
Paris, le 26 juillet 2010

Une mutation réussie

Icade publie un b�n�fice net (part du groupe) de 906 millions d’euros au 30 juin 2010, en 
augmentation tr�s significative par rapport au 30 juin 2009 (112 millions d’euros), fruit de la 
strat�gie mise en œuvre depuis 2 ans consistant � c�der son portefeuille de logements en 
haut de cycle pour r�investir dans l’immobilier tertiaire en bas de cycle.

Ainsi, Icade a :

 vendu en bloc 17 286 logements pour 1 180 millions d’euros au cours du premier 
semestre, conform�ment au protocole sign� en novembre 2009 et 3 852 logements pour 
un montant de 264 millions d’euros, au cours du mois de juillet 2010. Icade finalisera la 
cession au consortium d’ici octobre 2010 de 2 296 logements aujourd’hui sous 
promesse de vente pour un montant estim� de 103 millions d’euros ;

 r�ussi l’int�gration de Compagnie la Lucette en mettant en œuvre le retrait de la cote de 
la soci�t� le 14 mai 2010. Compagnie la Lucette est consolid�e par Icade depuis le 17 
f�vrier 2010 ;

 concr�tis� une d�marche de gestion locative tr�s active en 2010 : n�gociations 
exclusives pour la location d’un tiers de l’immeuble H2O (7 500 m�), location � 100% du 
Mill�naire 2 (15 600 m�), pr�-location de l’immeuble Tolbiac � Villejuif (12 000 m�), 
signature d’un bail sur l’immeuble Link � Paris 15�me (10 500 m�), pr�-
commercialisation de 66% des surfaces du centre commercial le Mill�naire.

Le portefeuille d’actifs d’Icade, d�sormais constitu� majoritairement de bureaux et de parcs 
tertiaires, offre une grande visibilit� en termes de cash-flow et une am�lioration du couple 
rendement / risque.

 Le chiffre d’affaires du p�le fonci�re est en croissance d’environ 1%. Il refl�te la
consolidation de Compagnie la Lucette, compensant la vente des logements et la mise 
en r�novation de la tour Descartes. Le chiffre d’affaires consolid� diminue de 9% au 30 
juin 2010 � 651 millions d’euros essentiellement en lien avec la baisse attendue de 
l’activit� promotion tertiaire.

 Au total, l’EBO s’�l�ve � 141 millions d’euros au 30 juin 2010, en diminution de 10% par 
rapport au 30 juin 2009 en raison de la rentabilit� limit�e et anticip�e du p�le promotion
et de la prise en compte au premier semestre de mesures non r�currentes
d’accompagnement du d�part du personnel du p�le fonci�re logement, li�es � sa 
cession, pour 11 millions d’euros. Retrait�e de ces mesures d’accompagnement non 
r�currentes, la baisse de l’EBO est limit�e � 3%.

 En cons�quence, le cash-flow net courant par action diminue de 21% et s’�tablit � 
1,62 € par action au 30 juin 2010 en raison de la baisse de l’EBO, le co�t de 
l’endettement restant quasi stable. Retrait�e des mesures d’accompagnement non 
r�currentes du 1er semestre la baisse du cash-flow net courant par action est limit�e � 
10%.

 Le r�sultat op�rationnel (RO) atteint 970 millions d’euros, en tr�s forte augmentation par 
rapport au 30 juin 2009 (173 millions d’euros), cons�quence de la mise en œuvre de la 
strat�gie d’arbitrage du patrimoine r�sidentiel.
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 La valeur du patrimoine s’�tablit � 6 102 millions d’euros au 30 juin 2010, en 
augmentation de 5% et de 1% � p�rim�tre constant, d�montrant le positionnement 
pertinent du portefeuille d’actifs d’Icade. Compte tenu d’une valorisation prudente des 
activit�s de promotion et services et de la distribution du dividende de 3,25 € vers� en 
avril 2010, l’actif net r��valu� de liquidation s’�l�ve � 80,3€ par action au 30 juin 2010
en baisse de 5% par rapport au 31 d�cembre 2009.

 Le LTV atteint 38,3% au 30 juin 2010 contre 35,8% au 31 d�cembre 2009 en tenant 
compte des cessions de logements sign�es en juin et encaiss�es post�rieurement (284 
millions d’euros).

Prochains �v�nements
Chiffre d’affaires du troisi�me trimestre : le 21 octobre 2010

Le rapport financier semestriel au 30 juin 2010 a �t� d�pos� aupr�s de l’Autorit� des March�s 
financiers (AMF) et est consultable dans son int�gralit� sur le site internet de la soci�t� : : 
http://www.icade.fr/fo/fr/category/finance,information-reglementee,rapport-financier-semestriel.do

A propos d’Icade :
Icade est une soci�t� immobili�re cot�e, filiale de la Caisse des D�p�ts, qui exerce, les m�tiers de 
fonci�re, de promotion, et de services associ�s dans les secteurs des bureaux, parcs tertiaires, 
centres commerciaux, �quipements publics, sant� et logement. La ma�trise de ses diff�rents m�tiers 
permet � Icade d’apporter des solutions adapt�es aux besoins de ses clients et d’intervenir de 
mani�re globale sur les probl�matiques actuelles de l’immobilier. En 2009, Icade a r�alis� un chiffre 
d’affaires consolid� de 1 506 millions d’euros et un cash-flow net courant de 184 millions d’euros. Au 
30 juin 2010, l’actif net r��valu� de liquidation atteint 4 117 millions d’euros soit 80,3 euros par action.
Les comptes consolid�s semestriels ont fait l’objet d’un examen limit� par les commissaires aux comptes
Ce communiqu� ne constitue pas une offre, ou une sollicitation d'offre de vente ou d'�change de titres, ni une 
recommandation, de souscription, d’achat ou de vente de titres d'Icade. La distribution de ce communiqu� peut 
�tre limit�e dans certains pays par la l�gislation ou la r�glementation. Les personnes entrant par cons�quent en 
possession de ce communiqu� sont tenues de s’informer et de respecter ces restrictions. Dans les limites 
autoris�es par la loi applicable, Icade d�cline toute responsabilit� ou tout engagement quant � la violation d’une 
quelconque de ces restrictions par quelque personne que ce soit. 

Serge Grzybowski pr�sentera les r�sultats semestriels 2010 aux analystes le 27 juillet � 8h30. Le slide-show sera 
disponible par les liens suivants : 
pour la version fran�aise :
http://www.icade.fr/fo/fr/category/finance,icade-ex-icade-emgp,presentations-financieres.do

pour la version anglaise :
http://www.icade.fr/fo/en/category/finance,icade-ex-icade-emgp,presentations-financieres.do

Pour les participants qui souhaitent �couter la conf�rence en fran�ais ou en anglais, nous vous conseillions de 
vous inscrire par avance via les liens suivants : 
pour la version fran�aise :
https://eventreg2.conferencing.com/webportal3/reg.html?Acc=442938&Conf=201943
pour la version anglaise : https://eventreg2.conferencing.com/webportal3/reg.html?Acc=442938&Conf=201942

Chaque participant recevra le code d’acc�s participant, le code d’acc�s conf�rence et le num�ro de t�l�phone � 
appeler ainsi que les instructions pour joindre la conf�rence.

Pour les participants qui choisissent de ne pas se pr�enregistrer sur les liens ci-dessus, nous vous 
recommandons d’appeler entre 10 et 15 minutes avant le d�but de la conf�rence. Cela permettra ainsi d'obtenir 
les informations n�cessaires demand�es et d'assurer le commencement de la conf�rence � l'heure pr�vue. Les
num�ros sont les suivants :
France : +33 (0) 1 70 99 32 12 
UK : +44 (0) 20 71 62 01 77 
Code de r�f�rence : 869496

L’enregistrement en fran�ais et en anglais de cette pr�sentation sera disponible 10 jours � partir du 27 
juillet 2010 jusqu’� minuit le 6 ao�t 2010.
Pour la r��coute les informations de connexion sont : 
+33 (0) 170993529 -- France Paris 
020 7031 4064 -- UK London 
Access Code: 869496French version - Access Code : 2728663English version
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Fonci�re-d�veloppeur

I- COMPTE DE RESULTAT ET BILAN CONSOLIDES AU 30 JUIN 2010

(en millions d’euros) 30 juin 2010 30 juin 2009
Chiffre d’affaires 650,7 714,3

Exc�dent Brut Op�rationnel 141,1 156,5

En % du chiffre d’affaires 21,7% 21,9%

Charges d’amortissements nettes de subventions d’investissement (76,7) (63,5)

Charges et reprises li�es aux pertes de valeur sur actifs corporels, 
financiers et autres actifs courants

4,3 (37,8)

R�sultat sur cessions 901,6 117,8

R�sultat Op�rationnel 970,3 173,0

R�sultat financier (52,1) (51,3)

Imp�ts sur les r�sultats (11,2) (9,5)

R�sultat Net 909,2 113,9

R�sultat Net Part du Groupe 906,2 111,5

Cash-flow net courant 81,8 99,3

Données par action en euros

Nombre d’actions retenu pour le calcul 50 662 582 48 737 303

R�sultat Net part du groupe par action (totalement dilu�) 17,89 € 2,29 €

Cash-flow net courant par action(totalement dilu�) 1,62 € 2,04 €
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(en millions d’euros) 30 juin 2010 31 d�cembre 2009
ACTIF

Ecarts d’acquisition, nets 84,3 84,2

Immobilisations incorporelles, nettes 9,8 17,0

Immobilisations corporelles, nettes 136,5 139,2

Immeubles de placement, nets 4 328,1 3 045,5

Titres disponibles � la vente non courants 22,3 111,7

Titres mis en �quivalence 3,0 6,1

Autres actifs financiers non courants 31,6 20,1

Actifs d’imp�ts diff�r�s 17,4 16,8

TOTAL ACTIFS NON COURANTS 4 633,0 3 440,6

Stocks et en-cours 446,1 385,0

Cr�ances clients 530,6 420,1

Montants dus par les clients (contrats de construction et VEFA) 35,1 157,9

Cr�ances d’imp�ts 10,0 4,0

Cr�ances diverses 716,9 471,1

Titres disponibles � la vente courants 0,1 0,1

Autres actifs financiers courants 41,3 97,7

Tr�sorerie et �quivalents de tr�sorerie 943,1 709,3

Actifs destin�s � �tre c�d�s 170,8 309,7

TOTAL ACTIFS COURANTS 2 894,0 2 554,9

TOTAL DES ACTIFS 7 527,0 5 995,5

PASSIF

Capitaux propres – part du groupe 2 676,7 1 809,9

Int�r�ts minoritaires 0,0 10,5

CAPITAUX PROPRES 2 676,7 1 820,4

Provisions non courantes 58,8 50,5

Dettes financi�res non courantes 2 437,0 2 421,3

Dettes d’imp�ts 2,7 2,7

Dettes d’imp�ts diff�r�s 6,1 5,5

Autres passifs financiers non courants 209,7 155,2

TOTAL PASSIFS NON COURANTS 2 714,3 2 635,2

Provisions courantes 23,0 34,6

Dettes financi�res courantes 1 032,8 445,6

Dettes d’imp�ts 17,1 97,7

Dettes fournisseurs 481,1 464,7

Montants dus aux clients (contrats de construction et VEFA) 0,9 17,7

Dettes diverses courantes 504,2 446,3

Autres passifs financiers courants 30,2 33,3

Passifs destin�s � �tre c�d�s 46,6 0,0

TOTAL PASSIFS COURANTS 2 136,0 1 539,9

TOTAL DES PASSIFS ET DES CAPITAUX PROPRES 7 527,0 5 995,5
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ANR
(en millions d’euros sauf donn�es par action en 
euros)

30/06/2010 31/12/2009 Variation
(en valeur)

Variation
(en %)

ANR de remplacement en part du groupe 4 434,2 4 444,7 (10,5) (0,2)%

ANR de remplacement par action (en part du groupe -
totalement dilu� en €)

86,6 € 91,0 € (4,4) (4,8)%

ANR de liquidation en part du groupe 4 117,1 4 129,6 (12,5) (0,3)%

ANR de liquidation par action (en part du groupe -
totalement dilu� en €)

80,3 € 84,5 € (4,2) (4,9)%

(en millions d’euros) 30/06/2010 31/12/2009 Variation
(en valeurs)

Variation
(en %)

Dette financi�re nette (*) 2 335,7 2 075,5 260,2 12,5%

Valeur d’expertise des fonci�res 6 102,5 5 803,9 298,6 5,1%

Loan to value (LTV) 38,3% 35,8%
(*) Endettement net au 30 juin 2010 : retrait� des cessions de juin encaiss�es post�rieurement (282,4 millions d’euros) 
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II – ANALYSE ET COMMENTAIRES DE L’ACTIVITE ET DES RESULTATS

A - FAITS MARQUANTS / CHIFFRES-CLES - 1er semestre 2010

1. Les faits marquants du 1er semestre 2010 :
Icade a mis en œuvre les op�rations annonc�es en fin d’ann�e 2009 consistant � renforcer la 
Fonci�re Tertiaire et � d�boucler l’accord de cession des logements sign� en novembre 2009. 

Au cours du 1er semestre 2010, les principales r�alisations d’Icade sont donc :

Cession du patrimoine logement conform�ment au protocole sign� en novembre 2009 :
 En novembre 2009, Icade a sign� un protocole, avec un consortium constitu� de 26 bailleurs 

sociaux, l’engageant � la cession de l’essentiel de son portefeuille logement. 
 Au 1er semestre 2010, le portefeuille logement a �volu� comme suit :

 Chiffres cl�s des cessions en bloc des logements :

D�veloppement du patrimoine tertiaire – int�gration de Compagnie la Lucette (CLL) :
 Le rapprochement entre Icade et Compagnie la Lucette s’est finalis� conform�ment au 

protocole sign� et annonc� fin d�cembre 2009. Aux termes de ces op�rations, Icade d�tient 
99,78% des actions de Compagnie la Lucette. MSREF est devenu le deuxi�me actionnaire 
d’Icade apr�s la Caisse des d�p�ts, avec une participation d’environ 4,5% du capital. Les 
actions Compagnie la Lucette ont �t� radi�es de la cote le 14 mai 2010.

 Les comptes de Compagnie la Lucette sont consolid�s dans les comptes d’Icade depuis le 17 
f�vrier 2010, date de prise de contr�le effectif. Les comptes au 30 juin 2010 int�grent donc 
environ 4,5 mois d’activit� de Compagnie la Lucette.

 La tertiairisation du patrimoine Fonci�re s’est r�alis�e comme annonc� : 

EVOLUTION DU PORTEFEUILLE LOGEMENT EN NOMBRE

17 381

5 842

1 528

3 813

28 564

Cédés au 1er semestre 2010

Promesses signées, cessions au 2è semestre 2010

Logements en copropriété, cessions à l'unité

Transférés, au 2è semestre 2010, à une structure contrôlée par Icade mais gérée par la SNI

Stock 31 déc. 2009

30-juin-10 30-juin-09

Nombre de logements c�d�s 17 286 1 982

Prix de cession (en M€) 1 180 122

R�sultat de cession (en M€) 843 102

90,5 70,4

120,5 142,2

Au 30 juin 2009 Au 30 juin 2010

Chiffre d'affaires en millions d'euros

Fonci�re Logement Fonci�re Tertiaire

57%
67%

43% 33%
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 Au 1er semestre 2010, les activit�s de la Fonci�re Tertiaire, en chiffre d’affaires, ont �volu� 
comme suit : 

Accroissement de la valeur du patrimoine tertiaire par une commercialisation active et des 
développements sécurisés :
Au cours du 1er semestre 2010, les principaux indicateurs sont les suivants :
 Le taux d’occupation financier passe de 88,5% au 31 d�cembre 2009 � 91,9% au 30 juin 2010, 

gr�ce notamment � la fin de la commercialisation du Mill�naire 2 - Paris 19e (installation du 
si�ge social de l’IFOP : 2 600 m�, et de l’ARS (Agence R�gionale de Sant�) d’Ile-de- France : 
16 000 m�), et � la commercialisation de 7 400 m� de bureaux de l’immeuble H2O (Rueil-
Malmaison). 
Icade a sign� en juillet 2010 un bail de 6 ans avec une soci�t� de tout premier ordre pour 
l’immeuble LINK (10 488 m�). La prise d’effet reste soumise � des conditions suspensives qui 
devraient �tre r�alis�es avant fin septembre 2010. Cet immeuble se situe au 28-32 Boulevard 
de Grenelle, Paris 15e, en limite du 7e arrondissement. Enti�rement r�nov� depuis son 
acquisition par Compagnie la Lucette en mars 2008, il a �t� livr� le 10 d�cembre 2009. Il est 
HQE et se compose de 14 �tages de bureaux et de commerces en rez-de-rue et comprend pr�s 
de 80 places de stationnement.

 La dur�e moyenne ferme des baux est sup�rieure � 6 ans.
 Les d�veloppements majeurs de la p�riode ont port� sur des actifs devant g�n�rer des revenus 

s�curis�s : 

 Depuis janvier 2010, les travaux de r�novation compl�te de la tour Descartes (79 000 m�, La 
D�fense Paris) ont d�marr� en vue d’une livraison en d�cembre 2012. Le montant total de 
l’investissement est pr�vu � 263 millions d’euros.

 Les travaux sur le Beauvaisis, la 1e op�ration parisienne labellis�e BBC R�novation, ont 
d�marr�. Ils consistent en une r�habilitation tr�s lourde, avec pour cible une certification 
HQE/THPE. Le co�t pr�visionnel des travaux repr�sente 43,6 millions d’euros. Le Beauvaisis est 
situ� dans le parc du Pont de Flandre (Paris 19e), qui offre plus de 90 000 m� de bureaux et 
des locaux d’activit� sur 13 b�timents, entour�s de 10 000 m� d’espaces verts paysagers. La 
livraison du Beauvaisis est pr�vue au dernier trimestre 2011.

5%

22%

7% 29%

6%

31%

66%

Au 30 juin 2010
avec intégration de CLL

3%

22%

2%
30%

7%

36%

73%

Au 30 juin 2009

ACTIVITE CENTRE 
COMMERCIAUX

ACTIVITE EQUIPEMENTS 
PUBLICS ET SANTE

ACTIVITE ENTREPÔTS

ACTIVITE BUREAUX 
France

ACTIVITE BUREAUX 
Allemagne

ACTIVITE PARCS 
TERTIAIRES

Livraison prévue
m² 

commercialisés Commentaires
Munich Bureaux Allemagne Oct. 2010 19 311 Cession à Deka Immobilien en déc. 2010
CHU Nancy Equip publics & santé Août 2010 30 748 Bail emphytéotique hospitalier
Aubervilliers Centres commerciaux Avril 2011 36 960 Taux d'occupation physique : 66%
Villejuif Bureaux France Juil. 2010_Fév. 2012 42 500 Taux d'occupation physique : 100%
Mistral - Paris 
Gare de Lyon

Bureaux France Début 2012 7 100
VEFA vendu à l'Agence Française de 
Développement
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Reprise de l’activit� de la Promotion Logement soutenue notamment par les mesures 
gouvernementales et des taux d’int�r�t faibles :

Mont�e en puissance des op�rations Equipements publicset sant� de la Promotion Tertiaire :
 Le portefeuille projets de la Promotion Equipements publicset sant� progresse de 12,4% pour 

atteindre 279 281 m�.
 Les principales op�rations en cours de r�alisation sont les centres hospitaliers de Nancy 

(30 748 m�) et de Saint-Nazaire (92 000 m�) dont les dates pr�visionnelles de livraison sont,
respectivement, juillet 2010 et 2012.

Poursuite du recentrage du p�le Services et d�veloppement du portefeuille clients :
 Cession en mars 2010 d’Icade Italia, soci�t� de property management en Italie (chiffre 

d’affaires 2009 : environ 5 millions d’euros).
 Mandats de Property management pour le compte de tiers sign�s lors du 1er semestre 2010 :

o L’ensemble immobilier de bureaux CB 20 – Les Miroirs, situ�s � la D�fense, 4 b�timents 
class�s IGH (90 000 m�),

o Les entrep�ts abritant la logistique de CD Discount (commerce �lectronique), situ�s � 
Cestas (33) (100 000 m�),

o L’immeuble Canop�e, situ� � Guyancourt et en totalit� lou� � Sodexho (17 000 m�),
o Le Carat � Lyon (14 400 m�).

 Activit�s :
o Icade Conseil : Mission d’assistance � Allianz dans le cadre de l’acquisition du centre 

commercial r�gional Espace Saint-Quentin (Yvelines 78).
o Icade Suretis : Contrat d’assistance strat�gique et op�rationnelle de 3 ans avec la Ville de la 

Courneuve (93).
o Icade Transactions : Mandat de commercialisation d’une partie du patrimoine francilien de 

France Habitation (plusieurs centaines de logements chaque ann�e).

Ev�nements post�rieurs � la cl�ture :
Aucun �v�nement significatif n’est intervenu post�rieurement � la cl�ture des comptes.

30-juin-10 30-juin-09 Var. (en %)
Mises en chantier
. En nombre 2 160 1 819 18,7%
. En CA potentiel (M€) 405 284 42,6%

Backlog (en M€) 755,2 581,6 29,8%

Taux de d�sistement 16% 24%
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2. Les chiffres cl�s

(en millions d’euros) 30/06/2010 30/06/2009 Variation
Chiffre d’affaires 650,7 714,3 (8,9)%
Exc�dent Brut Op�rationnel 141,1 156,5 (9,9)%
R�sultat sur cessions 901,6 117,8 665,5%
R�sultat Op�rationnel 970,3 173,0 460,6%
R�sultat financier (52,1) (51,3) 1,3%
Charge d’imp�t (11,2) (9,5) 18,7%
R�sultat Net Part du Groupe 906,2 111,5 712,4%

Cash-flow net courant 81,8 99,3 (17,6)%

Le chiffre d’affaires d’Icade s’�l�ve � 650,7 millions d’euros au 30 juin 2010, en diminution de 8,9%
par rapport au 30 juin 2009. Cette diminution provient essentiellement de la baisse conjoncturelle 
du volume d’activit�s de la Promotion Tertiaire.

(en millions d’euros) 30/06/2010 30/06/2009 Variation
Chiffre d’affaires
Fonci�re 212,2 210,8 0,7%
Promotion 437,8 499,3 (12,3)%
Services 51,3 92,9 (44,8)%
Autres * (50,6) (88,7) (42,8)%
Total Chiffre d’affaires 650,7 714,3 (8,9)%

* L’activit� � Autres � est constitu�e par les charges dites de � si�ge � du Groupe Icade et par les �liminations des 
op�rations intra-groupe d’Icade.

La croissance du chiffre d’affaires du P�le Fonci�re refl�te principalement l’entr�e en p�rim�tre 
des actifs de Compagnie la Lucette, compensant ainsi la diminution du chiffre d’affaires suite � la 
mise en restructuration de la tour Descartes en janvier 2010 et suite aux arbitrages (logements et 
actifs tertiaires c�d�s fin 2009 - immeubles situ�s au 3-5 avenue de Friedland et au 114 Champs 
Elys�es, Paris).

La diminution du chiffre d’affaires du P�le Promotion correspond � la baisse de l’activit� 
Promotion Tertiaire, essentiellement li�e au ralentissement du march� de la promotion Bureaux.
Cet effet est att�nu� par la mont�e en puissance d’op�rations d’envergure de l’activit� 
Equipements publicset sant� (les centres hospitaliers de Saint-Nazaire et de Nancy, ainsi que 
l’h�pital psychiatrique Maison Blanche � Paris 19).

Le chiffre d’affaires du P�le Services d�cro�t suite � la cession en 2009 des activit�s 
d’administration de biens � destination des particuliers et de facility management. Ces activit�s ont 
cess� de contribuer au chiffre d’affaires consolid� d’Icade d�s le d�but du 2nd semestre 2009. 

La diminution des �liminations intra-groupe (Activit� � Autres �) traduit la baisse du nombre des 
op�rations r�alis�es par la promotion pour le compte de la fonci�re (notamment non-
renouvellement des programmes logement).

Le chiffre d’affaires consolid� d’Icade, au 30 juin 2010, se r�partit pour 33% sur l’activit� Fonci�re, 
67% sur l’activit� Promotion, 8% sur l’activit� Services et (8%) sur l’activit� Autres. 

L’Exc�dent Brut Op�rationnel (EBO) s’�l�ve � 141,1 millions d’euros au 30 juin 2010 contre 156,5
millions d’euros au 30 juin 2009.
(en millions d’euros) 30/06/2010 30/06/2009 Variation
Exc�dent Brut Op�rationnel
Fonci�re 142,2 147,0 (3,3)%
Promotion 20,1 27,3 (26,4)%
Services 1,3 (0,6) (316,2)%
Autres (22,5) (17,2) 31,1%
Total Exc�dent Brut Op�rationnel 141,1 156,5 (9,9)%
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L’EBO du P�le Fonci�re est impact� favorablement (+12 millions d’euros) :
 par l’entr�e en p�rim�tre des actifs de Compagnie la Lucette,
 par la livraison de bureaux � Villejuif et du centre commercial Odysseum (Montpellier) courant 

2009 et,
 par l’exploitation des cliniques acquises courant 2009 et d�but 2010. 

Ces actifs compensent largement la disparition des revenus des immeubles de bureaux c�d�s fin 
2009 ou mis en restructuration d�but 2010 (tels que la tour Descartes).

Parall�lement, la contribution de la Fonci�re Logement se r�duit (-17 millions d’euros) au rythme
des cessions et des charges li�es aux mesures d’accompagnement � la cession.

La diminution de l’EBO du P�le Promotion refl�te la contribution grandissante des op�rations
d’Equipements publicset sant�, activit� � marges plus faibles que celles g�n�r�es par la Promotion 
Bureaux et Centres commerciaux. L’EBO de la Promotion Logement se maintient au 30 juin 2010 � 
un niveau comparable � celui du 30 juin 2009.

L’EBO du P�le Services s’�tablit � 1,3 million d’euros au 30 juin 2010 incluant une perte de 1,6 
million d’euros pour les activit�s de conseil et d’expertise. Ces activit�s ont en effet d�velopp� des 
projets dont le d�nouement et les revenus aff�rents n’interviendront qu’au 2nd semestre 2010. Au 
30 juin 2009, la perte de 0,6 million d’euros comprenait une contribution n�gative de 3,7 millions 
d’euros des activit�s c�d�es (administration de biens � destination des particuliers et facility 
management).

Le R�sultat Op�rationnel (RO) s’�l�ve � 970,3 millions d’euros au 30 juin 2010 contre 173,0
millions d’euros au 30 juin 2009.

(en millions d’euros) 30/06/2010 30/06/2009 Variation
R�sultat Op�rationnel
Fonci�re 959,8 161,9 492,8%
Promotion 19,8 25,3 (21,8)%
Services 0,6 (1,4) (139,4)%
Autres (9,8) (12,8) (23,6)%
Total R�sultat Op�rationnel 970,3 173,0 460,9%

Cette augmentation nette de 797,3 millions d’euros est la conjugaison :
 De la mise en œuvre du protocole de cession des logements, 17 381 logements c�d�s au 30 juin 

2010 contre 2 116 logements au 30 juin 2009. Les plus-values nettes de cessions passent ainsi 
de 113,7 millions d’euros au 30 juin 2009 � 892,2 millions d’euros au 30 juin 2010,

 D’une augmentation des charges d’amortissements qui passent de 63,5 millions d’euros au 30 
juin 2009 � 76,7 millions d’euros au 30 juin 2010, principalement en lien avec l’entr�e en 
p�rim�tre des actifs de Compagnie la Lucette,

 Des charges et reprises li�es aux pertes de valeurs correspondant � une reprise nette de 4,3
millions d’euros se rattachant essentiellement � la reprise de provisions, constitu�es fin 2008, 
destin�es � couvrir les risques li�s au portefeuille foncier et aux op�rations en pr�-
commercialisation de la Promotion Logement ; le potentiel de commercialisation de ces 
op�rations ayant �t� favorablement r�vis�.    

Le R�sultat Net Part du Groupe atteint 906,2 millions d’euros contre 111,5 millions d’euros au 30 
juin 2009.

Le Cash-flow Net Courant (CFNC) s’�tablit � 81,8 millions d’euros au 30 juin 2010, en baisse, 
comme attendu, de 17,6% par rapport au 30 juin 2009 (99,3 millions d’euros). Le CFNC au 30 juin 
2010 inclut, en effet, environ 11,2 millions d’euros de mesures d’accompagnement � la cession des 
logements (�l�ments non r�currents). Apr�s int�gration de Compagnie la Lucette, le r�sultat 
financier courant demeure relativement stable entre 2009 et 2010, gr�ce principalement aux 1es

op�rations de restructuration de la dette mises en place au cours du 1er semestre 2010.
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(en millions d’euros) 30/06/2010 30/06/2009 Variation

Excédent Brut Opérationnel 141,1 156,5 (9,9)%

R�sultat financier (52,1) (51,3) 1,3%

Effet de d�sactualisation de l’exit tax 1,4 2,8 (51,9)%

Résultat Financier Courant (50,7) (48,5) 4,4%

Imp�t sur les soci�t�s (*) (11,2) (9,5) 18,7%

Imp�ts sur dotation amortissement 
contrats client�le et dotation nette de 
reprise des provisions foncier – P�le 
Promotion 

(0,1) (0,0) (324,6)%

Imp�t sur plus-value de cession 2,7 0,8 227,9%

IS Courant (8,6) (8,7) (5,5)%

CASH FLOW NET COURANT 81,8 99,3 (17,3)%
(*) L’imp�t sur les soci�t�s r�sulte d’une part des activit�s des p�les Promotion et Services et d’autre part de l’activit� 
� Holding � d’Icade.

Loan to value (LTV) :
(en millions d’euros) 30/06/2010 31/12/2009 Variation

Dette financi�re nette (*) 2 335,7 2 075,5 12,5%

Valeur d’expertise des fonci�res 6 102,5 5 803,9 5,1%

Loan to value (LTV) 38,3% 35,8%
(*) Endettement net au 30 juin 2010 : retrait� des cessions de juin encaiss�es post�rieurement (282,4 millions d’euros) 

Au 30 juin 2010, l’endettement net (*) d’Icade atteint 2 335,7 millions d’euros (contre 2 075,5 
millions d’euros au 31 d�cembre 2009) avant op�rations de restructuration mises en œuvre en 
juillet 2010 (cf. chapitre IV B 1).

La valeur d’expertise des actifs des fonci�res (hors droits) d’Icade a �t� �tablie par des experts 
ind�pendants. Elle s’�l�ve � 6 102,5 millions d’euros au 30 juin 2010 contre 5 803,9 millions d’euros 
au 31 d�cembre 2009. 

Le ratio de � loan to value � (LTV) est calcul� de mani�re prudentielle comme �tant le rapport 
entre l’endettement net du Groupe couvrant l’ensemble des activit�s, y compris le financement des 
op�rations de promotion et de services, et la valeur d’expertise (hors droits) des seuls actifs des 
fonci�res. Il atteint 38,3 % au 30 juin 2010 contre 35,8 % au 31 d�cembre 2009.

ANR :
(en millions d’euros) 30/06/2010 31/12/2009 Variation
ANR de remplacement 4 434,2 4 444,7 (0,2)%
ANR de remplacement / action 86,6 € 91,0 € (4,8)%
ANR de liquidation 4 117,1 4 129,6 (0,3)%
ANR de liquidation/action 80,3 € 84,5 € (4,9)%

Au 30 juin 2010, l’Actif Net R��valu� en valeur de liquidation part du groupe s’�l�ve � 4 117,1 
millions d’euros, soit 80,3 euros par action, totalement dilu�.
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B - ACTIVITES ET RESULTATS - 1er semestre 2010

1. Fonci�re
1.1 P�le Fonci�re Tertiaire - Donn�es G�n�rales
1.1.1 Chiffres cl�s au 30 juin 2010

Le chiffre d’affaires du p�le Fonci�re Tertiaire repr�sente, au 30 juin 2010, 142,2 millions d’euros, 
en augmentation de 18,0% par rapport au 30 juin 2009. 

En millions d’euros

Le tableau ci-dessous pr�sente l’�volution 2009 / 2010 des revenus locatifs (en millions d’euros) :

Les revenus locatifs sont, � p�rim�tre constant, en recul de 0,6% par rapport au 30 juin 2009. 
Cette �volution s’explique principalement par la politique locative men�e par la fonci�re Icade qui 
consiste � proposer le renouvellement des baux de ses principaux locataires en contrepartie du 
retour de leurs loyers � des valeurs locatives de march�, et/ou l’octroi de mesures 
d’accompagnement (franchises ou paliers de loyers). 

Il s’agit d’une d�marche volontaire de la fonci�re afin de s�curiser durablement ses cash-flows.  

Le loyer net du P�le Fonci�re Tertiaire est de 129,1 millions d’euros contre 112,9 millions d’euros 
au 30 juin 2009, soit un taux de marge de 91,5% en diminution de 2,7 points par rapport au 30 juin 
2009. Cette �volution s’explique essentiellement par les d�penses d’exploitation non r�cup�r�es 
sur les actifs vacants (ex : H2O Rueil-Malmaison) ou en cours de restructuration (ex : Tour 
Descartes). 

Le r�sultat op�rationnel repr�sente 49,6 millions d’euros au 30 juin 2010 contre 19,5 millions 
d’euros au 30 juin 2009 du fait principalement des provisions pour d�pr�ciations d’actifs constat�es 
au 30 juin 2009.

Activit�s juin-09 Acquisit� Cessions Indexations Relocation Autres juin-10
Bureaux France 35,9 27,1 -20,1 0,0 -1,9 41,0
Bureaux Allemagne 8,4 -0,3 -0,2 7,9
Parcs Tertiaires 43,5 1,0 -0,3 44,2
Commerces et Centres Commerciaux 3,8 3,4 0,0 0,1 0,0 7,3
Equipements Publics et Santé 26,5 4,3 0,4 -0,1 0,3 31,4
Entrepôts 1,9 7,5 0,0 -0,1 9,3
Revenus Locatifs (M€) 119,9 42,3 -20,3 1,4 -2,5 0,4 141,1
Autres Chiffre d'Affaires 0,6 0,5 1,1
FONCIERE TERTIAIRE - Chiffre d'Affaires (M€) 120,5 42,3 -20,3 1,4 -2,5 0,9 142,2

119,9 119,9
99,5 99,5 99,5 99,5

42,3

(20,3)

1,4

(2,5)

0,4

141,1

Juin 2009 Acquisitions Cessions Indexations Relocations Autres Juin 2010

- 0,6 % à pc
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1.1.2  Activit� Locative

R�partition des indicateurs par activit�

R�partition par principaux locataires au 30 juin 2010
Le classement des principaux locataires en valeur et en surface a �t� significativement modifi� par 
l’arriv�e des clients de Compagnie la Lucette (PwC, Casino, SCOR, etc.) et par le d�part du 
locataire IBM sur la Tour Descartes. 

Au 30 juin 2010, les 10 locataires les plus importants repr�sentent un total de loyers annualis�s de 
133,4 millions d’euros (44% des loyers annualis�s) et pr�s de un million de m� de surfaces lou�es 
(53% des surfaces lou�es).

Ech�ancier des baux par activit� (en millions d’euros)

Au 30 juin 2010, la dur�e moyenne ferme des baux repr�sente 6,1 ans en hausse de 0,3 an par
rapport au 31 d�cembre 2009 (5,8 ans) r�sultant d’une part, d’un travail actif du d�partement 
Asset Management aupr�s des locataires sur le 1er semestre 2010 et, d’autre part, � l’int�gration, � 
compter du 17 f�vrier 2010, des actifs de Compagnie La Lucette dont les baux ont une �ch�ance 
moyenne sup�rieure � 6 ans. 

Activit�s
Surfaces 
Louables

Surfaces 
Lou�es

Taux 
d'Occupat� 
Physique

Taux 
d'Occupat� 
Financier

Loyers 
Annualis�s 

M€ (*)

Bureaux France 272 914 236 327 86,6% 87,0% 101,4
Bureaux Allemagne 119 712 103 826 86,7% 90,5% 15,9
Parcs Tertiaires 473 387 434 051 91,7% 92,0% 88,2
Commerces et Centres Commerciaux 161 718 161 718 100,0% 100,0% 14,7
Equipements Publics et Santé 382 727 382 727 100,0% 100,0% 59,4
Entrepôts 597 924 543 549 90,9% 91,1% 24,4
FONCIERE TERTIAIRE 2 008 382 1 862 198 92,7% 91,9% 303,9

(*) Loyers Annualisés hors surfaces vacantes

14%

6%

23%

8%
19%

30%

Surfaces Louables
Bureaux France

Bureaux Allemagne

Parcs Tertiaires

Commerces et 
Centres Commerciaux

Equipements Publics 
et Santé

Entrepôts

33%

5%

29%

5%

20%

8%

Loyers Annualis�s

Activit�s
Bureaux 
France

Bureaux 
Allemagne

Parcs 
Tertiaires

Commerces 
et Centres 

Commerciaux

Equipements 
Publics et 

Sant�
Entrep�ts Total %

2010 3,8 0,3 20,8 1,1 26,0 8,6%
2011 5,6 0,5 13,9 0,1 1,2 21,3 7,0%
2012 20,2 1,8 14,5 2,3 4,6 43,3 14,3%

2013 (*) 12,4 2,0 9,5 0,1 2,1 26,0 8,6%
2014 4,7 2,5 7,9 2,8 17,9 5,9%
2015 8,2 0,3 3,7 3,3 3,4 18,8 6,2%
2016 1,5 1,4 7,9 10,8 3,6%
2017 4,7 0,5 1,4 0,2 2,4 9,2 3,0%
2018 6,4 6,6 1,2 0,9 15,0 4,9%

>2018 34,0 0,1 7,3 8,1 57,1 8,9 115,4 38,0%
Total 101,4 15,9 88,2 14,7 59,4 24,4 303,9 100,0%

(*) dont Icade Échéance 2013 pour 8,7 millions d'euros
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Zone G�ographique
Loyers 

Annualis�s 
M€ (*)

%
Surfaces 
Louables

%

Paris QCA 14,9 4,9% 27 522 1,4%
Banlieue Ouest 68,0 22,4% 149 931 7,5%
Autres Paris 45,1 14,8% 162 168 8,1%
Autre banlieue 87,1 28,7% 514 457 25,6%
Province 72,9 24,0% 1 034 591 51,5%
Etranger 15,9 5,2% 119 712 6,0%

303,9 100,0% 2 008 382 100,0%
(*) Loyers Annualisés hors surfaces vacantes

La dur�e moyenne ferme des baux des 10 locataires les plus importants repr�sente, au 30 juin 2010, 
pr�s de neuf ann�es.

Situation locative – Risques de r�visions de loyers

Icade, qui a b�n�fici� de hausses continues de loyers, doit parfois r�pondre aux demandes de 
certains locataires de r�viser leurs baux au titre de l’article L145-39 du code de Commerce. En 
effet, celui-ci pr�cise que si, par le jeu de l’indexation, le montant du loyer index� est sup�rieur de 
25% au montant du loyer de base initial, le locataire est en droit de demander la r�vision de son 
loyer pour le porter � la valeur de march�. 

L’analyse faite sur le p�rim�tre de la Fonci�re Tertiaire montre cependant que le risque est limit�.

En effet, le nombre de baux concern�s est de 102 et repr�sente un cumul annuel de loyers de 31,3 
millions d’euros, soit 10,3% du total des loyers courants. Le risque potentiel de retour � la valeur 
locative de march� repr�sente 4,2 millions d’euros, soit un risque de perte potentielle de loyers de 
l’ordre de 1,4% sur l’ensemble de la Fonci�re Tertiaire.

Age moyen du patrimoine par activit� 
(Expertise droits inclus : en K€)

L’�ge moyen du patrimoine a �t� calcul� en tenant compte des derni�res restructurations 
intervenues sur les actifs. 

Sur le patrimoine de la Fonci�re Tertiaire et sur la base des valeurs d’expertises droits inclus (DI) au 
30 juin 2010 des actifs en exploitation, pr�s de 67% des actifs ont �t� construits ou restructur�s
depuis moins de 10 ans. 

R�partition g�ographique du patrimoine

Le patrimoine Bureaux et Parcs Tertiaires de 
la Fonci�re Tertiaire se situe essentiellement 
� Paris et en Ile-de-France. 

Le patrimoine Commerces et Centres 
Commerciaux et Cliniques se situe 
essentiellement en province.

Activit�s
Loyers 

Annualis�s 
M€

Loyers en 
risque (M€)

%
Loyers de 

March� (M€)

Risque 
Potentiel 

(M€)
Bureaux France 101,4 18,6 18,3% 16,8 -1,7
Bureaux Allemagne 15,9 0,0 0,0% 0,0 0,0
Parcs Tertiaires 88,2 12,1 13,7% 9,7 -2,4
Commerces et Centres Commerciaux 14,7 0,0 0,0% 0,0 0,0
Equipements Publics et Santé 59,4 0,0 0,0% 0,0 0,0
Entrepôts 24,4 0,6 2,6% 0,5 -0,1
FONCIERE TERTIAIRE 303,9 31,3 10,3% 27,1 -4,2
(*) Loyers Annualisés hors surfaces vacantes

Activit�s Expertises DI < 10 ans > 10 ans
Bureaux France 1 728 133 1 253 080 475 053
Bureaux Allemagne 251 810 217 130 34 680
Parcs Tertiaires 1 269 251 686 225 583 026
Commerces et Centres Commerciaux 210 492 147 541 62 952
Equipements Publics et Santé 926 418 641 382 285 036
Entrepôts 266 845 194 217 72 628
FONCIERE TERTIAIRE 4 652 949 3 139 574 1 513 375

67% 33%

Age moyen du patrimoine
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1.1.3  Activit� Investissements

Icade a poursuivi la valorisation de son patrimoine afin d’augmenter � terme la production de cash-
flows et a parall�lement acquis des actifs de sant� productifs de cash-flows imm�diats. Le montant 
des investissements sur la p�riode s’�l�ve � 154,3 millions d’euros.

Cette politique se d�cline en quatre types d’investissements : 
 Acquisitions d’actifs : strat�gie s�lective sur des actifs � forte rentabilit� et des cash-flows 

imm�diats. 
 Restructurations d’actifs : strat�gie s�lective de valorisation des actifs d�gageant un potentiel 

de rentabilit� important. 
 Constructions/extensions d’actifs : la politique men�e pour ce type d’investissements consiste 

� pr�-commercialiser le futur actif avant de lancer sa construction ou son extension. 
 R�novations/Gros Entretiens & R�parations (GER) : repr�sentent principalement les d�penses 

de r�novation des parcs tertiaires. 

Au 30 juin 2010, l’essentiel des investissements a port� sur les constructions/extensions, montrant 
la volont� d’Icade d’investir dans des projets ma�tris�s.

En millions d’euros

1.1.4  Activit� Arbitrage

Icade m�ne une politique active d’arbitrage de son patrimoine qui s’articule autour de 3 grands 
principes : 
 Optimisation : vente d’actifs � primes � dont l’essentiel du travail d’asset management a �t� 

fait et dont la probabilit� de plus-value de cession est importante.
 Rationalisation du portefeuille : vente d’actifs de taille modeste ou d�tenus en copropri�t�.
 Tertiarisation : vente d’actifs qui n’appartiennent pas au cœur de m�tier de la Fonci�re 

Tertiaire.

Sur le 1er semestre 2010, le montant des cessions r�alis�es repr�sente 3,3 millions d’euros.

1.2 P�le Fonci�re Tertiaire – Activit�s Bureaux et Parcs Tertiaires
1.2.1  Activit� Bureaux en France
(en millions d’euros) 30/06/2010 30/06/2009 Variation
Chiffre d’affaires 41,6 35,9 15,6%
Exc�dent brut op�rationnel 32,3 35,4 (13,2)%

R�sultat op�rationnel 14,1 (12,5)

Actifs Total
Acquisitions 

d'Actifs
Restructurati
ons d'Actifs

Constructions 
Extensions

Rénovation 
Gros 

Entretien

Bureaux France 39,2 0,0 8,7 27,6 2,8
Bureaux Allemagne 16,4 0,0 0,0 16,4 0,0
Parcs Tertiaires 14,1 0,0 8,8 0,1 5,2
Commerces & Centres Commerciaux 43,9 4,9 0,2 38,7 0,0
Equipements Publics & Santé 39,3 11,8 0,0 27,5 0,0
Entrepôts 1,5 0,0 1,0 0,0 0,5
FONCIERE TERTIAIRE 154,3 16,7 18,8 110,4 8,6
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(en millions d’euros) 30/06/2010 30/06/2009 Variation
Revenus locatifs 41,0 35,9 14,2%
Charges locatives non refactur�es (1,4) 0,1
Charges sur immeubles (3,6) (1,2)
Loyers nets 36,0 34,8 3,5%
Loyers nets / Revenus locatifs 87,8% 96,9%

Autres revenus 0,6 0,0
Charges d’amortissements nettes de subventions (22,5) (8,7)
Charges et reprises li�es aux pertes de valeur 4,5 (39,2)
R�sultat sur cessions (0,2) 0,0
Autres charges et produits (4,3) 0,5
R�sultat op�rationnel 14,1 (12,5)

1.2.1.1  Chiffres cl�s au 30 juin 2010

Le Chiffre d’affaires de l’activit� Bureaux en France s’�l�ve � 41,6 millions d'euros au 30 juin 2010
contre 35,9 millions d’euros au 30 juin 2009, soit une augmentation de 15,6%. A p�rim�tre 
constant, l’�volution est n�gative � hauteur de 5,3%.

Le tableau ci-dessous pr�sente l’�volution 2009/2010 des revenus locatifs en millions d’euros :

pc : périmètre constant

 Les � acquisitions, mises en services � repr�sentent 27,1 millions d’euros et concernent 
principalement la livraison en mars 2010 de l’immeuble � LOIRE � � Villejuif, lou� au locataire 
LCL (2,1 millions d’euros) ainsi que l’entr�e dans le p�rim�tre Icade au 17 f�vrier 2010 des 
actifs bureaux de Compagnie la Lucette pour 24,9 millions d’euros.

 Les � cessions, neutralisations � repr�sentent 20,1 millions d’euros et concernent 
principalement les arbitrages fin 2009 des actifs du 114 avenue des Champs Elys�es et 3/5 
avenue de Friedland pour 5,2 millions d’euros, et la neutralisation en janvier 2010 de 
l’immeuble Tour Descartes pour restructuration pour 14,9 millions d’euros.

 L’impact des � relocations, d�parts � est n�gatif � hauteur de 1,9 million d’euros et s’explique 
principalement par :
o une augmentation du taux de vacance sur l’immeuble de 29-33 avenue des Champs Elys�es 

(0,5 million d’euros de perte de loyers), 
o les mesures d’accompagnement accord�es au locataire sur l’immeuble Camille Desmoulins � 

Issy-les-Moulineaux (0,4 million d’euros de perte de loyers),

35,9 35,9

15,9 15,9 15,9 15,9

27,1

(20,1) (1,9)

41,0

Juin 2009 Acquisitions Cessions Indexations Relocations Autres Juin 2010

- 5,3 % à pc
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o les mesures d’accompagnement accord�es au locataire sur l’immeuble situ� 69, Boulevard 
Haussmann � Paris 8e (0,7 million d’euros de perte de loyers).

Le loyer net de l’activit� Bureaux en France ressort au 30 juin 2010 � 36,0 millions d’euros, soit un 
taux de marge locative de 87,8% qui se d�grade de 9,0 points par rapport au taux du 30 juin 2009 
(96,9%). Cette �volution s’explique par une augmentation des charges non r�cup�r�es sur les actifs 
vacants ou en cours de restructuration lourde :
 Immeuble H2O (augmentation de 0,4 million d’euros des charges non r�cup�r�es)
 Tour Descartes (augmentation de 1,0 million d’euros des charges non r�cup�r�es)

Le Résultat Opérationnel de l’activit� Bureaux en France s’�l�ve � 14,1 millions d’euros au 30 juin
2010. Il �tait n�gatif � hauteur de 12,5 millions d’euros au 30 juin 2009 du fait essentiellement des 
provisions pour d�pr�ciations d’actifs constat�es.

1.2.1.2  Activit� locative 

Malgr� un contexte difficile, Icade enregistre sur le 1er semestre 2010 la signature de 24 nouveaux 
baux portant sur 12 700 m� et repr�sentant 4,7 millions d’euros de loyers annualis�s. Le plus 
important est : 
 H2O Rueil-Malmaison : Commercialisation d’1/3 des surfaces vacantes (7 500 m�) pour un loyer 

total de 2,8 millions d’euros (Bail de 9 ans ferme). Le solde des surfaces vacantes de cet 
immeuble (14 500 m�) est en cours de commercialisation au 30 juin 2010.

Le bail de l’immeuble Atrium � Paris 12e a �t� renouvel� au 1er semestre 2010 par le mono-locataire 
minist�re des Finances.

Icade a sign� en juillet 2010 un bail de 6 ans avec une soci�t� de tout premier ordre pour 
l’immeuble LINK (10 488 m�). La prise d’effet reste soumise � des conditions suspensives qui 
devraient �tre r�alis�es avant fin septembre 2010. Cet immeuble se situe au 28-32 Boulevard de 
Grenelle, Paris 15e, en limite du 7e arrondissement. Enti�rement r�nov� depuis son acquisition par 
Compagnie la Lucette en mars 2008, il a �t� livr� le 10 d�cembre 2009. Il est HQE et se compose de 
14 �tages de bureaux et de commerces en rez-de-rue et comprend pr�s de 80 places de 
stationnement.

Sur le 1er semestre 2010, Icade a finalis� les n�gociations avec le locataire LCL pour la prise � bail 
de l’immeuble le Tolbiac en cours de construction et situ� � Villejuif (Dept 94 – 10 000 m�). La 
livraison est pr�vue en f�vrier 2012. 

Les d�parts sur le 1er semestre 2010 ont port� sur 11 baux (850 m�) et repr�sentent une perte de 
loyers de 0,2 million d’euros.

Au 30 juin 2010, le loyer moyen des bureaux atteint 447 euros du m�.

Au 30 juin 2010, les surfaces vacantes repr�sentent 36 600 m� et sont compos�es principalement 
des actifs suivants : 
 H2O Rueil-Malmaison. Solde de 14 500 m� restant � commercialiser.
 Immeuble Messine 7 Avenue de Messine, solde de 2 200 m� restant � commercialiser. 

Au 30 juin 2010, la durée moyenne ferme des baux repr�sente 5,8 ans. Le travail de s�curisation 
des baux r�alis� par l’asset management et l’int�gration dans le p�rim�tre d’Icade des actifs de 
Compagnie la Lucette ont permis d’augmenter, depuis le 31 d�cembre 2009, de plus de 2 ans la 
dur�e ferme des baux de l’activit� Bureaux en France. 

Sur l'ensemble de ses actifs lou�s, Icade compte environ 10 locataires significatifs, repr�sentant en 
cumul� un montant de loyers courant de 72,9 millions d'euros, soit pr�s de 72% du montant total des 
revenus locatifs de l’activit� Bureaux en France.

Activit�s
Surfaces 
Louables

Surfaces 
Lou�es

Taux 
d'Occupat� 
Physique

Taux 
d'Occupat� 
Financier

Loyers 
Annualis�s 

M€ (*)

Bureaux France 272 914 236 327 86,6% 87,0% 101,4
(*) Loyers Annualisés hors surfaces vacantes
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1.2.1.3  Activit� Investissements

Les investissements de la p�riode repr�sentent, pour l’activit� Bureaux en France, 39,2 millions 
d’euros et se d�clinent ainsi : 

En millions d’euros

1.2.2  Activit� Bureaux en Allemagne 
(en millions d’euros) 30/06/2010 30/06/2009 Variation
Chiffre d’affaires 7,9 8,4 (5,6)%
Exc�dent brut op�rationnel 6,4 6,1 5,2%

R�sultat op�rationnel 3,2 2,2 43,2%

(en millions d’euros) 30/06/2010 30/06/2009 Variation
Revenus locatifs 7,9 8,4 (6,0)%
Charges locatives non refactur�es (0,2) (0,3) (33,3)%
Charges sur immeubles (0,5) (0,6) (16,7)%
Loyers nets 7,1 7,5 (5,3)%
Loyers nets / Revenus locatifs 89,9% 88,9%

Autres revenus 0,2 0,0 100,0%
Charges d’amortissements nettes de subventions (3,2) (3,5) (8,6)%%
Charges et reprises li�es aux pertes de valeur (0,0) (0,5) 100,0%
R�sultat sur cessions (0,0) 0,1 (100,0)%
Autres charges et produits (0,9) (1,4) (47,0)%
R�sultat op�rationnel 3,2 2,2 (45,5)%

1.2.2.1  Chiffres cl�s au 30 juin 2010 

Le Chiffre d’affaires des actifs tertiaires en Allemagne s’�l�ve � 7,9 millions d’euros au 30 juin 
2010 contre 8,4 millions d’euros au 30 juin 2009 (-5,6%) du fait de la cession, fin 2009, de 
l’immeuble de Frankfort. A p�rim�tre constant, la baisse est de 2,7%.

1.2.2.2  Activit� locative

Icade poursuit la commercialisation de ses actifs en Allemagne en vue de leur cession ult�rieure.

1.2.2.3  Activit� Investissements

La construction du b�timent tertiaire de 19 311 m� � Munich pr�-lou� � Ernst & Young se poursuit 
en vue de sa livraison en octobre 2010. Cet actif fait l’objet d’un contrat de cession, conclu en 
d�cembre 2009 avec Deka Immobilien (groupe des Caisses d’Epargne allemandes). La cession sera 
effective � la livraison de l’immeuble fin 2010. 

Actifs Total
Acquisitions 

d'Actifs
Restructurati
ons d'Actifs

Constructions 
Extensions

R�novation 
Gros 

Entretien

VILLEJUIF METROPOLITAN 23,0 0,0 0,0 23,0 0,0
TOUR DESCARTES 6,3 0,0 6,3 0,0 0,0
BOULOGNE 0,9 0,0 0,0 0,9 0,0
GRENELLE 2,4 0,0 2,4 0,0 0,0
AUTRES BUREAUX … 6,6 0,0 0,0 3,8 2,8
BUREAUX France 39,2 0,0 8,7 27,6 2,8

Activit�s
Surfaces 
Louables

Surfaces 
Lou�es

Taux 
d'Occupat� 
Physique

Taux 
d'Occupat� 
Financier

Loyers 
Annualis�s 

M€ (*)

Bureaux Allemagne 119 712 103 826 86,7% 90,5% 15,9
(*) Loyers Annualis�s hors surfaces vacantes
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1.2.3  Activit� Parcs Tertiaires
(en millions d’euros) 30/06/2010 30/06/2009 variation
Chiffre d’affaires 44,4 43,6 1,6%
Exc�dent brut op�rationnel 36,4 36,3 0,0%

R�sultat op�rationnel 18,4 14,7 25,6%

(en millions d’euros) 30/06/2010 30/06/2009 variation
Revenus locatifs 44,2 43,5 1,7%
Charges locatives non refactur�es (1,7) (1,6)
Charges sur immeubles (2,9) (2,2)
Loyers nets 39,6 39,7 0,0%
Loyers nets / Revenus locatifs 89,4% 91,3%

Autres revenus 0,0 0,1
Charges d’amortissements nettes de subventions (14,8) (14,7)
Charges et reprises li�es aux pertes de valeur 1,7 (4,2)
R�sultat sur cessions (4,9) (2,8)
Autres charges et produits (3,2) (3,4)
R�sultat op�rationnel 18,4 14,7 25,6%

1.2.3.1  Chiffres cl�s au 30 juin 2010 

Le Chiffre d’affaires de l’activit� Parcs Tertiaires s’�l�ve � 44,4 millions d’euros au 30 juin 2010, � 
comparer � 43,6 millions d’euros au 30 juin 2009, soit une augmentation de 1,6%.

Le tableau ci-dessous pr�sente l’�volution 2009/2010 des revenus locatifs :

pc : périmètre constant

Les loyers nets de l’activit� Parcs Tertiaire s’�l�vent � 39,6 millions d’euros au 30 juin 2010, soit 
un taux de marge locative de 89,4% qui se d�grade de 1,9 point par rapport au taux du 30 juin 2009 
du fait d’une augmentation entre 2009 et 2010 des travaux non immobilisables (0,6 M€) et de pertes 
sur cr�ances irr�couvrables (0,2 M€). 

Les charges et reprises li�es aux pertes de valeur, ainsi que les r�sultats de cessions au 30 juin 2010 se 
d�taillent comme suit : 

43,5 43,5 43,5 43,5 43,5 43,5

1,0

(0,3)

44,2

Juin 2009 Acquisitions Cessions Indexations Relocations Autres Juin 2010

+ 1,7 % à pc
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 Des reprises de provisions pour d�pr�ciations d’actifs � hauteur de 1,7 million d’euros en 2009 
pour le b�timent 291 sur le parc des Portes de Paris � Aubervilliers (au 30 juin 2009, 4,2 millions 
d’euros de provisions ont �t� dot�s).

 Des mises au rebut d’actifs � hauteur de 4,2 millions d’euros dont 3,2 millions d’euros pour le 
b�timent 291 sur le parc des Portes de Paris � Aubervilliers. En effet, l’analyse de la 
commercialit� du b�timent 291 a montr� que l’affectation des locaux, dans le cadre d’un projet 
datant de 2007, n’�tait pas en phase avec le march� (locaux d’activit� en �tage non louables), 
remettant en cause son lancement. Une partie des �tudes r�alis�es et frais engag�s �tant 
devenus obsol�tes et non r� exploitables dans le cadre d’un nouveau projet, il a donc �t� d�cid� 
de les passer en perte.

 Des moins-values de cessions sur des actifs situ�s place du Front Populaire, sur le parc des Portes 
de Paris � Aubervilliers, pour 0,7 million d’euros. Cette cession a pour objectif la finalisation de 
l’am�nagement de la place Proudhon-Gardinoux.

Compte tenu des �l�ments ci-dessus, le Résultat Opérationnel de l’activit� Parcs Tertiaires atteint 
18,4 millions d’euros au 30 juin 2010 contre 14,7 millions d’euros au 30 juin 2009, soit une 
augmentation de 25,6%.

1.2.3.2  Activit� locative 

Icade enregistre, sur le 1er semestre 2010, la signature de 21 nouveaux baux portant sur 33 200 m� et 
repr�sentant 8,4 millions d’euros de loyers annualis�s.

Les plus significatives sont : 
 Mill�naire 2, occup� � hauteur de 36% au 31 d�cembre 2009, qui a fait l’objet de 2 signatures 

portant sur le solde des surfaces vacantes (16 200 m� – 4,6 millions d’euros – 6 ans fermes).
 B�timent 123-124 Parc des Portes de Paris : Commercialisation du b�timent laiss� vacant par 

Publicis (5 600 m� – 1,3 million d’euros – 9 ans fermes) au locataire Quick France.

Icade a poursuivi sur le 1er semestre 2010 sa politique locative qui consiste � proposer � ses principaux 
locataires le renouvellement de leur bail afin de s�curiser durablement ses cash-flows. Ce travail 
d’asset management s’est traduit par la signature de 10 baux portant sur 31 900 m�. L’impact 
financier repr�sente une perte de loyers en ann�e pleine de 0,5 million d’euros. 

Les renouvellements ont ainsi permis de s�curiser 7,7 millions d’euros de loyers faciaux sur une 
p�riode ferme moyenne de 9 ans.

Les d�parts ont port� sur 12 baux (10 700 m�) et repr�sentent une perte de loyers de 2 millions 
d’euros, dont le d�part de la soci�t� Publicis portant sur 5 600 m� et relou�s sur le semestre au 
locataire Quick France.

Au 30 juin 2010, le loyer moyen des bureaux des parcs tertiaires atteint 285 euros du m�.

Au 30 juin 2010, les surfaces vacantes repr�sentent 39 300 m� et se composent essentiellement du 
b�timent 521 sur le Parc des Portes de Paris (15 000 m� vacants au 30 juin).

Au 30 juin 2010, la durée moyenne ferme des baux repr�sente 3,1 ans contre 2,4 ans au 31 
d�cembre 2009. Les nouvelles signatures intervenues sur le semestre ont permis un allongement de 
8 mois de la dur�e moyenne ferme des baux de cette activit�.

Les principaux clients des parcs tertiaires exercent des activit�s tr�s vari�es, ce qui garantit une saine 
dispersion du risque locatif : audiovisuel (Eurom�dia Group, AMP), e-business (Interxion, T�l�city-

Activit�s
Surfaces 
Louables

Surfaces 
Lou�es

Taux 
d'Occupat� 
Physique

Taux 
d'Occupat� 
Financier

Loyers 
Annualis�s 

M€ (*)

Surface du 
Terrain (en 

ha)

PARC DU MAUVIN 21 916 21 916 100,0% 100,0% 3,2 3,7
PARC DU MILLÉNAIRE 58 286 56 201 96,4% 99,6% 16,1 7,2
PONT DE FLANDRE 75 736 70 253 92,8% 92,7% 20,8 5,2
PORTE DE PARIS AUBERVILLIERS 241 443 215 459 89,2% 88,6% 35,9 32,5
PORTE DE PARIS SAINT-DENIS 68 399 62 615 91,5% 87,5% 9,6 16,3
QUARTIER DU CANAL 7 606 7 606 100,0% 100,0% 2,6 13,9
Total Parcs Tertiaires 473 387 434 051 91,7% 92,0% 88,2 78,8

(*) Loyers Annualisés hors surfaces vacantes
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Redbus), mode et distribution (Afflelou, Kookai), loisirs (Club Med et Pierre et Vacances), Industrie et 
recherche (Rhodia), public (minist�re de la Justice), autres (Oddo Finance, Publicis Events).

En outre, Icade maintient �galement une certaine mixit� au sein de ses parcs entre les bureaux, les 
locaux d'activit� et les commerces de gros.

Sur l'ensemble de ses actifs lou�s, Icade compte environ 10 locataires significatifs repr�sentant en 
cumul� un montant de loyers annuels de 45,3 millions d'euros au 30 juin 2010, soit pr�s de 51% du 
montant total des revenus locatifs annualis�s.

1.2.3.3  Activit� Investissements

Les investissements de la p�riode repr�sentent pour l’activit� Parcs Tertiaires 14,1 millions d’euros 
et concernent essentiellement les investissements du b�timent Le Beauvaisis pour 9,2 millions 
d’euros.

Le Beauvaisis est situ� dans le Parc du Pont de Flandre, Paris 19e. Ce parc s’�tend sur 5 ha clos et 
offre plus de 90 000 m� de bureaux et des locaux d’activit�s sur 13 b�timents. Le parc se situe � 
proximit� imm�diate de la Porte de la Villette, au pied du m�tro Corentin Cariou (ligne 7). Le parc 
b�n�ficie de deux restaurants interentreprises, de deux caf�t�rias, d’une salle de fitness, d’une 
cr�che. Il est entour� de 10 000 m� d’espaces verts paysagers.

Les travaux sur le Beauvaisis consistent en une r�habilitation tr�s lourde, avec pour cible une 
certification HQE/THPE. Le co�t de revient pr�visionnel des travaux de r�habilitation repr�sente 
43,6 millions d’euros. La livraison est pr�vue au dernier trimestre 2011.

Ce projet a fait l’objet depuis son lancement d’une d�marche de certification HQE. La certification 
a �t� obtenue en avril 2009 pour la phase programme sur les bases des profils tr�s performants ci-
dessous :
 Relation du b�timent avec son environnement,
 Gestion de l’�nergie,
 Gestion des d�chets d’activit�,
 Maintenance et p�rennit� des performances environnementales.

Il s’agit de la 1e op�ration parisienne obtenant la labellisation BBC R�novation.

Le solde, soit 4,9 millions d’euros, correspond pour l’essentiel aux travaux de r�novation sur les 
parcs tertiaires.

1.2.3.4  Activit� Arbitrage

Les arbitrages concernant l’activit� Parcs Tertiaires repr�sentent 2,2 millions d’euros. Ils concernent 
la cession de parcelles de terrain au profit de la SEM Plaine Commune.

Cette cession permettra la r�alisation des travaux d’am�nagement de la place publique du Front 
Populaire, sur le parc des Portes de Paris � Aubervilliers, et l’arriv�e du m�tro en 2012, ce qui 
contribuera sensiblement � la valorisation du parc.

1.3 P�le Fonci�re Tertiaire – Diversification
1.3.1  Activit� Commerces et Centres Commerciaux
(en millions d’euros) 30/06/2010 30/06/2009 Variation
Chiffre d’affaires 7,3 3,8 93,5%
Exc�dent brut op�rationnel 6,3 3,4 85,6%

R�sultat op�rationnel 2,8 (0, 1)
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(en millions d’euros) 30/06/2010 30/06/2009 Variation
Revenus locatifs 7,3 3,8 93,5%
Charges locatives non refactur�es 0,0 0,0
Charges sur immeubles (0,5) (0,2)
Loyers nets 6,8 3,6 88,8%
Loyers nets / Revenus locatifs 92,9% 94,5%

Autres revenus 0,0 0,0
Charges d’amortissements nettes de subventions (3,8) (2,1)
Charges et reprises li�es aux pertes de valeur 0,3 (1,4)
R�sultat sur cessions 0,0 0,0
Autres charges et produits (0,5) (0,2)
R�sultat op�rationnel 2,8 (0,1)

1.3.1.1  Chiffres cl�s au 30 juin 2010

Le chiffre d’affaires de l’activit� Commerces et Centres Commerciaux s’�l�ve � 7,3 millions d’euros 
au 30 juin 2010 contre 3,8 millions d’euros au 30 juin 2009. A p�rim�tre constant, l’�volution 
2009/2010 repr�sente 4,1%.

pc : périmètre constant

 Les � acquisitions, mises en services � repr�sentent 3,4 millions d’euros et concernent 
essentiellement la livraison en septembre 2009 du centre commercial Odysseum � Montpellier 
(3,0 millions d’euros au 30 juin 2010).

 L’indexation repr�sente 0,1 million d’euros soit 3,0% en moyenne

Le loyer net de l’activit� Commerces et Centres Commerciaux ressort � 6,8 millions d’euros au 30 
juin 2010, soit un taux de marge de 92,9%.

Le r�sultat Op�rationnel de l’activit� Commerces et Centres Commerciaux s’�l�ve � 2,8 millions 
d’euros au 30 juin 2010. Il repr�sentait une perte de 0,1 million d’euros au 30 juin 2009 compte tenu 
des provisions pour d�pr�ciations d’actifs constat�es en 2009 sur certains actifs occup�s par le groupe 
Mr Bricolage.

3,8 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7

3,4

(0,0)

0,1 0,0

7,3

Juin 2009 Acquisitions Cessions Indexations Relocations Autres Juin 2010

+ 4,1 % à pc
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1.3.1.2  Activit� locative

L’activit� Commerces et Centres Commerciaux d�tient un peu plus de 161 700 m� de surfaces 
louables et se distingue en deux cat�gories : 
 Centres Commerciaux : Le seul actif en exploitation dans cette cat�gorie est le centre 

commercial Odysseum � Montpellier. Il d�veloppe 12 600 m� de commerces (en quote-part). 
Depuis sa livraison et son inauguration en septembre 2009, cet actif est int�gralement lou�. Son 
taux d’occupation financi�re est donc de 100%.

 Retail Parks : Cette cat�gorie se caract�rise par la d�tention au 30 juin 2010 de 36 actifs 
immobiliers achet�s pour la plupart le 1er janvier 2008 au groupe Mr Bricolage, qui en reste 
exploitant dans le cadre d’un accord datant de 2006. Les surfaces louables repr�sentent 
148 800 m� et sont int�gralement lou�es.
Le taux d’occupation financi�re est donc de 100%.

Cette activit� se compose �galement d’un actif en d�veloppement. Il s’agit de la construction du 
centre commercial � Le Mill�naire � � Aubervilliers, en partenariat avec Kl�pierre. Ce projet, certifi� 
HQE, est compos� d’un centre commercial (56 000 m�) et de deux immeubles de bureaux (17 200 m�). 
L’ensemble sera livr� en avril 2011. Au 30 juin 2010, le taux de r�servation ou pr�-r�servation des 
surfaces commerciales repr�sente environ 66%, dont Carrefour (4 100 m� de vente), Fnac, S�phora ou 
Boulanger.

Au 30 juin 2010, le loyer moyen atteint 91 euros du m� incluant 445 euros du m� pour le Centre 
Commercial Odysseum et 60 euros du m� pour les commerces retail parks.

Au 30 juin 2010, la dur�e moyenne ferme des baux repr�sente 7,1 ans.

1.3.1.3  Activit� Investissements

Les investissements de la p�riode repr�sentent pour l’activit� Commerces et Centres Commerciaux 
43,9 millions d’euros et concernent principalement la construction du centre commercial le Mill�naire 
� Aubervilliers (36,3 millions d’euros)

1.3.1.4  Activit� Arbitrage

Les arbitrages s’�l�vent � 0,9 million d’euros et concernent la cession d’un actif exploit� par le 
groupe Mr Bricolage.

1.3.2 Activit�s Equipements publics et Sant�
(en millions d’euros) 30/06/2010 30/06/2009 Variation
Chiffre d’affaires 31,7 26,9 17,6%
Exc�dent brut op�rationnel 28,7 23,7 21,2%

R�sultat op�rationnel 17,4 15,2 13,8%

Activit�s
Surfaces 
Louables

Surfaces 
Lou�es

Taux 
d'Occupat� 
Physique

Taux 
d'Occupat� 
Financier

Loyers 
Annualis�s 

M€ (*)

Commerces et Centres Commerciaux 161 718 161 718 100,0% 100,0% 14,7
(*) Loyers Annualisés hors surfaces vacantes
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(en millions d’euros) 30/06/2010 30/06/2009 Variation
Revenus locatifs 31,4 26,5 18,4%
Charges locatives non refactur�es 0,0 0,0
Charges sur immeubles (0,5) (0,6)
Loyers nets 30,9 25,9 19,3%
Loyers nets / Revenus locatifs 98,6% 97,7%

Autres revenus 0,3 0,4
Charges d’amortissements nettes de subventions (11,1) (8,4)
Charges et reprises li�es aux pertes de valeur (0,2) 0,0
R�sultat sur cessions 0,0 0,0
Autres charges et produits (2,6) (2,7)
R�sultat op�rationnel 17,4 15,2 13,8%

1.3.2.1  Chiffres cl�s au 30 juin 2010

Le Chiffre d’affaires de l’activit� Equipements publics et Sant� atteint 31,7 millions d’euros au 30
juin 2010 contre 26,9 millions d’euros au 30 juin 2009, soit une augmentation de 17,6%. A p�rim�tre 
constant l’�volution est de 2,4%.

pc : périmètre constant

Cette �volution de 4,9 millions d’euros est principalement li�e aux effets de variation de p�rim�tre 
qui se composent de :
 1,6 million d’euros de loyers compl�mentaires li�s aux acquisitions de cliniques en fin d’ann�e 

2009 (H�pital priv� d’Arras, Clinique du Bois d’amour � Drancy) et en d�but d’ann�e 2010 
(Clinique du Renaison � Roanne).

 1,6 million d’euros de loyers compl�mentaires li�s � la livraison fin 2009 des travaux de 
construction de la clinique du P�le de Sant� � Olonne-sur-Mer et du PPP � Pontoise.

 0,8 million d’euros de loyers compl�mentaires suite � l’int�gration en f�vrier 2010 de deux 
actifs d�tenus par Compagnie la Lucette.

 0,4 million d’euros de loyers compl�mentaires li�s � la r�ception de travaux et d’extensions sur
les cliniques.

Le loyer net de l’activit� Equipements publics et Sant� ressort au 30 juin 2010 � 30,9 millions 
d’euros, soit un taux de marge locative de 98,6%.

Il est � noter le caract�re tr�s favorable de l’essentiel des baux de l’activit� des Cliniques o� les 
charges et les d�penses de gros entretien/renouvellement sont contractuellement � la charge du 
locataire (loyer triple net). 

26,5 26,5 26,5 26,5 26,5 26,5

4,3 0,4

(0,1)

0,3

31,4

Juin 2009 Acquisitions Cessions Indexations Relocations Autres Juin 2010

+2,4 % à pc
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Le R�sultat Op�rationnel de l’activit� Equipements atteint 17,4 millions d’euros au 30 juin 2010
contre 15,2 millions d’euros au 30 juin 2009.

1.3.2.2  Activit� locative

L’activit� Equipements publics et Sant� est compos�e de deux cat�gories : 
 Des cliniques repr�sentant 347 800 m� de surfaces louables r�parties en 26 �tablissements 

achet�s entre 2007 et 2010. 

 Des actifs divers dont un immeuble de bureaux situ� � Levallois (92) et lou� au minist�re de 
l’Int�rieur repr�sentant une surface totale louable de 35 000 m�.

Au 30 juin 2010, la dur�e moyenne ferme des baux est sup�rieure � 11 ans. 

1.3.2.3  Activit� Investissements

Les investissements de la p�riode repr�sentent pour l’activit� Equipements publics et Sant� 39,3 
millions d’euros et se d�clinent comme suit : 

En millions d’euros

Ces nouvelles acquisitions s’inscrivent dans la strat�gie d’investissements qu’Icade m�ne dans la 
sant� (strat�gie de constitution d’un portefeuille attractif sur le plan du rendement net avec 
plusieurs op�rateurs donc avec un risque locatif satisfaisant) et compl�tent sa couverture nationale, 
avec un portefeuille total de 4 261 lits et places pour une surface de 348 000 m� environ.

1.4 P�le Fonci�re Tertiaire – Activit�s Entrep�ts
(en millions d’euros) 30/06/2010 30/06/2009 Variation
Chiffre d’affaires 9,3 1,9 402,9%
Exc�dent brut op�rationnel 8,5 1,4 494,7%

R�sultat op�rationnel (6,3) 0,0

Activit�s
Surfaces 
Louables

Surfaces 
Lou�es

Taux 
d'Occupat� 
Physique

Taux 
d'Occupat� 
Financier

Loyers 
Annualis�s 

M€ (*)

Cliniques 347 783 347 783 100,0% 100,0% 45,1
Autres EPS 34 944 34 944 100,0% 100,0% 14,3
Total Equipements Publics et Sant� 382 727 382 727 100,0% 100,0% 59,4

(*) Loyers Annualis�s hors surfaces vacantes

Actifs Total
Acquisitions 

d'Actifs
Restructurati
ons d'Actifs

Constructions 
Extensions

R�novation 
Gros 

Entretien

CLINIQUE DU RENAISON / ROANNE CB 10,8 10,8 0,0 0,0 0,0
TERRAIN CHAMPIGNY-SUR-MARNE 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0
TRAVAUX CLINIQUES 19,7 0,0 0,0 19,7 0,0
INVESTISSEMENTS PPP 7,8 0,0 0,0 7,8 0,0
AUTRES EPS … 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EQUIPEMENTS PUBLICS & SANTE 39,3 11,8 0,0 27,5 0,0
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(en millions d’euros) 30/06/2010 30/06/2009 Variation
Revenus locatifs 9,3 1,9 402,9%
Charges locatives non refactur�es (0,1) (0,2)
Charges sur immeubles (0,5) (0,2)
Loyers nets 8,7 1,5 480,0%
Loyers nets / Revenus locatifs 93,6% 81,3%

Autres revenus 0,0 0,0
Charges d’amortissements nettes de subventions (7,7) (1,4)
Charges et reprises li�es aux pertes de valeur (7,0) 0,0
R�sultat sur cessions 0,0 0,0
Autres charges et produits (0,2) (0,1)
R�sultat op�rationnel (6,3) 0,0

1.4.1 Chiffres cl�s au 30 juin 2010

Le Chiffre d’affaires de l’activit� Entrep�ts s’�l�ve � 9,3 millions d’euros au 30 juin 2010 contre 1,9
million d’euros au 30 juin 2009. A p�rim�tre constant, l’�volution est n�gative � hauteur de 5,1%.

Le tableau ci-dessous pr�sente l’�volution 2009/2010 des revenus locatifs :

pc : périmètre constant

 Les � acquisitions, mises en services � repr�sentent 7,5 millions d’euros et concernent l’entr�e 
dans le p�rim�tre Icade au 17 f�vrier 2010 des actifs entrep�ts de Compagnie la Lucette.

Le loyer net de l’activit� Entrep�ts ressort � 8,7 millions d’euros au 30 juin 2010, soit un taux de 
marge de 93,6%, qui est en progression de 12,3 points entre 2009 et 2010. Cette �volution est li�e au 
taux de marge des entrep�ts, int�gr�s dans le p�rim�tre en f�vrier 2010, qui est proche de 100%.  

Le r�sultat Op�rationnel de l’activit� Entrep�ts est n�gatif � hauteur de 6,3 millions d’euros du fait 
principalement de provisions pour d�pr�ciations d’actifs. 

1.4.2 Activit� locative

1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9

7,5

(0,1)

9,3

Juin 2009 Acquisitions Cessions Indexations Relocations Autres Juin 2010

- 5,1 % à pc

Activit�s
Surfaces 
Louables

Surfaces 
Lou�es

Taux 
d'Occupat� 
Physique

Taux 
d'Occupat� 
Financier

Loyers 
Annualis�s 

M€ (*)

Entrepôts 597 924 543 549 90,9% 91,1% 24,4
(*) Loyers Annualisés hors surfaces vacantes
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L’activit� Entrep�ts d’Icade repr�sente pr�s de 600 000 m� de surfaces louables au 30 juin 2010 
contre 125 000 m� au 31 d�cembre 2009. Cette �volution s’explique par l’int�gration dans le 
p�rim�tre de 474 000 m� d’entrep�ts lors de l’acquisition de Compagnie la Lucette. Le patrimoine 
comprend notamment 12 entrep�ts repr�sentant 431 000 m� et lou�s int�gralement au groupe Casino.

Au 30 juin 2010, le loyer moyen atteint 45 euros du m�.

Au 30 juin 2010, les surfaces vacantes repr�sentent 54 400 m� et sont compos�es de 2 entrep�ts 
restructur�s en 2009 et en cours de commercialisation.

La majorit� des baux des entrep�ts de Compagnie la Lucette ont �t� renouvel�s en 2009,
permettant ainsi de s�curiser les loyers pour une dur�e moyenne sup�rieure � 7 ans.

Au 30 juin 2010, la dur�e moyenne ferme des baux repr�sente 6,1 ans. L’int�gration dans le 
p�rim�tre d’Icade des actifs de Compagnie la Lucette a permis d’augmenter, depuis le 31 d�cembre 
2009, de pr�s de 5 ans la dur�e ferme des baux de l’activit� Entrep�ts. 

1.4.3 Activit� Investissements

Les investissements de la p�riode repr�sentent pour l’activit� Entrep�ts 1,5 million d’euros et 
concernent essentiellement le solde de la restructuration de l’entrep�t de Saint-Quentin Fallavier (1,0 
million d’euros).

1.5 P�le Fonci�re Logement
(en millions d’euros) 30/06/2010 30/06/2009 Variation
Chiffre d’affaires 70,4 90,5 (22,2)%
Exc�dent brut op�rationnel 23,7 40,7 (41,9)%
EBO / CA 33,6% 44,9%

R�sultat op�rationnel 910,2 142,4 539,3%

1.5.1 R�alisations du protocole de cessions sign� en novembre 2009

Au 30 juin 2010, 81% du patrimoine existant au 31 d�cembre 2009 a �t� c�d� ou a fait l’objet d’une 
signature de promesse de vente au consortium constitu� de 26 bailleurs sociaux.

La r�alisation des cessions est comme suit :

La totalit� des cessions annonc�es dans le communiqu� du 16 novembre 2009 aura bien �t� achev�e 
d’ici la fin de l’ann�e. En outre, la structure ad hoc*, pr�vue initialement avec 4 745 logements, a 
d’ores et d�j� �t� r�duite par la cession au-del� du protocole, sur le 1er semestre 2010, des actifs 
situ�s � Villiers le Bel (874 logements).
* La structure ad hoc, constitu�e avec la SNI, d�tenue � 99,99% par Icade, a �t� cr��e le 01 juillet 2010. Les actifs apport�s 
ne repr�sentent donc plus que 3 813 logements situ�s � Epinay sur Seine et � Sarcelles. Ils seront g�r�s op�rationnellement, 
administrativement et patrimonialement par la SNI, ce qui permet le transfert du personnel attach�.

Des 3 813 logements apport�s, 248 logements localis�s � Sarcelles ont fait l’objet, d�but juillet 2010, d’une promesse de 
vente. Cette cession � venir est prise en compte dans les cessions pr�visionnelles du mois de juillet indiqu�es dans le 
tableau ci-dessus.

Parall�lement, du patrimoine existant au 31 d�cembre 2009, restent 1 528 logements, destin�s � 
�tre c�d�s � l’unit�. Ils ont �t� mis en gestion aupr�s d’Icade Property Management.

Cessions au 31 
décembre 2009

Cessions au 1er 
semestre 2010

Cessions mois de 
juillet 2010 (*)

Cessions août à 
décembre 2010 (*)

Cessions 2009 & 
2010

Nombre de logements c�d�s
. en bloc 6 698 17 286 3 852 2 296 30 132
. � l'unit� 261 96

Prix de cession (en M€) 609 1 205 264 103 2 181
R�sultat de cession (en M€) 489 892
(*) estimé sur la base des informations connues au 30 juin 2010
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1.5.2 Charges exceptionnelles li�es aux cessions

Au 1er semestre 2010, environ 11,2 millions d’euros de charges non r�currentes ont �t� engag�es 
afin de faciliter le processus des cessions. Elles consistent essentiellement en des primes de 
transfert vers�es aux salari�s quittant la soci�t�, rejoignant les �quipes des 26 bailleurs sociaux, 
parties prenantes au protocole sign� en novembre 2009.

2. Promotion
Dans un contexte �conomique fragile, le p�le Promotion poursuit sa strat�gie d’am�lioration de 
rentabilit� par une politique prudentielle dans ses engagements et par une optimisation des 
op�rations en d�veloppement et en commercialisation.

L’activit� r�sidentielle reste orient�e vers la primo-accession, les ventes en bloc et les investisseurs 
b�n�ficiant du dispositif Scellier.

L’activit� tertiaire poursuit son activit� en recherchant des utilisateurs ou investisseurs.

L’activit� publique et sant� est orient�e vers les mandats � forte contribution, les EHPAD
(�tablissements d’h�bergement pour personnes �g�es d�pendantes) et les PPP (partenariats public 
& priv�).

(en millions d’euros) 30/06/2010 30/06/2009 Variation
CHIFFRE D’AFFAIRES(*) 437,8 499,3 (12,3)%

Promotion Logement 263,9 253,5 4,1%
Promotion Tertiaire 177,6 250,1 (29,0)%
Intra-métier promotion (3,7) (4,3) (16,0)%

EXCEDENT BRUT OPERATIONNEL 20,1 27,3 (26,4)%
Promotion Logement 1,1 3,2 (66,3)%
Promotion Tertiaire 19,0 24,1 (20,9)%
Intra-métier promotion 0,0 0,0 -

RESULTAT OPERATIONNEL 19,8 25,3 (21,8)%
Promotion Logement 0,9 3,0 (71,2)%
Promotion Tertiaire 18,9 22,3 (14,8)%
Intra-métier promotion 0,0 0,0 -

(*) Chiffre d’affaires � l’avancement, apr�s prise en compte de l’avancement commercial et de l’avancement 
travaux de chaque op�ration.

Pour le 1er semestre 2010, le recul du chiffre d’affaires est la cons�quence de la promotion tertiaire 
qui subit un march� de bureaux en manque de lancements de nouveaux projets.

2.1 Promotion Logement
(en millions d’euros) 30/06/2010 30/06/2009 Variation
Chiffre d’affaires (*) 263,9 253,5 4,1%
Exc�dent brut op�rationnel 1,1 3,2 (66,3)%
Taux de marge (EBO/CA) 0,4% 1,3%

R�sultat op�rationnel 0,9 3,0 (71,2)%
(*) Chiffre d’affaires � l’avancement, apr�s prise en compte de l’avancement commercial et de l’avancement  travaux de 
chaque op�ration.

L’activit� de la Promotion Logement est rest�e tr�s soutenue sur le 1er semestre 2010, sous l’effet 
de la poursuite du dispositif Scellier, des mesures en faveur de la primo-accession et des taux 
d’int�r�ts historiquement bas.
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Selon le minist�re de l’Ecologie, les mises en chantier de logements neufs en France ont augment� 
de 14,6% (80 593 logements) pour la p�riode de mars � mai 2010 par rapport � la m�me p�riode de 
l’an dernier. Le nombre de logements mis en chantier s’�levant � 300 331 unit�s sur les 12 derniers 
mois (de juin 2009 � mai 2010).

Sur les m�mes p�riodes, le nombre de permis de construire a lui progress� de 41,9% (101 153 
unit�s). Selon la FPC, le volume des ventes de 2010 devrait �tre sensiblement identique � celui de 
2009 (106 000 unit�s).

Dans un contexte �conomique g�n�ral difficile, l’activit� immobilier ancien, peu active l’an 
dernier, a red�marr� (en volume et en prix), permettant par l�-m�me un r�investissement plus 
facile, dans des logements neufs d’une partie des acheteurs.

Il faut noter que le stock disponible � la vente, dans le neuf en France, reste insuffisant (moins de 6 
mois d’activit�), entrainant des tensions sur le prix des fonciers.

Au 30 juin 2010, le chiffre d’affaires de la Promotion Logement progresse de 4% par rapport � juin 
2009.

Mise en commercialisation de logements neufs & lots de terrains � b�tir au 1er semestre 2010 :
Ile de France R�gions TOTAL

Lots en nombre 873 1 065 1 938
Chiffre d’affaires ( Potentiel en millions d’euros) 147,7 192,1 339,8

Lancement d’op�rations de logements neufs & lots de terrains � b�tir au 1er semestre 2010 :
Ile de France R�gions TOTAL

Lots en nombre 606 1 554 2 160
Chiffre d’affaires ( Potentiel en millions d’euros) 128,8 276,5 405,3

R�servations de logements neufs et lots de terrains � b�tir
30/06/2010 30/06/2009 Variation

R�servations logements en nombre 2 392 2 418 (1,1)%
R�servations logements en millions d’euros (TTC) 443,4 449,8 (1,4)%
Taux de d�sistement logements 16% 24% (33,3)%
R�servations lots � b�tir en nombre 254 147 72,8%
R�servations lots � b�tir en millions d’euros (TTC) 16,8 9,6 75,0%

L’activit� commerciale du 1er semestre 2010 a �t� soutenue et atteint quasiment le m�me niveau 
qu’en 2009. En effet, les ventes en bloc faites aupr�s des ESH (entreprises sociales pour l’habitat) 
en 2009 ont �t� compens�es en 2010 par celles r�alis�es aupr�s des acqu�reurs en r�sidence 
principale et ceux en investissement locatif d�fiscalis�.

Les r�servations de logements aux acc�dants ont repr�sent� 973 lots, soit 41% des r�servations 
(28,5% en 2009) ; les investisseurs institutionnels et sociaux ont r�serv� 17% des logements (32,5% 
en 2009) et les investisseurs particuliers ont repr�sent� 42 % des r�servations (38,9% en 2009).

L’activit� lotissement est en nette augmentation en volume, avec 254 lots r�serv�s pour une 
valeur de 16,8 millions d’euros contre 147 lots au 1er semestre 2009 (valeur 9,6 millions d’euros).

Le taux de d�sistement ressort � 16%, traduisant une am�lioration de l’activit� (ratio de 24% au 1er

semestre 2009).
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Répartition par clients logement

Prix moyen de vente et surface moyenne sur la base des réservations :
30/06/2010 30/06/2009 Variation

Prix moyen TTC au m� habitable (€/m�) 3 474 3 013 15,3%
Budget moyen TTC par logement (K€) 185,4 186,0 (0,5)%
Surface moyenne par logement (m�) 53,4 61,6 (13,3)%

L’�volution du prix moyen TTC est la cons�quence du changement de profil des acqu�reurs qui ont 
�t� en majorit� les ESH du plan gouvernemental � 30 000 logements � au cours du 1er semestre 
2009, alors qu’au cours de ce 1er semestre, ce sont des particuliers en r�sidence principale ou en 
investissement locatif d�fiscalis�.

L’�volution de la surface moyenne par logement est d�s�quilibr�e sur la p�riode par la mise en 
commercialisation de 2 r�sidences �tudiantes dont l’impact se retrouve �galement sur le budget 
moyen TTC.

Les ventes notari�es du 1er semestre 2010 s’�tablissent � 300,9 millions d’euros pour 1 701 
logements et lots de terrain � b�tir.

Stock :
Le taux d’�coulement du stock ressort � 12,38% en nette progression (9,17% au 1er semestre 2009).

Le niveau du stock achev� invendu reste faible et ressort � 262 lots pour une valeur de 34,7 millions 
d’euros (dont 117 lots de r�sidences services pour 16,6 millions d’euros), � comparer au stock du 31 
d�cembre 2009 de 264 lots pour une valeur de 40,1 millions d’euros (dont 113 lots de r�sidences 
services pour 16,0 millions d’euros).

Backlog & portefeuille foncier :
Le backlog de la Promotion Logement au 30 juin 2010 s’�l�ve � 755,2 millions d’euros, soit une 
progression de 31% par rapport au 30 juin 2009 (581,6 millions d’euros). Il repr�sente environ 14,5
mois d’activit�.

Le portefeuille foncier repr�sente un chiffre d’affaires estim� � 1 518,9 millions d’euros pour un 
potentiel de 8 253 lots et logements. Il est en l�g�re baisse par rapport � d�cembre 2009 en raison 
de la politique prudente d’engagement foncier men�e par le Groupe. Les nouvelles op�rations 
seront �ligibles au label BBC (basse consommation �nerg�tique).

Les revenus potentiels du portefeuille foncier repr�sentent environ 24 mois de chiffre d’affaires.

L’EBO de l’activit� Promotion Logements passe de 3,2 millions d’euros au 30 juin 2009 � 1,1 million
d’euros au 30 juin 2010.

40,7%

42,4%

5,2%

11,7%

Accéda nts

Investisseurs Pri vés
(personnes physiques ou
a ss imi l ées)

Investisseurs
Institutionnels

Investisseurs Ba i l leurs
soci aux
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2.2 Promotion Tertiaire 
(en millions d’euros) 30/06/2010 30/06/2009 Variation
Chiffre d’affaires 177,6 250,1 (29,0)%
Exc�dent brut op�rationnel 19,1 24,1 (20,9)%
Taux de marge (EBO/CA) 10,7% 9,6%

R�sultat op�rationnel 18,9 22,3 (14,8)%

Sur le 1er semestre 2010, le contexte du march� et de nos activit�s dans la promotion Tertiaire a 
�t� le suivant :

Equipements et sant� :
Le d�veloppement se poursuit dans les EHPAD et les mandats publics. Le march� des PPP est tr�s 
concurrentiel. 

Tertiaire et Commerces :
Les investisseurs manifestent � nouveau un regain d’int�r�t pour les op�rations � cash flow 
s�curis�. Les locataires restent dans une perspective d’obtenir les meilleures conditions locatives.

Ing�nierie :
L’orientation de l’ing�nierie vers le secteur public commence � porter ses fruits. Par ailleurs, 
plusieurs succ�s r�cents dans le domaine de la sant� confortent la strat�gie poursuivie.

Le chiffre d’affaires de la Promotion Tertiaire atteint 177,6 millions d'euros au 30 Juin 2010, en 
baisse de 29% par rapport au 30 Juin 2009 (250,1 millions d’euros).

L’activit� Equipements et Sant� progresse fortement (+50%) sous l’effet des contrats des centres 
hospitaliers de Saint-Nazaire et de Nancy. L’assistance � ma�trise d’ouvrage progresse �galement de 
23%.

A contrario, l’activit� Tertiaire se contracte (-69%) en raison d’une conjoncture toujours difficile 
dans l’investissement.

La Promotion Commerces marque le pas, comme attendu, en l’absence de nouvelles op�rations de 
promotion en cours de construction.
(en millions d’euros) 30/06/2010 30/06/2009 Variation
Promotion Tertiaire 177,6 250,1 (29,0)%
. Equipements et Sant� 107,7 71,7 50,2%
. Tertiaire 32,1 102,1 (68,6)%
. Commerce 2,2 46,7 (95,3)%
. Assistance � ma�trise d’ouvrage 22,7 18,4 23,4%
. Ing�nierie 12,3 10,6 16,0%
. Autres 0,6 0,6 0,0%

Au 30 juin 2010, le portefeuille de projets d’Icade dans le domaine de la Promotion Equipements
et Sant� correspond � 279 281 m� (248 853 m� au 31 d�cembre 2009) de projets en cours de 
r�alisation, dont 122 748 m� (122 748 m� au 31 d�cembre 2009) pour les PPP et � 20 914 m�
(14 804 m� au 31 d�cembre 2009) de projets en cours de montage.

Au 30 juin 2010, les principales op�rations en cours de r�alisation sont les suivantes :
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Opérations en cours Surface 
arrondie 

(m² SHON)

Type ouvrage Montage Localisation Date 
prévue de 
livraison

Centre Hospitalier de Saint-Nazaire 92 000 H�pital CPI Saint-Nazaire 
(44) 2012

Centre Hospitalier de  Nancy 30 748 H�pital CPI Nancy (54) 2010

Pezilla La Rivi�re 4 294 EHPAD CPI Pezilla (66) 2010

Tecnicampus  Le Mans 12 650 Centre de 
formation CPI Le Mans (72) 2010

Lomme H�l�ne Borel 5 094 Foyer 
m�dicalis� CPI Lomme (59) 2010

G�n�ral Lasalle-Maison Blanche
(Paris 19) 7 783 Ets m�dicalis� CPI Paris (75) 2010

St Nazaire Pen Bron 4 475 Ets m�dicalis� CPI Saint-Nazaire 
(44) 2011

Au cours du 1er semestre 2010, 84,6 millions d’euros (en quote-part Icade) de contrats ont �t� 
sign�s en VEFA ou CPI :
 CPI de Paris Zoo de Vincennes (75) sign� en f�vrier 2010 pour 47,1 millions d’euros HT.
 CPI Centre de Soins-Etudes de Sabl� sur Sarthe (72) sign� en f�vrier 2010 pour 10,1 millions 

d’euros HT.
 CPI MuCEM Centre de conservation des archives � Marseille (13) sign� en janvier 2010 pour 

20,0 millions d’euros HT.
 VEFA EHPAD de Layrac (47) sign�e en mai 2010 pour 7,3 millions d’euros HT.

Au 30 juin 2010, Icade Promotion dispose d’un portefeuille de projets dans le domaine de la 
Promotion Tertiaire et Commerces d’environ 597 032 m� (514 984 m� au 31 d�cembre 2009) qui se 
d�compose en :
 projets en cours de r�alisation pour 64 898 m� (87 417 m� au 31 d�cembre 2009), soit un chiffre 

d’affaires restant � appr�hender de 124,4 millions d’euros (118,2 millions d’euros au 31 
d�cembre 2009), dont 71% (69% au 31 d�cembre 2009) pour la fonci�re, 

 projets en cours de montage pour 532 134 m� (427 567 m� au 31 d�cembre 2009), soit un chiffre 
d’affaires de 1 172,5 millions d’euros (717,4 millions d’euros au 31 d�cembre 2009). Ces derniers
repr�sentent les projets non encore lanc�s ou livr�s pour lesquels ont �t� sign�s soit une 
promesse de vente du terrain d’assiette de l’immeuble � b�tir (s’il s’agit d’un projet sous forme 
de VEFA), soit un avant-contrat avec le client investisseur ou utilisateur (s’il s’agit d’un projet 
sous forme de CPI), soit un protocole de partenariat pour une op�ration en commun. Certains 
peuvent avoir un permis de construire, instruit ou obtenu (purg� ou non d’�ventuels recours) et 
les autres non.
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Les principaux projets en cours de r�alisation sont r�sum�s dans le tableau ci-apr�s :
Surface 
totale 

arrondie 
(en m� 
SHON)

Type 
d’ouvrage 
(bureaux, 

commerces, 
etc.)

Localisation Type 
d’op�r
ation

Acqu�reurs Date 
pr�vue 

de 
livraison

Saint Denis Landy  
(50%) 22 001 Bureaux Saint Denis 

(93) CPI SILIC 2013

Villejuif Tolbiac  10 839 Bureaux Villejuif (94) CPI Icade 2012

Villejuif Rh�ne 8 555 Bureaux Villejuif (94) CPI Icade 2010

Villejuif Rhin 
Garonne 20 260 Bureaux Villejuif (94) CPI Icade 2011

Bordeaux Ravesies –
Lumine & Sens  * 3 243 Bureaux Bordeaux 

(33) VEFA (* ) 2010

Total 64 898

* Op�ration en blanc avec engagement limit� au terrain et aux �tudes

Les principaux projets en cours de montage, avec un foncier ma�tris� et un permis de construire 
instruit ou obtenu, sont r�sum�s dans le tableau ci-apr�s :

Surface 
totale 

arrondie (en 
m� SHON)

Type 
d’ouvrage 
(bureaux 

commerces…)

Localisation Type 
d’op�ration

Date 
pr�vue de 
livraison

Le Perreux * 11 000 Bureaux Le Perreux 
(94) VEFA 2012

Cachan RN20 * 11 960 Bureaux Cachan (94) VEFA 2012

Pyr�n�es  ** 29 840 Bureaux Paris (75) VEFA / CPI 2014

Lyon Vaise 6 618 Bureaux Lyon (69) CPI 2012

Choisy tr1 * 33 090 Bureaux Choisy le Roi 
(94) VEFA 2013

Bordeaux Armagnac Pr�lude * 9 347 Bureaux Bordeaux 
(33) VEFA 2012

Toulouse Blagnac Daurat  * 17 160 Bureaux Toulouse 
(31) VEFA 2014

Total 119 015

* Op�rations en blanc avec engagement limit� au terrain et aux �tudes

** Op�ration avec engagement sur le lancement de l’op�ration

Les principaux projets en cours de montage, avec un foncier ma�tris� mais sans permis de construire, 
sont r�sum�s dans le tableau ci-apr�s :
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Surface 
totale 

arrondie 
(en m� 
SHON)

Type 
d’ouvrage 
(bureaux 

commerces 
…)

Localisation Type 
d’op�ration

Date pr�vue 
de livraison

Ivry sur Seine 31 000 Bureaux + 
logements Ivry (94) VEFA 2013

Zac de Rungis Gare 19 000 Bureaux Paris (75) VEFA 2013

Choisy le Roi TR2 44 600 Bureaux Choisy le roi 
(94) VEFA 2013

Joinville * 18 000 Bureaux Joinville (94) VEFA 2011

Paris Nord Est – Passage du Nord (50%) 28 000 Bureaux Paris (75) VEFA 2013

N�mes - Parc Costi�res * 27 976 Centre 
Commercial N�mes (30) VEFA 2013

Toulouse Zone Nord 20 000 Bureaux Toulouse 
(31) VEFA 2013

Marseille Capelette 50% * 58 982 Centre 
Commercial

Marseille 
(13)

VEFA 2014

Nice M�ridia  tr2 50% 8 535 Bureaux Nice (06) CPI 2013

Nice M�ridia tr 3  50% 9 965 Bureaux Nice (06) CPI 2014

Total 266 058

* Opérations en blanc avec engagement limité au terrain et aux études

Au 30 juin 2010, 95% des surfaces en cours de r�alisation sont vendues. 

Les op�rations en blanc repr�sentent un engagement irr�versible de 186,4 millions d’euros (hors 
taxes).

A noter pour le 1er semestre 2010 :
 La livraison au LCL de l’op�ration de Villejuif Ilot 3 (21 201 m� de bureaux) pour installer les 

services de son futur si�ge social.
 La livraison � Cogedim Office Partners de l’op�ration de Nice M�ridia 1 (10 200m� bureaux).

Le backlog Tertiaire au 30 juin 2010 s’�l�ve � 117,8 millions d’euros.

L’activit� Assistance � ma�trise d’ouvrage � destination des clients des secteurs Equipements 
publics et Sant� progresse de 23% par rapport � son niveau de 2009. La politique des mandats et des 
PPP a �t� revue pour assurer une meilleure performance au groupe. 
Le carnet de commandes au 30 juin 2010 s’�l�ve � 96,8 millions d’euros repr�sentant environ 28
mois de chiffre d’affaires.

Dans l’Ing�nierie, le chiffre d’affaires ressort � 12,3 millions d’euros, soit une progression de 16% 
par rapport au 1er semestre 2009. Le carnet de commandes s’�l�ve au 30 juin 2010 � 55,1 millions 
d’euros repr�sentant 24 mois d’activit�. Tous les indicateurs sont en am�lioration par rapport � la 
m�me p�riode de 2009.

L’EBO de l’activit� Promotion Tertiaire atteint 19,0 millions d’euros au 30 Juin 2010 contre 
24,1 millions d’euros au 30 juin 2009, soit une baisse de 20,9%, en raison de la baisse du niveau 
d’activit� dans les Bureaux et Commerces et � la contribution plus importante de l’activit� 
Equipements et Sant�, � plus faibles marges.

Le R�sultat Op�rationnel atteint 18,9 millions d’euros au 30 juin 2010 (contre 22,3 millions d’euros 
au 30 juin 2009).
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3. Services
Le p�le Services d�veloppe principalement les activit�s de property management, d’exploitation 
des r�sidences services et de conseil et d’expertise.

A la fin du 1er semestre 2009, les activit�s d’administration de biens pour particuliers et de facility 
management ont �t� c�d�es. La comparaison des r�sultats au 30 juin 2010 est, en cons�quence, 
impact�e par les r�sultats de ces deux activit�s conserv�es jusqu’au 30 juin 2009.

Le recentrage du p�le Services s’est poursuivi en 2010 par la cession courant mars d’Icade Italia, 
soci�t� de property management en Italie r�alisant un chiffre d’affaires annuel d’environ 5 millions 
d’euros.

(en millions d’euros) 30/06/2010 30/06/2009 Variation
CHIFFRE D’AFFAIRES 51,3 92,9 (44,8)%

Activit�s cibles 50,3 48,5 3,9%
Property Management 15,6 14,9 4,5%
R�sidences Services 23,1 21,7 6,6%
Activit�s de Conseil et d’Expertise 11,9 14,0 (13,7)%
Intra-m�tier services (0,3) (2,1) (86,4)%

Activit�s c�d�es 1,0 44,4 (97,8)%
Administration de biens aux particuliers 0,0 18,1 (100,0)%
Facility Management 0,0 23,8 (100,0)%
Property Management 1,0 2,5 (61,4)%

EXCEDENT BRUT OPERATIONNEL 1,3 (0,6) (316,2)%
Activit�s cibles 0,5 2,9 (84,6)%
Property Management 0,6 0,5 19,6%
R�sidences Services 1,5 1,8 (21,1)%
Activit�s de Conseil et d’Expertise (1,6) 0,6 (386,7)%
Intra-m�tier services 0,0 0,0 -

Activit�s c�d�es 0,8 (3,5) (123,7)%
Administration de biens aux particuliers 0,0 (0,1) (100,0)%
Facility Management 0,0 (3,6) (100,0)%
Property Management 0,8 0,2 266,5%

RESULTAT OPERATIONNEL 0,6 (1,4) (139,0)%
Activit�s cibles (0,3) 2,2 (113,0)%
Property Management 0,4 0,2 106,8%
R�sidences Services 1,2 1,6 (25,3)%
Activit�s de Conseil et d’Expertise (1,9) 0,4 (549,4)%
Intra-m�tier services 0,0 0,0 -

Activit�s c�d�es 0,8 (3,6) (123,1)%
Administration de biens aux particuliers 0,0 (0,3) (100,0)%
Facility Management 0,0 (3,4) (100,0)%
Property Management 0,8 0,1 524,6%
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Le Chiffre d’affaires des activit�s cibles atteint 50,3 millions d’euros au 30 juin 2010 contre 48,5
millions d’euros au 30 juin 2009. 

Les principales r�alisations du 1er semestre 2010 sont :

 Pour le Property Management, la signature du mandat de syndic de la tour CB 20 Les Miroirs, 4 
b�timents repr�sentant 90 000 m�, renfor�ant la pr�sence d’Icade � la D�fense (400 000 m� 
g�r�s),

 Pour les R�sidences services, le nombre de lits g�r�s des r�sidences �tudiantes, en France et 
en Espagne, a augment� d’environ 5% pour se situer � 13 800 au 30 juin 2010,

 Pour les activit�s de Conseil et d’Expertise, les projets r�mun�r�s par des commissions de 
succ�s � l’issue des op�rations se d�boucleront au 2nd semestre 2010.

L’Exc�dent Brut Op�rationnel des activit�s cibles s’�l�ve � 0,5 million d’euros au 30 juin 2010 
contre 2,9 millions d’euros au 30 juin 2009. Cette baisse se rattache d’une part, aux activit�s de 
conseil et d’expertise en attente du d�nouement des projets en success fees, et d’autre part � la 
baisse continue des produits financiers li�s aux activit�s de Property Management en lien avec la 
faiblesse des taux de placement du 1er semestre 2010.

Le R�sultat Op�rationnel des activit�s cibles est une perte de 0,3 million d’euros au 30 juin 2010, 
compar� � un b�n�fice de 2,2 millions d’euros au 30 juin 2009. Il est impact� des m�mes variations 
que l’EBO. Conform�ment � sa strat�gie, Icade met en œuvre dans chacune de ces activit�s tous les 
moyens d’am�lioration de la performance.

4. Autres
L’activit� � Autres � est constitu�e par les charges dites de � si�ge � du Groupe Icade et par les 
�liminations des op�rations intra-groupe d’Icade.

Le Chiffre d’affaires � Autres � s’�tablit � (50,6) millions d’euros au 30 juin 2010 et correspond
essentiellement � l’�limination du chiffre d’affaires li� aux op�rations intra-groupe. 

La fonci�re ach�te :
 En tertiaire : des VEFA, des CPI et de l’assistance � la ma�trise d’ouvrage au P�le Promotion 

Tertiaire : Villejuif, tour Descartes � la D�fense Paris, Centre Commercial Le Mill�naire � 
Aubervilliers. Impact sur le chiffre d’affaires de (35,6) millions d’euros au 30 juin 2010.

 En r�sidentiel : des VEFA au P�le Promotion Logement, contrats c�d�s au cours du 1er semestre 
2010 � la SNI. Impact sur le chiffre d’affaires de (3,5) millions d’euros au 30 juin 2010.

Le R�sultat Op�rationnel � Autres � (op�rations intra-groupe et activit� Holding) atteint (9,8) 
millions d’euros au 30 juin 2010 contre (12,8) millions d’euros au 30 juin 2009. Cette �volution 
s’explique principalement par la diminution des op�rations intra-groupe.

5. R�sultats 1er semestre 2010
5.1 R�sultat Financier
Le r�sultat financier d’Icade au 30 juin 2010 s’�l�ve � (52,1) millions d’euros contre (51,3) millions
d’euros au 30 juin 2009. 

Apr�s int�gration de Compagnie la Lucette, les charges financi�res nettes demeurent relativement 
stables gr�ce essentiellement au remboursement d’une partie de la dette de Compagnie la Lucette.

5.2 Charge d’imp�t
La charge d’imp�t du premier semestre 2010 s’�l�ve � (11,2) millions d’euros en augmentation de 
1,7 million d’euros par rapport � la m�me �poque en 2009. Cette hausse se rattache
essentiellement � l’imp�t sur des plus-values de cessions imposables de la Fonci�re Logement
(op�rations faites par une filiale non SIIC soumise � l’IS).
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5.3 Résultat Net Part du Groupe
Apr�s prise en compte des �l�ments ci-dessus, le Résultat Net Part du Groupe atteint 906,2
millions d’euros au 30 juin 2010, contre 111,5 millions d’euros au 30 juin 2009.
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III - ACTIF NET REEVALUE AU 30 juin 2010
Au 30 juin 2010, l’actif net r��valu� en valeur de remplacement s’�l�ve � 4 434,0 millions d’euros, 
soit 86,5 euros par action, totalement dilu� et � 4 117,0 millions d'euros en valeur de liquidation, 
soit 80,3 euros par action, totalement dilu�.

A – EVALUATION DU PATRIMOINE IMMOBILIER

1. Synth�se des valeurs expertis�es du patrimoine d’Icade
Le patrimoine du groupe ressort � 6 102,5 millions d’euros en valeur hors droits contre 5 803,9 
millions d’euros � fin 2009, soit une variation de +298,6 millions d’euros sur le premier semestre 
2010 (+5,1%). Celui-ci int�gre pour la premi�re fois au 30 juin 2010 le patrimoine de Compagnie la 
Lucette acquis au cours du premier semestre. A p�rim�tre constant, apr�s neutralisation des 
investissements (en ce compris les actifs de Compagnie la Lucette) et des cessions de la p�riode, la 
variation semestrielle de la valeur du patrimoine s’�tablit � +35,1 millions d’euros, soit une 
augmentation de 0,6% par rapport au 31 d�cembre 2009, comme d�taill� dans le tableau ci-
dessous :

Valeur du patrimoine hors droits 
en M€ (1) 30/06/10 31/12/09 Variation 

(en M€)
Variation

(en %)

Variation 
p�r. 

constant 
(en M€) (2)

Variation 
p�r. 

constant 
(en %) (2)

P�le Fonci�re Logement 732,1 1 992,1 (1 260,0) (63,3)% (15,0) (2,0)%

P�le Fonci�re Tertiaire 5 370,4 3 811,8 1 558,6 40,9% 50,1 1,0%

Valeur du patrimoine immobilier 6 102,5 5 803,9 298,6 5,1% 35,1 0,6%
(1) Selon p�rim�tre de consolidation au 30/06/10 (int�gration � 100% des actifs consolid�s par int�gration globale et � 

hauteur du pourcentage de participation pour les autres actifs consolid�s).
(2) Variation nette des cessions et investissements de l'exercice.

Le patrimoine immobilier d’Icade fait l’objet d’une �valuation par des experts immobiliers 
ind�pendants deux fois par an, � l’occasion de la publication des comptes semestriels et annuels, 
selon un dispositif conforme au code de d�ontologie des SIIC publi� en juillet 2008 par la F�d�ration 
des soci�t�s immobili�res et fonci�res.

Les missions d’expertises immobili�res ont �t� confi�es � CB Richard Ellis Valuation, Jones Lang 
LaSalle, DTZ et Foncier Expertise.

Ces experts ont �t� retenus selon des crit�res d’ind�pendance, de qualification, de r�putation et 
de comp�tence en mati�re d’�valuation immobili�re et en tenant compte de la localisation 
g�ographique et des caract�ristiques des immeubles. Chaque ann�e ou � chaque campagne 
d’�valuation, un contrat d’expertise est �tabli entre Icade et les experts immobiliers sur la base 
d’une r�mun�ration forfaitaire tenant compte des sp�cificit�s des immeubles (nombre de lots, 
nombre de m�tres carr�s, nombre de baux en cours, etc.) et ind�pendante de la valeur des actifs. 
Les mandats confi�s � chaque soci�t� d’expertise sont renouvelables chaque ann�e et ont depuis 
l’introduction en bourse d’Icade une ant�riorit� moyenne de trois ans �  cinq ans ; pour les mandats 
confi�s depuis une date ant�rieure � l’introduction en bourse, les experts proc�dent au terme de 
sept ann�es � la rotation interne de leurs �quipes.

Les missions des experts, dont les principales m�thodes d’�valuation et conclusions sont pr�sent�es 
ci-apr�s, sont r�alis�es selon les normes de la profession, notamment :
 la Charte de l’Expertise en Evaluation Immobili�re, troisi�me �dition, publi�e en juin 2006 ;
 le rapport COB (AMF) du 3 f�vrier 2000 dit � Barth�s de Ruyter � sur l’�valuation du patrimoine 

immobilier des soci�t�s faisant appel public � l’�pargne ;
 au plan international, les normes d’expertise europ�ennes de Tegova (The European Group of 

Valuers’ Association) publi�es en avril 2009 dans le Blue Book, ainsi que les standards du Red 
Book de la Royale Institution of Chartered Surveyors (RICS).
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Ces diff�rents textes pr�voient la qualification des �valuateurs, les principes de bonne conduite et 
de d�ontologie ainsi que les d�finitions de base (valeurs, surfaces, taux ainsi que les principales 
m�thodes d’�valuation).

Les valeurs sont �tablies en valeur droits inclus et en valeur hors droits, les valeurs hors droits �tant 
d�termin�es apr�s d�duction des droits et frais d’acte calcul�s forfaitairement par les experts. En 
cas d’immeubles �valu�s par deux experts, la valorisation retenue correspond � la moyenne des 
deux valeurs d’expertise.

Les sites font l’objet de visites syst�matiques par les experts pour tous les nouveaux actifs entrant 
en portefeuille. De nouvelles visites de site sont ensuite organis�es selon une rotation pluriannuelle 
ou � chaque fois qu’un �v�nement particulier de la vie de l’immeuble l’exige (survenance de 
modifications notables dans sa structure ou son environnement). A l’issue de leurs travaux, les 
experts �mettent un rapport d’expertise qui se pr�sente g�n�ralement sous la forme d’un rapport 
d’expertise r�sum� et/ou d’un certificat d’expertise. Pour les actifs n’ayant pas fait l’objet d’une 
visite, les experts �tablissent une actualisation de leur pr�c�dent rapport d’expertise apr�s revue 
des modifications intervenues dans leur situation juridique, urbanistique ou locative.

Selon les proc�dures en vigueur au sein du Groupe, la totalit� de la valeur du patrimoine d’Icade a 
fait l’objet d’une expertise au 30 juin 2010, � l’exception n�anmoins :
 des immeubles en cours d’arbitrage, dont ceux qui sont sous promesse de vente au moment de 

la cl�ture des comptes et qui sont valoris�s sur la base du prix de vente contractualis� ; en 
particulier, les immeubles r�siduels du p�le Fonci�re Logement ont �t� valoris�s au 30 juin 
2010 sur la base du protocole d’accord du 13 novembre 2009 (et des promesses de vente en 
d�coulant) conclu avec le consortium form� par la SNI, les grands offices d�partementaux et 
bailleurs sociaux d’Ile de France (voir d�veloppements au paragraphe � 2) ;

 des immeubles sous-jacents � une op�ration de financement (i.e. cr�dit bail ou location avec 
option d’achat lorsque Icade est cr�dit bailleur � titre exceptionnel) qui sont maintenus � leur 
co�t de revient ou le cas �ch�ant au prix de l’option d’achat figurant au contrat ; l’immeuble 
de bureaux lou� par Icade Fonci�re Publique au minist�re de l’Int�rieur sur une dur�e de 20 
ans avec une option d’achat (LOA) constitue le seul immeuble relevant de cette cat�gorie au 
30 juin 2010 ;

 des immeubles et ouvrages publics d�tenus dans le cadre de PPP (Partenariat Public Priv�) qui 
ne font pas l’objet d’une expertise, leur propri�t� revenant in fine � l’Etat � l’issue des 
concessions. Ces actifs restent maintenus � leur valeur nette comptable et ne sont par ailleurs 
pas inscrits dans le patrimoine immobilier actuellement publi� par Icade ;

 des immeubles acquis en VEFA et/ou aupr�s de promoteurs du Groupe qui sont �galement 
valoris�s � leur co�t de revient jusqu’� leur date de livraison, � l’instar des immeubles de 
bureaux de Villejuif ; ces actifs sont maintenus � leur co�t de revient d�caiss� au 30 juin 
2010 ;

 des immeubles acquis moins de trois mois avant la date de cl�ture semestrielle ou annuelle qui 
sont maintenus � leur valeur nette comptable. Au 30 juin 2010, seul le magasin de Mr Bricolage 
de Saint-Dizier a �t� retenu � son prix d’acquisition soit 4,8 millions d’euros. 

2. Le Pôle Foncière Logement
2.1 Méthodologie retenue
Compte tenu des importantes cessions r�alis�es sur le premier semestre 2010 dans le cadre du 
protocole d’accord conclu avec le consortium, le patrimoine du p�le Fonci�re Logement est 
constitu� au 30 juin 2010 :

 des immeubles restant � c�der dans le cadre du protocole de novembre 2009 ; ces actifs sont 
principalement valoris�s sur la base des promesses de vente sign�es au 30 juin 2010 et/ou du 
prix de cession pr�vu dans le dit protocole ;

 des immeubles apport�s � la structure commune avec la SNI en vertu du protocole de 
novembre 2009 ainsi que les logements en copropri�t� et les divers actifs r�siduels du p�le 
Fonci�re Logement qui sont valoris�s sur la base des expertises immobili�res.

Les principes de valorisation de l’ensemble de ces actifs sont repris dans le tableau suivant :
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Typologie des actifs du P�le Fonci�re Logement Principes de valorisation retenus
au 30 juin 2010

Actifs en cours de cession ou sous promesse Prix du protocole d’accord ou de la promesse

Actifs apport�s � des structures communes avec la SNI Expertises immobili�res au 30 juin 2010 (1)

Logements en copropri�t� et divers Expertises immobili�res au 30 juin 2010 (2)

(1) Pour m�moire, l’approche privil�gi�e par les experts immobiliers sur les logements est la m�thode par actualisation 
des cash-flows futurs (DCF) afin de pouvoir prendre en compte les investissements pr�vus de r�habilitation et la 
progression attendue des loyers dans le cadre de l’indexation et de la politique tarifaire (relocation et article 17C).

(2) Les logements destin�s � la vente aux occupants sont �valu�s selon la m�thode dite de comparaison.

2.2 Evolution du patrimoine r�sidentiel
La valeur du portefeuille du P�le Fonci�re Logement ressort � 732,1 millions d'euros hors droits � fin 
juin 2010 contre 1 992,1 millions d'euros au 31 d�cembre 2009, soit une variation de (1 260,0) 
millions d’euros (-63,3%).

Valeur du patrimoine en M€ 

Valorisation hors droits
(en M€) Variation

(en M€)
Variation 

(en %)

Variation 
p�r. 

constant
(en M€)

Variation
p�r. 

constant 
(en %)30/06/10 31/12/09

P�le Fonci�re Logement 732,1 1 992,1 (1 260,0) (63,3)% (15,0) (2,0)%

Cette variation s’explique principalement par l’effet des cessions r�alis�es au cours du 1er

semestre. A p�rim�tre constant, apr�s neutralisation principalement des cessions r�alis�es au cours 
du 1er semestre 2010, la variation de la valeur du patrimoine du p�le r�sidentiel est de (15,0) 
millions d’euros (-2,0%).

3. Le p�le Fonci�re Tertiaire
La valeur globale du portefeuille du p�le Fonci�re Tertiaire s’�tablit � 5 370,4 millions d'euros hors 
droits � fin juin 2010 contre 3 811,8 millions d'euros � fin 2009, soit une hausse significative de 
1 558,6 millions d’euros (+40,9%) principalement attribuable � l’int�gration du portefeuille d’actifs 
de Compagnie la Lucette.

Valeur du patrimoine tertiaire en M€

Valorisation hors droits
(en M€) Variation 

(en M€)
Variation 

(en %)

Variation 
p�r. 

constant 
(en M€)

Variation 
p�r. 

constant
(en %)30/06/10 31/12/09

P�le Bureaux 2 566,6 1 339,3 1 227,3 91,6% 28,2 1,2%

P�le Parcs Tertiaires 1 330,4 1 288,7 41,7 3,2% 16,9 1,3%

P�le Commerces et Centres 
Commerciaux 327,2 281,2 46,0 16,3% 8,1 2,9%

P�le Equipements publics et Sant� 893,9 841,7 52,2 6,2% 7,3 0,8%

P�le Entrep�ts 252,3 60,9 (1) 191,4 313,9% (10,4) (4,0)%

Total P�le Fonci�re Tertiaire 5 370,4 3 811,8 1 558,6 40,9% 50,1 1,0%

(1) Entrep�ts de l’ex-SIICInvest regroup�s dans la ligne � Bureaux � au 31/12/09.

En neutralisant l’impact des investissements et cessions r�alis�s au 1er semestre 2010, la variation 
de la valeur du patrimoine de la Fonci�re Tertiaire est de +1,0% � p�rim�tre constant. Cette 
augmentation de la valeur t�moigne de la tr�s bonne r�sistance des actifs de la Fonci�re Tertiaire 
au regard des tendances de march� observ�es sur le march� de l’investissement en immobilier 
d’entreprise au cours du 1er semestre 2010.
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En valeur, ce portefeuille est essentiellement localis� en Ile-de-France (75%), avec une 
pr�dominance pour Paris et la premi�re couronne, les immeubles situ�s � Paris et La D�fense 
repr�sentant � eux seuls 32% de l’ensemble. Les actifs situ�s en Allemagne repr�sentent 7% du 
portefeuille.

Evaluation du patrimoine immobilier 
tertiaire par secteur g�ographique

Valorisation hors droits
(en M€)

Variations
(en M€)

Variation 
p�r. 

constant
(en M€)

Variation
p�r. 

constant 
(en %)30/06/10 31/12/09

Paris QCA 273 168 105 8 3,2%

Paris (hors QCA) 870 620 250 24 2,8%

La D�fense 582 406 176 (15) (2,7)%

Croissant Ouest 986 363 623 11 1,2%

Premi�re couronne 1 148 1 047 101 28 2,6%

Deuxi�me couronne 173 134 39 (1) (0,6)%

S/T Ile de France 4 032 2 738 1 294 55 1,4%

Province 966 716 250 (1) (0,1)%

Allemagne 372 358 14 (4) (1,0)%

TOTAL 5 370 3 812 1 558 50 1,0%

Sont repris ci-apr�s les principales m�thodes d’�valuation retenues par les experts immobiliers et 
les valeurs au 30 juin 2010 pour chacun des portefeuilles immobiliers constitutifs du p�le Fonci�re 
Tertiaire : Bureaux, Parcs Tertiaires, Commerces et Centres Commerciaux, Equipements publics et 
Sant� et Entrep�ts.

3.1 Le p�le Fonci�re Tertiaire - Bureaux
3.1.1 M�thodologie retenue par les experts

Les immeubles de bureaux de la Fonci�re Tertiaire ont �t� valoris�s par les experts selon les m�mes 
m�thodes que celles retenues au 31 d�cembre 2009.

3.1.2 Evolution du patrimoine des bureaux

Cette activit� comprend les immeubles de la Fonci�re Bureaux France ainsi que les actifs 
immobiliers d’Icade REIT en Allemagne. La valeur globale de ce portefeuille s’�tablit � 2 566,6
millions d'euros hors droits � fin juin 2010 contre 1 339,3 millions d'euros � fin 2009, soit une hausse 
de 1 227,3 millions d’euros (+91,6%).

Valeur du patrimoine en M€

Valorisation hors droits
(en M€) Variation

(en M€)
Variation 

(en %)

Variation 
p�r. 

constant
(en M€)

Variation
p�r. 

constant 
(en %)30/06/10 31/12/09

Fonci�re Bureaux (France) 2 194,7 (1) 981,2 1 213,5 123,7% 31,6 1,5%

Icade REIT (Allemagne) 371,9 358,1 13,8 3,9% (3,4) (1,0)%

P�le Bureaux 2 566,6 1 339,3 1 227,3 91,6% 28,2 1,2%

(1) Apr�s retraitement des entrep�ts de l’ex-SIICInvest regroup�s dans la ligne � Bureaux � lors de la cl�ture au 31/12/09

Au cours du premier semestre 2010, les investissements r�alis�s dans des actifs de bureaux qui 
comprennent principalement l’acquisition du portefeuille de bureaux de Compagnie la Lucette se 
sont �lev�s � un total de 1 199,2 millions d’euros. En neutralisant l’impact de ces investissements, 
la variation de la valeur du patrimoine du p�le Bureaux � fin juin 2010 s’�l�ve � +28,2 millions 
d’euros � p�rim�tre constant, soit +1,2%. Pour information, depuis leur acquisition en f�vrier 2010, 
la valeur des actifs de Bureaux de la Compagnie la Lucette a augment� de 1,2% apr�s retraitement 
des investissements.
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Cette variation s’explique principalement par l’effet de la baisse des taux entra�nant une 
augmentation des valeurs d’environ +37,0 millions d’euros, augmentation l�g�rement att�nu�e par 
l’impact business plan des immeubles � hauteur de (9,0) millions d’euros sur le semestre.

R�partition g�ographique des actifs de Bureaux :
Evaluation du patrimoine immobilier de Bureaux par secteur 

g�ographique
Valorisation hors droits

en M€ en %

Paris - Quartier Central d’Affaires (QCA) 273 10,6%

Paris (hors QCA) 244 9,5%

Paris - La D�fense 582 22,7%

Croissant Ouest 821 32,0%

Premi�re couronne 210 8,2%

Deuxi�me couronne 36 1,4%

S/T Ile de France 2 166 84,4%

Province 29 1,1%

Allemagne 372 14,5%

TOTAL 2 567 100,0%

En valeur, le portefeuille immobilier de bureaux est essentiellement localis� en Ile-de-France qui 
repr�sente 84,4% du portefeuille, les immeubles situ�s � Paris et La D�fense repr�sentant � eux 
seuls 42,8% de l’ensemble. 14,5% des actifs sont situ�s en Allemagne et d�tenus par Icade REIT.

Rendement des actifs et potentiel de r�version :

Evaluation du patrimoine immobilier de Bureaux
Valorisation 
droits inclus

en M€
(1)

Valorisation 
hors droits

en M€
(2)

Taux de 
rendement 

net
(hors droits)

(3)

Prix €/m�  
moyen

(4)

Paris QCA 289 273 6,3% 9 962

Paris (hors QCA) 212 203 6,6% 7 881

La D�fense 255 241 8,6% 5 139

Croissant Ouest 774 731 6,5% 8 377

Premi�re couronne 130 130 8,1% 3 333

Deuxi�me couronne 38 36 11,1% 1 342

S/T Ile de France 1 698 1 614 7,0% 6 381

Province 31 29 9,4% 1 445

Allemagne 251 241 6,9% 2 017

TOTAL 1 980 1 884 7,0% 4 799

R�serves fonci�res et projets en d�veloppement (5) 691 683 n/a n/a

TOTAL 2 671 2 567

(1) Valorisation droits inclus du patrimoine de Bureaux �tablie � partir de la moyenne des valeurs d'expertises au 30 juin 
2010.

(2) Valorisation hors droits du patrimoine de Bureaux �tablie � partir de la moyenne des valeurs d'expertises au 30 juin 
2010 (apr�s d�duction des droits et frais d’actes calcul�s forfaitairement par les experts).

(3) Loyers annualis�s nets des surfaces lou�es additionn�s aux loyers nets potentiels des surfaces vacantes � la valeur 
locative de march� rapport�s � la valeur d'expertise hors droits des surfaces louables.

(4) Etabli par rapport � la valeur d'expertise hors droits.

(5) Comprend principalement les terrains et les projets de d�veloppement en Allemagne (Arnulfstrasse 61 � Munich, 
Goldsteinstrasse � Francfort, Mercedesstrasse � D�sseldorf, Hohenzollerndamm et Salzufer � Berlin et Ahrensdorf � 
Ludwigsfelde), les immeubles en construction � Villejuif (avenue de Paris), la Tour Descartes et les projets Le Factory 
� Boulogne et le Mistral � Paris 15�me.

Le rendement des immeubles du p�le Bureaux est de 7,0% � fin juin 2010 pour un potentiel de 
r�version* valoris� � (4,2)% d’apr�s les valeurs locatives de march� estim�es par les experts 
immobiliers.
* potentiel de r�version : �cart constat� entre la valeur locative de march� des surfaces lou�es et les loyers annualis�s nets 
des charges non r�cup�rables de ces m�mes surfaces (exprim� en pourcentage de loyers nets). Le potentiel de r�version tel 
que calcul� ci-dessus est �tabli sans consid�ration de l’�ch�ancier des baux et ne fait pas l’objet d’une actualisation.
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3.2 Le p�le Fonci�re Tertiaire - Parcs Tertiaires
3.2.1 M�thodologie retenue par les experts

Les actifs immobiliers des parcs tertiaires ont �t� valoris�s par les experts selon les m�mes 
m�thodes que celles retenues au 31 d�cembre 2009.

3.2.2 Evolution du patrimoine des Parcs Tertiaires

La valeur v�nale des actifs des Parcs Tertiaires est �valu�e � 1 330,4 millions d'euros hors droits au 
30 juin 2010 contre 1 288,7 millions d'euros au 31 d�cembre 2009, soit une variation � la hausse de 
41,7 millions d’euros (+3,2%). 

Au cours du premier semestre 2010, Icade a r�alis� 24,8 millions d’euros d’investissement de 
maintenance et de d�veloppement sur les Parcs Tertiaires. A p�rim�tre constant, apr�s 
neutralisation des investissements du semestre, la valeur du patrimoine d’Icade Parcs Tertiaires 
augmente de 16,9 millions d’euros, soit +1,3%. Cette variation s’explique � hauteur de +26,0
millions d’euros environ par l’ajustement � la baisse des taux et � hauteur de (9,0) millions d’euros 
par l’impact business plan des immeubles.

Ventilation g�ographique des actifs

Evaluation du patrimoine immobilier des Parcs Tertiaires par secteur 
g�ographique

Valorisation hors droits

M€ %

Paris (75) 619 46,5%

Saint Denis (93) 125 9,4%

Aubervilliers (93) 587 44,1%

TOTAL 1 330 100,0%

La valeur des parcs localis�s en Seine-Saint Denis (93) repr�sente environ 54% de la valeur totale 
des Parcs Tertiaires, les parcs situ�s dans Paris repr�sentant les 46% restants (Parc du Pont de 
Flandre et Parc du Mill�naire).

Rendement des actifs et potentiel de r�version

Sur la base des loyers � fin juin 2010, le rendement des actifs des Parcs Tertiaires ressort � 8,0%, le 
potentiel de r�version* du portefeuille �tant estim� � +4,5% d’apr�s les valeurs locatives de march� 
retenues par CB Richard Ellis Valuation.
* potentiel de r�version : �cart constat� entre la valeur locative de march� des surfaces lou�es et les loyers annualis�s nets 
des charges non r�cup�rables de ces m�mes surfaces (exprim� en pourcentage de loyers nets). Le potentiel de r�version tel 
que calcul� ci-dessus est �tabli sans consid�ration de l’�ch�ancier des baux et ne fait pas l’objet d’une actualisation.

3.3 Le p�le Fonci�re Tertiaire – Commerces et Centres Commerciaux
3.3.1 M�thodologie retenue par l’expert

Les commerces et centres commerciaux ont �t� valoris�s par les experts selon les m�mes m�thodes 
que celles retenues au 31 d�cembre 2009.

3.3.2 Evolution du patrimoine des Commerces et Centres Commerciaux

Au 30 juin 2010, la valeur globale des actifs des Commerces et Centres Commerciaux ressort � 
327,2 millions d'euros hors droits contre 281,2 millions d'euros � fin 2009, soit une hausse de 46,0
millions d’euros (+16,3%).
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Valeur du patrimoine en M€

Valorisation hors droits
(en M€) Variation

(en M€)
Variation 

(en %)

Variation 
p�r. 

constant
(en M€)

Variation
p�r. 

constant 
(en %)30/06/10 31/12/09

Centres commerciaux 217,6 177,8 39,8 22,3% 5,9 3,3%

Icade Bricolage 109,6 103,4 6,2 6,0% 2,2 2,2%

P�le Commerces et Centres Commerciaux 327,2 281,2 46,0 16,3% 8,1 2,9%

Apr�s retraitements des co�ts de d�veloppement engag�s pendant le 1er semestre, de l’acquisition 
du magasin de Mr Bricolage de St Dizier et de la cession en 2010 du magasin de Mr Bricolage de 
Ruffec, la variation de valeur � p�rim�tre constant des Commerces et Centres Commerciaux s’�l�ve 
� +8,1 millions d’euros sur le semestre (+2,9%). Cette variation s’explique � hauteur de +4,0
millions d’euros environ par un l�ger ajustement � la baisse des taux de rendement et 
d’actualisation retenus par les experts immobiliers et par la r�vision des hypoth�ses des business
plans des immeubles pour +4,0 millions d’euros.

Rendement des actifs
Le rendement net du portefeuille de Commerces et Centres commerciaux ressort � 7,0% au 30 juin 
2010.

3.4 Le p�le Fonci�re Tertiaire – Equipements publics et Sant�
3.4.1 M�thodologie retenue par les experts

Les actifs immobiliers d’Equipements publics et Sant� ont �t� valoris�s par les experts selon les 
m�mes m�thodes que celles retenues au 31 d�cembre 2009.

3.4.2 Evolution du patrimoine du p�le Equipements publics et Sant�

La valeur globale de ce portefeuille est estim�e � 893,9 millions d'euros hors droits � fin juin 2010 
contre 841,7 millions d'euros � fin 2009, soit une hausse de 52,3 millions d’euros (+6,2%).

Valeur du patrimoine en M€

Valorisation hors droits
(en M€) Variation

(en M€)
Variation 

(en %)

Variation 
p�r. 

constant
(en M€)

Variation
p�r. 

constant 
(en %)30/06/10 31/12/09

Cliniques et �tablissements de sant� 714,2 660,6 53,6 8,1% 6,3 0,9%

Immeuble de Levallois 164,7 172,6 (7,9) (4,6)% 0,0 0,0%

Autres 15,0 8,5 6,6 77,9% 1,0 7,2%

P�le Equipements publics et Sant� 893,9 841,7 52,3 6,2% 7,3 0,8%

Cette �volution de la valeur est principalement attribuable aux investissements du semestre pour 
un montant d’environ 45,0 millions d’euros : int�gration de deux actifs de la Compagnie la Lucette 
localis�s � Cap Breton, acquisition des murs de la clinique du Renaison situ�s � Roanne (42) et 
travaux r�alis�s sur plusieurs cliniques du portefeuille Equipements publics et Sant�.

A p�rim�tre constant, la valeur du portefeuille varie de +7,3 millions d’euros, soit +0,8%. Cette 
variation s’explique � hauteur de +5,0 millions d’euros environ par l’impact des taux et � hauteur 
de +2,0 millions d’euros par l’impact des business plan des immeubles.
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Ventilation g�ographique des actifs

Evaluation du patrimoine immobilier des Equipements publics et 
Sant� par secteur g�ographique

Valorisation hors droits

M€ %

Croissant Ouest 165 18,4%

Premi�re couronne 103 11,6%

Deuxi�me couronne 124 13,9%

S/T Ile de France 392 43,9%

Province 502 56,1%

TOTAL 894 100,0%

Rendement des actifs

Evaluation du patrimoine immobilier des 
Equipements publics et Sant�

Valorisation 
droits inclus

en M€
(1)

Valorisation 
hors droits

en M€
(2)

Taux de 
rendement net

(hors droits)
(3)

Prix €/m�  
moyen

(4)

Cliniques et �tablissements de sant� 747 706 7,0% 2 057

Autres (5) 188 188 n/a n/a

TOTAL 935 894

(1) Valorisation droits inclus du patrimoine d’Equipements publics et Sant� au 30 juin 2010.
(2) Valorisation hors droits du patrimoine d’Equipements publics et Sant� au 30 juin 2010.
(3) Loyers annualis�s nets des charges non r�cup�rables des actifs rapport�s � leur valeur d'expertise hors droits, 

compl�t�s le cas �ch�ant des compl�ments de loyers contractualis�s en cas de r�alisation de travaux.
(4) Etabli par rapport � la valeur d'expertise hors droits.
(5) Immeubles de Levallois et P�rigueux, h�tel du Cap Breton, cr�che de Toulouse Blagnac et 

projets en d�veloppement (clinique de la Roseraie � Soissons).

Le rendement net du portefeuille de cliniques ressort � 7,0% au 30 juin 2010.

3.5 Le p�le Fonci�re Tertiaire - Entrep�ts
3.5.1 M�thodologie retenue par les experts

Les entrep�ts de la Fonci�re Tertiaire ont �t� valoris�s par les experts selon les m�mes m�thodes 
que celles retenues au 31 d�cembre 2009.

3.5.2 Evolution du patrimoine des Entrep�ts

Au 30 juin 2010, cette activit� comprend les entrep�ts de l’ex-SIICInvest et de la Compagnie la 
Lucette. Il est � noter qu’� fin 2009, les entrep�ts de l’ex-SIICInvest �taient class�s dans le p�le 
Bureaux.

La valeur v�nale des actifs des Entrep�ts est �valu�e � 252,3 millions d'euros hors droits au 30 juin 
2010 contre 61,0 millions d'euros au 31 d�cembre 2009, soit une variation � la hausse de 191,3 
millions d’euros (+313,9%). 

Valeur du patrimoine en M€

Valorisation hors droits
(en M€) Variation

(en M€)
Variation 

(en %)

Variation 
p�r. 

constant
(en M€)

Variation
p�r. 

constant 
(en %)30/06/10 31/12/09

Entrep�ts 252,3 (1) 61,0 191,3 313,9% (10,4) (4,0)%

P�le Entrep�ts 252,3 61,0 191,3 313,9% (10,4) (4,0)%

(1) Entrep�ts de l’ex-SiicInvest regroup�s dans la ligne � Bureaux � au 31/12/09

Au cours du premier semestre 2010, Icade a r�alis� environ 200,0 millions d’euros d’investissements 
dans les entrep�ts parmi lesquels l’acquisition du portefeuille de Compagnie la Lucette.
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A p�rim�tre constant, apr�s neutralisation des investissements du semestre, la valeur de ces actifs
diminue de 10,4 millions d’euros, soit (4,0)%. Cette variation s’explique par l’effet combin� d’une 
augmentation des taux entra�nant une diminution des valeurs d’environ 14,0 millions d’euros 
contrebalanc�e par un effet business plan des immeubles ayant un impact positif de 3,0 millions 
d’euros.

Le rendement des actifs d’Entrep�ts ressort � 10,5% au 30 juin 2010. 

B – EVALUATION DES ACTIVITES DE SERVICES ET DE PROMOTION
Les soci�t�s de services et de promotion d’Icade ont, comme � chaque arr�t�, fait l’objet d’une 
�valuation par un cabinet ind�pendant pour les besoins du calcul de l’Actif Net R��valu�. La 
m�thode retenue par l’�valuateur, qui reste identique � celle du dernier exercice, repose 
essentiellement sur une actualisation des flux de tr�sorerie (DCF) sur la p�riode du business plan de 
chaque soci�t�, assortie d’une valeur terminale fond�e sur un cash-flow normatif croissant � 
l’infini.

Sur ces bases, au 30 juin 2010, la valeur des soci�t�s de services et de promotion s’�tablit � 416,6 
millions d’euros contre 444,5 millions d’euros au 1er janvier 2010, soit une variation semestrielle de 
(6,3)%. La valeur de ces soci�t�s au 30 juin 2010 se r�partit � hauteur de 81% pour les soci�t�s de 
promotion et de 19% pour les soci�t�s de services.

Parmi les param�tres financiers retenus, l’expert a utilis� un co�t moyen pond�r� du capital
s’�tablissant g�n�ralement � 8,75% pour les soci�t�s de services, soit � un niveau stable par rapport 
� fin 2009. En revanche, le co�t moyen pond�r� du capital utilis� pour les soci�t�s de promotion est 
compris entre 8,75% et 13,04% et s’inscrit en l�g�re hausse par rapport � 2009, entre +17 et +36 bp, 
soit +2% � +3%.

La baisse de valeur des soci�t�s de services et de promotion sur l’ann�e s’explique in fine par 
l’actualisation des taux utilis�s par l’�valuateur ind�pendant (voir supra) et par la mise � jour des 
business plans des soci�t�s de promotion et services sur la p�riode 2010-2014.

C - METHODOLOGIE DE CALCUL DE L’ACTIF NET REEVALUE
L’Actif Net R��valu� (ANR) a �t� calcul� en valeur de remplacement et en valeur de liquidation. 
L’ANR en valeur de remplacement correspond aux fonds propres consolid�s �tablis selon les normes 
IFRS retrait�s des �l�ments suivants :
(+) la plus-value latente sur les actifs immobiliers �tablie sur la base des expertises immobili�res, 

droits de mutation et co�ts de cession des actifs inclus. Pour les actifs sous promesse de vente 
sign�e sur l’exercice, la valeur de r�f�rence est celle figurant dans la promesse ;

(+) la plus-value latente sur les valeurs des soci�t�s de promotion et de services �tablies sur la 
base de l’�valuation ind�pendante r�alis�e ;

(+/-) les effets positifs ou n�gatifs de la mise en valeur de march� des dettes financi�res � taux fixe 
non pris en compte en principes IFRS (en application des normes IFRS, seuls les instruments 
financiers d�riv�s apparaissent � leur juste valeur au bilan).

L’ANR en valeur de liquidation correspond � l’ANR de remplacement retrait� des �l�ments suivants:
(-) les droits de mutation et les co�ts de cession des actifs immobiliers estim�s par les experts 

immobiliers ;
(-) la fiscalit� sur les plus-values latentes des immeubles (cette fiscalit� �tant limit�e aux plus-

values latentes des actifs non �ligibles au r�gime SIIC) et sur les plus-values latentes des 
participations dans les soci�t�s de promotion et de services.

Les capitaux propres servant de r�f�rence au calcul de l’ANR incluent le r�sultat net de la p�riode 
de r�f�rence. L’ANR est calcul� en part du groupe et par action dilu�e, apr�s annulation des 
�ventuelles actions auto d�tenues et prise en compte de l’impact dilutif des stocks options.
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D – CALCUL DE L’ACTIF NET REEVALUE EN VALEUR DE LIQUIDATION

1. Capitaux propres consolid�s
Au 30 juin 2010, les capitaux propres consolid�s part du groupe s’�l�vent � 2 676,7 millions d’euros 
incluant un r�sultat net part du groupe de 906,2 millions d’euros ainsi qu’un impact n�gatif de 38,9
millions d’euros de la mise en valeur de march� des instruments financiers de couverture de flux de 
tr�sorerie et des titres disponibles � la vente.

2. Plus-values latentes sur le patrimoine immobilier
Les plus-values latentes � prendre en compte r�sultent de l’�valuation des actifs immobiliers dont 
la comptabilisation reste au co�t au bilan. Au 30 juin 2010, les plus-values latentes hors droits et 
frais s’�l�vent � 1 348,9 millions d’euros.

3. Plus-values latentes sur actifs incorporels
L’�valuation des soci�t�s de promotion et de services a �t� effectu�e au 30 juin 2010 par un expert 
ind�pendant. Il en r�sulte une plus-value latente de 132,3 millions d’euros qui a �t� prise en 
compte dans le calcul de l’ANR au 30 juin 2010.

4. Valeur de march� de la dette
En application des normes IFRS, les instruments financiers d�riv�s sont comptabilis�s � leur juste 
valeur au bilan consolid� d’Icade. La mise � la juste valeur de la dette � taux fixe a un impact 
n�gatif de 7,2 millions d’euros pris en compte dans le calcul de l’Actif Net R��valu�.

5. Calcul des imp�ts latents
La fiscalit� sur les plus-values latentes des immeubles non �ligibles au r�gime SIIC est calcul�e au 
taux de 34,43% sur l’�cart entre la juste valeur des actifs et leur VNC. Elle s’�l�ve � 15,1 millions 
d’euros au 30 juin 2010. Cette fiscalit� s’applique principalement aux actifs port�s par Icade 
Commerces et aux actifs d’Icade REIT en Allemagne fiscalis�s � 15,83%.

La fiscalit� sur les plus-values latentes des participations dans les soci�t�s de promotion et de 
services est calcul�e au taux de 34,43% pour les titres d�tenus depuis moins de deux ans et au taux 
de 1,72% pour les titres d�tenus depuis plus de deux ans. Elle s’�l�ve � 18,5 millions d’euros � fin 
juin 2010.

6. Actions auto d�tenues et titres donnant acc�s au capital
Le nombre d’actions totalement dilu� pris en compte dans le calcul de l’Actif Net R��valu� au 30 
juin 2010 s’�l�ve � 51 240 577, apr�s annulation des actions auto-d�tenues. L’impact de la dilution 
li� aux stocks options, calcul� selon la m�thode du rachat d’action, est de +42 353 actions au 30 
juin 2010.

L’actif Net R��valu� en valeur de remplacement part du groupe ressort donc � 4 434,0 millions 
d’euros au 30 juin 2010, soit 86,5 euros par action totalement dilu� contre 4 444,7 millions d’euros 
� fin 2009, soit 91 euros par action. 

L’actif Net R��valu� en valeur de liquidation part du groupe ressort � 4 117,0 millions d’euros au 30 
juin 2010, soit 80,3 euros par action totalement dilu� contre 4 129,6 millions d’euros � fin 2009, 
soit 84,5 euros par action totalement dilu�.
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D�termination de l'Actif Net R��valu� part du groupe en valeur de liquidation 
(en M€)

R�el R�el

30/06/10 31/12/2009

Capitaux propres consolid�s en part du groupe (1) 2 676,7 1 809,9
Plus-values latentes brutes sur actifs immobiliers (droits inclus) (2) 1 632,2 2 441,6

Plus-values latentes sur les soci�t�s de promotion (3) 93,7 140,8

Plus-values latentes sur les soci�t�s de services (4) 38,6 51,9
Plus-values latentes sur la dette � taux fixe (5) (7,2) 0,5

ANR de remplacement en part du groupe (6)=(1)+(2)+(3)+(4)+/-(5) 4 434,0 4 444,7
Nombre d'actions totalement dilu� en millions n 51,2 48,9

ANR de remplacement par action  (en part du groupe - totalement 
dilu� en €)

(6)/n 86,5 91,0

Droits et frais de cession des actifs immobiliers (7) 283,4 278,0

Fiscalit� sur plus-values latentes des actifs immobiliers (hors droits) (8) 15,1 18,1

Fiscalit� sur plus-values latentes des titres de soci�t�s de promotion (9) 3,4 3,7

Fiscalit� sur plus-values latentes des titres des soci�t�s de service (10) 15,1 15,3
ANR de liquidation en part du groupe (11)=(6)-(7)-(8)-(9)-(10) 4 117,0 4 129,6
Nombre d'actions totalement dilu� en millions n 51,2 48,9

ANR de liquidation par action  (en part du groupe  - totalement 
dilu� en €)

(12)=(11)/n 80,3 84,5

Progression semestrielle (4,9)%

Les plus-values latentes nettes d’IS prises en compte dans le calcul de l’ANR de liquidation 
comprennent les plus-values relatives aux activit�s promotion et services � hauteur de 8% au 30 juin 
2010 comparables au niveau de fin 2009 (8%).

Variation de l’ANR de liquidation en euros par action
ANR de liquidation en part du groupe au 31/12/09 (en €uros par action dilu�e) 84,5 €
R�sultat net consolid� retrait� du r�sultat s/cession et dotations aux amort/prov 1,3 €
Dividende vers� au 1er semestre 2010 (3,3 €)
Augmentation de capital et impact du nombre d'actions dilu� sur l'ANR par action (0,1 €)
Variation de la juste valeur des instruments d�riv�s et de la dette � taux fixe (0,9 €)
Autres variations capitaux propres consolid�s en part du groupe (0,6 €)
Variation de valeur du patrimoine retrait�e des plus values de cession 0,5 €
Variation de la plus-value sur soci�t�s de promotion et services (1,2 €)
Variation de l'imposition latente sur les plus-values 0,1 €

ANR de liquidation en part du groupe au 30/06/10 (en €uros par action dilu�e) 80,3 €

Comme l’indique le tableau supra, l’ANR de liquidation en part du groupe ressort in fine en baisse 
de 5,0% sur le 1er semestre 2010, soit (4,2) euros par action dilu�e.

Cette variation de (4,2) euros par action s’explique principalement par la distribution du dividende 
sur le semestre (-3,3 euros par action), ainsi que la variation de la juste valeur des instruments 
d�riv�s et de la dette � taux fixe (-0,9 euro par action) contrebalanc�e par l’impact positif du 
r�sultat du semestre retrait� des plus values de cession (1,3 euros par action) et de la progression 
de la valeur du patrimoine sur le semestre (0,5 euro par action).
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IV - RESSOURCES FINANCIERES

A - LIQUIDITES
Les ressources financi�res ont �t� obtenues au cours du 1er semestre 2010 par le renouvellement, la 
mise en place de nouvelles lignes de cr�dit confirm�es, et la tr�sorerie li�e � l’encaissement des 
ventes du P�le Fonci�re Logement.

Les principales op�rations de financement sur le 1er semestre 2010 ont �t� les suivantes :
 renouvellement et/ou mise en place de 110 millions d’euros de lignes de cr�dit court terme ;
 renouvellement et/ou mise en place de plusieurs lignes de cr�dit bilat�rales bancaires pour un 

montant total de 150 millions d’euros.

Ces lignes sont assorties d’un spread moyen de 91 points de base.

Dans un contexte d’incertitude sur la liquidit� du march�, Icade a poursuivi sa politique de mise en 
place de financements bancaires et a pu b�n�ficier de  conditions plus favorables que les marges 
observ�es sur son secteur.

Fort de ses acc�s � la liquidit�, plus de 260 millions d’euros de lignes, non tir�es, sont disponibles 
au 30 juin 2010 pour assurer les besoins futurs du groupe.

B – STRUCTURE DE L’ENDETTEMENT AU 30 JUIN 2010

1. Dette par nature
La dette financi�re brute de 3 469,8 millions d’euros est constitu�e au 30 juin 2010 de :
 2 470,6 millions d’euros d’emprunts corporate ;
 787,6 millions d’euros de cr�dits hypoth�caires assortis d’un privil�ge de pr�teurs de deniers ;
 98,3 millions d’euros de locations-financement ;
 8,3 millions d’euros d’autres dettes (pr�ts collecteurs …) ;
 105,0 millions d’euros de d�couverts bancaires.

Elle a �t� r�duite, au 15 juillet 2010, de 513 millions d’euros suite � un remboursement anticip� sur 
une dette Compagnie la Lucette pr�lev�e sur les encaissements du p�le Fonci�re Logement.

La dette financi�re nette s’�l�ve � 2 618,1 millions d’euros au 30 juin 2010, en augmentation de 
542,6 millions d’euros par rapport au 31 d�cembre 2009. Cette �volution s’explique essentiellement 
par :
 les flux de remboursements de la p�riode : environ 97,8 millions d’euros, 
 l’acquisition de Compagnie la Lucette pour 702,9 millions d’euros de dettes apr�s 

remboursements de la p�riode,
 une augmentation de la tr�sorerie disponible de 90 millions d’euros
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2. Dette par maturité

* dont 513 M€ rembours�s par anticipation le 15 juillet 2010

(en 
millions 
d’euros)

2� 
sem. 
2010

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ech�ances 227,8 709,4 * 204,5 535,3 998,9 232,7 80,1 35,6 106,2
* dont 513 M€ rembours�s par anticipation le 15 juillet 2010

L’�ch�ancier de l’endettement tir� d’Icade au 30 juin 2010 est repr�sent� ci-dessous :

La dur�e de vie moyenne de la dette � taux variable ressort � 3,1 ans. Celle des couvertures 
associ�es avoisine elle aussi les 3,2 ans, en parfaite corr�lation avec le sous-jacent.

La dur�e de vie moyenne de la totalit� de la dette est de 3,4 ans.

La proportion de dette � court terme est en forte augmentation, en tenant compte, en grande 
partie, de l’int�gration des passifs financiers, � majorit� court terme, de Compagnie la Lucette.

Icade est en cours de restructuration de ces passifs, et n�gocie actuellement un refinancement 
hypoth�caire � 7 ans, dans le but de rallonger la maturit� moyenne de l’endettement groupe. Cela 
portera la dur�e de vie moyenne de la dette � taux variable � 3,9 ans, et � 4,1 ans sur la dette 
totale.

30%

52%
18%

Répartition par échéance
(30 juin 2010)

Moins de 1 an

Plus de 1 an et moins de 5 ans

Plus de 5 ans

*
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3. Dette par m�tier 
Apr�s affectation des refinancements intragroupe, pr�s de 92% des dettes bancaires du groupe 
concernent le m�tier de fonci�re et 8% le m�tier de la promotion, la part affect�e au m�tier des 
services �tant non significative.

4. Co�t moyen de la dette

Le co�t de financement moyen s’�l�ve au 1er semestre 2010 � 1,81% avant couverture et 3,85% 
apr�s couverture, contre respectivement 2,43% et 4,23% en 2009. 

Compte tenu des couvertures en place, la dette d’Icade ne peut b�n�ficier de la totalit� de la 
baisse des taux d’int�r�ts sur la p�riode. La gestion dynamique de son risque de taux d’int�r�t lui 
permet tout de m�me d’en profiter en partie. 

Icade a r�ussi, dans un contexte de march� incertain et de forte pression des marges de 
financements � la hausse, � ma�triser son co�t de financement et � le maintenir � un niveau bas. 

C – GESTION DES RISQUES DE MARCHE
Le suivi et la gestion des risques financiers sont centralis�s au sein du P�le Tr�sorerie et Dettes de 
la Direction Financi�re.

Celui-ci reporte de mani�re mensuelle au Comit� des Risques, Taux, Tr�sorerie et Financements 
d’Icade sur l’ensemble des sujets li�s aux probl�matiques de politiques de financements, de 
placements, de gestion du risque de taux et de liquidit�.

1. Risque de liquidit�
Icade dispose d’une capacit� de tirage en lignes court et moyen terme de pr�s de 260 millions 
d’euros, totalement libres d’utilisation. Compte tenu du profil d’amortissement et des 
restructurations en cours d’un certain nombre de dettes, ces lignes de backup et les liquidit�s 
disponibles au 30 juin 2010, permettent de couvrir pr�s d’un an et demi de remboursement en 
capital et int�r�ts.

Icade a continu� de b�n�ficier, au cours du 1er semestre 2010, de conditions favorables d’acc�s � la 
liquidit�, et dispose d’une marge de manœuvre substantielle en termes de mobilisation de fonds.

92%

8%
0%

ANALYSE DE LA DETTE BRUTE PAR METIERS
30 Juin 2010

FONCIERE

PROMOTION

SERVICE
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2. Risque de contrepartie
Icade travaille exclusivement avec des �tablissements financiers de premier plan afin de limiter le 
risque de contrepartie et donc toute d�faillance �ventuelle d’un �metteur, tant sur les op�rations 
de cr�dit et de d�riv�s que sur les placements.

3. Risque de taux
L’�volution des march�s financiers peut entra�ner une variation des taux d’int�r�t se traduisant le 
cas �ch�ant, par une augmentation du co�t de refinancement. Pour financer ses investissements, 
Icade privil�gie le recours � l’endettement � taux variable, afin d’�tre en mesure de rembourser 
par anticipation sans p�nalit�s : celui-ci repr�sente, avant couverture, pr�s de 90% de sa dette au 
30 juin 2010 (hors dettes rattach�es � des participations et d�couverts bancaires).

Icade a poursuivi au 1er semestre 2010 sa politique de gestion prudente de sa dette en maintenant 
une exposition limit�e au risque de taux par la mise en place de contrats de couverture appropri�s 
(cap vanille exclusivement sur la p�riode). Les dettes de maturit�s inf�rieures � un an n’ont pas �t� 
couvertes.

Ainsi, en f�vrier 2010, un cap vanille �ch�ance 2012, � hauteur de 61 millions d’euros, a �t� mis en 
place pour couvrir un pr�t corporate.

Au total la majeure partie de la dette (88%) est prot�g�e contre une remont�e des taux d’int�r�t 
via des caps et des swaps, ou par dette � taux fixe : apr�s retraitement des couvertures, la 
structure de la dette d’Icade (hors dettes rattach�es � des participations et d�couverts bancaires) 
privil�gie les taux fixes : l’endettement � taux variable non couvert ne repr�sente plus que 12% de 
la dette, si l’on tient compte de l’ensemble des couvertures, et 38,4% si l’on ne tient compte que 
des couvertures qualifi�es de couvertures de flux de tr�sorerie selon les IFRS.

Les encours notionnels de couverture sur les ann�es futures sont les suivants (en millions d’euros) :

10%

78%

12%

Répartition taux fixe / taux variable
(hors dettes rattachées à des participations et découverts bancaires)

(30 juin 2010)

Taux fixe

Taux variable couvert

Taux variable non couvert
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Compte tenu des actifs financiers et des nouvelles couvertures mises en place, la position nette est 
d�taill�e dans le tableau suivant :

Enfin, Icade privil�gie la qualification en � cash-flow hedge � selon les normes IFRS, de ses 
instruments de couverture, ce qui a pour effet de constater les variations de juste valeur de ses 
instruments en capitaux propres, et non en r�sultat.

Au cours de ce semestre, le notionnel des couvertures � cash-flow hedge � est rest� stable.  
Compte tenu du profil du semestre, nous constatons un impact n�gatif dans les fonds propres de 
39,6 millions d’euros.

D – STRUCTURE FINANCIERE

1. Ratio de structure financi�re
Le ratio � Loan To Value � (LTV), correspondant au rapport de la dette financi�re nette (2 618,1 
millions d’euros), retrait�e des montants en num�raire restant � encaisser des cessions de 
logements r�alis�es au 30 juin 2010 (282,4 millions d’euros), sur la valeur des actifs fonciers 
(6 102,5 millions d’euros), s’�tablit � 38,3%, au 30 juin 2010 contre 35,8% au 31 d�cembre 2009. 
Cette augmentation s’explique � hauteur d’environ 4.3% par la hausse de la dette nette et 
d’environ -2.0% par la hausse de la valeur du patrimoine r��valu�.

Ce ratio reste cependant inf�rieur aux nouveaux plafonds � respecter dans le cadre des covenants 
financiers li�s � la dette (50% dans la majorit� des cas o� ce ratio est mentionn� en tant que 
covenant).

Par ailleurs, ce chiffre est le r�sultat d’un calcul prudentiel puisqu’il int�gre l’ensemble des dettes 
d’Icade (dettes li�es aux activit�s de promotion, des services …) sans prendre en contrepartie la 
valeur de ces actifs ou de ces soci�t�s, puisqu’il est calcul� sur la seule valeur du patrimoine de la 
fonci�re.

2. Ratio de couverture des int�r�ts
Le ratio de couverture des int�r�ts par le r�sultat op�rationnel (corrig� des amortissements) ressort 
� 18,8 sur le 1er semestre 2010. Ce ratio est en augmentation par rapport aux niveaux des ann�es 
pr�c�dentes (7,41 en 2009), compte tenu des cessions du 1er semestre 2010. 

RATIOS FINANCIERS 30/06/2010 31/12/2009
Dette financi�re nette / Patrimoine r��valu� 
(LTV)* 38,3% 35,8%

Ratio de couverture des int�r�ts par le 
r�sultat op�rationnel (ICR) 18,76 7,41

(*) Dette nette retrait�e des cessions r�alis�es en juin encaiss�es post�rieurement (282,4 millions d’euros)

30/06/2010

Taux Fixe Taux Variable Taux Fixe Taux Variable Taux Fixe Taux Variable Taux Fixe Taux Variable Taux Fixe Taux Variable

Moins d'un an 1 001,7 81,1 951,7 81,1 -          50,0 754,4 81,1 -            804,5 

de 1 an à 5 ans 20,1 39,1 1 755,3 39,1 -          1 735,2 -            1 503,3 39,1 -            231,9 -               

Plus de 5 ans 7,9 207,4 435,2 207,4 -        427,4 -               367,8 207,4 -          59,6 -                  

Total 1 029,7 327,6 3 142,2 327,6 -        2 112,5 -            2 625,5 327,6 -          513,0 

* Actifs financiers courants, non courants et Trésorerie et équivalents de trésorerie
** Dette financière brute
*** Instruments de couverture hors swaptions

Exposition Nette après 
Couverture

(e) = (c) + (d)
Actifs Financiers (*)

(a)
Passifs Financiers (**)

(b)

Exposition Nette avant 
Couverture
(c) = (a) - (b)

Instrument de couverture de taux 
(***)

(d)
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3. Tableau de suivi des covenants

Covenants 30/06/2010

LTV Maximum < 45% et <50% * 38,3%
ICR Minimum > 2 18,76
D�tention CDC Minimum 51% 55,93%
Valeur du Patrimoine Foncier Minimum > 3 milliards d’euros 6 102,5M€

S�ret� sur actifs Maximum < 20% du patrimoine 
foncier 13,8%**

*environ 90% de la dette concern�e par un covenant sur LTV a pour limite 50%, les 10% restant l’�tant pour une limite � 45%

** calcul maximum au regard des clauses des pr�ts



-57-

V – PERSPECTIVES
A court terme, le positionnement d’Icade s’appuiera sur la strat�gie engag�e depuis deux ans par :
 la poursuite de la tertiarisation
 la cession d’actifs matures ou non strat�giques notamment en Allemagne
 la ma�trise du LTV (environ 40%), permettant la conservation de marge de manoeuvre pour la 

r�alisation d’op�rations relutives en cash flow

A moyen terme et long terme, les perspectives de cr�ation de valeur sont attractives et sont li�es : 
 � un pipeline d’environ 0,8 milliard d’euros
 � la reprise du march� de la promotion
 au d�veloppement des parcs tertiaires gr�ce � des r�serves fonci�res d’environ 80 hectares 

id�alement localis�es dans le cadre du projet Grand Paris

2010 sera une ann�e moins favorable en terme de cash-flow �tant donn� l’importance des projets 
en d�veloppement, le point bas atteint par la promotion et les charges non r�currentes du p�le 
Fonci�re Logement (mesures d’accompagnement � la cession des logements).

2011-2012 devraient �tre des ann�es de forte croissance du cash flow avec la livraison de nombreux 
projets et la reprise annonc�e du march� de la promotion.

Au 2nd semestre 2010, il sera propos� au Conseil d’administration de d�cider de la distribution et du 
paiement d’un acompte exceptionnel d’au moins 4 euros par action.

Prochains rendez-vous :

21 octobre 2010 : Chiffre d’affaires 3e trimestre 2010

17 f�vrier 2011 : R�sultats annuels 2010


