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I. ATTESTATION DU RESPONSABLE 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
J’atteste, à ma connaissance, que les comptes complets présentés pour le semestre écoulé sont établis 
conformément aux normes comptables applicables et donnent une image fidèle du patrimoine, de la 
situation financière et du résultat de la société et de l’ensemble des entreprises comprises dans la 
consolidation, et que le rapport semestriel d'activité figurant en page 6 présente un tableau fidèle des 
informations mentionnées à l’article 222-6 du règlement général de l’AMF, à savoir les événements 
importants survenus pendant les six premiers mois de l'exercice, de leur incidence sur les comptes, 
des principales transactions entre parties liées ainsi qu'une description des principaux risques et des 
principales incertitudes pour les six mois restants de l'exercice. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Le 6 septembre 2016 

 

M. Yan Perchet 

Président Directeur Général 
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II. RAPPORT SEMESTRIEL D'ACTIVITE 

 

 

1 INTRODUCTION - POINT SUR LA CONJONCTURE ECONOMIQUE ET IMMOBILIERE 
 

1.1 Marché locatif des bureaux 
 

1.1.1 Marché locatif des bureaux en Ile-de-France 
 

Le marché des bureaux franciliens a conservé au 2ème trimestre sa bonne dynamique, avec près de 

614 000 m² de surfaces commercialisées, portant le volume du semestre à plus d’1,1 million de m² 

(+20% par rapport au 1er semestre 2015). Ces bons résultats, en ligne avec leur moyenne décennale, 

attestent de la résilience du marché dans un contexte économique en phase de reprise graduelle mais 

fragile.  

L’analyse des volumes de transactions par tranche de surfaces met en évidence une accélération de la 

demande placée sur tous les segments de surfaces (+10% à 43% selon les tranches), marquée par une 

forte activité des petites et moyennes surfaces : 415 000 m² placés pour les surfaces inférieures à 1000 

m², 315 100 m² placés pour les surfaces comprises entre 1 000 et 5 000 m² et 378 000 m² placés pour 

les surfaces supérieures à 5 000 m².  

L’activité transactionnelle a été intense dans la capitale avec plus de 555 000 m² de bureaux 

commercialisés, soit +25% en an, notamment grâce à une très bonne dynamique du QCA (234 000 m² 

placés depuis le début de l’année), mais aussi un regain de de transactions sur les arrondissements du 

sud parisien (161 000 m²). La Défense enregistre un record de transaction : 174 000m², soit + 22% par 

rapport à 2015. A l’inverse, la situation se grippe dans le Croissant Ouest (moins de 100 000m² placés), 

les Première et Deuxième Couronnes recensent un déficit de grands mouvements et une demande en 

berne sur les surfaces de taille intermédiaire.  

Concernant les valeurs locatives, la contraction de l’offre de classe A dans le QCA combinée à une 

demande forte des entreprises maintient les valeurs locatives des bureaux «  prime » sur des niveaux 

élevés : 790 €/m²/an. Ailleurs, elles restent quasi-stables au 1er semestre : 200 à 360 €/m²/an en 

Première et Deuxième Couronnes, entre 350 et 580 €/m²/an pour les immeubles neufs les plus 

qualitatifs dans le Croissant Ouest. Concernant les actifs de première main, la valeur locative moyenne 

dans le QCA est de 660€/m²/an, 460 €/m²/an à la Défense, 380 €/m²/an dans le Croissant Ouest et 

enfin, 280 €/m²/ an en Première Couronne.  

Début juillet 2016, le stock vacant s’établit à 3,7 millions de m² (-5% en 6 mois). Cette contraction de 

l’offre immédiate de bureaux est surtout sensible à Paris et la Défense ( -17% et -18%), avec des taux 

de vacance respectifs à 3,7% et 9,1%. Le taux de vacance moyen en Ile -de-France est désormais 

inférieur à 7%. La vacance de bureaux recule aussi dans le Croissant Ouest (12,3%) mais reste stable 

en Première Couronne (9,1%).  
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La contraction de l’offre immédiate est surtout sensible sur le segment des grands gabarits de bureaux 

(supérieurs à 5 000 m²) avec 1,5 million de m² à mi-2016 (contre 1,8 millions de m² en 2013-2014). 

L’offre de grand gabarit est donc résolument orientée à la baisse en Ile-de-France et la part des 

bureaux de 1ère main (moins de 630 000 m²) s’amenuise au fil des trimestres. Cette situation devrait 

perdurer jusqu’en 2017, compte tenu d’un volume plus faible de livraisons attendues en 2016.  

Le volume des livraisons de bureaux neufs ou restructurés ne devrait pas dépasser les 900 000 m² en 

2016, marquant ainsi un recul significatif par rapport au 1,1 million de m² tertiaires achevés en 2015.  

Au vu des opérations en cours de réalisation, une anticipation d’un volume de  livraisons équivalent 

est attendue pour 2017. Près d’un mètre carré sur deux sera livré dans la capitale, avec de nombreux 

projets dans le QCA et les arrondissements du Sud parisiens. Le potentiel de construction d’immeubles 

de bureaux reste important en Ile-de-France avec un recensement de plus de 2,8 millions de m² de 

bureaux dotés d’un permis de construire, dont une forte proportion en Première et Deuxième 

Couronnes  (1 743 000 m² au total) , et 700 000 m² attendus dans le Croissant Ouest. 

Source : Cushman & Wakefield– Bureaux Ile-de-France - T2 2016 

 

1.1.2 Le marché locatif des bureaux en régions 
 

Le 1er semestre 2016 semble conserver une bonne dynamique en régions avec des marchés bien 

orientés, après un très bon 2ndsemestre 2015. 

Sur le marché lyonnais, on enregistre 67 400 m² commercialisés dans le marché des bureaux au 1er 

trimestre 2016, contre 22 600 m² en 2015. Un 1er  trimestre dynamique qui démontre la bonne vitalité 

du marché des bureaux à louer à Lyon. Le taux de vacance est de 6,9%. 

A Toulouse, la demande placée atteint 38 200 m², en baisse par rapport au 1er trimestre 2015 de 15%, 

expliquée par un recul important des comptes propres et de la demande placée sur des immeubles de 

seconde main. Toutefois, la demande placée sur les immeubles neufs s’est fortement accrue (23 400 

m² au T1 2016 contre 12 800 m² au T1 2015) : une transaction de plus de 10 000 m² a été recensée par 

la location de l’IRT de 11 000 m² dans le futur programme TMA-Sud. Au 1er trimestre 2016, ces 

tendances se confirment avec des loyers du neuf toujours compris entre 145 €/m²/an en périphérie à 

200 €/m²/an en centre-ville (dans l’écoquartier de la Cartoucherie). 

A Lille, 46 961 m² ont été commercialisés au 1er trimestre 2016 (+ 58% par rapport au 1er trimestre 

2015), répartis en 28 555 m² de bureaux de seconde main et 18 106 m² de bureaux neufs. Ces 46 961 

m² commercialisés durant le 1er trimestre sont à mettre en perspective avec la moyenne réalisée en 

début d’année entre 2011 et 2015 (29 728 m²). Le loyer moyen des bureaux neufs s’établit à 155 € HT-

HC/m²/an, pouvant atteindre 220 € HT-HC/m²/an pour les meilleurs locaux tandis que le loyer moyen 

des bureaux de seconde main est de 145 € HT-HC/m²/an pouvant atteindre 180 € HT-HC/m²/an. 

Source : Catella 
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1.2 Marché de l’investissement du bureau 
 

Après un 1er trimestre relativement calme (3,2 milliards d’euros), le marché de l’investissement a 

connu une accélération au 2ème trimestre 2016 avec 5 milliards d’euros investis, soit 8,2 milliards 

d’euros d’engagements sur le 1er semestre de l’année. Ainsi, la France se démarque dans un contexte 

de forte incertitude liée au pré-Brexit. Ces bons résultats s’expliquent entre autres par les importantes 

signatures de la Tour First et 65 Champs Elysées. Toutefois, le marché s’est rééquilibré par rapport au 

1er trimestre :  

- après un 1er trimestre dominé par les petites et moyennes surfaces, un rattrapage des 

opérations entre 50 et 200 millions d’euros s’est opéré pour concentrer près de 45% des 

engagements du 1er semestre ;  

- la part des investissements à Paris intra-muros retrouve un poids plus en rapport avec la 

tendance long terme : à Paris Centre Ouest, le secteur a été dynamisé par la signature de 3 

VEFA en « en blanc » (ORA, Thémis, lot N5) et la première transaction d’envergure  du QCA 

depuis ce début d’année avec le 17 Matignon. Les volumes restent faibles dans Paris Sud par 

le manque d’offres. Dans le Croissant Ouest, le secteur de Péri Défense a été très actif sur le 

marché des transactions core+/value added. En première couronne, le secteur nord se 

démarque avec 2 signatures significatives à Saint-Denis et Saint-Ouen.  

- les investisseurs sont à la recherche d’une sécurité accrue : les opérations core ont concentré 

les 2/3 des engagements.  

Concernant l’origine des investisseurs, la part des acquéreurs français ne cesse de croitre  : 75% des 

investissements sont français avec une dominance d’institutionnels et qui opèrent de plus en plus de 

façon mutualisée sous la forme de club deals ou de joint-ventures.  

Dans un environnement volatile et anxiogène (Brexit, fin de cycle aux USA, ralentissement chinois, 

chutes du cours du pétrole, crise des pays émergents, risques terroristes et géopolitiques), les 

investisseurs redoublent de prudence, en privilégiant les actifs core et les marchés sécurisés. Au vu 

des questionnements liés au Brexit, la France et en particulier Paris, seule véritable concurrente de la 

place londonienne, ne manquent pas d’atouts à faire valoir : maturité, stabilité, potentiel de rebond 

locatif à moyen terme. Certes le marché est domestique mais la France est en train de revenir dans le 

viseur de nombreux investisseurs internationaux à la recherche de sécurité.  

Dans un contexte où il y a d’avantages d’interrogations, de sélectivité, l’offre sécurisée est plus que 

jamais contrainte ;  l’excellente année 2015 sera difficile à égaler. Si un niveau d’activité très élevé au 

3ème trimestre est assuré, un niveau d’investissement annuel de l’ordre de 20 à 22 milliards d’euros est 

anticipé (contre 23,4 M€ en 2015). La compression des taux prime devrait se poursuivre, exacerbant 

la concurrence entre les investisseurs de plus en plus focalisés sur les actifs les plus core.  

Source : CBRE – France Investissement- T2 2016  

1.3 Marché des actifs de diversification 
 

Le mot d’ordre de la diversification pour les investisseurs s’est traduit par une ouverture accrue à des 

produits autres que les bureaux (portefeuille de cliniques, EHPAD…) et par l’attrait pour des 

localisations alternatives plus accessibles financièrement. En contrepartie, les investisseurs ont 
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préféré délaisser les actifs à risque insuffisamment rémunérés : les stratégies « value-added » n’ont 

représenté que 4% des opérations dépassant 50 millions d’euros.  

La recherche de diversification a été, et restera l’un des moteurs de l’acti vité. Cependant, les 

acquéreurs ne sont toujours pas prêts à payer n’importe quel prix et continuent à exiger une réelle 

rémunération du risque, même si leur grille de lecture a dû s’affiner pour s’adapter aux conditions du 

marché. Le marché de l’hôtellerie a ainsi suscité l’intérêt d’investisseurs de tous horizons, en ce 

compris institutionnels novices, à la recherche de rendements et de rentabilité intéressante. La 

discrimination par site demeure d’actualité entre Paris et Province, les fondamentaux du bail, la 

signature locative et la qualité des actifs constituent les éléments déterminants d’une transaction 

hôtelière.  

Le 1er semestre 2016 a été marqué par la vente de portefeuille d’actifs dits « diversifiés » à des taux 

historiquement concurrentiels :  

- Cession du portefeuille Santé de Foncière des régions à Primonial REIM pour un montant net 

de 301 M€ net vendeur (taux de rendement de 4.6%) ;  

- Cession du pôle santé de Gecina à Primonial REIM pour 1.35 Md€ (taux de rendement de 5.9%)  

- AccorHotels : rachat de 43 hôtels (totalisant 4 237 chambres) situés en France opérés par le 

groupe Accor pour 281 M€, soit 66 230 € par chambre et rachat d’un portefeuille d’actifs 

détenus par AXA Investment Managers composé de 19 hôtels en France avec 1 512 chambres 

pour 56 millions d’euros, soit 37 037€ par chambre. 

Ces transactions font également état d’une compression des taux de rendements.  

Source : CBRE – France Investissement- T2 2016  
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2 INFORMATIONS FINANCIERES SUR LES COMPTES CONSOLIDES AU 30 JUIN 2016 

2.1 Activité du Groupe Eurosic 

2.1.1 Faits marquants 1er semestre 2016 
 

2.1.1.1 Ouverture du capital d’Eurosic Lagune et réalisation de plusieurs acquisitions 

Le Groupe Eurosic a mis en place fin 2015 « Eurosic Lagune », un véhicule de rendement long terme 

dédié à la détention et la gestion d'actifs dans les secteurs du loisir et de la santé. Eurosic Lagune a été 

initialement constitué de l'ensemble des actifs détenus par Eurosic correspondant à cette stratégie pour 

une valeur initiale de plus de 450 M€ en quote-part. 

 

Eurosic Lagune a réalisé, le 13 janvier 2016, une première augmentation de capital d'un montant de 

210 M€, souscrite par les Assurances du Crédit Mutuel et le groupe Covéa, représentant c.40% du capital. 

 

Ces fonds ont permis de financer plus de 163 M€ d’acquisitions au cours du semestre, avec notamment : 

 Club Med Wengen dans les Alpes suisses 

 Club Med Serre Chevalier en France 

 Club Med Valmorel en France 
 

Au 30 juin 2016, les actifs détenus par Eurosic Lagune totalisent près de 640 M€ droits inclus pour la 

quote-part détenue par Eurosic Lagune, auxquels s’ajoutent des projets d’investissement pour plus de 

400 M€. 

 

2.1.1.2 Acquisition de 6 actifs de bureaux stabilisés et poursuite des investissements en Espagne 

Eurosic a acquis auprès de Blackstone un portefeuille de 6 bureaux situés à Toulouse (31), Marseille (13) 

et Sophia-Antipolis (06). Ce portefeuille représente une surface locative totale de 34 000 m². 

 

Eurosic a poursuivi sa stratégie de diversification en Espagne avec l’acquisition d’un actif situé à Manilva 

près de Malaga (Andalousie), portant ainsi à 4 le nombre de ses investissements en Espagne.  

 

2.1.1.3 Cessions d’actifs matures 

Au cours du 1er semestre 2016, les cessions réalisées par le Groupe Eurosic s'élèvent à 247 M€ prix net 

vendeur incluant : 

 

233 M€ pour la cession de 4 actifs de bureaux: 

 L’immeuble Boulogne Jean-Jaurès (Boulogne, 92) d’une superficie utile de 6 791 m² 
 L’immeuble Champs-Pierreux (Nanterre, 92) d’une superficie utile de 4 631 m² 

 L’immeuble Between (La Défense, 92) d’une superficie utile de 22 300 m² 

 L’immeuble Vendôme (Paris 1er) d’une superficie utile de 2 150 m² 
 Par ailleurs, Eurosic a cédé 2 lots sur l’actif situé à Romorantin (41) ainsi qu’une parcelle de 

terrain située à Trappes (78). 
 

10 M€ pour la cession de 47 logements du portefeuille logements EDF 

 

4 M€ pour la cession des derniers lots de l’ensemble Laffitte - La Fayette Logements  
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Au travers de ces cessions, le Groupe Eurosic réalise sur la période un résultat net de cession de 

17,2 M€ et une marge immobilière de 0,9 M€ sur les lots de Laffitte - La Fayette Logements. 

 

En outre, Eurosic a signé le 9 mai 2016 une promesse de vente portant sur l’immeuble Tilsitt . Celui-ci 

sera cédé au cours du second semestre 2016. 

 

2.1.1.4 Accélération des opérations de développement  

 

Au cours du 1er semestre 2016, Eurosic a livré deux immeubles : 

 Terralta (Lyon, 69) pour une surface utile totale de 10 668 m², 

 Pythagore (Blagnac, 31) pour une surface utile totale de 5 518 m² 

 

Eurosic a obtenu les permis de construire des opérations de développement de l’immeuble Laborde (ex 

Caserne Pépinière, Paris 8ème), de l’immeuble Cours Michelet (ex immeuble Coface, La Défense, 92) et de 

l’immeuble 141 Haussmann (Paris 8ème) et a procédé au dépôt d’une déclaration préalable de travaux 

sur l’immeuble Jade. 

 

Laborde : réalisé avec l’architecte PCA, le projet, d’une surface totale de 18 500 m², totalement 

neuf allie architecture classique et contemporaine et offre les plus hauts standards et niveaux de 

certifications. Les travaux ont démarré en juillet 2016.  

 

Cours Michelet : Signé par les cabinets d'architectures Crochon-Brullmann et Architecture et 

Environnement, l'immeuble totalisera 37 500 m² de bureau non IGH et commerce. D'une grande 

efficience et qualité architecturale, il bénéficiera en outre des standards internationaux et des 

certifications "HQE neuf exceptionnel" et "BREEAM New Construction Excellent". Les travaux de 

construction devraient démarrer en septembre 2016. 

 

Jade : Immeuble dessiné par Richard Meier en 1989 pour Canal+ (quai André Citroën, Paris 15), il 

fait l’objet d’une restructuration complète pour accueillir fin 2017 le siège d’Europe 1, ainsi que 

d’autres entités du Groupe Lagardère Active. Les travaux démarreront en septembre 2016. 

 

Enfin, le projet Stream Building, présenté par Eurosic et ses partenaires, a été désigné lauréat de 

l’appel à projets urbains innovants « Réinventer Paris » sur le site Clichy-Batignolles.  

 

Stream Building : Situé en face du nouveau Tribunal de Grande Instance Porte de Clichy, cet 

immeuble innovant sera une plateforme de vie 24h/24 rassemblant sous un même toit les 

activités qui font la richesse de la vie urbaine. Il offrira résidence hôtelière d’un nouveau type, 

commerces, restaurants, lieux de réception, bureaux et espace de co-working et potager urbain 

de grande échelle en toiture. 
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2.1.1.5 Activité locative 

 

Au cours du 1er semestre 2016, le Groupe Eurosic a loué près de 21 000 m² de surface de bureaux et 

signé des avenants de renouvellement ou d'allongement des baux en cours concernant plus de 

22 000 m², dont principalement : 

 

Nouveaux baux : 

 6 058 m² avec le Groupe Logement Français dans l’immeuble Between (La Défense , immeuble 

cédé en juin 2016) qui totalise 16 000 m² loués avec le bail B2V signé en 2015  

 9 800 m² en régions 

 5 300 m² à Paris intra-muros 
 

Renouvellements ou allongements : 

 15 414 m² avec Airbus sur l’ensemble Galaxia à Blagnac 
 3 477 m² avec Atos dans l’immeuble le Millenium situé à Sophia Antipolis 

 2 784 m² avec Air France dans l’immeuble le Panoramic situé à Lyon  
 

 

2.1.1.6 Politique financière 

Les principales évolutions relatives aux financements intervenues au cours du 1er semestre 2016 

concernent : 

 Mise en place par Eurosic d’un financement corporate d’un montant maximum de 250 M€, 
notamment pour financer l’acquisition des titres Foncière de Paris SIIC : 
- 85 M€ tirés et utilisés pour financer l’acquisition de titres Foncière de Paris le 12 mai 2016, 

- 165 M€ disponibles, dont 100 M€ de ligne revolving 

 

 Mise en place par Eurosic Lagune d’un financement mixte (hypothécaire/corporate) d’un montant 
de 150 M€ pour financer sa croissance : 
- 110 M€ de tranche hypothécaire, 

- 40 M€ disponibles, au titre d’une tranche corporate revolving 

 

Le coût moyen global de la dette (y compris coût des couvertures de taux) a diminué sensiblement 

pour s’établir à environ 2,2% au 30 juin 2016 contre 2,9% au 31 décembre 2015, tandis que la maturité 

de la dette financière du Groupe s’établit à 6,3 ans au 30 juin 2016. 

 

 

2.1.1.7 Projet de rapprochement avec Foncière de Paris SIIC 

 

Le 4 mars 2016, Eurosic a annoncé son projet de rapprochement avec Foncière de Paris SIIC. 

Ce projet qui vise à créer un acteur majeur de l’immobilier tertiaire en France permettrait à Eurosic :  

 de doubler la taille de son patrimoine à environ 5,7 milliards d’euros ;  
 de disposer d’une base patrimoniale et de compétences renforcées pour mettre en œuvre une 

politique de gestion d’actifs dynamique, de développement immobilier et de création de valeur ;  

 d’atteindre une taille critique en termes de diversification des risques et de qualité de crédit.  
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A cet effet, Eurosic a signé le 4 mars 2016 un contrat portant sur l’acquisition de l’intégralité (sauf trois 

actions) des  titres détenus par le Groupe Allianz dans le capital de Foncière de Paris SIIC, un contrat 

portant sur l’acquisition de l’intégralité des titres détenus par le Groupe Generali dans le capital de 

Foncière de Paris SIIC ainsi que des engagements d’apports de la part de plusieurs actionnaires de 

Foncière de Paris SIIC portant sur environ 46% du capital de cette dernière aux termes desquels lesdits 

actionnaires se sont engagés, sous certaines conditions, à apporter l’intégralité des actions et OSRA 

Foncière de Paris SIIC qu’ils détiennent à l’offre publique initiée par Eurosic. 

 

Offre publique sur les titres de Foncière de Paris SIIC 

Le 11 mars 2016, Eurosic a déposé auprès de l’Autorité des marchés financiers (l’« AMF »), un projet 

de note d’information relatif à une offre publique sur les titres de Foncière de Paris  SIIC. 

Le 26 avril 2016, l’AMF a déclarée conforme le projet d’offre publique initiée par Eurosic. 

 

Par suite de la décision favorable de l’Autorité de la concurrence au titre du contrôle des 

concentrations dans le cadre de son rapprochement avec Foncière de Paris  SIIC, intervenue le 9 mai 

2016 et de l’approbation des résolutions relatives à la mise en œuvre du projet par l ’Assemblée 

Générale Mixte d’Eurosic réunie le 17 mai 2016, l’ensemble des conditions suspensives à l’offre 

publique d’Eurosic sur les titres Foncière de Paris SIIC ont été levées. 

 

Acquisition de 26,6% du capital de Foncière de Paris SIIC 

Le 12 mai 2016, conformément aux contrats d’acquisition signés avec Groupe Allianz et Groupe 

Generali, Eurosic a acquis environ 26,6% du capital de Foncière de Paris SIIC. 

 

Assemblée Générale Mixte du 17 mai 2016 

L’Assemblée Générale Mixte du 17 mai 2016 a approuvé l’ensemble des résolutions relatives à la mise 

en œuvre du projet de rapprochement avec Foncière de Paris SIIC et notamment les délégations 

financières à donner au Conseil d’administration. Lors de cette réunion, les actionnaires ont également 

décidé, sous condition suspensive de la réalisation de l’offre publique sur Foncière de Paris SIIC, de 

modifier les conditions statutaires de révocation du Directeur Général et des Directeurs Généraux 

Délégués et de nommer en qualité de censeur la société Debiopharm Holding SA. 

 

Calendrier de l’offre publique 

Suite au dépôt auprès de l’AMF par Goldman Sachs International, agissant pour le compte de la société 

Gecina, d’une offre publique concurrente visant les titres de Foncière de Paris SIIC, le calendrier de 

l’offre d’Eurosic a été décalé. Selon le dernier calendrier indicatif, les deux offres devraient clôturer le 

9 septembre 2016. 

 

2.1.1.8 Autres évènements significatifs 

 

Distribution de 2,20€ par action 

L'Assemblée Générale Mixte du 14 avril 2016 a approuvé une distribution en numéraire de 2,20 € par 

action. Le paiement est intervenu le 28 avril 2016 pour un montant total de 65,2 M€. 
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2.1.2 Description du patrimoine 
 

2.1.2.1 Composition du patrimoine  

 

Au 30 juin 2016, le patrimoine du Groupe Eurosic s’élève à 3 545 M€ droits inclus (3 361 M€ hors 

droits) en quote-part de détention. Le patrimoine de Foncière de Paris contribue à hauteur 850 M€ 

droits inclus, correspondant à la quote-part de détention d’Eurosic. 

 

Hors Foncière de Paris, le patrimoine du groupe se concentre sur des actifs de bureaux à 80% et 20% 

d’actifs de diversification. La part des opérations de développement représente 21% du patrimoine 

total.  

 

Hors Foncière de Paris, les actifs sont concentrés, en valeur, à 67% en Ile-de-France, dont 35% à Paris, 

à 31% en régions et 2% à l’international. 

 

Répartition du patrimoine par classe d’actifs (droits inclus, en quote-part de détention) 

 

Classe d'actifs 
Patrimoine  

30/06/2016 (M€) 
Répartition en % 

(hors Foncière de Paris) 

Patrimoine stabilisé 2 133,6 79% 

 - Bureaux 1 669,8 62% 

 - Diversification 463,8 17% 

Développements 561,6 21% 

 - Bureaux 493,7 18% 

 - Diversification 67,9 3% 

Foncière de Paris 849,8 - 

Total 3 544,9 100% 

 

 

Répartition géographique du patrimoine (droits inclus, en quote-part de détention) 

 

Localisation 
Patrimoine  

30/06/2016 (M€) 
Répartition en % 

(hors Foncière de Paris) 

Paris 945,3 35,1% 

Grand Paris 851,5 31,6% 

Régions 833,1 30,9% 

International 65,3 2,4% 

Foncière de Paris 849,8 - 

Total 3 544,9 100% 
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2.1.2.2 Patrimoine stabilisé 
 

Classe d'actifs 
Taux d'occupation au 

30/06/2016 
Durée ferme résiduelle 

des baux (années) 

Actifs de bureaux 88,9% 3,9 

Actifs de diversification 99,9% 6,3 

Total hors Foncière de Paris 91,6% 4,5 

 

Le taux d’occupation du patrimoine stabilisé d’Eurosic  (hors Foncière de Paris) s'élève à 91,6% au 30 

juin 2016, contre 93,2 % au 31 décembre 2015. Le taux d’occupation de Foncière de Paris s’élève à 

97,3%. 

 

Les principales surfaces vacantes concernent les actifs de Campus Saint-Christophe, Blagnac 

Millénaire, Lyon Terralta et Blagnac Pythagore, sur lesquels un effort soutenu de commercialisation 

est en cours. 

 

La maturité moyenne des baux (calculée jusqu’à la date de la première option de rés iliation dont 

bénéficient les locataires) ressort à 4,5 ans au 30 juin 2016 contre 4,6 ans à fin 2015. 

 
 

 

2.1.2.3 Opérations de développement (hors Foncière de Paris) 

 

Eurosic maîtrise un réservoir d’opérations de développement portant sur un total de plus de 

135 000 m², avec 9 opérations en cours et 3 opérations à l’étude. 

L’opération Stream Building (Paris, 17ème) vient s’ajouter aux opérations qui existaient au 31 décembre 

2015, avec une livraison attendue fin 2019. 
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Opérations en développement Typologie Surface 
Date de 
livraison 

% de 
détention 

2 opérations livrées au cours du 1er semestre 2016       

Terralta (Lyon) Bureaux 10 668 m² T1 2016 100,0% 

Algorithme Pythagore (Blagnac) Bureaux 5 518 m² T2 2016 100,0% 

9 opérations en cours de développement sur le 1er semestre 2016     

36 Rue de Naples (Paris 8ème) Bureaux 2 290 m² T3 2016 100,0% 

City’Zen (Euralille) Bureaux 4 513 m² T4 2016 100,0% 

14 Rue de Londres (Paris 9ème) Bureaux 5 537 m² T1 2017 33,3% 

Villages Nature Equipements (Val d’Europe) Diversification 23 000 m² T2 2017 21,4% 

Villages Nature Hébergements (Val d’Europe) Diversification 783 cottages T2 2017 50,0% 

Calle Bailen, 37 - Madrid Diversification 2 445 m² T2 2017 100,0% 

141 Haussmann (Paris 8ème) Bureaux 1 729 m² T3 2017 100,0% 

15 Rue de Laborde (Paris 8ème) Bureaux 18 500 m² T3 2018 33,3% 

Cours Michelet (La Défense) Bureaux 36 336 m² T4 2018 100,0% 

3 opérations en montage sur le 1er semestre 2016       

Toulouse Plaine Bat. H (Toulouse) Bureaux 3 540 m² T4 2017 100,0% 

Le Jade (Paris 15ème) Bureaux 22 172 m² T1 2018 100,0% 

Stream Building (Paris 17ème) Bureaux 15 159 m² T4 2019 33,3% 

 

2.2 Résultats consolidés du 1er semestre 2016 

2.2.1 Principes comptables et périmètre de consolidation 
 

Les comptes consolidés du Groupe Eurosic ont été préparés en référentiel IFRS tel qu’adopté dans 

l’Union Européenne au 30 juin 2016. Depuis le 31 décembre 2015, les principes comptables appliqués 

par le Groupe n’ont pas connu d’évolution significative. 

 

Une description plus détaillée du référentiel et de son évolution figure dans la note 4.1 de l’annexe 

aux comptes consolidés. 

 

Outre la société mère, le périmètre de consolidation du groupe comprend 41 sociétés au 30 juin 2016 

(contre 28 au 31 décembre 2015), dont 33 sociétés consolidées par intégration globale et 8 sociétés 

mises en équivalence, dont Foncière de Paris. 

Les sociétés intégrées globalement sont généralement détenues à 100% par Eurosic, à l’exception de 

la SCI Breizh Champs Blancs détenue à 60% par Eurosic, de la SCI Eurosic Cotentin détenue à 50,1% 

par Eurosic et du sous-groupe Lagune, détenue à 61,1% par Eurosic. 

 

Une description plus détaillée du périmètre de consolidation figure dans la note 4.3 de l’annexe des 

comptes consolidés. 
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2.2.2 Compte de résultat consolidé 

 

Le groupe a dégagé un résultat net consolidé part du groupe de 156,9 M€ au 30 juin 2016 contre 

62,0 M€ au 30 juin 2015. 

Compte de résultat consolidé détaillé (K€) 30/06/2016 30/06/2015 Variation 

Revenus nets 70 287 60 262 17% 

Marge immobilière 854 170 403% 

Frais de structure -12 972 -10 804 20% 

Amortissements, provisions et dépréciations -553 -98 462% 

Résultat opérationnel courant 57 615 49 529 16% 

Résultat de cession des immeubles 17 244 -201 -8699% 

Variation de juste valeur des immeubles de placement 126 961 15 547 717% 

Effet des regroupements d'entreprise 0 -1 229 -100% 

Résultat opérationnel  201 820 63 647 217% 

Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie 3 710 868 328% 

Coût de l'endettement brut -18 158 -23 327 -22% 

Coût de l'endettement financier net -14 448 -22 459 -36% 

Autres produits et charges financières 0 -22 -100% 

Ajustement de valeur des instruments financiers -31 016 18 615 -267% 

Quote-part des sociétés mises en équivalence 15 132 4 213 259% 

Résultat net consolidé 171 488 63 994 168% 

Résultat net attribuable aux participations ne donnant 
pas le contrôle 

-14 622 -2 043 616% 

Résultat net consolidé part du groupe 156 866 61 951 153% 

Nombre moyen d'actions dilué 37 625 582 29 799 015  

Résultat net consolidé dilué / action 4,17 € 2,08 € 101% 

 

 

2.2.3  Evolution des revenus 

 

La décomposition des revenus nets est la suivante : 
 

 

(K€) 30/06/2016 30/06/2015 

Revenus locatifs bruts 71 645 66 135 

Honoraires de gestion 4 710 2 191 

Revenus bruts 76 355 68 326 

Charges immobilières non récupérées -6 068 -8 064 

Total revenus nets 70 287 60 262 

Revenus nets / revenus bruts 92,1% 88,2% 
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2.2.3.1 Revenus locatifs bruts et honoraires 

 

Les revenus bruts se composent de loyers et d’honoraires de gestion. L’évolution de ces revenus sur 

l’exercice est la suivante :  

 

 

Au 1er semestre 2016, le groupe a généré des revenus bruts de 76,4 M€ contre 68,3 M€ au 1er semestre 

2015, soit une hausse de près de 12%.  

A périmètre constant, les revenus bruts augmentent de 4,1%. Cette hausse résulte principalement de 

l’effort de commercialisation sur les surfaces vacantes. 

 

Typologie d'actifs - en M€ 30/06/2016 30/06/2015 * Variation 
Var. à 

périmètre 
constant 

Patrimoine stabilisé 69,0 59,4 16,1% 6,3% 

Bureaux 48,3 43,1 12,1% 8,8% 

Diversification 20,7 16,3 26,6% 0,3% 

Développements 7,4 8,9 -16,9% -8,8% 

Total revenus 76,4 68,3 11,8% 4,1% 

* La présentation du chiffre d’affaires au 30 juin 2015 tient compte du changement de typologie pour les actifs 

livrés au cours de la période en cours.  
 

Cette évolution s’analyse comme suit :  

 Les revenus des actifs bureaux ont progressé de 12% par rapport au 1er semestre 2016. Cette 

évolution provient des mouvements de périmètre : acquisitions du premier semestre 2016 

(portefeuille de 6 actifs de bureaux en régions), et acquisitions du second semestre 2015 

(Ecully, Malakoff et Tombe Issoire). A périmètre constant, les revenus des actifs de bureaux 

68,3 M€

-3,2

62,0 M€ +0,1 +2,5

+11,8 76,4 M€

30/06/2015 Cessions 30/06/2015 après
cessions

Indice Locations,
renégociations,

départs

Acquisitions 30/06/2016

+4,1% à périmètre constant
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sont en progression de 8,8% grâce aux commercialisations intervenues sur le premier 

semestre 2016, notamment sur l’immeuble Between et sur les actifs livrés en 2015 (Terralta, 

Toulouse G, 163 Malesherbes). Les indexations sont sans effet notables sur les loyers de 

bureaux. 

 

 Les revenus des actifs de diversification (actifs de loisirs, logistique et logements) ont 

progressé de 26% par rapport au 1er semestre 2015 par l’effet des acquisitions des 3 Club Med 

à Wengen, Serre Chevalier et Valmorel. A périmètre constant, l’évolution n’est pas 

significative. 

 

La répartition géographique des loyers annualisés en part du groupe au 30 juin 2016 est la suivante 

(hors Foncière de Paris) : 

 

 
 

Les dix principaux locataires du patrimoine stabilisé d’Eurosic représentent 56% des loyers annualisés 

au 30 juin 2016. Il s’agit du groupe EDF, de Pierre & Vacances, du Club Med, de Gras Savoye, d’Edenred, 

du groupe Tesson, de Wordline (anciennement Atos-Worldline), du groupe BPCE, du CNES et de CBRE. 

 

2.2.3.2 Charges immobilières non récupérées 

 

Les charges immobilières non récupérées ont diminué de près de 2 M€ sur le 1er semestre 2016, 

notamment avec l’impact de redditions antérieures positives, mais également grâce aux locations 

intervenues. Le ratio de revenus nets sur revenus bruts augmente de 4% pour s’établir à 92% au 30 

juin 2016. 

 

  

Paris
29%

Grand Paris
25%

Régions

44%

International
2%

Répartition géographique des loyers annualisés au 30 juin 2016
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2.2.4 Résultat opérationnel 

 

(K€) 30/06/2016 30/06/2015 Variation 

Revenus nets 70 287 60 262 16,6% 

Marge immobilière 854 170 403,5% 

Frais de structure -12 972 -10 804 20,1% 

Amortissements, provisions et dépréciations -553 -98 461,9% 

Résultat opérationnel courant 57 615 49 529 16,3% 

Plus-value nette/ cession d'immeubles 17 244 -201 n.s. 

Variation de juste valeur des immeubles de placement 126 961 15 547 716,6% 

Effets des regroupements d'entreprise 0 -1 229 -100,0% 

Résultat opérationnel  201 820 63 647 217,1% 

 

Le résultat opérationnel courant s’élève à 57,6 M€ contre 49,5 M€ au 1er semestre 2015 : 

 

La marge immobilière dégagée au 30 juin 2016 correspond au produit enregistré sur la cession du 

solde des logements de l'opération Laffitte - La Fayette.  

 

Les frais de structure sont en progression de 20% à près de 13 M€, reflétant la croissance des activités 

du groupe. 

 

Le résultat de cession dégagé au cours du 1er semestre 2016 s'élève à 17,2 M€ et concerne les 

immeubles de bureaux Between, Boulogne Jean Jaurès, Champs Pierreux et Vendôme ainsi que 2 lots 

sur Romorantin, une parcelle de terrain à Trappes et 47 logements des portefeuilles EDF. 

 

La variation de valeur de juste valeur des immeubles de placement reflète la progression de la juste 

valeur des immeubles à périmètre constant de 5,3%. Elle est décrite dans la note 2.4.1.4. 

 

2.2.5 Résultat financier du groupe 

 

(K€) 30/06/2016 30/06/2015 Variation 

Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie  3 710 868 327,6% 

Coût de l'endettement financier brut -18 158 -23 327 -22,2% 

Coût de l'endettement financier net -14 448 -22 459 -35,7% 

Autres produits et charges financières 0 -22 -100,0% 

Ajustement de valeur des instruments financiers -31 016 18 615 -266,6% 

Résultat financier -45 464 -3 866 na 
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Le coût de l'endettement financier net s'établit à 14,5 M€ au 30 juin 2016, en diminution très sensible 

par rapport au 30 juin 2015. 

 

Au 30 juin 2016, les ajustements de juste valeur des instruments financiers s'élèvent à -31,0 M€, 

reflétant la forte baisse des taux d’intérêt sur la période, impactant négativement la valeur des 

instruments de couverture.  

 

 

2.2.6 Quote-part de résultat des sociétés mises en équivalence 

 

La quote-part de résultat des sociétés mises en équivalence progresse de 10,9 M€. Cette forte 

progression résulte de la montée en puissance des opérations en partenariat.  

 

Ce poste inclut également le résultat mis en équivalence au titre de la participation de 26,6% du capital 

de Foncière de Paris détenue par Eurosic, qui contribue à hauteur de 1,4 M€. 

 

La quote-part de résultat de Foncière de Paris retenue dans les comptes d’Eurosic correspond au 

pourcentage d’intérêt d’Eurosic dans Foncière de Paris (27,0%) appliqué au résultat consolidé retraité 

de Foncière de Paris généré pendant la période où cette participation était détenue. 

 

Les retraitements apportés au résultat publié par Foncière de Paris consistent principalement à tenir 

compte du fait que Foncière de Paris ne valorise pas ses immeubles de placement à la juste valeur 

(annulation de la charge d’amortissement et du résultat de cession d’immeubles), mais également à 

neutraliser l’effet dans le résultat consolidé de Foncière de Paris de sa participation dans Eurosic 

(annulation du résultat lié à la distribution d’Eurosic), afin d’éviter toute double comptabilisation du 

résultat d’Eurosic. 

 

2.2.7 Cash-flow courant 

 

Le cash-flow courant part du Groupe Eurosic correspond au résultat récurrent du groupe du Groupe 

Eurosic, hors tout évènement exceptionnel. 

Il est déterminé à partir du résultat net consolidé part du groupe, après neutralisation des éléments 

suivants :  

 honoraires de gestion sur les acquisitions et revenus non récurrents (-1,3 M€), 
 lissage des taxes intégralement constatées au premier jour de l’exercice - IFRIC 21 (+2,3 M€), 

 charges d’exploitation des opérations en développement et non récurrentes (+0,7 M€), 

 marge immobilière (-0,9 M€). 
 autres charges d'exploitation non récurrentes (+2,6 M€), 

 résultat de cession des actifs immobiliers hors cessions de logements EDF (-16,0 M€) 

 variation de juste valeur des immeubles de placements (-127,0 M€), 
 variation de juste valeur des instruments financiers (+31,0 M€), 
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La quote-part de résultat des sociétés mises en équivalence et la part du résultat attribuable aux 

participations ne donnant pas le contrôle (intérêts minoritaires) sont également ajustées de la 

variation de juste valeur des immeubles de placement et des instruments financiers, respectivement 

à hauteur de -11,9 M€ et de +8,4 M€.  

 

Le cash-flow courant est déterminé après prise en compte des intérêts courus au titre des OSRA, de 

manière à déterminer les sommes disponibles pour les actionnaires. 

 

Le cash-flow courant part du groupe s’élève à 40,2 M€ au 30 juin 2016 contre 33,5 M€ au 30 juin 2015. 

Le cash-flow courant par action s’élève à 1,38 € contre 1,13 € au 30 juin 2015. 

 

en K€ 
Compte de 

résultat 
Ajustements 

Cash-flow 
courant  
S1-2016 

 
Cash-flow 
courant  
S1-2015  

 Ecarts 

Revenus IFRS 76 355 -1 328 75 027  67 273  +7 754 

Charges immobilières -6 068 2 958 -3 110  -4 956  +1 846 

Revenus nets 70 287 1 630 71 917  62 317  +9 600 

Marge immobilière 854 -854 
                       

-    
 

                       

-    
 

                      

-    

Frais de structure et autres charges d'exploitation -13 526 2 575 -10 951  -9 508  -1 443 

Résultat opérationnel courant 57 615 3 351 60 966  52 809  +8 157 

Résultat de cession 17 244 -16 020 1 224  235  +989 

Variation de juste valeur 126 961 -126 961 
                       

-    
 

                      
-    

  -  

Effet du regroupement d'entreprises - - 
                       

-    
 

                      
-    

  -  

Résultat opérationnel   201 820 -139 630 62 190  53 044  +9 146 

Coût de l'endettement financier net -14 448 - -14 448  -18 700  +4 253 

Autres charges et produits financiers                   -     -                       -     -22     +22 

Ajustement de valeur des instruments financiers -31 016 31 016 
                       

-    
 

                      
-    

  -  

Résultat des sociétés mises en équivalence 15 132 -11 867 3 265  265  3 000 

Résultat net / cash-flow courant 171 488 -120 481 51 007  34 586  16 421 

Résultat net attribuable aux participations ne donnant pas le 
contrôle 

-14 622 8 380 -6 243  -1 070  -5 172 

Part du groupe 156 866 -112 101 44 764  33 515  +11 249 

Coût de l’OSRA sur la période 0 -4 536 -4 536  -25  -4 511 

Part du groupe attribuable aux actions ordinaires 156 866 -116 637 40 228  33 490  +6 738 

par action dilué    1,38 €  1,13 €  +0,25 € 

Nombre moyen d'actions dilué (hors OSRA)   29 164 044  29 705 517  -541 473 
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2.3 Bilan consolidé du Groupe Eurosic 

2.3.1 Actif 

en K€ 30/06/2016 31/12/2015 

Immeubles de placement à la juste valeur 2 593 607 2 399 010 

Titres mis en équivalence 546 568 157 035 

Instruments financiers dérivés 18 655 19 637 

Autres actifs non courants 3 274 2 539 

Total actifs non courants 3 162 104 2 578 221 

Stocks 0 2 695 

Créances 24 621 29 453 

Titres disponibles à la vente 21 907 0 

Trésorerie et équivalents de trésorerie 342 869 181 445 

Actifs destinés à être cédés 21 738 41 498 

Total actifs courants 411 134 255 091 

Total actif 3 573 238 2 833 312 

 

Les immeubles de placement, comptabilisés à la juste valeur, ont connu l’évolution suivante au cours 

du 1er semestre 2016 :  
 

Au 31 décembre 2015 2 399 010 

Investissements 247 082 

Cessions -183 934 

Travaux et dépenses capitalisés 23 519 

Reclassement vers actifs destinés à être cédés -21 738 

Variation de juste valeur des immeubles de placements 129 668 

Au 30 juin 2016 2 593 607 

 

La juste valeur des immeubles de placement a augmenté de 194,6 M€ reflétant la hausse de la juste 

valeur des actifs et les investissements de la période ainsi que les cessions d’actifs intervenues sur la 

période et à venir (actifs reclassés sur la ligne « Actifs destinés à être cédés »).  

 

Les sociétés mises en équivalence (Foncière de Paris et les sociétés détenant les actifs Euler, Laffitte - 

La Fayette Bureaux, Villages Nature Equipements, Villages Nature Hébergements, Laborde, 14 rue de 

Londres et Stream Building) représentent 546,6 M€.  

 

Conformément à la norme IFRS 5, les valeurs des logements EDF et de l’actif 14 Tilsitt qui ont fait 

l'objet d'une promesse de vente ont été reclassées en actifs destinés à être cédés pour 21,7 M€. 
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2.3.2 Passif 

en K€ 30/06/2016 31/12/2015 

Capitaux propres en part du groupe (§ 2.3.2.1) 1 575 968 1 492 890 

Intérêts minoritaires 242 840 25 296 

Capitaux propres consolidés 1 818 808 1 518 186 

Dettes bancaires et obligataires 1 340 833 1 131 053 

Autres passifs non courants 83 429 41 988 

Instruments financiers dérivés  20 728 2 825 

Passifs non courants 1 444 990 1 175 867 

Dettes bancaires à moins d'un an 216 125 42 861 

Autres dettes financières courantes 13 015 15 998 

Autres passifs courants 76 930 77 953 

Passifs courants 306 070 136 812 

Passifs destinés à la vente 3 371 2 448 

Total passif 3 573 238 2 833 312 

 

2.3.2.1 Évolution des capitaux propres  

  en K€ 

Capitaux propres consolidés à la JV en part du groupe au 31/12/2015 1 492 890 

 - Distribution aux actionnaires -65 217 

 - Autres mouvements (auto-contrôle, AGA, et autres réserves) 506 

 - Coupon OSRA -9 075 

 - Résultat net part du groupe 156 866 

Variation des capitaux propres consolidés 83 078 

Capitaux propres consolidés à la JV en part du groupe au 30/06/2016 1 575 968 

 

Au 30 juin 2016, les capitaux propres consolidés en part du groupe sont en progression de 83,1 M€, 

pour s’établir à 1 576,0 M€. 

 

2.3.2.2 Evolution de la dette financière 
 

La dette financière nominale consolidée d’Eurosic a augmenté 374 M€ à 1 561 M€ au 30 juin 2016 

(1 545 M€, nette de frais d’émission). 
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en K€ 30/06/2016 31/12/2015 

Emprunts obligataires 350 000 350 000 

Crédits corporate non sécurisés 760 565 465 565 

Prêts bancaires sécurisés 464 992 331 403 

Concours bancaires courants  - 39 705 

Encours nominal 1 575 557 1 186 673 

Frais d'émission -15 229 -10 311 

Dettes bancaires et obligataires (nettes de frais) 1 560 328 1 176 362 

Dont part du groupe 1 460 071 1 149 014 

Dont part des minoritaires 100 257 27 348 

 

 

 

 
Les principales évolutions relatives aux financements intervenues au cours du 1er semestre 2016 

concernent : 

 Mise en place par Eurosic d’un financement corporate d’un montant maximum de 250 M€, 
notamment pour financer l’acquisition des titres Foncière de Paris : 
- 85 M€ tirés et utilisés pour financer l’acquisition des titres Foncière de Paris le 12 mai 2016, 

- 165 M€ disponibles, dont 100 M€ de ligne revolving 

 

 Mise en place par Eurosic Lagune d’un financement mixte (hypothécaire/corporate) d’un montant 
de 150 M€ pour financer sa croissance : 
- 110 M€ de tranche hypothécaire, 

- 40 M€ disponibles, au titre d’une tranche corporate revolving 

 

Le coût moyen global de la dette (y compris coût des couvertures de taux) a diminué sensiblement 

pour s’établir à environ 2,2% au 30 juin 2016 contre 2,9% au 31 décembre 2015, tandis que la maturité 

de la dette financière du Groupe s’établit à 6,3 ans au 30 juin 2016. 

 

  

Prêts bancaires 
sécurisés 

30%

Crédits corporate 

non sécurisés
48%

Emprunts 
obligataires

22%
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Les ratios financiers d’endettement net et de couverture des intérêts sont les suivants  : 

en M€ 30/06/2016 31/12/2015 

Patrimoine droits inclus en quote-part (*) 3 017,4 2 677,4 

Patrimoine hors droits en quote-part 2 878,4 2 536,4 

Dettes bancaires en part du groupe 1 489,8 1 150,8 

Trésorerie en part du groupe 247,1 180,1 

Dette nette en part du groupe 1 242,7 970,8 

LTV droits inclus en quote-part 41,2% 36,3% 

LTV hors droits en quote-part 43,2% 38,3% 

 (*) Juste valeur droits inclus des immeubles de placement (en quote-part de détention) augmentée de la quote-
part de l’actif net réévalué des sociétés mises en équivalence  

   

en M€ 30/06/2016 31/12/2015 

Ratio de couverture des intérêts (ICR) 4,03 x 2,32 x 

Ratio de couverture des intérêts (ICR) retra i té des remboursements anticipés 4,03 x 3,26 x 

L’ensemble des covenants financiers du groupe est respecté au 30 juin 2016. 

 

2.4 Patrimoine et actif net réévalués au 30 juin 2016 
 

La liste des actifs au 30 juin 2016 est présentée en annexe 1.  

 

2.4.1 Valorisation du patrimoine au 30 juin 2016 
 

2.4.1.1 Méthodologie générale retenue 

 

Le patrimoine du Groupe Eurosic a fait l’objet d’une expertise en valeur au 30 juin 2016 menée par 

Catella Valuation, CBRE Valuation, DTZ Valuation France (Cushman & Wakefield) et Quadral Expertise. 

 

Eurosic fait réaliser une évaluation de chacun de ses actifs à chaque arrêté comptable (semestriel et 

annuel). Eurosic ne procède pas à des évaluations en interne de ses actifs et les valeurs de marché 

retenues sont exclusivement celles définies par les experts. Ces évaluations sont menées de manière 

indépendante par des experts membres de l’AFREXIM (Association Française des Sociétés d’Expertise 

Immobilière), à l’exception de Quadral Expertise (portefeuille logements EDF). A ce titre, les experts 

effectuent leurs expertises dans le respect de la Charte de l’Expertise, le Red Book de la RICS (Royal 

Institution of Chartered Surveyors) et les EVS (European Valuation Standards) de TEGoVA (European 

Group of Valuers' Associations). 

 

Le principe de rotation des experts et des expertises est le suivant : changement d’expert pour chaque 

actif tous les 4 ans ; réalisation d’un rapport d’expertise détaillé tous les 2 ans avec pour chaque 

période intermédiaire la réalisation d’une actualisation de l’expertise. L’affectation des actifs par 

expert s’effectue notamment par zone géographique et par typologie d’actif.  
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Dans le cadre de ses évaluations, le Groupe Eurosic fournit aux experts l’ensemble des informations 

nécessaires à leurs travaux. A titre d’exemple et de façon non exhaustive les informations fournies 

sont les suivantes : titres de propriété, plans, états locatifs, baux, budgets de travaux, documents 

techniques, courriers significatifs. Ces éléments leur permettent d’affiner les hypothèses retenues.  

 

Le principe général d’évaluation repose sur l’utilisation conjointe de 2 méthodes : la capitalisation des 

revenus qui consiste à appliquer un taux de rendement à un revenu, et la méthode des flux de 

trésorerie actualisés qui consiste à supposer la valeur du bien égale à la somme actualisée des flux 

attendus, y compris la revente du bien au bout de 10 ans. 

 

Classe d’actifs 
Taux de rendement 

(méthode capitalisation) 

Taux 

d’actualisation 

Taux de rendement 

potentiel 

Exploitation De 3,35% à 10,0% De 4,25% à 9,75% De 3,35% à 13,30% 

Bureaux De 3,35% à 9,0% De 5,5% à 9,75% De 3,35% à 9,50% 

Diversification De 5,75% à 10,0% De 4,25% à 8,70% De 5,88% à 13,30% 

Développement De 3,75% à 6,25% De 4,25% à 7,75% De 3,81% à 9,54% 

Bureaux 3,75% à 6,25% 5,00% à 7,75% 3,81% à 9,54% 

Diversification N/A 4,25% à 7,75% N/A 

 

Valorisation des actifs de bureaux et diversification hors logements 

Les hypothèses de marché sont définies et retenues par les experts eux-mêmes. Les méthodes 

retenues pour la valorisation des actifs sont détaillées ci -après : 

Méthode par capitalisation des revenus 
Cette méthode consiste, à partir soit d'un revenu constaté ou existant, soit  d'un revenu théorique ou 
potentiel (loyer de marché ou valeur locative de marché), à capitaliser ce revenu en lui appliquant un 
taux de rendement. 
Pour la méthode par capitalisation des revenus, l’approche utilisée est la suivante  : 

 Détermination de la valeur locative de marché ; 

 Capitalisation de la valeur locative de marché à un taux de rendement de marché permettant 
d’obtenir la valeur vénale de l’ensemble immobilier s’il était loué à la valeur locative de 
marché; 

 Analyse locataire par locataire de la position du loyer actuel net par rapport à la valeur locative 
de marché ; 

 Actualisation de l’écart entre la valeur locative de marché et le revenu net perçu jusqu’à 
l’échéance du bail quand le loyer est inférieur à la valeur locative de marché, et jusqu’à l a fin 
de la période triennale, ou période ferme, quand le loyer est supérieur à la valeur locative de 
marché; 

 Ajout des différentiels entre le loyer et la valeur locative de marché pendant la durée 
considérée à la valeur vénale droits inclus ci -dessus pour déterminer la valeur vénale de 
l’ensemble immobilier compte tenu de son état d’occupation.  

 
En cas de vacance locative, le manque à gagner, correspondant à la durée estimée de 
commercialisation des locaux vacants (valeur locative et charges afférentes), est déduit de la valeur 
vénale droits inclus, de même que les travaux preneurs forfaitisés.  
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Méthode par actualisation des Cash-Flows (« DCF ») 
Cette méthode repose sur l’estimation des revenus et charges prévisionnels de l’immeuble, sur la 
détermination d’une « valeur à terme » ou valeur de sortie à l’issue de la période d’analyse et sur 
l’actualisation de l’ensemble des flux de trésorerie.  
 
Il s’agit, sur une période donnée et prospectivement, d’anticiper l’ensemble des évènements (traduits 
en flux financiers) qui vont impacter positivement et négativement la vie de l’immeuble (loyers, 
charges, vacance, travaux…). Par le biais de l’actualisation, l’ensemble de ces flux futurs sera ramené 
en valeur présente afin de déterminer la valeur actuelle de l’actif.  
 
La valeur vénale dans la méthode des Cash-Flows Actualisés est déterminée par les éléments suivants 
: 

 Des flux financiers nets actualisés (généralement sur 10 ans) comprenant les revenus et les 
charges : 

o Revenus : loyers minimums garantis, un forfait annuel de loyers variables le cas 
échéant, les autres recettes pérennes ; 

o Charges : charges non refacturables, frais de gestion et de commercialisation, loyers 
douteux, travaux de commercialisation, budgets de gros travaux (montants non 
récupérables), travaux d’entretien et enfin prise en compte d’un forfait d’abattement 
de loyers et aménagements le cas échéant ; 

o Le prix de revente en fin de période : Cash-Flow net de l’année 11 capitalisé, fiscalité 
et frais d’acte déduits, et encaissé en fin d’année 10.  

 Un taux d’actualisation : ce taux permet de calculer la valeur présente de Cash-Flows nets 
futurs. Ce taux d’actualisation peut être approché de plusieurs façons : 

o Par un taux de base sans risque (type OAT 10 ans) auquel est ajouté une prime de 
risque du secteur immobilier et une prime de risque associé à l’immeuble ;  

o Par le taux de capitalisation majoré du taux de croissance du revenu ; 
o Par l’approche du coût moyen pondéré du capital : WACC. 

 
Pour la méthode par actualisation des Cash-Flows, les hypothèses considérées sont les suivantes : 

- Taux d’actualisation : dépendant du niveau de l’OAT majoré d’une prime de risque ; 
- Indexation des loyers et charges : pour l’ICC : 2,25% en moyenne sur toute la durée du DCF et 

pour l’ILAT : 2,00 % en moyenne sur toute la durée du DCF ; 

Choix de la valeur retenue 
La valeur finalement retenue est laissée à la libre appréciation des experts, et doit se situer dans la 

fourchette des valeurs obtenues par les deux méthodes d’évaluation.  

 
Les droits d’enregistrement (forfaitisés à 6,9% ou 7,5% selon les communes) ou les frais de vente 
(1,80%) pour les immeubles en TVA le cas échéant sont déduits pour obtenir la valeur vénale hors 
droits ou hors frais. 
 

Valorisation des actifs de logements 

Les lots libres d’occupation et loués sont valorisés à la valeur vénale.  

 

Les observations et conclusions de l’expert sont rédigées en tenant compte notamment :  

- De l’état de l’immeuble ; 

- Des prix et loyers pratiqués ;  

- Du marché immobilier général et local ;  

- De l’hypothèse de valorisation fixée par le mandant.  
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Elles se réfèrent à la notion de valeur vénale bloc. Il s’agit de la somme d’argent estimée contre laquelle 
des biens et droits immobiliers seraient échangés à la date de l’évaluation entre un acheteur 
consentant et un vendeur consentant, dans une transaction équilibrée, après une commercialisation 
adéquate, et ou les parties ont, l’une et l’autre, agi en toute connaissance, prudemment et sans 
pression.  
 
Les hypothèses de marché sont définies et retenues par l’expert.  
Les méthodes par comparaison et par rendement sont retenues pour la définition des valeurs 
unitaires, la méthode par actualisation des Cash-Flows pour la valeur globale des actifs dans le 
contexte de leur exploitation locative actuelle.  
 
Pour la méthode par actualisation des Cash-Flows, les hypothèses considérées sont les suivantes : 

 Taux d’actualisation : 5,5% retenu par l’expert, dépendant du niveau de l’OAT majoré d’une 
prime de risque ; 

 Indexation des loyers : pour l’IRL : 1,5% ; 

 Droits d’enregistrements à la sortie : 1,80% jusqu'au 5ème anniversaire de l'achèvement et 6,9% 
ou 7,5% au-delà. 

 
Valorisation des opérations de développement 

Les méthodes de valorisation sont similaires aux actifs de bureaux et diversification (capitalisation 

des revenus et actualisation des cash-flows). 

 

Les observations et conclusions de l’expert sont rédigées en tenant compte notamment :  

 Du montant des travaux restant à décaisser à la date du rapport ; 

 Du vide locatif pendant la durée des travaux ; 

 De la durée restante jusqu’à l’achèvement de l’immeuble. 
 

2.4.1.2 Evaluation à la juste valeur des immeubles de placement, norme IFRS 13 

La norme IFRS 13 « Evaluation à la juste valeur » est d'application obligatoire depuis le 1er janvier 2013, 

avec effet prospectif.  

 

Eurosic n'a pas identifié d'utilisation plus optimale d'un actif différente de l'utilisation actuelle. De ce 

fait, la mise en œuvre d'IFRS 13 n'a pas conduit à modifier les hypothèses retenues pour la valorisation 

du patrimoine. 

 

Selon la norme IFRS 13, les paramètres retenus dans l’estimation sont classifiés selon une hiérarchie à 

trois niveaux : 

 Niveau 1 : il s’agit de prix cotés (non ajustés) sur des marchés actifs pour des actifs ou des 
passifs identiques, auxquels l’entité peut avoir accès à la date d’évaluation ; 

 Niveau 2 : il s’agit de données, autres que les prix cotés inclus dans le niveau 1, qui sont 
observables pour l’actif ou le passif, soit directement, soit indirectement ; 

 Niveau 3 : ce niveau concerne les paramètres qui sont fondés sur des données non 
observables. L’entité établit ces paramètres à partir des meilleures informations qui lui sont 
disponibles (y compris, le cas échéant, ses propres données) en prenant en compte toutes les 
informations à sa disposition concernant les hypothèses retenues par les acteurs du marché.  
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Compte tenu de la nature du marché immobilier en France, du peu de données publiques disponibles, 

notamment en matière d'hypothèses d'évolution des loyers ou des taux de capitalisation retenus, 

Eurosic a considéré que la classification de ses actifs en niveau 3 était la plus adaptée. 

 

2.4.1.3 Evolution des valeurs d’actifs 

 

L’ensemble du patrimoine a été valorisé en juste valeur, y compris les opérations en développement.  

Au 30 juin 2016, la valeur du patrimoine en quote-part de détention s’élève à 3 544,9 M€ droits inclus 

(3 360,7 M€ hors droits). Le taux de rendement du patrimoine stabilisé droits inclus s’établit à 5,5%. 

 

Classe des actifs 
Valorisation QP 

30/06/2016 (M€) 
Valorisation QP 

31/12/2015 (M€) 

Taux de 
rendement  
30/06/2016 

Taux de 
rendement  
31/12/2015 

Patrimoine stabilisé 2 009,3 2 084,0 5,8% 6,0% 

 - Bureaux 1 567,6 1 619,7 5,8% 5,6% 

 - Diversification 441,8 464,3 5,8% 7,3% 

Développements 542,4 511,7 na na 

 - Bureaux 475,6 426,5 na na 

 - Diversification 66,8 85,2 na na 

Foncière de Paris 809,0 - na na 

Total hors droits 3 360,7 2 595,7     

Patrimoine stabilisé 2 133,6 2 205,9 5,5% 5,7% 

 - Bureaux 1 669,8 1 710,0 5,1% 5,3% 

 - Diversification 463,8 495,9 6,7% 6,8% 

Développements 561,6 535,6 na na 

 - Bureaux 493,7 448,7 na na 

 - Diversification 67,9 86,9 na na 

Foncière de Paris 849,8 - na na 

Total droits inclus 3 544,9 2 741,5     

 

A périmètre constant, les valeurs du patrimoine hors droits en quote-part de détention augmentent 

de 5,3 % (+134 M€) : 

 * répartition tenant compte des opérations de développement livrées au cours du 1er semestre 2016. 

1 620 1 659

3 227

1 568

464 464 442

512 472 542

-166-242

+29+1 010

+134 809

Valeur HD QP
2015

Valeur HD QP
2015 retraitée*

Cessions
(valeurs 2015)

Partage Lagune
(valeurs 2015)

Acquisitions
(y compris

Foncière de Paris)

Dépenses
capitalisées

Variation de
juste valeur

Valeur HD QP
30/06/2016

Bureaux Diversification Développements Foncière de Paris

2 596 M€ HD
2 742 M€ DI

3 361 M€ HD
3 545 M€ DI2 596 M€ HD

2 742 M€ DI
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2.4.1.4 Variation de juste valeur au 30 juin 2016 

 

L'ensemble des actifs en exploitation, en développement et ceux destinés à la vente est évalué à leur 

juste valeur. Nette des Capex (travaux), des acquisitions et des cessions, la juste valeur augmente de 

133,9 M€ au 30 juin 2016 sur le périmètre à fin d’année.  

 

Passage de la variation de juste valeur entre les états consolidés et la quote-part de détention : 

 en M€ 

Variation de juste valeur des immeubles de placements (états consolidés) +127,0 

Variation de juste valeur des sociétés mises en équivalence +12,9 

Part des minoritaires dans la variation de juste valeur -8,6 

Variation de franchises +2,7 

Variation de juste valeur en quote-part de détention  +133,9 

 

 

2.4.2 ANR et ANR Triple Net (EPRA NNNAV) 
 

2.4.2.1 Actif Net Réévalué (ANR) 

 

La détermination de l'ANR du groupe hors droits et droits inclus est présentée dans le tableau ci -après : 

en M€ 30/06/2016 31/12/2015 

Capitaux propres en part du groupe 1 576,0 1 492,9 

en € par action dilué 41,89 € 39,12 € 

Plus ou moins-value latente sur immeubles comptabilisés au coût 
(IAS 2 - stocks) 

2,5 3,4 

Mise à l'ANR de la participation de Foncière de Paris -24,9 0,0 

ANR hors droits ou de liquidation en part du groupe 1 553,5 1 496,3 

Nombre d'actions dilué fin de période 37 625 582 38 164 871 

en € par action dilué 41,29 € 39,21 € 

Droits et frais de mutation Eurosic 143,4 157,9 

Droits et frais de mutation Foncière de Paris 40,8 - 

ANR droits inclus ou de reconstitution en part du groupe 1 737,7 1 654,2 

en € par action dilué 46,19 € 43,34 € 

 

L’ANR hors droits s’élève à 41,29€ par action dilué au 30 juin 2016 contre 39,21€ au 31 décembre 2015 

retraité. 

 

Les capitaux propres consolidés en normes IFRS sont déterminés par l’application de la méthode de la 

juste valeur. Ils n’incluent pas de plus ou moins-values latentes sur les actifs comptabilisés au coût, 

selon la norme IAS 2 (cela concerne Villages Nature Hébergements). En conséquence, l’actif net 
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réévalué (ANR) hors droits est obtenu après prise en compte des plus-values latentes sur ces actifs 

calculées à partir des valeurs hors droits fournies par les experts indépendants.  

 

En outre, la contribution de Foncière de Paris aux capitaux propres d’Eurosic est remplacée par la 

quote-part d’ANR détenue par Eurosic après déduction de la valeur de la participation de cette 

dernière dans Eurosic (cf infra, participations réciproques).  

 

 

Neutralisation de la participation réciproque Foncière de Paris-Eurosic : 
 
Compte-tenu de l’existence d’une participation réciproque entre Eurosic et Foncière de Paris, le 
nombre d’actions (moyen et fin de période) d’Eurosic a également été ajusté pour neutraliser 
cette participation réciproque. 
 
L’ajustement consiste à réduire le nombre d’actions d’Eurosic du nombre d’actions détenues par 
Foncière de Paris, à hauteur du pourcentage d’intérêt d’Eurosic dans Foncière de Paris (soit un 
équivalent de 595 937 actions Eurosic). 
 
Ce retraitement est cohérent avec le fait de n’avoir pas retenu dans le résultat consolidé au titre 
de la participation d’Eurosic dans Foncière de Paris le résultat que Foncière de Paris a généré au 
travers de sa détention dans Eurosic. 
 
Sur les calculs d’ANR d’Eurosic (HD, DI, EPRA NAV ou EPRA NNNAV), il trouve sa contrepartie dans 
le fait d’avoir retenu une quote-part d’ANR de Foncière de Paris hors valeur de la participation de 
cette dernière dans Eurosic.  
 

 

 

  30/06/2016 31/12/2015 Variation 

Nombre d'actions composant le capital (a) 29 652 786 29 615 386 +37 400 

Annulation au titre des participations réciproques -595 937 - -595 937 

Titres auto-détenus (b) : -10 635 -9 853 -782 

 - actions contrat de liquidité -9 390 -8 608 -782 

 - actions acquises dans le cadre du PRA -1 245 -1 245 - 

AGA en cours d'acquisition (c) 117 830 97 800 +20 030 

Nombre d'actions hors actions d'auto-contrôle  
(a-b+c) hors OSRA 

29 164 044 29 703 333 -539 289 

OSRA émises en 2015 8 461 538 8 461 538 +8 461 538 

Nombre d'actions hors actions d'auto-contrôle  
(a-b+c+d) avec OSRA 

37 625 582 38 164 871 -539 289 

 

  

2.5 Indicateurs EPRA 
 

L'EPRA est l'organisme représentant les sociétés immobilières cotées en Europe.  

Eurosic applique les recommandations de l'EPRA relatives aux indicateurs listés ci -après. Les 

recommandations de l'EPRA portent notamment sur des indicateurs de performances visant à 
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favoriser la transparence et la comparabilité des états financiers des sociétés immobilières cotées en 

Europe. 

2.5.1 Actif Net Réévalué Triple Net EPRA dilué 
 

L’ANR (EPRA NAV) correspond à l’ANR hors droits avant prise en compte de la juste valeur des 

instruments financiers, tandis que l’ANR Triple Net (EPRA NNNAV) appréhende la juste valeur des 

instruments financiers dérivés et la mise en juste valeur des emprunts à taux fixe.  

L’EPRA NAV s’établit au 30 juin 2016 à 41,67€ par action, en progression tandis que l’EPRA NNNAV 

s’établit à 40,10 € par action dilué au 30 juin 2016 en progression de 3% par rapport au 31 décembre 

2015. 

  30/06/2016 31/12/2015 Variation 

Nombre d'actions 37 625 582 38 164 871  

ANR hors droits (M€) 1 553,5 1 496,3  

ANR / action dilué 41,29 € 39,21 € 5,3% 

Annulation de la juste valeur des instruments financiers (M€)  2,1 -16,8  

Annulation de la quote-part de juste valeur des instruments 
financiers Foncière de Paris (M€) 

12,2   

EPRA NAV (M€) 1 567,8 1 479,5  

EPRA NAV / action dilué 41,67 € 38,77 € 7,5% 

Juste valeur des instruments financiers (M€) -2,1 16,8  

Quote-part de la juste valeur des instruments financiers 
Foncière de Paris (M€) 

-12,2   

Mise en juste valeur de la dette à taux fixe (M€) -37,6 -13,6  

Mise en juste valeur de la dette à taux fixe Foncière de Paris 
(M€) 

-7,1    

EPRA NNNAV en part du groupe 1 508,9 1 482,7 1,8%  

EPRA NNNAV / action dilué 40,10 € 38,85 € 3,2% 

 

2.5.2 EPRA Earnings 
 

L'EPRA Earnings est défini comme le « résultat récurrent provenant des activités opérationnelles ». 

 

  30/06/2016 30/06/2015 

EPRA Earnings (en M€) 39,3 29,8 

EPRA Earnings / action (en €/action) 1,05 € 1,00 € 

 

L’Annexe 2 présente un état de rapprochement entre l'EPRA Earnings, le résultat net consolidé et le 

cash-flow courant. 
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2.5.3 Rendement initial net et rendement initial net « topped-up » EPRA (hors Foncière 

de Paris) 
 

Le tableau ci-dessous indique le passage entre les taux de rendement définis selon l'EPRA et les taux 

de rendement définis par Eurosic par ailleurs : 

 

  30/06/2016 31/12/2015 

Patrimoine hors droits en quote-part 2 551,7 2 595,7 

Retraitement des actifs en développement -542,4 -511,7 

Droits 143,4 157,9 

Patrimoine stabilisé droits inclus quote-part (a) 2 152,8 2 241,9 

Revenus locatifs bruts annualisés 129,0 130,3 

Charges immobilières non récupérables -9,2 -9,3 

Revenus locatifs net annualisés (b) 119,8 121,0 

Aménagements de loyers ou autres réductions de loyers 7,3 10,1 

Revenus locatifs net annualisés Topped-up (c) 127,1 131,1 

RENDEMENT INITIAL NET EPRA (b/a) (1) 5,6% 5,4% 

RENDEMENT INITIAL NET TOPPED-UP EPRA (c/a) (2) 5,9% 5,8% 

 
 (1)Le taux de rendement initial net EPRA est défini comme le loyer contractuel annualisé, net des charges, divisé par la valeur 

du patrimoine stabilisé droits inclus en quote-part. 

(2) Le taux de rendement initial net « topped-up » EPRA est défini comme le loyer contractuel annualisé, net des charges, 

excluant les aménagements de loyers, divisé par la valeur du patrimoine stabilisé droits inclus en quote-part. 

 

2.5.4 Taux de vacance EPRA 
Le taux de vacance EPRA est défini comme le ratio entre le loyer de marché des surfaces vacantes et 

le loyer de marché de la surface totale. Eurosic utilise cette définition recommandée par l'EPRA selon 

le détail suivant : 

  30/06/2016 31/12/2015 

Patrimoine stabilisé 10,0% 7,0% 

 - Bureaux  11,3% 9,1% 

Paris 2,7% 4,7% 

Grand Paris 9,7% 15,8% 

Régions 20,8% 1,5% 

 - Diversification 0,1% 0,1% 

Paris 0,0% 0,0% 

Grand Paris 0,0% 0,0% 

Régions  0,2% 0,1% 

International 0,0% 0,0% 

TOTAL GROUPE 10,0% 7,0% 
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2.5.5 Ratios de coûts EPRA 
 

En M€ 30/06/2016 poids 30/06/2015 poids 

Inclus :       

(i1) Frais généraux -13,2 -17% -10,9 -16% 

(i2) Charges sur immeubles -6,1 -8% -8,1 -12% 

(ii) Charges locatives nettes des honoraires -   -  
(iii) Honoraires de gestion nets des marges réelles / 
estimées -   -  
(iv) Autres produits nets des refacturations couvrant les 
frais généraux -   -  
(v) Quote-part de frais généraux et de charges des sociétés 
MEQ -0,1 0% -0,1 0% 

Exclus (si inclus ci-dessus) :       

(vi) Amortissements des immeubles de placement -   -  

(vii) Charges du foncier -   -  

(viii) Charges locatives refacturées comprises dans les loyers -   -  

Coûts EPRA (y compris coûts de vacance) (A) -19,3 -25% -19,1 -28% 

(ix) Moins : Charges de vacance (charges locatives non 
récupérées) 0,8 1% 0,7 1% 

Coûts EPRA (hors coûts de vacance) (B) -18,5 -24% -18,4 -27% 

       

(x) Revenus locatifs moins Charges du foncier 76,4   68,3  
(xi) Moins : charges locatives refacturées comprises dans les 
loyers -   -  
(xii) Plus : quote-part de revenus locatifs moins charges du 
foncier des MEQ 0,5   0,9  

Revenus locatifs (C) 76,9   69,2  

       

Ratio de coûts EPRA (y compris coûts de vacance) (A/C) 25,2%   27,8%   

Ratio de coûts EPRA (hors coûts de vacance) (B/C) 24,1%   26,6%   

 

Les frais activés liés aux acquisitions ne sont pas présentés dans le ratio de coûts EPRA.  
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3 EVOLUTION ET PERSPECTIVES POUR LE SECOND SEMESTRE 2016 
 

3.1 Evènements postérieurs à la clôture 
 

Eurosic a procédé à l’acquisition d’un hôtel à Mallorque dans la baie de Soller, loué à ONA, portant à 

5 le nombre d’actifs détenus par Eurosic en Espagne. 

Le 6 juillet 2016, Eurosic a acquis un ensemble immobilier de 6 700 m², loué à 95%, à Pessac près de 

Bordeaux (33). 

Le 12 juillet 2016, Eurosic a cédé 49,9% de l’immeuble Tombe Issoire au groupe ACM. 

Le 19 juillet 2016, Eurosic Lagune a signé un projet de redéveloppement du Club Med de Cefalu (Italie). 

Ce nouveau Club Med devrait ouvrir au cours de l’été 2018. 

Le 20 juillet 2016, Eurosic Lagune a acquis 5 maisons de retraite en Lombardie louées à Kos et Korian. 

Le 20 juillet 2016, Eurosic a acquis 4 immeubles de bureau en Lombardie. 

Le 26 juillet 2016, le conseil d’administration a examiné les comptes consolidés condensés du 1er 

semestre 2016 et le présent rapport financier semestriel en vue de sa publication.  

 

3.2 Perspectives d’avenir 
 

Le groupe entend poursuivre son développement, en particulier en menant à bien son projet de 

rapprochement avec Foncière de Paris, mais également en poursuivant le développement d’Eurosic 

Lagune. 
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4 GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE ET CAPITAL SOCIAL 

4.1 Actionnariat  
 

A la connaissance de la Société, au 30 juin 2016, le capital social se répartit comme suit : 

 

Principaux actionnaires 
Nombre d'actions 

au 30/06/2016 
% du 

capital 

Nombre de droits 
de vote au 
30/06/2016 

% de droits 
de vote 

Groupe Batipart (Batipart Immo Europe) 10 155 964 34,2% 10 155 964 37,0% 

Groupe Covéa 6 468 983 21,8% 6 468 983 23,6% 

Groupe Crédit Agricole Assurances 6 309 677 21,3% 6 309 677 23,0% 

ACM VIE SAM 3 615 329 12,2% 3 615 329 13,2% 

Foncière de Paris SIIC 2 206 939 7,4% 0 0,0% 

Autres actionnaires 885 259 3,0% 885 259 3,2% 

Autodétention 10 635 0,0% 0 0,0% 

Total 29 652 786 100,0% 29 435 212 100,0% 

 

 
 

4.2 Direction Générale  
 

Au 30 juin 2016, la Direction Générale de la Société est assurée par : 

 

 Monsieur Yan Perchet, en qualité de Président Directeur Général , et 

 Monsieur Nicolas Ruggieri, en qualité de Directeur Général Délégué. 

 

Lors de sa réunion du 17 avril 2013, le Conseil d’administration a décidé de ne pas dissocier les 

fonctions de Président du Conseil d’administration et de Directeur Général.  

Groupe Batipart

Groupe Covéa

Groupe Crédit 
Agricole Assurances

ACM VIE SAM

Foncière de 
Paris SIIC

Autres actionnaires
3,0%

34,3%

21,8%

21,3%

12,2%

7,4%
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4.3 Composition du Conseil d’administration 
 

 

L’Assemblée Générale Mixte en date du 14 avril 2016 a ratifié les cooptations des sociétés Batipart 

Immo Europe et Covéa Coopérations en qualité d’administrateur en remplacement respectivement 

des sociétés Immobilière Monroe et GMF Vie pour la durée restant à courir des mandats de leur 

prédécesseur, soit jusqu’à l’issue de la réunion de l’assemblée générale des actionnaires qui sera 

appelée à statuer sur les comptes de l’exercice clos au 31 décembre 2016.  

 

Au 30 juin 2016, le Conseil d’administration est donc composé de 12 administrateurs : 

 

 Monsieur Yan Perchet, Président Directeur Général  
 Madame Pascale Besses-Boumard * 
 Monsieur Jean-Louis Charon * 
 Monsieur François Couchou-Meillot 
 Madame Dominique Daniel * 
 Madame Stéphanie Frachet * 
 Monsieur Benoit Hérault * 
 ACM Vie SAM, représentée par Madame Pascale Bonnet 
 BATIPART IMMO EUROPE (1), représentée par Monsieur Charles Ruggieri  
 COVEA COOPERATIONS (2), représentée par Monsieur Philippe Narzul  
 FONCIERE DE PARIS SIIC, représentée par Monsieur Xavier Sizaret 
 PREDICA (3), représentée par Madame Françoise Debrus 

 

* administrateur indépendant 

 

4.4 Composition des Comités  
 

Au 30 juin 2016, le Conseil d’administration est assisté de 4 Comités composés comme suit : 

 

Comité d’audit 
 

 Madame Dominique Daniel, Présidente 
 Monsieur Benoit Hérault 
 Madame Stéphanie Frachet 
 PREDICA (3), représentée par Madame Françoise Debrus 
 Monsieur François Couchou-Meillot (auditeur) 

 
Comité des nominations et des rémunérations 
 

 Monsieur Benoit Hérault, Président 
 Monsieur Jean-Louis Charon 
 BATIPART IMMO EUROPE, représentée par Monsieur Charles Ruggieri  

 
Comité d’investissement 
 

 Monsieur Jean-Louis Charon, Président 
 Monsieur François Couchou-Meillot 
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 ACM Vie SAM, représentée par Madame Pascale Bonnet 
 BATIPART IMMO EUROPE (1), représentée par Monsieur Charles Ruggieri 
 COVEA COOPERATIONS (2), représentée par Monsieur Philippe Narzul  
 FONCIERE DE PARIS SIIC, représentée par Monsieur Xavier Sizaret 
 PREDICA (3), représentée par Madame Françoise Debrus 

 
Comité du développement durable 
 

 FONCIERE DE PARIS SIIC, représentée par Monsieur François Thomazeau, Président 
 Madame Pascale Besses-Boumard 
 ACM Vie SAM, représentée par Madame Rachel Butzschler 
 COVEA COOPERATIONS (2), représentée par Monsieur Philippe Narzul  

 
 

(1) Groupe Batipart 
(2) Groupe Covéa  
(3) Groupe Crédit Agricole Assurances 

 

4.5 Jetons de présence 
 

L’Assemblée Générale Mixte du 16 avril 2015 a fixé à 280 000 € le montant annuel des jetons de 

présence alloués au Conseil d’administration. Cette décision est applicable à compter de l’exercice 

ouvert le 1er janvier 2015. 

4.6 Attribution gratuite d’actions 
 

L’Assemblée Générale Mixte du 14 avril 2016 a autorisé le Conseil d’administration à procéder, en une 

ou plusieurs fois, à des attributions gratuites d’actions ordinaires existantes ou à émettre de la Société 

au profit des membres du personnel salarié et /ou des mandataires sociaux de la Société ou des 

sociétés ou groupements qui lui sont liés. 

 

Lors de sa réunion du 14 avril 2016, le Conseil d’administration a décidé de mettre en œuvre un 

nouveau plan d’attribution gratuite d’actions portant sur 57 600 actions au maximum au profit des 

collaborateurs du Groupe et des mandataires sociaux de la Société.  

 

4.7 Organigramme du Groupe au 30 juin 2016 
 

 

Le Groupe Eurosic se compose de la société Eurosic SA et de :  

 Trente-huit sociétés détenues directement ou indirectement à 100% portant chacune un ou 
plusieurs actifs immobiliers  

 une société détenue conjointement avec la Caisse des Dépôts et Consignations portant un actif 
immobilier (SCI Breizh Champs Blancs) 

 une société détenue conjointement avec ACM VIE portant un actif immobilier (SCI Eurosic Cotentin) 
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 une société détenue conjointement avec ACM VIE et le groupe Covéa portant plusieurs actifs de 
loisirs (SAS Eurosic Lagune) 

 quatre sociétés détenues conjointement avec ACM VIE et PREDICA détenant chacune un actif 
immobilier (SCI Provence Bureaux, SCI Eurosic 14 rue de Londres, SCI Eurosic Saint-Augustin et SCI 
Eurosic Batignolles) 

 une société détenue conjointement avec Euro Disney et Pierre & Vacances (SNC Nature 
Hébergements 1) pour l’acquisition en VEFA de cottages du projet Villages Nature  

 une société détenue conjointement avec la Caisse des Dépôts et Consignations, CNP Assurances et 
MAIF (SCI Nature Equipements 1) pour l’acquisition en VEFA d’infrastructures du projet Villages 
Nature 

 une participation à hauteur de 26,6% dans la société Foncière de Paris SIIC 

 une participation à hauteur de 19,9% dans l'Organisme de Placement Collectif Immobilier «  OPCI » 
Euler Hermes Real Estate 
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Organigramme du Groupe Eurosic au 30 juin 2016  
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SCI EUROSIC COTENTIN

798 867 867 RCS PARIS   

Capital : 6 901 000 euros

(intégration globale)

SNC EUROSIC GESTION

752 603 548 RCS Paris 

Capital : 200 000 euros 

(intégration globale)

EUROSIC INVESTMENT 

SPAIN SOCIMI SA

A87436846 Reg. Mercantil  

Madrid

Capital : 5 000 000 euros 

(intégration globale)

100%

SNC N2 PROMOTION

821 147 519 RCS Paris

Capital : 1 0 000 euros

(non consolidée)

SAS EUROSIC LAGUNE

318 045 069 RCS PARIS   

Capital : 99 691,89 euros

(intégration globale)

FONCIERE DE PARIS SIIC

331 250 472 RCS PARIS   

Capital : 154 426 125 euros

(mise en équivalence)

SNC EUROSIC TOULOUSE 

HOLDING

814 115 861 RCS Paris

Capital : 250 100 euros

(intégration globale)

SCI MULTIMEDIA

438 023 095 RCS PARIS  

Capital : 10 000 euros 

(intégration globale)

SCI DORET ANTARES

535 309 884 RCS PARIS

Capital : 1 000 euros 

(intégration globale)

SCI EUROSIC 

BATIGNOLLES

811 932 599 RCS Paris

Capital : 3 000 euros

(mise en équivalence)

SNC NATURE 

HEBERGEMENTS 1 

801 935 750 RCS PARIS   

Capital : 10 000 000 euros

(mise en équivalence)

SCI EUROSIC SAINT 

AUGUSTIN

805 261 047 RCS Paris

Capital : 3 000 euros

(mise en équivalence)

SCI EUROSIC 14 

RUE DE LONDRES

804 750 123 RCS Paris

Capital : 3 000 euros

(mise en équivalence)

SAS EUROSIC GARDEN

529 281 297 RCS PARIS   

Capital : 2 986 974 euros

(intégration globale)

SAS EUROSIC PALMER

534 984 968 RCS Paris 

Capital : 65 400 100 euros

(intégration globale)

SCI TOWER

433 566 932 RCS Paris  

Capital : 10 000 euros 

(intégration globale)

SAS FAUBOURG SAINT 

MARTIN

430 046 607 RCS Paris

Capital : 39 000 euros 

(intégration globale)

OPCI SPPICAV EULER REAL 

ESTATE

538 610 825 RCS Paris

Capital : 121 330 000 

euros

(mise en équivalence)

SCI PROVENCE BUREAUX  

752 814 103 RCS PARIS  

Capital : 1 2 000 euros 

(mise en équivalence)

SCI BREIZH CHAMPS BLANCS

792 857 377 RCS PARIS 

Capital : 1 000 euros 

(intégration globale)

SNC EUROSIC BASSO 

CAMBO

814 255 915 RCS Paris

Capital : 378 500 euros 

(intégration globale)

SAS FONCIERE DU PARC

445 394 851 RCS PARIS   

Capital : 40 000 euros 

(intégration globale)

SNC PROVENCE LOGEMENTS

752 811 265 RCS PARIS  

Capital : 1 000 euros 

(intégration globale)

SOCIETE C27

529 281 354 RCS PARIS  

Capital : 1 171 452 euros

(intégration globale)

SAS EUROSIC N2

BATIGNOLLES

820 809 945 RCS Paris

Capital : 1 000 euros

(non consolidée)

SNC EUROSIC SERRE 

CHEVALIER

814 326 849 RCS Paris

Capital : 292 840 euros

(intégration globale)

SNC EUROSIC BLAGNAC A1

814 256 079 RCS Paris

Capital : 152 700 euros 

(intégration globale)

SCI DU 62 RUE LOUIS DELOS

441 907 037 RCS PARIS   

Capital : 105 480 euros 

(intégration globale)

SNC LABORDE 

LOGEMENTS

810 028 506 RCS Paris

Capital : 1 000 euros 

(non consolidée)

SCI NATURE EQUIPEMENTS 

1 

800 809 592 RCS Paris  

Capital : 6 993 000 euros

(mise en équivalence)

SNC EUROSIC BLAGNAC C1-

C2

814 256 244 RCS Paris

Capital : 432 500 euros 

(intégration globale)

 SAS EUROSIC TOMBE 

ISSOIRE

501 336 747 RCS PARIS   

Capital : 1 072 757,05 

euros

 (intégration globale)

SCI EUROSIC 

DEVELOPPEMENT 4

811 932 714 RCS Paris

Capital : 1 000 euros 

(non consolidée)

SAS EUROSIC WENGEN

815 331 939 RCS Paris

Capital : 1 000 euros

(intégration globale)

SAS EUROSIC VALMOREL

522 776 343 RCS Paris

Capital : 17 628 000 euros

(intégration globale)

EUROSIC LAGUNE 

INTERNATIONAL S.A.

B206021 RCS Luxembourg

Capital :  100 000 euros

(non consolidée)

SNC EUROSIC SOPHIA  

EMERALD

814 257 671 RCS Paris

Capital : 384 700 euros 

(intégration globale)

SNC EUROSIC SOPHIA ALBA

814 257 200 RCS Paris

Capital : 311 100 euros 

(intégration globale)

 SAS EUROSIC MALAKOFF

453 385 601 RCS PARIS   

Capital : 3 401 000 euros 

(intégration globale)

 PARIS INVESTISSEMENTS 

OPCI

793 904 640 RCS PARIS   

Capital : 14 000 000 euros 

(intégration globale)

100,0%

EUROSIC SA

307 178 871 RCS Paris 

Capital : 474 444 576 euros 

EUROSIC LAGUNE ITALY S.A.

B207129 RCS Luxembourg

Capital :  100 000 euros

(non consolidée)

EUROSIC MANAGEMENT 

SPAIN SL

B87386991 Reg. Mercantil  

Madrid

Capital : 3 000 euros 

(intégration globale)

EUROSIC LAGUNE GERMANY 

Sàrl

B206036 RCS Luxembourg

Capital : 100 000 euros

(non consolidée)

SNC EUROSIC SOPHIA 

HOLDING

814 116 083 RCS Paris

Capital : 250 100 euros 

(intégration globale)

 SOCIETE CIVILE VENDOME 

CASANOVA

389 486 093 RCS PARIS   

Capital : 8 950 950 euros

(intégration globale)

SAS EUROSIC LAGUNE SANTE

817 805 864 RCS Paris

Capital : 100 euros

(non consolidée)

99,90%

SNC EUROSIC SOPHIA 

MILLENIUM

814 256 954 RCS Paris

Capital : 270 100 euros 

(intégration globale)

99,9%

100,00%

100%

 SCI EUROSIC COURS 

MICHELET

811 963 438 RCS PARIS   

Capital : 1 000 euros 

(intégration globale)

SCI DU 36 RUE DE NAPLES

479 871 659 RCS PARIS

Capital : 14 694 132 euros 

(intégration globale)



42 
 

5 FACTEURS DE RISQUES 
 

Au cours du premier semestre 2016, la société a revu sa cartographie des risques et mis à jour son 

analyse quantitative de ces risques. 

 

Dans la mesure où aucun risque nouveau n’a été identifié, la cartographie reprend les 32  risques 

identifiés à fin 2015 (cf. page 157 du document de référence du 31 décembre 2015), classés en 5 

catégories. 

 

La quantification de ces risques a conduit à classer 3 nouveaux risques comme étant significatifs et 

potentiellement susceptibles d’affecter le groupe : 

 risques liés à la perte de valeur des actifs, pour refléter l’environnement actuel de taux de 
capitalisation des actifs parisiens extrêmement bas et donc la forte sensibilité d’une variation 
de ces taux de capitalisation sur la valorisation des actifs ; 

 risques liés aux investissements et aux arbitrages à l’étranger, compte-tenu de la montée en 
puissance des investissements à l’étranger ; et 

 risques liés à l’intégration de sociétés acquises de taille importante, dans la perspective du 
rapprochement avec Foncière de Paris. 

 

La mise à jour des facteurs de risque tels que décrits dans le document de référence 2015 de la société 

est présentée ci-dessous : 

5.1 Risques financiers  

- Risques liés à la perte de valeur des actifs 

La valeur du patrimoine du Groupe est soumise à des facteurs de risques, dont certains ne sont pas 

sous son contrôle. A titre d’exemple, une remontée des taux de capitalisation entrainerait une baisse 

de la valeur des actifs avec des conséquences potentielles sur la politique d’arbitrage, les résultats, les 

ratios financiers du Groupe.   

 

Gestion des risques liés à la perte de valeur des actifs 

Pour se prémunir contre ces risques, Eurosic a mis en place une stratégie qui combine différentes 

classes d’actifs, permettant d’assurer rendement à long terme et création de valeur. L’expertise 

d’Eurosic consiste à développer, acquérir ou détenir des actifs qui sont le plus adaptés aux besoins des 

utilisateurs, réduisant ainsi la sensibilité de leur valeur aux cycles immobiliers. Pour mettre en œuvre 

cette stratégie, le Groupe s’appuie sur des équipes expérimentées qui interviennent à tous les stades 

de la chaîne de valeur immobilière pour en maîtriser l’ensemble des aspects. Les politiques 

volontaristes d’entretien des immeubles et de rotation d’actifs permettent d’accroitre le niveau 

général de qualité du portefeuille, tout en s’assurant de l’adéquation entre le patrimoine détenu et 

les besoins de nos utilisateurs. La sécurisation des revenus locatifs par l’allongement de la maturité 

des baux, l’attention portée à la solvabilité des locataires, la recherche d’économie de charges et la 

labélisation environnementale de plus de 9 actifs de bureau sur 10 sont des puissants soutiens à la 

valeur des actifs du Groupe.  
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5.2 Risques liés au secteur d'activité  

- Risques liés aux investissements et aux arbitrages à l’étranger 

Même si les marchés immobiliers étrangers présentent de nombreuses similitudes avec le marché 

français, les règles locales qu’elles soient urbanistiques, juridiques, fiscales ou techniques peuvent, si 

elles sont mal appréhendées, faire porter un risque sur les investissements réalisés à l’étranger, de 

nature à affecter la rentabilité et la valorisation du groupe.  

 

Gestion du risque lié aux investissements et aux arbitrages à l’étranger : 

Eurosic concentre ses investissements sur un nombre restreint de pays, tous limitrophes de la France, 

en accompagnement de partenaires français (Groupe Pierre & Vacances et Club Med) ou en 

développant une logique partenariale avec des acteurs locaux de premier plan. Une équipe dédiée 

aux acquisitions internationales étudie les marchés et identifie des opportunités d’investissements. 

Celles-ci sont soumises au Comité d’Investissement et au Conseil d’Administration d’Eurosic.  

La société applique à ses investissements étrangers la même démarche rigoureuse que pour ceux 

réalisés en France. Elle s’entoure ainsi de conseils spécialisés pour les due diligence juridique et 

technique, ainsi que pour la négociation des accords contractuels.  

Au 1er semestre, la société a renforcé son ancrage sur le marché espagnol en ouvrant un bureau  à 

Madrid en lien avec le partenaire local. 4 salariés ont été recrutés pour suivre les investissements 

réalisés ou en négociation.  

Enfin, la valeur des actifs détenus à l’étranger reste mesurée au regard de la taille du Groupe. 

 

- Risques liés à l’intégration de sociétés acquises de taille importante 

L’intégration des sociétés acquises constitue un enjeu important dans le cadre des opérations de 

croissance externe significative. Cette intégration porte notamment sur les systèmes d'informations, les 

processus décisionnels et opérationnels, la gestion immobilière, les collaborateurs et plus généralement 

la mise en commun de savoir-faire. Une intégration non maitrisée pourrait retarder la concrétisation des 

bénéfices attendus du rapprochement, affecter l’organisation du nouvel ensemble et se traduire par une 

baisse de sa rentabilité financière. Elle pourrait également limiter la capacité du nouvel ensemble à 

poursuivre efficacement son développement. 

 

Gestion des risques liés à l’intégration des sociétés acquises de taille importante: 

Eurosic a développé une solide expérience dans l’intégration de sociétés acquises grâce notamment 

aux acquisitions du portefeuille GERE en 2011 et de SIIC de Paris en 2014.  

Les principes mis en œuvre combinent une politique de communication respectueuse de l’ensemble 

des salariés avant l’intégration, un regroupement dans les mêmes locaux avec un maillage des équipes 

au plus tôt après l’acquisition, un partage des bonnes pratiques au travers de groupe de travail sur des 

thématiques communes. 
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III. ANNEXES 
 

Annexe 1 :  Liste des actifs au 30/06/2016 

Annexe 2 :  Rapprochement de l'EPRA Earnings et le résultat net consolidé et le cash-flow courant. 
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Annexe 1 - Liste des actifs au 30 juin 2016 
 

Patrimoine en exploitation 

Actif Société Localisation Adresse Surface 

Cotentin 
SCI Eurosic 

Cotentin 
Paris 90, boulevard Pasteur - 75015 Paris 16 801 m² 

Euler 
Euler Hermes Real 

Estate 
Paris 1-3-5, rue Euler / 31, rue Bassano - 75008 Paris 12 762 m² 

Tombe Issoire 
SAS Eurosic Tombe 

Issoire 
Paris 27-29 rue de la Tombe Issoire - 75014 Paris 11 382 m² 

Maurice Quentin Eurosic SA Paris 2, place Maurice Quentin - 75001 Paris 10 007 m² 

Laffitte - La Fayette 
Bureaux 

SCI Provence 
Bureaux 

Paris 26, rue Lafayette - 75009 Paris 7 205 m² 

Courcelles Eurosic SA Paris 145-151, rue de Courcelles - 75017 Paris 4 838 m² 

Monceau Eurosic SA Paris 45-47-49, rue de Monceau - 75008 Paris 3 676 m² 

Pierre 1er de 
Serbie 

Eurosic SA Paris 39, avenue Pierre 1er de Serbie - 75008 Paris 2 491 m² 

Provence Eurosic SA Paris 124-126, rue de Provence - 75008 Paris 2 472 m² 

Pyramides Eurosic SA Paris 
25-27, rue des Pyramides / 20, rue d'Argenteuil - 

75001 Paris 
2 119 m² 

Haussmann 142 Eurosic SA Paris 142, boulevard Haussmann - 75008 Paris 2 101 m² 

Liège Eurosic SA Paris 36, rue de Liège - 75008 Paris 1 588 m² 

Bessières Eurosic SA Paris 63bis, boulevard Bessières - 75017 Paris 1 410 m² 

163 Malesherbes Eurosic SA Paris 163, boulevard Malesherbes - 75017 Paris 1 317 m² 

129 Malesherbes Eurosic SA Paris 129, boulevard Malesherbes - 75008 Paris 1 166 m² 

Tilsitt 14 Eurosic SA Paris 14, rue de Tilsitt - 75008 Paris 1 470 m² 

Campus Saint-
Christophe 

SAS Foncière du 
Parc 

Grand Paris 10, avenue de l'entreprise - 95863 Cergy Pontoise 77 697 m² 

Quai 33 SCI Tower Grand Paris 33, quai de Dion Bouton - 92800 Puteaux 22 553 m² 

Malakoff 
SAS Eurosic 

Malakoff 
Grand Paris 66-70 avenue Pierre Brossolette - 92240 Malakoff 19 922 m² 

Le Guynemer Eurosic SA Grand Paris 
16-22, rue du Capitaine Guynemer - La Défense 

Coupole Regnault - 92400 Courbevoie 
12 008 m² 

Montrouge Porte 
Sud 

SAS Eurosic Palmer Grand Paris 
21-27, rue Barbès / 4-8, rue François Ory - 92120 

Montrouge 
11 190 m² 

Montrouge Inedys SAS Eurosic Palmer Grand Paris 19, rue Barbès - 92120 Montrouge 6 476 m² 

Lille Seclin SCI Multimedia Régions Rue de la pointe - 59113 Seclin 30 977 m² 
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Toulouse La Plaine 
Bat. A, B, C, D, E, G 

SAS Eurosic Palmer Régions 
5-6, rue Brindejonc des Moulinais - 31499 

Toulouse 
24 469 m² 

Blagnac Galaxia SAS Eurosic Palmer Régions 4, rue du Groupe d'Or - 31700 Blagnac 15 414 m² 

Nantes Insula SAS Eurosic Palmer Régions 11, rue Arthur III - 44000 Nantes 14 641 m² 

Ecully SAS Eurosic Palmer Régions 21 Chemin de la Sauvegarde - 69130 Ecully 11 599 m² 

Lyon Panoramic SAS Eurosic Palmer Régions 83-85, boulevard Vivier Merle - 69487 Lyon 11 229 m² 

Terralta SAS Eurosic Palmer Régions 83-85, boulevard Vivier Merle - 69487 Lyon 10 668 m² 

Basso Cambo (4 
bâtiments) 

SNC Eurosic Basso 
Cambo 

Régions 31000 Toulouse 8 834 m² 

Marseille 
Longchamp 

SAS Eurosic Palmer Régions 13000 Marseille 8 790 m² 

Rennes Breizh 
SCI Breizh Champs 

Blancs 
Régions ZAC des Champs Blancs - 35510 Cesson-Sévigné 7 200 m² 

Le Triade 
SCI du 62 rue Louis 

Delos 
Régions 62, rue Louis Delos - 59700 Marcq en Baroeul 7 193 m² 

Millénaire C1 et C2 
SNC Eurosic 

Blagnac C1-C2 
Régions 31700 Blagnac 6 703 m² 

Nantes Orvault SAS Eurosic Palmer Régions 
130, avenue Claude Antoine Peccot - 44700 

Orvault 
5 598 m² 

Rennes Le Morgat SAS Eurosic Palmer Régions 10, rue Maurice Fabre - 35000 Rennes 5 550 m² 

Blagnac Algorithme 
Pythagore 

SAS Eurosic Palmer Régions 17, avenue Didier Daurat - 31700 Blagnac 5 518 m² 

Emerald (4 
bâtiments) 

SNC Sophia Eurosic 
Emerald 

Régions Quartier des Lucioles - 06410 Biot 4 457 m² 

Lyon Vaise Eurosic SA Régions 69, avenue Joannes Masset - 69009 Lyon 4 149 m² 

Blagnac Algorithme 
Platon 

SAS Eurosic Palmer Régions 17, avenue Didier Daurat - 31700 Blagnac 4 122 m² 

Millenium 
SNC Eurosic Sophia 

Millenium 
Régions 10 allée Pierre Ziller - 06560 Valbonne 3 477 m² 

Alba 
SNC Eurosic Sophia 

Alba 
Régions avenue Maurice Donat - 06250 Mougins 3 731 m² 

Blagnac Doret 80 SCI Doret Antares Régions 2-4, rue Marcel Doret - 31700 Blagnac 2 626 m² 

Millénaire A1 
SNC Eurosic  

Blagnac Millénaire 
A1 

Régions 31700 Blagnac 2 200 m² 

Blagnac Doret 
Antares 

SCI Doret Antares Régions 2-4, rue Marcel Doret - 31700 Blagnac foncier 

Sous-total Bureaux en exploitation 431 796 m² 

Portefeuille Sofrica Eurosic SA 
Régions/Grand 

Paris 
- 95 947 m² 

Romorantin (2 
actifs) 

Eurosic SA Régions 
Centre Commercial de Plaisance - Avenue de 

Villefranche - 41200 Romorantin 
3 965 m² 
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Center Parcs 
Normandie 

SAS Eurosic Lagune Régions Bois Francs - 27130 Verneuil sur Avre 561 cottages 

Center Parcs 
Sologne 

SAS Eurosic Lagune Régions Hauts de Bruyère - 41600 Chaumont sur Tharonne 141 cottages 

Club Med 2 Alpes SAS Eurosic Lagune Régions ZAC Le Clos des Fonds - 38860 Mont de Lans 321 chambres 

Club Med Serre 
Chevalier 

SNC Eurosic Serre-
Chevalier 

Régions 
Le Bez - La-Salle-les-Alpes, Serre-Chevalier, 05240 

Briançon 
350 chambres 

Club Med Valmorel 
SAS Eurosic 

Valmorel 
Régions Bois Croix, 73260 Valmorel 418 chambres 

Portefeuilles 
logements EDF 

SAS Eurosic Garden 
/ SAS C27 

Régions/Grand 
Paris 

- 72 629 m² 

Club Med Wengen 
SAS Eurosic 

Wengen 
Suisse Im Gruebi · 3823 Interlaken-Oberhasli 207 chambres 

Estartit 
Eurosic Investment 

Spain 
Espagne 

Avinguda de la Costa Brava, 16, 17258 L'Estartit, 
Girona, Espagne 

11 064 m² 

Fuengirola 
Eurosic Investment 

Spain 
Espagne Paseo Maritimo, 32 - 29640 Fuengirola - Espagne 6 408 m² 

Terrazas 
Eurosic Investment 

Spain 
Espagne 

Avenida Sierra Morena, 2 - Urbanizacion Bahia las 

Rocas - 29692 Manilva - Espagne 
12 616 m² 

Sous-total Diversification en exploitation 202 629 m² 

Total Patrimoine en exploitation 634 425 m² 

     

Patrimoine en développement 

Actif Société Localisation Adresse Surface 

Le Jade Eurosic SA Paris 
85, quai André Citroën / 14, rue des Cévennes - 

75015 Paris 
22 172 m² 

15 rue de Laborde 
SCI Eurosic Saint 

Augustin 
Paris 15, rue de Laborde - 75008 Paris 18 500 m² 

Stream Building 
SCI Eurosic 
Batignolles 

Paris Avenue de la porte de Clichy, 75017 15 159 m² 

14 rue de Londres 
SCI Eurosic 14 rue 

de Londres 
Paris 14, rue de Londres - 75009 Paris 5 537 m² 

36 rue de Naples 
SCI du 36 Rue de 

Naples 
Paris 36, rue de Naples - 75008 Paris 2 290 m² 

Haussmann 141 Eurosic SA Paris 141, boulevard Haussmann - 75008 Paris 1 729 m² 

Cours Michelet Eurosic SA Grand Paris 
12, cours Michelet - La Défense Michelet - 92800 

Puteaux 
36 336 m² 

City'Zen Eurosic SA Régions Zone porte de Valenciennes 4 513 m² 

Toulouse La Plaine 
Bat. H 

SAS Eurosic Palmer Régions 
5-6, rue Brindejonc des Moulinais - 31499 

Toulouse 
3 540 m² 

Sous-total Bureaux en développement 109 776 m² 

Villages Nature 
Equipements 

SCI Nature 
Equipements 1 

Grand Paris 
77174 Villeneuve le Comte / 77700 Bailly-

Romainvilliers, Serris  
23 000 m² 
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Villages Nature 
Hébergements 

SNC Nature 
Hébergements 1 

Grand Paris 
77174 Villeneuve le Comte / 77700 Bailly-

Romainvilliers, Serris  
422 cottages 

Bailen 
Eurosic Investment 

Spain 
Espagne Calle Bailen, 37 - Madrid 2 445 m² 

Sous-total Diversification en développement 25 867 m² 

Total Patrimoine en développement 135 643 m² 

     

TOTAL PATRIMOINE GROUPE 770 068 m² 
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Annexe 2 : Rapprochement entre l'EPRA Earnings, le résultat net consolidé et le cash-flow courant 
 

  30/06/2016 30/06/2015 

Résultat part du groupe 156 865 61 952 

Ajustements pour déterminer l'EPRA Earnings, exclus :     

Variation de juste valeur des immeubles de placement -126 961 -15 547 

Résultat de cession et marge immobilière -18 098 82 

Effet du regroupement d'entreprises 0 1 229 

Juste valeur des instruments financiers et autres coûts financiers associés 31 016 -14 901 

Part des sociétés mises en équivalence -11 867 -4 017 

Part des minoritaires 8 380 972 

EPRA Earnings 39 335 29 769 

EPRA Earnings par action diluée 1,05 € 1,00 € 

Ajustements spécifiques pour déterminer le cash-flow courant :    

Honoraires de MOD interne -1 262 -968 

Charges immobilières 2 958 3 213 

Résultat de cession sur le portefeuille de logements 1 224 234 

Charges corporate non récurrentes  2 021 1 168 

Amortissements corporels et autres 487 98 

Cash-flow courant  44 764 33 515 

Coût de l’OSRA sur la période -4 536 -25 

CFC part du groupe attribuable aux actions ordinaires 40 228 33 490 

Cash-flow courant par action diluée 1,38 € 1,13 € 
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IV. COMPTES CONSOLIDES SEMESTRIELS 
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ETAT DE SITUATION FINANCIERE CONSOLIDE (K€) 
  

 

Bilan Actif en K€ Notes 30/06/2016 31/12/2015 

Immeubles de placement 5.1.1               2 593 607                  2 399 010    

Participations dans les entreprises associées  5.1.2                   546 568                      157 035    

Immobilisations corporelles  5.1.3                       2 050                          1 995    

Immobilisations incorporelles                              195                              213    

Instruments financiers dérivés 5.5.2                     18 655                        19 637    

Autres actifs non courants                         1 029                              331    

Total actifs non courants                      3 162 104                      2 578 221    

Stocks                                -                            2 695    

Créances clients et autres créances nettes                        24 621                        29 453    

Créances d'impôt sur les sociétés                                 -                                   -      

Titres disponibles à la vente 5.2.1                     21 907                                 -      

Trésorerie et équivalents de trésorerie 5.2.2                   342 869                      181 445    

Actifs destinés à être cédés                       21 738                        41 498    

Total actifs courants                    411 134                      255 091    

TOTAL ACTIF                     3 573 238                      2 833 312    

 

 

Bilan Passif en K€ Notes 30/06/2016 31/12/2015 

Capital                      474 445                      473 846    

Primes d'émission                     434 341                      500 156    

Réserve légale                       26 311                        26 311    

OSRA   302 234                   302 234    

Réserves consolidées   181 772 50 997 

Résultat net consolidé part groupe                     156 865                      139 345    

Capitaux propres consolidés part groupe 5.3                    1 575 968                       1 492 890    

Participations ne donnant pas le contrôle 5.4                   242 840                        25 296    

TOTAL CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES                      1 818 808                       1 518 186    

Provision pour risques et charges                                 -                                137    

Dettes bancaires et obligataires  5.5.1                1 340 833                   1 131 053    

Autres dettes financières  5.5.3                     83 429                        41 852    

Instruments financiers dérivés  5.5.2                     20 728                           2 825    

Passifs non courants                      1 444 990                       1 175 867    

Provision pour risques et charges                              743                              121    

Dettes bancaires et obligataires                      216 125                        42 861    

Autres dettes financières                        13 015                        15 998    

Dettes fournisseurs                       16 539                        12 262    

Autres dettes                        59 648                        65 570    

Passifs destinés à être cédés                          3 371                           2 448    

Passifs courants 5.6                       309 440                          139 259    

TOTAL PASSIF ET CAPITAUX PROPRES                      3 573 238                       2 833 312    
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ETAT DU RESULTAT GLOBAL CONSOLIDE (K€) 
 

 

Compte de résultat consolidé en K€ Notes 30/06/2016 30/06/2015 

Loyers    71 645  66 135  

Autres  prestations   4 710  2 191  

Charges locatives et taxes non récupérées   (6 068)  (8 064)  

Loyers nets 6.1 70 287  60 262  

Marge Immobilière 6.3 854  170  

Charges externes 6.2 (6 230)  (3 920)  

Autres  produits et charges d'exploitation 6.2 154  (87)  

Charges de personnel 6.2 (6 897)  (6 797)  

Amortissements et dépréciations 6.2 (553)  (98)  

Résultat opérationnel courant   57 615  49 529  

Variation de JV des immeubles de placement 6.4 126 961  15 547  

Résultat de cession des immeubles de placement 6.5 17 244  (201)  

Effets  du regroupement d'entreprises   0  (1 229)  

Résultat opérationnel    201 820  63 647  

Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie   3 462  868  

Coût de l 'endettement brut   (18 102)  (23 327)  

Coût de l’endettement financier net  6.6 (14 641)  (22 459)  

Autres  produits financiers 6.7 228  129  

Autres  charges financières 6.8 (35)  (151)  

Ajustement de valeur et résultat de cessions des instruments financiers  6.9 (31 016)  18 615  

Quote-part de résultat dans les entreprises associées 6.10 15 132  4 213  

Résultat net de l'ensemble consolidé   171 487  63 994  

Résultat net de l'ensemble consolidé - part des propriétaires de la société 
mère 

  156 865  61 952  

Résultat net attribuable aux participations ne donnant pas le contrôle   14 622  2 043  

    

    

Résultat de base par action des activi tés poursuivies   5,40 2,16 

Résultat dilué par action des activités poursuivies   4,17 2,15 

Nombre moyen d’actions de la période 4.3.3 29 046 214 29 607 413 

Nombre moyen d’actions dilué 4.3.3 37 625 582 29 799 015 

        

En K€   30/06/2016 30/06/2015 

Résultat net de l'ensemble consolidé   171 487  63 994  

Couvertures de flux de trésorerie                      -                     -      

Total gains et pertes ultérieurement recyclables en résultat net                          -                         -      

Total des gains et pertes comptabilisés directement en capitaux propres 
(net d'impôt) 

                         -                         -      

Résultat net global de l'ensemble consolidé   171 487  63 994  

    

Résultat net de l'ensemble consolidé - part des propriétaires de la société 

mère 
  156 865  61 952  

Résultat net attribuable aux participations ne donnant pas le contrôle   14 622  2 043  
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TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES 
 

     

 
 

 

  

 En K€ Capital 
Prime 

émission

Autres 

réserves 

liées au 

capital

Titres d'auto-

contrôle
Autres réserves et résultats nets ( Ensemble consolidé )

Capitaux 

propres

Part Groupe
Intérêts 

minoritaires
Totaux

Au 31 Décembre 2014 473 846        562 300     26 311      5 355 -       56 328          1 113 430   20 260            1 133 690       

Reclassement IFRIC 21 : C3S 254               254             254                 

31 décembre 2014 retraité 473 846        562 300     26 311      5 355 -       56 582          1 113 684   20 260            1 133 944       

Résultat net 61 952          61 952        2 043              63 994            

Résultat Global Total de la Période 61 952          61 952        2 043              63 994            

Opérations  sur les  capitaux propres 302 234        302 234      302 234          

Actions  gratuites 784               784             784                 

Ti tres  d'autocontrôle 162 -          162 -            162 -                

Dividendes  dis tribués 62 182 -      62 182 -       990 -                63 172 -           

Au 30 juin 2015 473 846        500 119     26 311      5 517 -       421 552        1 416 310   21 313            1 437 622       

 Transactions avec les actionnaires directement comptabilisés en capitaux 

propres 

 En K€ Capital 
Prime 

émission

Autres 

réserves 

liées au 

capital

Titres d'auto-

contrôle
Autres réserves et résultats nets ( Ensemble consolidé )

Capitaux 

propres

Part Groupe
Intérêts 

minoritaires
Totaux

Au 31 décembre 2015 473 846          500 119      26 311      376 -          492 991        1 492 890  25 297      1 518 186  

Résultat net 156 865        156 865     14 622      171 487     

Résultat Global Total de la Période 156 865        156 865     14 622      171 487     

Opérations  sur les  capitaux propres -             210 000    210 000     

Actions  gratuites 598                 598 -            797               797            797            

Ti tres  d'autocontrôle 47 -            47 -             47 -             

Dividendes  dis tribués 65 217 -       65 217 -      2 908 -       68 125 -      

Coupon OSRA 9 075 -           9 075 -        9 075 -        

Impact entrée minori ta i res  sur les  réserves 244 -              244 -           4 170 -       4 414 -        
-              

Au 30 juin 2016 474 444          434 303      26 311      423 -          641 334        1 575 968  242 840    1 818 808  

 Transactions avec les actionnaires directement comptabilisés en capitaux propres 
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TABLEAU DE FLUX CONSOLIDE (K€) 
 

  

En K€ Notes 30/06/2016 31/12/2015 

Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles       

Résultat net de l 'ensemble consolidé   171 488  145 371  

Quote-part de résultat dans les entreprises associées 6.10 (15 132)  (25 882)  

Ajustement de valeur et résultat de cessions des instruments financiers  6.9 31 016  (4 616)  

Variation juste va leur des immeubles de placement 6.4 (126 961)  (49 405)  

Dotations nettes amortissements et dépréciations (4)   553  (92)  

Plus  ou moins-value de cession (5)   (18 098)  (10 465)  

Autres  produits et charges calculées (1)   3 503  1 532  

Coût de l 'endettement brut 6.6 18 102  47 776  

Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie 6.6 (3 462)  (2 327)  

Flux de trésorerie d’exploitation   61 010  101 891  

Variation du besoin en fonds de roulement lié aux activités 
opérationnelles 

  33 440  14 768  

Fra is financiers payés   (31 975)  (35 412)  

Intérêts financiers perçus   768  1 507  

Flux net de trésorerie provenant des activités opérationnelles    63 243  82 754  

Acquisition d'immobilisations incorporelles et corporelles    (290 807)  (234 383)  

Acquisition d’immobilisations financières 5.2.1 (21 828)  (4)  

Cess ion d’immeubles de placement   236 798  243 238  

Cess ion de s tocks 0 3 549  10 339  

Dividendes reçus   24 335  0  

Investissement dans les entreprises associées   (403 151)  (63 651)  

Flux net de trésorerie provenant des activités d'investissement     (451 104)  (44 462)  

Augmentation de capital (2)   210 000  0  

Dis tribution aux actionnaires et porteurs d'OSRA (2)   (74 292)  (62 182)  

Dividendes versés aux minoritaires des sociétés intégrées (2)   (2 908)  (990)  

Emission OSRA   0  302 234  

Variation des instruments de couverture de taux   (12 131)  (40 163)  

Variation des ti tres d’auto contrôle   (47)  (1 469)  

Variation des dépôts de garantie (3)   1 239  (266)  

Nouveau financement par crédit-bail 5.5.3 42 585  0  

Remboursement d’emprunts 5.5.1 (43 679)  (844 791)  

Nouveaux emprunts 5.5.1 432 563  617 575  

Autres  flux liés aux opérations de financement   (4 045)  (6 645)  

Flux de trésorerie net provenant des activités de financement    549 285  (36 697)  

Variation de trésorerie et équivalents de trésorerie     161 424  1 595  

Trésorerie et équivalents de trésorerie à l ’ouverture   181 445  179 849  

Trésorerie et équivalents de trésorerie à la clôture  0 342 869  181 445  

Dont :        

Trésorerie et équivalents de trésorerie   342 869  141 739  

Concours  bancaires   (0)  39 705  

 

 

Le groupe dispose de lignes de crédit non tirées de 205 M€ au 30 juin 2016. 
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(1) Détail des autres produits et charges calculées Notes 42 551  42 369  

Franchise de loyers preneur   2 707  0  

Charges IFRS 2   797  1 532  

    3 504  1 532  

(2) Cf variation des capitaux propres       

(3) Détail de la variation des dépôts de garantie       

+ Augmentation par voie d'indexation, nouveaux baux, autres   2 307  2 462  

- Diminution par voie d'indexation, renégociation de baux, cessions, 
autres 

  (1 068)  (2 728)  

    1 239  (266)  

(4) Dotations nettes amortissements et dépréciations       

+ Dotations aux amortissements   65  328  

+ Dotations aux provisions   485  1 341  

- Reprises de provisions   0  (1 761)  

    550  (92)  

(5) Plus ou moins-value de cession       

Résultat de cession sur immeubles de placement   (17 244)  (8 966)  

Résultat de cession sur s tocks   (854)  (1 499)  

    (18 098)  (10 465)  
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1 DESCRIPTION DE LA SOCIETE 

Cotée depuis 1984, Eurosic qui a adopté le statut de SIIC en 2006, a un patrimoine principalement 

composé de bureaux, situés à Paris, en première couronne parisienne et dans les grandes métropoles 

régionales. 

 

Eurosic est cotée en continu sur le marché règlementé de NYSE Euronext à Paris, compartiment A.  

 

Le capital social d’Eurosic s'élève à 474 444 576 € divisé en 29 652 786 actions de 16 € de nominal. 

 

Le 26 juillet 2016, le conseil d’administration a examiné les présents comptes consolidés condensés du 

1er semestre 2016. 

 

2 FAITS SIGNIFICATIFS DE LA PERIODE 

 

2.1 ACQUISITIONS D’ACTIFS 

Le groupe Eurosic a acquis 10 nouveaux actifs au cours du premier semestre  2016 : 
  

 3 actifs acquis dans le cadre du développement d’Eurosic Lagune 
 
Eurosic Lagune, un véhicule de rendement long terme dédié à la détention et la gestion d’actifs dans 
les secteurs du loisir et de la santé, a réalisé le 13 janvier 2016 une augmentation d’un montant de 
210 M€, souscrite par les Assurances du Crédit Mutuel et le groupe Covéa, représentant 38,9% du 
capital. 
 
Ces fonds ont permis de financer plus de 163 M€ d’acquisitions au cours du semestre :  

- Club Med Wengen dans les Alpes suisses 
- Club Med Serre Chevalier en France  
- Club Med Valmorel en France 

 

 6 actifs de bureaux 
 
Au cours du premier semestre 2016, Eurosic a également acquis un portefeuille de 6 bureaux situés à 
Toulouse (31), Marseille (13) et Sophia-Antipolis (06). 
 

 1 actif en Espagne 
 
Eurosic a poursuivi sa stratégie de diversification en Espagne avec l’acquisit ion d’un actif situé à 
Manilva (Andalousie).  
 

 

2.2 CESSION D’ACTIFS MATURES 

Eurosic a cédé 4 actifs de bureaux (Boulogne Jean-Jaurès situé à Boulogne, Champs Pierreux situé à 
Nanterre, Between situé à la Défense et Vendôme situé à Paris 1er) pour un montant cumulé net de 
233 M€. 
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Par ailleurs, 47 logements des portefeuilles EDF, 4 lots restants de l’ensemble Laffitte - La Fayette 
Logements, 2 lots sur l’actif situé à Romorantin (41) et une parcelle de terrain situé à Trappes (78)  ont 
été vendus pour un montant cumulé de 14 M€. 
 
39 logements EDF ainsi que l’actif Tilsitt sont sous promesse à la clôture. En application de la norme 
IFRS 5, leur valeur est présentée dans la rubrique Actifs destinés à être cédés de l'Actif courant.  

 

2.3 POLITIQUE FINANCIERE 

 
Les principales évolutions des financements au cours du 1er semestre 2016 sont :  

 

 Mise en place d’un financement corporate d’un montant maximum de 250 M€, notamment 
pour l’acquisition des titres de Foncière de Paris SIIC 

 Mise en place d’un financement mixte (hypothécaire et corporate) d’un montant de 150 M€ 

pour financer les opérations du véhicule « Eurosic Lagune » 

 

2.4 EVENEMENTS « CORPORATE » SIGNIFICATIFS 

 Projet de rapprochement avec Foncière de Paris SIIC 
 
Le 4 mars 2016, Eurosic a annoncé son projet de rapprochement avec Foncière de Paris SIIC.  

Ce projet qui vise à créer un acteur majeur de l’immobilier tertiaire en France permettrait à Eurosic :  

 de doubler la taille de son patrimoine à environ 5,7 milliards d’euros ;  

 de disposer d’une base patrimoniale et de compétences renforcées pour mettre en œuvre une 
politique de gestion d’actifs dynamique, de développement immobilier et de création de valeur ;  

 d’atteindre une taille critique en termes de diversification des risques et de qualité de crédit. 
 

A cet effet, Eurosic a signé le 4 mars 2016 un contrat portant sur l’acquisition de l’intégralité (sauf trois 

actions) des  titres détenus par le Groupe Allianz dans le capital de Foncière de Paris SIIC, un contrat 

portant sur l’acquisition de l’intégralité des titres détenus par le Groupe Generali dans le capital de 

Foncière de Paris SIIC ainsi que des engagements d’apports de la part de plusieurs actionnaires de 

Foncière de Paris SIIC portant sur environ 46% du capital de cette dernière aux termes desquels lesdits 

actionnaires se sont engagés, sous certaines conditions, à apporter l’intégralité des actions et OSRA 

Foncière de Paris SIIC qu’ils détiennent à l’offre publique initiée par Eurosic. 

 

Offre publique sur les titres de Foncière de Paris SIIC 

Le 11 mars 2016, Eurosic a déposé auprès de l’Autorité des marchés financiers (l’« AMF »), un projet 

de note d’information relatif à une offre publique sur les titres de Foncière de Paris SIIC.  

Le 26 avril 2016, l’AMF a déclarée conforme le projet d’offre publique initiée par Eurosic. 

 

Suite à la décision favorable de l’Autorité de la concurrence au titre du contrôle des concentrations 

dans le cadre de son rapprochement avec Foncière de Paris SIIC, intervenue le 9 mai 2016 et de 

l’approbation des résolutions relatives à la mise en œuvre du projet par l ’Assemblée Générale Mixte 

d’Eurosic réunie le 17 mai 2016, l’ensemble des conditions suspensives à l’offre publique d’Eurosic sur 

les titres Foncière de Paris SIIC ont été levées. 
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Acquisition de 26,6% du capital de Foncière de Paris SIIC 

Le 12 mai 2016, conformément aux contrats d’acquisition signés avec Groupe Allianz et Groupe 

Generali, Eurosic a acquis environ 26,6% du capital de Foncière de Paris SIIC.  

 

Assemblée Générale Mixte du 17 mai 2016 

L’Assemblée Générale Mixte du 17 mai 2016 a approuvé l’ensemble des résolutions relatives à la mise 

en œuvre du projet de rapprochement avec Foncière de Paris SIIC et notamment les délégations 

financières à donner au Conseil d’administration. Lors de cette  réunion, les actionnaires ont également 

décidé, sous condition suspensive de la réalisation de l’offre publique sur Foncière de Paris SIIC, de 

modifier les conditions statutaires de révocation du Directeur Général et des Directeurs Généraux 

Délégués et de nommer en qualité de censeur la société Debiopharm Holding SA.  

 

Calendrier de l’offre publique 

Suite au dépôt auprès de l’AMF par Goldman Sachs International, agissant pour le compte de la société 

Gecina, d’une offre publique concurrente visant les titres de Foncière de Paris SIIC, le calendrier de 

l’offre d’Eurosic a été décalé. Selon le dernier calendrier indicatif, les deux offres devraient clôturer le 

9 septembre 2016. 

 
 Distribution de 2,20€ / action 

 

L'Assemblée Générale Mixte du 14 avril 2016 a approuvé une distribution en numéraire de 2,20 € par 

action. Le paiement est intervenu le 28 avril 2016 pour un montant total de 65,2 M€. 

 

3 EVENEMENTS POSTERIEURS A LA DATE DE CLOTURE 

Eurosic a procédé à l’acquisition d’un hôtel à Mallorque dans la baie de Soller, loué à ONA, portant à 5 

le nombre d’actifs détenus par Eurosic en Espagne. 

Le 6 juillet 2016, Eurosic a acquis un ensemble immobilier de 6 700 m², loué à 95%, à Pessac près de 

Bordeaux (33). 

Le 12 juillet 2016, Eurosic a cédé 49,9% de l’immeuble Tombe Issoire au groupe ACM. 

Le 19 juillet 2016, Eurosic Lagune a signé un projet de redéveloppement du Club Med de Cefalu (Italie). 

Ce nouveau Club Med devrait ouvrir au cours de l’été 2018. 

Le 20 juillet 2016, Eurosic Lagune a acquis 5 maisons de retraite en Lombardie louées à Kos et Korian. 

Le 20 juillet 2016, Eurosic a acquis 4 immeubles de bureau en Lombardie.  

 

4 PRINCIPES GENERAUX DE CONSOLIDATION  

4.1 REFERENTIEL 

Les comptes semestriels consolidés sont établis et présentés de manière condensée conformément à 

la norme IAS 34, relative à l'information financière intermédiaire. S'agissant de comptes condensés, ils 

n'incluent pas toute l'information requise par le référentiel IFRS, n'intègrent pas toutes les 
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informations et notes annexes requises pour l'établissement des états financiers annuels et à ce titre 

doivent être lus en liaison avec le document de référence du Groupe publiés au titre de l'exercice 2015. 

En application du règlement européen 1606/2002 du 19 juillet 2002, les états financiers consolidés du 

Groupe Eurosic sont établis conformément aux normes et interprétations applicables au 30 juin 2016 

publiées par l’International Accounting Standards Board (IASB) adoptés par l’Union Européenne à la 

date d’arrêté des comptes par le Conseil d’Administration. 

Ce référentiel est disponible sur le site : http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/ias/index_fr.htm 

 

Les comptes consolidés au 30 juin 2016 tiennent compte des nouvelles normes et interprétations 

suivantes, d'application obligatoire au 1er janvier 2016 : 

- Annual Improvements (cycle 2010-2012) adoptée par l’Union Européenne le 9 janvier 2015 ; 

- Annual Improvements (cycle 2012-2014) adoptée par l’Union Européenne le 15 décembre 2015 ; 

Ces amendements portent sur les normes IFRS 5, IFRS 7, IAS 19 et IAS 34 ; 

- Amendement  IAS 1 : « Présentation des états financiers », adoptée par l’Union Européenne le 18 

décembre 2015. 

 

Le Groupe n’a pas anticipé l’application des nouvelles normes, amendements et interprétations 

adoptés par l’Union européenne lorsque l’application en 2016 n’est qu’optionnelle. Cela concerne les 

normes et interprétations suivantes : 

- Amendements à IFRS 10 et IAS 28 : Ventes ou contributions d’actifs réalisées entre le groupe et les 

entités mises en équivalence ; 

- Amendements à l’IFRS 10, IFRS 12 et IAS 28: Entité d’investissement : exemption d’établissement des 

comptes consolidés ; 

- Amendements à IAS 7 : Disclosure Initiative 

 

D’autre part, les normes  IFRS  et  les amendements  publiés  par  l’IASB  mais  non  adoptés  par  l’Union  

Européenne  ne sont pas encore applicables de façon obligatoire aux exercices ouverts à compter du 

1er janvier 2016, dont essentiellement :  

- IFRS 15 « Produits des activités ordinaires tirés des contrats conclus avec des clients » et 

l’amendement IFRS 15 « Clarifications à la norme IFRS 15 » ; 

La date d’entrée en vigueur est prévue au 1er janvier 2018 selon l’IASB. L’adoption par l’Union 

Européenne est attendue respectivement pour le 3ème trimestre 2016 et le premier semestre 2017.  

- IFRS 9 « Instruments financiers » ;  

La date d’entrée en vigueur est prévue au 1er janvier 2018 selon l’IASB. L’adoption par l’Union 

Européenne est attendue pour le second semestre 2016. Cette norme remplacera la norme IAS 39 sur 

les instruments financiers et devrait avoir un impact limité sur les comptes du groupe.  

- IFRS 16 « Leases » ; 

La date d’entrée en vigueur est prévue au 1er janvier 2019 selon l’IASB. L’adoption par l’Union 

Européenne est attendue en 2017. Une analyse des incidences pour le Groupe est en cours.  

 

4.2 JUGEMENTS ET RECOURS A DES ESTIMATIONS 

L’établissement des états financiers nécessite, conformément au cadre conceptuel des IFRS, 

d’effectuer des estimations et d’utiliser des hypothèses qui affectent les montants figurant dans les 

états financiers. Les domaines pour lesquels les enjeux sont les plus importants en terme de jugement 

http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/ias/index_fr.htm
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ou de complexité, ou ceux pour lesquels les hypothèses et les estimations sont significatives au regard 

des états financiers consolidés sont : 

- L’évaluation des immeubles de placement (cf. Document de référence 2015)  

- L’analyse des partenariats (cf. Document de référence 2015)  

- L’évaluation des instruments financiers dérivés (cf. note 7). 

En raison des incertitudes inhérentes à tout processus d’évaluation, le Groupe révise ses estimations 

sur la base des conditions de marché existantes à la clôture. Il est possible que les résultats futurs des 

opérations concernées diffèrent de ces estimations. 

Outre l’utilisation d’estimations, la direction du Groupe fait usage de jugements pour définir le 

traitement comptable adéquat de certaines activités et transactions notamment lorsque les normes 

et interprétations IFRS en vigueur ne traitent pas de manière précise des problématiques comptables 

concernées. En particulier, la direction exerce son jugement pour la classification des contrats de 

location (location simple et location-financement) ainsi que pour l’analyse des opérations en 

partenariat. 

 

4.3 PERIMETRE ET RETRAITEMENTS DE CONSOLIDATION 

4.3.1 Périmètre de consolidation au 30 juin 2016 

 

Outre Eurosic, société mère du groupe, le périmètre de consolidation du groupe comprend 41 sociétés 

au 30 juin 2016 (contre 28 au 31 décembre 2015), dont 33 sociétés consolidées par intégration globale 

et 8 sociétés mises en équivalence, incluant Foncière de Paris. 

 

Les entrées de périmètre de la période sont : 

 

Entrée de périmètre au 30/06/2016   RCS % d’intérêt 
Méthode de 

consolidation 

EUROSIC BATIGNOLLES SCI PARIS 811 932 599 33,3% MEE 

EUROSIC TOULOUSE HOLDING SNC PARIS 814 115 861 100,0% IG 

EUROSIC BASSO CAMBO SNC PARIS 814 255 915 100,0% IG 

EUROSIC BLAGNAC A1 SNC PARIS 814 256 079 100,0% IG 

EUROSIC BLAGNAC C1-C2 SNC PARIS 814 256 244 100,0% IG 

EUROSIC SOPHIA HOLDING SNC PARIS 814 116 083 100,0% IG 

EUROSIC SOPHIA MILLENIUM SNC PARIS 814 256 954 100,0% IG 

EUROSIC EMERALD SNC PARIS 814 257 671 100,0% IG 

EUROSIC ALBA SNC PARIS 814 257 200 100,0% IG 

EUROSIC WENGEN SAS PARIS 815 331 939 61,1% IG 

EUROSIC SERRE CHEVALIER SNC PARIS 814 326 849 61,1% IG 

EUROSIC VALMOREL SAS PARIS 522 776 343 61,1% IG 

FONCIERE DE PARIS SIIC  PARIS 331 250 472 27,0% MEE 

Changement de pourcentage de détention au 
30/06/2016 

    % d’intérêt 
Méthode de 
consolidation 

EUROSIC LAGUNE SAS  PARIS 318 045 069 61,1% IG 

EUROSIC GARDEN SAS PARIS 529 281 297 61,1% IG 

C27 SAS PARIS 529 281 354 61,1% IG 

NATURE EQUIPEMENTS 1 SCI  PARIS 800 809 592 21,4% MEE 

 

 

 



 

64 

 

o SCI Eurosic Batignolles 

 

Le Groupe détient 1/3 des titres de participation et des droits de vote de la société SCI Eurosic 

Batignolles. 

 

L'actionnariat de la société s'établit comme suit : 

 % détention 

EUROSIC 33,33% 

ACM Vie 33,33% 

Holding Euro Lafayette  33,33% 

Tota l  100% 

 

Compte tenu des règles de gouvernance, Eurosic exerce une influence notable sur la société.  

La méthode de consolidation retenue est la mise en équivalence.  

 

o SIIC Foncière de Paris 

Le Groupe détient 26,64% du capital et des droits de vote de la société SIIC Foncière de Paris, soit un 

pourcentage d’intérêt de 27% compte-tenu de l’autocontrôle de la société. 

 

L'actionnariat de la société au 12 mai 2016 s'établit comme suit : 

 % détention 

Groupe COVÉA 29,64% 

EUROSIC 26,64% 

ASSURANCES DU CREDIT 

MUTUEL VIE 
11,50% 

SCI LA TRICOGNE 5,79% 

ASSURANCES MUTUELLES LE 

CONSERVATEUR 
5,48% 

Publ ic 19,89% 

Auto-détention 1,06% 

Tota l  100% 

 

Compte tenu de son niveau de détention, de sa représentation dans les organes de gouvernance de la 

société, le groupe exerce une influence notable sur la SIIC Foncière de Paris.  

 

En conséquence, au 30 juin 2016, la participation dans SIIC Foncière de Paris est comptabilisée selon 

la méthode de mise en équivalence pour sa valeur nette globale d’acquisition (y compris goodwill),  

complétée de la contribution au résultat net depuis la date d’acquisition (cf. 6.10). 

 

o Eurosic Lagune 

Suite à l’augmentation de capital d’Eurosic Lagune, souscrite par les groupes ACM et Covéa, 

l’actionnariat d’Eurosic Lagune s’établit comme suit : 
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 % détention 

EUROSIC 61,12% 

OPCI ACM Lagune  19,44% 

Oricore 19,44% 

Tota l  100% 

 

Le groupe Eurosic, disposant 61,12% des droits de vote d’Eurosic Lagune, exerce un contrôle exclusif 

sur cette société.  

La méthode de consolidation demeure donc l’intégration globale en application de l’IFRS 10, malgré la 

variation du pourcentage d’intérêt. 

 

o Nature Equipements 1 SCI 

Suite à l’augmentation de capital d’Eurosic Lagune, souscrite par les groupes ACM et Covéa, le 

pourcentage d’intérêt d’Eurosic dans Nature Equipements 1 SCI se trouve dilué à 21,4% (contre 35,0% 

au 31 décembre 2015). 

 

Compte-tenu du contrôle exclusif qu’Eurosic exerce sur Eurosic Lagune (qui détient la participation de 

35,0% de Nature Equipements 1 SCI précédemment détenue par Eurosic), cette dilution d’intérêt ne 

remet pas en cause la méthode de consolidation de cette société qui demeure mise en équivalence.  

 

 

4.3.2 Impact dans les comptes du changement de pourcentage de détention d’Eurosic Lagune 

 

L’impact sur les capitaux propres part du groupe de la dilution dans Eurosic Lagune se présente comme 

suit : 

en K € Eurosic Lagune 

Si tuation nette consolidée lors de l'ouverture du capital 330 750 

  

Augmentation de capital souscrite par des tiers 210 000 

  

Si tuation nette consolidée post augmentation de capital 540 750 

  

Quote-part de situation nette revenant aux tiers (38,88%) 210 244 

  

Impact sur les capitaux propres part du groupe (réserves 
consolidées) 

- 244 

 

 

4.3.3 Calcul du résultat par action 

 

La norme IAS 33 précise les règles de détermination et de présentation du résultat par action. Ainsi 

pour le calcul du résultat net consolidé par action, le nombre d’actions ordinaires doit être le nombre 

moyen pondéré d’actions ordinaires en circulation au cours de la période, diminué des  actions 

d’autocontrôle. 
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Lorsque le nombre d’actions ordinaires en circulation augmente sans augmentation des ressources en 

contrepartie (cas des paiements du dividende en action, de la division du nominal ou de l’attribution 

d’actions gratuites), le nombre d’actions ordinaires en circulation avant l’évènement est ajusté comme 

si l’évènement s’était produit à l’ouverture du premier exercice présenté.  

 

Compte-tenu de l’existence d’une participation réciproque entre Eurosic et Foncière de Paris, le 

nombre d’actions (moyen et fin de période) d’Eurosic a été ajusté. 

L’ajustement consiste à extourner du nombre d’actions d’Eurosic le nombre d’actions détenues par 

Foncière de Paris, à hauteur du pourcentage d’intérêt d’Eurosic dans Foncière de Paris (soit un 

équivalent de 598 571 actions Eurosic). 

 

Ce retraitement est cohérent avec le fait d’avoir éliminé du résultat mis en équivalence de Foncière de 

Paris, le dividende Eurosic à hauteur du pourcentage d’intérêt dans Foncière de Paris.  

 

Au 30 juin 2016, le nombre total d’actions de la société s’élève à 29 652 786. Après annulation des 10 

635 actions d’autocontrôle et de 595 937 actions au titre des participations réciproques, le nombre 

d’actions représentatives des capitaux propres consolidés d’Eurosic s’élève à 37 507 752. 

 

Enfin, le nombre d’actions est ajusté de la dilution potentielle liée aux plans d’attribution gratuite 

d’actions en cours. 

 

Le nombre moyen d’actions dilué se présente donc comme suit : 

 

  30/06/2016 30/06/2015 

Nombre d'actions ordinaires en circulation à l'ouverture de l'exercice 29 615 386 29 615 386 

Nombre d'actions créées en cours d'exercice 37 400   

Nombre d'actions ordinaires en circulation à la clôture de l'exercice 29 652 786 29 615 386 

      

Nombre d'actions auto détenues -10 635 -7 973 

Annulation au titre des participations réciproques -595 937   

      

Nombre moyen d'actions de la période 29 046 214 29 607 413 

Nombre potentiel d'actions liés aux instruments donnant accès au capital (*) 8 461 538 93 498 

Nombre d'actions attribuables (actions gratuites) 117 830 98 104 

      

Nombre moyen d'actions dilué 37 625 582 29 799 015 

(*) 8 461 538 OSRA émises le 29 juin 2015, voir "Document de Référence 2015".  
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5 NOTES SUR LES COMPTES DE BILAN (EN K€) 

5.1 ACTIFS NON COURANTS 

5.1.1 Les immeubles de placement 

 

 

En K€ 31/12/2015 
Acquisitions 

d'actifs 
Sortie d'actifs  Norme IFRS 5 

Dépenses 
capitalisées 

Variation des 
franchises de 

loyers 

Variation de 
Juste valeur 

30/06/2016 

Valeur nette des immeubles 
de placement 

2 399 010 247 082 (183 934)  (21 683)  23 000 2 707 127 425 2 593 606 

Actifs destinés à la vente 41 498   (41 033)  21 683 55   (464)  21 738 

 

 

En application de la méthode préférentielle proposée par l’IAS 40, les immeubles de placement sont 

valorisés à leur valeur de marché, déterminée par des experts indépendants. 

 

La méthodologie d’évaluation des actifs par portefeuille d’activités est décrite en section 4.4 

« PRINCIPALES NORMES ET METHODES COMPTABLES» du document de référence 2015.  

 

Le groupe respecte les règles d’évaluation à la juste valeur édictées par la norme IFRS 13. 

 

Les immeubles de placement sont constitués d’actifs immobiliers locatifs de bureaux et de 

diversification (loisirs, logistique et logements). 

 

Les acquisitions correspondent principalement aux valeurs d’entrée des 10 actifs acquis au cours de la 

période (cf. 2.1). 

 

Les sorties d'actifs enregistrent la juste valeur au 31 décembre 2015 des actifs cédés au cours du 

premier semestre 2016 (cf. 2.2). 

 

Le reclassement des immeubles de placement vers le compte des actifs destinés à la vente fait suite 

aux promesses intervenues au cours du premier semestre 2016 (cf. 2.2).  

 

Les dépenses capitalisées sur opérations en développement incluent des frais financiers pour un 

montant total de 2,6 M€ (IAS 23 révisée). 

 

Conformément à la norme IAS 40 amendée, les immeubles en cours de construction sont évalués selon 

le principe général de valorisation à la juste valeur sauf s’il n’est pas possible de déterminer cette juste 

valeur de façon fiable et continue. Dans ce cas, l’immeuble est valorisé à son coût de revient.  

 

Le Groupe estime qu’un projet de développement peut être évalué de façon fiable à la juste valeur si 

ce projet est clairement identifié et présente de sérieuses chances de réussite.  

 

Au 30 juin 2016, l’ensemble des actifs en développement sont en juste valeur pour un montant total 

de 404 M€ sauf un actif en Espagne qui est au coût de revient.   
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5.1.2 Les titres mis en équivalence 

 

Au 30 juin 2016, les titres mis en équivalence s’élèvent à 547 M€. L’augmentation de la période de 

390 M€ est principalement liée à : 

- l’entrée de la SIIC Foncière de Paris pour sa valeur nette globale d’acquisition représentant 375 M€ 

(ajustée des dividendes reçus au titre de cette participation, représentant un total de 25 M€) 

- la quote-part de résultat dans les entreprises associées. 

 

Les principaux éléments de la situation financière des sociétés en mise équivalence sont présentés ci-

dessous. Il s’agit d’éléments en part du groupe : 

 

(En milliers d'euros) 
Date 

d'arrêté des 
comptes 

Pourcentage 

d'intérêt 

Total 

Bilan 

Total des 
actifs non 

courant 

Dont 
immeubles de 

placement  

Total 
des 

dettes 

Dont dettes 

financières 
Loyers 

Résultat net 

consolidé 

OPCI Euler 30/06/2016 19,90% 45 103 44 586 44 586 6 606 6 437 42 4 601 

Provence Bureaux 30/06/2016 33,33% 19 577 17 282 17 249 14 121 13 885 470 2 776 

Village Nature Equipements 1 30/06/2016 21,42% 26 362 24 853 24 853 14 246 11 534 0 229 

Village Nature Hébergements 1 30/06/2016 50,00% 69 359 38 0 54 314 22 473 0 475 

Saint Augustin 30/06/2016 33,33% 48 350 47 972 47 972 8 444 0 0 3 388 

14 Rue de Londres 30/06/2016 33,33% 13 802 12 745 12 745 859 0 0 2 252 

Eurosic Batignolles 30/06/2016 33,33% 993 76 76 91 0 0 1 

Foncière de Paris (*) 30/06/2016 27,00% 713 513 685 400 519 978 478 578 436 532 13 160 1 409 

TOTAL                 15 131 

* avec les immeubles de placement valorisés au coût et non à la juste valeur / résultat ajusté pour la période de détention 

  

 

5.1.3 Les immobilisations corporelles 

 

En K€ 31/12/2015 
Entrée 

d'actifs 

Transfert 

vers 

Immeuble 

de 

Placement 

Dotation Reprise 30/06/2016 

Matériels industriels / Installations techniques  1 531 467 (1 263)    730 1 465 

Autres  immobi l i sations   465 138 0 (16)    586 

Valeur nette des immobilisations corporelles 1 996 605 (1 263)  (16)    2 050 
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5.2 ACTIFS COURANTS 

 

En K€ 31/12/2015 
Variation de la 

période 
30/06/2016 

Stocks  2 695 (2 695)  0 

Total Stocks 2 695 (2 695)  0 

Créances cl ients & autres créances nettes 30 741 (4 832)  25 908 

Dépréciation des créances cl ients (1 288)  0 (1 288)  

Total Créances clients et autres créances nettes 29 453 (4 832)  24 621 

Créances d'impôt sur les sociétés 1 261 0 1 261 

Dépréciation des créances d'impôt sur les sociétés (1 261)  0 (1 261)  

Total Créances d'impôt sur les sociétés 0 0 0 

Titres disponibles à  la vente 0 21 907 21 907 

Total Titres disponibles à la vente 0 21 907 21 907 

Disponibilités  181 445 161 424 342 869 

Total Trésorerie et équivalents de trésorerie 181 445 161 424 342 869 

Acti fs  détenus en vue d'être cédés 41 498 (19 760)  21 738 

Total Actifs destinés à être cédés 41 498 (19 760)  21 738 

Valeur nette des actifs courants 255 091 134 136 411 134 

 

 

5.2.1 Titres disponibles à la vente 

 

Ce poste concerne les OSRA de Foncière de Paris acquis le 12 mai 2016 (cf. 2.4). 

 

 

5.2.2 Trésorerie et équivalents de trésorerie 

 

Au 30 juin 2016, les placements à court terme s’élèvent à 222 M€ et les soldes bancaires créditeurs à 

120 M€.  

 

5.3 CAPITAUX PROPRES DU GROUPE 

Au 30 juin 2016, le capital social se compose de 29 652 786 actions entièrement libérées de 16,00 

euros de valeur nominale. 

 

Eurosic est consolidée dans les comptes de BATIPART INVEST par mise en équivalence. 

 

Instruments dilutifs : 

OSRA : 

Le 29 juin 2015, Eurosic a émis 8 641 538 Obligations Subordonnées Remboursables en Actions.  

 

Les OSRA pourront être remboursées, à la discrétion d'Eurosic, à tout moment, pour tout ou partie des 

obligations, et pour l'ensemble des obligations restant en circulation à l'échéance par le biais de la 

remise d'un nombre d'actions au minimum égal à une action par obligation (après application de 

l'ajustement final décrit dans la note d'opération et sous réserve d'autres ajustements du ratio de 

remboursement intervenus plus favorables aux porteurs) et/ou du paiement d'un montant en 
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numéraire égal à 106% de la valeur nominale de chaque obligation augmentée des éventuels intérêts 

différés et du coupon couru. 

 

Attribution gratuite d’actions: 

Les caractéristiques des plans d’attribution gratuite d’actions sont les suivantes : 

 

  Plan n°7 Plan n°8 Plan n°9 

Date d'attribution 20/02/2014 19/02/2015 14/04/2016 

Nombre d’actions 37 400 60 400 57430 

Durée d'acquisition 2 ans 2 ans 22 mois 

Période de conservation 2 ans 2 ans 2 ans 

Statut Livré 
En cours 

d’acquisition 
En cours 

d’acquisition 

 

 

La juste valeur des actions gratuites en cours d’attribution ressort à 4 M€. 

Les droits acquis sur la période sont constatés au compte de résultat (charges de personnel) en 

contrepartie des capitaux propres pour un montant de 0,8 M€. 

 

Le nombre d’actions gratuites en circulation est détaillé ci-après : 

  31 décembre 2015 30 juin 2016 

 

    

Prix 
d’exercice 

Actions 
gratuites 

Prix 
d’exercice 

Actions 
gratuites 

(en € par 

action) 

(en unité) (en € par 

action) 

(en unité) 

A l'ouverture - 68 250 - 97 800 

     
Attribuées  - 60 400 - 57 430 (1) 

Livrées    -33 450  -37 400 (2) 

Impact des  sorties   -2 600   

     

A la clôture - 97 800 - 117 830 

(1) Plan 9     

(2) Plan 7     

 

5.4 PARTICIPATIONS NE DONNANT PAS LE CONTROLE 

Il s’agit de la part des capitaux propres attribuée aux participations ne donnant pas le contrôle dans 

les SCI Breizh Champs Blancs (40 %), Eurosic Cotentin (49,9%) et Eurosic Lagune (38,9%). 

 

La variation de ce poste correspond principalement à la souscription des minoritaires à l’augmentation 

de capital d’Eurosic Lagune représentant 210 M€.  

 

Les principaux éléments de la situation financière des sociétés ayant des participations ne donnant pas 

le contrôle sont présentés ci-dessous. Il s’agit d’éléments à 100 % : 
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30/06/2016 en K€ 

SCI Breizh 

Champs 

Blancs 

SCI Eurosic 

Cotentin 

Sous-groupe 

Eurosic 

Lagune 

Acti fs  non courants  22 805 114 855 576 660 

Acti fs  courants  1 377 2 304 253 971 

TOTAL ACTIF 24 182 117 159 830 631 

Capitaux propres  11 972 54 595 567 000 

Pass i fs  non courants  8 172 57 132 231 909 

Pass i fs  courants  4 038 5 431 31 722 

TOTAL PASSIF 24 182 117 159 830 631 

Loyers  nets  696 3 034 16 133 

Mise à  la  juste va leur des  immeubles  de placement 885 3 045 17 290 

Résultat de cess ion 0 0 1 184 

Coût de l 'endettement financier net (239)  (672)  (1 154)  

Variation de va leur des  instruments  financiers  (10)  (421)  (281)  

Autres  produits  et charges  (241)  (79)  (2 779)  

RESULTAT NET 1 091 4 908 30 393 

 

 

5.5 PASSIFS NON COURANTS 

 

En K€ 31/12/2015 Augmentation Diminution 
Autres 

variations 
Reclassement 

en courant 
30/06/2016 

Dettes bancaires 1 131 053 432 563 (3 974)  (5 840)  (212 969)  1 340 833 

Autres dettes financières 41 852 44 892 (2 523)    (792)  83 429 

     Dont dépôt garantie des locataires 19 277 2 307 (1 068)    (792)  19 724 

     Dont dettes de crédit-bail 1 632 42 585 (125)      44 092 

     Dont prêt associé 6 955   (1 330)      5 625 

     Dont crédits vendeurs 13 988         13 988 

       

Provisions 137 0 (137)      0 

     Dont provision IDR 137   (137)      0 

Instruments financiers dérivés 2 825         20 728 

Passifs non courants 1 175 867 477 456 (6 634)  (5 840)  (213 761)  1 444 989 

 
5.5.1 Dettes bancaires et obligataires 

 

Le détail des dettes bancaires et obligataires à plus d’un an, hors dettes de crédit-bail, se présente 

comme suit : 
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   Échéance de remboursement 

Dettes bancaires (K€) 31/12/2015 30/06/2016 Echéance finale Moins 1 an Dont 1 à 5 ans Au-delà de 5 ans 

Emprunts obligataires 

125 000 125 000 mars-19 0 125 000 0 

125 000 125 000 janv.-23 0 0 125 000 

100 000 100 000 juin-26 0 0 100 000 

Crédits corporate syndiqué  

200 000 200 000 janv.-20 0 200 000 0 

0 150 000 janv.-20 150 000 0 0 

0 85 000 avr.-21 0 85 000 0 

Crédit corporate taux fixe 175 565 175 565 avr.-18 0 175 565 0 

Crédits revolving  
0 25 000 juil.-20 25 000 0 0 

0 35 000 mai-21 35 000 0 0 

Prêt Portefeuille logements EDF 
60 673 57 894 juin-23 1 775 0 56 120 

24 525 24 023 juin-23 1 526 0 22 497 

Prêt Cotentin 49 000 49 000 déc.-20 500 48 500 0 

Prêt Rennes-Breizh 8 142 8 081 mai-20 81 8 000 0 

Prêt Lyon-Vaise 5 876 5 681 avr.-29 393 1 570 3 718 

Crédit acquisition immeuble Ecully 19 782 19 344 juil.-30 880 3 521 14 943 

Crédit Lagune 0 110 000 avr.-23 0 0 110 000 

Prêt hypothécaire Long Terme 163 405 163 405 déc.-35 0 0 163 405 

Crédit d'acquisition immeubles en Espagne 

0 7 963 janv.-26 0 625 7 338 

0 10 100 mars-28 545 0 9 555 

0 9 500 avr.-31 426 0 9 074 

Crédit corporate 90 000 90 000 mai-21 0 90 000 0 

Total 1 146 968 1 575 557   216 125 737 781 621 651 

       

Frais d'émission (10 312)  (15 229)  Intérêts (37 416)  (105 231)  (97 921)  

Passifs destinés à la vente  (2 448)  (3 371)      

Dettes bancaires courantes (3 155)  (216 125)      

Emprunts bancaires 1 131 053 1 340 832     

 

Hormis le crédit corporate taux fixe, les emprunts obligataires et le prêt hypothécaire long terme qui 

sont à taux fixe (689 M€), les autres financements (887 M€) sont à taux variable (EUR 3M). 

 

Le Groupe Eurosic a consenti des sûretés usuelles en couverture des prêts à taux variable. Celles-ci 

sont décrites dans le paragraphe sur les engagements donnés.  

 

Les financements du groupe sont assortis des covenants suivants : 

Nature de covenant bancaire Limite 
Encours concerné en 

K€ 
30/06/2016 31/12/2015 

     

Ratio LTV Consolidé 

<60 %  57 081 41,2% 39,5% 

<60 % 375 000 36,7% 36,1% 

<60 % 915 322 40,6% 36,5% 

<65 % 175 565 41,2% 39,5% 

          

     

Ratio ICR Consolidé 

>200% 915 322 375% 229% 

>200% 375 000 403% 232% 

>190% 57 081 403% 232% 

>150% 175 565 403% 232% 
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Le ratio LTV se définit comme étant le rapport entre d’une part la dette financière nette et d’autre 

part, la juste valeur des actifs immobiliers. 

Le ratio ICR se définit comme étant le rapport entre l’EBITDA consolidé et le résultat financier 

consolidé. 

 

Aux covenants de LTV et d’ICR bancaires consolidés s’ajoutent des covenants de deux types dans le 

cadre des crédits corporate souscrits par Eurosic : 

Un covenant de dette sécurisée sur patrimoine consolidé, dont le plafond est fixé à 25%, 30% ou 35% 

et qui mesure le rapport entre l’encours des dettes assorties de sûretés et la valeur du patrimoine. Ce 

covenant est respecté au 30 juin 2016. 

Un covenant de patrimoine libre sur dette financière non sécurisée, dont le plafond est fixé à 100% ou 

125%. Ce covenant est respecté au 30 juin 2016. 

 

Ces covenants, ayant pour base les comptes consolidés, sont par ailleurs le plus souvent assortis de 

covenants spécifiques aux périmètres financés. Ces covenants «  périmètres » ont pour vocation 

essentielle d’encadrer l’utilisation des lignes de financement en les corré lant à la valeur des sous-

jacents donnés en garantie. 

 

L’ensemble des covenants financiers sont satisfaits au 30 juin 2016. 

 

5.5.2 Instruments financiers dérivés 

 

Les instruments financiers dérivés détenus par le Groupe sont valorisés à leur juste valeur et 

enregistrés au bilan au 30 juin 2016 pour 20,7 M€ au passif et 18,7 M€ à l’actif. Les instruments 

financiers sont valorisés par actualisation des flux futurs de trésorerie estimés sur la base de la courbe 

des taux d’intérêt. Cette valorisation est fournie par un prestataire financier indépendant.  

 

La mise en juste valeur des instruments financiers à la clôture et les différentes opérations conclues 

au premier semestre 2016 ont eu un impact de – 31 M€ en résultat.  

A la suite des transactions intervenues sur le portefeuille d’instruments dérivés  et des acquisitions, le 

notionnel couvert est de 1 038 M € au 30 juin 2016 et détaillé comme suit : 

  

Répartition par échéance des notionnels des instruments de couverture 

En milliers d'euros Au 30/06/2016 
A moins de 1 

an 
De 1 à 5 ans A plus de 5 ans 

COUVERTURE FERME     

 Swap payeur fixe  550 000 0 25 000 525 000 

 Swap receveur fixe  234 565 0 234 565 0 

 Total  784 565 0 259 565 525 000 

 COUVERTURE OPTIONNELLE      

 Swaption payeur fixe  75 000 0 75 000 0 

 Collar  42 336 0 0 42 336 

 Achat de Caps  461 300 127 500 333 800 0 

 Total  578 636 127 500 408 800 42 336 

 TOTAL GENERAL  1 363 201 127 500 668 365 567 336 

 Intérêts                     1 849    -                7 001                         876    
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L’ensemble des instruments financiers d’Eurosic est de niveau 2 selon la classification d’IFRS 13. 

 

 

5.5.3 Autres dettes financières 

 

Elles sont composées des éléments suivants : 

- De dépôts de garantie pour 19,7 M€. Les dépôts de garantie reçus des locataires portent ou non 

intérêts selon les termes des baux. Ils ne sont pas actualisés,  

- D'un crédit vendeur consenti par Euler Hermes pour un montant de 14 M€,  

- D'un prêt d’associé pour un montant de 5,6 M€ octroyé par ACM Vie et concernant l'actif Cotentin. 

Au 30 juin 2016, ce prêt a été remboursé à hauteur de 1,3 M€,  

- De dettes de crédit-bail de plus d’un an pour un montant de 44 M€. La variation de 42,5 M€ de ce 

poste est expliqué principalement par l’acquisition de la SAS Eurosic Valmorel, preneur d’un contrat 

de crédit-bail.  

 

5.6 PASSIFS COURANTS 

 

 

En milliers d'euros 31/12/2015 
Variation de la 

période 
30/06/2016 

 Dettes bancaires   42 861  173 264  216 125  

 Provis ions R&C  121  622  743  

 Autres  dettes financières   15 998  (2 984)  13 015  

 Dettes fournisseurs  12 262  4 277  16 539  

 Autres  dettes   65 570  (5 921)  59 648  

 Passifs destinés à être cédés  2 448  923  3 371  

 Passifs courants  139 259  170 181  309 440  

 

La variation des dettes bancaires courantes par rapport à 2015 provient principalement des crédits 

revolving tirés au cours de la période pour 210 M€.  

Les passifs destinés à être cédés correspondent à la quote-part de dette attachée aux actifs en cours 

de cession. 

Les autres dettes financières courantes sont composées essentiellement des intérêts courus non échus 

sur les dettes bancaires pour 8,1 M€ et de la part à moins d‘un an de la dette de crédit-bail pour 3,4 

M€. 

 

Les autres dettes d’exploitation incluent notamment:  

 des dettes fiscales pour 11,9 M€ et sociales pour 3,1 M€,  

 des produits constatés d’avance qui enregistrent majoritairement des loyers pour 22,3 M€, 

 des dettes sur immobilisations pour 12,3 M€, 

 des comptes courants créditeurs de 5,3 M€, 

 des charges à payer pour 4,9 M€.  
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6 NOTES SUR LE COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE (EN K€) 

6.1 LOYERS NETS 

 

En K€ 30/06/2016 30/06/2015 

Loyers  71 645 66 135 

Autres  prestations 4 710 2 191 

Revenus bruts 76 355 68 326 

Charges locatives et taxes non récupérées (6 068)  (8 064)  

Loyers nets 70 287 60 262 

 

 

En juin 2016, le groupe a généré des revenus bruts de 76,4 M€ contre 68,3 M€ en juin 2015, soit une 

hausse de 11,8%. 

A périmètre constant, les revenus bruts augmentent de 4,1%. Cette hausse résulte principalement de 

l’effort de commercialisation sur les surfaces vacantes.  

 

6.2 CHARGES D’EXPLOITATION 

 

 

En K€ 30/06/2016 30/06/2015 

 Charges externes  (6 230)  (3 920)  

 Autres  produits et charges d'exploitation  154 (87)  

 Charges de personnel  (6 897)  (6 797)  

 Dotations nettes aux amortissements et aux dépréciations  (553)  (98)  

 Total des charges d’exploitation  (13 526)  (10 903)  

 

 

Les charges externes correspondent aux charges de structure telles que les honoraires de prestation 

de services, le coût des locaux du siège, les études, les frais liés à la cotation du titre Eurosic, et divers 

travaux d’entretien non récupérables sur le patrimoine. 

 

En vertu des obligations légales, le Groupe participe à des régimes de retraite obligatoires à travers 

des régimes à cotisations définies. Dans ce cadre, le Groupe n’a pas d’autre obligation que le paiement 

de cotisations. Parallèlement à ce régime, Eurosic a souscrit un contrat de retraite supplémentaire 

auprès d'Allianz à cotisations définies. Ces deux régimes sont comptabilisés en charges au cours de 

l’exercice. Au 30 juin 2016, les charges relatives aux cotisations se montent à 524 K€ et sont inscrites 

en charges de personnel. 

 

L’effectif moyen du Groupe ressort à 66 personnes au premier semestre 2016 contre 51 personnes 

pour l'exercice 2015. 

 

Les dotations nettes aux amortissements et dépréciations de 553 K€ à la clôture comprennent : 

 dotations sur provisions pour risques et charges : 485 K€, 
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• dotations aux amortissements des autres immobilisations : 65 K€. 

 

6.3 MARGE IMMOBILIERE 

La cession de quatre lots de copropriété de l'immeuble du 24 rue La Fayette (cf. 2.2) fait ressortir une 

marge immobilière comme suit : 

 

 

En K€ 30/06/2016 30/06/2015 

Variation de s tocks  de marchandises  (2 705) (1 148) 

Vente de marchandises  3 559 1 318 

Marge immobilière 854 170 

 

 

6.4 VARIATION DE JUSTE VALEUR DES IMMEUBLES DE PLACEMENT 

Ce poste enregistre les variations de juste valeur constatées sur les immeubles de placement en 

location, en développement et destinés à la vente pour 129,7 M€. Il tient compte également du 

retraitement des franchises pour – 2,7 M€ au 30 juin 2016. 

 

6.5 RESULTAT DE CESSION DES IMMEUBLES DE PLACEMENT 

Eurosic a effectué des arbitrages sur son portefeuille au cours du premier semestre 2016 (cf. 2.2). 

Le résultat de cession est la différence entre le prix de vente encaissé, diminué des frais de vente et la 

juste valeur de l’actif. Au 30 juin 2016, le résultat de cession de 17,2 M€ provient de la cession des 

actifs Boulogne Jean Jaurès, Champs Pierreux, 2 bâtiments de Romorantin, Trappes, Between, 

Vendôme et entrepôts en régions et du portefeuille logements EDF. 

 

6.6 COUT DE L’ENDETTEMENT NET 

   
En K€ 30/06/2016 30/06/2015 

Revenus  des  équiva lents  de trésorerie  311 473 

Produits  financiers  d’actual i sation  0 0 

Produit d'intérêts  sur swap 3 151 395 

Dividendes  hors  groupe  0 0 

Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie 3 462 868 

Charges  d’intérêts  sur opérations  de financement (17 209)  (16 765)  

Charge d'intérêts  sur swap (1 450)  (1 144)  

Commiss ion de non uti l i sation d'une l igne de crédit et commiss ion sur garantie  (774)  (886)  

Amortissement des  fra is  d'émiss ion d'emprunt (1 097)  (5 215)  

Fra is  financiers  immobi l i sés  2 630 784 

Charges  de crédit-ba i l  (178)  (49)  

Divers  (24)  (52)  

Coût de l'endettement brut (18 102)  (23 327)  

Coût de l’endettement financier net (14 641)  (22 459)  
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6.7 AUTRES PRODUITS FINANCIERS 

 

En K€ 30/06/2016 30/06/2015 

 Reprise de provisions financières  0 0 

 Divers produits financiers  228 129 

 Autres produits financiers   228 129 

 

 

 

6.8 AUTRES CHARGES FINANCIERES 

 

En K€ 30/06/2016 30/06/2015 

 Dotations de provisions financières  0 0 

 Diverses charges financières  (35)  (151)  

 Autres charges financières   (35)  (151)  

 

 

6.9 AJUSTEMENT DE VALEUR ET RESULTAT DE CESSION DES INSTRUMENTS FINANCIERS 

La variation de juste valeur et le résultat de cession des instruments financiers correspond à l’impact 
de la variation de juste valeur sur la période des instruments financiers pour - 31 M€. 

 

6.10 QUOTE-PART RESULTAT DES SOCIETES MISES EN EQUIVALENCE 

Au 30 juin 2016, la quote-part de résultat des sociétés mises en équivalence s’élève à 15,1 M€. 

 

La quote-part de résultat de Foncière de Paris retenue dans les comptes d’Eurosic correspond au 

pourcentage d’intérêt d’Eurosic dans Foncière de Paris (27,0%) appliqué au résultat consolidé retraité 

de Foncière de Paris généré pendant la période où cette participation était détenue.  

 

Les retraitements apportés au résultat publié par Foncière de Paris consistent principalement à tenir 

compte du fait que Foncière de Paris ne valorise pas ses immeubles de placement à la juste valeur 

(annulation de la charge d’amortissement et du résultat de cession d’immeubles), mais également à 

neutraliser l’effet dans le résultat consolidé de Foncière de Paris de sa participation dans Eurosic 

(annulation du résultat lié à la distribution d’Eurosic), afin d’éviter toute double comptabilisation du 

résultat d’Eurosic. 
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6.11 INFORMATION SECTORIELLE 

Le Groupe exerce une activité unique de détention patrimoniale et de location d’actifs de Bureaux et 

de Diversification.  

 

Quelle que soit la destination de l’immeuble, les conditions d’exploitation sont identiques tant dans la 

recherche de locataires et la négociation de baux triples nets que dans les modalités de gestion locative 

et de suivi de la rentabilité des opérations. 

 

En outre, compte tenu de la taille du portefeuille des immeubles, le reporting interne sur le suivi des 

données financières des opérations identiques s’effectue indistinctement quel  que soit l’immeuble.  

 

Par conséquent le Groupe ne peut définir de secteurs d’activité distincts au sens de l’IFRS 8, aussi à ce 

jour il n’existe qu’un seul secteur d’activité.  
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7 INSTRUMENTS FINANCIERS ET EXPOSITION AUX RISQUES 

7.1 INSTRUMENTS FINANCIERS DU GROUPE 

Les actifs et passifs financiers du Groupe sont valorisés suivant les méthodes suivantes  : 

 

 

En K€ 
Valeur au bilan 

30-06-2016 

Actifs/Passifs 
évalués à la juste 

valeur par le 
compte de résultat 

Dettes au Coût 
amorti 

Prêts et créances Total Impact JV Juste valeur 

 

Actifs financiers           22 758                  22 758                   22 758                     22 758     

Créances clients et autres créances nettes           26 035                  26 035                   26 035                     26 035     

Instruments financiers dérivés actifs            18 655                            18 655                        18 655                      18 655     

Trésorerie et équivalents de trésorerie         342 869                342 869                342 869                  342 869     

TOTAL ACTIFS FINANCIERS               18 655                    -       391 661          410 317            410 317     

Dettes bancaires non courantes      1 340 833                1 340 833                1 340 833              37 622              1 378 455     

Dettes bancaires courantes           216 125                    216 125                    216 125                    216 125     

Autres dettes financières non courantes            81 046                      81 046                      81 046                      81 046     

Autres dettes financières courantes             13 015                       13 015                       13 015                       13 015     

Dettes fournisseurs              16 611                        16 611                        16 611                        16 611     

Instruments financiers dérivés passifs           20 728                           20 728                       20 728                     20 728     

Autres dettes           39 506                     39 506                     39 506                     39 506    (1) 

Passifs destinés à être cédés               3 371                        3 371                        3 371                        3 371     

TOTAL PASSIFS FINANCIERS               20 728       1 710 506                 -       1 731 234       37 622      1 768 856     

1) hors produits constatés d'avance, dettes sociales et fiscales        

 

 

7.2 EXPOSITION AUX RISQUES 

Ces risques sont, à la date d’établissement du présent document, ceux dont la réalisation est 

susceptible d’avoir un effet défavorable significatif sur le Groupe, son activité, sa situation, ses 

résultats ou le cours des actions du Groupe et qui sont importants pour la prise de décision 

d’investissement. 

 

Les activités opérationnelles et financières exposent le Groupe aux risques suivants  : 

 

7.2.1 Risque du marché immobilier 

 

La détention d'actifs immobiliers destinés à la location expose le Groupe au risque de fluctuation de la 

valeur des actifs immobiliers et des loyers. Toutefois, cette exposition est limitée dans la mesure où 

les loyers facturés sont issus d'engagements de location dont la durée et la dispersion lissent l'effet 

des fluctuations du marché locatif. 

Au 30 juin 2016, Les loyers sont principalement indexés comme suit : 

- sur l’indice du coût de la construction (ICC) à hauteur de 45 % 

- sur l’indice des loyers des activités tertiaires (ILAT) à hauteur de 39 % 

- sur l’indice de référence des loyers (IRL) à hauteur de 5 % 

 

Une variation de +/- un point de ces indices entrainerait une variation des loyers en année pleine de :  
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- ICC : +/- 533 K€ 

- ILAT : +/- 461 K€ 

- IRL : +/- 59 K€ 

 

7.2.2 Risques liés à la perte de valeur des actifs 

 

La valeur du patrimoine du Groupe est soumise à des facteurs de risques, dont certains ne sont pas 

sous son contrôle. A titre d’exemple, une remontée des taux de capitalisation entrainerait une baisse 

de la valeur des actifs avec des conséquences potentielles sur la politique d’arbitrage, les résultats, les 

ratios financiers du Groupe.   

 

Pour se prémunir contre ces risques, Eurosic a mis en place une stratégie qui combine différentes 

classes d’actifs, permettant d’assurer rendement à long terme et création de valeur. L’expertise 

d’Eurosic consiste à développer, acquérir ou détenir des actifs qui sont le plus adaptés aux besoins des 

utilisateurs, réduisant ainsi la sensibilité de leur valeur aux cycles immobiliers. Pour mettre en œuvre 

cette stratégie, le Groupe s’appuie sur des équipes expérimentées qui interviennent à tous les stades 

de la chaîne de valeur immobilière pour en maîtriser l’ensemble des aspects. Les politiques 

volontaristes d’entretien des immeubles et de rotation d’actifs permettent d’accroitre le niveau 

général de qualité du portefeuille, tout en s’assurant de l’adéquation entre le patrimoine détenu et les 

besoins de nos utilisateurs. La sécurisation des revenus locatifs par l’allongement de la maturité des 

baux, l’attention portée à la solvabilité des locataires, la recherche d’économie de charges et la 

labélisation environnementale de plus de 9 actifs de bureau sur 10 sont des puissants soutiens à la 

valeur des actifs du Groupe.  

 

 

7.2.3 Risques liés aux investissements et aux arbitrages à l’étranger 

 

Même si les marchés immobiliers étrangers présentent de nombreuses similitudes avec le marché 

français, les règles locales qu’elles soient urbanistiques, juridiques, fiscales ou techniques peuvent, si 

elles sont mal appréhendées, faire porter un risque sur les investissements réalisés à l’étranger, de 

nature à affecter la rentabilité et la valorisation du groupe.  
 

Eurosic concentre ses investissements sur un nombre restreint de pays, tous limitrophes de la France, 

en accompagnement de partenaires français (Groupe Pierre & Vacances et Club Med) ou en 

développant une logique partenariale avec des acteurs locaux de premier plan. Une équipe dédiée aux 

acquisitions internationales étudie les marchés et identifie des opportunités d’investissements. Celles-

ci sont soumises au Comité d’Investissement et au Conseil d’Administration d’Eurosic.  

La société applique à ses investissements étrangers la même démarche rigoureuse que pour ceux 

réalisés en France. Elle s’entoure ainsi de conseils spécialisés pour les due dili gence juridique et 

technique, ainsi que pour la négociation des accords contractuels.  

Au 1er semestre, la société a renforcé son ancrage sur le marché espagnol en ouvrant un bureau à 

Madrid en lien avec le partenaire local. 4 salariés ont été recrutés pour suivre les investissements 

réalisés ou en négociation.  

Enfin, la valeur des actifs détenus à l’étranger reste mesuré au regard de la taille du Groupe.  
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7.2.4 Risques liés à l’intégration de sociétés acquises de taille importante 

 

L’intégration des sociétés acquises constitue un enjeu important dans le cadre des opérations de 

croissance externe significative. Cette intégration porte notamment sur les systèmes d'informations, les 

processus décisionnels et opérationnels, la gestion immobilière, les collaborateurs et plus généralement 

la mise en commun de savoir-faire. Une intégration non maitrisée pourrait retarder la concrétisation des 

bénéfices attendus du rapprochement, affecter l’organisation du nouvel ensemble et se traduire par une 

baisse de sa rentabilité financière. Elle pourrait également limiter la capacité du nouvel ensemble à 

poursuivre efficacement son développement. 

 

Eurosic a développé une solide expérience dans l’intégration de sociétés acquises grâce notamment 

aux acquisitions du portefeuille GERE en 2011 et de SIIC de Paris en 2014.  

Les principes mis en œuvre combinent une politique de communication respectueuse de l’ensemble 

des salariés avant l’intégration, un regroupement dans les mêmes locaux avec un maillage des équipes 

au plus tôt après l’acquisition, un partage des bonnes pratiques au travers de groupe de travail sur des 

thématiques communes. 

 

7.2.5 Risque de crédit 

 

La totalité du chiffre d’affaires du Groupe est généré par la location à des tiers de ses actifs immobiliers. 

Dès lors, le défaut de paiement des loyers serait susceptible d’affecter les perspectives et les résultats 

du Groupe. 

Afin de se prémunir contre ce risque, le Groupe s’attache autant que possible à louer ses actifs à des 

entreprises de premier rang. Les locataires, EDF et Pierre & Vacances représentent chacun plus de 10% 

du chiffre d'affaires au 30 juin 2016. Lors de la conclusion d'un bail, les locataires remettent des 

garanties financières sous forme d’obligation solidaire de la société mère du locataire, de 

cautionnement bancaire ou de dépôt de garantie représentant 3 à 6 mois de loyers voir 12 mois pour 

les actifs les plus significatifs. 

Dans le cadre de son développement, le Groupe veille à acquérir des actifs dont le portefeuille locatif 

est basé notamment sur des critères de sélection des locataires et des sûretés fournies par ces 

derniers. Lors des relocations, un dossier détaillé doit être fourni par le locataire et une analyse de sa 

solidité financière est menée. Les procédures de sélection des locataires et de recouvrement 

permettent de maintenir un taux de pertes sur créances très satisfaisant.  

Concernant les actifs immobiliers de diversification représentant près de 17 % du chiffre d’affaires du 

Groupe en année pleine, le défaut de paiement des loyers serait susceptible d’entraîner la résiliation 

des baux concernés, ce qui pourrait avoir des conséquences significatives pour les locataires. En effet, 

ces derniers exploitant leur fonds de commerce dans ces actifs, la résiliation du bail aurait un effet 

négatif sur la valorisation de leur fonds de commerce dont il est un élément déterminant. En 

conséquence, le Groupe considère que le risque encouru par les locataires devrait être de nature à les 

inciter à respecter leurs obligations. 

Le risque de défaut de règlement des loyers est suivi très régulièrement par le Groupe, les retards de 

paiement donnant lieu systématiquement à des relances et sont assortis de pénalités.  
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7.2.6 Risque de marché 

 

7.2.6.1 Le risque de contrepartie 

 

Vis-à-vis des établissements financiers, le principal risque encouru par Eurosic est l’absence de 

versement des flux liés aux contrats dérivés souscrits dans le cadre de couvertures de taux, sachant 

qu’Eurosic ne deviendra receveur au titre d’un contrat que pour un E3M supérieur à 0,57 % au jour 

des fixings contractuels.  

Eurosic suit avec attention le risque de crédit et de contrepartie. Le Groupe a diversifié le financement 

de son activité sur 10 banques et celui des instruments financiers sur 6 d’entre e lles. Toutes ont, au 30 

juin 2016, une notation financière au moins égale à A. Le risque de contrepartie sur les instruments 

financiers dérivés est pris en compte dans la juste valeur de ces instruments conformément à la norme 

IFRS 13. 

 

 

7.2.6.2 Le risque de taux d'intérêt 

 

Les risques de marché peuvent engendrer des pertes résultant de la variation des taux d’intérêt.  

Eurosic a adopté un cadre de gestion de la couverture du risque de taux qui a pour objectif de limiter 

l’impact d’une variation de taux d’intérêt sur le résultat et à maintenir au plus bas le coût global de la 

dette sur un horizon à 8 ans.  

 

La stratégie consiste à mettre en œuvre une couverture globale de l’exposition au risque de taux en 

recourant aux instruments financiers (principalement des swaps et des options).  

 

Sur la base de la dette brute au 30 juin 2016, Eurosic a souscrit des instruments de couverture de taux 

d’intérêt, principalement des swaps et caps, qui visent à couvrir l’ensemble de la dette.  

Le taux d’intérêt de l’encours non couvert est soumis aux fluctuations des taux de marché 

(généralement Euribor 3 mois). 

A titre illustratif, une évolution de 50 points de l’Euribor 3 Mois de base représente pour le groupe une 

variation annuelle de ses frais financiers et détaillée ci -après.  

L’évolution des taux d’intérêt impacte également aussi la valeur de marché des contrats de couverture. 

Cette variation impacte directement le compte de résultat et détaillée comme suit : 

 

 

30/06/2016   

Impact en 
résultat des 

frais 
financiers 

(K€) 

Impact en 
résultat de la 

JV sur 
instruments 

de couverture 
(K€) 

Impact d'une variation de + 
0,5% des  taux d'intérêts 

 (2 783)  19 116 

Impact d'une variation de - 
0,5% des  taux d'intérêts 

 
2 309 (18 486)  
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7.2.6.3 Le risque de liquidité 

 

La société a procédé à une revue spécifique de son risque de liquidité et elle considère être en mesure 

de faire face à ses échéances à venir. 

Le risque de liquidité proviendrait du fait de ne pouvoir faire face à des engagements nécessitant des 

flux financiers pour lesquels la société n’aurait pas les ressources en interne ou via des engagements 

reçus par des tiers. 

Eurosic élabore régulièrement des prévisions de trésorerie lui permettant de vérifier sa capacité à 

honorer ses engagements de fonctionnement courant. Par ailleurs, une analyse de sensibilité des 

paramètres pouvant nécessiter des décaissements importants et rapides (à la suite de bris de 

covenants bancaires) est très régulièrement menée. Le Groupe mène en conséquence une politique 

lui permettant de rester à des niveaux suffisamment «éloignés» des limites imposées par les covenants 

bancaires. 

Les dettes contractées par Eurosic sont assorties de covenant (ICR et LTV) calculées sur les états 

financiers consolidés et individuels qui en cas de non-respect et à l’issue d’une période de remédiation, 

pourraient constituer un cas d’exigibilité anticipée de la dette.  Les covenants consolidés les plus 

contraignants sont un ICR > 2,0x et une LTV < 60%. Au 30 juin 2016, l’ensemble des covenants financiers 

consolidés et individuels sont respectés (cf. § 5.5.1). 

 

Enfin, le Groupe n'a aucune échéance exigible de remboursement de crédit avant 2018. 
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8 TRANSACTIONS AVEC LES PARTIES LIEES 

8.1 RELATIONS AVEC LES SOCIETES MISES EN EQUIVALENCE 

Les transactions avec les sociétés mise en équivalence ont été réalisées à des conditions normales de 

marché. 

Le tableau ci-après présente les positions et transactions réciproques réalisées avec les sociétés mises 

en équivalence pour leur part non éliminée. 

 

  30/06/2016 31/12/2015 

En K€ 
Entreprises consolidées par 

mise en équivalence 
Entreprises consolidées par 

mise en équivalence 

Intérêts sur prêts  524 388 

TOTAL ACTIF 524 388 

Produits des activités ordinaires 829 666 

Produits financiers 135 388 

RESULTAT NET 964 1 054 

 

8.2 TRANSACTIONS AVEC DES ACTIONNAIRES 

Le groupe Eurosic a signé les accords suivants avec ACM Vie et Prédica :  

- Un pacte d’actionnaires organisant les conditions de leur coopération au sein de l’OPCI Euler Hermès 

Real Estate (société en mise en équivalence) 

- Un accord de partenariat en vue de l’étude en commun d’opérations d’acquisitions d’actifs 

immobiliers pour un montant maximal global de 225 M€ : acquisition de l’immeuble « Laffitte-La-

Fayette » au travers la SCI Provence Bureaux (société en mise en équivalence)  

- Un pacte d’actionnaires dans le cadre de l’acquisition de l’actif Cotentin via la SCI Eurosic Cotentin 

(société en intégration globale). 

 

Le groupe Eurosic a également signé en janvier 2016 un pacte d’associés avec ACM Vie et Covéa, relatif 

à Eurosic Lagune, en vue de l’étude en commun d’opérations d’acquisitions d’actifs immobiliers 

principalement dans le secteur des loisirs, de la santé et de l’hébergements (cf. 2.1). 

Ces pactes ont été analysés pour appréhender la notion de contrôle selon la norme IFRS 10 (cf. note 

4.4.3 du document de référence 2015).  

 

Par ailleurs, dans le cadre de ces partenariats, les actionnaires peuvent souscrire à des prêts. Les 

informations financières relatives à ces prêts sont présentées ci-dessous:  

 

 30/06/2016 31/12/2015 

SCI Eurosic Cotentin en K€     

Prêt accordé              5 589                 6 886    

Intérêts sur prêt comptabilisés                   43                      52    

SCI Provence Bureaux en K€     

Prêts  accordés            10 706               10 706    

SCI Eurosic 14 rue de Londres en K€     

Prêts  accordés            26 000               26 000    
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SCI Eurosic Saint Augustin en K€     

Prêts  accordés            80 200               80 200    

SCI Eurosic Batignolles en K€     

Prêts  accordés              1 800      

 

8.3 REMUNERATION DES ORGANES DE DIRECTION 

Les avantages à court terme comprennent les rémunérations et avantages payées, payables aux 

principaux dirigeants (rémunération de base, rémunération versée au titre du mandat social, 

avantages en nature, part variable et jetons de présence) et les jetons de présence payés, payables 

aux membres du conseil d'administration. 

 

 

En K€     30/06/2016 31/12/2015 

DIRIGEANTS         

Avantages à court terme (1)   479,9 984,9 

Avantages postérieurs à l 'emploi (2) 16,0 32,8 

Avantages à long terme       

Indemnités de fin de mandat social 712,5 1 087,5 

Avantages payés en actions (3)   369,0 612,3 

TOTAL     1 577,4 2 717,5 

ADMINISTRATEURS    

Jetons de présence   140,0 204,6 

(1) Hors charges patronales    

(2) concerne principalement les montants de retraite supplémentaire et de prévoyance 

(3) Charge enregistrée au compte de résultat au titre des plans d'actions gratuites.  
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9 ENGAGEMENTS DONNES & RECUS 

9.1 ENGAGEMENTS HORS-BILAN LIES AU FINANCEMENT DU GROUPE 

9.1.1 Garanties données 

 

Le Groupe Eurosic a consenti des suretés réelles (Hypothèques de 1er rang ou privilèges de prêteurs de 

deniers) en garantie de 456 M€ de financements bancaires hypothécaires, auxquelles s’ajoutent des 

nantissements de titres et parts sociales de filiales du groupe, de la caution d’Eurosic S.A ., des cessions 

Dailly des loyers, des indemnités d’assurances, et des instruments de couverture de taux d’intérêts.  

 

9.1.2 Garanties reçues 

 

Au 30 juin 2016, Eurosic dispose des lignes de crédits confirmées non tirées de 205 M€. 

 

9.1.3 Covenants bancaires et instruments de couverture de taux 

 

Cf. paragraphe 5.5.1. 

 

9.2 ENGAGEMENTS HORS-BILAN LIES AUX ACTIVITES OPERATIONNELLES 

9.2.1 Engagements de loyers 

 

Les engagements de loyers à recevoir des locataires du patrimoine ont été évalués sur la base actuelle 

au 30 juin 2016, hors évolutions futures liées aux renégociations ou aux indexations. Seuls les flux 

certains (périodes fermes des contrats de location) sont présentés dans le tableau ci -dessous : 

 

 

En K€ 
Loyers   

S2 2016 
Loyers 
2017 

Loyers 
2018 

Au-delà de 
2018 

TOTAL 

Revenus minimaux garantis dans le cadre des 
contrats de locations simples 

57 911 102 573 84 399 296 945 541 829 

 

 

9.2.2 Cautions bancaires et cautionnement solidaire 

 

En cas de défaillance du preneur sur le recouvrement de toute somme due en vertu des charges, 

clauses et conditions du bail, Eurosic et ses filiales se réservent le droit d’obtenir du preneur une 

garantie sous forme de caution bancaire ou de cautionnement solidaire déterminée entre 3 à 12 mois 

de loyer en principal. A la clôture, l’évaluation des cautions reçues s’élèvent à 10,8 M€. 

 

9.2.3 Engagements au titre des contrats de Vente en Etat Futur d’Achèvement 

Immeubles Solde du prix Echéance 

City’Zen 10,8 M€ 4ème trimestre 2016 
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V. RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES 

 







2. Vérification spécifique 

Nous avons également procédé à la vérification des informations données dans le rapport semestriel d'activité commentant 
les comptes semestriels consolidés condensés sur lesquels a porté notre examen limité. 

Nous n'avons pas d'observation à formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les comptes semestriels consolidés 
condensés. 

Paris-La Défense, le 5 septembre 2016 

Les Commissaires aux Comptes 

MAZARS ERNST & YOUNG et Autres 

w ._)·-
Isabelle Sa pet ~· S:,hle 0""' 

Eu rosie 2         


