ‐ 

Créances sur l’Etat 2 089  2 260 

Fournisseurs débiteurs 81  10 

Charges constatées d’avance 1 850  456 

Créances diverses 4 620  3 708 

Autres créances  9 378  6 595 

Dépréciation des autres créances (2 139) (2 016)

Autres créances  (valeur nette) 7 238  4 579 

en milliers d'euros 30.06.2016 31.12.2015

Valeurs mobilières de placement 50 961 

Disponibilités 7 590  17 599 

Total Trésorerie active 7 590  68 560 

Solde créditeurs de banque ‐  ‐ 

Trésorerie nette du tableau des flux de trésorerie 7 590  68 560 
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NOTE 7 : Capital et primes liées au capital 
 
1) Composition du capital social 

 

     

Nombre 
d’actions 
ordinaires

Valeur 
nominale de 

l’action

Montant du 
capital

Valeur de la 
prime 

d’émission 

TOTAL

        (En €) (En K€) (En K€)  (En K€)

Au 31 décembre 2014     6 328 181  5 31 641  60 838   92 479 

Augmentation de capital    3 135 566  ‐  15 678  165 809   181 487 

Réduction de capital          ‐  ‐  ‐  ‐   ‐ 

Frais d’émission    ‐  ‐  ‐  (1 594)   (1 594) 

Dividendes versés    ‐  ‐  ‐  (21 486)   (21 486) 

Affectation du Report à nouveau    ‐  ‐  ‐  ‐   ‐ 

Au 31 décembre 2015     9 463 747  5 47 319  203 567   250 886 

Augmentation de capital    121  ‐  1  6   7 

Réduction de capital          ‐  ‐  ‐  ‐   ‐ 

Frais d’émission    ‐  ‐  ‐  ‐   ‐ 

Dividendes versés    ‐  ‐  ‐  (16 109)  (16 109)
Affectation réserves et report à 
nouveau    ‐  ‐  ‐  ‐   ‐ 

Au 30 juin 2016     9 463 868  5 47 320  187 465  234 785 

 
Toutes les actions émises sont entièrement libérées. 
 

2) Emission d’options sur actions 
 

 
 
 Conditions de performance :  

‐ 2/3 des options de  souscription d’actions pourront être  levées  si  les  fonds propres de  la  société ont été 
renforcés et la dette bancaire refinancée dans des conditions favorables et si l’équipe dirigeante a présenté un 
plan stratégique pour la société suite à ce refinancement, 
‐  1/3  des  options  de  souscription  d’actions  pourront  être  levées  si  l’augmentation  du  cash‐flow  consolidé 
opérationnel à périmètre constant, ajusté des plus ou moins‐values de cession, du dernier exercice clos à la date 
de levée, est supérieure d’au moins 5% à la moyenne des cash‐flows des trois derniers exercices, 
‐ Les bénéficiaires de ces options de souscription d’actions recevront ¼ seulement des options allouées dans 
l’éventualité où ils ne procèderaient pas directement et/ou indirectement à l’achat sur le marché, dans les 6 
mois précédant ou suivant les attributions d’actions gratuites décidées le 4 septembre 2012 et le 11 octobre 
2012, d’un nombre de titres de la société similaire au nombre d’actions gratuites dont ils sont bénéficiaires. 
 
 

Date du Conseil d'Administration En circulation 

au 1er janvier 

2016

Droits 

émis

Droits

exercés

Droits

annulés

Ajustement 

post 

distribution

En circulation 

au 30 juin 2016

4 septembre 2012 651 22 673

11 octobre 2012 2 700 88 2 788

11 avril 2013 10 802 351 11 153

TOTAL 14 153 461 14 614
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 Ajustement post‐distribution :  

 
En date du 30 juin 2016 et suite à l’émission de bons de souscription d’actions, il a été procédé à l’ajustement du 
nombre d’actions sous option.  
 
Estimation de la valeur des options 
 
Le nombre d’options en circulation et leur prix d’exercice sont détaillés ci‐après : 
 

 
 

Les principales hypothèses du modèle sont les suivantes : 
 

Date d’octroi  Etat  Date de levée 
Prix d’exercice 

ajusté de 
l’option  

Prix du sous‐
jacent 

Ecart‐type du 
rendement 
anticipé de 
l’action 

Taux d’intérêt 
annuel sans 

risque 

04/09/2012 
11/10/2012 
11/04/2013 

En cours 
 En cours 
 En cours 

04/09/2014 
04/09/2014 
11/04/2015 

39,80€ 
38,01€ 
40,78€ 

27,35€ 
25,58€ 
30,63€ 

32,62% 
32,62% 
31,08% 

0.96% 
0,91% 
0,596% 

 

3)   Attribution d’actions gratuites 
 

 
 
Le 27 novembre 2015, il a été attribué  
- 2 500 actions gratuites à un mandataire social assorties de conditions de performance,  
- 8 000 actions gratuites à des salariés de la société Team Conseil sans condition de performance 
 
L’attribution des actions devient définitive aux termes d’une période de 2 ans et le bénéficiaire devra conserver 
les actions pendant une durée minimale de deux ans à compter de l’attribution définitive. 
 
 Conditions de performance Plan du 11 avril 2013 :  

Nombre

d'options

Date limite

d'exercice

Prix 

d'exercice

(en euros)

4 septembre 2012 673 04/09/2017 39,80 673

11 octobre 2012 2 788 11/10/2017 38,01 2 788

11 avril 2013 11 153 11/04/2018 40,78 11 153

TOTAL 14 614 14 614

Date du Conseil d'Administration Options en circulation Options 

exerçables

Date du Conseil d'Administration En circulation 

au 1er janvier 

2016

Droits 

émis

Droits

exercés

Droits

annulés

En circulation 

au 30 juin 

2016

Juste valeur Hypothèse 

retenue : juste 

valeur de l’action 

(en euros)

27 novembre 2015 10 500 10 500 490 245 46,69

TOTAL 10 500 10 500
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‐ 1/3 des actions sera  définitivement attribué si les fonds propres de STE ont été renforcés  
‐ 2/3 des actions  seront définitivement attribuées  si  l’augmentation du  cash‐flow  consolidé opérationnel  à 
périmètre constant du dernier exercice clos à la date d’attribution définitive est supérieure d’au moins 5% à la 
moyenne des cash‐flow des trois derniers exercices. 
 
 Conditions de performance du plan du 27 novembre 2015 pour le cadre « dirigeant » : 

‐  la moitié des actions sera   définitivement attribuée si  la progression du « résultat net  récurrent EPRA par 
action » est au moins égale à 5 % entre l’exercice 2015 et l’exercice 2016,  
‐  la totalité des actions sera   définitivement attribuée si  la progression du « résultat net récurrent EPRA par 
action » est au moins égale à 10 % entre l’exercice 2015 et l’exercice 2016. 
 
Au 30 juin 2016, les droits acquis sont constatés au compte de résultat (charges de personnel) en contrepartie 
des capitaux propres pour un montant de 61 milliers d’euros. 

 
NOTE 8 : Emprunts et dettes financières 

 
Emprunts et dettes financières – Variations par nature 
 

 
 
 
Emprunts auprès des établissements de crédit ‐ Taux fixe / taux variable 

 

(En M€)  Taux fixe  Taux variable  TOTAL 

Emprunts auprès des établissements de 
crédit 

206,1  209,7  415,8 

 
Le taux moyen de financement du Groupe est de 1,9 % au 1er semestre 2016 (contre 3,22 % sur l’année 2015). La 
dette totale à taux fixe ressort à 206,1 M€ après prise en compte des instruments de SWAP taux fixe. Par ailleurs, 
la dette à taux variable, d'un montant global de 209,7 M€ est couverte par des instruments de CAP à hauteur de 
146,7 M€. Le taux de couverture ressort donc à 85% au 30 juin 2016. 
 
 
 
 

en milliers d'euros 31.12.2015 Augmentations Diminutions Juste valeur Entrée de 

périmètre

30.06.2016

Emprunt et dettes financières 409 148  181  (1) ‐  ‐  409 329 

  ‐ Dettes sur CAP et SWAP ‐  ‐  ‐  ‐  ‐  ‐ 

  ‐ Dépôts et caution. reçus 7 513  1 480  (110) ‐  ‐  8 883 

Total autres passifs financiers 7 513  1 480  (110) ‐  ‐  8 883 

Total des dettes non courantes  416 661  1 661  (110) ‐  ‐  418 212 

  ‐ Emprunt bancaires ‐  ‐  ‐  ‐  ‐ 

  ‐ Intérêts courus 3 192  3 250  ‐  ‐  6 442 

  ‐ Concours bancaires ‐  ‐  ‐  ‐  ‐  ‐ 

Total des emprunts et dettes financières à 

moins d’un an 3 192  3 250  ‐  ‐  ‐  6 442 

  ‐ Dettes sur CAP et SWAP ‐  ‐  ‐  ‐  ‐  ‐ 

  ‐ Dépôts et caution. reçus 2  ‐  ‐  ‐  2 

Total autres passifs financiers 2  ‐  ‐  ‐  ‐  2 

Total des dettes courantes  3 194  3 250  ‐  ‐  ‐  6 444 

TOTAL EMPRUNTS ET DETTES FINANCIERES

419 855  4 911  (110) ‐  ‐  424 656 
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Echéances des emprunts bancaires non courants 
 
Le groupe a émis en juillet 2015 un Euro PP obligataire de 200 M€ puis a souscrit un crédit renouvelable d’une 
maturité de 3 ans pour un montant de 210 M€ complémentaire. 
 
L’ensemble de ces financements ont une échéance supérieure à un an et sont donc classé en passifs financiers 
non courants. 

 
NOTE 9 : Dettes fiscales et sociales 
 
en milliers d'euros     30.06.16  31.12.15

Dettes fiscales (Exit Tax)      11 262   ‐ 

Autres dettes fiscales       ‐   ‐ 

TOTAL des dettes fiscales non courantes     11 262  ‐ 

Dettes sociales      1 181   1 009 

Dettes fiscales (Exit Tax  ‐ part moins d’un an)    4 010  ‐ 

Autres dettes fiscales  (TVA collectée et dette d’impôt)    8 762  4 116 

TOTAL des dettes fiscales et sociales courantes     13 953  5 124 

TOTAL des dettes fiscales et sociales    25 215  5 124

 
Les impôts différés constitués en 2015 de l’exit‐tax pour 14 756 K€ (montant actualisé compte tenu du paiement 
par quart sur 4 ans) au titre de la prochaine option au régime SIIC des sociétés RUF et BANGOR ont été annulés 
par  la constatation de  la dette  fiscale définitive  soit 15 272 K€  (montant actualisé).   La dette d’exit  tax est 
actualisée en fonction de l’échéancier de paiement déterminé à partir de l’entrée dans le régime SIIC des entités 
concernées. La dette initialement comptabilisée au bilan est diminuée de l’actualisation, et une charge d’intérêt 
est constatée  lors de chaque arrêté, permettant de  ramener  la dette à  sa valeur nette actualisée à  la date 
d’arrêté. Le taux d’actualisation retenu est fonction de la courbe des taux, compte tenu du différé de paiement. 
 
NOTE 10 : Dettes fournisseurs et autres dettes 
 

 
 
Les produits constatés d’avance sont principalement constitués au 30 juin 2016 du quittancement des loyers du 
3ème  trimestre 2016. 
 
 
 
 
 

en milliers d'euros 30.06.16 31.12.15

Dettes fournisseurs 4 526  6 098 

Dettes sur acquisitions d’immobilisations corporelles 234  233 

Compte courant passif ‐  ‐ 

Jetons de présence 126  210 

Avances et acomptes reçus 2 645  3 997 

Clients créditeurs  ‐  ‐ 

Autres dettes d’exploitation 1 470  526 

Produits constatés d’avance 17 672  13 779 

TOTAL 26 673  24 843 
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NOTE 11 : Chiffre d’affaires 
 
Analyse comparative par nature 
 

 
 
Les autres produits locatifs sont principalement des refacturations de taxes foncières, taxes sur les bureaux. 

 
NOTE 12 : Charges de personnel, externes, impôts et taxes 

 
Achats consommés 
 

 
 
Charges de personnel 
 

 
 
Charges externes 

 

 

 

(1) Ces montants correspondent principalement à des frais de recherche d’actifs, de gestion d’actifs, 
et d’administration de biens  
 
 

en milliers d'euros 30.06.16 30.06.15

Produits de location  28 872  26 116 

Chiffre d'affaires VEFA 756 

Autres produits locatifs  7 707  5 407 

Total du chiffre d’affaires 36 579  32 280 

en milliers d'euros 30.06.16 30.06.15

Achats non stockés de matériels et fournitures (12) (773)

Total des achats consommés (12) (773)

en milliers d'euros 30.06.16 30.06.15

Rémunération du personnel (1 674) (1 277)

Charges sociales (833) (571)

Charges sur paiements en actions (61) (10)

Total des charges de personnel (2 568) (1 859)

en milliers d'euros 30.06.16 30.06.15

‐ Locations et charges locatives (4 891) (2 913)

‐ Entretien et réparations (172) (79)

‐ Primes d’assurance (407) (327)

‐ Divers documentation, séminaires (9) (6)

‐ Rémunérations d’intermédiaires et honoraires (1) (1 394) (518)

‐ Pub, publication, relations publiques (129) (114)

‐ Transport de biens, transport collectif personnel (1) ‐ 

‐ Déplacements, missions et réceptions (116) (86)

‐ Frais postaux et de télécommunications (25) (24)

‐ Services bancaires et assimilés (80) (100)

‐ Autres services extérieurs (42) (21)

Total des charges externes (7 266) (4 188)
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Impôts et taxes 
 

 
 
NOTE 13 : Coût de l’endettement financier net 
 

 
 
NOTE 14 : Autres produits et charges financiers 
 

 
 

 Ajustement de valeur des  instruments financiers au 30/06/2016 à  la baisse de 157 K€ contre 1.667K€ 
d’ajustement à la hausse au 30/06/2015. 

 Intérêt dû à l’actualisation de la dette d’Exit tax pour 440 K€. 
 
   

en milliers d'euros 30.06.16 30.06.15

Taxes foncières (3 884) (2 586)

Autres impôts et taxes (1 924) (1 363)

Total des  impôts et taxes (5 808) (3 949)

en milliers d'euros 30.06.16 30.06.15

‐ Revenus des valeurs mobilières de placement (0) 4 

‐ Revenus de prêts ‐  ‐ 

Total des produits de trésorerie et équivalents (0) 4 

‐ Intérêts sur opérations de financement (4 466) (8 111)

Total des coûts de l’endettement financier brut (4 466) (8 111)

TOTAL COUT DE L'ENDETTEMENT FINANCIER NET (4 466) (8 108)

en milliers d'euros 30.06.16 30.06.15

‐ Autres produits financiers 30  1 692 

‐ Produits des cessions de titres ‐  ‐ 

Total des autres produits financiers 30  1 692 

‐ Autres charges financières (528) (45)

‐ Valeur nette comptable des titres cédés ‐  ‐ 

Total des autres charges financières (528) (45)

TOTAL  (498) 1 647 
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NOTE 15 : Résultat de base par action 
 
Résultat de base 

 
Le résultat de base par action est calculé en divisant le bénéfice net revenant aux actionnaires de la Société par le 
nombre moyen pondéré d’actions ordinaires en circulation au cours de l’exercice. 
 

(En k€)  30 juin 2016  30 juin 2015 

Résultat de l’exercice 
Nombre moyen pondéré d’actions en circulation 
Résultat de base par action (€ par action) 

5 712 
9 466 922 

 0,60 

7 044 
7 019 682 

 1,00 

 
Résultat dilué 

 
Le  résultat dilué par action est calculé en augmentant  le nombre moyen pondéré d’actions en circulation du 
nombre d’actions qui résulterait de la conversion de tous les bons de souscription et des stocks‐options ayant un 
effet potentiellement dilutif. Pour  les options sur actions, un calcul est effectué afin de déterminer  le nombre 
d’actions qui auraient pu être acquises à  la  juste valeur (soit  le cours boursier annuel moyen de  l’action de  la 
Société)  sur  la  base  de  la  valeur monétaire  des  droits  de  souscription  attachés  aux  options  sur  actions  en 
circulation. Le nombre d’actions ainsi  calculé est comparé au nombre d’actions qui auraient été émises si  les 
options avaient été exercées. 
 
 

 (En k€)  30 juin 2016  30 juin 2015 

Résultat de l’exercice  5 712  7 044 

Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires utilisées 
pour le calcul du résultat dilué par action  

9 480 746  7 021 440 

Résultat dilué par action (€ par action)  0,60  1,00 

 
Instruments dilutifs 

Le nombre d’actions au 30 juin 2016 pouvant donner accès au capital est le suivant : 

 

  Nombre d’actions dilué 

Actions  9.463.868 

Stock‐options  3 546 

Actions gratuites  10 500 

Actions propres  (3 702) 

TOTAL  9.474.212 
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NOTE 16 : Informations sur le modèle de la juste valeur 
 
Juste valeur des immeubles de placement 
 
Le Groupe fait réaliser l’évaluation de son patrimoine par des experts indépendants qui utilisent des hypothèses 
de flux futurs (loyers, vacance commerciale) et de taux qui ont un impact direct sur les valeurs, en appliquant 
leur jugement professionnel. Compte tenu du caractère estimatif inhérent à ces évaluations, il est possible qu’en 
cas de cession ultérieure, le prix de cession diffère desdites évaluations.  

 
Le groupe a opté pour l’application de la norme IAS 40 selon le modèle du coût, et doit néanmoins fournir la 
juste valeur des immeubles de placement dans son annexe aux comptes consolidés : 
 

 
 
 

NOTE 17 : Engagements hors bilan 
 

Seuls les nouveaux engagements hors bilan significatifs de la période sont présentés ci‐dessous, en complément 
de ceux indiqués dans les états financiers consolidés annuels du Groupe publiés au titre de l’exercice clos le 31 
décembre 2015. 
 
Engagements hors bilan liés aux activités opérationnelles de l’émetteur 

 
Engagements reçus : 
 

(En K€) 
Date de 
départ 

Date 
d’échéance

30-juin-16 31-déc-15
 

Engagements divers    
    
Caution Garantie de paiement Trésor Public Massy  21/10/2014     0  1 782  
Bail en l’état futur d’achèvement, Aix en Provence         03/02/2016  8 100     

 
NOTE 18 : Evènement postérieur à la clôture  

- Signature d’un BEFA (bail en l’état futur d’achèvement) de 12 ans pour un locataire du Parc 
des  Aygalades à Marseille, pour lequel sera construit un bâtiment neuf de près de 2 000 m² 
livré au deuxième trimestre 2018. Prix de revient estimatif du projet : 4,4 M€. 

(en milliers d'euros)
Modèle de la 
juste valeur 

Modèle du 
coût

Modèle de la 
juste valeur 

Modèle du 
coût

Immeubles de placement 973 100 792 755 911 002 747 282
Immeubles destinés à la vente 4 330 4 330 4 330 4 330
Total 977 430 797 085 915 332 751 612

Au 30/06/16 Au 31/12/15
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