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RAPPORT ANNUEL D’ACTIVITE RESUME 
 
Le Conseil d’Administration de la Société a arrêté les comptes au 31 décembre 2015 lors de sa réunion en 
date du 29 avril 2015. Héraclès Investissement est une société foncière diversifiée investie dans des actifs 
commerciaux, résidentiel et de bureaux. 
 

Faits marquants de l’exercice 

 
1. Cessions : 
 

Le site de Paris Choisy a été cédé en septembre 2015 à un investisseur après avoir implanté les enseignes 
Monoprix et Basic Fit dans cet ancien garage Renault restructuré. 
 
Le site de Paris Charonne a également été cédé au cours du 1er semestre 2015, le locataire en place ayant 
souhaité exercer par anticipation l’option d’achat dont il bénéficiait. Le site de Colombes Barbusse a été cédé 
à un exploitant de crèche. Enfin, un des commerces de Bobigny (Laverie) a également été cédé à son 
exploitant en début d’exercice. 
 
Ces trois derniers sites ne rentraient plus, compte tenu de leur faible taille, dans la stratégie du groupe visant 
des investissements dans des surfaces plus importantes. 
 

2. Acquisitions : 
  

Le groupe a, conformément aux engagements signés au cours de l’exercice précédent, procédé à l’acquisition : 
Sur Héraclès Investissement, de 461 m2 au 3ème étage du 30 avenue de Messine à Paris (siège social du 
groupe) afin de procéder à une extension du siège social actuel. L’acquisition a été financée par crédit-bail 
avec option d’achat intégrant le refinancement du siège actuel et les travaux à entreprendre. La réception des 
travaux est intervenue le 20 décembre 2015. 
 
Sur le pôle Commerces :  
 

 d’un local d’une surface de 3.920 m2 à Paris (19ème) intégralement loué à un opérateur public, 

 d’un local d’une surface de 2.116 m2 à Paris (11ème) intégralement loué à un centre de fitness, 

 d’un ensemble de 2.064 m2 de commerces à Choisy-le-Roi (Val de Marne) intégralement loué, 

 de deux commerces en VEFA d’une surface de 571 m2 à Montpellier (Hérault) en cours de 
commercialisation et destiné à compléter la présence du groupe dans le nouveau quartier de la Mantilla, 

 d’un local d’une surface de 360 m2 à Paris (6ème) (ancienne agence bancaire) en cours de 
commercialisation, 

 d’une ancienne station-service situé au Mans (Sarthe) à l’entrée du principal centre commercial régional 
loué pour partie à un restaurant et en cours de restructuration pour y édifier une boulangerie. 

 
Sur le pôle Entreprises : 
 

 d’un immeuble de bureaux d’une surface de 7.369 m2 situé à Garches (Haut de Seine) et commercialisé 
à 60% de sa surface, 

 d’un immeuble de bureaux d’une surface de 3.240 m2  situé à Montpellier (Hérault) et commercialisé à 
50% de sa surface, 
 



Sur le pôle Résidences : 
 

 des parts d’une société sans activité et possédant un immeuble situé en périphérie immédiate de Paris 
Nord permettant un projet de résidence étudiante de 190 chambres situé en face de l’université et au 
pied des transports en commun. 
 

Le groupe a par ailleurs signé au cours de l’exercice : 
 
Sur le pôle Commerces : 

 une promesse d’acquisition en VEFA d’un ensemble de commerce d’une surface de 1.482 m2  à Lyon. 
L’acquisition est prévue au premier semestre 2016 pour une livraison début 2017. 

 
Sur le pôle Entreprises : 
 

 deux promesses d’acquisitions portant sur deux terrains mitoyens d’une surface totale de 30.000 m2 
situés dans une banlieue résidentielle du sud de Paris. Une partie de l’opération sera conservée en 
patrimoine dans le cadre d’un projet de deux résidences gérées (Résidence étudiante et de tourisme 
d’affaires) à construire, le reste du terrain sera cédé à un promoteur en vue de la construction d’un 
ensemble résidentiel de 23.400 m2, 

 une promesse d’acquisition en VEFA d’un immeuble de bureaux d’une surface de 2.759 m2  à Lyon. 
L’acquisition est prévue au 1er semestre 2016 pour une livraison début 2017. 

 
Sur le pôle Résidences : 
 

 Une promesse d’acquisition a été signée pour acquérir un ensemble hôtelier situé dans une station 
thermale de réputation internationale. Cet ensemble hôtelier d’une surface de 4.975 m2 comprend deux 
hôtels-restaurants et un spa. Il est aujourd’hui intégralement loué pour une durée ferme de 10 ans. 

 Une promesse d’acquisition a également été signée en vue de l’acquisition d’une résidence premium 
située dans le Calvados. 

 
Enfin, l’engagement suivant existant à la clôture précédente devrait par ailleurs se concrétiser au cours du 
premier semestre 2016 : 
 

 sur le pôle Résidences, une promesse d’acquisition en VEFA portant sur une résidence étudiante de 194 
logements en emplacement « prime » et située dans une grande métropole du sud de la France d’une 
surface de 4.967 m2. La livraison de l’ensemble est prévue au second semestre 2017. 

 
3. Financement : 
  

Héraclès Investissement a signé le 30 avril 2015 un contrat de souscription avec un fonds d’investissement 
pour la mise en place d’une ligne de crédit obligataire d’un montant total de 25 M€ rémunérée au taux de 
11%. Au 31 décembre 2015, 23.3 M€ ont été tirés sur cette ligne obligataire afin notamment de financer les 
avances de fonds à verser sur les acquisitions et engagements pris par le groupe dans l’attente de la création 
d’un OPPCI au côté d’un investisseur institutionnel. Sur ces 23,3 M€, 17.6 M€ ont été engagés pour le compte 
de cet OPPCI. 
 
 



Parallèlement, Héraclès Investissement a signé le 30 avril 2015, un protocole d’investissement avec un 
investisseur institutionnel visant à créer un OPPCI détenu conjointement par Héraclès Investissement et cet 
investisseur. 
 
Dans ce cadre, un processus d’agrément a été initié auprès de l’AMF pour une société de gestion de 
portefeuille (SGP). La société Héraclès Gestion a été agréée comme société de gestion de portefeuilles le 6 
novembre 2015.  
 

Faits marquants postérieurs au 31 décembre 2015 

 
L’OPPCI Héraclès Life a fait l’objet d’un agrément par l’Autorité des Marchés Financiers en date du 29 janvier 
2016. Conformément à la norme IFRS 5, et étant donné que l’agrément est intervenu entre la date de clôture 
et la date d’arrêté des comptes, le tableau ci-après précise quelle aurait été l’incidence sur les comptes du 
traitement en IFRS 5 des actifs devant être cédés à l’OPCI une fois l’immatriculation de la société effective. 
 

 
 
 

Chiffres clés au 31 décembre 2015 
 

 
 

En milliers d'euros

Actif

Actifs non courants 211 501 -61 497 150 004

Actifs courants 20 616 61 497 82 113

TOTAL ACTIF 232 117 0 232 117

En milliers d'euros

Passif

Capitaux propres 38 673 0 38 673

Passifs non courants 174 837 -39 776 135 061

Passifs courants 18 607 39 776 58 383

TOTAL PASSIF ET CAPITAUX PROPRES 232 117 0 232 117

En milliers d'euros 31/12/2015
Retraitement 

IFRS 5

31/12/2015 

Proforma 

IFRS 5

Résultat avant impôts des activités poursuivies 20 006 -15 683 4 323

Résultat des activités destinées à la vente 0 15 683 15 683

Résultat net part du groupe 12 958 0 12 958

31/12/2015 

Proforma 

IFRS 5

31/12/2015
Retraitement 

IFRS 5

31/12/2015 

Proforma 

IFRS 5

31/12/2015
Retraitement 

IFRS 5

Données de gestion projetées

déc-15 déc-14

Surface 56 936 m2 35 492 m2

Nombre de sites / lots 35 / 93 25 / 63

Loyer annualisé projeté HT/HC 10 816 K€ 5 866 K€

Valeur du patrimoine HD (1) 234,7 M€ 146,1 M€

Taux de rendement brut (2) 7,8% 9,3%

Durée ferme résiduelle des baux 4,5 ans 5,4 ans

(1) y compris actifs acquis en cours de développement

(2) Loyer net / coût d'acquisition droit inclus hors patrimoine marchand & RP/RS



 

Présentation des comptes consolidés 2015 

 
Synthèse 
 
La Société présente des comptes consolidés intermédiaires résumés au 31 décembre 2015 avec en comparatif 
le 31 décembre 2014 (sur une durée d’activité similaire de 12 mois), dernier arrêté annuel de la société. Les 
comptes consolidés sont établis conformément aux normes IFRS. Les méthodes comptables appliquées par 
le groupe sont identiques à celles utilisées lors de l’établissement des comptes consolidés au 31 décembre 
2014. 
 
Le chiffre d’affaires consolidé annuel (revenus locatifs) du Groupe ressort à 4.9 M€ dégageant un résultat 
opérationnel courant (y inclus les variations de juste valeur sur les actifs acquis ou livrés sur l’exercice) positif 
de 24.7 M€, contre respectivement 3.1 M€ et 20.5 M€ au 31 décembre 2014. 
 
Le résultat net consolidé fait apparaitre un bénéfice consolidé après impôt de 12.9 M€ pour l’exercice clos au 
31 décembre 2015 contre 12.8 M€ au 31 décembre 2014. 

 
Organigramme simplifié 
 

 
 
 
 
 
 
 



Comptes consolidés 2015 et chiffres-clés 
 
Les états financiers résumés sont les suivants : 
 

Compte de résultat consolidé :  
 

 
 
Sur l’exercice, les loyers progressent de 49% enregistrant pour l’essentiel le démarrage des baux sur 
l’exercice, progression à retraiter de l’incidence des cessions d’actifs non stratégiques opérées au cours 
du deuxième semestre 2014. 
 
La progression des charges de personnel tient à la structuration des équipes développement et 
production dans le cadre de la croissance du groupe. 
 

En milliers d'euros 31/12/2015 31/12/2014

Loyers 3 012 2 037

Autres prestations 1 906 1 126

Revenus locatifs 4 918 3 163

Autres produits d'exploitation 0 445

Total Produits des activités ordinaires 4 918 3 608

Frais de personnel -992 -860

Autres charges d'exploitation -2 882 -2 016

Dotation nettes aux amortissements et provisions -343 -132

Résultat opérationnel avant cession et variation de la 

juste valeur des immeubles de placement
701 600

Variation de la juste valeur des immeubles de placement 25 532 22 488

Résultat sur cession d'immeubles de placement -1 471 -2 522

Résultat opérationnel courant 24 762 20 566

Autres produits et charges opérationnels 225 -249

Résultat opérationnel 24 987 20 317

Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie 3 19

Intérêts financiers -4 984 -2 234

Coût de l'endettement financier net -4 981 -2 215

Autres produits et charges financiers 0 -222

Résultat des sociétés mises en équivalence 0 0

Résultat avant impôts des activités poursuivies 20 006 17 880

Résultat des activités destinées à la vente 0 0

Impôts sur les bénéfices -7 038 -5 065

Résultat net de la période 12 968 12 815

Résultat net des intérêts non contrôlant 10 0

Résultat net part du groupe 12 958 12 815



La variation de juste valeur constatée sur l’exercice résulte essentiellement de la prise en compte du site 
de Montpellier Mantilla livré en juin 2015 ainsi que de l’entrée dans le patrimoine des immeubles de 
Garches (Hauts de Seine), Paris Laumière et Paris Bonaparte. 
 
Bilan Consolidé 
 

 
 
L’évolution du poste immeuble de placement est lié aux acquisitions intervenues sur l’exercice ainsi qu’à 
la mise à la juste valeur du site de Montpellier Mantilla livré sur la période. 
 

En milliers d'euros

Actif

Immobilisations incorporelles 17 1

Immobilisation corporelles 12 569 4 901

Immeubles de placement 198 903 117 026

Autres actifs non courants 12 0

Actifs non courants 211 501 121 928

Stocks et en-cours 3 907 2 241

Créances clients et autres débiteurs 3 007 1 037

Autres actifs courants 8 167 1 492

Trésorerie et équivalents de trésorerie 5 535 6 412

Actifs courants 20 616 11 182

TOTAL ACTIF 232 117 133 110

En milliers d'euros

Passif

Capital social 6 000 6 000

Réserves consolidées 19 706 6 891

Résultat de la période 12 958 12 815

Capitaux propres part du groupe 38 664 25 706

Intérêts non contrôlés 9 -2

Capitaux propres consolidés 38 673 25 704

Passifs financiers 156 842 83 054

Impôts différés passifs 17 995 11 033

Passifs non courants 174 837 94 087

Passifs financiers 7 200 3 356

Autres passifs courants 9 006 8 111

Passifs d'impôts courant 0 0

Dettes fournisseurs 2 401 1 852

Passifs courants 18 607 13 319

TOTAL PASSIF ET CAPITAUX PROPRES 232 117 133 110

31/12/2015 31/12/2014

31/12/2015 31/12/2014



Couverture de la dette 
 
Au 31 décembre 2015, la dette du groupe s’élève à 164 M€ répartie, après couverture, à 62% en dette à 
taux variable et à 38% en dette à taux fixe. Le groupe a engagé une politique de consolidation de sa dette 
court terme en dette long terme pour les actifs d’ores et déjà livrés et en exploitation visant à rééquilibrer 
la proportion court terme / long terme de sa dette. 
 

 
 
Loan to value 
 

 
 

Le LTV du groupe s’établit à 72.7% au 31 décembre 2015. L’évolution de ce ratio est lié à la mise en  place 
de la la ligne de crédit mezzanine sur l’exercice et à l’endettement bancaire utilisé pour financer les 
acquisitions de la période.   
 
Ce ratio n’intègre ni les acquisitions en cours, ni la valeur latente des immeubles acquis en VEFA qui 
devraient être livrés au cours de l’exercice 2016. Retraité de cette valeur latente d’un montant de 7.9 M€  
au 31 décembre 2015 sur la base des expertises réalisées par le cabinet Galtier (Expert Immobilier), ce 
ratio s’établit à 70%. 
 
Taux moyen de la dette 
 
Le taux d’intérêt moyen du Groupe s’élève à 4.06 % au 31 décembre 2015 contre 4.61 % au 31 décembre 
2014. Retraité de l’incidence des dettes financières (obligation, ligne de crédit obligataire), le taux moyen 
d’endettement ressort à 2.53 %. 
  

Taux fixe
Taux 

variable
TOTAL Taux fixe

Taux 

variable
TOTAL

Emprunts et dettes financières 56 640 107 403 164 043 18 102 68 309 86 410

En proportion 34,5% 65,5% 100,0% 20,9% 79,1% 100,0%

Couverture 5 321 -5 321 0 4 692 -4 692 0

Emprunts et dettes financières après couverture 61 961 102 082 164 043 22 794 63 617 86 410

En proportion 37,8% 62,2% 100,0% 26,4% 73,6% 100,0%

en milliers d'euros

31/12/201431/12/2015

En  milliers d'euros 31/12/2015 31/12/2014

Immobilisations affectées à l'exploitation 9 888 2 893

Juste valeur des immeubles de placement 198 903 117 026

Total 208 791 119 919

Endettement financier net 151 876 78 038

% Part de l'endettement sur les actifs 72,74% 65,08%



Evolution des capitaux propres consolidés 
 

 
 
Les capitaux propres consolidés s’élèvent 38.673 K€ au 31 décembre 2015 contre 25.705 K€ au 31 
décembre 2014. La variation entre 2015 et 2014 s’explique exclusivement par le résultat consolidé de la 
période qui comprend essentiellement la variation de juste valeur des sites livrés et acquis sur la période. 
 

Actif net réévalué 

 
Expertise du patrimoine locatif et en-cours de construction 
 
Les expertises actualisées au 31 décembre 2014 pour le patrimoine préexistant et celles réalisées au cours 
de l’exercice par le cabinet Galtier Expertise  ont servi de référence au calcul de l’ANR. Sur ces bases, la 
juste valeur des actifs immobiliers du groupe ressort à 198.9 M€ contre 117 M€ au 31 décembre 2014. 
 
Méthode de calcul de l’ANR 
 
L’ANR est calculé à partir des comptes consolidés. Héraclès Investissement calcule un ANR de 
continuation et un ANR de liquidation. 
 

 ANR de liquidation : il s’agit de la valeur du patrimoine évalué dans une perspective de cession hors 
droits de mutation sur les immeubles de placement. 

 

 ANR de continuation : il permet de mesurer la valeur du patrimoine dans une perspective de 
continuation de l’activité en retraitant les effets de l’imposition différée sur les actifs 

 

 
 
 

En milliers d'euros Capital social
Réserves liées 

au capital

Réserves et 

résultat 

consolidés

Gains et 

pertes 

directement 

comptabilisés 

en capitaux 

propres

Capitaux 

propres part 

du groupe

Intérêts non 

contrôlés

Total capitaux 

propres

Situation à la clôture 31/12/2013 6 000 -5 417 5 813 6 495 12 891 -2 12 889

Résultat de l'exercice 2014 12 815 12 815 1 12 815

Variation du capital 0 0

Autres éléments du résultat global 0 0

Variation de périmètre 0 0

Situation à la clôture 31/12/2014 6 000 -5 417 18 628 6 495 25 706 -1 25 705

Résultat de l'exercice 12 958 12 958 9 12 967

Variation du capital 0 0

Autres éléments du résultat global 0 0

Variation de périmètre 0 0

Situation à la clôture 31/12/2015 6 000 -5 417 31 586 6 495 38 664 8 38 673



 
 
L’ANR de continuation s’élève à 11.19 € par action. 
 

Renseignements relatifs au capital 

 
Au 31 décembre 2015, le capital est détenu à 99.99% par Monsieur Javier Alvarez-Roman, président 
directeur général et fondateur du groupe. 
 

Administration et Direction générale 

 
Au 31 décembre 2015, la composition du conseil d’administration est la suivante : 
 

 Javier Alvarez-Roman, Président Directeur Général 

 Tristan d’Arthuys, Administrateur 

 Jean de Labriffe, Administrateur 
 
Le groupe réfléchit actuellement à la mise en place de comités dédiés chargés de suivre les 
investissements ainsi que les comptes et l’audit. Cette réflexion avait été suspendue dans l’attente des 
agréments des société Héraclès Gestion et Héraclès Life afin de pouvoir le cas échéant prendre en compte 
les demandes en matière de gouvernance qui seraient formulées par l’autorité de régulation. 
  

En milliers d'euros 31/12/2014 31/12/2015

Capital 6 000 6 000

Réserves consolidées 6 891 19 706

Résultat de la période 12 815 12 958

CP Consolidés 25 706 38 664

ANR comptable IFRS part du groupe 25 706 38 664

Incidence des ID sur réévaluation des immeubles de placement 11 033 17 995

Incidence des droits 0 2 651

Réévaluation des actifs en développement 12 771 7 874

Réévaluation des opérations marchandes 0 0

Retraitement de la JV des instruments de couverture 0 0

ANR de continuation 49 510 67 184

Incidence des ID sur réévaluation des immeubles de placement -11 033 -17 995

Incidence des ID sur réévaluation des actifs en développement -4 342 -2 677

Incidence des ID sur réévaluation des opérations marchandes 0 0

Retraitement de la JV des instruments de couverture 0 0

Droits -4 748 -7 183

ANR de liquidation 29 387 39 329



Principaux risques et gestion des risques 

Le groupe est exposé aux risques de crédit, de liquidité et de marché. Le groupe procède de manière 
régulière à une revue de ses risques et considère que les risques suivants sont pertinents au regard de 
son activité : 

 Risque de crédit 
 
Le risque de crédit représente le risque de perte financière pour le groupe dans le cas où un client ou une 
contrepartie à un instrument financier viendrait à manquer à ses obligations contractuelles. Ce risque 
provient essentiellement des créances clients. 
 
L’exposition du groupe au risque de crédit est réduite en raison de la diversification et de la qualité de ses 
locataires. En effet, sur la base des baux signés au 31 décembre 2015, le locataire le plus important 
représente 11.3 % des loyers. Les 10 principaux locataires représentent quant à eux 58.1 % des loyers 
annualisés totaux. Au 31 décembre 2015, l’en-cours client de 4.015 K€ correspond principalement au 
quittancement du 1er trimestre 2016 ainsi qu’aux refacturations des commissions prévues dans le cadre 
des accords conclus avec notre partenaire dans l’OPPCI. 
 
 Risque de prix 
 
Le risque de prix est limité dans la mesure où le chiffre d’affaires et les baux signés par le groupe 
présentent des caractéristiques limitant tout risque de forte variation des revenus locatifs : 
 

- la plupart des baux sont signés sur de longues durées (6 à 12 ans) ; 
- la durée ferme moyenne résiduelle des baux est de 4.5 ans à fin décembre 2015 ; 
- le groupe est faiblement exposé aux baisses des indexations du coût de la construction et de 

l’indice des loyers commerciaux. 
 
 Risque de liquidité 
 
La gestion du risque de liquidité est assurée par la politique d’arbitrage menée jusqu’à présent par le 
groupe. 
 
 Risque de marché 

Le risque de marché correspond au risque que des variations de prix de marché, tels que les cours de 
change, les taux d’intérêt et les prix des instruments de capitaux propres, affectent le résultat du groupe 
ou la valeur des instruments financiers détenus. Le groupe a engagé une politique de consolidation de sa 
dette court terme en dette long terme pour les actifs d’ores et déjà livrés et en exploitation visant à 
rééquilibrer la proportion court terme / long terme de sa dette. 

 Risque de change 

Le groupe n’est pas exposé au risque de change. 



 Risque de taux d’intérêt 

La stratégie d’acquisition du groupe Héraclès Investissement s’appuie sur un endettement maîtrisé par 
la conclusion de contrats d’emprunts à court et long terme. La création de valeur du groupe s’appuyant 
sur une stratégie d’acquisition en « blanc » (sites non encore loués), les financements mis en place à 
l’acquisition sont des financements court moyen terme d’une durée allant de 3 à 5 ans indexé sur 
l’Euribor 3 mois. Ces emprunts ne font pas systématiquement l’objet d’une couverture de taux. 

Une fois le site loué, le financement court terme initial fait l’objet, au plus tard à son échéance, d’un 
refinancement à long terme sur une durée allant de 12 à 15 ans en taux fixe. En cas de refinancement à 
long terme en taux variable, le groupe souscrit, si il le juge nécessaire, sur une durée de 5 à 6 ans afin de 
couvrir par anticipation ce risque (horizon moyen d’investissement avant arbitrage) soit un contrat 
d’échange de taux de type SWAP, soit une couverture de type CAP. 

Principales transactions entre les parties liées 

 
Les transactions survenues avec les parties liées concernent essentiellement le compte courant d’associé 
qui constituent une dette de  1 214  milliers d’euros non rémunérée au 31 décembre 2015. Par ailleurs, 
le site de Paris Floquet a été donné à bail au Président Directeur Général du groupe moyennant un loyer 
annuel hors taxes hors charges de 355 K€. Ce loyer a fait l’objet d’une expertise indépendante. 
 

Evènement post-clôture 
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