
Paris, le 16 février 2011

Une fonci�re tertiaire de r�f�rence 
et une activit� de promotion acc�l�ratrice de la croissance des cash-flows futurs

Icade publie un b�n�fice net (part du groupe) de 1 218 millions d’euros au 31 d�cembre 2010, en 
augmentation de 131 % par rapport au 31 d�cembre 2009 (527 millions d’euros), forte de la 
r�ussite des op�rations transformantes men�es au cours de l’ann�e telles que la cession du 
portefeuille logement et l’int�gration de Compagnie la Lucette.

Ainsi, Icade a :

 vendu 23 358 logements dont 23 133 en blocs pour un r�sultat de cession de 1 158 millions 
d’euros au cours de l’ann�e 2010, conform�ment au protocole sign� en novembre 2009 ; 

 r�ussi l’acquisition et l’int�gration de Compagnie la Lucette en mettant en œuvre la fusion 
des deux soci�t�s le 29 octobre 2010 avec effet r�troactif au 1er janvier 2010;

 concr�tis� une d�marche de gestion locative tr�s active en 2010 : location de 73% de 
l’immeuble H2O (16 400 m�), location � 100% du Mill�naire 2 (15 600 m�), pr�-location de 
l’immeuble Tolbiac � Villejuif (12 000 m�), pr�-commercialisation de 88% des surfaces du 
centre commercial le Mill�naire (26 000 m� en quote-part Icade) et de 72% des bureaux du 
Canal (6 200 m� en quote-part Icade) ;

 investi 480 millions d’euros au travers de projets essentiellement s�curis�s.

D�sormais clairement positionn�e comme une fonci�re de r�f�rence dans le paysage immobilier 
tertiaire fran�ais, Icade entend profiter pleinement de ses sp�cificit�s pour d�livrer � ses 
actionnaires une croissance significative de ses cash flows et de la valeur de son patrimoine.

 le chiffre d’affaires du p�le Fonci�re Tertiaire est en croissance de 25% et atteint 
303,7 millions d’euros au 31 d�cembre 2010. 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 4,9% au 31 d�cembre 2010 � 1 432 millions
d’euros essentiellement en lien avec la baisse conjoncturelle de l’activit� promotion tertiaire 
et aux variations de p�rim�tre (cession des logements, des activit�s d’administration de 
biens aux particuliers et de facility management). La contribution de la promotion 
logement a augment� de 7% gr�ce � une forte reprise du march� soutenu par les incitations 
fiscales et un niveau historiquement bas des taux d’int�r�ts ;

 au total, l’EBO s’�l�ve � 304 millions d’euros au 31 d�cembre 2010, en augmentation de 1% 
par rapport au 31 d�cembre 2009 et ce malgr� la prise en compte en 2010 de mesures non 
r�currentes d’accompagnement � la cession des logements, pour 15 millions d’euros ;

 le cash-flow net courant par action diminue de 9% et s’�tablit � 3,43 € au 31 d�cembre 2010 
en raison de l’augmentation de l’IS courant, le co�t de l’endettement restant quasi stable. 
Retrait� des mesures d’accompagnement non r�currentes, le  cash-flow net courant par 
action est en l�g�re diminution de 1% (3,73 €/action) ;
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 le RO atteint 1 352,5 millions d’euros, en tr�s forte augmentation par rapport au 
31 d�cembre 2009 (665 millions d’euros), cons�quence de la mise en œuvre de la strat�gie 
d’arbitrage du patrimoine de logements ;

 la valeur du patrimoine s’�tablit � 6 129 millions d’euros au 31 d�cembre 2010, en 
augmentation de 5,6% et de 2,9% � p�rim�tre constant, d�montrant le positionnement 
pertinent du portefeuille d’actifs d’Icade. Compte tenu de la distribution du dividende de 
7,25 € vers� en 2010, l’actif net r��valu� de liquidation s’�l�ve � 81,4€ par action au 
31 d�cembre 2010 en baisse de 3,7% par rapport au 31 d�cembre 2009 ;  

 le LTV calcul� de mani�re prudentielle atteint 37,4% au 31 d�cembre 2010 contre 35,8% au 
31 d�cembre 2009.

Perspectives

Forte de la r�ussite des grandes op�rations transformantes men�es au cours de l’ann�e 2010, 
Icade va poursuivre dans les ann�es � venir sa strat�gie de tertiarisation afin de d�livrer � ses 
actionnaires une croissance durable de ses cash-flows et de la valeur de son patrimoine en 
s’appuyant notamment sur :

- les nouveaux loyers provenant des commercialisations/livraisons r�alis�es en 2010 
(Mill�naire 1, Mill�naire 2, H2O, Immeubles Loire et Rh�ne � Villejuif …) et de la 
livraison courant 2011 d’actifs d�j� lou�s (Centre commercial du Mill�naire, Immeuble 
Rhin et Garonne � Villejuif, B�timents 2 et 3 des bureaux du Canal …) ; 

- sa capacit� d’investissement et de d�veloppement autoris�e par sa structure financi�re 
solide et l’absence d’enjeux de refinancement majeurs d’ici 2014 ;

- la reprise du march� de la promotion qui va permettre au p�le Promotion d’Icade, apr�s 
avoir maintenu son EBO positif en 2008, 2009 et 2010 gr�ce � son approche prudente du 
m�tier de la promotion, de jouer son r�le � d’acc�l�rateur de r�sultat � en p�riode plus 
favorable du cycle ; 

- l’importance de ses r�serves fonci�res, id�alement localis�es pour b�n�ficier pleinement 
de la dynamique du Grand Paris et permettant le d�veloppement d’immeubles 
r�pondant parfaitement aux nouvelles exigences des utilisateurs d’un point de vue 
fonctionnel et environnemental. 

Ainsi la combinaison de ces �l�ments doit permettre � Icade de mettre en œuvre sa strat�gie en 
3 phases avec � court terme, la poursuite du r�investissement du produit de la cession de son 
portefeuille logement dans des actifs tertiaires aux cash-flows imm�diats, s�curis�s et relutifs et 
en se concentrant sur des classes d’actifs dans lesquelles elle est d�j� pr�sente et dans lesquelles 
ses �quipes disposent d’un savoir-faire reconnu :
- bureaux en r�gion parisienne ;
- murs de cliniques en France ;
- centres commerciaux en r�gion parisienne et dans les grandes m�tropoles r�gionales.

La p�riode 2011-2015 verra la livraison de plusieurs projets identifi�s et pour certains d�j� en 
cours de d�veloppement. Ce pipeline de projets d’investissements d’un montant de 900 millions 
d’euros environ caract�rise la volont� d’Icade de s’appuyer sur l’expertise de l’activit� 
promotion tertiaire pour d�velopper des projets g�n�rateurs de cash-flows futurs et cr�ateurs de 
valeur � moyen terme. 

A plus long terme, le positionnement d’Icade s’appuie sur l’important relais de croissance que 
repr�sente le d�veloppement de ses parcs tertiaires aux portes de Paris. La ma�trise de ces 
r�serves fonci�res uniques (80 ha) permettra un d�veloppement cadenc� en fonction des besoins 
du march�. 
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L’important travail de restructuration de ses activit�s conjugu� � la politique d’asset 
management dynamique men�e ces derni�res ann�es permet � Icade d’envisager sereinement 
l’avenir. Ainsi gr�ce aux sp�cificit�s de son mod�le qui s’appuie d�sormais � la fois sur les 
revenus r�currents de son p�le Fonci�re Tertiaire et sur les perspectives de marge s�curis�e de 
son p�le Promotion, Icade anticipe une forte progression de son cash-flow courant pour 2011 et 
2012.

Pour affirmer la confiance d’Icade sur ses perspectives � moyen terme, il sera propos� � 
l’assembl�e g�n�rale annuelle du 7 avril 2011 la distribution d’un dividende � 3,30 € par action 
(mis en paiement le 21 avril 2011) qui s’ajoutent aux 4 € par action d�j� vers�s aux actionnaires 
le 28 septembre 2010, soit au total 7,30 € par action. 

Contacts :
Nathalie Palladitcheff Nicolas Dutreuil
Membre du comit� ex�cutif en charge des finances, du juridique, Directeur du corporate et des financements,
de l’informatique et du p�le services � l’immobilier en charge des relations investisseurs
T�l. : 01 41 57 70 11 T�l. : 01 41 57 71 50
nathalie.palladitcheff@icade.fr nicolas.dutreuil@icade.fr

Prochains �v�nements :
Assembl�e G�n�rale : le 7 avril 2011 � 9h30 au Mill�naire 1, 35 rue de la Gare, 75 019 Paris
Chiffre d’affaires du premier trimestre 2011 : le 12 mai 2011 

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 2010, Icade a r�alis� un chiffre d’affaires consolid� de 1 432 millions d’euros et un cash-
flow net courant de 175 millions d’euros. Au 31 d�cembre 2010, l’actif net r��valu� de liquidation atteint 4 187 
millions d’euros soit 81,4 euros par action.

Les comptes consolid�s ont �t� audit�s 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.
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Serge Grzybowski pr�sentera les r�sultats annuels 2010 aux analystes le 17 f�vrier 2011 � 8h30. Le slide-show 
sera disponible par les liens suivants : 
pour la version fran�aise : http://www.icade.fr/fo/fr/category/finance,documentation,presentations-financieres.do
pour la version anglaise : http://www.icade.fr/fo/en/category/finance,documentation,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=203601
pour la version anglaise : 
https://eventreg2.conferencing.com/webportal3/reg.html?Acc=442938&Conf=203602
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) 207 1620 177 
Code de r�f�rence : 885148
L’enregistrement en fran�ais et en anglais de cette pr�sentation sera disponible 10 jours � partir du 17 f�vrier 
2011 jusqu’� minuit le 27 f�vrier 2011.
Pour la r��coute les informations de connexion sont : 
+33 (0) 170993529 -- France Paris Access Code: 885148 French version
020 7031 4064 -- UK London Access Code : 276731 English version
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I- COMPTE DE RESULTAT ET BILAN CONSOLIDES AU 31 DECEMBRE 2010

(en millions d’euros) 31 d�cembre 
2010

31 d�cembre 
2009

Chiffre d’affaires 1 431,8 1 505,6

Exc�dent Brut Op�rationnel 304,4 302,3

En % du chiffre d’affaires 21,3% 20,1%

Charges d’amortissements nettes de subventions d’investissement (149,4) (117,8)

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

23,2 (52,6)

R�sultat sur cessions 1 173,9 533,2

Pertes de valeur sur goodwills et immobilisations incorporelles 0,4 0,0

R�sultat Op�rationnel 1 352,5 665,1

R�sultat Financier (99,3) (100,2)

Imp�ts sur les r�sultats (33,6) (34,4)

R�sultat Net 1 222,6 535,4

R�sultat Net part du groupe 1 218,0 527,1

Cash flow net courant 175,0 183,9

Donn�es par action en euros

Nombre d’actions en circulation dilu� retenu pour le calcul 51 002 261 48 766 616

R�sultat Net part du groupe par action apr�s dilution 23,88 € 10,81 €

Cash flow net courant par action apr�s dilution 3,43 € 3,77 €
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(en millions d’euros) 31/12/2010 31/12/2009

ACTIF

Goodwills 82,8 84,2

Immobilisations incorporelles, nettes 9,1 17,0

Immobilisations corporelles, nettes 135,7 139,2

Immeubles de placement, nets 4 495,7 3 045,5

Titres disponibles � la vente non courants 13,0 111,7

Titres mis en �quivalence 3,8 6,1

Autres actifs financiers non courants 29,1 20,1

Actifs d’imp�ts diff�r�s 14,7 16,8

TOTAL ACTIFS NON COURANTS 4 783,9 3 440,6

Stocks et en-cours 477,1 385,0

Cr�ances clients 530,3 420,1

Montants dus par les clients (contrats de construction et VEFA) 74,0 157,9

Cr�ances d’imp�ts 24,8 4,0

Cr�ances diverses 450,4 471,1

Titres disponibles � la vente courants 5,2 0,1

Autres actifs financiers courants 32,5 97,7

Tr�sorerie et �quivalents de tr�sorerie 648,2 709,3

Actifs destin�s � �tre c�d�s 115,5 309,7

TOTAL ACTIFS COURANTS 2 358,0 2 554,9

TOTAL DES ACTIFS 7 141,9 5 995,5

PASSIF

Capitaux propres – part du groupe 2 833,2 1 809,9

Participations ne donnant pas le contr�le 0,8 10,5

CAPITAUX PROPRES 2 834,0 1 820,4

Provisions non courantes 47,1 50,5

Dettes financi�res non courantes 2 598,4 2 421,3

Dettes d’imp�ts 0,0 2,7

Passifs d’imp�ts diff�r�s 7,1 5,5

Autres passifs financiers non courants et d�riv�s 169,0 155,2

TOTAL PASSIFS NON COURANTS 2 821,6 2 635,2

Provisions courantes 23,7 34,6

Dettes financi�res courantes 277,2 445,6

Dettes d’imp�ts 13,1 97,7

Dettes fournisseurs 520,1 464,7

Montants dus aux clients (contrats de construction et VEFA) 5,9 17,7

Dettes diverses courantes 582,1 446,3

Autres passifs financiers courants 17,6 33,3

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

TOTAL PASSIFS COURANTS 1 486,3 1 539,9

TOTAL DES PASSIFS ET DES CAPITAUX PROPRES 7 141,9 5 995,5
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ANR
(en millions d’euros)

31/12/2010 30/06/2010 31/12/2009

ANR de remplacement en part du groupe 4 492,9 4 434,0 4 444,7
ANR de remplacement par action (en 
part du groupe – totalement dilu� en €)

87,4 € 86,5 € 91,0 €

ANR de liquidation en part du groupe 4 186,8 4 117,0 4 129,6
ANR de liquidation par action (en part 
du groupe – totalement dilu� en €)

81,4 € 80,3 € 84,5 €

(en millions d’euros) 31/12/2010 30/06/2010 31/12/2009
Dette financi�re nette 2 292,2 2 335,7 2 075,5

Valeur d’expertise des fonci�res 6 128,9 6 102,5 5 803,9

Loan to value (LTV) 37,4% 38,3% 35,8%
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II – ANALYSE ET COMMENTAIRES DE L’ACTIVITE ET DES RESULTATS

A – PRINCIPES COMPTABLES / PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Les �tats financiers consolid�s du groupe Icade sont �tablis au 31 d�cembre 2010 conform�ment aux 
normes comptables internationales (IFRS) telles qu’adopt�es dans l’Union Europ�enne en 
application du r�glement europ�en n�1606/2002 du 19 juillet 2002. Ils ont �t� arr�t�s par le Conseil 
d’administration d’Icade le 16 f�vrier 2011 et seront soumis � l’approbation de l’assembl�e 
g�n�rale du 7 avril 2011. Les �tats financiers consolid�s publi�s par le groupe au 31 d�cembre 2009 
avaient �t� arr�t�s selon les m�mes principes et m�thodes, � l’exception de ce qui est indiqu� au 
1.1 de l’annexe aux comptes consolid�s.

Au 31 d�cembre 2010, le p�rim�tre de consolidation comprend 355 soci�t�s dont 88 dans les 
m�tiers de Fonci�re, 254 dans ceux de la Promotion et 13 dans ceux des Services.
La liste des soci�t�s consolid�es par int�gration globale, int�gration proportionnelle ou mise en 
�quivalence est pr�sent�e en note 37 � p�rim�tre � de l’annexe consolid�e.

B - FAITS MARQUANTS / CHIFFRES-CLES  - 2010

1. Les faits marquants de l’exercice 2010

Conform�ment � la strat�gie annonc�e, le p�le Fonci�re d’Icade a renforc�, en 2010, son 
patrimoine tertiaire par la finalisation de l’acquisition et l’int�gration de Compagnie la Lucette. Il a 
accru la valeur des actifs d�j� en portefeuille par une commercialisation active et par des 
d�veloppements allant g�n�rer des cash flows s�curis�s.

Parall�lement, au cours du 1er semestre 2010, Icade a c�d� l’essentiel de son patrimoine logement 
en d�nouant l’accord de cession, sign� en novembre 2009, avec un consortium constitu� de 
26 bailleurs sociaux.

Les �v�nements 2010 se traduisent comme suit :

Une tertiarisation confirm�e des activit�s Fonci�res g�n�rant une performance accrue

61 259
842

1 035
281

370
1 289

1 416

1 339

2 688
1 992

361

Déc 2009 Déc 2010

Valeurs d'expertise en M€

ACTIVITE LOGEMENT

ACTIVITE BUREAUX

ACTIVITE PARCS TERTIAIRES

ACTIVITE COMMERCES ET 
CENTRES COMMERCIAUX

ACTIVITE EQUIPEMENTS PUBLICS 
ET SANTE

ACTIVITE ENTREPÔTS
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(*) le taux d’EBO/CA de 2010 est retrait� des �l�ments non r�currents d’accompagnement � la cession des 
actifs Logement, s’�levant � 15,3 millions d’euros. Non retrait� de ces co�ts, le ratio est de 66,9%.

Les comptes consolid�s d’Icade au 31 d�cembre 2010 int�grent l’activit� de Compagnie la Lucette 
sur 10,5 mois depuis le 17 f�vrier 2010, date de sa prise de contr�le.

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 est devenu actionnaire de 
Compagnie la Lucette � hauteur de 99,78%, le solde �tant d�tenu par les actionnaires salari�s. 
MSREF, en �change de sa participation dans Compagnie la Lucette, est devenu actionnaire d’Icade � 
hauteur d’environ 4,5% du capital, devenant ainsi le deuxi�me actionnaire d’Icade apr�s la Caisse 
des d�p�ts. Les actions Compagnie la Lucette ont �t� radi�es de la cote le 14 mai 2010. La soci�t� 
Compagnie la Lucette a �t� absorb�e par Icade SA le 29 octobre 2010 avec effet r�troactif dans les 
comptes sociaux au 1er janvier 2010.

Une création de valeur du patrimoine tertiaire par des développements sécurisés 

Un débouclage en un temps record du protocole de cession des logements signé fin 2009 
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Chiffre d'affaires en M€

Foncière Logement Foncière Tertiaire EBO*/CA 

57%

67%

43%

33%

Date de livraison
m² 

commercialisés Commentaires

Munich (Allemagne) Bureaux Oct. 2010 19 311 Sous promesse � Deka Immobilien

CHU Nancy (54) Equip publics & sant� Ao�t 2010 30 748 Bail emphyt�otique hospitalier

Aubervilliers (93) Centres commerciaux Avril 2011 52 800 Taux d'occupation physique : 88%

Villejuif (94) Bureaux Juil. 2010_F�v. 2012 42 500 Taux d'occupation physique : 100%

Mistral - Paris Gare de 
Lyon Bureaux D�but 2012 7 100

VEFA vendu � l'Agence Fran�aise de 
D�veloppement

1er sem. 2010 2è sem. 2010 2010

Nombre de logements c�d�s 17 382 5 976 23 358

Prix de cession (en M€) 1 205 370 1 575

R�sultat de cession (en M€) 892 266 1 158
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Une reprise significative de l’activit� de la Promotion Logement favorisant la performance et la 
rentabilit� en 2010 et s�curisant le chiffre d’affaires 2011

Une mont�e en puissance des op�rations, sans risque locatif, des Equipements publics et Sant� 
en Promotion Tertiaire 

 Le portefeuille projets (en cours ou � l’�tude) de la Promotion Equipements publics et 
Sant� progresse de 73,0% pour atteindre 456 227 m� ;

 Les principales op�rations en 2010 sont les centres hospitaliers de Nancy (54) (30 748 m�) et 
de Saint Nazaire (44) (92 000 m�) dont les dates de livraison sont respectivement juillet 
2010 et 2012.

Un d�veloppement et une diversification du portefeuille clients du p�le Services

 Property management – nouveaux mandats en 2010 :

 Activit�s de conseil – nouveaux mandats en 2010 :

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

 R�sidences services : ouverture de 2 r�sidences en 2010 � Chelles (77) et au Pr�-Saint 
Gervais (93) (252 lots).

31-d�c-10 31-d�c-09 Var. (en %)

Chiffre d'affaires (M€) 659 616 7,0%

RO (M€) 31 8 264,3%

RO/CA (en %) 4,6% 1,4%

Ventes
. En nombre 6 788 4 114 65,0%
. En valeurs (M€) 1 207 751 60,6%
Mises en chantier
. En nombre 5 676 3 171 79,0%
. En CA potentiel (M€) 1 055 487 116,5%

Backlog (en M€) 811,1 649,7 24,8%

Propri�taire Immeuble Localisation m� g�r�s Commentaires

Multi-propri�taires dont Cie 
de Saint Gobain, SIIC de 
Paris, Op�ra rendement

Bureaux CB 20 - Les Miroirs La D�fense, Paris 90 000 B�timents class�s IGH

Fonds PREF24 Entrep�ts Cestas (33) 100 000
Abritant la logistique de CD Discount - 
commerce �lectronique

CNP Canop�e Guyancourt (78) 17 000 Locataire : Sodexo
EGIS Le Carat Lyon (69) 14 400

Poste Immo plus de 150 immeubles
Nord et Sud de la 

France
498 000 Immeubles multi-occupants

Allianz Real Estate France Tour Cristal Paris 15� 26 000
Beacon Capital Strategic 

Partners V
Tour First La D�fense, Paris 80 000
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Un engagement effectif dans le développement durable

Principales réalisations

Evénements postérieurs à la clôture :

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

Activité Immeuble Localisation m² développés Date livraison Certification/Label Commentaires

H2O Rueil Malmaison (92) 22 400 octobre-09
BREEM Good obtenu

HQE Exploitation en cours
Environ 73% des surfaces vont �tre 
occup�s par Heineken et DBAPPAREL

Loire / VJ2 Villejuif (94) 21 000 mars-10 THPE 2005 obtenu
Partie du programme Metropolitan - 
si�ge op�rationnel de LCL

Centre co. Le Mill�naire Aubervilliers (93) pr�s 100 000 avril-11
Objectif HQE Commerce et 

BREEAM
D�j� plus de 85% des surfaces 
commercialis�s

Le Beauvaisis Paris 19� 90 000 4� trim. 11
BBC r�novation obtenu

HQE/THPE en cours

13 b�timents entour�s de 10 000 m� 
d'espaces verts paysagers

Tour Descartes La D�fense, Paris 79 000 juin-13 Objectif HQE/BREEAM

Urba green Joinville-le-Pont (94) 19 000 2� trim. 13
Objectif BBC EFFINERGIE et 
BREEAM International 2009 

niveau Excellent

Promesse de VEFA sign�e avec 
Wereldhave en d�cembre 2010

Bureaux - reconversion 
entrep�t MacDonald

Paris 19� 15 000 4� trim. 13 Objectif HQE/BBC
Promesse de VEFA sign�e avec R�gie 
Immobili�re de la Ville de Paris (RIVP) 
en janvier 2011

Promotion Logement Tous les permis de construire d�pos�s sont sous label BBC depuis 2009

Services Tour First La D�fense, Paris 80 000 mars-11 HQE en cours
Mandat de property management et 
accompagnement dans le processus de 
certification

Foncière

Promotion tertiaire
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2. Les chiffres cl�s

(en millions d’euros) 31/12/2010 31/12/2009 variation
Chiffre d’affaires 1 431,8 1 505,6 (4,9)%
Exc�dent Brut Op�rationnel 304,4 302,3 0,7%
R�sultat sur cessions 1 173,9 533,2 120,2%
R�sultat Op�rationnel 1 352,5 665,1 103,4%
R�sultat Financier (99,3) (100,2) (0,9)%
Charge d’imp�t (33,6) (34,4) (2,4)%
R�sultat Net part du groupe 1 218,0 527,1 131,1%

Cash flow net courant 175,0 183,9 (4,9)%

Le Chiffre d’Affaires d’Icade s’�l�ve � 1 431,8 millions d’euros au 31 d�cembre 2010 contre 1 505,6 
millions d’euros au 31 d�cembre 2009. En 2010, l’activit� Promotion Logement a connu une tr�s 
forte progression des ventes (hausse de plus de 60% par rapport � 2009) gr�ce � des taux d’int�r�t 
bas et aux mesures d’incitation fiscale. Parall�lement, le p�le Fonci�re Tertiaire a accru et �toff� 
son partimoine par l’int�gration des actifs de Compagnie la Lucette. Ces actions ont permis de 
limiter les effets � la baisse li�s au ralentissement conjoncturel de l’activit� Promotion Tertiaire et 
aux variations de p�rim�tre (sortie des activit�s Administration de biens � destination des 
particuliers et Facility Management mi-2009 et cession des actifs de la Fonci�re Logement en 2010).

(en millions d’euros) 31/12/2010 31/12/2009 variation
Chiffre d’affaires
Fonci�re 394,2 421,8 (6,5)%
Promotion 1 030,8 1 091,8 (5,6)%
Services 107,4 151,0 (28,9)%
Autres * (100,5) (159,0) 36,8%
Total Chiffre d’affaires 1 431,8 1 505,6 (4,9)%
* 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.

Evolution du chiffre d’affaire par trimestre

(en millions d'euros) CA T4 2010 CA T3 2010 CA T2 2010 CA T1 2010 CA T4 2009

Fonci�re 95 87 110 102 105

Promotion 377 216 229 209 313

Services 28 29 25 27 30
Eliminations intra groupe -26 -24 -18 -32 -32

Total 474 308 345 306 417

L‘�volution du chiffre d’affaires du p�le Fonci�re s’inscrit dans la strat�gie de tertiarisation 
d’Icade. Le chiffre d‘affaires de l’activit� Tertiaire augmente de 25,2% pour s’�tablir � 303,7 
millions d’euros. Cette croissance vient d’une part des revenus des actifs de Compagnie la Lucette 
(int�gr�s � partir du 17 f�vrier 2010, date de prise de contr�le de la soci�t�) et d’autre part de 
l’exploitation des actifs acquis ou livr�s courant 2009 et 2010 (ex : les bureaux LCL � Villejuif (94), 
le centre commercial Odysseum � Montpellier (34) livr� courant 2009 et les cliniques acquises en 
2009 et 2010). Suite � la cession de 82% de ses actifs dont 61% au cours du 1er semestre 2010, le 
chiffre d’affaires de l’activit� Logement est pass� de 179,4 millions d’euros en 2009 � 91,2 millions 
d’euros en 2010. 

Le chiffre d’affaires du P�le Promotion en 2010 passe de 1 091,8 millions d’euros en 2009 � 1 030,8 
millions d’euros en 2010. La contribution de l’activit� Logement a augment� de 7,0% gr�ce � une 
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forte reprise du march� soutenu par les mesures d’incitation fiscale et par un niveau 
historiquement bas des taux d’int�r�t. L’activit� Tertiaire a connu un ralentissement (li� � la 
promotion Bureaux et Commerces), limit� par le d�veloppement des activit�s Assistance � Ma�trise 
d’Ouvrage et Equipements publics et Sant�.

La baisse du chiffre d’affaires du P�le Services s’explique essentiellement par la sortie des 
activit�s d’Administration de biens � destination des particuliers et de Facility Management, qui ont 
cess� de contribuer au chiffre d’affaires consolid� d’Icade d�s le d�but du 2�me semestre 2009.

L’�volution du chiffre d’affaires Autres, correspondant � l’�limination des op�rations intra-groupe, 
refl�te la diminution du nombre des op�rations r�alis�es par le P�le Promotion pour le compte du 
P�ler Fonci�re. L’essentiel de la baisse vient des programmes logement dont le chiffre d’affaires 
�limin� est pass� de 37,2 millions d’euros en 2009 � 3,5 millions d’euros en 2010. Parall�lement, les 
op�rations tertiaires, qui portaient principalement sur des VEFA en 2009, consistent principalement 
en 2010 en des contrats d’assistance � ma�trise d’ouvrage. 

Le chiffre d’affaires consolid� d’Icade, au 31 d�cembre 2010, se r�partit pour 27,5% sur l’activit� 
Fonci�re, 72,0% sur l’activit� Promotion, 7,5% sur l’activit� Services et (7,0)% sur l’activit� Autres.

L’Exc�dent Brut Op�rationnel (EBO) s’�l�ve � 304,4 millions d’euros au 31 d�cembre 2010 contre 
302,3 millions d’euros � la m�me date en 2009. Il se r�partit pour 86,6% sur l’activit� Fonci�re, 
20,0% sur l’activit� Promotion, 2,7% sur l’activit� Services et (9,3)% sur l’activit� Autres.

(en millions d’euros) 31/12/2010 31/12/2009 variation
Exc�dent Brut Op�rationnel
Fonci�re 263,6 285,7 (7,7)%
Promotion 60,9 45,7 33,3%
Services 8,3 3,7 123,4%
Autres (28,4) (32,8) (13,8)%
Total Exc�dent Brut Op�rationnel 304,4 302,3 0,7%

L’EBO du P�le Fonci�re s’�l�ve � 263,6 millions d’euros au 31 d�cembre 2010 contre 285,7 millions 
d’euros en 2009. Du fait du cadencement des cessions, la contribution de l’activit� Logement 
diminue de 66,5 millions d’euros. Elle s’�tablit en 2010 � 9,9 millions d’euros, incluant 15,3 millions 
d’euros d’�l�ments non r�currents li�s aux mesures d’accompagnement � la cession. Parall�lement, 
la contribution de l’activit� Tertiaire, en lien avec la croissance du chiffre d’affaires, augmente de 
44,4 millions d’euros pour s’�lever � 253,7 millions d’euros en 2010. Du fait de la tertiarisation des 
activit�s, le taux d’EBO/CA de la fonci�re, retrait� en 2010 des �l�ments non r�currents du 
Logement, s’�tablit � 70,6% contre 67,7% en 2009. 

L’EBO du P�le Promotion augmente en 2010 de 33,3% essentiellement en lien avec l’activit� 
Logement ; la contribution de l’activit� Tertiaire diminuant seulement de 0,6 million d’euros 
malgr� la baisse de 22% du chiffre d’affaires. En sus de la croissance du volume d’activit� pour la 
promotion Logement, ces performances s’expliquent, pour les 2 activit�s (Logement et Tertiaire), 
par une bonne ma�trise des co�ts de construction et de structure. 

L’EBO du P�le Services en 2010 est multipli� par 2. A p�rim�tre constant, l’EBO cro�t en 2010 de 
18,2%, principalement du fait de l’am�lioration de la rentabilit�.

Le R�sultat Op�rationnel (RO) s’�l�ve � 1 352,5 millions d’euros au 31 d�cembre 2010 contre 665,1 
millions d’euros au 31 d�cembre 2009 soit une augmentation de 103%.

(en millions d’euros) 31/12/2010 31/12/2009 variation
R�sultat Op�rationnel
Fonci�re 1 290,0 646,9 99,4%
Promotion 67,1 45,0 49,0%
Services 6,9 2,6 168,1%
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Autres (11,5) (29,5) (61,2)%
Total R�sultat Op�rationnel 1 352,5 665,1 103,4%

Cette augmentation nette de 687,5 millions d’euros vient essentiellement des plus-values de 
cession des actifs Logement. La variation entre 2009 et 2010 des �l�ments entre l’EBO et le RO se 
d�taille comme suit :
- Les plus-values nettes de cession en 2010 s’�l�vent � 1 173,9 millions d’euros contre 533,2 

millions d’euros en 2009. Elles se rattachent principalement aux actifs de la fonci�re Logement,

- Les charges nettes d’amortissement s’�tablissent � 149,4 millions d’euros en augmentation de 
31,7 millions d’euros par rapport � 2009 essentiellement en lien avec l’int�gration des actifs de 
Compagnie la Lucette,

- Les charges et reprises li�es aux pertes de valeurs sur actifs consistent, en 2010, en une 
reprise nette de 23,2 millions d’euros contre une charge nette de 52,6 millions d’euros en 2009. 
Les provisions en 2009 ont port� essentiellement sur des actifs acquis en 2006 et 2007, ou en 
restructuration, dont la commercialisation n’�tait pas encore finalis�e. En 2010, la reprise nette 
se rattache principalement � l’annulation des risques li�s aux actifs c�d�s de la fonci�re
Logement et � la reprise des provisions foncier de la Promotion Logement suite au red�marrage
de l’activit�. Les reprises de provisions sur les actifs fonci�re Bureaux et Parcs tertiaires suivant 
leur commercialisation en 2010 ont �t� compens�es par les dotations aux provisions sur les actifs 
Entrep�ts.

Le R�sultat Net Part du Groupe atteint 1 218,0 millions d’euros contre 527,1 millions d’euros au 31 
d�cembre 2009.

Le Cash-Flow Net Courant (CFNC) s’�tablit � 175,0 millions d’euros au 31 d�cembre 2010. Retrait� 
des �l�ments non r�currents de la fonci�re Logement, il s’�l�ve � 190,3 millions d’euros, en hausse 
de 3,5% par rapport au 31 d�cembre 2009 (183,9 millions d’euros).

Cette performance vient des actions men�es tout au long de l’ann�e 2010. La tertiarisation des 
activit�s Fonci�res et la conjoncture favorable pour l’activit� Promotion Logement ont permis 
d’am�liorer les r�sultats op�rationnels. Parall�lement, le co�t de l’endettement a �t� ma�tris� 
malgr� l’accroissement de l’encours moyen de la dette brute (2 875,6 millions d’euros en 2010 
contre 2 764,9 millions d’euros en 2009) gr�ce aux op�rations de restructuration de la dette et � 
une bonne gestion des conditions de financement (le taux moyen apr�s couverture passe de 4,23% 
en 2009 � 3,93% en 2010).

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

Excédent Brut Opérationnel 304,4 302,3 0,7%

R�sultat financier (99,3) (100,2) (0,9)%

Effet de d�sactualisation de l’exit tax 1,7 5,0 (66,1)%

Résultat Financier Courant (97,6) (95,2) 2,5%

Imp�t sur les soci�t�s (*) (33,6) (34,4) (2,4)%

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

1,6 2,5 (43,6)%

Imp�t sur plus-value de cession (**) 0,2 8,7 (97,7)%

IS Courant (31,8) (23,2) 38,2%

CASH FLOW NET COURANT 175,0 183,9 (4,9)%

(*) 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
(**) Incluant  l’IS sur les plus values de cession aux soci�t�s li�es no

Loan to value (LTV) :
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(en millions d’euros) 31/12/2010 30/06/2010 31/12/2009
Dette financi�re nette 2 292,2 2 335,7 2 075,5

Valeur d’expertise des fonci�res 6 128,9 6 102,5 5 803,9

Loan to value (LTV) 37,4% 38,3% 35,8%

Au 31 d�cembre 2010, l’endettement net d’Icade atteint 2 292,2 millions d’euros (contre 2 075,5
millions d’euros au 31 d�cembre 2009). 

La valeur d’expertise des actifs des fonci�res (hors droits) d’Icade, telle qu’�tablie par les experts 
ind�pendants, s’�l�ve � 6 128,9 millions d’euros au 31 d�cembre 2010 contre 5 803,9 millions 
d’euros au 31 d�cembre 2009. 

Le ratio de � loan to value � (LTV) qui 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, de services et de partenariat public et priv� (PPP), et la valeur 
d’expertise des actifs (hors droits) des fonci�res atteint 37,4 % au 31 d�cembre 2010 contre 38,3 % 
au 30 juin 2010.

ANR :

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

ANR de remplacement en part du groupe 4 492,9 4 434,0 4 444,7
ANR de remplacement par action (en 
part du groupe – totalement dilu� en €)

87,4 € 86,5 € 91,0 €

ANR de liquidation en part du groupe 4 186,8 4 117,0 4 129,6
ANR de liquidation par action (en part 
du groupe – totalement dilu� en €)

81,4 € 80,3 € 84,5 €

Au 31 d�cembre 2010, l’Actif Net R��valu� en valeur de liquidation part du groupe s’�l�ve � 
4 186,8 millions d’euros, soit 81,4 euros par action, totalement dilu�.
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C - ACTIVITES ET RESULTATS 2010

1. Foncière

1.1 Présentation

Le pôle Foncière Tertiaire Icade est pr�sent principalement sur le segment des bureaux et parcs 
tertiaires en Ile de France. Au titre de la diversification, et compte tenu de profils 
compl�mentaires, Icade est pr�sent sur le segment des centres commerciaux et sur celui des 
�tablissements de sant�. Enfin, et plus marginalement, Icade est pr�sent sur des segments qui ne 
constituent pas des actifs cibles, tels que les plates formes logistiques et les bureaux en Allemagne.

L’activit� Bureaux en France : 

Icade est propri�taire d’immeubles de bureaux (d’une surface totale de 370 000 m2) principalement 
� Paris, dans le Quartier Central des Affaires, mais aussi � la D�fense, � Neuilly sur Seine, � 
Villejuif, � Boulogne Billancourt et � Issy les Moulineaux.

L’activit� Parcs Tertiaires :

Icade est propri�taire d’un territoire d’environ 80 hectares (compos�s d’une superficie louable de 
473 400 m2 et d’importantes r�serves fonci�res) sur les communes de Paris 19�me, Saint-Denis et 
Aubervilliers. Elle y a cr�� un �campus d’entreprises � alliant diversit�, mixit� et services dans une 
volont� de d�veloppement durable.

L’activit� Parcs Tertiaires se distingue par son fort potentiel de d�veloppement organique. C’est la 
raison pour laquelle le p�le Fonci�re Tertiaire y concentre une grande part de ses investissements � 
moyen terme tant en restructuration d’actifs existants qu’en construction d’actifs neufs de type 
HQE. Cette activit� est g�n�ratrice de cash flow futurs et d’une importante cr�ation de valeur.

L’activit� Commerces et Centres Commerciaux : 

Cette activit� se distingue par :

- La d�tention d’actifs de type magasin � Mr Bricolage � g�n�rateur de cash flows 
imm�diats ;

- L’exploitation, depuis sa livraison en octobre 2009, d’un centre commercial � 
Montpellier ;

- La construction d’un centre commercial de premi�re cat�gorie � Aubervilliers 
(ouverture en avril 2011).

L’activit� Equipements publics et Santé : 

Depuis 2007, Icade a proc�d� � l’acquisition de 29 �tablissements de sant� afin de devenir un 
acteur majeur de ce segment pour les raisons suivantes : 

- Des actifs g�n�rateurs de cash flows imm�diats ; 
- Des dur�es fermes de baux sup�rieures � 9 ans ; 
- Des taux de marge (loyers nets / loyers bruts) proche de 100%. 

Icade b�n�ficie ici d’une �quipe et d’un savoir-faire reconnus sur le march�.

L’activit� Entrepôts :

Elle concerne principalement la d�tention d’un portefeuille d’actifs lou� au groupe Casino 
repr�sentant 431 000 m2.
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L’activit� Bureaux en Allemagne : 

Icade est propri�taire d’un portefeuille de bureaux en Allemagne acquis en 2006, compos� 
aujourd’hui de huit immeubles (d’une surface totale de 140 000 m2) localis�s principalement � 
Munich, Hambourg et Berlin et de 80 hectares de r�serves fonci�res.

1.2 Chiffres cl�s au 31 d�cembre 2010

Le chiffre d’affaires du p�le Fonci�re Tertiaire repr�sente, au 31 d�cembre 2010, 303,7 millions 
d’euros en augmentation de 25,2% par rapport au 31 d�cembre 2009. A p�rim�tre constant, il 
progresse de 1,3%.

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

Chiffre d'Affaires (en millions d'euros) 2010 2009 Δ
Δ P�rim�tre 

Constant
Bureaux France 93,9 71,3 + 31,7% (0,1)%
Parcs Tertiaires 89,7 86,9 + 3,2% + 3,1%
Commerces et Centres Commerciaux 14,9 9,1 + 62,7% + 2,9%
Equipements Publics et Santé 67,4 55,0 + 22,6% + 0,5%
Entrepôts 21,0 3,6 + 479,8% (8,2)%
Bureaux Allemagne 16,7 16,5 + 1,1% + 1,7%
FONCIERE TERTIAIRE 303,7 242,5 + 25,2% + 1,3%

29%

36%

4%

23%

1% 7%

2009

30%

30%

5%

22%

7%
5%

2010
Bureaux France

Parcs Tertiaires

Commerces et Centres 
Commerciaux

Equipements Publics et 
Santé

Entrepôts

Bureaux Allemagne

241,3 241,3
201,8 201,8 201,8 201,8

+ 96,8

(39,5)

+ 1,4 + 2,2

(0,4)

301,7

2009 Acquisitions Cessions et

Restructurations

Indexations Relocations Autres 2010

+ 1,3 % à périmètre 
constant
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Les revenus locatifs sont, � p�rim�tre constant, en am�lioration de 1,3% par rapport au 31 
d�cembre 2009.

Les acquisitions et livraisons d’actifs :

- Les revenus locatifs li�s � des livraisons d’actifs s’�l�vent � 14,8 M€. C’est le cas de deux actifs bureaux situ�s � Villejuif 
(4,8 millions d’euros), ou du Centre Commercial Odysseum � Montpellier (4,2 millions d’euros en quote part) ;

- Les revenus locatifs li�s � des acquisitions d’actifs principalement dans le secteur de la sant� s’�l�vent � 5,8 millions 
d’euros ;

- Les revenus locatifs li�s � l’int�gration � compter du 17 f�vrier 2010 des actifs de Compagnie la Lucette s’�l�vent � 76,0 
millions d’euros.

Les cessions et restructurations :

Elles concernent principalement les arbitrages fin 2009 des actifs du 114 avenue des Champs Elys�es et 3/5 avenue de 
Friedland pour 9,4 millions d’euros, et la neutralisation en janvier 2010 de l’immeuble Tour Descartes pour restructuration 
pour 29,8 millions d’euros.

L’activit� locative (locations, relocations, renouvellements, d�parts) : 

o La commercialisation, en juillet 2010, d’un tiers des surfaces de l’immeuble H2O � Rueil-Malmaison (1,3 million d’euros 
de loyers g�n�r�s sur 2010) ;

o La commercialisation du solde des surfaces vacantes sur l’immeuble du Mill�naire 2 (2,7 millions d’euros de loyers 
compl�mentaires) ;

o Le d�part de Publicis sur les b�timents 123 et 124 sur le parc des Portes de Paris (0,5 million d’euros). Les deux 
b�timents ont fait l’objet d’une nouvelle commercialisation sur l’exercice au locataire Quick ;

o Le solde est principalement expliqu� par l’effet des renouvellements de baux r�alis�s en 2009 et 2010. En effet,  dans un 
objectif de s�curiser durablement ses cash-flows, Icade a poursuivi les discussions avec ses locataires, soit en profitant 
de l’arriv�e � �ch�ance de certains baux soit en les anticipant, afin de ramener les loyers correspondants � des niveaux 
de march� en contrepartie d’un allongement de la dur�e ferme de ces baux. 

Le loyer net du p�le Fonci�re Tertiaire ressort au 31 d�cembre 2010 � 275,7 millions d’euros, soit 
un taux de marge de 91,4 % en r�duction de 2,0 points par rapport au 31 d�cembre 2009.

Cette �volution s’explique essentiellement par une augmentation des charges non r�cup�r�es sur 
les actifs vacants ou en cours de restructuration lourde (Tour Descartes : 1,7 million d’euros de 
charges suppl�mentaires, Immeuble Link � Paris : 1,2 million d’euros de charges non r�cup�r�es).

Revenus Locatifs (en millions d'euros) 2009 Acquisit° Cessions Indexations
Activité 
Locative

Autres 2010

Bureaux France 71,1 61,4 -39,4 -0,3 0,8 -0,6 93,0
Parcs Tertiaires 86,6 1,2 1,5 89,3
Commerces et Centres Commerciaux 9,1 5,6 -0,1 0,1 0,2 14,9
Equipements Publics et Santé 54,5 12,1 0,4 -0,1 66,8
Entrepôts 3,6 17,7 0,0 -0,3 21,0
Bureaux Allemagne 16,4 0,3 16,7
FONCIERE TERTIAIRE - Revenus Locatifs 241,3 96,8 -39,5 1,4 2,2 -0,4 301,7
Autres Chiffre d'Affaires 1,1 1,0 2,0
FONCIERE TERTIAIRE - Chiffre d'Affaires 242,5 97,8 -39,5 1,4 2,2 -0,4 303,7

Loyers Nets (en millions d'euros) Loyer Net Marge Loyer Net Marge
Bureaux France 82,6 88,8% 67,3 94,7%
Parcs Tertiaires 77,7 87,0% 78,5 90,7%
Commerces et Centres Commerciaux 14,3 95,7% 8,3 90,8%
Equipements Publics et Santé 65,6 98,2% 53,1 97,5%
Entrepôts 19,8 94,0% 2,8 78,0%
Bureaux Allemagne 15,8 94,9% 15,2 92,3%
FONCIERE TERTIAIRE 275,7 91,4% 225,3 93,4%

2010 2009
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Le Résultat Opérationnel du P�le Fonci�re Tertiaire s’�l�ve � 120,8 millions d’euros au 31 
d�cembre 2010 en augmentation de 24,4 millions d’euros par rapport au 31 d�cembre 2009.

Cette hausse s’explique par : 
 Des reprises nettes de provisions pour d�pr�ciations d’actifs � hauteur de 3,2 millions 

d’euros (dont 6,0 millions d’euros de reprise de provisions pour l’actif H2O � Rueil 
Malmaison suite � la commercialisation de 73% des surfaces de l’immeuble en 2010) ;

 Des mises aux rebuts d’actifs � hauteur de 8,8 millions d’euros ;

Elles concernent essentiellement le b�timent 291 sur le parc des portes de Paris � Aubervilliers pour 2,9 millions d’euros, 
et le Mill�naire 3 & 4 pour 3,9 millions d’euros. Les r�centes r�flexions men�es sur le lancement des projets ci-dessus 
ont abouti � des ajustements compte tenu de l’�volution des attentes des utilisateurs et du projet global de 
d�veloppement des parcs tertiaires. Comme une partie des �tudes r�alis�es et frais engag�s est devenue obsol�te et non 
r� exploitable dans le cadre de nouveaux projets, il a donc �t� d�cid� de les passer en perte.

 Des plus-values de cession d’actifs � hauteur de 3,6 millions d’euros correspondant � 14,4 
millions d’euros de cessions (cf. d�tail en section 1.5 Activit� Arbitrage).

1.3 Activité Locative

R�partition des indicateurs par activit�

Activit�s
Surfaces 
Louables

Surfaces 
Lou�es

Taux 
d'Occupat� 
Physique

Taux 
d'Occupat� 
Financier

Loyers 
Annualis�s 

M€

Loyers 
Moyens / 

m2

Dur�e 
R�siduelle 
Ferme des 

Baux 
(ann�es)

Bureaux France 290 916 247 368 85,0% 85,1% 105,3 443 5,6
Parcs Tertiaires 473 441 431 021 91,0% 91,5% 89,2 258 3,4

Parc du Mauvin 21 916 21 916 100,0% 100,0% 3,3 152 1,3
Parc du Millénaire 58 287 58 287 100,0% 100,0% 17,0 292 4,2

Parc du Pont de Flandre 75 736 69 914 92,3% 92,4% 20,6 295 4,4
Parc des Portes de Paris Aubervilliers 241 497 213 029 88,2% 87,5% 36,2 170 2,5

Parc des Portes de Paris Saint Denis 68 399 60 269 88,1% 87,2% 9,5 157 4,8
Quartier du Canal 7 606 7 606 100,0% 100,0% 2,6 341 2,4

Commerces et Centres Commerciaux 176 511 176 511 100,0% 100,0% 16,2 92 8,0
Centres Commerciaux 27 701 27 701 100,0% 100,0% 7,3 264 4,6

Commerces Mr Bricolage 148 810 148 810 100,0% 100,0% 8,9 60 10,9
Equipements Publics et Santé 442 793 442 793 100,0% 100,0% 70,3 159 10,6

Cliniques 407 849 407 849 100,0% 100,0% 58,1 142 9,5
Autres 34 944 34 944 100,0% 100,0% 12,2 350 15,5

Entrepôts 599 004 541 609 90,4% 90,6% 24,1 44 5,8
Entrepôts Casino 430 846 430 846 100,0% 100,0% 18,3 42 7,2

Autres Entrepôts 168 158 110 763 65,9% 69,8% 5,8 52 1,3
Bureaux Allemagne 119 762 102 402 85,5% 89,6% 15,9 156 4,9
FONCIERE TERTIAIRE 2 102 428 1 941 704 92,4% 91,0% 321,1 165 6,2
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Nouvelles Signatures

Malgr� un contexte �conomique encore difficile, Icade enregistre sur l’exercice 2010 la signature de 
72 nouveaux baux portant sur 79 300 m2 et repr�sentant 18,1 millions d’euros de loyers annualis�s. 

Nouvelles Signatures Actifs en Exploitation :

- Finalisation de la commercialisation du Mill�naire 2 (Paris 19�me) avec l’installation du si�ge social de l’IFOP (2 600 m� -
date d’effet le 1er juin 2010) et de l’ARS (Agence R�gionale de Sant�) d’Ile-de-France (16 500 m� - date d’effet le 1er 
septembre 2010) ;

- Commercialisation de 73% des surfaces du b�timent H2O � Rueil-Malmaison aux groupes DBApparel (7 300 m� - date 
d’effet le 1er juillet 2010), et Heineken (9 100 m2 – date d’effet le 1er septembre 2011) ;

- B�timent 123-124 Parc des Portes de Paris : Commercialisation du b�timent laiss� vacant par Publicis (5 600 m2 – date 
d’effet le 1er d�cembre 2010) au locataire Quick France ;

- Commercialisation des surfaces du b�timent 267 sur le parc des portes de Paris � Aubervilliers en juin 2010 (4 200 m� –
date d’effet le 1er avril 2011) ;

- Commercialisation en octobre 2010 de 10 500 m2 sur l’entrep�t de Marignane. Les surfaces avaient �t� lib�r�es en 
septembre 2010 par le locataire Somefor.

En juillet 2010, Icade avait finalis� les n�gociations avec un prospect pour la prise � bail de la 
totalit� des surfaces de l’immeuble Link Boulevard de Grenelle (Paris 15�me – 10 500 m2).  Ce bail 
�tait soumis � des conditions suspensives, qui n’ont pu �tre lev�es par le prospect au deuxi�me 
semestre 2010. Comme pr�vu dans le bail, Icade a donc per�u, � titre de d�dommagement, une 
indemnit� d’un montant de 3,1 millions d’euros.

Nouvelles Signatures Actifs en D�veloppement :

- Le locataire LCL pour la prise � bail de l’immeuble le Tolbiac en cours de construction et situ� � Villejuif (Dept 94 –
10 000 m2). La livraison est pr�vue en f�vrier 2012 ;

- Le locataire DIRECCTE (direction r�gionale des entreprises, de la concurrence, de la consommation, du travail et de 
l’emploi) pour la prise � bail en juillet 2011 de 12 400 m2 (6 200 m2 en quote-part Icade) dans les bureaux attenants au 
centre commercial du Mill�naire ;

- La commercialisation � fin 2010, de plus de 88 % des surfaces du centre commercial Le Mill�naire (dont Boulanger, 
Carrefour, C&A, Fnac, H&M, Sephora, Toys’R’Us, Zara…). L’inauguration est pr�vue en avril 2011.

Renouvellements

Icade a poursuivi en 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 24 baux portant sur 54 200 m2. 

14%

23%

8%
21%

28%

6%

Surfaces LouablesBureaux France

Parcs Tertiaires

Commerces et 
Centres Commerciaux

Equipements Publics 
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Les renouvellements ont ainsi permis de s�curiser 16,9 millions d’euros de loyers faciaux sur une 
p�riode ferme moyenne sup�rieure � 6 ans.

D�parts de Locataires 

Les départs sur l’exercice 2010 ont port� sur 60 baux (46 500 m2) et repr�sentent une perte de 
loyers de 6,6 millions d’euros. A noter que d�j� 42% des surfaces lib�r�es sur l’ann�e 2010 ont fait 
l’objet d’une nouvelle commercialisation sur le m�me exercice.

Les surfaces vacantes au 31 d�cembre 2010, de natures diff�rentes, doivent �tre modul�es en 
termes d’impacts  selon leur affectation. Elles portent principalement sur les actifs suivants :

R�partition par principaux locataires au 31 d�cembre 2010

Actifs  en Exploitation Villes 
Surfaces Vacantes

(m�) 
Loyers annuels  
potentiels (M€) 

H20 Rueil-Malmaison 6 000

7 Messine Paris 2 200

Factory Boulogne  14 000

Link Grenelle Paris 10 500

Autres Bureaux France 10 800

Sous Total Bureaux France 43 500 18,4

Bâtiment 521  Aubervilliers  15 000

Bâtiment 026 Paris 4 000

Bâtiment 137 Saint-Denis 3 600

Autres Parcs Tertiaires 19 800

Sous Total Parcs Tertaires 42 400 8,2

Tharabie Saint Quentin Fallavier (38) 31 300

Eurofret Strasbourg (67) 23 000

Autres Entrepôts 3 100

Sous Total Entrep�ts 57 400 2,5

Autres Bureaux Allemagne 17 400

Sous Total Bureaux Allemagne 17 400 1,9

160 700 31

Loyers Surfaces lou�es
% %

Générale de Santé 7,7% 6,9%
PwC 6,9% 1,6%
Groupe Vedici 5,8% 7,3%
Groupe Casino 5,7% 22,2%
Groupe Scor 4,0% 1,6%
Crédit Agricole SA 3,8% 2,2%
Ministère de l'Interieur 3,6% 1,5%
Groupe Mr Bricolage 2,8% 7,7%
Groupe Icade 2,7% 1,5%
Groupe Rhodia 2,1% 1,9%
GMG (t-systems) 2,1% 2,1%
Groupe Harpin 2,0% 2,5%
Ministère des Finances 2,0% 0,6%
Groupe Pierre & Vacances 1,7% 1,0%
Groupe 3H 1,7% 2,7%
Euro Média France 1,5% 2,2%
Groupe Axa 1,5% 0,3%
Agence Régionale de Santé 1,5% 0,9%
Tribunal de Grande Instance 1,3% 0,4%
Club Mediterrannée 1,1% 0,7%
Solde 38,6% 32,4%

100% 100%

Occupants
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Le classement des principaux locataires en valeur et en surface a �t� significativement modifi� par 
l’arriv�e des clients de la Compagnie la Lucette (PWC, Casino, SCOR etc.) et par le d�part du 
locataire IBM sur la Tour Descartes. Au 31 d�cembre 2010, les 10 locataires les plus importants 
repr�sentent un total de loyers annualis�s de 144,6 millions d’euros (45% des loyers annualis�s). 

Ech�ancier des Baux par Activit�

Au 31 d�cembre 2010, la dur�e moyenne ferme des baux repr�sente 6,2 ans en hausse de 0,4 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 l’exercice 2010 (renouvellements et nouvelles 
signatures), 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. 

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 du p�le Fonci�re Tertiaire montre cependant que le risque est 
limit�.

En effet, le risque potentiel de retour � la valeur locative de march� repr�sente 4,2 millions 
d’euros, en baisse par rapport au 31 d�cembre 2009 compte-tenu des renouvellements de baux 
sign�s sur 2010 (soit un risque de perte potentielle de loyers de l’ordre de 1,3% sur l’ensemble du 
P�le Fonci�re Tertiaire).

Activit�s
Bureaux 
France

Parcs 
Tertiaires

Commerces 
et Centres 

Commerciaux

Equipements 
Publics et 

Sant�
Entrep�ts

Bureaux 
Allemagne

Total %

2011 6,9 17,1 0,1 1,4 0,6 26,1 8,1%
2012 20,7 14,8 2,3 4,6 1,8 44,2 13,8%
2013 13,4 22,3 0,1 2,1 0,2 2,0 40,0 12,4%
2014 4,8 10,1 3,2 2,6 20,7 6,5%
2015 7,8 3,6 3,3 3,4 0,4 18,5 5,8%
2016 1,4 8,2 0,0 1,4 11,1 3,4%
2017 4,4 2,3 0,2 2,4 0,5 9,8 3,1%
2018 6,4 1,2 6,6 14,2 4,4%
2019 10,8 6,2 1,1 14,4 32,5 10,1%

>2019 28,7 3,3 9,4 53,6 8,9 0,1 104,0 32,4%
Total 105,3 89,2 16,2 70,3 24,1 15,9 321,1 100,0%

Activit�s
Loyers 

Annualis�s 
M€

Loyers en 
risque (M€)

%
Loyers de 

March� (M€)

Risque 
Potentiel 

(M€)
Bureaux France 105,3 17,4 16,5% 15,2 -2,2
Parcs Tertiaires 89,2 10,9 12,2% 8,9 -1,9
Commerces et Centres Commerciaux 16,2 0,0 0,0% 0,0 0,0
Equipements Publics et Santé 70,3 0,0 0,0% 0,0 0,0
Entrepôts 24,1 0,6 2,6% 0,5 -0,1
Bureaux Allemagne 15,9 0,0 0,0% 0,0 0,0
FONCIERE TERTIAIRE 321,1 28,9 9,0% 24,7 -4,2
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Zone G�ographique
Loyers 

Annualis�s 
M€

%
Surfaces 
Louables

%

Paris QCA 15,0 4,7% 26 597 1,3%
Banlieue Ouest 75,6 23,5% 177 137 8,4%
Autres Paris 45,9 14,3% 161 903 7,7%
Autre banlieue 88,4 27,5% 531 055 25,3%
Province 80,3 25,0% 1 085 974 51,7%
Etranger 15,9 5,0% 119 762 5,7%

321,1 100,0% 2 102 428 100,0%

Age moyen du Patrimoine en exploitation par Activit� 

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

Sur le patrimoine en exploitation du p�le Fonci�re Tertiaire et sur la base des valeurs d’expertises 
DI au 31 d�cembre 2010 des actifs en exploitation, pr�s de 67% des actifs ont �t� construits ou 
restructur�s depuis moins de 10 ans.

De plus, la quote-part des actifs en exploitation certifi�s HQE repr�sente pr�s de 15% au 31 
d�cembre 2010. 

R�partition g�ographique du Patrimoine

Le patrimoine Bureaux et Parcs Tertiaires du 
p�le Fonci�re Tertiaire se situe � Paris et en 
Ile de France. 

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

1.4 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 � 480,6 millions d’euros. 

Activit�s
Expertises DI 
12/2010 M€

dont HQE < 10 ans > 10 ans

Bureaux France 1 890 414 1 416 474
Parcs Tertiaires 1 332 357 622 710
Commerces et Centres Commerciaux 238 174 64
Equipements Publics et Santé 1 067 763 304
Entrepôts 274 197 77
Bureaux Allemagne 267 210 57
FONCIERE TERTIAIRE 5 069 771 3 382 1 686

67% 33%

Age moyen du patrimoine
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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. Ils se d�composent en : 

- Equipements publics et Sant� : acquisition de 7 �tablissements de sant� sur l’exercice 
2010 pour un montant de 111,0 millions d’euros portant au 31 d�cembre 2010 le 
patrimoine en exploitation � pr�s de 390 000 m2 et 4 850 lits ;

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 une diversification 
satisfaisante du risque locatif) et compl�tent sa couverture nationale, avec un portefeuille total de 4 850 lits et places pour 
une surface de 390 000 m� environ. 

En effet, 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).

- Commerces et Centres Commerciaux : acquisition en d�cembre 2010 des P�les Ludiques 1 
& 2 � Montpellier (15,0 millions d’euros) dans la continuit� de l’op�ration d’Odysseum et 
du magasin de Saint-Dizier exploit� par le groupe Mr Bricolage  (5,0 millions d’euros).

Restructurations d’actifs : strat�gie s�lective de valorisation des actifs d�gageant un potentiel de 
rentabilit� important. L’essentiel porte sur :

- Bureaux France � hauteur de 42,5 millions d’euros dont 29,8 millions d’euros pour la 
premi�re tranche de travaux lanc�s sur la Tour Descartes dans le cadre de sa 
restructuration permise par le d�part de son locataire. Ces travaux ont pu �tre initi�s d�s 
d�but 2010 gr�ce aux �tudes qui ont �t� men�es courant 2009 ; 

Afin de permettre � la Tour Descartes, une fois restructur�e, de se positionner au niveau 
des tours de derni�re g�n�ration � La D�fense (qualit� des prestations, labels 
environnementaux, niveau de loyer � prime �), Icade a d�cid� de porter l’investissement 
total � 384,0 millions d’euros pour une livraison au 1er semestre 2013.

- Parcs Tertiaires : 15,1 millions d’euros concernant les travaux du Beauvaisis (028).

Le Beauvaisis : 

Cet immeuble est situ� dans le Parc du Pont de Flandre, Paris 19�me. 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 inter-entreprises, 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.

Actifs Total
Acquisitions 

d'Actifs
Restructurati
ons d'Actifs

Constructions 
Extensions

Rénovation 
Gros 

Entretien

Bureaux France 172,7 0,0 42,5 122,5 7,9
Parcs Tertiaires 34,9 0,0 15,1 1,2 18,5
Commerces & Centres Commerciaux 79,8 20,0 0,0 59,9 0,0
Equipements Publics & Santé 159,3 111,0 0,0 48,2 0,0
Entrepôts 2,8 0,0 0,0 0,0 3,0
Bureaux Allemagne 31,0 0,0 0,0 29,0 2,0
FONCIERE TERTIAIRE 480,6 131,0 57,6 260,8 31,4
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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 1�re op�ration parisienne obtenant la labellisation BBC R�novation.

Constructions/extensions d’actifs : la politique men�e pour ce type d’investissements consiste � 
pr�-commercialiser le futur actif avant de lancer la construction ou l’extension. Les investissements 
portent sur : 

- Bureaux France : 

- Op�ration M�tropolitan � Villejuif pour 75,5 millions d’euros investis sur l’exercice 
2010 qui consiste en la construction de 80 000 m2 de surfaces de bureaux r�partis 
en 5 b�timents. Au 31 d�cembre 2010, 3 b�timents (46 000 m2) sont en exploitation 
et lou�s � 100% au locataire LCL,

- Immeuble Le Factory � Boulogne pour 38,9 millions d’euros. La livraison est 
intervenue en octobre 2010. Il d�veloppe 14 000 m2 de bureaux.

 Commerces & Centres Commerciaux : 57,7 millions d’euros pour la poursuite du 
d�veloppement du centre commercial du Mill�naire � Aubervilliers. La livraison est pr�vue 
en avril 2011 ;

 Equipements publics & Sant� : Il s’agit essentiellement de constructions ou d’extensions de 
cliniques pour un montant de 31,8 millions d’euros ;

 Bureaux Allemagne : La construction du b�timent tertiaire de 19 311 m� � Munich pr�-lou� 
� Ernst & Young a �t� livr�e en octobre 2010. L’investissement 2010 repr�sente 29,0 
millions d’euros. 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 devrait �tre
effective en 2011 suite � la lev�e des derni�res conditions suspensives.

R�novations / Gros Entretiens & R�parations (GER) : repr�sentent principalement les d�penses de 
r�novation des parcs tertiaires et des mesures d’accompagnements (travaux preneurs).

1.5 Activité Arbitrage

Icade m�ne une politique active d’arbitrage de son patrimoine qui s’articule autour de 3 
grands principes : 

 Optimisation : vente d’actifs matures 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 du P�le Fonci�re 
Tertiaire.

Sur l’exercice 2010, le montant des cessions r�alis�es repr�sente 14,4 millions d’euros. Elles 
rentrent dans la cat�gorie � rationalisation du portefeuille �.
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- L’actif Commerces de Ruffec exploit� par le groupe Mr Bricolage : d’une superficie de 2 250 m2, cet actif a �t� c�d� en 
janvier 2010 pour 0,9 million d’euros ;

- L’actif des Parcs Tertiaires d�nomm� B�timent 206 situ� proche de la future place du Front Populaire. Cette cession de 
parcelles de terrain au profit de la SEM Plaine Commune, permettra la r�alisation des travaux d’am�nagement de la 
place publique du Front Populaire, et l’arriv�e du m�tro en 2012, ce qui contribuera sensiblement � la valorisation du 
parc. Elle a �t� r�alis�e en mai 2010 et repr�sente 2,2 millions d’euros ;

- L’actif de bureaux de la Rue Magellan (Paris 8) : d’une superficie de 810 m2, cet actif a �t� c�d� en juillet 2010 pour 3,9 
millions d’euros ;

- L’actif de bureaux du 15�me Etage de la Grande Arche : d’une superficie de 1 287 m2, cet actif a �t� c�d� en d�cembre 
2010 pour 6,9 millions d’euros.



-29-

1.6 P�le Fonci�re Logement

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

Chiffre d’affaires 91,2 179,4 (49,2)%
Exc�dent brut op�rationnel (*) 9,9 76,4 (87,1)%
EBO / CA 10,8% 42,6%

R�sultat op�rationnel 1 169,2 550,6 112,4%
(*) y compris mesures d’accompagnement de 15,3 millions d’euros

1.6.1 R�alisation du protocole de cessions sign� en novembre 2009

Comme annonc�, la totalit� des cessions pr�vues au protocole s’est r�alis�e. L’�volution du 
portefeuille et le d�roul� des cessions en 2010 sont pr�sent�s ci-dessous :

(*) La Sarvilep est une structure, cr��e le 1er juillet 2010, constitu�e avec la SNI et d�tenue � 
99,99% par Icade. Les actifs apport�s sont g�r�s op�rationnellement, administrativement et 
patrimonialement par la SNI, ce qui a permis le transfert du personnel attach�. Des 3 813 logements 
apport�s � la Sarvilep, 248 logements localis�s � Sarcelles ont fait l’objet, d�but juillet 2010, d’une 
promesse de vente qui s’est d�boucl�e mi-janvier 2011.

Dans les 29 831 logements c�d�s en 2009 et 2010, figurent 24 407 logements au titre du protocole 
sign� fin novembre 2009 et au-del� du protocole, 874 logements situ�s � Villiers le Bel initialement 
pr�vus � l’apport � la Sarvilep.

1.6.2  El�ments non r�currents

Environ 15,3 millions d’euros de charges nettes non r�currentes li�es aux cessions ont �t� 
constat�es au 31 d�cembre 2010. Elles consistent notamment en des primes de transfert vers�es 
aux salari�s quittant la soci�t� et rejoignant les �quipes des 26 bailleurs sociaux, parties prenantes 
au protocole sign� en novembre 2009.

1 393 Logements en copropriété, cessions à l'unité, gérés par Icade Property management
3 813 Transférés à la Sarvilep (*), structure contrôlée par Icade mais gérée par la SNI

Stock 31 déc. 2009 28 564
23 358 Cédés en 2010

Cessions au 
31 d�cembre 

2009

Cessions au 
1er semestre 

2010

Cessions au 
2� semestre 

2010

Cessions au 
31 d�cembre 

2010

Cessions 2009 
& 2010

Nombre de logements c�d�s

. en bloc 6 698 17 286 5 847 23 133 29 831

. � l'unit� 261 96 129 225 486

Prix de cession (en M€) 609 1 205 370 1 575 2 184

R�sultat de cession (en M€) 489 892 266 1 158 1 647
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2. Promotion

2.1 Chiffres cl�s

Le secteur de la promotion immobili�re s’est adapt� aux exigences des nouvelles normes 
environnementales et a b�n�fici� d’un attrait aupr�s des investisseurs d�sireux de s�curiser et 
d’obtenir un rendement attractif de leur capital favoris� par des mesures d’incitation fiscale.

L’ann�e 2010 a �t� marqu�e, pour la Promotion Logement, par un niveau d’activit� record. 
Les ventes sign�es et les mises en chantier d’Icade ont augment� en nombre, respectivement, de 
65% et de 79% par rapport � 2009. Parall�lement, le prix moyen de vente au m� a accru de 10,1%. 
Ces �l�ments, combin�s � la ma�trise des co�ts de construction et de structure, ont am�lior� de 
fa�on significative la performance d’Icade. Ainsi, l’Exc�dent Brut Op�rationnel et le r�sultat 
op�rationnel ont plus que tripl� en 2010 au regard de 2009.
Ces bonnes performances devraient se poursuivre en 2011 compte tenu du backlog existant au 31 
d�cembre 2010 et s’�levant � 811,1 millions d’euros, soit plus de 12 mois du chiffre d’affaires de 
2010.

L’ann�e 2010 a �t� davantage contrast�e pour la Promotion Tertiaire. 
En adaptation � un march� ralenti, l’activit� Bureaux a report� le lancement de certaines 
op�rations. Gr�ce � des efforts poursuivis, Icade a termin� l’ann�e avec succ�s par la cession, � la 
livraison, d’une op�ration de bureaux � Bordeaux (33) et par la signature de 2 contrats de VEFA, 
malgr� l’absence d’utilisateur final, � Joinville (94) et � l’emplacement des anciens entrep�ts Mac 
Donald � Paris (75). La r�alisation des contrats de VEFA d�butera en 2011.
En relais de croissance, l’activit� d’Assistance � ma�trise d’ouvrage a �t� d�velopp�e 
(augmentation, par rapport � 2009, de 18,6% du chiffre d’affaires et de 17,8% du carnet de 
commande de fin d’ann�e).
En autre relais de croissance, Icade a confirm� sa position sur le secteur Equipements publics et 
Sant�. Cette activit� contracyclique a aussi connu un bon essor avec notamment la construction du 
centre hospitalier � Saint Nazaire (44) (92 000 m�) et une croissance en m� du portefeuille projets, 
en cours ou � l’�tude, de 73,0% 

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

CHIFFRE D’AFFAIRES (*) 1 030,8 1 091,8 (5,6)%
Promotion Logement 658,9 616,0 7,0%
Promotion Tertiaire 380,4 486,5 (21,8)%
Intra-m�tier promotion (8,5) (10,7) (20,3)%

EXCEDENT BRUT OPERATIONNEL 60,9 45,7 33,3%
Promotion Logement 23,0 7,2 217,6%
Promotion Tertiaire 37,9 38,5 (1,4)%
Intra-m�tier promotion 0,0 0,0 0,0%

RESULTAT OPERATIONNEL 67,1 45,0 49,0%
Promotion Logement 30,5 8,4 264,3%
Promotion Tertiaire 36,6 36,7 (0,2)%
Intra-m�tier promotion 0,0 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.
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Chiffre d’affaires

L’activit� Logement, repr�sentant 63,4% du chiffre d’affaires du p�le, accroit son chiffre d’affaires 
de 7% en 2010. Cette hausse permet d’att�nuer les effets de baisse venant des activit�s de 
promotion Tertiaire.

Globalement en recul, les activit�s de promotion Tertiaire ont �volu� diff�remment selon les 
march�s en 2010. La promotion Tertiaire � destination des bureaux et des centres commerciaux a 
fortement ralenti afin de limiter l’exposition aux op�rations en blanc. Parall�lement, le chiffre 
d’affaires s�curis� des programmes en Equipements publics et Sant� a augment� de 21,9% et celui  
des op�rations en Assistance � ma�trise d’ouvrage  de 18,6% en 2010. 

Quant au chiffre d’affaires des activit�s d’Ing�nierie, il augmente de 7%.

L’Exc�dent Brut Op�rationnel (EBO) et le r�sultat op�rationnel progressent fortement, en 2010,
s’�tablissant respectivement � 5,9% et � 6,5% du chiffre d’affaires. En 2009, ces m�mes indicateurs 
�taient respectivement de 4,2% et de 4,1%. Ces performances traduisent la forte activit� et le 
redressement de la situation du logement, les bons r�sultats des activit�s de promotion Tertiaire 
sur la livraison de ses op�rations et le bon maintien de l’activit� d’Ing�nierie.  

Deux autres facteurs viennent impacter le r�sultat op�rationnel comme suit :

- En positif, suite � la r�vision de leur potentiel commercial, les reprises nettes de provisions sur 
les fonciers, sur les op�rations lanc�es ou abandonn�es fin 2008 et  sur les op�rations en cours 
� hauteur de 14,8 millions d’euros ;

- En n�gatif, la dotation aux amortissements des contrats client�le du portefeuille du groupe 
Op�ra construction acquis en 2007 pour 6,6 millions d’euros.

Backlog Promotion et Carnet de commandes services

Le backlog repr�sente le chiffre d’affaires sign� (hors taxes) non encore comptabilis� sur les 
op�rations de promotion compte tenu de l’avancement et des r�servations sign�es (hors taxes).

Le carnet de commandes repr�sente les contrats de services hors taxes sign�s et non encore 
produits.

63,4%

22,2%

7,2%

4,3% 2,6%

Répartition du CA 2010

Logement M€

Equipement et Sant� M€

Tertiaire M€

Commerce M€

Amo-Services M€

Ing�ni�rie M€

Autres M€
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Backlog Promotion au 31 D�c 2010
(en millions d’euros)

Total Ile de France R�gions

Promotion Logement (inclus lotissement) 811,1 304,6 506,5
Promotion Tertiaire 225,5 214,8 10,7
Promotion Commerce
Promotion Equipements publics et Sant� 261,3 67,4 193,9
Carnet de commandes Ing�nierie 39,5 28,2 11,3
Carnet de commandes AMO-Services 100,5 51,2 49,3
TOTAL 1 438,0 666,4 771,6

100,0% 46,3% 53,7%

Le backlog total du p�le Promotion s’�l�ve � 1 438,0 millions d’euros (contre 1 248,8 millions 
d’euros en 2009) en augmentation de 15,2 %.

Cette progression r�sulte principalement :

 de l’augmentation de 25% du backlog Promotion Logement qui passe de 649,7 millions 
d’euros � 811,1 millions d’euros en raison de la croissance de l’activit�. Ce backlog est 
fortement s�curis� car la fraction correspondant � des ventes act�es repr�sente 71% du 
total (contre 40% au 31 d�cembre 2009) ;

 du doublement du backlog Promotion Tertiaire qui passe de 111,4 millions d’euros � 225,5 
millions d’euros, principalement en raison des signatures de VEFA sur les immeubles 
d’activit� et de bureaux de Paris Nord Est (75) (63,0 millions d’euros) et de Joinville (94) 
(67,2 millions d’euros) ;

 de la baisse du backlog Equipements, publics et Sant� qui recule de 26% en passant de 
352,7 millions d’euros � 261,3 millions d’euros.

2.2 Promotion Logement

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

Chiffre d’affaires (*) 658,9 616,0 7,0%
Exc�dent brut op�rationnel 23,0 7,2 217,6%
Taux de marge (EBO/CA) 3,5% 1,2%

R�sultat op�rationnel 30,5 8,4 264,3%
(*) Chiffre d’affaires � l’avancement, apr�s prise en compte de l’avancement commercial et de l’avancement 
travaux de chaque op�ration.

Dans un volume de 120 000 logements vendus, le march� a �t� principalement soutenu par les 
investisseurs pour 65 % des ventes, par les aides � la primo accession telles le pass foncier, la TVA � 
5,5 % et par le d�blocage du march� de l’ancien pour la secondo-accession.
Cette dynamique a eu comme effet d’acc�l�rer les taux d’�coulement des stocks � un niveau tr�s 
�lev� d’o� un niveau d’offre disponible � la vente tr�s faible puisque inf�rieur de 6 mois � 
l’activit�. 

Cette distorsion entre une offre insuffisante et une demande �lev�e a entrain� une hausse des prix 
de vente d’environ 10%.

En fin d’ann�e, la profession a g�r� un nombre d’actes authentiques record issu de la r�duction des 
avantages fiscaux pr�vus dans la loi de finances 2011. 
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L’ann�e a �galement �t� marqu�e par le d�veloppement des r�sidences senior de centre ville sous 
le nom de � Patio d’or �.

Dans ce contexte, la performance d’Icade a significativement augment� ; la croissance, par rapport 
� 2009, est sup�rieure de plus de 60% tant au niveau des ventes que des mises en chantier.

MISE EN COMMERCIALISATION DE LOGEMENTS NEUFS & LOTS DE TERRAINS A BATIR 2010 :

Ile de France R�gions TOTAL

Lots en nombre 1 584 3 007 4 591
Chiffre d’affaires ( Potentiel en millions d’euros) 323,5 534,4 857,5

Au 31 d�cembre 2010, le niveau de stock achev� invendu est faible : 218 logements repr�sentant 
33,4 millions d’euros de chiffre d’affaires.

LANCEMENT D’OPERATIONS DE LOGEMENTS NEUFS & LOTS DE TERRAINS A BATIR 2010 :

Ile de France R�gions TOTAL

Lots en nombre 1 899 3 777 5 676
Chiffre d’affaires ( Potentiel en millions d’euros) 395,2 659,3 1 054,5

RESERVATIONS DE LOGEMENTS NEUFS ET LOTS DE TERRAINS A BATIR

31/12/2010 31/12/2009 Variation

R�servations logements en nombre 5 173 5 057 2,3%
R�servations logements en millions d’euros (TTC) 989,6 947,5 4,4%
Taux de d�sistement logements 19% 22%
R�servations lots � b�tir en nombre 368 345 6,7%
R�servations lots � b�tir en millions d’euros (TTC) 25,9 23,5 10,2%

REPARTITION PAR TYPOLOGIE DE CLIENT LOGEMENT

Les r�servations aux acc�dants sont en forte augmentation et repr�sentent 2 576 logements soit 
46,5% de l’activit� (contre 28,5% l’an dernier).

46,5%

36,2%

3,9% 13,4%

Accédants

Investisseurs Privés 
(personnes physiques ou 
assimilées)

Investisseurs 
Institutionnels

Investisseurs Bailleurs 
sociaux
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Les investisseurs particuliers ont repr�sent� 36,2% des r�servations, les investisseurs institutionnels 
et sociaux ont pour leur part r�serv� 17,3% des logements (respectivement contre 38,9% et 32,5% en 
2009).

PRIX MOYEN DE VENTE ET SURFACE MOYENNE sur la base des RESERVATIONS :

31/12/2010 31/12/2009 Variation

Prix moyen TTC au m� habitable (€/m�) 3 426 3 113 10,1%
Budget moyen TTC par logement (K€) 191,4 187,3 2,2%
Surface moyenne par logement (m�) 55,9 60,2 (7,1)%

Le budget moyen des logements r�serv�s sur l’ann�e s’�tablit � 191,4 K€. 

Le prix moyen TTC au m� s’inscrit en forte hausse par rapport � 2009 (+10,1%) sous l’impact de la 
hausse des prix de vente, mais �galement d’une part significative d’op�rations portant sur des 
petits logements ainsi qu’un moindre impact de la TVA r�duite en raison de ventes � des 
investisseurs sociaux en recul.

PORTEFEUILLE FONCIER

Le portefeuille foncier des logements et lots � b�tir repr�sente 9 036 lots (9 175 lots � fin 2009) 
pour un chiffre d’affaires potentiel estim� � 1,734 milliards d’euros (contre 1,658 milliards d’euros
� fin 2009).

R�sultant d’une politique prudente d’engagement foncier, la production en d�veloppement 
repr�sente environ 2 ann�es d’activit�.

2.3 Promotion Tertiaire 

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

Chiffre d’affaires 380,4 486,5 (21,8)%
Exc�dent brut op�rationnel 37,9 38,5 (1,6)%
Taux de marge (EBO/CA) 10,0% 7,9%

R�sultat op�rationnel 36,6 36,7 (0,4)%

Chiffre d’affaires (en millions d’euros) 31/12/2010 31/12/2009 Variation
Promotion Tertiaire 380,4 486,5 (21,8)%
. Equipements publics et Sant� 231,2 189,7 21,9%
. Tertiaire 74,8 169,7 (55,9)%
. Commerces 1,7 62,3 (97,3)%
. Assistance � ma�trise d’ouvrage 44,2 37,3 18,6%
. Ing�nierie 27,4 25,6 7,1%
. Autres 1,2 1,9 (36,8)%
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Equipements publics et Santé

Le march� des partenariats publics et priv�s (PPP) a �t� particuli�rement actif dans les coll�ges, les 
lyc�es et les �quipements sportifs et loisirs o� Icade s’est av�r� �tre un acteur engag� dans les 
appels � candidature pr�figurant les dialogues comp�titifs. Icade participe activement � plusieurs
grands PPP : celui du minist�re de la d�fense et celui du minist�re de la justice de Paris, ainsi qu’� 
celui de l’ISAE � Toulouse et les travaux de la CUB. Le PPP du Zoo de Vincennes a �t� sign� d�but 
2010. 

Icade a �t� couronn� de succ�s dans le domaine de la sant�, en assistance � la ma�trise d’ouvrage,
pour la r�alisation de cliniques et d’h�pitaux � Pointe � Pitre, � Nantes et � Dunkerque.

L’activit� m�dico-sociale poursuit sa progression dans les �tablissements d’h�bergement pour 
personnes �g�es d�pendantes (EPHAD) et les r�sidences adapt�es.

Le plan campus, port� par la Caisse des D�p�ts, aboutira � des premi�res concr�tisations d�s 2012 
dans lesquelles Icade devrait �tre un acteur de premier plan sur le plan national.

L’expertise et la comp�tence des �quipes donnent � Icade les moyens d’�tre incontournable dans 
ces secteurs d’activit�. 

Le partenariat avec Poste Immo dans ARKADEA s’est poursuivi avec 10 �tudes de valorisation en 
cours dont certaines pourraient aboutir � des co-promotions.

Au 31 d�cembre 2010, le portefeuille de projets d’Icade dans le domaine de la Promotion 
Equipements publics et Sant� correspond � 238 923 m� (248 853 m� au 31 d�cembre 2009) de 
projets en cours de r�alisation, dont 115 000 m� (122 748 m� au 31 d�cembre 2009) pour les PPP, et 
217 304 m� (14 804 m� au 31 d�cembre 2009) de projets en cours de montage, dont 58 440 m� de 
PPP.

Au 31 d�cembre 2010, les principales op�rations en cours de r�alisation sont les suivantes :

Opérations en cours Surface en 
arrondie 

(m² SHON)

Type ouvrage Montage Localisation Date 
prévue de 
livraison

Centre Hospitalier de Saint 
Nazaire (PPP)

92 000 H�pital CPI Saint Nazaire 
(44)

2012

Zoo de VINCENNES (PPP) 10 000 Parc Zoologique CPI Paris 12�me 
(75)

2013

Sabl� Sur Sarthe 16 000 Centre de Soins CPI Sabl� Sur 
Sarthe (72)

2011

Centre MUCEUM Marseille (PPP) 13 000 Mus�e Arch�ologique CPI Marseille (13) 2012

Saint AIGNAN DAHER 2 8 939 Entrep�ts-B�timent 
industriel

CPI St Aignan (44) 2011

Lyon La Sucri�re 2 11 522 Espace polyvalent 
(hall+mus�e+bureaux)

CPI Lyon (69) 2011

St Nazaire Pen Bron 4 475 Ets M�dicalis� CPI Saint Nazaire 
(44)

2011
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Principales op�rations livr�es en 2010 :

- Vandoeuvre Les Nancy (54) : h�pital en CPI (en PPP) de 30 748 m� ;

- Le Mans Technicampus (72) : centre de formation en CPI de 12 650 m� ;

- St Aignan Daher 1 (44) : b�timent industriel en CPI de 9 674 m� ;

- Paris 19�me Maison Blanche Lassalle : �quipements en CPI de 7 783 m� ;

- Lomme H�l�ne BOREL (59) : foyer m�dical dans le cadre d’un CPI de 5 094 m�

Au cours de l’ann�e 2010, 125,5 millions d’euros (en quote-part Icade) de contrats ont �t� sign�s en 
VEFA ou CPI

Principaux contrats sign�s en 2010 :

- CPI de Paris Zoo de Vincennes (75) pour 48,8 millions d’euros HT ;

- CPI MUCEM Centre de conservation des archives � Marseille (13) pour 20,0 millions d’euros HT ;

- CPI de Lyon La Sucri�re 2 (69) sign� en septembre 2010 pour 12,1 millions d’euros HT ;

- CPI Centre de Soins-Etudes de Sabl� sur Sarthe (72) pour 10,2 millions d’euros HT ;

- VEFA EHPAD du Havre (76) pour 8,2 millions d’euros HT

Tertiaire et Commerces

Tertiaire :

Le niveau d’investissement en France a �t� de 11 milliards d’euros en 2010 contre 7,7 milliards 
d’euros en 2009, soit une progression de 42 %. Il se r�partit en 2010 � hauteur de 75 % en Ile de 
France et de 25 % en r�gions, avec une typologie bureaux � 68 % et commerces � 24 %. 
Au cours de cette p�riode les taux de rendement ont baiss� rapidement pour tous les actifs, les 
loyers se sont stabilis�s et la demande plac�e en Ile de France a �t� de 2 160 500 m� contre 
1 870 900 m� en 2009. Cette �volution de la demande plac�e a �t� port�e par les petites et 
moyennes surfaces en se positionnant pour 43 % � Paris. 

Dans ce contexte, Icade a poursuivi ses efforts r�ussissant ainsi la signature de contrats de VEFA, 
malgr� l’absence d’utilisateur final, � Joinville (94) (bureaux) et � Paris (75), � l’emplacement des 
anciens entrep�ts Mac Donald (bureaux et activit�s) et la cession � la livraison d’une op�ration de 
bureaux � Bordeaux (33). Les projets de VEFA ayant �t� sign�s fin 2010, leur r�alisation contribuera 
aux r�sultats de 2011.

En 2010, le chiffre d’affaires de la promotion Tertiaire est en fort recul, en raison du report dans le 
lancement de nouvelles op�rations afin de limiter l’exposition aux op�rations en blanc. Les 
principales op�rations contributives au chiffre d’affaires 2010 ont �t� Villejuif (ilots 1, 3, 4 et 6) 
pour la fonci�re Tertiaire et l’immeuble � Lumine & Sens � situ� � Bordeaux Ravesies.

Commerces : 

L’activit� de promotion Commerces en 2009 avait �t� marqu�e par la construction, pour le compte 
de la fonci�re Tertiaire, du centre commercial Odysseum situ� � Montpellier (34), livr� fin 2009. 

En 2010, elle se poursuit avec des projets en assistance � ma�trise d’ouvrage dont le projet de 
centre commercial Le Mill�naire � Aubervilliers (93) pour la fonci�re Tertiaire.
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Au 31 d�cembre 2010, Icade Promotion dispose d’un portefeuille de projets dans le domaine de la 
Promotion Tertiaire et Commerces d’environ 603 063 m� (514 984 m� au 31 d�cembre 2009) qui se 
d�compose en :

 projets en cours de r�alisation pour 93 668 m� (87 417 m� au 31 d�cembre 2009), soit un chiffre 
d’affaires restant � appr�hender de 225,5 millions d’euros (118,2 millions d’euros au 31 d�cembre 
2009), dont 24,65 % (69% au 31 d�cembre 2009) pour la Fonci�re ;

 projets en cours de montage pour 509 395 m� (427 567 m� au 31 d�cembre 2009), soit un chiffre 
d’affaires de 1 443,1 millions d’euros (717,4 millions d’euros au 31 d�cembre 2009). Ces derniers 
repr�sentent des 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.

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

Joinville 
� Canadiens �

18 950 Bureaux Joinville (94) VEFA Wereldhave 2013

Villejuif Rhin 
Garonne 

20 260 Bureaux Villejuif (94) CPI Icade 2011

Paris Nord-est 
Activit�s

15 000 Locaux 
d’activit�s

Paris 19�me

(75)
VEFA RIVP 2013

Lyon VAISE 6 618 Bureaux Lyon (69) CPI SPI WEST 2012

Total 93 668
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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 * 11 995 Bureaux CACHAN (94) VEFA 2012

Pyr�n�es  ** 30 000 Bureaux Paris (75) VEFA / CPI 2014

PARIS NORD EST – Passage du Nord 
(50%) 

27 624 Bureaux Paris (75) VEFA 2013

Choisy tr1 * ZAC du PORT 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

Guyancourt 30 200 Bureaux Guyancourt 
(78)

VEFA 2012

NEXANS Ilot L (50%) * 12 837 Bureaux Lyon (69) VEFA 2013

NEXANS Ilot M (50%) * 12 320 Bureaux Lyon (69) VEFA 2012

Total 195 573

* 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 :

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 Paris 13�me * 18 900 Bureaux Paris (75) VEFA 2014

Bagneux 53 000 Bureaux Bagneux (92) VEFA 2015

Cachan DESMOULINS 8 500 Bureaux Cachan (94) VEFA 2012

Toulon AGPM 4 000 Bureaux Toulon (83) CPI 2013

Ramonville BUCHENS 9 476 Bureaux+Hotel Ramonville
(31)

VEFA 2013

PARIS NORD EST – commerces 31 700 Centre 
Commercial

Paris 19�me 
(75)

CPI 2013

N�mes - Parc Costi�res * 27 976 Centre 
Commercial

N�mes (30) VEFA 2013

Marseille Capelette 50% * 58 982 Centre 
Commercial

Marseille 
(13)

VEFA 2014

Nice M�ridia  tr2 50% 3 900 Bureaux Nice (06) CPI 2014
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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

Nice M�ridia tr 3  50% 5 685 Bureaux Nice (06) CPI 2015

Nice M�ridia tr 3 bis 50% 6 000 Bureaux Nice (06) CPI 2016

Nice Sophia Amad�us 10 619 Bureaux Nice (06) VEFA 2013

Toulouse Borderouge 8 530 Bureaux Toulouse 
(31)

VEFA 2014

Floirac Zac des quais ilot K 12 909 Bureaux+village 
artisanal

Floirac (33) VEFA 2014

Toulouse Zone Nord tr1 22 645 Bureaux Toulouse 
(31)

VEFA 2013

TOTAL 313 822

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

Au 31 d�cembre 2010, 100% des surfaces en cours de r�alisation sont vendues. 

Les op�rations en blanc repr�sentent un engagement irr�versible de 187,4 millions d’euros (hors 
taxes).

Principales op�rations livr�es en 2010 :

- Villejuif Ilot 3 (21 201 m� bureaux) & Villejuif 4 (8 555 m� bureaux) � LCL pour installer les services de son si�ge social ;

- Op�ration de NICE M�ridia 1 (10 200m� bureaux) � COGEDIM OFFICE PARTNERS ;

- Op�ration de BORDEAUX Lumine & SENS-Ravesies  (3 243 m� bureaux) � UFG.

Assistance � ma�trise d’ouvrage

L’activit� Assistance � ma�trise d’ouvrage concerne les contrats d’assistance � ma�trise d’ouvrage et 
d’�tudes r�alis�s pour les clients des secteurs Equipement publics et Sant�, Tertiaire et 
Commerces.

Les principaux projets Commerces sont le centre commercial Le Mill�naire � Aubervilliers (93) dont 
la livraison est pr�vue en avril 2011, ainsi que le d�veloppement des projets Costi�res Parc � N�mes 
(30), le centre commercial Passage du Nord � Paris Nord Est et le centre commercial de La 
Capelette � Marseille (13).

En 2010, les principaux contrats ont repr�sent� 26,7% du chiffre d’affaires de l’activit�. Ils ont 
port� sur des projets de la fonci�re Icade (la tour Descartes – la D�fense, Paris, le centre 
commercial Le Mill�naire � Aubervilliers (93) et le Beauvaisis situ� au Parc du Pont de Flandre (Paris 
19�me)), sur la tour Montparnasse � Paris, un h�pital � Noum�a et le plan directeur de Nice.

Le carnet de commandes s’�l�ve � 100,5 millions d’euros repr�sentant 27 mois de chiffre d’affaires
(base des 12 derniers mois).
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Ing�nierie

L’investissement effectu� les ann�es pr�c�dentes dans les techniques li�es au D�veloppement 
Durable permet � Icade de participer � la conception et la r�alisation des premiers b�timents � 
�nergie positive.

L’activit� Ing�nierie est �galement impliqu�e dans la mise en place des premi�res certifications 
HQE Exploitation de tours � la D�fense, Paris ainsi que dans la r�daction des premiers Contrats de 
Performance Energ�tique issus du GRENELLE de l’Environnement.

Des contrats significatifs ont ainsi �t� conclus tels les contrats de ma�trise d’œuvre de la tour 
MAJUNGA � la D�fense, Paris pour UNIBAIL, de regroupement des cliniques de Noum�a en Cal�donie
(7 millions d’euros d’honoraires), de la Clinique de Dijon (21) (350 lits) pour GENERALE DE SANTE. 

Ces expertises et gains de contrats ont permis d’augmenter le chiffre d’affaires de 7% en 2010 et  
d’amener le carnet de commandes � 17 mois d’activit�.

Op�rations intra-groupe avec la Fonci�re Tertiaire

Pour la Promotion Bureaux :

La poursuite des programmes, pour le si�ge social de LCL � Villejuif (94). 
Le chiffre d’affaires restant � r�aliser au 31 d�cembre 2010 est de 55,7 millions d’euros.

Pour l’Assistance � Ma�trise d’Ouvrage : 

Le centre commercial Le Mill�naire � Aubervilliers (93),
La r�novation lourde de la tour Descartes � la D�fense (92),
La r�novation lourde du b�timent le Beauvaisis, situ� au Parc du Pont de Flandres � Paris (75).
Le chiffre d’affaires restant � r�aliser au 31 d�cembre 2010 est de 3,2 millions d’euros.

2.4 Besoin en fonds de roulement et endettement net

Le besoin en fonds de roulement du p�le Promotion s’est r�duit de 82,3 millions d’euros au 31 
d�cembre 2010 par rapport � la m�me �poque en 2009.

Cette am�lioration vient principalement de l’activit� Promotion Logement qui a connu un taux 
d’�coulement record en d�cembre 2010 ; les investisseurs particuliers voulant profiter des mesures 
fiscales en vigueur en 2010. De ce fait, le nombre de ventes act�es en d�cembre 2010 a repr�sent� 
40% des ventes de l’ann�e 2010. Cette commercialisation active a ainsi permis de r�duire le niveau 
de stock (-18 millions d’euros en 2010) et de significativement augmenter le montant des appels de 
fonds encaiss�s (baisse de 78 millions d’euros des cr�ances clients en 2010).

Parall�lement, le stock des terrains et �tudes de l’activit� Promotion tertiaire a augment� de 48
millions d’euros en lien avec les op�rations en d�veloppement (situ�s notamment � La Capellette -
Marseille, � Choisy, � Gerland)

Compte tenu du montant �lev� des encaissements de fin d’ann�e, l’endettement net s’am�liore 
passant d’un besoin de financement de 36,5 millions d’euros � un surplus de financement de 43,6
millions d’euros.
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Dans un march� tr�s actif dans le r�sidentiel, stable dans le PPS, et toujours difficile dans le 
Tertiaire dans la 1�re partie de l’ann�e mais qui voit un retour certain des investisseurs, le p�le 
Promotion r�alise un chiffre d’Affaires en faible recul sur 2010 (-5,6%) mais avec une rentabilit� en 
forte am�lioration, cons�quence d’une progression du taux de marge dans le r�sidentiel et d’une 
compression des co�ts de structure.

Le r�sultat op�rationnel s’�l�ve � 6,5% du chiffre d’affaires, soit 67,1 millions d’euros, en hausse de 
pr�s de 50% sur celui de 2009. 

Les perspectives pour l’ann�e 2011 sont orient�es vers la progression du chiffre d’affaires, la 
poursuite de l’am�lioration des marges dans le r�sidentiel, le retour des investisseurs dans le 
secteur du tertiaire et des commerces et la progression des Contrats de Promotion Immobili�re 
(CPI) dans le m�dico-social et les �quipements. 
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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 avaient �t� c�d�es. La comparaison des r�sultats au 31 d�cembre 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) 31/12/2010 31/12/2009 Variation

CHIFFRE D’AFFAIRES 107,4 151,0 (28,9)%
Activit�s cœurs de m�tiers 106,4 106,3 0,1%
Property Management 31,2 31,3 (0,2)%
R�sidences Services 47,9 46,1 3,9%
Activit�s de Conseil et d’Expertise 27,7 29,6 (6,2)%
Intra-m�tier services activit�s cible (0,5) (0,7) (30,2)%

Activit�s c�d�es 1,0 44,7 (97,8)%
Administration de biens aux particuliers 0,0 18,2 (100,0)%
Facility Management 0,0 23,8 (100,0)%
Property Management 1,0 4,5 (78,6)%
Intra-m�tier services activit�es c�d�es 0,0 (1,7) (100,0)%

EXCEDENT BRUT OPERATIONNEL 8,3 3,7 123,4%
Activit�s cœurs de m�tiers 7,5 6,3 18,2%
Property Management 2,5 1,1 132,8%
R�sidences Services 2,6 1,5 78,2%
Activit�s de Conseil et d’Expertise 2,4 3,8 (37,5)%
Intra-m�tier services 0,0 0,0 0,0%

Activit�s c�d�es 0,8 (2,6) (131,8)%
Administration de biens aux particuliers 0,0 0,6 (100,0)%
Facility Management 0,0 (3,5) (100,0)%
Property Management 0,8 0,3 167,5%
Intra-m�tier services 0,0 0,0 0,0%

RESULTAT OPERATIONNEL 6,9 2,6 168,1%
Activit�s cœurs de m�tiers 6,1 4,8 26,1%
Property Management 2,1 0,5 295,0%
R�sidences Services 2,1 1,0 101,3%
Activit�s de Conseil et d’Expertise 1,9 3,3 (42,7)%
Intra-m�tier services 0,0 0,0 0,0%

Activit�s c�d�es 0,8 (2,2) (137,3)%
Administration de biens aux particuliers 0,0 0,3 (100,0)%
Facility Management 0,0 (3,3) (100,0)%
Property Management 0,8 0,8 9,3%
Intra-m�tier services 0,0 0,0 (0,0)%
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Le Chiffre d’affaires des activit�s cibles atteint 106,4 millions d’euros au 31 d�cembre 2010. 
Globalement stable par rapport � 2009, il �volue diff�remment selon les activit�s comme suit :

 Une hausse de 3,9% du chiffre d’affaires pour l’activit� de R�sidences services suite � la 
progression de 2,8% du nombre de lots g�r�s des r�sidences �tudiantes en France et en 
Espagne, soit un nombre total de lots g�r�s au 31 d�cembre 2010 de 14 125.

A noter, la livraison en 2010 de 2 r�sidences, situ�es � Chelles (77) et au Pr� St Gervais
(93), pour un total de 252 lots, produira leur effet en ann�e pleine en 2011. Parall�lement, 
en Espagne, 2 projets, en partenariat avec l’Universit� de la Catalogne, sont en cours de 
d�veloppement pour une mise en exploitation en septembre 2011 de 285 lots � Barcelone.

Patrimoine g�r� en France au 31 d�cembre 2010 : 

Icade exploite 56 r�sidences services, repr�sentant pr�s de 7 400 lots r�partis sur l’ensemble du territoire 
national.

Icade est le 3�me exploitant priv� de r�sidences pour �tudiants, derri�re Lamy R�sidences (plus de 12 000 lots) et 
R�side Etudes (plus de 10 000 lots) et devant BNP Paribas (5 800 lots).

Au 31 d�cembre 2010, 61% des lots sont exploit�s en bail commercial et 39% en mandat de gestion.

 Une baisse de 6,2% des activit�s d’expertise et de conseil, activit�s soumises aux al�as 
conjoncturels. En 2010, ces m�tiers ont connu une r�duction significative de la commande 
priv�e et une concurrence renforc�e sur les appels d’offres publics. 

 Le maintien du chiffre d’affaires de l’activit� Property management gr�ce au gain de 
nouveaux mandats compensant ainsi la baisse des assiettes de loyer li�e aux ren�gociations
de baux durant 2009 ainsi que les pertes de mandats li�es � des arbitrages de la part des 
propri�taires.

Les principaux gains de mandats en 2010 : 

Le mandat de syndic de la tour CB 20 Les Miroirs pour 4 b�timents repr�sentant 90 000 m�, renfor�ant la pr�sence 
d’Icade � la D�fense (550 000 m� g�r�s) ;

Le mandat de g�rance global de la tour First (80.000 m�) au 4�me trimestre 2010 ;

Le mandat de la Tour Cristal (29.000 m� Paris XV) au 4�me trimestre 2010 ;

Le pilotage assur� en r�gions pour le compte de Poste Immo (498 000 m�).

Patrimoine g�r� en France au 31 d�cembre 2010 :

2 300 000 m� de g�rance ;

1 400 000 m� de syndic ;

725 000 m� de pilotage ;

14 400 logements g�r�s pour le compte d’institutionnels.

Par ailleurs, dans la poursuite du recentrage des activit�s Services, la soci�t� 
d’administration de biens d’Icade en Espagne, Fincas Anzizu, a fait l’objet d’un accord de 
cession de parts sociales qui s’est d�boucl� le 31 janvier 2011. Son chiffre d’affaires en 
2010 s’est �lev� � 2,1 millions d’euros.
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Les op�rations intra-groupe avec les autres activit�s d’Icade.

Le p�le conseil d’Icade est ainsi intervenu dans l’accompagnement � la cession de certains actifs 
fonciers d’Icade en moindre importance par rapport � 2009. Par ailleurs, le p�le services intervient 
dans la gestion et la cession des logements r�siduels diffus. En mati�re de conseil technique, le 
p�le services accompagne Icade pour assurer la s�curit� de l’ensemble des parcs tertiaires d’Icade.

L’Exc�dent Brut Op�rationnel des activit�s cibles, avec un chiffre d’affaires en stabilit�,
augmente de 18,2% et s’�l�ve � 7,5 millions d’euros au 31 d�cembre 2010 contre 6,3 millions 
d’euros au 31 d�cembre 2009.

L’am�lioration de la rentabilit� est obtenue sur les activit�s de Property management et de 
R�sidences services gr�ce � la ma�trise des co�ts. Sur les activit�s de conseil et d’expertise, la 
rentabilit� baisse en lien avec la diminution du chiffre d’affaires. 

Le R�sultat Op�rationnel des activit�s cibles est un b�n�fice de 6,1 millions d’euros au 31 
d�cembre 2010 contre 4,8 millions d’euros au 31 d�cembre 2009. Conform�ment � la strat�gie, 
Icade met en œuvre dans chacune de ces activit�s tous les moyens d’am�lioration de la 
performance.
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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 � atteint (100,5) millions d’euros au 31 d�cembre 2010 contre (159,0) 
millions d’euros en 2009. Il correspond essentiellement � l’�limination du chiffre d’affaires li� aux 
op�rations intra-groupe. La fonci�re ach�te :

- En tertiaire : des CPI et de l’assistance � la ma�trise d’ouvrage au P�le Promotion Tertiaire : 
Bureaux � Villejuif, Centre Commercial Le Mill�naire � Aubervilliers (93), tour Descartes � la 
D�fense (92), l’immeuble Le Beauvaisis � Paris (75). Impact sur le chiffre d’affaires de (71,3) 
millions d’euros en 2010 ;

- En r�sidentiel : des VEFA au P�le Promotion Logement. Impact sur le chiffre d’affaires de (3,5) 
millions d’euros en 2010.

Le R�sultat Op�rationnel � Autres � atteint (11,5) millions d’euros au 31 d�cembre 2010 contre 
(29,5) millions d’euros en 2009. En 2010, il se compose, d’une part, des �liminations de marge sur 
les op�rations intra-groupe d’Icade, soit (1,7) millions d’euros et d’autre part, de la contribution 
n�gative des charges � si�ge � d’Icade soit (9,7) millions d’euros.

La contribution n�gative du � si�ge � d’Icade inclut, en 2010, 2,9 millions d’euros de charges non 
r�currentes li�es notamment aux variations de p�rim�tre (accompagnement � la cession de la filiale 
italienne et finalisation de l’acquisition de Compagnie la Lucette). 

5. R�sultat 2010

5.1 R�sultat Financier

Le r�sultat financier d’Icade au 31 d�cembre 2010 s’�l�ve � (99,3) millions d’euros contre (100,2)
millions d’euros au 31 d�cembre 2009.

Cette am�lioration s’inscrit dans la politique d’optimisation des ressources financi�res d’Icade. 
Celle-ci a permis d’une part de restructurer en un temps record (en moins d’un an) plus d’un 
milliard d’euros des dettes financi�res de Compagnie la Lucette et d’autre part du bon emploi des 
liquidit�s en provenance de la cession des actifs de la fonci�re Logement. Icade a ainsi dispos� de 
conditions de financement plus favorables que celles observ�es sur son secteur.

5.2 Charge d’imp�t

La charge d’imp�t au titre de l’exercice 2010 s’�l�ve � 33,6 millions d’euros contre 34,4 millions 
d’euros au 31 d�cembre 2009.

Icade SA a fait l’objet d’une v�rification de comptabilit�.
L’Administration fiscale a remis en cause dans sa proposition de rectification les valeurs v�nales au 
31 d�cembre 2006 ressortant des expertises immobili�res ayant servi de base de calcul � l’� exit 
tax � (IS au taux de 16,50%) lors de la fusion-absorption d’Icade Patrimoine par Icade, au 1er janvier 
2007. Il en r�sulterait une augmentation des bases de l’� exit tax � g�n�rant un imp�t 
compl�mentaire de 204 millions d’euros en principal. La soci�t� conteste l’int�gralit� de cette 
proposition de rectification, en accord avec ses conseils. En cons�quence, aucune provision n’a �t� 
constat�e � ce titre au 31 d�cembre 2010.
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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 1 218
millions d’euros au 31 d�cembre 2010, contre 527,1 millions d’euros au 31 d�cembre 2009.

6. Obligations du régime SIIC et distribution

Le ratio d’activit�s non �ligibles au r�gime SIIC dans le bilan de la soci�t� m�re s’�l�ve � 12,74% au 
31 d�cembre 2010.

Le r�sultat net comptable 2010 d’Icade s’�l�ve � 1 219,1 millions d’euros, correspondant � un 
r�sultat fiscal de 420,4 millions d’euros.

Cette base fiscale se d�compose sur les diff�rents secteurs de la fa�on suivante :

 25,2 millions d’euros de r�sultat courant de l’activit� SIIC, exon�r� et soumis � une 
obligation de distribution � 85% ;

 414,0 millions d’euros de r�sultat des cessions, soumis � une obligation de distribution de 
50% dans les 2 ann�es � venir ;

 Les dividendes des filiales SIIC, apr�s affectation du r�sultat financier net, s’�tablissant �   
- 24,1 millions d’euros ;

 Le r�sultat taxable qui s’�l�ve � 5,3 millions d’euros.

L’obligation de distribution s’�l�ve � 228,4 millions d’euros en 2010 dont :

 21,4 millions d’euros au titre de l’activit� locative (obligation de 85%) ;

 207,0 millions d’euros au titre des cessions (obligation de 50% sur 2 ans maximum) dont 
Icade d�cide de s’acquitter en une seule fois.

Pour affirmer la confiance d’Icade sur ses perspectives � moyen terme, il sera propos� � 
l’assembl�e g�n�rale annuelle du 7 avril 2011 la distribution d’un dividende � 3,30 € par action (mis 
en paiement le 21 avril 2011) qui s’ajoutent aux 4 € par action d�j� vers�s aux actionnaires le 28 
septembre 2010 sur d�cision du conseil d’administration du 16 septembre 2010, soit au total 7,30 € 
par action. Sur la base des actions existantes au 16 f�vrier 2011, soit 51 811 722 actions, le 
montant de la distribution de dividendes propos� au vote de l’assembl�e g�n�rale s’�l�vera � 378,2 
millions d’euros. Ainsi, Icade respectera son obligation de distribution.



-47-

III - ACTIF NET REEVALUE AU 31 DECEMBRE 2010

Compte tenu notamment des performances op�rationnelles d’Icade (impact positif sur l’ANR du 
r�sultat de l’exercice retrait� des plus-values de cession de + 146 millions d’euros, soit + 3,0 euros 
par action) et de la reprise du march� immobilier (impact de la progression de la valeur du 
patrimoine immobilier retrait�e des plus-values de cession de + 149 millions d’euros, soit + 2,8 
euros par action), les principaux �l�ments composant l’ANR sont en hausse sur l’ann�e 2010. 
N�anmoins, du fait de la distribution de l’acompte sur dividende de 4 euros par action intervenue 
en septembre 2010 suite � l’op�ration de cession des actifs de la fonci�re Logement, l’ANR de 
liquidation ressort in fine en baisse de 3,7% sur l’ann�e 2010. 
Au 31 d�cembre 2010, l’actif net r��valu� en valeur de liquidation s’�l�ve donc � 4 186,8 millions 
d’euros, soit 81,4 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 � 6 128,9 millions d’euros en valeur hors droits contre 
5 803,9 millions d’euros � fin 2009, soit une variation de + 325,0 millions d’euros sur l’ann�e 2010 
(+ 5,6%). A p�rim�tre constant, la variation annuelle de la valeur du patrimoine s’�tablit � 
+ 157,5 millions d’euros, soit une augmentation de + 2,9% par rapport au 31 d�cembre 2009, comme 
d�taill� dans le tableau ci-dessous :

Valeur du patrimoine hors 
droits en M€ (1) 31/12/10 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 360,6 1 992,1 (1 631,5) (81,9)% (22,0) (6,0)%

P�le Fonci�re Tertiaire 5 768,3 3 811,8 +1 956,5 +51,3% +179,5 +3,5%

Valeur du patrimoine 
immobilier 6 128,9 5 803,9 +325,0 +5,6% +157,5 +2,9%

(1) Selon p�rim�tre de consolidation au 31/12/10 (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 l’exercice et des investissements.

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 Eurexi 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.
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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).

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� du patrimoine d’Icade a fait l’objet
d’une expertise au 31 d�cembre 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� ; c’est le 
cas, au 31 d�cembre 2010, de l’immeuble MK9 de Munich lou� � Ernst & Young ;

- 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 de Levallois Perret lou� 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 31 d�cembre
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, de ce fait, maintenus � leur valeur nette comptable et ne sont 
pas repris dans la valeur du 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 31 d�cembre 
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 31 d�cembre 2010, les p�les ludiques 1 et 2 � 
Montpellier et 4 cliniques (clinique de l’Elorn � Landerneau, clinique du Bourget, clinique priv�e 
de Villeneuve d’Ascq et clinique priv�e de Marne la Vall�e de Bry sur Marne) ont �t� retenus � 
leur prix d’acquisition. 
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2. Le p�le Fonci�re Logement

Compte tenu des importantes cessions r�alis�es au cours de l’ann�e 2010 dans le cadre du 
protocole d’accord conclu avec le consortium, le patrimoine du p�le Fonci�re Logement est 
constitu� au 31 d�cembre 2010 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.

La valeur du portefeuille du p�le Fonci�re Logement ressort � 360,6 millions d'euros hors droits � fin 
d�cembre 2010 contre 1 992,1 millions d'euros au 31 d�cembre 2009, soit une variation de
-1 631,4 millions d’euros (- 81,9%).

Valeur du patrimoine hors 
droits en M€ 31/12/10 31/12/09

Variation 
(en M€)

Variation
(en %)

Variation
p�r. 

constant
(en M€) (1)

Variation
p�r. 

constant
(en %) (1)

P�le Fonci�re Logement 360,6 1 992,1 (1 631,5) (81,9)% (22,0) (6 ,0)%

(1) Apr�s neutralisation des cessions et des investissements de l’exercice.

Cette variation s’explique principalement par l’effet des cessions r�alis�es au cours de l’ann�e 
2010. A p�rim�tre constant, la variation de la valeur du patrimoine du p�le r�sidentiel est de 
- 22,0 millions d’euros (- 6,0%) et est essentiellement due  � l’ajustement de la valeur des 
logements en copropri�t�.

3. Le p�le Fonci�re Tertiaire

La valeur globale du portefeuille du p�le Fonci�re Tertiaire s’�tablit � 5 768,3 millions d'euros hors 
droits � fin d�cembre 2010 contre 3 811,8 millions d'euros � fin 2009, soit une augmentation de
1 956,5 millions d’euros (+ 51,3%).

Valeur du patrimoine
tertiaire hors droits en M€ 31/12/10 31/12/09 Variation

(en M€)
Variation

(en %)

Variation
p�r. 

constant
(en M€)

Variation
p�r. 

constant
(en %)

P�le Bureaux 2 687,7 1 339,3 + 1 348,4 + 100,7% + 61,7 + 2,6%

P�le Parcs Tertiaires 1 416,1 1 288,7 + 127,4 + 9 ,9% + 76,5 + 5,9%

P�le Commerces et Centres 
Commerciaux

370,3 281,2 + 89,1 + 31,7% + 12,1 + 4,3%

P�le Equipements publics et 
Sant�

1 035,3 841,7 + 193,6 + 23,0% + 34,2 + 3,9%

P�le Entrep�ts 258,9 60,9 (1) + 198,0 + 324,8% (5,0) (1,9)%

Total P�le Fonci�re 
Tertiaire 5 768,3 3 811,8 + 1 956,5 + 51,3% + 179,5 + 3,5%

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

En neutralisant l’impact des acquisitions et cessions r�alis�es en 2010, la variation de la valeur du 
patrimoine tertiaire est de + 3,5% � 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 de l’ann�e 2010.

En valeur, 75% du portefeuille est localis� en Ile-de-France, avec une pr�dominance pour Paris et la 
premi�re couronne. Les immeubles situ�s � Paris et La D�fense repr�sentant � eux seuls 31 % de 
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l’ensemble. Les actifs situ�s en Allemagne, int�gr�s dans le p�le Bureaux, repr�sentent 7 % du 
portefeuille.

Evaluation du patrimoine immobilier 
tertiaire par secteur g�ographique

Valorisation hors droits
(en M€)

Variation
(en M€)

Variation
p�r. constant

Variation
p�r. constant

31/12/10 31/12/09 (en M€) (en %)

Paris QCA 276 168 + 108 + 15 + 5,8%

Paris (hors QCA) 918 620 + 298 + 49 + 5,9%

La D�fense 611 406 + 205 (17) (3,1)%

Croissant Ouest 1 024 363 + 661 + 32 + 3,3%

Premi�re couronne 1 303 1 047 + 256 + 71 + 6,8%

Deuxi�me couronne 180 134 + 46 + 6 + 3,4%

S/T Ile de France 4 312 2 738 + 1 574 + 156 + 4,1%

Province 1 076 716 + 360 + 29 + 3,1%

Allemagne 380 358 + 22 (5) (1,4)%

TOTAL 5 768 3 812 + 1 956 + 180 + 3,5%

Sont repris ci-apr�s les valeurs au 31 d�cembre 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

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 �
2 687,7 millions d'euros hors droits � fin d�cembre 2010 contre 1 339,3 millions d'euros � fin 2009, 
soit une augmentation de 1 348,4 millions d’euros (+ 100,7%).

Valeur du patrimoine en M€ 31/12/10 31/12/09 Variation
(en M€)

Variation 
(en %)

Variation p�r. 
constant
(en M€)

Variation p�r. 
constant
(en %)

Fonci�re Bureaux France 2 307,3 981,2 (1) + 1 326,1 + 135,2% + 66,6 + 3,2%

Icade REIT 380,4 358,1 + 22,3 + 6,2% (4,9) (1,4)%

P�le Bureaux 2 687,7 1 339,3 + 1 348,4 + 100,7% + 61,7 + 2,6%

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

Au cours de l’ann�e 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 1 296,9 millions d’euros. En neutralisant l’impact de ces investissements, la variation de 
la valeur du patrimoine du p�le Bureaux � fin 2010 s’�l�ve � + 61,7 millions d’euros � p�rim�tre 
constant, soit + 2,6%. Depuis leur acquisition en f�vrier 2010, la valeur des actifs de Bureaux de 
Compagnie la Lucette a augment� de 2,0% apr�s retraitement des investissements.

D’une mani�re g�n�rale, cette variation s’explique principalement par l’effet de la baisse des taux 
entra�nant une augmentation des valeurs d’environ + 153,5 millions d’euros, augmentation att�nu�e
par l’impact business plan des immeubles � hauteur de - 91,7 millions d’euros sur 2010.
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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 293 276 6,2% 10 376

Paris (hors QCA) 207 198 6,8% 7 813

La D�fense 247 234 8,7% 5 130

Croissant Ouest 892 847 6,3% 8 333

1�re Couronne 202 198 6,4% 4 297

2�me Couronne 37 35 11,2% 1 358

Total IDF 1 878 1 788 6,8% 6 601

Province 32 30 9,1% 1 497

Allemagne 317 307 6,9% 2 208

TOTAL 2 227 2 125 6,8% 4 942

R�serves fonci�res et projets en 
d�veloppement (5) 569 563 n/a n/a

TOTAL 2 796 2 688

(1) Valorisation droits inclus du patrimoine de Bureaux �tablie � partir de la moyenne des valeurs d'expertises au 31 
d�cembre 2010.

(2) Valorisation hors droits du patrimoine de Bureaux �tablie � partir de la moyenne des valeurs d'expertises au 31 
d�cembre 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 le projet Le
Mistral � Paris 15�me.

Le rendement des immeubles du p�le Bureaux est de 6,8% � fin 2010 (contre 7,6% � fin 2009) pour 
un potentiel de r�version (*) valoris� � – 4,8% d’apr�s les valeurs locatives de march� estim�es par 
les experts immobiliers. Cette variation du taux de rendement s’explique par l’�volution favorable 
des taux pris en compte par les experts pour le calcul des valeurs des actifs, li�e � l’am�lioration 
des conditions de march� et � un risque locatif moindre du fait de l’augmentation du taux 
d’occupation, mais �galement par la variation de p�rim�tre (int�gration des actifs de Compagnie la 
Lucette et livraison de deux immeubles � LCL).

(*) 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.

3.2 Le pôle Foncière Tertiaire - Parcs Tertiaires

Les actifs immobiliers des parcs tertiaires sont constitu�s d’un patrimoine b�ti en exploitation mais 
�galement de r�serves fonci�res et de droits � construire pour lesquels des projets immobiliers ont 
�t� identifi�s et/ou sont en cours de d�veloppement.

La valeur v�nale des actifs des Parcs Tertiaires est �valu�e � 1 416,0 millions d'euros hors droits au 
31 d�cembre 2010 contre 1 288,7 millions d'euros au 31 d�cembre 2009, soit une variation � la 
hausse de 127,3 millions d’euros (+ 9,9%). 

Au cours de l’ann�e 2010, Icade a r�alis� 50,9 millions d’euros d’investissements de maintenance et 
de d�veloppement sur les Parcs Tertiaires.

A p�rim�tre constant, apr�s neutralisation des investissements de l’ann�e, la valeur du patrimoine 
des Parcs Tertiaires augmente de 76,4 millions d’euros sur l'ann�e 2010, soit + 5,9%. Cette variation 
s’explique � hauteur + 50,5 millions d’euros par l'ajustement � la baisse des taux de rendement et 
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d’actualisation retenus par les experts immobiliers et � hauteur de 26,0 millions d’euros par 
l’impact business plan des immeubles.

Ventilation g�ographique des actifs

Evaluation du patrimoine immobilier des parcs tertiaires
Valorisation hors droits

(en M€) (en %)

Paris (75) 669 47,2%

Saint Denis (93) 131 9,2%

Aubervilliers (93) 616 43,6%

TOTAL 1 416 100%

La valeur des parcs localis�s en Seine-Saint Denis (93) repr�sente environ 53% de la valeur totale 
des parcs tertiaires, les parcs situ�s dans Paris repr�sentant les 47% restants (parc du Pont de 
Flandre et parc du Mill�naire).

Rendement des actifs et potentiel de r�version

Evaluation du patrimoine 
immobilier de parcs 
tertiaires

Valorisation droits 
inclus

(en M€)

Valorisation hors 
droits

(en M€)

Taux de rendement 
net

hors droits
Prix €/m�  moyen

Parc du Pont de Flandre 346 325 7,2% 4 241

Parc des Portes de Paris 487 461 8,4% 2 102

Parc Pilier du Sud 28 27 9,2% 1 191

Parc CFI 128 123 8,2% 1 986

Parc du Mill�naire 274 269 6,4% 4 611

Parc du Quartier du Canal 20 19 13,9% 2 462

Parc le Mauvin 37 35 9,2% 1 598

TOTAL 1 320 1 259 7,7% 2 689

R�serves fonci�res et 
projets en d�veloppement 
(1)

161 157 n/a n/a

TOTAL 1 481 1 416

(1) Comprend principalement les b�timents en restructuration (parc du Pont de Flandre : b�timent 028, parc des Portes de 
Paris : b�timents 114, 206, 287 et 291, les projets de d�veloppement (parc du mill�naire : b�timents 3 & 4 et bureaux 
du Quartier commercial).

Sur la base des loyers � fin 2010, le rendement des actifs des parcs tertiaires ressort � 7,7% (contre 
8,3% � fin 2009), le potentiel de r�version du portefeuille �tant estim� � + 3,6% d’apr�s les valeurs 
locatives de march� retenues par CB Richard Ellis Valuation.

3.3 Le p�le Fonci�re Tertiaire – Commerces et Centres Commerciaux

A fin 2010, cette classe d’actifs comprend le centre commercial Odysseum � Montpellier livr� par 
Icade Promotion et ouvert en 2009 ainsi que le portefeuille de murs des magasins de Mr Bricolage 
acquis d�but 2008. Les centres commerciaux sont �galement constitu�s d’un projet en 
d�veloppement situ� � Aubervilliers et d�velopp� en partenariat avec Kl�pierre � 50/50. 

Au 31 d�cembre 2010, la valeur globale des actifs des Commerces et Centres Commerciaux ressort � 
370,3 millions d'euros hors droits contre 281,2 millions d'euros � fin 2009, soit une hausse de 
89,1 millions d’euros (+ 31,7%).
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Valeur du patrimoine immobilier
en M€

31/12/10 31/12/09 Variation 
(M€)

Variation 
(%)

Variation 
(M€) p�r. 
constant 

Variation 
(%) p�r. 
constant

Centres commerciaux 257,5 177,8 + 79,7 + 44,8% + 6,7 + 3,8%

Icade Bricolage 112,8 103,4 + 9,4 + 9,2% + 5,4 + 5,2%

Commerces et Centres Co 370,3 281,2 89,1 + 31,7% + 12,1 + 4,3%

Apr�s retraitements des co�ts de d�veloppement engag�s au cours de l’ann�e 2010 notamment sur 
le centre commercial d’Aubervilliers, de l’acquisition du magasin de Mr Bricolage de St Dizier et des 
p�les ludiques 1 et 2 � Montpellier, la variation de valeur � p�rim�tre constant des Commerces et 
Centres Commerciaux s’�l�ve � + 12,1 millions d’euros sur 2010 (+ 4,3%). Cette variation s’explique 
� hauteur de + 11,6 millions d’euros environ par un 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 + 0,5 million d’euros.

Rendement des actifs

Evaluation du patrimoine immobilier de 
commerces

Valorisation 
droits inclus

(en M€)

Valorisation 
hors droits

(en M€)

Taux de 
rendement net

hors droits
Prix €/m�  moyen

Paris 7 7 7,0% 2 717

Deuxi�me couronne 5 4 6,7% 814

Province 227 218 6,7% 1 295

TOTAL 239 229 6,7% 1 301

Projets en d�veloppement (1) 149 141 n/a n/a

TOTAL 388 370

(1) Centre commercial d’Aubervilliers.

Le rendement net du portefeuille de commerces ressort � 6,7% au 31 d�cembre 2010 (contre 7,1% � 
fin 2009). Cette variation du taux de rendement s’explique principalement par l’�volution favorable 
des taux pris en compte pour le calcul de la valeur d’expertise des actifs. 

3.4  Le p�le Fonci�re Tertiaire – Equipements publics et Sant�

Le portefeuille immobilier d’Equipements publics et Sant� est principalement constitu� des murs de 
cliniques et d’�tablissements de sant� et d’un immeuble de bureaux situ� � Levallois Perret (92).

L’immeuble de bureaux situ� � Levallois Perret (92) repr�sente 30.000 m� Shon. Cet immeuble 
acquis en 2006 pour 179.2 millions d’euros frais et travaux inclus a �t� lou� au Minist�re de 
l’Int�rieur sur une dur�e de 20 ans avec une option d’achat (LOA). Au regard des dispositions 
retenues dans le contrat de location qui assimilent cette op�ration � un financement immobilier, 
l’immeuble n’a pas fait l’objet d’une expertise immobili�re au 31 d�cembre 2010 comme au 31 
d�cembre 2009. Ce contrat de location a �t� retenu dans le calcul d’ANR pour une valeur
correspondant au montant de la cr�ance financi�re, soit 170,5 millions d’euros � fin 2010.

La valeur globale de ce portefeuille est estim�e � 1 035,3 millions d'euros hors droits � fin 
d�cembre 2010 contre 841,7 millions d'euros � fin 2009, soit une hausse de 193,6 millions d’euros.

Cette �volution de la valeur est principalement attribuable aux acquisitions (7 cliniques) et � 
l’int�gration de 2 actifs de la Compagnie la Lucette localis�s � Cap Breton et aux travaux r�alis�s 
au cours de l’ann�e.

A p�rim�tre constant, la valeur du portefeuille varie de + 34,2 millions d’euros sur l'ann�e 2010, 
soit  + 3,9%. Cette variation s’explique � hauteur de + 21,4 millions d’euros environ par l’impact des 
taux et � hauteur de + 12,8 millions d’euros par l’impact des business plans des immeubles.
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Ventilation g�ographique des actifs

Evaluation du patrimoine immobilier des Equipements 
publics et Sant�

Valorisation hors droits

(en M€) (en %)

Croissant Ouest 170,5 16,4%

Premi�re couronne (hors hauts de Seine) 156,1 15,1%

Deuxi�me couronne 131,1 12,7%

Total Ile de France 457,7 44,2%

Province 577,6 55,8%

TOTAL 1 035,3 100%

Rendement des actifs

Evaluation du patrimoine 
immobilier des Equipements 
publics et Sant�

Valorisation droits 
inclus

(en M€)

Valorisation hors 
droits

(en M€)

Taux de rendement 
net

hors droits
(1)

Prix €/m�  moyen

Cliniques et �tablissements de 
sant� 887 841 7,0% 2 064

Levallois 171 171 n/a n/a

Autres (2) 24 23 n/a n/a

TOTAL 1 082 1 035

(1) 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.

(2) Immeubles de P�rigueux, cr�che de Toulouse Blagnac et projets en d�veloppement (clinique Monet � Champigny sur 
Marne et h�pital priv� de Villeneuve d’Ascq 

Le rendement net du portefeuille de cliniques ressort � 7,0% au 31 d�cembre 2010 (contre 7,1% � 
fin 2009). 

3.5 Le p�le Fonci�re Tertiaire – Entrep�ts

Au 31 d�cembre 2010, cette activit� comprend les entrep�ts de l’ex-SIICInvest et de 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 � 258,9 millions d'euros hors droits au 31 
d�cembre 2010 contre 61,0 millions d'euros au 31 d�cembre 2009, soit une variation � la hausse de 
197,9 millions d’euros (+ 324,8%). 

Au cours de l’ann�e 2010, Icade a r�alis� environ 203,0 millions d’euros d’investissements dans les 
entrep�ts parmi lesquels l’acquisition du portefeuille de Compagnie la Lucette. 

A p�rim�tre constant, apr�s neutralisation des investissements de 2010, la valeur de ces actifs
diminue de 5,0 millions d’euros, soit – 1,9%. Cette variation s’explique par l’effet combin� d’une 
augmentation des taux entra�nant une diminution des valeurs d’environ 21,6 millions d’euros 
contrebalanc�e par un effet business plan des immeubles ayant un impact positif de 16,5 millions 
d’euros.
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Rendement des actifs et potentiel de r�version

Evaluation du patrimoine immobilier de 
bureaux

Valorisation droits 
inclus

(en M€)

Valorisation hors 
droits

(en M€)

Taux de 
rendement net

hors droits
Prix €/m�  moyen

2�me Couronne 10 9 16,9% 337

Province 263 250 10,3% 437

TOTAL 274 259 10,6% 432

Le rendement des actifs d’Entrep�ts ressort � 10,6% � fin 2010 pour un potentiel de r�version 
valoris� � – 10,7% d’apr�s les valeurs locatives de march� estim�es par les experts immobiliers. 

4. Méthodologies retenues par les experts

Les m�thodologies retenues par les experts sont identiques � celles utilis�es lors de l’exercice 
pr�c�dent.

Les immeubles de placement sont �valu�s par les experts par le croisement de deux m�thodes : la 
m�thode par le revenu (l’expert retenant la m�thode la plus adapt�e entre la capitalisation du 
loyer net et l’actualisation des cash-flows) avec un recoupement avec la m�thode par comparaison 
directe avec les prix des transactions constat�s sur le march� sur des biens �quivalents en nature et 
en localisation (prix � l’unit�, en bloc, par immeuble).

La m�thode par capitalisation du revenu net consiste � appliquer un taux de rendement � un 
revenu, que ce revenu soit constat�, existant, th�orique ou potentiel (valeur locative de march�). 
Cette approche peut �tre d�clin�e de diff�rentes fa�ons selon l’assiette des revenus consid�r�s 
(loyer effectif, loyer de march�, revenu net) auxquels correspondent des taux de rendement 
distincts.

La m�thode par actualisation des cash-flows consid�re que la valeur des actifs est �gale � la somme 
actualis�e des flux financiers attendus par l’investisseur, parmi lesquels figure la revente au terme 
de la dur�e de d�tention. Outre la valeur de revente obtenue par application d’un taux de 
rendement th�orique diff�rent selon les sites sur les loyers de la derni�re ann�e, les flux financiers 
int�grent les loyers, les diff�rentes charges non r�cup�r�es par le propri�taire ainsi que les travaux 
de gros entretien et de r�paration. Il est � noter que le taux d’actualisation retenu est assis sur 
trois crit�res : le taux de l’argent � faible risque, une prime relative au march� immobilier, enfin 
une prime relative � l’immeuble, tenant compte de ses qualit�s (emplacement, construction, 
s�curit� des revenus).

Qu’il s’agisse de capitalisation ou d’actualisation, les calculs d’�valuation sont effectu�s, sauf cas 
particulier et exception justifi�e, bail par bail.

Pour les immeubles d’exploitation (si�ge notamment), ceux-ci sont �valu�s sur la valeur d’un 
immeuble en service lou� aux conditions de march� � la date d’expertise (en d’autres termes, les 
immeubles d’exploitation notamment � usage de bureaux, ne sont pas consid�r�s comme vacants et 
les baux internes ne sont pas pris en compte).

S’agissant des r�serves fonci�res et des immeubles en d�veloppement, les principes de valorisation 
de ces actifs sont d�taill�s ci-dessous. 

Cas particulier des immeubles en développement sur terrain propre

La notion d’immeubles en d�veloppement recouvre une tr�s vaste diversit� de situations et la 
question n’est actuellement que tr�s peu trait�e dans les textes r�glementaires ou professionnels. 
Seul le traitement comptable de cette classe d’actifs fait l’objet, en fonction du r�gime applicable, 
d’une affectation d�termin�e. Avant d’exposer les principales m�thodes utilis�es pour valoriser ces 
actifs, sont recens�es en pr�ambule les principales cat�gories d’immeubles en d�veloppement, 
sachant que chaque cat�gorie peut elle-m�me recouvrir plusieurs variantes :
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Principales cat�gories d’immeubles en d�veloppement

(1) Les r�serves fonci�res

Cette cat�gorie d’actifs regroupe les grandes unit�s fonci�res qui ne sont que partiellement 
viabilis�es, dont la constructibilit� est parfois soumise � des compl�ments d’am�nagement et dont 
la constructibilit� ne peut pas �tre mise en œuvre globalement et imm�diatement (question de 
d�lai pour obtenir les autorisations, n�cessit� d’effectuer les travaux d’am�nagement, 
probl�matique d’absorption par le march�). Ces r�serves peuvent �tre �valu�es puisqu’elles 
constituent un actif mais avec une certaine prudence li�e aux conditions d�crites plus haut.

(2) Les terrains � b�tir ou les droits � construire

Cette deuxi�me classification concerne les unit�s fonci�res individualis�es correspondant � une 
taille moyenne commercialisable telle quelle sur le march� en milieu urbain ou p�riurbain, 
viabilis�e et disposant d’une constructibilit� qui peut �tre exerc�e � moyen terme. 

(3) Les constructibilit�s r�siduelles

Les constructibilit�s r�siduelles sont des constructibilit�s non consomm�es sur des parcelles 
individualis�es accueillant d’ores et d�j� des constructions. La constructibilit� r�siduelle peut 
�galement �tre �valu�e � partir du moment o� elle peut juridiquement et techniquement �tre mise 
en œuvre, sous r�serve des droits d’�ventuels locataires implant�s dans les constructions et des 
contraintes d’urbanisme attach�es.

(4) Immeubles en d�veloppement

Les immeubles en d�veloppement recouvrent les terrains � b�tir disposant des autorisations telles 
que permis de d�molir, permis de construire, autorisation de la Commission D�partementale 
d’Equipement Commercial (CDEC), o� l’horizon de sortie se situe g�n�ralement dans une p�riode de 
deux � quatre ans avec un degr� de risque et de revalorisation qui �volue au fil du temps jusqu’� la 
livraison de l’immeuble, sa commercialisation et sa mise en service. 

(5) Immeubles en red�veloppement

Les immeubles en red�veloppement concernent les parcelles individualis�es accueillant des 
constructions, occup�es ou non, qui ont �t� consid�r�es initialement comme immeubles de 
placement mais qui du fait, soit d’une d�cision d’urbanisme, soit d’une d�cision strat�gique du 
propri�taire, passent dans la cat�gorie � red�veloppement � (locataire partant ou �vinc�, travaux 
de d�molition et red�veloppement). 

M�thodes d’�valuation retenues par les experts pour les immeubles en d�veloppement

Pour les besoins du calcul de l’ANR, les projets en d�veloppement sont valoris�s sur la base d’un 
projet clairement identifi� et act�, d�s lors que l’autorisation de construire peut �tre instruite et 
mise en œuvre. Les immeubles dits � en red�veloppement � ou en � restructuration �, dans la 
mesure o� ils ont �t� initialement expertis�s comme immeuble de placement, peuvent �tre 
expertis�s en consid�ration de leur projet d�s leur approbation par le comit� d’engagement 
d’Icade.

Les m�thodes retenues par les experts pour �valuer les projets en d�veloppement comprennent 
principalement la m�thode �tablie sur la base d’un bilan promoteur et/ou l’actualisation des cash-
flows compl�t�e(s) le cas �ch�ant par la m�thode par comparaison (voir supra le d�tail des deux 
derni�res m�thodes).

La m�thode �tablie sur la base d’un bilan promoteur consiste � �tablir le bilan financier du projet 
selon l’approche d’un promoteur immobilier auquel le terrain serait propos�. A partir du prix de 
vente de l’immeuble � la livraison, l’expert en d�duit l’ensemble des co�ts � engager, co�ts de 
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construction, honoraires et marge, frais financiers ainsi que le montant qui pourrait �tre consacr� � 
la charge fonci�re.

Quelle que soit la m�thode retenue, il revient in fine aux experts immobiliers de retenir une valeur 
et un taux d’actualisation en ad�quation avec les risques inh�rents � chaque projet et notamment 
l’�tat d’avancement des diff�rentes phases d’autorisation et de construction (permis de d�molir, 
permis de construire, recours, avancement des travaux, �ventuelle pr�-commercialisation ou 
garantie locative). Les experts doivent expliquer � partir de la valeur de sortie quel processus ils 
ont suivi pour estimer le degr� de risque et de revalorisation attach� � l’immeuble compte tenu des 
circonstances dans lesquelles ils interviennent et des �l�ments mis � leur disposition. 

S’agissant des murs des cliniques ou des �tablissements de sant� qui sont consid�r�s comme des 
actifs immobiliers monovalents, les experts immobiliers retiennent la m�thode par capitalisation du 
loyer (ou de la valeur locative) ou par actualisation des flux futurs.

Il est � noter que la valeur marchande d’un �tablissement hospitalier d�pend essentiellement de 
l’exploitation et de sa capacit� � g�n�rer un chiffre d’affaires suffisant permettant d’assurer la 
r�mun�ration normale de l’investissement immobilier. Ces immeubles rel�vent de la cat�gorie des 
immeubles � monovalents � et la valeur retenue par l’expert reste n�anmoins totalement li�e au 
fonctionnement de l’exploitation et par voie de cons�quence � la valeur du fonds de commerce.
Inadapt�s � l’exercice d’une activit� diff�rente sans des travaux de transformation importants, ces 
locaux ne sont par ailleurs soumis ni au plafonnement du loyer de renouvellement ou de r�vision, ni 
aux r�gles traditionnelles de d�termination de la valeur locative, car la configuration et la 
sp�cialisation de l’immeuble imposent � l’exploitant, quelles que soient ses qualit�s, des limites 
mat�rielles objectives (nombre de lits ou de chambres, etc.).

La valeur locative de march� utilis�e par les experts immobiliers est donc fond�e notamment sur la 
prise en compte d’une quote-part du chiffre d’affaires moyen ou de l’exc�dent brut d’exploitation 
que l’�tablissement a r�alis� durant ces derni�res ann�es d’exploitation, avec ou sans correctif, eu 
�gard � sa cat�gorie, sa consistance, son environnement administratif, la qualit� de sa structure 
d’exploitation (positionnement du prix, conventionnement, comptes d’exploitation…) et son 
�ventuelle concurrence. A d�faut, les murs de l’�tablissement peuvent �tre �valu�s par 
capitalisation du revenu locatif communiqu� par Icade.

B - EVALUATION DES ACTIVITES DE SERVICES ET DE PROMOTION

Les soci�t�s de services et de promotion d’Icade ont 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 31 d�cembre 2010, la valeur des soci�t�s de services et de promotion s’�tablit � 
443,3 millions d’euros contre 444,5 millions d’euros au 31 d�cembre 2009, soit une diminution 
annuelle de 0,2%. La valeur de ces soci�t�s au 31 d�cembre 2010 se r�partit � hauteur de 82% pour 
les soci�t�s de promotion et de 18% 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 stable 
par rapport � l’�valuation r�alis�e � fin 2009, compris entre 8,75% et 9,78% pour les soci�t�s de 
services et entre 8.75% et 13,23% pour les soci�t�s de promotion. 
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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 auxquels sont ajout�s ou retrait�s les �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.

D – CALCUL DE L’ACTIF NET REEVALUE EN VALEUR DE LIQUIDATION

1. Capitaux propres consolid�s

Au 31 d�cembre 2010, les capitaux propres consolid�s part du groupe s’�l�vent � 2 833,2 millions 
d’euros incluant un r�sultat net part du groupe de 1 218,0 millions d’euros. La mise en valeur de 
march� des instruments financiers de couverture de flux de tr�sorerie et des titres disponibles � la 
vente a un impact de (0,3) million d’euros sur les capitaux propres et de 0,8 million d’euros sur le 
r�sultat net part du groupe.

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 31 d�cembre 2010, les plus-values latentes hors droits 
et frais s’�l�vent � 1 240,4 millions d’euros.

3. Plus-values latentes sur les soci�t�s de promotion et services

L’�valuation des soci�t�s de promotion et de services a �t� effectu�e au 31 d�cembre 2010 par un 
expert ind�pendant. Il en r�sulte une plus-value latente de 159,1 millions d’euros qui a �t� prise en 
compte dans le calcul de l’ANR au 31 d�cembre 2010.
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4. Valeur de marché 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 13,0 millions d’euros pris en compte dans le calcul de l’ANR.

5. Calcul des impôts 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 valeur nette comptable (VNC). Elle 
s’�l�ve � 14,0 millions d’euros au 31 d�cembre 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 � 18,9 millions d’euros � fin 
d�cembre 2010.

6. Actions auto-détenues et titres donnant accès au capital

Le nombre d’actions totalement dilu� pris en compte dans le calcul de l’ANR au 31 d�cembre 2010 
s’�l�ve � 51 423 682, apr�s annulation des actions auto-d�tenues. L’impact des instruments dilutifs, 
calcul� selon la m�thode du rachat d’action, est de 84 197 actions au 31 d�cembre 2010.

L’actif Net R��valu� en valeur de remplacement part du groupe ressort donc � 4 492,9 millions 
d’euros au 31 d�cembre 2010, soit 87,4 euros par action totalement dilu� contre 4 444,7 millions 
d’euros � fin 2009, soit 91,0 euros par action. 

L’actif Net R��valu� en valeur de liquidation part du groupe ressort � 4 186,8 millions d’euros au 
31 d�cembre 2010, soit 81,4 euros par action totalement dilu� contre 4 129,6 millions d’euros � fin 
2009, soit 84,5 euros par action totalement dilu�.

D�termination de l’Actif Net R��valu� part du groupe en valeur de liquidation
(en M€)

R�el R�el R�el

31/12/10 30/06/10 31/12/09

Capitaux propres consolid�s en part du groupe (1) 2 833,2 2 676,7 1 809,9
Plus-values latentes brutes sur actifs immobiliers (droits inclus) (2) 1 513,6 1 632,2 2 441,6

Plus-values latentes sur les soci�t�s de promotion (3) 121,1 93,7 140,8

Plus-values latentes sur les soci�t�s de services (4) 38,0 38,6 51,9

Plus-values latentes sur la dette � taux fixe (5) (13,0) (7,2) 0,5

ANR de remplacement en part du groupe (6)=(1)+(2)+(3)+(
4)+/-(5) 4 492,9 4 434,0 4 444,7

Nombre d'actions totalement dilu� en millions n 51,4 51,2 48,9

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

(6)/n
87,4 86,5 91,0

Droits et frais de cession des actifs immobiliers (7) 273,3 283,4 278,0
Fiscalit� sur plus-values latentes des actifs immobiliers (hors droits) (8) 13,9 15,1 18,1

Fiscalit� sur plus-values latentes des titres de soci�t�s de promotion (9) 3,8 3,4 3,7

Fiscalit� sur plus-values latentes des titres des soci�t�s de service (10) 15,1 15,1 15,3

ANR de liquidation en part du groupe (11)=(6)-(7)-(8)-
(9)-(10) 4 186,8 4 117,0 4 129,6

Nombre d'actions totalement dilu� en millions n 51,4 51,2 48,9
ANR de liquidation par action  (en part du groupe  - totalement dilu� 
en €)

(12)=(11)/n
81,4 80,3 84,5

Progression annuelle (3,7)%
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Variation de l’ANR de liquidation en euros par action

ANR de liquidation en part du groupe au 31/12/09 (en euros par action) 84,5 €
R�sultat net consolid� retrait� du r�sultat s/cession et dotation aux amort/prov 1,3 €
Dividendes vers�s 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 la valeur du patrimoine retrait�e des plus values de cession 0,5 €
Variation de la plus-value sur les 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 euros par action) 80,3 €
R�sultat net consolid� retrait� du r�sultat s/cession et dotation aux amort/prov 1,7 €
Dividendes vers�s au 2�me semestre 2010 (4,0) €
Augmentation de capital et impact du nombre d’actions dilu� sur l’ANR par action (0,2) €
Variation de la juste valeur des instruments d�riv�s et de la dette � taux fixe 0,7 €
Autres variations capitaux propres consolid�s en part du groupe 0,1 €
Variation de la valeur du patrimoine retrait�e des plus values de cession 2,3 €
Variation de la plus value sur soci�t�s de promotion et services 0,5 €

ANR de liquidation en part du groupe au 31/12/10 (en euros par action) 81,4 €

L’ANR de liquidation est en progression de 1,1 euros par action au 2�me semestre 2010. Cette 
progression s’explique par l’acc�l�ration de la reprise du march� de l’immobilier (impact de + 2,3 
euros par action sur la valeur du patrimoine retrait�e des plus-values de cession) et par les 
performances op�rationnelles d’Icade (impact de + 1,7 euros par action sur le r�sultat du semestre 
retrait� des plus-values de cession), ces effets positifs �tant cependant amoindris par la distribution 
de l’acompte sur dividende de 4 euros li�e � l’op�ration de cession du portefeuille Logement.

L’ANR retrait� de la r��valuation des instruments de couverture de taux est de 4 317,4 millions 
d’euros au 31 d�cembre 2010 soit 84,0 euros par action contre 4 260,2 millions d’euros � fin 2009 
soit 87,2 euros par action.

IV - RESSOURCES FINANCIERES

Suivant les grandes �volutions intervenues sur l’exercice 2010 sur l’ensemble de ses activit�s, Icade 
a su relever un certain nombre de challenges dans la gestion du passif :

 G�rer les produits de cession de ses actifs fonci�re Logement
 Int�grer le passif financier de Compagnie la Lucette, et les couvertures de taux li�es
 Assurer le refinancement de l’actif Crystal Park � 7 ans dans des conditions de cr�dit 

ad�quates.

Ainsi, Icade a su r�aliser le remboursement et le refinancement de plus d’un milliard d’euros des 
passifs financiers de Compagnie la Lucette moins d’un an apr�s son acquisition.

Dans un contexte toujours marqu� par les incertitudes 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, disposant aujourd’hui d’une marge de 
manœuvre substantielle en termes de mobilisation de fonds.

Dans ce contexte Icade se concentre sur le pilotage de ses ressources financi�res, assorti de 
perspectives claires :
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 Aucune �ch�ance majeure dans les deux prochaines ann�es
 Une cible de Loan to Value aux alentours de 40%
 Une gestion prudente de son risque de taux d’int�r�t
 Une stabilisation de la dur�e de vie moyenne de sa dette

Ainsi, les grands �quilibres financiers du Groupe ont �t� maintenus gr�ce � une gestion proactive 
des financements et des couvertures de taux, et Icade pr�pare l’avenir avec une strat�gie solide et 
des bases financi�res en ad�quation avec ses ambitions.

A - LIQUIDITES

Les ressources financi�res ont �t� obtenues au cours de l’exercice 2010 par le renouvellement de 
lignes existantes, la mise en place de nouvelles lignes de cr�dit confirm�es, et la tr�sorerie li�e � 
l’encaissement des ventes de ses actifs fonci�re Logement.

Les principales op�rations de financement sur l’ann�e 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 380 millions d’euros ;
 mise en place d’un financement hypoth�caire en club deal pour un montant de 255 millions 

d’euros.
Ces lignes sont assorties d’un spread moyen de 113 points de base.

Icade dispose d’une capacit� de tirage en lignes court et moyen terme de pr�s de 488 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 31 d�cembre 2010 permettent de couvrir quasiment deux ans de remboursement en 
capital et int�r�ts.

B – STRUCTURE DE L’ENDETTEMENT AU 31 DECEMBRE 2010

1. Dette par nature

La dette financi�re brute de 2 875,6 millions d’euros est constitu�e au 31 d�cembre 2010 de :
 2 265,0 millions d’euros d’emprunts corporate,
 407,4 millions d’euros de cr�dits hypoth�caires ou assortis d’un privil�ge de pr�teur de 

deniers (PPD),
 131,4 millions d’euros de locations-financement,
 19,2 millions d’euros d’autres dettes (pr�ts collecteurs, …),
 52,5 millions d’euros de d�couverts bancaires,  
 0,1 million d’euros d’Obligations Remboursables en Actions (ORA).

La dette financi�re nette s’�l�ve � 2 292,2 millions d’euros au 31 d�cembre 2010, en augmentation 
de 216,7 millions d’euros par rapport au 31 d�cembre 2009. Cette �volution s’explique 
essentiellement par :

 Une entr�e de p�rim�tre de 1 066 millions d’euros pour Compagnie la Lucette,
 Des tirages et nouvelles dettes pour 568 millions d’euros, dont 255 millions d’euros pour le 

seul pr�t Crystal Park, correspondant au refinancement de l’une des principales lignes de 
Compagnie la Lucette,

 Des remboursements anticip�s et des amortissements naturels pour 1 608 millions d’euros, 
issus pour l’essentiel de la restructuration de la dette du p�rim�tre ex Compagnie la 
Lucette,
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 Une diminution de 213 millions d’euros de la tr�sorerie, pour l’essentiel li�e � la 
distribution de l’acompte sur dividende,

 Une variation de 4,5 millions d’euros des valeurs de produits d�riv�s au passif.

2. Dette par maturité

L’�ch�ancier de l’endettement tir� d’Icade au 31 d�cembre 2010 est repr�senté ci-dessous :

(hors d�couverts et pr�financement PPP)

Les proportions des dettes par maturit� sont quasi stables, r�sultat en grande partie des 
restructurations effectu�es sur le passif financier de Compagnie la Lucette. Icade a diminu� sa 
proportion de dettes � moins d’un an, au profit de ses dettes moyen et long terme r�duisant ses 
enjeux de liquidit� court terme.

La dur�e de vie moyenne de la totalit� de la dette est de 4,5 ans, en augmentation sur l’ann�e, 
gr�ce au refinancement de l’actif Crystal Park et au d�ploiement long terme de certains 
financements PPP.

3. Dette par métiers 

Apr�s affectation des refinancements intragroupe, 
pr�s de 93 % des dettes bancaires du groupe 
concernent le m�tier de fonci�re et 6 % le m�tier 
de la promotion, la part affect�e au m�tier des 
services �tant non significative.

4. Coût moyen de la dette

Le co�t de financement moyen s’�l�ve en 2010 � 1,84 % avant couverture et 3,93 % 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 
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. 
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11%

78%

11%

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

(31 décembre 2010)

Taux fixe

Taux variable couvert

Taux variable non couvert

5. Risque de taux

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 des risques de taux et liquidit�.

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, faisant ensuite l’objet d’une 
couverture, afin d’�tre en mesure de rembourser par anticipation sans p�nalit�s : celui-ci 
repr�sente, avant couverture, pr�s de 88,2 % de sa dette au 31 d�cembre 2010 (hors dettes 
rattach�es � des participations et d�couverts bancaires).

Icade a poursuivi en 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 
(swaps et cap vanille exclusivement sur l’exercice). 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. En d�cembre 2010, 255 millions d’euros (Cap et swaps) ont 
�t� mis en place pour couvrir � 100 % le risque de taux du nouveau pr�t hypoth�caire Crystal Park.

La dur�e de vie moyenne de la dette � taux variable ressort � 3,8 ans. Celle des couvertures 
associ�es avoisine elle aussi les 3,7 ans, en bonne ad�quation.

Au total la majeure partie de la 
dette (89 %) est prot�g�e contre 
une remont�e des taux 
d’int�r�t : par une part de dette 
� taux fixe, et pour la partie � 
taux variable via des caps et des 
swaps. 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 8,4 % de la 
dette au sens �conomique du 
terme (et 27,5 % si l’on ne tient 
compte que des couvertures 
qualifi�es de couvertures de flux 
de tr�sorerie selon les IFRS, en excluant notamment les Caps).

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

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 cet exercice, le notionnel des couvertures �cash-flow hedge� est rest� stable. Compte 
tenu du profil de l’ann�e, nous constatons un impact non significatif des fonds propres de 0.6 
million d’euros.

C – STRUCTURE FINANCIERE

1. Ratio de structure financi�re

Le ratio LTV (� Loan To Value � : Dettes financi�res nettes / Patrimoine r��valu� hors droits) 
ressort � 37,4 % au 31 d�cembre 2010 (contre 35,8 % au 31 d�cembre 2009). 
Cette hausse s’explique � hauteur d’environ 3,7 % par la hausse de la dette nette, et d’environ 1,9 
% par la hausse de la valeur du Patrimoine r��valu�e.

Ce ratio reste cependant tr�s inf�rieur aux niveaux plafond � 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).
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Taux Fixe Taux Variable Taux Fixe Taux Variable Taux Fixe Taux Variable Taux Fixe Taux Variable Taux Fixe Taux Variable

Moins d'un an 701,6 91,5 185,7 91,5 -          515,8 157,4 91,5 -            673,2 

de 1 an à 5 ans 41,5 1 855,6 41,5 -          1 855,6 -            1 921,4 41,5 -            65,7 

Plus de 5 ans 198,1 503,1 198,1 -        503,1 -               414,1 198,1 -          89,0 -                  

Total 701,6 331,1 2 544,5 331,1 -        1 843,0 -            2 492,9 331,1 -          649,9 

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

(b)

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

Instrument de couverture de taux 
(***)

(d)
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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 et PPP …) 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 hors droit de la fonci�re. Apr�s prise en compte de la valeur des soci�t�s de Promotion 
et de Services, et de la valeur des actifs PPP, le ratio LTV ajust� s’�tablit � 34.1% au 31 d�cembre 
2010.

2. Ratio de couverture des intérêts

Le ratio de couverture des int�r�ts par le r�sultat op�rationnel (corrig� des amortissements) ressort 
� 14,27 sur 2010. Ce ratio est en augmentation par rapport aux niveaux des ann�es pr�c�dentes 
(7,41 en 2009), compte tenu de l’augmentation des plus values de cessions. Ramen� � l’Exc�dent 
Brut Op�rationnel, et non au R�sultat Op�rationnel, ce ratio ressort � 2.89.

RATIOS FINANCIERS 31/12/2010 31/12/2009
Dette financière nette / Patrimoine 
réévalué hors droit (LTV) 37,4 % 35,8 %
Dette financière nette / Patrimoine 
réévalué y compris valeurs sociétés 
promotion et services
(LTV ajusté)

34,1 % 32,7 %

Ratio de couverture des intérêts par le 
résultat opérationnel (ICR) 14,27 7,41

3. Tableau de suivi des covenants

Covenants 31/12/2010

LTV (*) Maximum < 45 % et < 50 % 37,4 %
ICR Minimum > 2 14,27
D�tention CDC Minimum 50,1 % 56,3 % ***

Valeur du Patrimoine Foncier Minimum > 3 milliards d’euros 6,1 milliards 
d’euros

Ratio dettes des filiales / Dette brute 
consolid�e Maximum 33% 20,7%

Suret� sur actifs Maximum < 20% du patrimoine 
foncier 7,57 % **

*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
*** apr�s prise en compte des lev�es d’options de souscription d’actions et des demandes de remboursement d’ORA (cf. art. L 225 149 du 
Code de commerce)

Les covenants sont respect�s au 31 d�cembre 2010.


