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RAPPORT D’ACTIVITE DU DIRECTOIRE  
AU CONSEIL DE SURVEILLANCE DU 25 SEPTEMBRE 2014 

 
 
 
 
Ce rapport se réfère aux comptes consolidés semestriels résumés de la société Les Nouveaux 
Constructeurs (LNC) et de ses filiales arrêtés au 30 juin 2014. Il rend compte de l’activité et des 
performances de LNC et de ses filiales au cours des six premiers mois de l’année 2014. 
 
 

1) ACTIVITE DE LNC ET DE SES FILIALES 
 

Principaux indicateurs - En millions d’euros S1 2014 S1 2013 Variation 
        

Chiffre d’affaires (HT) 219,2 255,7 -14% 

Réservations (TTC)  288 273 +5% 
        

  30-06-2014 31-12-2013 Variation 

Carnet de commandes (HT)  724 652 +11% 

Portefeuille foncier (HT) 2 308 2 254 +2% 

 

ACTIVITE COMMERCIALE  

Le montant total des réservations s'élève à 288 millions d’euros au 1er semestre 2014, en légère 
progression de 5% par rapport au 1er semestre 2013. Au cours de la période, les réservations ont porté sur 
1 170 appartements et maisons, contre 1 134 au 1er semestre 2013. 
 

M ONTANT DES RESERVATIONS 

En millions d’euros TTC S1 2014 S1 2013 Variation 

France 223 213 5% 

    Dont particuliers 186 207 -10% 

    Dont ventes en bloc 37 6 ns 

Espagne  27 26 4% 

Allemagne 37 32 16% 

    Dont Concept Bau 30 20 50% 

    Dont Zapf (hors activité garages) 7 12 -42% 

TOTAL RESIDENTIEL 287 271 6% 

IMMOBILIER D’ENTREPRISE 1 2 ns 

TOTAL 288 273 5% 
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NOMBRE DE RESERVATIONS NETTES - RESIDENTIEL  

En nombre d’unités 6 mois - 2014 6 mois - 2013 Variation 

France 952 886 +7% 

Espagne 126 135 -7% 

Allemagne (Concept Bau) 53 39 +36% 

Allemagne (Zapf) 39 74 -47% 

Total 1 170 1 134 +3% 

 
 
En France, les réservations en immobilier résidentiel s’inscrivent à 223 millions d’euros, représentant 
952 logements, contre 213 millions d’euros et 886 logements au cours du 1er semestre 2013, soit une 
hausse de 5% en valeur et de 7% en volume. 

Au cours des 6 premiers mois de l'exercice, la société a réalisé 25 lancements commerciaux de nouveaux 
programmes, contre 14 au premier semestre 2013.  

Les ventes aux particuliers représentent près de 83% des réservations, le solde de 17% étant constitué des 
ventes en bloc à des bailleurs sociaux. Au sein des ventes aux particuliers, les investisseurs individuels ont 
représenté 20% des ventes au détail du 1er semestre 2014, soit le même ratio qu’au premier semestre 2013.  
 

En Espagne, les réservations s’élèvent à 27 millions d’euros, soit 126 unités vendues, contre 26 millions 
d’euros et 135 unités au 1er semestre 2013. Elles portent essentiellement sur les nouveaux programmes à 
prix maîtrisés.  

 

En Allemagne, chez Concept Bau, les réservations s’élèvent à 30 millions d’euros, soit 53 unités 
vendues, contre 20 millions d’euros et 39 unités au 1er semestre 2013. D’importants lancements 
commerciaux sont prévus au cours du 2ème semestre 2014. 

Après avoir repris une activité commerciale en 2013, avec 84 réservations au cours de l’année, Zapf Bau 
a enregistré 39 nouvelles réservations de maisons à construire au cours du premier semestre 2014. 
 

Les réservations de l'activité Immobilier d’entreprise  correspondent à la vente au détail de l’immeuble 
de bureaux de Chatenay-Malabry. 
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2) RESULTAT ET PERFORMANCES 
 
 
 
COMPTE DE RESULTAT  
(en milliers d'euros) 

 30.06.2014 30.06.2013 
retraité (*)  

31.12.2013 
retraité (*)  

 
 

 
 

Chiffre d'affaires   219 232 255 722 603 122 
Coûts des ventes  (170 063) (213 956) (473 639) 

Marge brute  49 169 41 766 129 483 

Charges de personnel   (24 901) (25 291) (53 427) 
Autres charges et produits opérationnels courants   (11 001) (11 723) (27 461) 
Impôts et taxes   (993) (850) (1 796) 
Charges liées aux amortissements     (1 996) (1 932) (4 091) 

    

Sous-total Résultat opérationnel courant  10 278 1 970 42 708 
    

Résultat opérationnel  10 278 1 970 42 708 
 
Quotes-parts dans les résultats des entreprises 
associées 

 2 428 2 031 3 684 

 
Résultat opérationnel après quotes-parts de résultat 
net des entreprises mises en équivalence 

 12 706 4 001 46 392 

 
Coût de l'endettement financier brut  (693)  (1 470) (1 969) 
Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie  301 423 645 
Coût de l'endettement net   (392) (1 047) (1 324) 
Autres charges financières  (1 195) (1 596) (3 627) 
Autres produits financiers  1 282  762 1 668 
     
Résultat financier  (305) (1 881) (3 283) 

Résultat des activités avant impôts   12 401  2 120 43 109 
Impôts sur les bénéfices 
 

 (6 555)  (5 241) (14 863) 

Résultat net de l'ensemble consolidé  5 846 (3 121) 28 246 
Dont part revenant aux intérêts non contrôlés 174 (3 981)  269 

Dont Résultat Net Part du Groupe  5 672 860 27 977 
     

Résultat net par action (en euro)  0,35 0,06 1,80 
Résultat net par action après dilution (en euro)  0,35 0,06 1,80 
 
(*) Depuis le 1er janvier 2014, LNC applique les nouvelles normes sur la consolidation IFRS 10 et 11. Entre autres, 
ces normes ne permettent plus de consolider les SCI contrôlées conjointement avec d’autres promoteurs (« co-
promotions ») selon la méthode de l’intégration proportionnelle, et imposent à la place d’utiliser la méthode de mise 
en équivalence. Ces normes s’appliquant de façon rétrospective, les états financiers présentés au titre des exercices 
comparatifs ont été retraités en conséquence, cf note 1.3. 
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CHIFFRE D ’AFFAIRES  

 
Au 30 juin 2014, le chiffre d’affaires consolidé de LNC  s'établit à 219,2 millions d’euros, en retrait de 
36,5 millions d’euros, soit -14%, par rapport au 1er semestre 2013 retraité. 
 
 

CHIFFRE D ’AFFAIRES PAR SECTEUR OPERATIONNEL  

pour mémoire 

En millions d’euros HT S1 2014    
(*) 

en % du 
CA total 

S1 2013 
retraité (*)  

en % du 
CA total 

S1 2013 
publié 

en % du 
CA total 

Variation 
(en m€) 

France 152,9 69,8% 155,9 61,0% 168,6 62,8% -3,0 

dont résidentiel 150,9 68,8% 138,0 54,0% 150,7 56,1% 12,9 

dont immobilier d’entreprise 2,0 0,9% 17,9 7,0% 17,9 6,7% -15,9 

Espagne 14,3 6,5% 2,1 0,8% 2,1 0,8% 12,2 

Allemagne 52,0 23,7% 97,7 38,2% 97,7 36,4% -45,7 
dont Concept Bau 7,4 3,4% 42,0 16,4% 42 15,6% -34,6 
dont Zapf 44,6 20,3% 55,7 21,8% 55,7 20,8% -11,1 

Total (*) 219,2 100,0% 255,7 100,0% 268,4 100,0% -36,5 
(*): hors contribution des SCI sous contrôle conjoint (suite à l'introduction d'IFRS 11) 
 
 
En France, le chiffre d'affaires de l’immobilier résidentiel  du 1er semestre 2014 s’établit à 150,9 
millions d’euros, en progression de 9% par rapport à la même période de l'exercice précédent. 

Le chiffre d'affaires de l’immobilier d’entreprise  est en net repli du fait de l’achèvement de l’immeuble 
de Boulogne qui a été livré au 4ème trimestre 2013. 
 

En Espagne, le chiffre d'affaires s'inscrit à 14,3 millions d'euros, contre 2,1 millions d’euros au 1er 
semestre 2013. Au cours de la période, Premier España a conclu une transaction avec un établissement 
bancaire incluant la vente d’anciens actifs relatifs à deux opérations gelées à Barcelone pour 8,8 millions 
d’euros. Le reste du chiffre d’affaires, soit 5,5m€, correspond à la livraison de 35 logements. 
 

En Allemagne, le chiffre d’affaires de Concept Bau s’établit à 7,4 millions d'euros, et correspond à la 
livraison de 23 logements. Au premier semestre 2013, Concept Bau avait livré 129 logements, d’où un 
chiffre d’affaires nettement plus conséquent. 

 

Le chiffre d'affaires de Zapf s'élève à 44,6 millions d'euros, contre 55,7 millions d'euros au 1er semestre 
2013. L’activité Garages représente 38,6 million d’euros, soit 86% du total, avec près de 7.000 unités 
livrées (vs 35,9m€ au S1 2013). L’activité Bau dégage 6 millions d’euros de chiffre d’affaires, 
correspondant à la livraison de 31 maisons (vs 19,8m€ au S1 2013). 
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MARGE BRUTE 

La marge brute passe de 41,8m€ au 1er semestre 2013 (retraité) à 49,2m€ au 1er semestre 2014, 
représentant une hausse de 7,4m€, comme détaillé ci-dessous. 
 

pour mémoire 

En millions d’euros HT S1 2014    
(*) 

en % du 
CA 

S1 2013 
retraité (*)  

en % du 
CA 

S1 2013 
publié 

en % du 
CA 

Variation 
(en m€) 

France 35,9 23,5% 30,5 19,6% 33,5 19,9% 5,4 
dont résidentiel 34,6 22,9% 25,8 18,7% 28,8 19,1% 8,8 

dont immobilier d’entreprise 1,3 66,4% 4,7 26,2% 4,7 26,3% -3,4 

Espagne 0,0 0,0% -0,6 -27,9% -0,6 -28,6% 0,6 

Allemagne 13,3 25,5% 11,9 12,2% 11,9 12,2% 1,4 
dont Concept Bau 1,5 20,3% 4,3 10,2% 4,3 10,2% -2,8 
dont Zapf 11,8 26,4% 7,6 13,6% 7,6 13,6% 4,2 

Autres implantations 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 
Total (*) 49,2 22,4% 41,8 16,3% 44,8 16,7% 7,4 

(*): hors contribution des SCI sous contrôle conjoint (suite à l'introduction d'IFRS 11) 
 
 
Ces évolutions appellent les commentaires suivants : 
 

France Résidentiel: +8,8m€  Cette hausse de 34% de la marge brute, de semestre à semestre, est permise 
par un effet base (hausse du CA) pour +9%, et par un effet marge (hausse de la rentabilité moyenne des 
programmes dégageant du CA au 1er semestre 2014) pour le solde. Le taux de marge moyen de 22,9% se 
compare à 18,7% au 1er semestre 2013 et à 21,4% en année pleine 2013 retraitée. La poursuite de la 
progression du taux de marge brute au 1er semestre 2014 résulte d’un effet mix favorable (forte 
représentation d’affaires très rentables dans le CA du semestre). 
 

France IE: -3,4m€  Baisse essentiellement liée à la forte diminution du chiffre d’affaires dégagé au cours 
du semestre. Le taux de marge brute très élevé s’explique essentiellement par des reprises de provisions. 
 

Espagne : +0,6m€  La marge brute à zéro s’explique principalement par le fait que la vente d’actifs à un 
établissement bancaire (« transaction SAREB »), qui a représenté 62% du CA du semestre, s’est faite à 
marge nulle. La marge dégagée sur les 35 logements représentant le solde du CA a été compensée par des 
dépréciations de terrains représentant environ 0,9m€. 
 

Concept Bau : -2,8m€  Cette baisse de 65% de la marge brute, de semestre à semestre, est 
essentiellement due à un effet base (baisse du CA) pour -82%. La progression du taux de marge brute 
moyen en 2014 est liée au fait que 60% des logements livrés au cours du 1er semestre 2013 faisaient partie 
d’une vente en bloc, par nature peu margée. 
 

Zapf : +4,2m€  En dépit de la baisse de 11,1m€ du CA entre les deux semestres, la marge brute de Zapf 
progresse de 4,2m€ grâce à une nette progression de la rentabilité. Le taux de marge moyen de 26,4% se 
compare à 13,6% au 1er semestre 2013 et à 23,7% en année pleine 2013. La poursuite de la progression du 
taux de marge brute résulte du retour progressif à la normale de la rentabilité de l’activité Bau.  
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RESULTAT OPERATIONNEL COURANT (« ROC ») 
 
Le résultat opérationnel courant s’inscrit à 10,3m€ au 1er semestre 2014, en hausse de 8,3m€ par rapport 
au 1er semestre 2013 (retraité), corrélativement à la hausse de 7,4m€ de la marge brute évoquée ci-dessus. 
Il représente 4,7% du chiffre d’affaires, contre 0,8% au 1er semestre 2013 et 7,1% en année pleine 2013. 
Du fait d’une saisonnalité qui se traduit habituellement par un chiffre d’affaires plus élevé au 2ème 
semestre qu’au 1er semestre, la rentabilité opérationnelle du groupe LNC est habituellement plus élevée en 
année pleine que sur le 1er semestre. 

 

ROC PAR SECTEUR OPERATIONNEL  

pour mémoire 

En millions d’euros HT S1 2014    
(*) 

en % du 
CA 

S1 2013 
retraité (*)  

en % du 
CA 

S1 2013 
publié 

en % du 
CA 

Variation 
(en m€) 

France 18,1 11,8% 14,3 9,2% 16,1 9,5% 3,8 
dont résidentiel 17,5 11,6% 11,0 8,0% 12,8 8,5% 6,5 

dont immobilier d’entreprise 0,6 28,5% 3,3 18,4% 3,3 18,4% -2,7 

Espagne -1,0 -6,8% -1,6 -76,2% -1,6 -76,2% 0,6 

Allemagne -6,8 -13,0% -10,5 -10,7% -10,5 -10,7% 3,7 
dont Concept Bau -0,9 -12,4% 0,5 1,2% 0,5 1,2% -1,4 
dont Zapf -5,9 -13,1% -11,0 -19,7% -11,0 -19,7% 5,2 

Autres implantations -0,1 ns -0,2 ns -0,2 ns 0,1 

Total (*) 10,3 4,7% 2,0 0,8% 3,8 1,4% 8,3 
(*): hors contribution des SCI sous contrôle conjoint (suite à l'introduction d'IFRS 11) 

Quote part de résultat des 
SCI sous contrôle conjoint 
(MEE) 

2,4   2,0   0,2   0,4 

Total ROC, en ajoutant la 
qp de résultat des SCI sous 
contrôle conjoint 

12,7   4,0   4,0   8,7 

 
 
Dans le segment France résidentiel, le ROC progresse de +6,5m€, essentiellement grâce à la progression 
de la marge brute. La marge opérationnelle courante s’inscrit à 11,6% du chiffre d’affaires sur la période, 
contre 8% au 1er semestre 2013.  
 
Les ROC de l’immobilier d’entreprise et de Concept Bau sont en baisse au cours du semestre, du fait de la 
faiblesse provisoire du chiffre d’affaires et de la marge brute observée au cours de la période. 
 
Enfin, le ROC de Zapf reste négatif à hauteur de -5,9m€, mais en amélioration de +5,2m€ par rapport au 
1er semestre 2013. Compte tenu d’un exercice traditionnellement asymétrique, où environ seulement 1/3 
du CA annuel est dégagé sur le 1er semestre, Zapf ne couvre pas ses coûts fixes sur le semestre, mais doit 
revenir à une situation équilibrée en année pleine. 
 
 
Au Résultat Opérationnel Courant des entités consolidées en intégration globale, il convient de rajouter la 
quote-part de résultat des SCI en co-promotion, anciennement consolidées en intégration proportionnelle 
et dorénavant mises en équivalence suite à l’application d’IFRS 11. La quote-part de résultat attribuable à 
LNC est de 2,4m€ au 1er semestre 2014, contre 2m€ au 1er semestre 2013, et provient uniquement de co-
promotions localisées en France. 
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RESULTAT FINANCIER  

Le coût de l’endettement brut est de 0,7m€ au 1er semestre 2014 contre 1,5m€ au 1er semestre 2013. Du 
fait de l’application de la norme IAS 23 révisée, un montant de frais financiers a été activé en stock pour 
2m€ au 1er semestre 2014, contre 1,6m€ au 1er semestre 2013. Ainsi, la charge totale d’intérêts (en charge 
et en stocks) est passée de 3,1m€ à 2,7m€ entre les deux périodes. 

Pour sa part, l'endettement brut moyen est resté stable, passant de 131m€ à 133m€, entre les deux 
périodes. Sur cette base, les intérêts et agios, exprimés en base annuelle, s'élèvent en moyenne à 4,1% au 
1er semestre 2014, contre 4,6% au 1er semestre 2013. 
 
Le résultat financier du 1er semestre 2014 comporte en outre un produit financier exceptionnel de 0,8m€ 
lié à la transaction SAREB en Espagne. Compte tenu de ces éléments, le résultat financier s’améliore, 
s’élevant à -0,3m€ au 1er semestre 2014, contre -1,9m€ au 1er semestre 2013. 

 
 
 

RESULTAT NET  

La charge d’impôt sur les bénéfices s’élève à -6,6m€ au 1er semestre 2014, en hausse de 1,3m€ par rapport 
au 1er semestre 2013. Elle se décompose entre une charge d’impôt exigible de -7,0m€ (sur le bénéfice 
réalisé en France) et un produit d’impôt différé de +0,4m€.  
 
La quote-part de résultat des intérêts non contrôlés s’élève à -0,2m€ au 1er semestre 2014, contre +4m€ au 
1er semestre 2013, où elle représentait principalement la quote-part de perte des minoritaires de ZAPF. 
 
Le résultat net part du groupe du 1er semestre 2014 s’inscrit à +5,7m€, contre +0,9 m€ pour le 1er semestre 
2013. 
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3) BILAN ET STRUCTURE FINANCIERE 
 
ACTIF 30.06.2014  31.12.2013 
(en milliers d'euros)  retraité (*)  

Ecarts d'acquisition nets    6 844 6 844 

Immobilisations incorporelles nettes     260 344 

Immobilisations corporelles nettes    39 275 39 474 

Titres mis en équivalence 2 756 5 731 

Autres actifs financiers non courants 3 728  3 252 

Impôts différés actifs     4 411 4 470 

Total actifs non courants    57 274      60 115 

Stocks et encours   400 510 380 189 

Clients et comptes rattachés   37 834  45 947 

Créances d'impôts  1 858 21 

Autres actifs courants   36 038  42 958 

Actifs financiers courants   22 613    23 210 

Trésorerie et équivalent de trésorerie   72 379 126 653 

Total actifs  courants    571 232 618 978 

Total actif   628 506 679 093 
 

PASSIF  30.06.2014 31.12.2013 
(en milliers d'euros)  retraité (*)  

Capital    16 040 16 040 

Primes liées au capital   81 286 81 286 

Réserves et résultats accumulés 146 047 128 241 

Résultat net part du groupe   5 672 27 977 

Capitaux propres part du groupe   249 045 253 544 

Part revenant aux intérêts non contrôlés   1 802 3 213 

Capitaux propres de l'ensemble   250 847  256 757 

Dettes financières non courantes   103 590  90 941 

Provisions non courantes   3 522  3 336 

Impôts différés passifs   4 769  5 299 

Autres passifs financiers non courants   1 176 1 100 

Total passifs non courants   113 057  100 676 

Dettes financières courantes   35 638 54 960 

Provisions courantes 14 955 17 017 

Fournisseurs et autres créditeurs   105 945 115 206 

Dettes d'impôts   529 8 952 

Autres passifs courants   99 754 109 835 

Autres passifs financiers courants   7 781  15 690 

Total passifs courants   264 602  321 660 

Total passif et capitaux propres   628 506  679 093 
 
(*) Le Groupe a appliqué les nouvelles normes sur la consolidation (IFRS 10 et 11) à compter du 1er janvier 2014. 
Ces normes s’appliquant de façon rétrospective, en conséquence les états financiers présentés au titre des exercices 
comparatifs ont été retraités, cf note 1.3. 
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BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT  

 

(En millions d’euros) 30/06/2014 
31/12/2013 
retraité 

31/12/2013 
publié 

Variation 

Stocks 400,5 380,2 387,2 20,3 

Clients et autres créances 96,5 112,1 117,6 -15,6 

Fournisseurs et autres dettes 215,0 242,6 246,2 -27,6 

TOTAL BFR 282,0 249,7 258,6 32,3 

A méthode comptable constante, le BFR progresse de 32,3m€, soit +13%, entre fin 2013 et le 30 juin 
2014. Le principal facteur de progression du BFR est la hausse des stocks. 

 
Le BFR consolidé de LNC se répartit géographiquement comme suit : 
 

 
30/06/2014 en % 31/12/2013 

retraité 
en % 31/12/2013 

publié 
en % variation 

France 167,5 59% 124,6 50% 133,5 53% 42,9 
Espagne 29,9 15% 35,3 14% 35,3 14% -5,4 
Concept Bau 84,7 23% 85,3 34% 85,3 34% -0,6 
Zapf -4,2 2% 0,3 0% 0,3 0% -4,5 
Autres implantations 4,1 2% 4,2 2% 4,2 2% -0,1 

Total 282,0 100% 249,7 100% 258,6 102% 32,3 

 
Le BFR est en baisse de 10,6m€ dans l’ensemble des filiales étrangères. La hausse précitée ne concerne 
donc que la France où d’importants terrains ont été acquis au 1er semestre 2014 (Nanterre, Chatenay…) et 
où le rythme de commercialisation des programmes est actuellement en baisse. De manière plus globale, 
cette tendance trouve également son origine dans la hausse de 37% du portefeuille foncier France 
observée depuis fin 2012, qui se convertit progressivement en activité et BFR additionnels.  
 
 
 
STRUCTURE FINANCIERE AU 30 JUIN 2014 

(en millions d'euros) 30/06/2014 
31/12/2013 

retraité 
31/12/2013 

publié 
Variation 

Dettes financières non courantes -103,6 -90,9 -98,3 -12,7 
Dettes financières courantes -35,6 -55,0 -55,2 19,4 
-retraitement apports promoteurs 6,8 7,4 14,0 -0,6 
Endettement brut -132,4 -138,5 -139,5 6,1 
Trésorerie 72,4 126,7 133,1 -54,3 
Endettement net -60,0 -11,9 -6,4 -48,1 

Capitaux propres consolidés 250,8 256,8 256,8 -5,9 
Endettement net / capitaux propres conso 23,9% 4,6% 2,5%   

 
L’endettement net consolidé de LNC s’élève à 60m€ au 30 juin 2014, en hausse de 48,1m€ par rapport à 
fin 2013. L’essentiel de cette évolution résulte d’une diminution de la trésorerie, comme détaillé dans le 
tableau de flux de trésorerie ci-dessous. 
 
Au 30 juin 2014, l’endettement net représente 23,9% des capitaux propres consolidés de LNC.  
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La répartition et l’évolution géographiques de cet endettement net s’analysent comme suit : 
 

(en m€) 30/06/2014 
31/12/2013 

retraité Variation 

France 9,8 60,0 -50,2 
Espagne -19,3 -24,5 5,2 
Concept Bau -46,3 -44,8 -1,5 
Zapf -4,3 -2,8 -1,5 
Autres implantations 0,1 0,2 -0,1 

Total Groupe -60,0 -11,9 -48,1 
 
De la même manière que pour le BFR, la principale évolution de l’endettement net se situe en France, 
pour +50,2m€, et correspond essentiellement à une baisse du niveau de trésorerie. 
 
 
 
FLUX DE TRESORERIE  

(En millions d’euros) S1 2014 S1 2013 
retraité 

Capacité d’autofinancement avant coût du financement et impôts 10,2 4,1 

Dividendes reçus de sociétés MEE 5,7 8,1 

Variation du BFR liée à l'activité * -32,6 -3,3 

Intérêts versés nets -0,4 -1,0 

Impôts payés -17,3 -4,2 

Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles -34,4 3,7 
      

Flux de trésorerie liés aux opérations d'investissement -1,6 2,4 
      

Dividendes payés (actionnaires de LNCSA et minoritaires) -11,3 -4,2 

Variation de l’endettement -5,6 2,7 

Autres flux -0,2 0,0 

Flux de trésorerie liés aux opérations de financement -17,1 -1,5 
Incidence des variations de change 0 0 

Variation totale de Trésorerie -53,1 4,7 
Trésorerie d’ouverture 124,6 100,6 

Trésorerie de clôture ** 71,5 105,3 

*  La variation de BFR dans le tableau de flux de trésorerie porte sur des flux réels et ne prend donc pas en compte 
les variations de périmètre ni les reclassements. Ceci explique l’écart avec l’évolution du BFR présenté plus haut, 
dont la variation résulte d’une comparaison des bilans consolidés entre les deux dates de clôtures. 

**  La trésorerie de clôture est légèrement différente de la trésorerie apparaissant au bilan. L’écart correspond aux 
comptes bancaires créditeurs enregistrés au passif du bilan. 

 
 
La diminution de trésorerie consolidée au cours du 1er semestre 2014 résulte principalement des éléments 
suivants : 
- Hausse du BFR � 32,6m€ 
- Importants paiements d’impôts en France, constitués d’un solde d’IS 2013 d’environ 9m€ et des 

acomptes 2014 pour le solde � 17,3m€ 
- Paiement de dividendes au titre de 2013 � 11,3m€ 
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4) PERSPECTIVES ET RISQUES 
 
Grâce à son carnet de commandes étoffé, Les Nouveaux Constructeurs dispose d'une bonne visibilité pour 
les mois à venir, dans un contexte de marché tendu. 
En France, marché stratégique où se concentre désormais près de 90% du portefeuille foncier du groupe, 
Les Nouveaux Constructeurs entend poursuivre son développement commercial en restant très vigilant sur 
l'adéquation de ses produits à la demande. 
En Espagne, trois programmes immobiliers doivent être achevés et livrés au deuxième semestre. 
En Allemagne, chez Concept Bau, d’importants lancements commerciaux sont prévus à Munich au 
deuxième semestre 2014. Pour sa part, Zapf est en voie de renouer avec l’équilibre opérationnel en fin 
d’année 2014. 

Le carnet de commande et le portefeuille foncier de LNC sont détaillés ci-dessous car ils représentent des 
indicateurs objectifs de l’activité et des résultats futurs. 

 

CARNET DE COMMANDES  

Le carnet de commande correspond aux réservations effectuées qui n’ont pas encore donné lieu à 
constatation de chiffre d’affaires.  

Au 30 juin 2014, le carnet de commandes s'élève à 724 millions d’euros, en hausse de 11 % par rapport au 
31 décembre 2013. Sur la base du chiffre d’affaires résidentiel des douze derniers mois, le carnet de 
commandes résidentiel représente 15 mois d’activité. 

 

CARNET DE COMMANDES  

En millions d’euros HT 30-06-2014 31-12-2013 Variation 

France 511 498 3% 

Espagne 104 84 24% 

Allemagne 109 69 58% 

    Dont Concept Bau 56 34 65% 

    Dont Zapf (yc activité garages) 53 35 51% 

TOTAL RESIDENTIEL 724 651 11% 

IMMOBILIER D’ENTREPRISE 0 1 ns 

TOTAL 724 652 11% 

 

En France, le carnet de commandes de l'immobilier résidentiel progresse de 3% à 511 millions d'euros.  

En Espagne, le carnet de commandes s’établit à 104 millions d'euros; ce montant représente le prix de 
566 logements réservés et non encore livrés, étant précisé que près de 300 de ces logements doivent être 
livrés au deuxième semestre 2014. 

En Allemagne, le carnet de commandes total s'inscrit à 109 millions d’euros au 30 juin 2014, contre 69 
millions d'euros au 31 décembre dernier.  

Le carnet de commandes de Concept Bau progresse de 65% à 56 millions d’euros. Environ un tiers de ce 
carnet de commandes doit être livré en 2014.  

Le carnet de commandes de Zapf progresse de 18 millions d’euros, soit +51%, pour atteindre 53 millions 
d'euros au 30 juin 2014. Il se répartit entre 40m€ pour l’activité garages (+16m€ vs 31-12-2013) et 13m€ 
pour l’activité construction (+2m€ vs 31-12-2013). 
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PORTEFEUILLE FONCIER  

Le portefeuille foncier correspond aux terrains maîtrisés sous forme de promesse de vente qui permettent 
à LNC, sous la réserve de levée des conditions suspensives, de disposer d’une visibilité sur son activité 
future. Ce portefeuille est mesuré en nombre de logements non encore réservés et est estimé en chiffre 
d’affaires prévisionnel. 

Au 30 juin 2014, le portefeuille foncier LNC s'établit à 2 308 millions d'euros (ht), en légère hausse de 2% 
par rapport à celui de la fin de l'exercice 2013.  

Le portefeuille foncier résidentiel s'inscrit à 2 067 millions d'euros au 30 juin 2014, soit l’équivalent de 
9.761 logements, contre 2 010 millions d'euros à fin 2013. Sur la base du chiffre d'affaires résidentiel des 
douze derniers mois, le portefeuille foncier représente près de 3 ans et demi d'activité. 

 

PORTEFEUILLE FONCIER MAITRISE  

En millions d’euros HT 30-06-2014 31-12-2013 Variation 

France  1 819 1 738 5% 

Espagne 52 46 13% 

Allemagne 196 226 -13% 

    Dont Concept Bau 196 226 -13% 

    Dont Zapf 0 0 0% 

TOTAL RESIDENTIEL 2 067 2 010 3% 

IMMOBILIER D’ENTREPRISE 241 244 -1% 

TOTAL 2 308 2 254 2% 

 

En France, le portefeuille foncier résidentiel s'inscrit à 1 819 millions d'euros, en progression de 5% par 
rapport au 31 décembre 2013. Au 30 juin 2014, il représente 9 124 logements, contre 8 652 logements au 
31 décembre 2013.  

 

En Espagne, le portefeuille foncier s’établit à 52 millions d'euros, contre 46 millions d'euros à fin 2013. Il 
représente 284 logements, contre 278 en début d'année. A ce jour, LNC détient encore 2 terrains gelés en 
Espagne. 
 

En Allemagne, le portefeuille foncier de Concept Bau s'établit à 196 millions d'euros au 30 juin 2014, 
soit 353 logements, contre 406 logements à fin 2013. 

 

Le portefeuille foncier de l'immobilier d'entreprise s'établit à 241 millions d'euros. Il représente le 
chiffre d’affaires potentiel de trois programmes situés respectivement à Montrouge (« White » en 
association avec AGRE), Chatenay-Malabry (« Le Trisalys ») et Champs sur Marne. 

 

 

 

 
EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLOTURE  

Néant 
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PRINCIPAUX RISQUES ET INCERTITUDES  

Les différentes informations sur les risques et incertitudes auxquels le Groupe doit faire face sont 
détaillées dans le chapitre 4 «Facteurs de risque » du document de référence 2013 déposé auprès de 
l’Autorité des marchés financiers (www.amf-france.org et www.lesnouveauxconstructeurs.fr). 
 
 
 
 
5) PRINCIPALES TRANSACTIONS ENTRE PARTIES LIEES 
 
Les principales transactions avec les actionnaires et sociétés liées sont décrites dans la note 7.4 des états 
financiers consolidés annexés. 


































































































