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RESP ONSABLE DU RAP P ORT FINANCIER SEMESTRIEL 

 
 
 
Re s p o n s a b le  d u  ra p p o r t  fin a n c ie r  s e m e s t r ie l 
 
 
P h ilip p e  Ro sio , 
P ré s id e n t  Dire c t e u r Gé n é ra l 
 
Fo n c iè re  INEA 
2, p la ce  d e s  Ha u t s  Tillie rs  
92230  Ge n n e villie rs  
 
 
ATTESTATIO N 
 
 
J 'a t t e s t e , à  m a  co n n a issa n ce , q u e  le s  co m p t e s  se m e st rie ls  co n so lid é s , so n t  é t a b lis  
co n fo rm é m e n t  a u  co rp s  d e  n o rm e s co m p t a b le s  a p p lica b le s  e t  d o n n e n t  u n e  im a g e  fid è le  
e t  h o n n ê t e  d u  p a t rim o in e , d e  la  s it u a t io n  fin a n c iè re  e t  d u  ré su lt a t  d e  l’é m e t t e u r, a in s i q u e  
d e  l'e n se m b le  d e s  e n t re p rise s  co m p rise s  d a n s  la  co n so lid a t io n , e t  q u e  le  ra p p o rt  se m e st rie l 
d 'a c t ivit é  fig u ra n t  e n  p a g e  5 p ré se n t e  u n  t a b le a u  fid è le  d e s  é vé n e m e n t s  im p o rt a n t s  
su rve n u s  p e n d a n t  le s  s ix p re m ie rs  m o is  d e  l'e xe rc ice , d e  le u r in c id e n ce  su r le s  co m p t e s , d e s  
p rin c ip a le s  t ra n sa c t io n s  e n t re  p a rt ie s  lié e s  a in s i q u 'u n e  d e sc rip t io n  d e s  p rin c ip a u x risq u e s  
e t  d e s  p rin c ip a le s  in c e rt it u d e s  p o u r le s  s ix m o is  re s t a n t s  d e  l'e xe rc ice . 
 
Fa it  à  P a ris , le  23 ju ille t  20 26  
 
 
 
Le  P ré s id e n t  Dire c t e u r  Gé n é ra l 
P h ilip p e  Ro s io  
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RAP P ORT SEMESTRIEL D’ACTIVITE 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Le  Co n se il d ’Ad m in is t ra t io n , lo rs  d e  sa  ré u n io n  e n  d a t e  d u  22 ju ille t  20 26 , a  a rrê t é  le s  
co m p t e s  a u  30  ju in  20 26  e t  é t a b li le  p ré se n t  ra p p o rt  p ré vu  p a r l’a rt ic le  L232-7 a l.3 d u  Co d e  
d e  Co m m e rce  a in s i q u e  p a r l’a rt ic le  L4 51-1-2 III d u  Co d e  Mo n é t a ire  e t  Fin a n c ie r q u i se ra  
s ig n é  à  la  d a t e  d e  re m ise  d u  ra p p o rt  d e s  co m m issa ire s  a u x co m p t e s . 
 
 
Ce  ra p p o rt  se ra  p u b lié  d a n s  le s  co n d it io n s  e t  m o d a lit é s  p ré vu e s  p a r la  ré g le m e n t a t io n  e n  
vig u e u r. 
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1. FAITS MARQUANTS INTERVENUS AU CO URS DE LA P ERIODE COURANT DU 1ER 
J ANVIER AU 30  J UIN 20 26  

 
 

1. UN ENVIRONNEMENT ECONO MIQ UE ET P OLITIQ UE TO UJ O URS INSTABLE 
 
De p u is  le  d é b u t  d e  l'a n n é e  20 26 , le  co n t e xt e  é co n o m iq u e  e t  p o lit iq u e  in t e rn a t io n a l re s t e  
m a rq u é  p a r u n e  in s t a b ilit é  p e rs is t a n t e .  

Su r le  p la n  é co n o m iq u e , la  d é s in fla t io n  a m o rcé e  e n  20 23 a  é t é  in t e rro m p u e  p a r le  
d é c le n ch e m e n t  fin  fé vrie r 20 26  d 'u n  co n flit  d ire c t  e n t re  le s  Ét a t s -Un is , Is ra ë l e t  l'Ira n  q u i a  
fa it  fla m b e r le s  p rix d u  p é t ro le , e n t ra în a n t  u n e  re m o n t é e  d e  l'in fla t io n  e n  Fra n ce  (2,4  % a u  
p rin t e m p s) co m m e  d a n s  l'e n se m b le  d e  la  zo n e  e u ro .  

Fa ce  à  ce t t e  ré su rg e n ce  in fla t io n n is t e , le s  b a n q u e s  ce n t ra le s  o n t  d û  in flé ch ir la  t ra je c t o ire  
d e  b a isse  d e s  t a u x a m o rcé e  e n  20 24 -20 25 : la  BCE, a p rè s  u n e  p a u se  p ro lo n g é e , a  m ê m e  
re le vé  se s  t a u x d ire c t e u rs  e n  ju in  20 26 .  

En  Fra n ce , l'in s t a b ilit é  p o lit iq u e  s 'e s t  p ro lo n g é e  : le  g o u ve rn e m e n t  n 'a  fa it  a d o p t e r le  b u d g e t  
20 26  q u e  d é b u t  fé vrie r, a p rè s  d e s  m o is  d e  b lo ca g e  à  l'Asse m b lé e  n a t io n a le  e t  u n  re co u rs  a u  
4 9 .3. Ce t t e  in s t a b ilit é  p o lit iq u e  se  p ro lo n g e  à  l'a p p ro c h e  d e  l'é le c t io n  p ré s id e n t ie lle  d e  20 27. 

Ce  c lim a t  g lo b a le m e n t  in s t a b le  in c it e  le s  in ve s t isse u rs  à  la  p ru d e n c e , n o t a m m e n t  d a n s  le s  
se c t e u rs  se n s ib le s  a u x c yc le s  é co n o m iq u e s  co m m e  l'im m o b ilie r, e t  re n fo rce  la  vo la t ilit é  d e s  
m a rch é s  fin a n c ie rs . 

 
 

2. INVESTISSEMENTS 
 
INEA n ’a  p ro c é d é  à  a u c u n  in ve s t isse m e n t  a u  c o u rs  d u  1e r se m e st re  20 26 . Se u l u n  a c t if e s t  
e n co re  e n  co u rs  d e  co n s t ru c t io n  : l’e n se m b le  d e  b u re a u x « Ne xu s  » s it u é  à  Mo n t p e llie r, d ’u n e  
su rfa ce  d e   8  8 25 m ² .  
 
 
 

3. CESSIONS D’ACTIFS 
 
Da n s  le  ca d re  d e  sa  p o lit iq u e  d ’a rb it ra g e s  o p p o rt u n is t e s , INEA a  p ro cé d é  à  la  ce ss io n  d e  
p lu s ie u rs  a c t ifs  o u  lo t s  d ’im m e u b le s  p o u r u n  vo lu m e  t o t a l d e  7 M€  :  

- u n  im m e u b le  d e  m e ssa g e rie  d e  3 290  m ²  s it u é  à  W it t e lsh e im ,  
- u n  im m e u b le  d e  b u re a u x d e  2 0 8 5 m ²  s it u é  à  Re im s,  
- a in s i q u e  d e  d e u x lo t s  d e  b u re a u x : l’u n  d e  163 m ²  d a n s  u n  im m e u b le  t e rt ia ire  à  

Na n cy, e t  l’a u t re  d e  523 m ²  d a n s  u n  im m e u b le  d e  b u re a u x à  Lille . 

P a r a ille u rs , p lu s ie u rs  a rb it ra g e s  so n t  a c t u e lle m e n t  à  l’é t u d e  e t  d e vra ie n t  ê t re  ré a lisé s  a u  
co u rs  d u  se co n d  se m e s t re , la  So c ié t é  a ya n t  a n n o n cé  u n  vo lu m e  d e  ce ss io n s  d e  l’o rd re  d e  
4 0  M€  su r l’e xe rc ic e . 

 
4 . MOYENS DE FINANCEMENT 

 
Au  co u rs  d u  1e r se m e st re  20 26 , la  So c ié t é  a  re m b o u rsé  p lu s ie u rs  e m p ru n t s  q u i a rriva ie n t  à  
é ch é a n ce  p o u r u n  m o n t a n t  t o t a l d e  13,6  M€ .   
 
Le  m o n t a n t  t o t a l d e  la  d e t t e  t iré e  s ’é lè ve  à  60 2 m illio n s  d ’e u ro s  a u  30  ju in  20 26 , p o u r d e s  
lig n e s  e n co re  d isp o n ib le s  d e  12 M€ . 
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Le  t a u x co û t  d ’e n d e t t e m e n t  m o ye n  e s t  e n  lé g è re  h a u sse  à  3,75% (c o n t re  3,60 % a u  31 
d é ce m b re  20 25), d u  fa it  d e  l’e xt in c t io n  d ’in s t ru m e n t s  d e  co u ve rt u re  h is t o riq u e s  q u i a va ie n t  
d e s  n ive a u x d e  s t rike  t rè s  co m p é t it ifs  (0 ,50 % - 0 ,75%).  
La  So c ié t é  e s t  co u ve rt e  à  60 % co n t re  le  risq u e  d e  h a u sse  d e s  t a u x, su r u n e  d u ré e  d e  2,8  a n s . 
 
La  d u ré e  d e  vie  m o ye n n e  ré s id u e lle  d e s  e m p ru n t s  e s t  d e  2,3 a n s .  
Le s  d e u x p ro c h a in e s  é ch é a n ce s  d e  re m b o u rse m e n t  q u i se  p ré se n t e n t  d ’ic i fin  20 27 p o u r 14 3 
M€  so n t  e n  co u rs  d e  re fin a n ce m e n t . 
 
 
 

2. ACTIVITE LOCATIVE ET DEVELOP P EMENTS 
 

Le  vo lu m e  d e  b a u x s ig n é s  e s t  e n  h a u sse  d e  9%, a ve c  p lu s  d e  21.0 0 0  m ²  s ig n é s .   

Au -d e là  d u  vo lu m e  g lo b a l, le  fa it  m a rq u a n t  d e  l’a c t ivit é  lo ca t ive  d u  se m e st re  ré s id e  d a n s  le  
re t o u r d e  t ra n sa c t io n s  u n it a ire s  d e  t a ille  s ig n ific a t ive , co n c lu e s  a ve c  d e  g ra n d s  u t ilisa t e u rs , 
a ve c  p lu s ie u rs  p rise s  à  b a il co m p rise  e n t re  1.0 0 0  à  2.8 0 0  m ² .   

Ain s i, la  su rfa ce  m o ye n n e  d e s  b a u x s ig n é s  re m o n t e  ce  se m e st re  à  70 5 m ² , co n t re  4 67 m ²  e n  
20 25. 

La  b a se  lo ca t ive  d ’INEA e s t  d ive rs ifié e , sé cu risé e  e t  d e  q u a lit é  : p a rm i se s  390  lo ca t a ire s , 62% 
so n t  d e s  e n t re p rise s  ré a lisa n t  u n  ch iffre  d ’a ffa ire s  a n n u e l su p é rie u r à  10 0  m illio n s  d ’e u ro s, e t  
67% o n t  co n c lu  d e s  b a u x d ’u n e  d u ré e  fe rm e  d e  6  a n s  m in im u m . 
 
 
 

3. P ATRIMOINE 
 
Au  30  ju in  20 26 , le  p a t rim o in e  t o t a l (livré  e t  e n  co u rs  d e  co n st ru c t io n ) d ’INEA a t t e in t  la  va le u r 
vé n a le  d ro it s  co m p ris  d e  1 195 m illio n s  d ’e u ro s , e n  re t ra it  d e  -1,2%, e sse n t ie lle m e n t  so u s  l’e ffe t  
d e s  a rb it ra g e s  ré a lisé s .   
 
Il e s t  co n st it u é  d e  8 1 e n se m b le s  im m o b ilie rs , s it u é s  à  8 4 % e n  ré g io n s , e t  d a n s  ce s  ré g io n s , à  
8 8 % d a n s  le s  10  p re m iè re s  m é t ro p o le s . 
 
Le s  a c t ifs  d é t e n u s  so n t  e xc lu s ive m e n t  à  u sa g e  t e rt ia ire . Ce  so n t  e n  g ra n d e  m a jo rit é  d e s  
b u re a u x (79%), le  so ld e  é t a n t  co m p o sé  d e  lo ca u x d ’a c t ivit é  (21%). 
 
Au  30  ju in  20 26 , ce  p a t rim o in e  re p ré se n t e  u n e  su rfa ce  lo ca t ive  t o t a le  d e  4 56  60 0  m ² . 
 
Le  lo ye r m o ye n  d u  p a t rim o in e  t o t a l s ’é t a b lit  à  170  € /m ² , a ve c  u n e  d iffé re n c ia t io n  m a rq u é e  
se lo n  la  t yp o lo g ie  d e s  a c t ifs  : 

• 193 € /m ²  p o u r le s  b u re a u x ; 
• 112 € /m ²  p o u r le s  lo ca u x d ’a c t ivit é s . 

 
Le  re n d e m e n t  p o t e n t ie l d u  p a t rim o in e  re sso rt  à  7,5%. 
 
i. Im m e u b le s  livré s  fig u ra n t  e n  im m o b ilisa t io n  a u  Bila n  
 

P a t rim o in e  livré  a u  30 /0 6 /26  No m b re  
d e  s it e s  

Su rfa c e  
(m ² ) 

Va le u r 
b ru t e  (k € ) 

Lo ye r 
(k € /HT/a

n ) 

Lo ye r  
(€ /m ² ) 

Rd t  
p o t e n t ie l 

P a t rim o in e  d é t e n u  p a r INEA 69 329  652 8 55 8 53 63 4 71 193 7,4 % 
P a t rim o in e  d é t e n u  p a r FLEX P ARK 12 126  972 18 6  34 8  14  234  112 7,6% 
P ATRIMOINE EN EXP LOITATION 8 1 4 56  6 24  1 0 0 6  7 28  7 7  7 0 5 17 0  7 ,5% 
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ii. Im m e u b le s  à  livre r 
 
Au  30  ju in  20 26 , se u le  u n e  o p é ra t io n  e s t  e n co re  e n  co u rs  d e  co n st ru c t io n . Il s ’a g it  d ’u n  
e n se m b le  d e  b u re a u x s it u é  à  Mo n t p e llie r d ’u n e  su rfa ce  d e  8  8 25 m ²  e t  d ’u n  lo ye r a t t e n d u  
d e  1 8 11 k€ .  
 
 
 

4 . P RESENTATION DES COMP TES SEMESTRIELS RESUMES  
 
INEA fa it  à  n o u ve a u  p re u ve  d e  ré s ilie n ce  a u  co u rs  d e  ce  se m e st re . 
 
La  d é c ro issa n ce  m é c a n iq u e  lié e  à  la  p h a se  d ’a rb it ra g e s  e n  co u rs  n ’e s t  p a s  e n co re  
co m p e n sé e  p a r l’a m é lio ra t io n  a t t e n d u e  d u  t a u x d ’o ccu p a t io n  d u  p a t rim o in e , d a n s  u n  
co n t e xt e  d e  m a rch é  e n c o re  t rè s  a t o n e  e t  in ce rt a in . Le s  re ve n u s  lo ca t ifs  so n t  a in s i e n  b a isse , 
m a is  la  m a it rise  d e s  fra is  d e  fo n c t io n n e m e n t  n e t s  p e rm e t  d ’a t t é n u e r la  b a isse  d e  l’EBE (-
3%). 
 
Ave c  la  d é g ra d a t io n  re la t ive  d u  ré su lt a t  fin a n c ie r (-9%), lié e  n o t a m m e n t  à  la  t o m b é e  
d ’in s t ru m e n t s  d e  co u ve rt u re  h is t o riq u e s  t rè s  co m p é t it ifs , le  Ré su lt a t  Ne t  Ré cu rre n t  s ’a ffic h e  
e n  re t ra it  d e  11%. 

 
En fin  le  p a t rim o in e  fa it  t o u jo u rs  p re u ve  d e  ré s ilie n ce , a ve c  u n e  co rre c t io n  lim it é e  à  -0 ,9% 
h o rs  ce ss io n s , co m p a ra b le  à  ce  q u ’e lle  a va it  é t é  m i 20 25, d a n s  l’a t t e n t e  d ’u n e  a m é lio ra t io n  
d e s  p e rsp e c t ive s  d e  m a rch é . 
 
Au  fin a l, le  ré su lt a t  n e t  e s t  à  l’é q u ilib re . 
 
 
 

5. ACTIF NET REEVALUE (ANR) 
 
 

1. EXP ERTISES DU P ATRIMOINE 
 
Le  p a t rim o in e  d u  Gro u p e  a  fa it  l’o b je t  d ’u n e  é va lu a t io n  e n  d a t e  d u  30  ju in  20 26  ré a lisé e  p a r 
t ro is  e xp e rt s  im m o b ilie rs  in d é p e n d a n t s , BNP  P ARIBAS REAL ESTATE EXP ERTISE, BP CE 
EXP ERTISES IMMOBILIERES e t  CUSHMAN & W AKEFIELD.  
 
La  m é t h o d o lo g ie  re t e n u e  p a r le s  e xp e rt s  re p o se  p rin c ip a le m e n t  su r l'a p p lica t io n  d e  
l'a p p ro ch e  p a r ca p it a lisa t io n  d e s  re ve n u s, re co u p é e  p a r l'a p p ro ch e  p a r co m p a ra iso n . La  
m é t h o d o lo g ie  e s t  la  m ê m e  q u e  c e lle  e m p lo yé e  p o u r l'e xp e rt ise  d e s  im m e u b le s  d e  la  
So c ié t é  ré a lisé e  e n  d é ce m b re  20 25, d é c rit e  a u  p a ra g ra p h e  9 .4 .1 (p . 266-268 ) d u  Do cu m e n t  
d ’En re g is t re m e n t  Un ive rse l d é p o sé  le  1e r a vril 20 26  a u p rè s  d e  l'AMF so u s  le  n u m é ro  D.26-
0 20 8 . 
 
Ma lg ré  le s  c rise s  su cce ss ive s , le  p a t rim o in e  d ’INEA d é m o n t re  d e  n o u ve a u  sa  ré s ilie n ce , a ve c  
u n  a ju s t e m e n t  d e  va le u r lim it é  à  -0 ,9% à  p é rim è t re  co n st a n t .  
 
Sa  va le u r t o t a le  a u  30  ju in  20 26  s’é lè ve  à  1 195 m illio n s  d ’e u ro s  d ro it s  co m p ris , co n t re  1 210  
m illio n s  d ’e u ro s  a u  31 d é ce m b re  20 25, ce  q u i co rre sp o n d  à  u n  t a u x d e  ca p it a lisa t io n  m o ye n  
d e  6 ,50 % (s t a b le  su r 6  m o is). P a r t yp o lo g ie , le  t a u x m o ye n  e s t  d e  6 ,71% p o u r le s  im m e u b le s  
d e  b u re a u x e t  5,71% p o u r le s  im m e u b le s  d ’a c t ivit é . 
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2. CALCUL DES ANR 

 
 
Le s  a c t ifs  n e t s  ré é va lu é s  EP RA p a r a c t io n  so n t  e n  re t ra it  d e  4  à  5% su r 6  m o is  d u  fa it  d e  la  
d is t rib u t io n  d u  d ivid e n d e . 
 
L’a c t if n e t  ré é va lu é  NDV, p re n a n t  e n  co m p t e  la  ju s t e  va le u r d e  la  d e t t e , s ’é lè ve  à  4 6 ,7 
€ /a c t io n .  
Le s  d e u x a u t re s  ANR (NRV e t  NTA) s’é lè ve n t  re sp e c t ive m e n t  à  52,4  e t  4 6 ,4  € /a c t io n . 
 
 

a u  30 /0 6 /20 26 
e n  m illie rs  d ’e u ro s 

EP RA NRV 
(va le u r n e t t e  d e  
re co n st it u t io n ) 

EP RA NTA 
(va le u r n e t t e  

d e  
co n t in u a t io n ) 

EP RA NDV 
(va le u r n e t t e  

d e  
liq u id a t io n ) 

Ca p it a u x p ro p re s  IFRS – p a rt  d u  g ro u p e  50 2 8 0 8  50 2 8 0 8  50 2 8 0 8  
A in c lu re /e xc lu re  :     
In s t ru m e n t s  Hyb rid e s    
ANR d ilu é  50 2 8 0 8  50 2 8 0 8  50 2 8 0 8  
A in c lu re  :    
Ré é va lu a t io n  d ’im m e u b le s  d e  p la ce m e n t     
Ré é va lu a t io n  d e s  p ro je t s  d e  d é ve lo p p e m e n t     
Ré é va lu a t io n  d e s  a u t re s  in ve st isse m e n t s  n o n  
co u ra n t s  

   

Ré é va lu a t io n  d e s  c ré a n ce s  d e  
lo ca t io n /fin a n ce m e n t  

   

Ré é va lu a t io n  d e s  im m e u b le s  d e s t in é s  à  la  ve n te     
ANR d ilu é  à  la  ju s t e  va le u r  50 2 8 0 8            50 2 8 0 8           50 2 8 0 8  
A e xc lu re  :    
Im p ô t s  d iffé ré s     
Ju s t e  va le u r d e s in s t ru m e n t s  fin a n c ie rs  (1 179) (1 179)  
Go o d w ill ré su lt a n t  d e s  in s t ru m e n t s  fin a n c ie rs     
Go o d w ill se lo n  le  b ila n  IFRS    
Im m o b ilisa t io n s in co rp o re lle s  se lo n  le  b ila n  IFRS  (16)  
A in c lu re  :     
Ju s t e  va le u r d e  la  d e t t e    2 8 4 7 
Ré é va lu a t io n  d e s  im m o b ilisa t io n s  in co rp o re lle s  
à  la  ju s t e  va le u r 

   

Dro it s  d e  m u ta t io n  65 726   
ANR 56 7  354  50 1 6 13 50 5 6 54  
No m b re  d ’a c t io n s  (h o rs  a u to  d é t e n u e s) 10  8 19  262 10  8 19  262 10  8 19  262 
ANR p a r a c t io n  (e n  € ) 52,4  4 6 ,4  4 6 ,7  

 
 
Evo lu t io n  d e s  ANR EP RA su r 6  e t  12 m o is  :  
 
 

Ac t ifs  n e t s  ré é va lu é s  EP RA 30 /0 6 /26  31/12/25 va r 30 /0 6 /25  va r 
ANR EP RA d e  liq u id a t io n  (NDV) p a r 
a c t io n  4 6 ,7  4 9 ,4  -5,3% 4 8 ,9  €  -4 ,4 % 
ANR EP RA d e  co n t in u a t io n  (NTA) 
p a r a c t io n  4 6 ,4  4 8 ,8  -5,1% 4 8 ,0  €  -3,3% 
ANR EP RA d e  re co n st it u t io n  (NRV) 
p a r a c t io n  52,4  54 ,7 -4 ,1% 53,8  €  -2,5% 
No m b re  d 'a c t io n s  à  d a t e * 10  8 19  262 10  8 19  4 30  0 ,0 % 10  8 21 74 5 0 ,0 % 

* h o rs  a c t io n s  a u t o -d é t e n u e s     
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Le  co u rs  d e  l’a c t io n  e s t  e n  b a isse  d e  4 % su r 6  m o is , c lô t u ra n t  à  32,7 €  a u  30  ju in  20 26 . 
Divid e n d e  ré in ve s t i, l’é vo lu t io n  e s t  d e  +2,9  %. 
 
 
La  d é co t e  d u  co u rs  p a r ra p p o rt  a u x d iffé re n t s  ANR e s t  re la t ive m e n t  s t a b le  ce  se m e st re  : e lle  
e s t  d e  38 % d ro it s  co m p ris  (ANR NRV) e t  30 % h o rs  d ro it s  (ANR NDV). 
 

€ /a c t io n  30 /0 6 /26  31/12/25 Va r. % 

ANR NRV EP RA /  a c t io n  52,4  54 ,7  (2,2) (4 ,1%) 
Dé co te  /p rim e  su r ANR NRV (38 %) (37%)   
ANR NDV EP RA /  a c t io n  4 6 ,7  4 9 ,4  (2,6 ) (5 ,3%) 
Dé co te  /p rim e  su r ANR NDV (30 %) (31%)   

 
 
 
 

1. RENSEIGNEMENTS RELATIFS AU CAP ITAL ET AUTRES INFO RMATIO NS 
 

1. FRANCHISSEMENTS DE SEUILS 
 
L’u n iq u e  d é c la ra t io n  a d re ssé e  à  l’AMF e t  à  la  So c ié t é  a u  co u rs  d u  p re m ie r se m e st re  20 26  e s t  
la  su iva n t e  : 
 

o P a r co u rrie r re çu  le  26  m a i 20 26  (Avis  AMF n °226C0 74 7), le  co n ce rt  co m p o sé  d e s 
so c ié t é s  So p h il Ho ld in g  (320  ru e  Sa in t -Ho n o ré , 750 0 1 P a ris ), so c ié t é  co n t rô lé e  p a r 
Mo n sie u r P h ilip p e  Riviè re , e t  JLB Ho ld in g  (320  ru e  Sa in t -Ho n o ré , 750 0 1 P a ris ), so c ié t é  
co n t rô lé e  p a r Mo n sie u r Je a n -Lu c  Bo ixe l, a  d é c la ré  a vo ir fra n ch i e n  h a u sse , le  20  m a i 
20 26 , le s  se u ils  d e  5% d u  ca p it a l e t  d e s  d ro it s  d e  vo t e  d e  la  so c ié t é  FO NCIERE INEA 
e t  d é t e n ir 998  263 a c t io n s  FONCIERE INEA re p ré se n t a n t  a u t a n t  d e  d ro it s  d e  vo t e , 
so it  9 ,21% d u  ca p it a l e t  5,92% d e s  d ro it s  d e  vo t e  d e  ce t t e  so c ié t é , ré p a rt is  c o m m e  su it  : 

 
 

Ac t io n n a ire s  Ac t io n s  % d u  c a p it a l Dro it s  d e  vo t e  % d ro it s  d e  vo t e  

So p h il Ho ld in g  4 99  132 4 ,60 % 4 99  132 2,96% 

JLB Ho ld in g  4 99  131 4 ,60 % 4 99  131 2,96% 

To t a l c o n c e rt  9 9 8  26 3 9 ,21% 9 9 8  26 3 5,9 2% 

 
 
Ce  fra n c h isse m e n t  d e  se u ils  ré su lt e  d e  la  m ise  e n  co n ce rt  d e s  so c ié t é s  So p h il Ho ld in g  e t  
JLB Ho ld in g  vis-à -vis  d e  la  so c ié t é  FONCIERE INEA. 
 
 

2. P RINCIP AUX MO UVEMENTS SUR LE CAP ITAL AU COURS DU SEMESTRE 
 
Né a n t . 
 
 

3. VALEURS MOBILIERES DONNANT ACCES AU CAP ITAL 
 
Au  30  ju in  20 26 , a u cu n e  va le u r m o b iliè re  d o n n a n t  a ccè s  a u  ca p it a l d ’INEA n ’e s t  e n  
c ircu la t io n . 
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4 . CONTRAT DE LIQUIDITE, AUTOCONTROLE 
 
Au  t it re  d u  co n t ra t  d e  liq u id it é  co n fié  p a r la  so c ié t é  FONCIERE INEA à  Ro t h sch ild  Ma rt in  
Ma u re l, à  la  d a t e  d u  30  ju in  20 26 , le s  m o ye n s  su iva n t s  fig u ra ie n t  a u  co m p t e  d e  liq u id it é  :  

• 21 8 18  t it re s  Fo n c iè re  INEA 
- 1 171 24 4  €  

 
Au  co u rs  d u  1e r se m e st re  20 26 , il a  é t é  n é g o c ié  p a r le  co n t ra t  : 

- à  l’a ch a t , u n  t o t a l d e  3 4 64  t it re s  (715 t ra n sa c t io n s) p o u r 117 675 €  
- à  la  ve n t e , u n  t o t a l d e  3 296  t it re s  (164  t ra n sa c t io n s) p o u r 115 328  € . 

 
P a r a ille u rs , À la  su it e  d e  l’o p é ra t io n  d e  ré o rg a n isa t io n  a u  se in  d u  g ro u p e  Ro t h sch ild  & Co  e t  
d u  t ra n sfe rt  d e s  a c t ivit é s  d e  t e n u e  d e  m a rch é  d e  Ro t h sch ild  & Co  Ma rt in  Ma u re l ve rs  
Ro t h sch ild  & Co  Glo b a l Ma rke t s  So lu t io n s  (Eu ro p e ) SA, ce t t e  d e rn iè re  a  re p ris  la  g e s t io n  d u  
co n t ra t  d e  liq u id it é  d e  la  so c ié t é  Fo n c iè re  In e a  [Eu ro n e xt  P a ris  FR0 0 10 34 10 32] a ve c  e ffe t  a u  
1e r ju ille t  20 26 . Ce  t ra n sfe rt  n ’a  a u cu n  im p a c t  su r le s  t e rm e s  d u  co n t ra t  d e  liq u id it é  n i su r le s  
m o ye n s  a llo u é s  à  sa  m ise  e n  œ u vre , le sq u e ls  so n t  p u b lié s  d a n s  le s  d é c la ra t io n s  
se m e st rie lle s . 
 
S’a g issa n t  d e s  a u t re s  o p é ra t io n s  d ’a u t o -co n t rô le , u n  ra ch a t  d ’u n  b lo c  (h o rs  m a rch é ) d e  6 .18 7 
a c t io n s  Fo n c iè re  INEA e s t  in t e rve n u  e n  m a i 20 26  d a n s  le  ca d re  d u  p ro g ra m m e  d e  ra ch a t  
(a u t o risé  p a r l’Asse m b lé e  g é n é ra le  d u  10  m a i 20 23 d a n s  sa  22e  ré so lu t io n ) a u x fin s  d e  la  
co u ve rt u re  d u  p la n  d ’Ac t io n s  Gra t u it e s  e xis t a n t e s  INEA c ré é  e n  20 19  (le  « P la n  »). Ce  b lo c  
d ’a c t io n s  p ro p re s , re p ré se n t a n t  0 ,0 57 % d u  ca p it a l à  la  d a t e  d e  livra iso n , a  é t é  a cq u is  a u  
co u rs  u n it a ire  d e  35 e u ro s , fra is  d e  n é g o c ia t io n  e n  su s  (l’e n se m b le  a ya n t  é t é  re fa c t u ré  à  GEST 
co m m e  p ré vu  d a n s  le  P la n ). Ce s  6 .18 7 a c t io n s  o n t  é t é  livré e s  a u x Bé n é fic ia ire s  d u  P la n  (à  la  
d a t e  d ’é ch é a n c e  co n t ra c t u e lle  a rrê t é e  p o u r l’a n n é e  20 26) e t  co n st it u e n t  le  so ld e  d e s  a c t io n s  
d e va n t  ê t re  d is t rib u é e s  co n fo rm é m e n t  a u  p la n  d ’o rig in e . P ré c iso n s  q u ’à  la  d a t e  d u  p ré se n t  
ra p p o rt , INEA n e  d é t ie n t  a u cu n e  p ro p re  a c t io n  q u i a u ra it  é t é  ra c h e t é e  e n  vu e  d u  P la n . 
 
 

5. DISTRIBUTION ET GOUVERNANCE 
 
L’Asse m b lé e  Gé n é ra le  a  a p p ro u vé  le  ve rse m e n t  d ’u n  d ivid e n d e  a u  t it re  d e  l’e xe rc ice  20 25 
d e  2,70  €  p a r a c t io n , p a ya b le  e n  n u m é ra ire  à  c o m p t e r d u  28  m a i 20 26  (a ve c  u n e  d a t e  d e  
d é t a ch e m e n t  le  26  m a i 20 26). Le  d ivid e n d e  ve rsé  o ffre  u n  re n d e m e n t  d e  7,9  % su r le  co u rs  
d e  b o u rse  d u  31 d é ce m b re  20 25. 
 
Le s  a c t io n n a ire s  o n t  a p p ro u vé  le  re n o u ve lle m e n t  p o u r t ro is  a n s  d u  m a n d a t  d e  5 
a d m in is t ra t e u rs  : Mo n sie u r P h ilip p e  Ro sio , Ma d a m e  Arlin e  Ga u ja l-Ke m p le r, Ma d a m e  
Do m in iq u e  P o t ie r Ba sso u le t  e t  le s  so c ié t é s  MACIF e t  SIP ARI. 
Le  Co n se il d ’a d m in is t ra t io n  q u i s ’e s t  t e n u  à  l’issu e  d e  l’Asse m b lé e  Gé n é ra le  a  e n  o u t re  
re n o u ve lé  sa  co n fia n ce  à  P h ilip p e  Ro sio  e n  le  re co n d u isa n t  p o u r t ro is  a n s  à  la  t ê t e  d e  
Fo n c iè re  INEA e n  q u a lit é  d e  P ré s id e n t , e n  o p t a n t  p a r a ille u rs  p o u r le  c u m u l d e s  fo n c t io n s  
d e  P ré s id e n t  d u  Co n se il d 'Ad m in is t ra t io n  e t  d e  Dire c t e u r Gé n é ra l. P h ilip p e  Ro sio , P ré s id e n t , 
co n t in u e ra  a in s i d ’a ssu m e r la  d ire c t io n  g é n é ra le  d e  la  So c ié t é , a ve c  le  t it re  d e  P ré s id e n t  
Dire c t e u r Gé n é ra l. 
 
Le  Co n se il d ’a d m in is t ra t io n  a  é g a le m e n t  re co n d u it  Arlin e  Ga u ja l-Ke m p le r e n  q u a lit é  d e  
Dire c t rice  Gé n é ra le  Dé lé g u é e  p o u r u n  n o u ve a u  m a n d a t  d e  t ro is  a n s . 
 
A l’issu e  d e  ce t t e  Asse m b lé e  Gé n é ra le , la  g o u ve rn a n ce  d e  la  So c ié t é  e s t  d o n c  co n fo rt é e . 
 
 
 

6 . P RINCIP AUX RISQ UES DE LA SOCIETE 
 
Au  30  ju in  20 26 , la  So c ié t é  e s t im e  q u e  le s  p rin c ip a u x risq u e s  e t  in ce rt it u d e s  q u i p o u rra ie n t  
a vo ir u n  e ffe t  d é fa vo ra b le  s ig n ifica t if su r so n  a c t ivit é , sa  s it u a t io n  fin a n c iè re  o u  se s  ré su lt a t s  
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(o u  su r sa  ca p a c it é  à  ré a lise r se s  o b je c t ifs ) so n t  id e n t iq u e s  à  ce u x d é c rit s  d a n s  le  Do cu m e n t  
d ’En re g is t re m e n t  Un ive rse l (e xe rc ice  20 25) d é p o sé  a u p rè s  d e  l'AMF so u s  le  n u m é ro  D. 26-
0 20 8  (Ch a p it re  3 p a g e  9 3 e t  su iva n t e s) a u q u e l il e s t  fa it  re n vo i e xp rè s . 
 
La  So c ié t é  re s t e  m o b ilisé e  su r se s  d e u x o b je c t ifs  o p é ra t io n n e ls  co m m u n iq u é s  e n  d é b u t  
d ’a n n é e , à  sa vo ir la  ré d u c t io n  d e  sa  va ca n ce  lo ca t ive  e t  d e  so n  n ive a u  d e  LTV. 
 
Au  30  ju in  20 26 , le  t a u x d e  va ca n c e  d u  p a t rim o in e  s’é lè ve  à  13,2%, e n  h a u sse  p a r ra p p o rt  a u  
31 d é ce m b re  20 25 (11,6%).   
La  h a u sse  d e  la  va ca n ce  s’e xp liq u e  p rin c ip a le m e n t  p a r le s  ce ss io n s  d ’im m e u b le s  p le in s  
(va ca n c e  su r p é rim è t re  co n st a n t  p a ssé e  d e  6 ,9% à  8 ,5%) e t  p a r le s  fin s  d e  g a ra n t ie s  lo ca t ive s  
su r le s  d e rn ie rs  p a rc s  d ’a c t ivit é s  livré s . 
Il e s t  à  n o t e r q u e  l’a n n é e  20 26  co n st it u a it  l’é c h é a n ce  la  p lu s  e xp o sé e  a u x co n g é s  p o t e n t ie ls  
d e s  lo ca t a ire s , a ve c  18  % d e s  lo ye rs  su sce p t ib le s  d ’ê t re  d é n o n cé s , co n t re  u n e  m o ye n n e  
a n n u e lle  d e  8  % su r l’e n se m b le  d e  l’é ch é a n c ie r d e s  b a u x d e  la  fo n c iè re . 
 
To u s  le s  co ve n a n t s  b a n c a ire s  so n t  re sp e c t é s  a u  30  ju in  20 26 . 
Le  LTV e s t  e n  h a u sse  ce  se m e st re , d u  fa it  d u  p a ie m e n t  in t é g ra l d u  d ivid e n d e .  
Si le  d ivid e n d e  a va it  é t é  lissé , le  LTV a u ra it  é t é  d e  52,6%, e n  t rè s  lé g è re  h a u sse  d u  fa it  d e  la  
b a isse  d e s  va le u rs  d ’e xp e rt ise s  (52,3% a u  31 d é ce m b re  20 25). 
 
La  So c ié t é  a n t ic ip e  u n e  b a isse  d e  so n  LTV a u  31 d é ce m b re  20 26 , a ve c  la  ré a lisa t io n  d e s  
a rb it ra g e s  p ré vu s , m o d u lo  l’é vo lu t io n  d e  la  va le u r d e s  a c t ifs . 
 
 

Ra t io s  fin a n c ie rs  30 /0 6 /26  31/12/25 c o ve n a n t  
Ra t io  d ’e n d e t t e m e n t  (LTV) 53,8 % 52,3% < 55% 
Ra t io  d e  co u ve rtu re  d e s  fra is  fin a n c ie rs  (ICR) 2,4  2,8  > 2,0  
Ra t io  d e  co u ve rtu re  d u  se rvice  d e  la  d e t t e  (DSCR) 2,2 2,5 > 1,2 

 
 
Il e s t  p ré c isé  q u e  le  ca lc u l d u  co ve n a n t  b a n ca ire  LTV a p p lica b le  à  la  So c ié t é  d iffè re  d u  ca lcu l 
d u  ra t io  LTV EP RA (Eu ro p e a n  P u b lic  Re a l Est a t e  Asso c ia t io n , d o n t  e lle  e s t  m e m b re ), 
é g a le m e n t  d o n n é  p a g e  18  d u  p ré se n t  d o cu m e n t .  
Il e s t  d o n c  d o n n é  d é t a il d u  ca lcu l d u  co ve n a n t  b a n ca ire  c i-d e sso u s , sa ch a n t  q u e  t o u s  le s  
e m p ru n t s  co rp o ra t e  d e  la  So c ié t é  o n t  é t é  h a rm o n isé s  su r ce t t e  b a se  :  
 
 

e n  M€  30 /0 6 /26  31/12/25 
De t t e  co n so lid é e  615,2 60 9 ,2 
- Dé p ô t s  g a ra n t ie  d e s  lo ca t a ire s  (11,7) (11,6) 
- In t é rê t s  co u ru s n o n  é ch u s  (2,4 ) (2,3) 
- Co n t ra t s  d e  co u ve rtu re  d e  t a u x (0 ,3) (1,5) 
- Co n t ra t s  d e  lo ca t io n  (IFRS 16) (0 ,5) (0 ,0 ) 
- Tré so re rie  d isp o n ib le  (-con co u rs  
b a n ca ire s) 2,7 1,3 
     
En d e t t e m e n t  Ne t  Co n s o lid é  6 0 3,1 59 5,2 
     
Im m e u b le s  d e  p la ce m e n t  1 119 ,5 1 136 ,6 
Va le u r ré é va lu é e  d e s  t it re s  d e  p a rt ic ip a t io n s  0 ,7 0 ,4  
      
Va le u r d u  P a t rim o in e  Co n s o lid é e  1 120 ,2 1 137 ,0  
     
LTV (c o ve n a n t  b a n c a ire ) 53,8 % 52,3% 
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7 . DEVELOP P EMENT DURABLE ET AP P ROCHE ENVIRO NNEMENTALE 
 
Grâ ce  à  la  m ise  e n  p la c e  d ’u n e  d é m a rc h e  d e  d é ve lo p p e m e n t  d u ra b le  rig o u re u se , a sso rt ie  
d ’o b je c t ifs  e t  d ’e n g a g e m e n t s  co n c re t s , INEA e st  d e ve n u e  l’u n  d e s  le a d e rs  d u  Gre e n  Bu ild in g  
e n  Fra n c e .  
 
Mê m e  s i e lle  n ’e s t  a ssu je t t ie  à  a u cu n e  o b lig a t io n  e n  la  m a t iè re  à  la  su it e  d u  vo t e  d u  « P a q u e t  
Om n ib u s  » p a r le  P a rle m e n t  e u ro p é e n  fin  20 25, INEA a  ch o is i d e  p u b lie r e n  20 26  – a u  t it re  
d e s  d o n n é e s  20 25 – so n  p re m ie r Ra p p o rt  d e  Du ra b ilit é  re sp e c t a n t  le  ca d re  d e  la  CSRD 
(Co rp o ra t e  Su st a in a b ilit y Re p o rt in g  Dire c t ive ), n o u ve lle  ré g le m e n t a t io n  e u ro p é e n n e  visa n t  
à  fixe r u n  s t a n d a rd  d e  re p o rt in g  d e s  d o n n é e s  e xt ra -fin a n c iè re s .  
 
Ce t  e n g a g e m e n t  vo lo n t a ire  d é m o n t re  la  co h é re n ce  e t  la  co n st a n ce  d e s  a m b it io n s  RSE 
d ’INEA.  
 
Sa  n o u ve lle  fe u ille  d e  ro u t e  RSE 20 26-20 30  a  d ’a ille u rs  é t é  co n çu e  p o u r ré p o n d re  a u x e n je u x 
id e n t ifié s  lo rs  d e  la  m ise  e n  œ u vre  d e  la  d é m a rc h e  CSRD.    
 
Le  Ra p p o rt  d e  Du ra b ilit é  d ’INEA e s t  d isp o n ib le  a u  ch a p it re  2 d e  so n  Do cu m e n t  
d ’e n re g is t re m e n t  u n ive rse l (e xe rc ice  20 25) D. 26-0 20 8 . 
 
 

8 . P RINCIP ALES TRANSACTIO NS ENTRE LES P ARTIES LIEES 
 
Ce t t e  in fo rm a t io n  e s t  d o n n é e  d a n s  la  n o t e  15 d e s  n o t e s  a n n e xe s  a u x é t a t s  fin a n c ie rs  
co n so lid é s  ré su m é s d u  1e r se m e st re  20 26 . 
 
 

9 . RESULTAT SOCIAL 
 
Au  30  ju in  20 26 , le  ré su lt a t  so c ia l d e  la  So c ié t é  m è re , INEA, s’a ffich e  à  3 220  m illie rs  d ’e u ro s  
co n t re  1 214  m illie rs  d ’e u ro s  a u  30  ju in  20 25, e t  c e lu i d e  sa  filia le  Fle x P a rk (d é t e n u e  à  10 0 % 
p a r INEA) a ffich e  u n  ré su lt a t  so c ia l d e  764  m illie rs  d ’e u ro s , co n t re  993 m illie rs  d ’e u ro s  a u  30  
ju in  20 25. 
Le  ré su lt a t  n e t  d ’INEA e s t  e n  fo rt e  p ro g re ss io n  (+165%) p rin c ip a le m e n t  so u s  l’e ffe t  d e s  p lu s-
va lu e s  d ’a rb it ra g e . 
 
 

10 . EVENEMENTS P OST-CLOTURE 
 
Ce t t e  in fo rm a t io n  e s t  d o n n é e  d a n s  la  n o t e  16  d e s  n o t e s  a n n e xe s  a u x é t a t s  fin a n c ie rs  
co n so lid é s  ré su m é s d u  1e r se m e st re  20 26 . 
 
 

11. P ERSP ECTIVES P O UR LA FIN D’ANNEE 20 26  
 
 
Le  su ccè s  d e  la  p o lit iq u e  d ’a rb it ra g e s  p e rm e t  d e  re le ve r la  g u id a n ce  d e  ca sh -flo w /a c t io n  
p o u r l’e xe rc ice  20 26  : a n n o n cé  d a n s  u n e  fo u rch e t t e  d e  4 ,6  à  5 € /a c t io n  e n  d é b u t  d ’a n n é e , il 
e s t  d é so rm a is  a t t e n d u  e n t re  5,9  e t  6 ,5 € /a c t io n , se lo n  la  b o n n e  ré a lisa t io n  d e s  ce ss io n s  e n  
co u rs . 
 
Le  ca lcu l d u  ca sh /flo w  in t è g re  le  c a sh  n e t  issu  d e s  a rb it ra g e s , co rre sp o n d a n t  a u  p rix d e  
ve n t e  m in o ré  d e s  d iffé re n t s  fra is  e t  h o n o ra ire s  lié s  à  la  ce ss io n . 
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12. REP ORTING EP RA AU 30  J UIN 20 26  
 
Co n fo rm é m e n t  a u x re co m m a n d a t io n s  d e  l’EP RA (Eu ro p e a n  P u b lic  Re a l Est a t e  Asso c ia t io n ) 
d o n t  e lle  e s t  m e m b re , INEA p u b lie  c i-a p rè s  le s  p rin c ip a u x in d ica t e u rs  d e  p e rfo rm a n c e  
p e rm e t t a n t  d e  fa vo rise r la  t ra n sp a re n ce  e t  la  co m p a ra b ilit é  d e s  ré su lt a t s  fin a n c ie rs  d e s  
so c ié t é s  im m o b iliè re s  co t é e s  e n  Eu ro p e . 
 
 

  30 /0 6 /26  30 /0 6 /25 Vo ir  No t e   
Ré su lt a t  n e t  ré cu rre n t  EP RA (e n  m illio n s  d 'e u ro s ) 12,5 14 ,0  A 
Ré su lt a t  n e t  ré cu rre n t  EP RA (e n  e u ro s  p a r a c t io n ) 1,15 1,29  A 
ANR NRV (d e  re c o n st it u t io n  - e n  e u ro s  p a r a c t io n ) 52,4  54 ,71 B 
ANR NTA (d e  co n t in u a t io n  - e n  e u ro s  p a r a c t io n ) 4 6 ,4  4 8 ,8 1 B 
ANR NDV (d e  liq u id a t io n  - e n  e u ro s  p a r a c t io n ) 4 6 ,7 4 9 ,4 1 B 
Ta u x d e  va c a n ce  EP RA 13,2% 11,6%1 C 
Ta u x d e  re n d e m e n t  EP RA "Ne t  In it ia l Yie d " 5,1% 5,4 %1 D 
Ta u x d e  re n d e m e n t  EP RA "To p p e d -u p " 5,1% 5,5%1 D 
To t a l in ve s t isse m e n t s  im m o b ilie rs  EP RA (e n  m illio n s  
d 'e u ro s ) 0 ,23 8 ,8  E 
Cro issa n ce  LFL EP RA à  p é rim è t re  co n st a n t  (1,8 %) 3,7% F 
Ra t io  d e  co û t  (y co m p ris  co û t  d e  la  va ca n ce ) 20 ,8 % 21,9% G 
Ra t io  d e  co û t  (h o rs  co û t  d e  la  va c a n ce )  13,9% 16 ,2% G 
Lo a n -To -Va lu e  EP RA (h o rs  d ro it s ) 55,6% 53,8 %1 H 
Lo a n -To -Va lu e  EP RA (d ro it s  in c lu s )  52,5% 50 ,9%1 H 

(1) Au  31 d é c e m b re  20 25 

 
 
 

A. Ré su lt a t  n e t  ré cu rre n t  EP RA 
 
En  se m e st rie l, INEA p u b lie  é g a le m e n t  u n  RNR m o d ifié  p a r ra p p o rt  a u  s t a n d a rd  EP RA, a fin  
d e  n e u t ra lise r l’im p a c t  d e  la  n o rm e  IFRIC 21 (q u i a b o u t it  à  co m p t a b ilise r d è s  le  30  ju in  la  
t o t a lit é  d e s  t a xe s  a n n u e lle s  n o n  re fa c t u ra b le s  a u x lo c a t a ire s). 

 
 
 

En  M€  30 /0 6 /26  30 /0 6 /25  Va r (%) 

Re ve n u s  lo c a t ifs  b ru t s  38 ,8  4 1,1 (6%) 
Re ve n u s  lo c a t ifs  n e t s * 27 ,5 29 ,2 (6%) 
Au t re s  p ro d u it s 1,8  0 ,8   
Fra is  d e  fo n c t io n n e m e n t* (5,0 ) (5,1)  
Exc é d e n t  b ru t  d 'e xp lo it a t io n  24 ,3 (24 ,9 ) (2%) 
Do ta t io n  a u x a m o rt isse m e n t s  h o rs  im m e u b le s (0 ,3) (0 ,2)  
Ré su lt a t s  d e s  a u t re s  a c t ivit é s   0 ,0  0 ,0   
Fra is  fin a n c ie rs  n e t s  (11,6) (10 ,7)  
An n u la t io n  d e  la  va le u r d e s in s t ru m e n t s  fin a n c ie rs  0 ,0  0 ,0   
Ré su lt a t  ré cu rre n t  d e s  so c ié t é s  m ise s  e n  é q u iva le n ce  0 ,0  0 ,0   
Ré s u lt a t  n e t  ré c u rre n t   12,5 14 ,0  (11%) 
No m b re  d 'a c t io n s  m o ye n  p o n d é ré  h o rs  a u to -d é t e n u e s   10  8 19  262 10  8 21 74 5 0 % 
Ré s u lt a t  n e t  ré c u rre n t  € /  a c t io n  1,15 €  1,29  €  (11%) 

 
* Ho rs  im p a c t  IFRIC 21 
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Ta b le a u  d e  p a ssa g e  e n t re  le  RNR p u b lié  e t  le  RNR EP RA : 
 
 

En  M€  30 /0 6 /26  30 /0 6 /25  Va r (%) 

Ré s u lt a t  n e t  ré c u rre n t  c o m m u n iq u é  12,5 14 ,0  (11%) 
- IFRIC 21 (0 ,9 ) (0 ,7)  
Ré s u lt a t  n e t  ré c u rre n t  EP RA 11,5 13,3 (13%) 
No m b re  d ’a c t io n s   10  8 19  262 10  8 21 74 5 0 % 
Ré s u lt a t  n e t  ré c u rre n t  EP RA p a r a c t io n  (€ ) 1,0 7  1,23 (13%) 

 
 

B. Act ifs  n e t s  ré é va lu é s  EP RA 
 

a u  30 /0 6 /20 26 
e n  M€  

EP RA NRV 
(va le u r n e t t e  

d e  
re co n st it u t io n ) 

EP RA NTA 
(va le u r n e t t e  

d e  
co n t in u a t io n ) 

EP RA NDV 
(va le u r n e t t e  

d e  
liq u id a t io n ) 

Ca p it a u x p ro p re s  IFRS – p a rt  d u  g ro u p e  50 2,8  50 2,8  50 2,8  
A in c lu re /e xc lu re  :     
In s t ru m e n t s  Hyb rid e s    
ANR d ilu é  50 2,8  50 2,8  50 2,8  
A in c lu re  :    
Ré é va lu a t io n  d ’im m e u b le s  d e  p la ce m e n t     
Ré é va lu a t io n  d e s  p ro je t s  d e  d é ve lo p p e m e n t     
Ré é va lu a t io n  d e s  a u t re s  in ve st isse m e n t s  n o n  
co u ra n t s  

   

Ré é va lu a t io n  d e s  c ré a n ce s  d e  lo ca t io n /fin a n ce m e n t     

Ré é va lu a t io n  d e s  im m e u b le s  d e s t in é s  à  la  ve n te     
ANR d ilu é  à  la  ju s t e  va le u r 50 2,8  50 2,8  50 2,8  
A e xc lu re  :    
Im p ô t s  d iffé ré s     
Ju s t e  va le u r d e s in s t ru m e n t s  fin a n c ie rs  (1,2) (1,2)  
Go o d w ill ré su lt a n t  d e s  in s t ru m e n t s  fin a n c ie rs     
Go o d w ill se lo n  le  b ila n  IFRS    
Im m o b ilisa t io n s  in co rp o re lle s  se lo n  le  b ila n  IFRS  (0 ,0 2)  
A in c lu re  :     
Ju s t e  va le u r d e  la  d e t t e    2,8  
Ré é va lu a t io n  d e s  im m o b ilisa t io n s  in co rp o re lle s  à  la  
ju s t e  va le u r 

   

Dro it s  d e  m u ta t io n  3,0    
ANR 56 7 ,4  50 1,6  50 5,7  
No m b re  d ’a c t io n s  (h o rs  a u to  d é t e n u e s) 10  8 19  262 10  8 19  262 10  8 19  262 
ANR p a r a c t io n  (e n  € ) 52,4  4 6 ,4  4 6 ,7  

 
 

Evo lu t io n  d e s  ANR /a c t io n  : 

 

   
va ria t io n  s u r 12 

m o is   va ria t io n  s u r 6  m o is  
ANR EP RA (e n  € /a c t io n ) 30 /0 6 /26  30 /0 6 /25  % €  31/12/25 % €  
ANR NRV (d e  
re co n st it u t io n ) 52,4  53,8  -2,5% -1,3 54 ,7 -4 ,1% -2,2 
ANR NTA (d e  co n t in u a t io n ) 4 6 ,4  4 8 ,0  -3,3% -1,6 4 8 ,8  -5,1% -2,5 
ANR NDV (d e  liq u id a t io n ) 4 6 ,7  4 8 ,9 -4 ,4 % -2,2 4 9 ,4  -5,3% -2,6 
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C. Ta u x d e  va c a n ce  EP RA 

 
Ta u x d e  va ca n c e  fin a n c iè re  ra p p o rt a n t  la  va le u r lo ca t ive  d e  m a rc h é  d e s  lo t s  va ca n t s  su r la  
va le u r lo ca t ive  d e  m a rc h é  d u  p a t rim o in e  t o t a l e n  e xp lo it a t io n  (t a u x d ’o c cu p a t io n  10 0 %) : 
 

En  M€  30 /0 6 /26  31/12/25 
Va le u r lo ca t ive  d e  m a rch é  d e s  lo t s  va ca n t s  (A) 8 ,3 7,8  
Va le u r lo ca t ive  d e  m a rch é  d u  p a t rim o in e  t o t a l (B) 62,8  67,1 
Ta u x d e  va c a n c e  EP RA (A/B) 13,2% 11,6 % 

 
 
 

D. Ta u x d e  re n d e m e n t  EP RA 
 
L’EP RA a  id e n t ifié  d e u x m e su re s  d u  t a u x d e  re n d e m e n t  d ’u n  p a t rim o in e  : 
 

- le  t a u x d e  re n d e m e n t  EP RA « Ne t  In it ia l Yie ld  » (NIY) e s t  le  ra t io  ra p p o rt a n t  le s  
re ve n u s  lo ca t ifs  a n n u a lisé s  d e s  b a u x e n  co u rs , n e t s  d e s  ch a rg e s  lo ca t ive s  n o n  
re fa c t u ré e s , à  la  va le u r, d ro it s  in c lu s  d u  p a t rim o in e  e n  e xp lo it a t io n  ; 

 
- e t  le  t a u x d e  re n d e m e n t  EP RA « To p p e d -u p  NIY » se  d is t in g u e  d u  t a u x d e  re n d e m e n t  

NIY p a r la  ré in t é g ra t io n  d a n s  le s  re ve n u s  lo c a t ifs  d e s  fra n ch ise s  a cco rd é e s  a u x 
lo ca t a ire s . 

 
En  M€  30 /0 6 /20 26  31/12/20 25 

Im m e u b le s  d e  p la ce m e n t  - d é t e n u s  à  10 0 % 1 119 ,5 1 136 ,6 

Im m e u b le s  d e  p la ce m e n t  - p a rt ic ip a t io n  JV 0 ,0  0 ,0  

Re t ra it e m e n t  d e s  a c t ifs  e n  d é ve lo p p e m e n t  18 ,6  19 ,3 

Va le u r d u  p a t rim o in e  e n  e xp lo it a t io n  h o rs  d ro it s 1 10 0 ,9 1 117,3 

Dro it s  d e  m u ta t io n  65,7 63,2 

Va le u r d u  p a t r im o in e  e n  e xp lo it a t io n  d ro it s  c o m p ris  (B) 1 16 6 ,6  1 18 0 ,6  

Lo ye rs  n e t  a n n u a lis é s  (A) 59 ,9  6 3,8  

In t é g ra t io n  d e s  fra n ch ise s  d e  lo ye rs  -0 ,1 0 ,9  

Lo ye rs  n e t s  a n n u a lis é s  "To p p e d -u p " (C) 59 ,8  6 4 ,7  

Re n d e m e n t  in it ia l n e t  EP RA (A/B) 5,1% 5,4 % 

Re n d e m e n t  in it ia l n e t  "To p p e d -u p " EP RA (C/B) 5,1% 5,5% 
 
INEA co m m u n iq u e  é g a le m e n t  u n  t a u x d e  re n d e m e n t  p o t e n t ie l co rre sp o n d a n t  à  la  va le u r 
lo ca t ive  p o t e n t ie lle  d u  p o rt e fe u ille  (t a u x d ’o c cu p a t io n  d e  10 0 %) ra p p o rt é e  à  la  va le u r 
d ’a cq u is it io n  d e s  b ie n s . Ce  t a u x e s t  d e  7,5% a u  30  ju in  20 26 . 
 
 
 
 

E. In ve s t isse m e n t s  im m o b ilie rs  EP RA 
 
Il s ’a g it  d e s  d é ca isse m e n t s  lié s  a u x in ve s t isse m e n t s  ré a lisé s  a u  co u rs  d e  l’e xe rc ice  : 

- le s  d é p e n se s  à  p é rim è t re  co n st a n t  (CAP EX) 
- e t  ce lle s  co n ce rn a n t  le s  n o u ve lle s  a c q u is it io n s  o u  le s  a c t ifs  e n  co n st ru c t io n  

(in ve s t isse m e n t ) 
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In ve s t is s e m e n t  im m o b ilie rs  
ré a lis é s  (e n  M€ ) 

30 /0 6 /26  30 /0 6 /25  
Dé t e n u  
 à  10 0 % 

P a rt ic ip a t io n  
J V To t a l Dé t e n u   

à  10 0 % 
P a rt ic ip a t io n   

J V To t a l 

Acq u is it io n s 1 0  n a  0  1,4  n a  1,4  

Ac t ifs  e n  d é ve lo p p e m e n t  0 ,0 1 n a  0 ,0 1 7,0  n a  7,0  

P a t rim o in e  à  p é rim è t re  co n st a n t  0 ,22 n a  0 ,22 0 ,0  n a  0 ,0  

Au t re s 2 0  n a  0  0 ,4  n a  0 ,4  

To t a l d e s  in ve s t is s e m e n t s  0 ,23 n a  0 ,23 8 ,8  n a  8 ,8  
 
1 Au cu n e  livra iso n  / a c q u is it io n  su r le  se m e st re  
2 Im m e u b le  d e  b u re a u  s it u é  à  Mo n t p e llie r 
 
 

F. Cro issa n ce  Like -fo r-like  EP RA 
 

Il s ’a g it  d e  la  c ro issa n ce  d e s  lo ye rs  h o rs  ch a rg e s  à  p é rim è t re  co n st a n t  d u  p o rt e fe u ille  (h o rs  
im p a c t  d e s  a cq u is it io n s  e t  d e s  ce ss io n s).  
 
 

 P o rt e fe u ille  t o t a l    P é rim è t re  c o n s t a n t  

En  M€   Va le u r 
HD 

Re ve n u s  
lo c a t ifs  n e t s *  

30 /0 6 /26  

Va le u r 
HD  

Re ve n u s  
lo c a t ifs  n e t s  

30 /0 6 /26  

Re ve n u s  
lo c a t ifs  n e t s  

30 /0 6 /25  

Va ria t io n  d u  
re ve n u  lo c a t if n e t  

Bu re a u x 8 61,9 23,2 8 12,9 23,0  23,4  -0 ,4  -1,6% 
Act ivit é  238 ,3 5,9  179 ,1 4 ,7 4 ,8  -0 ,1 -3,0 % 
To t a l a c t ifs  e n  e xp lo it a t io n  1 10 0 ,2 29 ,1 9 9 2,0  27 ,7  28 ,2 -0 ,5 -1,8 % 
Act ifs  e n  d é ve lo p p e m e n t   29 ,2 0 ,0       
Ac t ifs  cé d é s  0 ,0   0 ,5      
P o rt e fe u ille  t o t a l  1 129 ,4  29 ,6       
* n e t  d e s  ch a rg e s  lo ca t ive s  re fa c t u ré e s  ; il s ’a g it  d o n c  d e  la  c ro issa n ce  d e s  lo ye rs .   
       

 
 

G. Ra t io  d e  co û t   
 

En  M€   30 /0 6 /20 26  30 /0 6 /20 25  

Ch a rg e s  su r im m e u b le s (12,2) (12,6) 

Fra is  d e  fo n c t io n n e m e n t  (5,0 ) (5,1) 

Ch a rg e s  lo ca t ive  re fa c tu ré e s  9 ,2 10 ,1 

Ch a rg e s  lo ca t ive s  re fa c tu ré e s  e n  lo ye r b ru t   0 ,0  0 ,0  

Au t re s  p ro d u it s  cou vra n t  d e s  fra is  g é n é ra u x 1,8  0 ,8  

Qu o te -p a rt  d e s  co û t s  d e s  so c ié t é s  e n  é q u iva le n ce  0 ,0  0 ,0  

Ch a rg e s  d u  fo n c ie r 0 ,0  0 ,0  

Co û t  EP RA (y c o m p ris  c o û t  d e  la  va c a n c e ) (A) (6 ,1) (6 ,8 ) 

Co û t  d e  la  va ca n ce  2,1 1,8  

Co u t  EP RA (h o rs  c o u t  d e  la  va c a n c e ) (B) (4 ,1) (5 ,0 ) 

Re ve n u s  lo ca t ifs  b ru t s  38 ,8  4 1,1 

Ch a rg e s  lo ca t ive s  re fa c tu ré e s  e n  lo ye r b ru t   (9 ,2) (10 ,1) 

Qu o te -p a rt  d e s  re ve n u s  lo ca t ifs  d e s  so c ié t é s  e n  é q u iva le n ce  0 ,0  0 ,0  

Re ve n u s  lo c a t ifs  b ru t s  (C) 29 ,6  31,0  

Ra t io  d e  c o û t s  EP RA (y c o m p ris  c o û t  d e  la  va c a n c e ) (A/C) 20 ,8 % 21,9 % 

Ra t io  d e  c o û t s  EP RA (h o rs  c o û t  d e  la  va c a n c e ) (B/C) 13,9 % 16 ,2% 
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H. Lo a n -t o -Va lu e  EP RA 

 
 30 /0 6 /26  31/12/25 

LTV EP RA (h o rs  d ro it s ) 55,6 % 53,8 % 

LTV EP RA (d ro it s  in c lu s)  52,5% 50 ,9% 
 
 
 
Dé t a il d u  ca lcu l d u  LTV EP RA  
 

e n  M€  30 /0 6 /26  31/12/25 
in c lu s  :   
Em p ru n t s  b a n ca ire s 60 0 ,4  60 9 ,2 
Bille t  d e  t ré so re rie  5,3 4 ,0  
De t t e s  h yb rid e s  0 ,0  0 ,0  
De t t e s  o b lig a t a ire s  0 ,0  0 ,0  
Dé rivé s  d e  d e vise s  é t ra n g è re s  0 ,0  0 ,0  
De t t e s  fo u rn isse u rs  n e t t e s  d e s  c ré a n ce s  19 ,4  1,0  
Ac t if im m o b ilie r o ccu p é  p a r la  So c ié t é  (d e t t e ) 0 ,0  0 ,0  
Co m p te s  co u ra n t s 0 ,0  0 ,0  
Exc lu s  :   
Tré so re rie  d isp o n ib le  2,5 2,7 
De t t e  n e t t e  (a ) 6 22,5 6 11,5 
   
Ac t if im m o b ilie r o ccu p é  p a r la  So c ié t é  0 ,0  0 ,0  
Ac t ifs  e xp e rt isé s  (va le u r HD) 10 91,1 110 9 ,3 
IEC 18 ,6  19 ,3 
Ac t ifs  d e s t in é s  à  ê t re  cé d é s  9 ,8  8 ,0  
Im m o b ilisa t io n  in co rp o re lle s  0 ,0  0 ,0  
Cré a n ce s  n e t t e s  0 ,0  0 ,0  
Ac t ifs  fin a n c ie rs  1,0  0 ,8  
Va le u r t o t a le  d e s  a c t ifs  h o rs  d ro it s  (b ) 1 120 ,5 1 137 ,4  
   
Dro it s  d e  m u ta t io n  65,7 63,2 
Va le u r t o t a le  d e s  a c t ifs  d ro it s  in c lu s  (c ) 1 18 6 ,2 1 20 0 ,6  
   
LTV EP RA h o rs  d ro it s  (a /b ) 55,6 % 53,8 % 
   
LTV EP RA d ro it s  in c lu s  (a /c ) 52,5% 50 ,9 % 
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ETATS FINANCIERS CONSOLIDES RESUMES 

EN NORMES IFRS AU 30  J UIN 20 26  
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COMP TE DE RÉSULTAT CONSOLIDÉ (Fo rm a t  EP RA) - 30  ju in  20 26  
 
(e n  m illie rs  d 'e u ro s ) No t e s  30 /0 6 /20 26  30 /0 6 /20 25 

Re ve n u s  lo c a t ifs  b ru t s   38  8 14  4 1 0 8 7  
  d o n t  Ch a rg e s  lo ca t ive s  re fa c tu ré e s 3 9  24 0  10  0 91 

Ch a rg e s su r im m e u b le s 3 (12 176) (12 573) 

Re ve n u s  lo c a t ifs  n e t s   26  6 38  28  514  

Au t re s  p ro d u it s  1 176 8 0 9 
Fra is d e  fo n c t io n n e m e n t  3 (4  98 9) (5 118 ) 
Exc é d e n t  b ru t  d 'e xp lo it a t io n   23 4 26  24  20 6  
Do ta t io n  a u x a m o rt isse m e n t s h o rs  im m e u b le s  d e  p la ce m e n t   (279) (20 6) 
Ré su lta t  d e  ce ss io n  4  (13) (56) 
So ld e  n e t  d e s  va ria t io n s  d e  ju st e  va le u r d e s  im m e u b le s d e  p la ce m e n t  5 (396) (10  996) 
Ré s u lt a t  o p é ra t io n n e l (10  9 70 ) 4  9 22 
Fra is fin a n c ie rs  n e t s 6  11 766 (10  730 ) 
Qu o te -p a rt  d e  ré su lta t  d e s so c ié t é s  m ise s e n  é q u iva le n ce     
Ré s u lt a t  a va n t  im p ô t   120  2 218  
Im p ô t s   (78 ) (12) 
Ré s u lt a t  n e t   4 2 2 20 5 

Ré su lta t  p a r a c t io n  (e u ro s) (2) 11 0 ,0 0  0 ,20  

Ré su lta t  d ilu é  p a r a c t io n  (e u ros) (2) 11 0 ,0 0  0 ,20  
 

(1)  Dim in u t io n  d u  n om b re  m o ye n  p o n d é ré  d ’a c t io n s e n t re  le  30  ju in  20 25 (10  8 21 74 5 a c t io n s) e t  le  30  ju in  20 26 
(10  8 19 262 a c t io n s). 
 
 

Ré s u lt a t  g lo b a l (e n  m illie rs  d 'e u ro s ) No t e s  30 /0 6 /20 26  30 /0 6 /20 25 

Ré s u lt a t  n e t  d e  la  p é r io d e    4 2 2 20 5 
      
Au t re s  é lé m e n t s  d u  ré s u lt a t  g lo b a l     

(so m m e  d e  t o u s  le s  p ro d u it s e t  ch a rg e s  n e  co n st it u a n t  p a s  d e s 
co m p o sa n te s  d u  ré su lt a t )     
      
d o n t  é lé m e n t s re c la ssé s  u lt é rie u re m e n t  e n  ré su lt a t    1 4 79 (1 14 4 ) 
 - Co u ve rtu re  d e  flu x d e  t ré so re rie  (va ria t io n  MtM d e s  CAP )   1 4 79 (1 14 4 ) 
      

d o n t  é lé m e n t s  su sce p t ib le s  d 'ê t re  re c la ssé s  u lté rie u re m e n t  e n  
ré su lt a t      
To t a l d e s  a u t re s  é lé m e n t s  d u  ré s u lt a t  g lo b a l   1 4 7 9  (1 14 4 ) 
RESULTAT GLO BAL TO TAL   1 521 1 0 6 1 
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ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CO NSOLIDEE – 30  ju in  20 26  
 
 
ACTIF 
 
(e n  m illie rs  d 'e u ro s ) No t e s  30 /0 6 /20 26  31/12/20 25 

Im m o b ilisa t io n s in corp o re lle s  16  21 

Im m o b ilisa t io n s corp o re lle s 7 3 4 20  2 74 4  

Im m e u b le s d e  p la ce m e n t  8  1 10 9  727 1 128  60 3 

P a rt ic ip a t io n s  d a n s  d e s e n t re p rise s  a ssoc ié e s 10  0  0  

Au t re s  a c t ifs fin a n c ie rs  656 38 1 

Im p ô t s  d iffé ré s  a c t ifs  1 4 8 1 1 559 

To t a l a c t ifs  n o n  c o u ra n t s   1 115 29 9  1 133 30 7  

Cré a n ce s c lie n t s e t  a u t re s d é b it e u rs  19  218  19  8 18  

Au t re s  a c t ifs co u ra n ts  34 5 38 2 

Au t re s  a c t ifs fin a n c ie rs à  la  ju st e  va le u r - co n t re p a rt ie  ré su lt a t   0  0  

Tré sore rie  e t  é q u iva le n t s d e  t ré sore rie   2 515 2 650  

Ac t ifs d é t e n u s  e n  vu e  d e  la  ve n t e  9  9  776 8  0 0 5 

To t a l a c t ifs  c o u ra n t s   31 8 53 30  8 56  

TO TAL ACTIFS  1 14 7  153 1 16 4  16 3 
 
 
P ASSIF 
 
(e n  m illie rs  d 'e u ro s ) No t e s  30 /0 6 /20 26  31/12/20 25 

Ca p it a u x p ro p re s       
Ca p it a l 11 155 68 9 155 692 
P rim e s d 'é m iss io n  11 71 34 3 91 18 4  
Ré se rve s  275 720  278  722 
Ré su lta t s n o n  d is t rib u é s  52 4  8 91 
Ca p it a u x p ro p re s  p a r t  d u  g ro u p e   50 2 8 0 4  530  4 8 9  
P a rt ic ip a t io n s  n e  d o n n a n t  p a s le  co n t rô le   3 13 
TO TAL CAP ITAUX P RO P RES  50 2 8 0 8  530  50 1 

P a s s ifs     
De t t e s  fin a n c iè re s 12 561 931 54 1 8 96 
Dé p ô t s d e  g a ra n t ie  n o n  co u ra n t s   4  990  4  658  
Au t re s  p a ssifs n o n  co u ra n t s  0  0  
To t a l p a s s ifs  n o n  c o u ra n t s    56 6  9 21 54 6  553 
De t t e s  fo u rn isse u rs e t  a u t re s c ré d ite u rs  23 8 98  20  265 
De t t e s  d ’im p ô ts  co u ra n t   0  0  
Co n co u rs  b a n ca ire s co u ra n t s  5 261 3 991 
Au t re s  d e t t e s  fin a n c iè re s 12 4 1 594  55 675 
Dé p ô t s d e  g a ra n t ie  co u ra n t s  6  670  6  966 
Au t re s  p a ssifs co u ra n t s  0  212 
P a ss ifs d ire c te m e n t  lié s  a u x g ro u p e s d 'a c t ifs d é te n u s e n  vu e  d e  la  ve n t e  0  0  
To t a l p a s s ifs  c o u ra n t s    7 7  4 24  8 7  10 9  
TO TAL P ASSIFS   6 4 4  34 5 6 33 6 6 2 
TO TAL CAP ITAUX P RO P RES ET P ASSIFS   1 14 7  153 1 16 4  16 3 
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ETAT DES FLUX DE TRÉSORERIE CO NSOLIDÉS – 30  ju in  20 26  
 

        
(e n  m illie rs  d 'e u ro s ) No t e s  30 /0 6 /20 26  30 /0 6 /20 25 

Ré s u lt a t  n e t  c o n s o lid é   4 2 2 20 5 
+/- Do ta t io n s  n e t t e s  a u x a m o rt isse m e n t s  e t  p e rte s d e  va le u rs 8  293 20 6  
+/- Ga in s  e t  p e rte s la t e n ts  lié s a u x va ria t io n s  d e  ju s t e  va le u r 5 10  970  10  996 
+/ - Ch a rg e s e t  p ro d u it s  ca lcu lé s lié s  a u x s t o ck-o p t io n s e t  a ssim ilé s  0  0  
+/- Au t re s p ro d u it s e t  ch a rg e s  ca lcu lé s  0  30  
+/- P lu s e t  m o in s-va lu e s d e  ce ss io n  4  396 (23) 
+/- P ro fit s  e t  p e rte s d e  d ilu t io n   0  0  
 - Divid e n d e s  (t it re s  n o n  co n so lid é s)  0  0  

Ca p a c it é  d 'a u t o fin a n c e m e n t  a p rè s  c o û t  d e  l'e n d e t t e m e n t  fin a n c ie r  n e t  e t  im p ô t   11 7 0 2 13 4 15 
+ Coû t  d e  l'e n d e t t e m e n t  fin a n c ie r n e t  6  12 655 13 696 
+/- Ch a rg e  d 'im p ô t  (y co m p ris  im p ô t s  d iffé ré s)  78  12 
Ca p a c it é  d ’a u t o fin a n c e m e n t  a va n t  c o û t  d e  l’e n d e t t e m e n t  fin a n c ie r  n e t  e t  im p ô t   24  4 35 27  123 
- Im p ô t  p a yé   0  0  
+/- va ria t io n  d u  Be so in  e n  Fo n d s d e  Ro u le m e n t  lié  à  l’a c t ivit é    5 559 4  995 
+/-Au t re s  va ria t io n s lié e s  à  l'a c t ivit é   37 4 39 
       
Flu x d e  t ré s o re r ie  d e s  a c t ivit é s  o p é ra t io n n e lle s   30  0 31 32 557  
     
-Acq u is it io n s d ’im m o b ilisa t io n s  co rp o re lle s  8  (8 0 7) (5) 
-Acq u is it io n s d ’im m e u b le s  d e  p la ce m e n t   8  (2 8 0 7) (10  953) 
+Ce ssio n s  d 'im m e u b le s d e  p la ce m e n t   4  6  8 52 1 753 

+ Flu x n e t s lié s  a u x im m o b ilisa t io n s  fin a n c iè re s  (t it re s n o n  con so lid é s)  0  5 0 0 0  

+In c id e n ce  d e s  va ria t io n s d e  p é rim è t re  (Ce ss io n s  - a cq u is it io n s d e  filia le  so u s 
d é d u c t io n  d e  la  t ré sore rie  a cq u ise )  0  0  
+Divid e n d e s  re çu s e t  a u t re s flu x d e s soc ié té s m ise s  e n  é q u iva le n ce  e t  n o n  co n so lid é s 0  0   
+Tit re s  d e  p la ce m e n t  n a n t is    
+Au t re s in ve st isse m e n ts  fin a n c ie rs    4  150  
     
Flu x d e  t ré s o re r ie  d e s  a c t ivit é s  d ’in ve s t is s e m e n t   3  24 2 (4  0 55) 
+ Au g m e n ta t io n s  d e  ca p ita l  0  0  
- Fra is im p u té s su r la  p rim e  d 'é m iss io n   0  0  
-Ach a t s e t  re ve n te s d 'a c t io n s  p ro p re s  1 20 3 
-Ré su lt a t  su r a c t io n s  p ro p re s  (3) (4 8 ) 
-Re m b o u rse m e n t s d 'e m p ru n ts  12 (22 60 4 ) (55 0 0 6) 
+Au g m e n ta t io n  d e s d e t te s fin a n c iè re s  29  0 95 66  68 3 
-Dis t rib u t io n  d e  d ivid e n d e s  a u x a c t io n n a ire s d e  la  m è re   (29  213) (29  214 ) 
-In t é rê t s p a yé s  (11 955) (14  90 8 ) 
-Dis t rib u t io n  d e  d ivid e n d e s  a u x a c t io n n a ire s d e  soc ié t é s  in té g ré e s  0  0  
Flu x d e  t ré s o re r ie  d e s  a c t ivit é s  d e  fin a n c e m e n t   (34  6 79 ) (32 29 1) 
     
Va ria t io n  n e t t e  d e  t ré s o re r ie   (1 4 0 6 ) (3 7 8 9 ) 
Tré s o re r ie  n e t t e  à  l’o u ve rt u re   (1 34 1) 7  237  
Tré s o re r ie  n e t t e  à  la  c lô t u re   (2 7 4 6 ) 3 4 4 8  
Tré sore rie  e t  é q u iva le n t s d e  t ré sore rie   2 515 3 50 1 
Dé co u ve rt s  b a n ca ire s  (5 261) (53) 
Tré s o re r ie  n e t t e  à  la  c lô t u re   (2 7 4 6 ) 3 4 4 8  

 
 
 



23 
  

ETAT DE VARIATIO N DES CAP ITAUX P ROP RES CONSOLIDÉS – 30  ju in  20 26  
 
 

(e n  m illie rs  d ’e u ro s ) Ca p it a l P r im e s  
d ’é m is s io n  

Ré s e rve s  
c o n s o lid é e s  

Ré s e rve s   
re c yc la b le s  

Ré s u lt a t s  
n o n  

d is t r ib u é s  

To t a l c a p it a u x 
p ro p re s  p a r t  d u  

g ro u p e  

P a rt ic ip a t io n s  
n e  d o n n a n t  p a s  

le  c o n t rô le  

To t a l 
c a p it a u x 
p ro p re s  

 
 
 

To t a l a u  1e r ja n vie r  20 25 155 6 6 5 116  59 2 28 6  4 11 (2 7 32) (3 0 21) 552 9 16  - 552 9 16   

Ré su lta t  d e  la  p é rio d e  - - - - 4  8 91 4  8 91 (24 ) (4  8 67)  
To t a l d e s a u t re s  é lé m e n t s  d u  ré su lta t  g lo b a l - - - 1 8 21 - 1 8 21 - (1 8 21)  

Ré s u lt a t  d e  l’e xe rc ic e  e t  g a in s  e t  p e r t e s  c o m p t a b ilis é s  
d ire c t e m e n t  e n  c a p it a u x p ro p re s   - - - 1 8 21 4  8 9 1 6  7 12 (24 ) (6  6 8 8 )  

Va ria t io n s  d e  ca p ita l - - - - - - - -  
Affe c ta t io n  d u  ré su lta t  - - (3 0 21) - 3 0 21 - - -  

Dis t rib u t io n  d e  d ivid e n d e s - (25 4 60 ) (3 8 11) - - (29  271) - (29  271)  
Op é ra t io n s su r a c t io n s p ro p re s  26 53 - - - 79 - 79  

Re c la sse m e n t  d e s  d ivid e n d e s su r a c t io n s  p ro p re s - - 57 - - 57 - 57  
Fra is d 'a u g m e n ta t io n  d e  ca p ita l im p u té s  su r p rim e  

d 'é m iss io n  - - - - - - - -  

Au t re s  va ria t io n s  - - (4 ) - - (4 ) 37  33  

To t a l a u  31 d é c e m b re  20 25 155 6 9 2 9 1 18 4  279  6 32 (9 10 ) 4  8 9 1 530  4 8 9  13 530  50 1  

Ré su lta t  d e  la  p é rio d e  - - - - 52 52 (10 ) 4 2   
To t a l d e s a u t re s  é lé m e n t s  d u  ré su lta t  g lo b a l - - - 1 4 79 - 1 4 79  1 4 79  

          
Ré s u lt a t  d e  l’e xe rc ic e  e t  g a in s  e t  p e r t e s  c o m p t a b ilis é s  

d ire c t e m e n t  e n  c a p it a u x p ro p re s  - - - 1 4 7 9  52 1 531 (10 ) 1 521  

Va ria t io n  d e  ca p it a l  - - - - - -  -  

Affe c ta t io n  d u  ré su lta t   - - 4  8 91 - (4  8 91) -  -  

Dis t rib u t io n  d e  d ivid e n d e s - (19  8 4 1) (9  4 30 ) - - (29  271)  (29  271)  

Op é ra t io n s su r a c t io n s p ro p re s  (2) 0  - - - (2)  (2)  
Re c la sse m e n t  d e s  d ivid e n d e s su r a c t io n s  p ro p re s - - 58  - - 58   58   

Fra is d 'a u g m e n ta t io n  d e  ca p ita l im p u té s  su r p rim e  
d 'é m iss io n  - - - - - -  -  

Au t re s  va ria t io n s - - - - - -  -  

To t a l a u  30  ju in  20 26  155 6 8 9  7 1 34 3 275 152 56 9  52 50 2 8 0 4  3 50 2 8 0 8   
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NOTES ANNEXES AUX ETATS FINANCIERS CO NSOLIDÉS RESUMES 30  ju in  20 26  
 

1. P ré s e n t a t io n  g é n é ra le  e t  fa it s  m a rq u a n t s   
 
La  so c ié t é  m è re  e t  t ê t e  d e  Gro u p e , INEA, e s t  u n e  So c ié t é  An o n ym e  c ré é e  le  16  o c t o b re  1998  e n re g is t ré e  
a u  Re g is t re  d u  Co m m e rce  e t  d e s  So c ié t é s  d e  Na n t e rre  (Ha u t s-d e -Se in e ) so u s  le  n u m é ro  4 20  58 0  50 8  e t  
d o n t  le  s iè g e  so c ia l e s t  s it u é  a u  2, P la ce  d e s  Ha u t s  Tillie rs  à  Ge n n e villie rs  (Ha u t s  d e  Se in e , Fra n ce ). 

 
De p u is  l’a sse m b lé e  g é n é ra le  m ixt e  d u  18  n o ve m b re  20 14 , la  SA FONCIERE INEA e s t  a d m in is t ré e  p a r u n  
co n se il d ’a d m in is t ra t io n  d o n t  Mo n sie u r P h ilip p e  ROSIO e s t  P ré s id e n t  Dire c t e u r Gé n é ra l. 

 
Le  ca p it a l so c ia l d ’INEA e s t  d e  156  0 0 3 14 1,19  e u ro s , d ivisé  e n  10  8 4 1 0 8 0  a c t io n s  o rd in a ire s  d e  14 ,39  e u ro s  
d e  va le u r n o m in a le  ch a cu n e . 
Ce s  10  8 4 1 0 8 0  a c t io n s  so n t  co t é e s  su r le  m a rc h é  d 'Eu ro n e xt  P a ris . 
 
Elle  a  p o u r o b je t  à  t it re  p rin c ip a l, l’a cq u is it io n  o u  la  co n st ru c t io n  d ’im m e u b le s  e n  vu e  d e  la  lo ca t io n , o u  
la  d é t e n t io n  d ire c t e  o u  in d ire c t e  d e  p a rt ic ip a t io n s  d a n s  d e s  p e rso n n e s  m o ra le s  à  o b je t  id e n t iq u e  e t  la  
g e s t io n  d e  ce s  p a rt ic ip a t io n s . 

 
Elle  a  p o u r o b je t  à  t it re  se co n d a ire , d a n s  l’o b je c t if d e  co n co u rir a u  d é ve lo p p e m e n t  d u ra b le  d a n s  se s  
d im e n sio n s  é co n o m iq u e , so c ia le , e n viro n n e m e n t a le  e t  p a rt ic ip a t ive  a in s i q u ’à  la  t ra n s it io n  é n e rg é t iq u e , 
s ig n e r t o u s  co n t ra t s  lié s  à  la  p ro d u c t io n  d ’é n e rg ie s  à  p a rt ir d e  re sso u rce s  re n o u ve la b le s  ; co n ce vo ir, 
d é ve lo p p e r, fin a n ce r, ré a lise r, e xp lo it e r t o u t e s  in s t a lla t io n s  p h o t o vo lt a ïq u e s  su r le s  t o it u re s  e t /o u  le s  
e m p la ce m e n t s  d e  s t a t io n n e m e n t  d e  se s  im m e u b le s  (via  d e s  o m b riè re s) in c lu a n t  la  p ro d u c t io n  
d ’é le c t ric it é , p o u r l’a u t o co n so m m a t io n  o u  la  ve n t e  ; m e n e r t o u t e s  o p é ra t io n s  visa n t  la  m a ît rise  d e  la  
co n so m m a t io n  d ’é n e rg ie , n o t a m m e n t  d e  so b rié t é  e t  d ’e ffic a c it é  é n e rg é t iq u e . 
 
 
Fa it s  m a rq u a n t s  
 
Né a n t . 
 
Im m e u b le s  d e  p la c e m e n t  : livra is o n s -a c q u is it io n s -c e s s io n s  (c f. §8  Im m e u b le s  d e  p la ce m e n t , 
im m o b ilisa t io n s  co rp o re lle s  e t  im m o b ilisa t io n s  in co rp o re lle s) : 
 
Ac q u is it io n s  :  
 
Né a n t . 
 
Ce s s io n s  :  
 
Du ra n t  le  se m e st re , le  Gro u p e  a  cé d é  p lu s ie u rs  a c t ifs  p o u r u n  p rix t o t a l d e  7 169  m illie rs  d ’e u ro s  : 

• le  9  a vril, le  lo t  3 d e  l’im m e u b le  d e  b u re a u x Ja rd in s  Bra b o is  à  Na n cy 
• le  16  a vril, u n  im m e u b le  d e  b u re a u x s it u é  à  W it t e lsh e im  
• le  27 m a i, le  b â t im e n t  1 d e  l’e n se m b le  d e  b u re a u x Eu re ka  à  Re im s 
• e t  le  18  ju in , le  lo t  6  d e  l’im m e u b le  d e  b u re a u x Trip o lis  à  Lille  

 
 

 
Ac t ifs  d é t e n u s  e n  vu e  d e  la  ve n t e  :  
 
Au  30  ju in  20 26  : 

• Le s lo t s  66  e t  68  d e  l’im m e u b le  d e  b u re a u x L’An g le  à  Ma rse ille  
• L’e n se m b le  d ’a c t ivit é  St a c i I, d é t e n u  p a r Fle x P a rk  
• Un  lo t  d e  p a rk in g  d e  l’im m e u b le  d e  b u re a u x Aix En so le illé  à  Aix-En -P ro ve n ce  

 



 

 

so n t  c la ssé s  e n  a c t ifs  d é t e n u s  e n  vu e  d e  la  ve n t e  p o u r u n  m o n t a n t  t o t a l d e  9  776  m illie rs  d ’e u ro s . 
 
Le  d é t a il d e s  m o u ve m e n t s  su r im m e u b le s  d e  p la ce m e n t  d e  la  p é rio d e  e s t  d o n n é  à  la  n o t e  8  d u  p ré se n t  
d o cu m e n t , re la t ive  a u x im m e u b le s  d e  p la ce m e n t . 
 
Op é ra t io n s  e n  c a p it a l (c f. §11 – Ca p it a l e t  p r im e  d ’é m is s io n ) :  
 
La  p rim e  d ’é m iss io n  in sc rit e  a u  b ila n  d im in u e  d e  19  8 4 1 m illie rs  d ’e u ro s  su r la  p é rio d e  d u  fa it  d e  la  
d is t rib u t io n  d e  p rim e  d ’é m iss io n  d é c id é e  lo rs  d e  l’a sse m b lé e  g é n é ra le  m ixt e  d u  20  m a i 20 26 . 
 
Au t re s  o p é ra t io n s  d e  fin a n c e m e n t  (c f. § 12– De t t e s  fin a n c iè re s) :  
 
So u s c r ip t io n s  :  
 
Su r le  se m e st re  le  g ro u p e  a  u t ilisé  d e s  lig n e s  d e  fin a n c e m e n t  e xis t a n t e s  a u  d é b u t  d e  l’e xe rc ice  : 
 

• Tira g e  d e  9  50 0  m illie rs  d ’e u ro s  su r l’e m p ru n t  Gre e n  Lo a n  20 20 , p o rt a n t  l’e n co u rs  t o t a l d e  ce t  
e m p ru n t  à  10 5 0 0 0  m illie rs  d ’e u ro s . 

 
• Tira g e  d e  13 0 0 0  m illie rs  d ’e u ro s  su r l’e m p ru n t  Gre e n  Lo a n  20 21, p o rt a n t  l’e n co u rs  t o t a l d e  ce t  

e m p ru n t  à  10 0  0 0 0  m illie rs  d ’e u ro s . 
 

• Tira g e  d e  6  0 0 0  m illie rs  d ’e u ro s  su r le  Su st a in a b ilit y Lin ke d  Lo a n  20 23 FLEX P ARK, p o rt a n t  
l’e n co u rs  t o t a l d e  ce t  e m p ru n t  à  4 6  0 0 0  m illie rs  d ’e u ro s .  

 

Re m b o u rs e m e n t s  :  

 

Au  co u rs  d e  l’e xe rc ice , INEA n ’a  p ro cé d é  à  a u cu n  re m b o u rse m e n t  d e  d e t t e s  a va n t  le u r é ch é a n c e  fin a le . 
 
Tro is  e m p ru n t s  so n t  a rrivé s  à  é ch é a n ce  su r la  p é rio d e  à  sa vo ir : 

• L’e m p ru n t  Lyo n  Sa in t  P rie s t , d o n t  le  so ld e  s ’é le va it  à  1 531 m illie rs  d ’e u ro s  a u  31 d é ce m b re  20 25 ; 
• L’e m p ru n t  Re n n e s  Co u rro u ze , d o n t  le  so ld e  s ’é le va it  à  4  38 3 m illie rs  d ’e u ro s  a u  31 d é ce m b re  

20 25 ; 
• Un  c ré d it  co rp o ra t e  LCL, d o n t  le  so ld e  s ’é le va it  à  8  0 0 0  m illie rs  d ’e u ro s  a u  31 d é ce m b re  20 25 ; 

 
 
Op é ra t io n s  d e  c o u ve r t u re  :  
 
Au  co u rs  d u  se m e st re , le  n o t io n n e l co u ve rt  p a r d e s  in s t ru m e n t s  fin a n c ie rs  a  d im in u é  d e  92 177 m illie rs  
d ’e u ro s , à  la  su it e  d e  : 
 

• L’a rrivé e  à  é ch é a n ce  d e  q u a t re  in s t ru m e n t s  d e  c o u ve rt u re  re p ré se n t a n t  u n  n o t io n n e l d e  92 0 0 0  
m illie rs  d ’e u ro s  ; 

• La  d im in u t io n  d u  n o t io n n e l d ’u n  in s t ru m e n t  d e  co u ve rt u re  p o u r 177 m illie rs  d ’e u ro s  ; 
 
Le s  in s t ru m e n t s  d e  co u ve rt u re  p ré c é d e m m e n t  a ffe c t é s  à  d e s  e m p ru n t s  re m b o u rsé s  su r la  p é rio d e  so n t  
ré a ffe c t é s  p a r INEA su r d e  n o u ve a u x fin a n ce m e n t s  a fin  d e  g a ra n t ir l’e ffica c it é  d e sd it s  in s t ru m e n t s . 
 
 



 

 

2. P rin c ip e s  e t  m é t h o d e s  c o m p t a b le s  
 
2.1         Ba s e  d e  p ré p a ra t io n  d e s  é t a t s  fin a n c ie rs  
 

2.1.1 Dé c la ra t io n  d e  c o n fo rm it é  
 

Le s  é t a t s  fin a n c ie rs  in t e rm é d ia ire s  co n so lid é s  d ’INEA re la t ifs  a u  p re m ie r se m e st re  20 26  e t  p o rt a n t  su r 
la  p é rio d e  d e  6  m o is  c lo se  a u  30  ju in  20 26  o n t  é t é  p ré p a ré s  so u s  fo rm e  ré su m é e  e t  se lo n  
le s  p re sc rip t io n s  d e  la  n o rm e  IAS 34  « In fo rm a t io n  fin a n c iè re  in t e rm é d ia ire  ». S’a g issa n t  d e  co m p t e s  
ré su m é s, ils  n ’in c lu e n t  p a s  t o u t e  l’in fo rm a t io n  re q u ise  p a r le  ré fé re n t ie l IFRS p o u r l’é t a b lisse m e n t  d e s  
é t a t s  fin a n c ie rs  a n n u e ls  e t  d o ive n t  d o n c  ê t re  lu s  e n  re la t io n  a ve c  le s  é t a t s  fin a n c ie rs  co n so lid é s  d u  
g ro u p e  é t a b lis  co n fo rm é m e n t  a u  ré fé re n t ie l IFRS t e l q u ’a d o p t é  d a n s  l’Un io n  Eu ro p é e n n e  a u  t it re  d e  
l’e xe rc ice  c lo s  le  31 d é ce m b re  20 25.  
 
Le s  p rin c ip e s  co m p t a b le s  a u  30  ju in  20 26  so n t  le s  m ê m e s q u e  ce u x re t e n u s  p o u r le s  é t a t s  fin a n c ie rs  
co n so lid é s  a u  31 d é ce m b re  20 25 à  l’e xce p t io n  d e s  n o rm e s, a m e n d e m e n t s  d e  n o rm e s e t  in t e rp ré t a t io n s  
d o n t  l’a p p lica t io n  e s t  o b lig a t o ire  à  co m p t e r d u  1e r ja n vie r 20 26 .  
 
Ce s  t e xt e s  so n t  le s  su iva n t s  : 
 

• Am e n d e m e n t s  à  IFRS 9  e t  IFRS 7 – Cla sse m e n t  e t  é va lu a t io n  d e s  in s t ru m e n t s  fin a n c ie rs  
• Am e n d e m e n t s  à  IFRS 9  e t  IFRS 7 – Co n t ra t s  fa isa n t  ré fé re n ce  à  l’é le c t ric it é  p ro d u it e  à  p a rt ir d e  

so u rce s  n a t u re lle s  
• Am é lio ra t io n s  a n n u e lle s  – Vo lu m e  11  

 
Ce s  n o rm e s n ’o n t  p a s  e u  d ’in c id e n ce  s ig n ific a t ive  su r le s  é t a t s  fin a n c ie rs  d u  g ro u p e . 
 
Le s  a u t re s  t e xt e s  e t  a m e n d e m e n t s  n e  t ro u ve n t  p a s  à  s ’a p p liq u e r p o u r le  g ro u p e  INEA o u  n ’o n t  p a s 
d ’in c id e n ce  s ig n ifica t ive  su r le s  co m p t e s . 
 
Le s  é t a t s  fin a n c ie rs  co n so lid é s  ré su m é s se m e st rie ls  a u  30  ju in  20 26  o n t  é t é  a rrê t é s  p a r le  Co n se il 
d ’Ad m in is t ra t io n  d u  22 ju ille t  20 26 . 
 
INEA co n sid è re  q u e  l’e n se m b le  d e  se s  a c t ivit é s  a p p a rt ie n t  à  u n  se u l se g m e n t  o p é ra t io n n e l 
(b u re a u x/ a c t ivit é s ) : la  Fra n ce . 
 

2.1.2  P é rim è t re  c o n s o lid a t io n  
 
Le s  co m p t e s  co n so lid é s  co m p re n n e n t  ce u x d ’INEA a in s i q u e  ce u x d e  se s  filia le s . Un e  filia le  e s t  u n e  
e n t it é  co n t rô lé e  p a r le  Gro u p e . Ce t  e n se m b le  fo rm e  le  Gro u p e .  
 
Le  Gro u p e  co n t rô le  u n e  filia le  lo rsq u 'il e s t  e xp o sé  o u  q u 'il a  d ro it  à  d e s  re n d e m e n t s  va ria b le s  e n  ra iso n  
d e  se s  lie n s  a ve c  l'e n t it é  e t  q u 'il a  la  ca p a c it é  d 'in flu e r su r ce s  re n d e m e n t s  d u  fa it  d u  p o u vo ir q u 'il d é t ie n t  
su r ce lle -c i. Le s  e n t it é s  d a n s  le sq u e lle s  le  Gro u p e  e xe rc e  u n e  in flu e n c e  n o t a b le  sa n s  e n  d é t e n ir le  
co n t rô le  so n t  co m p t a b ilisé e s  p a r m ise  e n  é q u iva le n ce . Ce t t e  in flu e n ce  n o t a b le  ré su lt e  d e  la  
p a rt ic ip a t io n  e ffe c t ive  d u  Gro u p e  a u x d é c is io n s  s t ra t é g iq u e s . Elle  se  p ré su m e  lo rsq u e  le  Gro u p e  d é t ie n t  
p lu s  d e  20 % d e s  d ro it s  d e  vo t e  d e  la  filia le . 
Le s  p a rt ic ip a t io n s  n e  d o n n a n t  p a s  le  co n t rô le  so n t  p ré se n t é e s  a u  b ila n  d a n s  u n e  ca t é g o rie  d is t in c t e  d e s  
ca p it a u x p ro p re s . Le  m o n t a n t  d e  le u r q u o t e -p a rt  d a n s  le  ré su lt a t  n e t  co n so lid é  e s t  p ré se n t é  
sé p a ré m e n t  d a n s  le  co m p t e  d e  ré su lt a t . 
 
L’e n se m b le  d e s  so ld e s  e t  t ra n sa c t io n s  in t ra g ro u p e s  y co m p ris  le s  p ro fit s , p e rt e s  e t  d ivid e n d e s , e s t  
é lim in é  e n  co n so lid a t io n . 
 
Il n ’e xis t e  p a s , d a n s  le  p é rim è t re  d e  co n so lid a t io n  d u  Gro u p e , d e  so c ié t é  co n t rô lé e  co n jo in t e m e n t . 
 



 

 

Le s  so c ié t é s  e n t re n t  d a n s  le  p é rim è t re  d e  co n so lid a t io n  à  la  d a t e  à  la q u e lle  le u r co n t rô le  e s t  t ra n sfé ré  
a u  Gro u p e , e t  e n  so rt e n t  à  la  d a t e  à  la q u e lle  le  Gro u p e  p e rd  le  co n t rô le  su r e lle s . 
 

 
Lis t e  d e s  e n t it é s  d a n s  le  p é r im è t re  d e  c o n s o lid a t io n  d u  Gro u p e  : 
 

So c ié té s Siè g e  so c ia l 30  ju in  20 26 31 d é ce m b re  20 25 
Mé th o d e  d e  

co n so lid a t io n  
% 

d é t e n t io n  
Mé th o d e  d e  

co n so lid a t io n  
% 

d é t e n t io n  
SA FONCIERE INEA  2 p la ce  d e s  Ha u t s Tillie rs ,92230  Ge n n e villie rs   IG 10 0 % IG 10 0 % 
SAS FLEX P ARK 2 p la ce  d e s  Ha u t s Tillie rs , 92230  Ge n n e villie rs IG 10 0 % IG 10 0 % 
SCI ALP HA 11 MARBEUF  2 p la ce  d e s  Ha u t s Tillie rs , 92230  Ge n n e villie rs IG 10 0 % IG 10 0 % 
SCI P A 2 p la ce  d e s  Ha u t s Tillie rs , 92230  Ge n n e villie rs IG 10 0 % IG 10 0 % 
SAS SERENEA 2 p la ce  d e s  Ha u t s Tillie rs , 92230  Ge n n e villie rs IG 10 0 % IG 10 0 % 
SAS SERENYFLEX 2 p la ce  d e s  Ha u t s Tillie rs , 92230  Ge n n e villie rs IG 10 0 % IG 10 0 % 

IG : In t é g ra t io n  g lo b a le  
 
Le s  filia le s  d o n t  le  c h iffre  d ’a ffa ire s  d é p a sse  5% d u  t o t a l co n so lid é  so n t  ju g é e s  s ig n ifica t ive s  e t  in t é g ré e s  
a u  p é rim è t re  d e  co n so lid a t io n . P o u r ce lle s  d o n t  le  c rit è re  n ’e s t  p a s  a t t e in t  le  m a n a g e m e n t  é t u d ie  a u  
ca s  p a r ca s  le u r in t é g ra t io n  d a n s  le  p é rim è t re  d e  co n so lid a t io n . 
 
Le s  filia le s  SERENEA e t  SERENYFLEX, q u i n ’é t a ie n t  p a s  in t é g ré e s  g lo b a le m e n t  a u  30  ju in  20 25 c a r n o n  
s ig n ifica t ive s , le  so n t  d é so rm a is  à  co m p t e r d u  30  ju in  20 26 . 
 
 

2.1.3  J u g e m e n t s  e t  e s t im a t io n s  c o m p t a b le s  
 
Le s  e s t im a t io n s  e t  ju g e m e n t s  d é t e rm in a n t s , q u i so n t  co n t in u e lle m e n t  m is  à  jo u r, so n t  fo n d é s  su r le s  
in fo rm a t io n s  h is t o riq u e s  e t  su r d ’a u t re s  fa c t e u rs , n o t a m m e n t  le s  a n t ic ip a t io n s  d ’é vè n e m e n t s  fu t u rs 
ju g é s  ra iso n n a b le s  a u  vu  d e s  c irco n st a n ce s . 
 
Es t im a t io n s  e t  h yp o t h è s e s  c o m p t a b le s  d é t e rm in a n t e s   
 
Le  Gro u p e  p ro c è d e  à  d e s  e s t im a t io n s  e t  re t ie n t  d e s  h yp o t h è se s  co n c e rn a n t  le  fu t u r. Le s  ré su lt a t s  e ffe c t ifs  
se  ré vé la n t  u lt é rie u re m e n t , p e u ve n t  é ve n t u e lle m e n t  fa ire  l’o b je t  d ’é ca rt s  p a r ra p p o rt  à  ce s  e s t im a t io n s . 
Le s  e s t im a t io n s  e t  le s  h yp o t h è se s  risq u a n t  d e  fa ço n  im p o rt a n t e  d ’e n t ra în e r u n  a ju s t e m e n t  s ig n ifica t if 
d e  la  va le u r co m p t a b le  d e s  a c t ifs  e t  d e s  p a ss ifs  a u  co u rs  d e  la  p é rio d e  su iva n t e  so n t  a n a lysé e s  c i-d e sso u s . 
 
Va le u r  d e  m a rc h é  d e s  in s t ru m e n t s  fin a n c ie rs  d é r ivé s   
 
La  va le u r d e  m a rch é  d e s  in s t ru m e n t s  fin a n c ie rs  d é rivé s  e s t  co m m u n iq u é e  p a r u n  e xp e rt  sp é c ia lisé . Le s  
é va lu a t io n s  re t e n u e s  p a r la  so c ié t é  re p o se n t  su r d e s  e s t im a t io n s  d e  n ive a u  2. 
 
Eva lu a t io n  d e s  im m e u b le s  d e  p la c e m e n t  
 
La  ju s t e  va le u r d e s  im m e u b le s  d e  p la ce m e n t  e s t  d é t e rm in é e  à  p a rt ir d ’e xp e rt ise s  im m o b iliè re s  é t a b lie s  
p a r t ro is  e xp e rt s  in d é p e n d a n t s , q u a lifié s  e t  e xp é rim e n t é s , le s  so c ié t é s  BNP  P a rib a s  Re a l Est a t e  Va lu a t io n , 
BP CE Exp e rt ise s  e t  Cu sh m a n  & W a ke fie ld  p a r ré fé re n ce  a u  m a rch é  d e s  im m e u b le s  co n st it u a n t  le  
p a t rim o in e  d ’INEA. 

 
Co m p t e  t e n u  d e  la  q u a lit é  d e s  a c t ifs  e t  le u r n ive a u  d ’o ccu p a t io n , la  Dire c t io n  e s t im e  q u e  le s  ju s t e s  
va le u rs  d é t e rm in é e s  p a r le s  e xp e rt s  re flè t e n t  ra iso n n a b le m e n t  la  va le u r d e  m a rch é  d u  p a t rim o in e  a u  30  
ju in  20 26 . 
P a r a ille u rs  à  l’o cca s io n  d e  la  ca m p a g n e  d ’e xp e rt ise  d e  ju in  20 26 , la  So c ié t é  a  fo u rn i a u x e xp e rt s  
im m o b ilie rs , d e  m a n iè re  vo lo n t a ire , l’e n se m b le  d e s  d o n n é e s  ESG d isp o n ib le s  re la t ive s  à  se s  im m e u b le s , 
e n  a p p lica t io n  d e s  re co m m a n d a t io n s  d e  l’AFREXIM d e  m a rs  20 23. 



 

 

Ain s i, e n  p lu s  d e s  d o n n é e s  su sm e n t io n n é e s , la  So c ié t é  a  fo u rn i p o u r ch a q u e  a c t if e xp e rt isé  le s  
in d ica t e u rs  d e  p e rfo rm a n ce  ESG su iva n t s , a fin  q u e  le s  e xp e rt s  p u isse n t  re flé t e r le s  im p a c t s  d u  
ch a n g e m e n t  c lim a t iq u e  e t  d e s  co n t ra in t e s  ré g le m e n t a ire s  d a n s  le u r va lo risa t io n  d e s  im m e u b le s  d e  
p la ce m e n t  d ’INEA : 

• rè g le m e n t a t io n  t h e rm iq u e  / n o rm e s,  
• la b e ls  e t  c e rt ific a t io n s  
• co n so m m a t io n  é n e rg é t iq u e  d e  la  d e rn iè re  a n n é e  é co u lé e  (kW h EF /m ²  e t  kW h EP  /m ² ) 
• é m iss io n  d e  GES d e  la  d e rn iè re  a n n é e  é c o u lé e  (Kg C0 2e q /m ² ) 
• a lig n e m e n t  a ve c  le  Dé c re t  Te rt ia ire  (re sp e c t  d u  se u il 20 30  a p p lica b le  à  l’im m e u b le ) 
• p ré se n ce  d e  p a n n e a u x p h o t o vo lt a ïq u e s  
• m o b ilit é  d o u ce  : d e sse rt e  p a r le s  t ra n sp o rt s  e n  c o m m u n , p ré se n c e  d e  lo ca l vé lo s  e t  b o rn e s  d e  

re ch a rg e  d e  vé h icu le s  é le c t riq u e s  
• sys t è m e s d e  g e s t io n  d e  l’e a u  
• p o lit iq u e  d e  g e s t io n  d e s  d é ch e t s . 

 
En  o u t re , co m p t e  t e n u  d e  la  p e rfo rm a n ce  d u  p a t rim o in e  d ’INEA e n  m a t iè re  d e  co n so m m a t io n  
é n e rg é t iq u e  (su r la  b a se  d e s  co n so m m a t io n s  20 25 p rè s  d e  90 % d u  p a rc  re sp e c t e  d é jà  le s  se u ils  20 30  d u  
Dé c re t  Te rt ia ire ), la  So c ié t é  a  in d iq u é  a u x e xp e rt s  q u e  le s  CAP EX « g re e n  » à  m e t t re  e n  œ u vre  p o u r 
re sp e c t e r la  ré g le m e n t a t io n , n o t a m m e n t  le  Disp o sit if Eco -En e rg ie  Te rt ia ire , é t a ie n t  p e u  s ig n ifica t ifs . 

 
Fo u rch e t t e  d e s  d e u x p rin c ip a u x c rit è re s  d e  va lo risa t io n  u t ilisé s  p a r le s  e xp e rt s  : 
 

  Ta u x d e  re n d e m e n t  
p o t e n t ie l 

Lo ye r  p o t e n t ie l 
€ /m ²  

Bu re a u x Ma x 9 ,72 % 261 
 Min  5,4 7 % 99  
 Mo ye n n e  p o n d é ré e  6 ,71 % 196  
Ac t ivit é  Ma x 10 ,0 3 % 172 
 Min  5,32 % 65 
 Mo ye n n e  p o n d é ré e  5,71 % 125 

*Lo ye rs  d e  m a rch é  (p o u r le s  lo c a u x lo u é s) + va le u r lo ca t ive  (p o u r le s  lo ca u x va ca n t s) 
Se n sib ilit é  d e s  va le u rs  vé n a le s  a u x d e u x p rin c ip a u x c rit è re s  (t a u x e t  lo ye rs) : 
 
Un e  a u g m e n t a t io n  d u  t a u x d e  re n d e m e n t  p o t e n t ie l o u  u n e  b a isse  d u  lo ye r p o t e n t ie l – p a rt ie lle m e n t  
d é t e rm in é s  p a r le s  co n d it io n s  d e  m a rch é  - fe ro n t  d im in u e r la  va le u r d ’e xp e rt ise .  
Ain s i : 

- la  se n s ib ilit é  d e  la  va le u r d u  p a t rim o in e  à  u n e  h a u sse  d u  t a u x d e  re n d e m e n t  p o t e n t ie l d e  0 ,50 % 
e s t  d e  -7,2% : 
 
  Im p a c t  su r la  va ria t io n  d e  ju s t e  va le u r 
 Ha u sse  d u  t a u x d e  re n d e m e n t  

p o t e n t ie l 
(e n  %) (e n  k€ ) 

Bu re a u x 0 ,50 % -6 ,9% -69  590  
Ac t ivit é  0 ,50 % -8 ,1% -20  0 69  

 
- Elle  e s t  d e  -1% p o u r u n e  b a isse  d u  lo ye r p o t e n t ie l d e  1% : 

 
  Im p a c t  su r la  va ria t io n  d e  ju s t e  va le u r 
 Ba isse  d u  lo ye r p o t e n t ie l (e n  %) (e n  k€ ) 

Bu re a u x -1,0 0  % -1,0 % -9  4 59 
Ac t ivit é  -1,0 0  % -1,0 % -2 4 93 

 
Le s  im m o b ilisa t io n s  e n  co u rs  à  la  c lô t u re  d u  se m e st re  so n t  so it  é va lu é e s  a u  co û t , s i la  ju s t e  va le u r d u  
b ie n  im m o b ilie r e n  co u rs  d e  co n st ru c t io n  o u  d 'a m é n a g e m e n t  n 'e s t  p a s  d é t e rm in a b le  d e  m a n iè re  fia b le  
co m p t e  t e n u  d e s  c rit è re s  d ’a va n ce m e n t  e t  d e  co m m e rc ia lisa t io n , so it  à  la  ju s t e  va le u r lo rsq u e  le  m o n t a n t  



 

 

d e  l’im m o b ilisa t io n  d e vie n t  d é t e rm in a b le  d e  m a n iè re  fia b le  o u  lo rs  d e  l'a ch è ve m e n t  d e  la  co n st ru c t io n . 
En  ca s  d ’in d ice  d e  p e rt e  d e  va le u r, u n  t e s t  d e  d é p ré c ia t io n  e s t  ré a lisé .  
 
Le s  m o n t a n t s  d e s  e n -co u rs  im m o b ilisé s , é va lu é s  a u  co û t , a u  30  ju in  20 26  co rre sp o n d e n t  a u x ve rse m e n t s  
d é jà  e ffe c t u é s  d a n s  le  ca d re  d ’o p é ra t io n s  so u s  p ro m e sse s  d e  ve n t e  o u  VEFA n o n  e xp e rt isé e s , d o n t  la  
livra iso n  in t e rvie n d ra  a p rè s  le  31 d é ce m b re  20 26 . Ils  so n t  n u l à  ce t t e  d a t e . 
 
Le s  va ria t io n s  d e  ju s t e  va le u r d e s  im m e u b le s  d e  p la ce m e n t  so n t  co m p t a b ilisé e s  e n  ré su lt a t  su r u n e  lig n e  
d is t in c t e  d u  co m p t e  d e  ré su lt a t  in t it u lé e  « so ld e  n e t  d e s  va ria t io n s  d e  va le u r d e s  im m e u b le s  d e  
p la ce m e n t  ». 
 

2.1.4  Ap p lic a t io n  d e  la  n o rm e  IFRIC 21 
 
La  so c ié t é  a p p liq u e  d e  fa ço n  o b lig a t o ire  d e p u is  le  1e r ja n vie r 20 15, la  n o rm e  IFRIC 21, a d o p t é e  p a r l’Un io n  
e u ro p é e n n e  e n  ju in  20 14 . Ce t t e  n o rm e  c o n st it u e  u n e  in t e rp ré t a t io n  d e  la  n o rm e  IAS 37 « P ro vis io n s , 
p a ss ifs  é ve n t u e ls  e t  a c t ifs  é ve n t u e ls  ». Elle  p o rt e  e n t re  a u t re s  su r le  fa it  g é n é ra t e u r e t  d o n c  su r la  d a t e  
d e  co m p t a b ilisa t io n  d 'u n  p a ss if a u  t it re  d 'u n e  t a xe . Se lo n  ce t t e  in t e rp ré t a t io n , u n  p a ss if a u  t it re  d 'u n e  
t a xe  e s t  à  co m p t a b ilise r à  la  d a t e  d u  fa it  g é n é ra t e u r. 
A ce  t it re , la  q u o t e -p a rt  re la t ive  a u  se co n d  se m e st re  d e s  t a xe s  fo n c iè re s , d e s  t a xe s  su r le s  b u re a u x n o n  
re fa c t u ré s  e t  la  C3S o n t  é t é  co m p t a b ilisé e s  e n  c h a rg e s  à  p a ye r p o u r u n  m o n t a n t  d e  923 k€  co n t re  74 3 
k€  a u  30  ju in  20 25. 
 

2.1.5  Le  s t a t u t  d e s  SIIC 
 
De p u is  le  14  fé vrie r 20 0 7, INEA a  o p t é  p o u r le  ré g im e  SIIC a p p lica b le  d e  m a n iè re  ré t ro a c t ive  a u  1e r 
ja n vie r 20 0 7. Lo rs  d e  sa  c ré a t io n  e n  d é ce m b re  20 15, la  so c ié t é  FLEX P ARK a  o p t é  p o u r le  ré g im e  SIIC.  
En  co n sé q u e n c e , le  ré su lt a t  co u ra n t  e t  le s  p lu s-va lu e s  d e  ce ss io n  so n t  e xo n é ré s  d ’im p ô t  su r le s  so c ié t é s . 
Il e n  e s t  d e  m ê m e  p o u r le s  so c ié t é s  P A e t  ALP HA, fisca le m e n t  t ra n sp a re n t e s . 
 
L’im p ô t  d ’INEA a u  30  ju in  20 26  e s t  c a lcu lé  à  p a rt ir d ’u n  t a u x d ’im p ô t  e ffe c t if m o ye n  p o n d é ré  a t t e n d u  
p o u r l’e xe rc ice  co n fo rm é m e n t  à  IAS 34 , t e n a n t  co m p t e  d u  n ive a u  d u  d é fic it  d u  se c t e u r t a xa b le  a t t e n d u  
su r l’e xe rc ice . 
 

2.1.6  Im p a c t s  fin a n c ie rs  d e s  r is q u e s  e n viro n n e m e n t a u x 
 
Da n s  le  ca d re  d e  l’a rrê t é  co m p t a b le , INEA p ré se n t e  d a n s  se s  co m p t e s  le s  e n je u x lié s  a u  ch a n g e m e n t  
c lim a t iq u e  e t  a u  d é ve lo p p e m e n t  d u ra b le , a u  cœ u r d e  la  s t ra t é g ie  d ’INEA, a u  t ra ve rs  n o t a m m e n t  : 

• De  se s  m o d a lit é s  d ’é va lu a t io n  d e s  a c t ifs  e t  p a ss ifs  d u  Gro u p e  e n  a p p lica t io n  d e s  n o rm e s IAS 4 0  
e t  IAS 36 . Au  30  ju in  20 26 , INEA n ’id e n t ifie  n i p e rt e  d e  va le u r n i n é ce ss it é  d e  re vo ir se s  d u ré e s  
d ’u t ilit é  a u  re g a rd  d u  ch a n g e m e n t  c lim a t iq u e , 

• De  sa  s t ra t é g ie  d ’in ve s t isse m e n t s  (im m e u b le s  n e u fs  o u  ré c e n t s  ré p o n d a n t  a u x d e rn iè re s  
n o rm e s e n viro n n e m e n t a le s  e n  vig u e u r), 

• De  sa  s t ra t é g ie  d e  fin a n ce m e n t , a ve c  la  s ig n a t u re  d ’e m p ru n t s  ve rt s  à  im p a c t  (Gre e n  Lo a n  o u  
Su st a in a b ilit y Lin ke d  Lo a n ) a lig n é s  a ve c  le s  o b je c t ifs  d e  sa  fe u ille  d e  ro u t e  RSE, 

• De  l’e n se m b le  d e s  a c t io n s  m ise s  e n  p la ce  p a r INEA p o u r ré p o n d re  a u x e n je u x c lim a t iq u e s  e t  
e n viro n n e m e n t a u x, 

• De  sa  g e s t io n  d e s  risq u e s  c lim a t iq u e s , 
• En  a lig n e m e n t  a ve c  le s  re co m m a n d a t io n s  EP RA, INEA p u b lie  d a n s  so n  d o cu m e n t  

d ’e n re g is t re m e n t  u n ive rse l le s  in d ica t e u rs  EP RA re la t ifs  a u x co n so m m a t io n s  é n e rg é t iq u e s , 
d ’e a u  e t  d ’é m iss io n s  ca rb o n e  d e  so n  p a t rim o in e . 

 
 
 
 
 
 



 

 

2.2   No u ve lle s  n o rm e s  e t  in t e rp ré t a t io n s  IFRS a p p lic a b le s  p a r  a n t ic ip a t io n  à  c o m p t e r  d u  1e r  
ja n vie r  20 26  

 
Il e xis t e  d e s  n o rm e s e t  in t e rp ré t a t io n s  a d o p t é e s  p a r l’Un io n  e u ro p é e n n e , n o n  e n t ré e s  e n  vig u e u r p o u r la  
p é rio d e  co n sid é ré e  m a is  p o u va n t  ê t re  a p p liq u é e s  p a r a n t ic ip a t io n  a u  30  ju in  20 26 . INEA n ’e s t  c e p e n d a n t  
p a s  co n ce rn é e  p a r ce s  t e xt e s  e t  a p p liq u e ra  IFRS 18  à  co m p t e r d e  l’e xe rc ice  o u ve rt  a u  1e r ja n vie r 20 27. 
Un  im p a c t  s ig n ifica t if d e  p ré se n t a t io n  d e s  é t a t s  fin a n c ie rs  e s t  a t t e n d u  d e  la  m ise  e n  œ u vre  d ’IFRS 18 . 
 
 

3. Ch a rg e s  lo c a t ive s  e t  fra is  d e  fo n c t io n n e m e n t  
 
 
Ce  p o st e  co m p re n d  le s  ch a rg e s  lo ca t ive s  re fa c t u ré e s  e t  n o n  re fa c t u ré e s  a u x lo ca t a ire s  e t  le s  fra is  d e  
fo n c t io n n e m e n t  
 

(e n  m illie rs  d 'e u ro s ) 30 /0 6 /20 26  30 /0 6 /20 25 

Ch a rg e s  lo c a t ive s  re fa c t u ré e s  (9  24 0 ) (10  0 9 1) 
     
Ch a rg e s  n o n  re fa c t u ré e s  (2 9 36 ) (2 4 8 2) 

     
Fra is  d e  fo n c t io n n e m e n t   (4  9 8 9 ) (5 118 ) 
d o n t  fra is g é n é ra u x (7 8 0 ) (78 0 ) 
d o n t  h o n o ra ire s  d e  g e s t io n  (Ge st ) (3 232) (3 4 4 0 ) 
d o n t  h o n o ra ire s  ju rid iq u e s e t  co m p ta b le s  (358 ) (352) 
d o n t  h o n o ra ire s  d e  co m m e rc ia lisa t io n  e t  d 'e xp e rt ise   (7 3) (67) 
d o n t  h o n o ra ire s  d ive rs  d e  g e s t io n  (234 ) (190 ) 
d o n t  fra is b a n ca ire s (33) (35) 
d o n t  p e rte s su r c ré a n ce s  (n e t te s d e  re p rise  d e  d é p ré c ia t io n ) (230 ) (20 9) 
d o n t  je t o n s d e  p ré se n ce  (8 9 ) (76) 

d o n t  a u t re s p ro d u it s 4 0  30  

To t a l c h a rg e s  lo c a t ive s  e t  fra is  d e  fo n c t io n n e m e n t  (17  16 5) (17  6 9 1) 
 
Le s  fra is  d e  fo n c t io n n e m e n t  co m p re n n e n t  n o t a m m e n t  la  ré m u n é ra t io n  GEST, le s  h o n o ra ire s , le s  fra is  
b a n ca ire s , le s  je t o n s  d e  p ré se n ce  d e s  a d m in is t ra t e u rs , le s  im p ô t s  e t  t a xe s  e t  le s  p e rt e s  su r c ré a n ce s 
d o u t e u se s  n e t t e s  d e s  d o t a t io n s  e t  re p rise s  su r d é p ré c ia t io n s . 
 
 

4 . Ré s u lt a t  d e s  c e s s io n s  d ’a c t ifs   
 
Ce t t e  ru b riq u e  co rre sp o n d  a u  ré su lt a t  d e  ce ss io n  d e s  a c t ifs  d é t e rm in é  se lo n  le s  é lé m e n t s  su iva n t s  : 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

5. Aju s t e m e n t s  d e  va le u rs  d e s  im m e u b le s  d e  p la c e m e n t  
 
La  So c ié t é  e n re g is t re  ce  se m e st re  u n e  va ria t io n  d e  ju s t e  va le u r d e  se s  im m e u b le s  d e  p la ce m e n t  
n é g a t ive  d e  10  970  m illie rs  d ’e u ro s . 

(e n  m illie rs  d 'e u ro s ) 30 /0 6 /20 26  30 /0 6 /20 25 

P rix d e  ce ssio n   7 169 1 753 
Ju ste  va le u r d e s  im m e u b le s cé d é s (7 24 9) (1 730 ) 
Fra is d e  ce ss io n  d e s é lé m e n ts  cé d é s (316) (79) 
So u s  t o t a l (39 6 ) (56 ) 
Fra is d e  ce ss io n  d e s a c t ifs  d é te n u s e n  vu e  d e  la  ve n te  0  0  
Au t re s 0  0  
RESULTAT DES CESSIO NS D'ACTIFS (39 6 ) (56 ) 



 

 

Ta b le a u  d e  b o u c la g e  d u  s o ld e  n e t  d e s  a ju s t e m e n t s  d e  va le u rs  d e s  im m e u b le s  d e  p la c e m e n t  : 
 

(e n  m illie rs  d 'e u ro s ) 
So c ié t é s  

in t é g ré e s  
Glo b a le m e n t  

To t a l 

1e r  ja n vie r  20 25 1 158  4 8 8  1 158  4 8 8  

Va ria t io n  d e s  va le u rs b ru te s  (6  0 78 ) (6  0 78 ) 

Va ria t io n  d e  la  ju s te  va le u r  (20  915) (20  915) 

Va ria t io n  d e  la  ju s te  va le u r d e s a c t ifs cé d é s a u  co u rs d e  l'e xe rc ice  (3 977) (3 977) 

Re c la sse m e n t  d e  la  ju s te  va le u r d e s  a c t ifs d é te n u s e n  vu e  d e  la  ve n te  e n  20 24  (va ria t io n ) (625) (625) 

Ho n o ra ire s d e  co m m e rc ia lisa t io n  24 4  24 4  

Va le u r co m p ta b le  d e  la  so rt ie  d e s co m p o sa n t s p ris e n  co m p te  d a n s la  va ria t io n  d e  la  ju st e  
va le u r 

1 4 67 1 4 67 

TO TAL AU 31 d é c e m b re  20 25 1 128  6 0 3 1 128  6 0 3 

1e r  ja n vie r  20 26  1 128  6 0 3 1 128  6 0 3 

Va ria t io n  d e s  va le u rs b ru te s  (8  677) (8  677) 

Va ria t io n  d e  la  ju s te  va le u r  (10  58 7) (10  58 7) 

Va ria t io n  d e  la  ju s te  va le u r d e s a c t ifs cé d é s a u  co u rs d e  la  p é rio d e  2 367 2 367 

Re c la sse m e n t  d e  la  ju s te  va le u r d e s  a c t ifs d é te n u s e n  vu e  d e  la  ve n te  e n  20 25 (va ria t io n ) (2 4 37) (2 4 37) 

Ho n o ra ire s d e  co m m e rc ia lisa t io n  73 73 

Va le u r co m p ta b le  d e  la  so rt ie  d e s co m p o sa n t s p ris e n  co m p te  d a n s la  va ria t io n  d e  la  ju st e  
va le u r 

38 5 38 5 

TO TAL AU 30  ju in  20 26  1 10 9  727  1 10 9  727  

 
 
 

6 . Fra is  fin a n c ie rs  n e t s  
 

(e n  m illie rs  d 'e u ro s )   30 /0 6 /20 26  30 /0 6 /20 25 
Ré m u n é ra t io n  d e s p la ce m e n ts    199 90 1 
P ro d u it s  lié s  a u x a t t rib u t io n s d ’a c t io n s g ra tu ite s   512 258  
P a rt  in e ffica ce  su r in s t ru m e n ts  d e  co u ve rtu re  0  1 
   
Va ria t io n  d e  ju s te  va le u r d e s d é rivé s-risq u e  d e  c ré d it  (CVA/DVA)  (4 8 ) 6  
Co û t  d e  la  d e t t e  fin a n c iè re  re la t ive  a u  co n t ra t  d e  loca t io n  (IFRS 16) (5) (1) 
     
In t é rê t s  d e s cou ve rtu re s     297 1 8 0 0  
In t é rê t s  su r e m p ru n t s b a n ca ire s   (12 0 8 9) (13 4 37) 
Ch a rg e s lié e s  a u x a t t rib u t io n s d ’a c t io n s g ra tu ite s    (512) (258 ) 

TO TAL    (11 6 4 6 ) (10  7 30 ) 

 
Le s  in t é rê t s  d ’e m p ru n t s  b a n ca ire s  n e t s  d e s  g a in s  su r in s t ru m e n t s  d e  co u ve rt u re s  so n t  s t a b le s , la  h a u sse  
d e  l’e n co u rs  d e s  e m p ru n t s  co rp o ra t e  d e  la  So c ié t é  d a n s  le  ca d re  d u  fin a n ce m e n t  d e  sa  c ro issa n ce  a ya n t  
é t é  co m p e n sé e  p a r la  b a isse  d e s  t a u x su r la  p é rio d e . Ils  s ’é lè ve n t  à  11 792 m illie rs  d ’e u ro s  a u  30  ju in  20 26  
co n t re  11 637 m illie rs  d ’e u ro s  a u  30  ju in  20 25. 
 



 

 

7 . Im m o b ilis a t io n s  c o rp o re lle s  
 

(e n  m illie rs  d 'e u ro s ) 31/12/20 25 
Va ria t io n    

30 /0 6 /20 26  
Au g m e n t a t io n  Dim in u t io n  Va ria t io n  

J V 
Im p a c t  
IFRS 16  Au t re s  

P o s t e s  c o n c e rn é s  a u  
s e in  d e  l'a c t if               
To t a l im m o b ilisa t io n s 
co rp o re lle s 2 74 4  212 (28 )  4 92  3 4 20  

d o n t  IFRS 16 12    4 92  50 4  
                

 
Le  b ie n  d é t e n u  e n  a p p lica t io n  d ’IFRS 16  co n ce rn e  le  b a il d e s  b u re a u x o ccu p é s  p a r INEA à  P a ris . Le  
m o n t a n t  re s t a n t  à  a m o rt ir a u  30  ju in  20 26  ju sq u ’à  l’é ch é a n ce  d u  b a il (30 /0 1/20 29) e s t  d e  50 4  m illie rs  
d ’e u ro s . 
 

8 . Im m e u b le s  d e  p la c e m e n t  
 
L’é va lu a t io n  d e  la  ju s t e  va le u r d e  l’e n se m b le  d e s  im m e u b le s  d e  p la c e m e n t  a  é t é  ca t é g o risé e  d e  n ive a u  
3 a u  vu  d e s  d o n n é e s  u t ilisé e s  a u  t it re  d e s  t e ch n iq u e s  d ’é va lu a t io n . 
 
 
 
Au  30  ju in  20 26  
 
 

(e n  m illie rs  d ’e u ro s ) Te rra in s  Co n s t ru c t io n s  
livré e s  

Co n s t ru c t io n s  e n  
c o u rs  

Ac t ifs  
d é t e n u s  e n  

vu e  d e  la  
ve n t e  

To t a l 
im m e u b le s  

d e  p la c e m e n t  

Au  0 1/0 1/26  (J u s t e  va le u r) (1) 19 7  7 19  9 0 9  7 6 3 21 121 0  1 128  6 0 3 
       
A l’o u ve rt u re  (va le u rs  b ru t e s ) 19 7  7 19  8 17  4 12 21 17 8  7  38 0  1 0 4 0  9 28  
Vire m e n t  in t e rn e  (2) (532) (2 310 ) (176) 3 0 18  0  
Au g m e n ta t io n s  (2) 0  0  712 0  712 
Dim in u t io n s  (2) (1 252) (5 118 ) 0  (3 68 5) (10  0 56) 
A la  c lô t u re  30  ju in  20 26  - (va le u rs  b ru t e s ) 19 3 17 3 8 0 9  9 8 4  21 7 14  6  7 13 1 0 31 58 4  
       
       
Va ria t io n  d e  Ju s t e  Va le u r d e s a c t ifs va lo risé s e n  20 25 (+)  6  135   6  135 
Va ria t io n  d e  Ju s te  Va le u r d e s  a c t ifs  va lorisé s e n  20 25 (-)  (16  0 0 9)   (16  0 0 9) 
JV N su it e  a u  re c la sse m e n t  d e s  e n co u rs e n  N-1  (713)   (713) 
Va ria t io n  d e  Ju s t e  Va le u r su r le s n o u ve a u x im m e u b le s 
d e  p la ce m e n t   0    0  
Va ria t io n  d e  J V a u  30  ju in  20 26  (3) 0  (10  58 7 ) 0  0  (10  58 7 ) 
Va ria t io n  d e  Ju s t e  Va le u r d e s a c t ifs c é d é s e n  20 26 (-) (4 )  2 367  0  2 367 
Ho n o ra ire s d e  co m m e rc ia lisa t io n    73  0  73 
Re c la sse m e n t  JV d e s  a c t ifs d é te n u e s  e n  vu e  d e  la  ve n te  
20 26  (5)  (2 4 37)  667 (1 769) 
Cu m u l a m ort isse m e n t s a u  0 1/0 1/26   0   0  0  
Vire m e n t  in t e rn e   0   0  0  
Do ta t io n s (6 )  0   0  0  
Re p rise /d im in u t io n s (6 )  0   0  0  
Cu m u l Am o rt isse m e n t s  à  la  c lô tu re   0   0  0  
Va le u r co m p ta b le  d e  la  so rt ie  d e s  co m p osa n t s p ris  e n  
co m p te  d a n s  la  va ria t io n  d e  la  ju s t e  va le u r  38 5  0  38 5 
A la  c lô t u re  a u  30 /0 6 /20 26  
(J u s t e  va le u r) (1) + (2) + (3) + (4 ) + (5) + (6 ) 19 5 9 34  8 9 2 136  21 6 57  0  1 10 9  727  

 
 
 
 
 
 



 

 

Le s  p rin c ip a le s  a u g m e n t a t io n s  e n  va le u r b ru t e  e n re g is t ré e s  ce  se m e st re  so n t  le s  su iva n t e s  : 
 
 Livra iso n s  : Né a n t . 
 

 Acq u is it io n s  : Né a n t . 
 

 Im m o b ilisa t io n s  e n  co u rs  (Im m e u b le s  e n  VEFA o u  so u s  p ro m e sse ) e n  va le u r b ru t e  : 
 

• En se m b le  d e  b u re a u x « Mo n t p e llie r Ne xu s  » p o u r u n  m o n t a n t  d e  19  78 6  m illie rs  d ’e u ro s , e n  
a u g m e n t a t io n  d e  13 m illie rs  d ’e u ro s  su r le  se m e s t re . 

 
 

P rin c ip a le s  d im in u t io n s , e n  va le u r b ru t e  : 
 

• Le  lo t  3 d e  l’im m e u b le  d e  b u re a u x Ja rd in s  Bra b o is  s it u é  à  Na n cy p o u r u n  m o n t a n t  d e  232 m illie rs 
d ’e u ro s , su it e  à  sa  ce ss io n  le  9  a vril 20 26 , 

 

• L’im m e u b le  d e  b u re a u x s it u é  à  W it t e lsh e im  p o u r u n  m o n t a n t  d e  1 637 m illie rs  d ’e u ro s , su it e  à  sa  
ce ss io n  le  16  a vril 20 26 , 

 

• Le  b â t im e n t  1 d e  l’e n se m b le  d e  b u re a u x Eu re ka  s it u é  à  Re im s p o u r u n  m o n t a n t  d e  4  135 m illie rs  
d ’e u ro s , su it e  à  sa  ce ss io n  le  27 m a i 20 26 , 

 

• Le  lo t  6  d e  l’im m e u b le  d e  b u re a u x Trip o lis  s it u é  à  Lille  p o u r u n  m o n t a n t  d e  1 539  m illie rs  d ’e u ro s , 
su it e  à  sa  ce ss io n  le  18  ju in  20 26 , 

 

• Le s a u t re s  d im in u t io n s  e n re g is t ré e s  e n  va le u r b ru t e  su r l’e xe rc ic e  co n ce rn e n t  p rin c ip a le m e n t  d e s  
m ise s  a u  re b u t  à  la  su it e  d e  t ra va u x. 

 
Le s  im m e u b le s  d e  p la ce m e n t  d ’INEA re lè ve n t  d a n s  le u r e n se m b le  d u  n ive a u  3 d e  la  h ié ra rch ie  d e s  ju s t e s 
va le u rs  t e lle s  q u ’é d ic t é e s  p a r IFRS 13. Au cu n  c h a n g e m e n t  d e  m é t h o d e  d ’é va lu a t io n  n ’e s t  in t e rve n u  p a r 
ra p p o rt  a u  31 d é ce m b re  20 25.  
  
 
8 .1  Ta b le a u  d e  ra c c o rd e m e n t  d u  p a t r im o in e  (e xp e rt is e  e xt e rn e /  s it u a t io n  c o m p t a b le ) 
 

 
* Aju ste m e n t  d e  la  ju s te  va le u r a u  p rix d e  ce ss io n  p o u r le s Ac t ifs d é te n u s e n  vu e  d e  la  ve n te  

(En  m illie rs  d '€ ) 30 /0 6 /20 26  31/12/20 25 

BNP  P a rib a s Re a l Esta te  Va lu a t io n  (BNP ) 58 0  670  750  660  

BP CE Exp e rt ise s 335 58 0  390  60 0  

Cu sh m a n  & W a ke fie ld  20 6  30 0  0  

Ac t if n o n  e xp e rt is é  : ré n o va t io n  /  h o n o ra ire s  d e  c o m m e rc ia lis a t io n  7 15 6 4 1 

Co rre c t io n s  d 'a c t ifs  e xp e rt is é s  0  0  

Re t ra it e m e n t s  VEFA à  livre r  e t  a c t ifs  d é t e n u s  e n  vu e  d e  la  ve n t e  -32 120  -32 58 0  

Ac t ifs  livré s  : va le u rs  d 'e xp e rt is e s  re t e n u e s  1 0 9 1 14 5 1 10 9  321 

Exp e rt is e s  : VEFA a ve c  va le u rs  d 'e xp e rt is e  re t e n u e s      

> Mo n tp e llie r Ne xu s 18  58 2 19  28 2 
      

VEFA livra is o n s  < 6  m o is  18  58 2 19  28 2 

Ac t ifs  n o n  e xp e rt is é s  é va lu é s  a u  c o û t      
      

Ac t ifs  livra is o n s  > 6  m o is  0  0  

Im m e u b le s  d e  p la c e m e n t  a u  b ila n  e n  IFRS 1 10 9  727  1 128  6 0 3 

Ac t ifs  d é t e n u s  e n  vu e  d e  la  ve n t e  a u  b ila n  e n  IFRS* 9  776  8  0 0 5 

To t a u x a u  b ila n  e n  IFRS 1 119  50 2 1 136  6 0 8  



 

 

Le s  Im m e u b le s  d e  P la c e m e n t  e n  co u rs  d e  Co n st ru c t io n  (IP UC) e n t re n t  d a n s  le  c h a m p  d ’a p p lic a t io n  
d ’IAS 4 0  e t  p e u ve n t  ê t re  é va lu é s  à  la  ju s t e  va le u r d è s  lo rs  q u e  ce lle -c i p e u t  ê t re  d é t e rm in é e  d e  fa ço n  
fia b le  e t  su r u n e  b a se  co n t in u e . 
 
INEA co n sid è re  q u ’u n  im m e u b le  e n  co u rs  d e  c o n st ru c t io n  p e u t  ê t re  é va lu é  d e  fa ço n  fia b le  à  la  ju s t e  
va le u r s i sa  d a t e  d e  livra iso n  e s t  in fé rie u re  à  6  m o is  o u  su p é rie u re  à  6  m o is  m a is  a ve c  u n e  
co m m e rc ia lisa t io n  b ie n  a va n cé e . A ch a q u e  d a t e  d e  c lô t u re , t o u s  le s  im m e u b le s  e n  co u rs  d e  
co n st ru c t io n  d a n s  l’u n  d e  ce s  d e u x ca s  fo n t  d o n c  l’o b je t  d ’u n e  é va lu a t io n  à  la  ju s t e  va le u r ; le s  a u t re s  
re s t a n t  é va lu é s  a u  co û t , é t a n t  la  m e ille u re  e s t im a t io n  d e  la  ju s t e  va le u r. 

 
• VEFA d o n t  la  livra iso n  e s t  a t t e n d u e  a va n t  le  31 d é ce m b re  20 26  : 

o Mo n t p e llie r Ne xu s  
 
 
8 .2  Va le u r  d e s  im m e u b le s  d e  p la c e m e n t  p a r  n a t u re   
 
(En  m illie rs  d '€ ) 30 /0 6 /20 26  31/12/20 25 
Exp e rt ise  8 56  10 1 8 75 0 4 0  
Ac t ifs  n o n  livré s  18  58 2 19  28 2 
Tra va u x lo ca t a ire s  im m o b ilisé s  / ADC n o n  e xp e rt isé  0  0  
To t a l Bu re a u  8 7 4  6 8 2 8 9 4  322 
Exp e rt ise  238  330  24 1 64 5 
Ac t ifs  n o n  livré s  5 775 0  
Tra va u x lo ca t a ire s  im m o b ilisé s  / ADC n o n  e xp e rt isé  0  0  
To t a l Ac t ivit é  24 4  10 5 24 1 6 4 5 
Ho n o ra ire s  d e  c o m m e rc ia lis a t io n  715 64 1 
Va le u r d e s  Im m e u b le s  d e  p la c e m e n t  a u  b ila n  e t  a c t ifs  d é t e n u s  e n  
vu e  d e  la  ve n t e  a u  b ila n   1 119  50 2 1 136  6 0 8  

 
 
 

9 . Ac t ifs  d é t e n u s  e n  vu e  d e  la  ve n t e  
 
Au  30  ju in  20 26  : 

• Le s lo t s  66  e t  68  d e  l’im m e u b le  d e  b u re a u x L’An g le  à  Ma rse ille  
• L’e n se m b le  d ’a c t ivit é  St a c i I, d é t e n u  p a r Fle x P a rk  
• Un  lo t  d e  p a rk in g  d e  l’im m e u b le  d e  b u re a u x Aix En so le illé  à  Aix-En -P ro ve n ce  

so n t  c la ssé s  e n  a c t ifs  d é t e n u s  e n  vu e  d e  la  ve n t e  p o u r u n  m o n t a n t  t o t a l d e  9  776  m illie rs  d ’e u ro s . 
 
 

10 . P a rt ic ip a t io n s  d a n s  le s  e n t re p r is e s  a s s o c ié e s  
 
10 .1  J u s t e  va le u r  d e s  p a r t ic ip a t io n s  d a n s  le s  e n t re p r is e s  a s s o c ié e s   
 
Né a n t . 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

11. Ca p it a l e t  p r im e s  d ’é m is s io n  
 
En  m illie rs  d 'e u ro s  30 /0 6 /20 26  31/12/20 25 
      
Ca p it a l so c ia l 156  0 0 3 156  0 0 3 

 - a c t io n s  p ro p re s (314 ) (312) 

Ca p it a l 155 6 8 9  155 6 9 2 

P rim e s  d 'é m iss io n  71 34 3 91 18 4  

Ca p it a u x p ro p re s  a va n t  ré s e rve s  e t  ré s u lt a t s  n o n  d is t r ib u é s  227  0 32 24 6  8 7 6  

No m b re  d 'a c t io n s  " h o rs  a ct io n s  p ro p re s  " 10  8 19  26 2 10  8 19  4 30  
No m b re  d 'a c t io n s  m o ye n  p o n d é ré e s  " h o rs  a c t io n s  p ro p re s" 10  8 19  26 2 10  8 19  4 30  

 
Au  30  ju in  20 26 , t o u t e s  le s  a c t io n s  o rd in a ire s  é m ise s  so n t  e n t iè re m e n t  lib é ré e s . 
  
Le  n o m b re  d 'a c t io n s  a u t o -d é t e n u e s  e s t  d e  21 8 18  a u  30  ju in  20 26  (21 650  a c t io n s  a u  31 d é ce m b re  20 25), 
p o u r u n  n o m b re  t o t a l d 'a c t io n s  co m p o sa n t  le  ca p it a l so c ia l d e  10  8 4 1 0 8 0 . 
 
 

12. De t t e s  fin a n c iè re s  
 
Au  30  ju in  20 26  
 

(e n  m illie rs  d ’e u ro s ) 0 1/0 1/20 26  Au g m e n t a t io
n   Dim in u t io

n   
Re c la s s e m e n t  
c o u ra n t /n o n  

c o u ra n t  

30 /0 6 /20 2
6  

Em p ru n t s e t  in s t ru m e n ts  d e  co u ve rtu re   54 1 8 96     30  8 68     (a )  (b ) (11 14 3)    (c )  561 621    
Dé p ô t s re çu s  n o n  co u ra n t s  4  658      776       (4 4 3)      4  990     
P a ss if d e  lo ca t io n  n o n  co u ra n t  (IFRS16)  -       595     -8 7     (198 )      310     
To t a l d e t t e s  fin a n c iè re s  – n o n  co u ra n t   54 6 553     32 239      -8 7     (11 78 4 )      566  921    
 Em p ru n ts  e t  a u t re s d e t t e s fin a n c iè re s   55 660       (25 4 0 7)    (b )  11 14 3      4 1 396    
 Dé p ô ts  re çu s co u ra n ts    6  966       (739)      4 4 3      6  670     
 P a ss if d e  loca t io n  co u ra n t  (IFRS16)   15      (15)      198       198     
Co n co u rs  b a n ca ire s co u ra n t s  3 991     1 270           5 261    
To t a l d e t t e s  fin a n c iè re s  – co u ra n t   66 632     1 270      (26  161)      11 78 4       53 525    
TOTAL DETTES FINANCIERES BRUTES  613 18 5     33 50 9     (26  24 8 )      -        620  4 4 7    
Tré sore rie  e t  é q u iva le n t s d e  t ré sore rie  (2 650 )       135       (2 515)    
TO TAL DETTES FINANCIERES  6 10  535 33 50 9   (26  113)  -  6 17  9 32 

 
(a ) Au g m e n ta t io n  – le s p rin c ip a le s  é m iss io n /so u sc rip t io n  d u  se m e st re  so n t  le s su iva n t e s  :  

• Tira g e  d u  cré d it  SLL 20 23 p o u r 6  0 0 0  m illie rs  d ’e u ro s ; 
• Tira g e  d u  cré d it  Gre e n  Lo a n  20 20  p o u r 9  50 0  m illie rs  d ’e u ros  ; 
• Tira g e  d u  cré d it  Gre e n  Lo a n  20 21 p o u r 13 0 0 0  m illie rs d ’e u ros  ; 
• In t é rê t s  co u ru s  30  ju in  20 26 p o u r 2 368  m illie rs  d ’e u ro s ; 
 

(b ) Dim in u t io n  – le s p rin c ip a u x re m b o u rse m e n t s a n t ic ip é s  d u  se m e st re  so n t  le s  su iva n t s  :  
• Re m b o u rse m e n t  à  te rm e  d e  p lu s ie u rs e m p ru n t s  : 

o Lyo n  Sa in t  P rie s t  p ou r 1 4 0 0  m illie rs  d ’e u ros ; 
o Re n n e s Co u rro u ze  p ou r 4  28 2 m illie rs  d ’e u ros  ; 
o Cré d it  co rp ora t e  LCL 8 M€  p ou r 8  0 0 0  m illie rs d ’e u ro s  ; 

• Re m b o u rse m e n ts  d e  t ira g e s  su r c ré d it s  co rp o ra te  re vo lvin g  : 
o Cré d it  SLL 20 22 p o u r 8  0 0 0  m illie rs  d ’e u ros  ; 
o Em p ru n t  NEF Da illy Se re n yfle x p o u r 14 5 m illie rs d ’e u ro s ; 

• Re m b o u rse m e n t  co u ra n t  d e  la  d e t t e  p o u r 676 m illie rs  d ’e u ro s ; 
• In t é rê t s  co u ru s  a u  31 d é ce m b re  20 25 p o u r 2 250  m illie rs d ’e u ro s ; 
• In c id e n ce  d e s TIE p ou r (534 ) m illie rs  d ’e u ros ; 
• In c id e n ce  d e s in s t ru m e n t s  d e  co u ve rt u re  p o u r 1 18 9 m illie rs  d ’e u ro s ; 

 

(c ) Re c la sse m e n t  d e s  d e t t e s  fin a n c iè re s  n o n  co u ra n t e s a u x d e t t e s fin a n c iè re s cou ra n t e s 
(d ) Re c la sse m e n t  d e s  d e t t e s  d e s a c t ifs n o n  co u ra n t s d e s t in é s  à  ê t re  cé d é s  a n té rie u rs 

 



 

 

Au  31 d é ce m b re  20 25 
 
 
(e n  m illie rs d ’e u ro s) 0 1/0 1/25 Au g m e n ta t io n  

 
Dim in u t io n  

 
Re c la sse m e n t  

co u ra n t /n o n  
co u ra n t  

 
31/12/20 25 

 Em p ru n ts  e t  in s t ru m e n t s d e  
co u ve rtu re   

 550  0 18      73 660     (a ) (26  122)    (b ) (55 660 )    (c )  54 1 8 96    

Dé p ô t s re çu s  n o n  co u ra n t   4  615     1 60 7    
 

 
 

(1 564 )    
 

 4  658     
P a ss if d e  lo ca t io n  n o n  co u ra n t  
(IFRS16) 

 15     
 

 
 

-15    
 

 -      

To t a l d e t t e s  fin a n c iè re s  – n o n  
co u ra n t  

 554  64 8      75 267    
 

(26  122)    
 

(57 239)    
 

 54 6 553    

 Em p ru n ts  e t  a u t re s d e t t e s 
fin a n c iè re s   

 67 4 0 0      -      
 

(67 4 0 0 )    (b )  55 660     
 

 55 660     

Dé p ô t s re çu s  co u ra n t   6  268      -       (8 66)      1 564       6  966     
 P a ss if d e  loca t io n  co u ra n t  (IFRS16)   177     -       (177)      15      15    
Co n co u rs  b a n ca ire s co u ra n t s  56     3 991     (56)      -        3 991    
To t a l d e t t e s  fin a n c iè re s  – co u ra n t   73 90 1     3 991     (68  4 99)      57 239      66 632    
TOTAL DETTES FINANCIERES 
BRUTES 

 628  54 9      79  258      (94  621)      -      (d )  613 18 5    

Tré sore rie  e t  é q u iva le n t s d e  
t ré so re rie  

(7 293)     -        4  64 3      -       (2 650 )    

TOTAL DETTES FINANCIERES 
NETTES 

 621 256     79  258      (8 9  978 )      -        610  535    

 
Ec h é a n c ie r  d e s  e m p ru n t s  e t  d e t t e s  fin a n c iè re s  a u  30  ju in  20 26  : 
 
 < 1 a n  > 1 a n  Do n t  

De  1 a n  à  5 a n s 
Do n t   

> 5 a n s To t a l 

Em p ru n t s o b lig a t a ire s      

Em p ru n t s corp o ra te  38  177 512 710  511 4 94  1 216 550  8 8 7  

Em p ru n t s h yp o th é ca ire s 754  4 8  731 4 8  731  4 9  4 8 5 

Au t re s  d e t t e s  fin a n c iè re s 9  333 5 4 8 1 4  78 3 699 14  8 14  

De t t e s  fin a n c iè re s  4 8  26 4  56 6  9 22 56 5 0 0 7  1 9 14  6 15 18 6  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

Ca ra c t é r is t iq u e s  p r in c ip a le s  d e s  e m p ru n t s  e n  c o u rs   
 

(e n  m illie rs  d ’e u ro s ) Typ e  d e  
t a u x 

No m b
re  d e  
lig n e  

So ld e  a u  
30 /0 6 /26  

Du ra t io n  
m o ye n n e  e n  

a n n é e s  

Ta u x 
d ’in t é rê t s  
m o ye n s   

 
P r in c ip a u x c r it è re s  e xt ra -fin a n c ie rs  

Em p ru n t s 
h yp o th é ca ire s Va ria b le  2 4 7 359 2,3 3,30 % n a  

Em p ru n t s 
h yp o th é ca ire s Fixe  1 2 126 4 ,0  2,18 % n a  

Cré d it s corp o ra t e  Va ria b le  6  54 7 263 2,5 3,79%  
Don t  c ré d it  co rp o ra t e  

« c la ssiq u e  » Va ria b le  2 38  0 0 0  2,7  3,15% n a  

Don t  Gre e n  Loa n  Va ria b le  2 20 4  691 1,6  3,19% 

P rin c ip a u x c r it è re s  a p p lic a b le s  a u x 
im m e u b le s  fin a n c é s  :  
-Re sp e c t  d e  la  Ta xon om ie  Eu ro p é e n n e  
(RT20 12-20 % e t /ou  la b e l E+C-) 
-Su rp e rfo rm a n ce  d e  10 % à  20 % p a r ra p p o rt  a u  
se u il d e  co n som m a t io n  (e n  kW h ) p ré vu  p a r le  
Disp osit if Eco  é n e rg ie  t e rt ia ire  (DEET) 
 

Don t  Su st a in a b ilit y Lin ke d  
Loa n  Va ria b le  3 30 4  572 3,0  4 ,32% 

Ob je c t ifs  a p p liq u é s  à  la  So c ié t é  :  
Le s o b je c t ifs  20 20 -20 25 o n t  é t é  a t t e in t s  
(ré d u c t ion  d e  la  c on som m a t ion  é n e rg é t iq u e  e t  
ré d u c t io n  d u  t a u x d ’e n fo u isse m e n t  d e s  
d é ch e t s).  
La  Soc ié t é  c o -c on st ru it  d e  n ou ve a u x o b je c t ifs  à  
h o rizon  20 30  q u i s’a p p liq u e ro n t  d è s le  31/12/26  
su r l’e n se m b le  d e s SLL.  

Au t re s   
(e m p ru n t s Se re n yfle x) Fixe  2 1 631 17,6 3,63%  

To t a l  11 59 8  379  2,5 3,7 5%  

 
Le s  t a u x d ’in t é rê t s  m o ye n s  c i-d e ssu s  p ré se n t é s  in t è g re n t  le s  in t é rê t s  d e s  in s t ru m e n t s  d e  
co u ve rt u re . 
 
Co ve n a n t  c la u s e s  a u  30  ju in  20 26  :  
 
INEA e s t  t e n u e  vis-à -vis  d e  ce rt a in s  o rg a n ism e s fin a n c ie rs  d e  re sp e c t e r d e s  ra t io s  : 
 

• DSCR e t  ICR a u -d e là  d e  co e ffic ie n t s  fixé s  co n t ra c t u e lle m e n t .  
• LTV in fé rie u r à  u n  p o u rc e n t a g e   

 
Le  ra t io  lo a n -t o -va lu e  (ra t io  LTV) e s t  le  ra p p o rt  e n t re  le  ca p it a l re s t a n t  d û  d e s  fin a n ce m e n t s  n e t s  d e  la  
t ré so re rie  d isp o n ib le  e t  la  va le u r ré é va lu é e  d u  p a t rim o in e . Il e s t  ic i c a lcu lé  t e l q u e  d é fin i d a n s  le s  co n t ra t s  
d e  p rê t s , il d iffè re  d o n c  d u  LTV EP RA co m m u n iq u é  p a r a ille u rs  d a n s  le s  d iffé re n t e s  p u b lica t io n s 
fin a n c iè re s  d ’INEA. 

 
Le  ra t io  d e  co u ve rt u re  d u  se rvice  d e  la  d e t t e  (DSCR) co rre sp o n d  a u  ra p p o rt  e n t re  le s  re ve n u s  lo ca t ifs  
n e t s  co n so lid é s  e t  le  se rvice  d e  la  d e t t e  n e t  (so it  a m o rt isse m e n t  e t  in t é rê t s  d e s  e m p ru n t s  m in o ré s  d e s  
p ro d u it s  fin a n c ie rs ) su p p o rt é  p a r la  So c ié t é  su r l’e xe rc ice . 

 
Le  ra t io  d e  co u ve rt u re  d e s  in t é rê t s  (ICR) co rre sp o n d  a u  ra p p o rt  e n t re  le s  re ve n u s  lo ca t ifs  n e t s  co n so lid é s 
e t  la  ch a rg e  fin a n c iè re  n e t t e  (in t é rê t s  su r e m p ru n t s  m in o ré s  d e s  p ro d u it s  fin a n c ie rs ). 
 
Au  30  ju in  20 26 , INEA re sp e c t e  l’e n se m b le  d e  ce s  ra t io s  : 
 

 Co ve n a n t s  30 .0 6 .26  
LTV < 55% 53,8 % 
DSCR > 1,2 2,2 
ICR  > 2,0  2,4  

 
L’e n co u rs  d e s  e m p ru n t s  co n ce rn é s  p a r ce s  c la u se s  d e  co ve n a n t s  e s t  d e  60 0  372 m illie rs  d ’e u ro s  a u  30  
ju in  20 26  (592 0 64  m illie rs  d ’e u ro s  a u  31 d é ce m b re  20 25. 



 

 

13. In s t ru m e n t s  fin a n c ie rs  
 

30 /0 6 /20 26  

(e n  m illie rs  d ’e u ro s ) Va le u r  a u  
b ila n   

J u s t e  
va le u r  

Nive a u  d e s  
d o n n é e s  

d 'é va lu a t io n  
Cla s s e  c o m p t a b le  Eva lu a t io n  à  

la  J V 

Ac t ifs  n o n  c o u ra n t s  6 56  6 56        
Cré a n ce s ra t t a ch é e s a u x p a rt ic ip a t io n s 0  0    Nive a u  2       No n    

In s t ru m e n ts  d e  co u ve rtu re  4 8 4  4 8 4  Nive a u  3 Ré su lta t  / Ca p ita u x 
p ro p re s Ou i 

Au t re s  a c t ifs fin a n c ie rs à  la  JVR 172 172   Nive a u  3    Ré su lt a t     Ou i  
Ac t ifs  c o u ra n t s  22 0 7 8  22 0 7 8        
Clie n t s e t  a u t re s d é b ite u rs 19  218  19  218   Nive a u  2     No n   
Au t re s  a c t ifs co u ra n ts   34 5 34 5  Nive a u  2   Ré su lt a t    Ou i  
Cré a n ce s d 'im p ô t  su r le  ré su lta t  0  0   Nive a u  2     No n   
Tré sore rie  e t  é q u iva le n t s d e  t ré sore rie  2 515 2 515  Nive a u  2     No n   
P a s s ifs  n o n  c o u ra n t s  56 6  9 21        

De t t e s  fin a n c iè re s   566 921 (1)  Nive a u  2   Ré su lt a t  / Ca p it a u x 
p ro p re s   Ou i  

d o n t  in s t ru m e n t s d e  cou ve rtu re  d e  t a u x  278  278   Nive a u  2   Ré su lt a t  / Ca p it a u x 
p ro p re s   Ou i  

Au t re s  p a ssifs n o n  co u ra n t s 0  0   Nive a u  2   Ré su lt a t  / Ca p it a u x 
p ro p re s   No n   

P a s s ifs  c o u ra n t s  7 7  4 24         
Fo u rn isse u rs  e t  a u t re s  c ré d it e u rs 23 8 98  23 8 98   Nive a u  2     No n   
Co n co u rs  b a n ca ire s co u ra n t s 5 261 5 261  Nive a u  2     No n   
Au t re s  d e t t e s  fin a n c iè re s 4 8  264  (1)  Nive a u  2   Ré su lt a t    Ou i  

Au t re s  p a ssifs co u ra n t s 0  0   Nive a u  2   Ré su lt a t  / Ca p it a u x 
p ro p re s   No n   

P a s s ifs  d é t e n u s  e n  vu e  d e  la  ve n t e  0  (1)  Nive a u  2      

 
(1) La  ju s t e  va le u r d e  la  d e t te  fin a n c iè re  n o n  cou ra n t e  e t  co u ra n t e  s’é lè ve  à  612 0 65 m illie rs d ’e u ros a u  30  ju in  20 26  co n t re  

60 6  127 m illie rs d ’e u ro s a u  31 d é ce m b re  20 25. 
 

 
 
Co u ve rt u re  d e  flu x d e  t ré s o re r ie  (CFH) – s yn t h è s e  d e  la  c o u ve r t u re  
 
 

  30 /0 6 /20 26  

  Va le u r  c o m p t a b le  
Va ria t io n s  d e  
la  ju s t e  va le u r  
s u r  la  p é r io d e  

Mo n t a n t  n o t io n n e l 

(e n  m illie rs d 'e u ros) Ac t if P a s s if 

(y. c . c e s s a t io n  
d e  c o u ve rt u re  
a u  c o u rs  d e  la  

p é r io d e ) 
  IFRS 7.24 A(a ) IFRS 7.24 A(a ) IFRS 7.24 A(c ) IFRS 7.24 A(d ) 

Co u ve rt u re  d e  flu x d e  t ré s o re r ie          
Ta u x d 'in t é rê t  8 65   296  1 8 22  361 70 1 
In s t ru m e n ts  fe rm e s     
Au t re s     
To t a l Co u ve rt u re  d e  flu x d e  t ré s o re r ie  8 6 5 29 6  1 8 22 36 1 7 0 1 
          

 
 
La  s t ra t é g ie  d e  co u ve rt u re  d e s  e m p ru n t s  d u  g ro u p e  re s t e  in ch a n g é e  p o u r le  p re m ie r se m e st re  20 26 . 
 
Le  m o n t a n t  d e  la  co u ve rt u re  d e  t a u x d ’in t é rê t  d ire c t e m e n t  co m p t a b ilisé e  e n  ré su lt a t  e s t  n u l a u  30  ju in  
20 26 . 



 

 

Su r la  b a se  d e  l’e n d e t t e m e n t  a u  30  ju in  20 26 , e t  d ’u n  t a u x d ’Eu rib o r 3 m o is  à  2,324 % à  ce t t e  d a t e -là  : 
 

• u n e  h a u sse  o u  u n e  b a isse  d e  l’Eu rib o r 3 m o is  d e  p lu s  o u  m o in s  0 ,25% (so it  u n  E3M a p p lica b le  d e  
2,57% o u  2,0 7%) a b o u t ira it  à  u n e  va ria t io n  d e s  in t é rê t s  d ’e m p ru n t s  d e , re sp e c t ive m e n t , d e  +1 219  
e t  -1 370  m illie rs  d ’e u ro s  su r u n e  b a se  a n n u a lisé e  ; 

 
• u n e  h a u sse  o u  u n e  b a isse  d e  l’Eu rib o r 3 m o is  d e  p lu s  o u  m o in s  0 ,5% (so it  u n  E3M a p p lic a b le  d e  

2,8 2% o u  1,8 2%) a b o u t ira it  à  u n e  va ria t io n  d e s  in t é rê t s  d ’e m p ru n t s , re sp e c t ive m e n t , d e  +2 4 29  e t  
-54 0  m illie rs  d ’e u ro s  su r u n e  b a se  a n n u a lisé e .  

 
NB : u n e  t ro p  fo rt e  b a isse  d e  l’E3M e n t ra in e ra it  l’a c t iva t io n  d e  b a rriè re s  a sso c ié e s  à  d e s  in s t ru m e n t s  d e  
co u ve rt u re  d e  t yp e  Co lla r KI.  
 
 
Co u ve r t u re  d e  flu x d e  t ré s o re r ie  (CFH) - ré s u lt a t  d e  la  c o m p t a b ilit é  d e  c o u ve rt u re  
 

(e n  m illie rs d 'e u ros) 

30 /0 6 /20 26  
Ga in s  e t  p e r t e s  c o m p t a b ilis é s  d ire c t e m e n t  e n  

c a p it a u x p ro p re s  re c yc la b le s  
Ré s u lt a t  n e t  (Ré s u lt a t  d e  la  
c o m p t a b ilit é  d e  c o u ve rt u re ) 

IFRS 7.24 C (b )(iii)   IFRS 7.24 C (b )(iii) e t  24 C (b )(v) 

Mo n ta n t  d e  la  p a rt  e ffica ce  
d e  la  re la t io n  d e  cou ve rtu re  
co m p ta b ilisé  su r la  p é rio d e  

Mo n ta n t  
co m p t a b ilisé  e n  
ca p ita u x p ro p re s 

re cyc la b le s  
t ra n sfé ré s  e n  

ré su lt a t  a u  co u rs d e  
la  p é rio d e  

Mo n ta n t  d e  la  p a rt  in e ffica ce  
d e  la  co u ve rt u re  

IFRS 7.24 C (b )(i) IFRS 7.24 C (b )(iv) IFRS 7.24 C (b )(ii) 
Co u ve rt u re  d e  flu x d e  
t ré s o re r ie        

Ta u x d 'in t é rê t  1 4 79     0  
Ch a n g e       
Ma t iè re s p re m iè re s      
Au t re s    

To t a l d e  la  c o u ve rt u re  d e  flu x 
d e  t ré s o re r ie  1 4 7 9  - - 

 
 
De s c r ip t io n  d e s  in s t ru m e n t s  d e  c o u ve rt u re s  u t ilis é s  
 

(e n  m illie rs d 'e u ros) 
30 /0 6 /20 26  31/12/20 25 

Va le u r  d e  m a rc h é  Mo n t a n t  Va le u r  d e  m a rc h é  Mo n t a n t  

p o s it ive  n é g a t ive  n o t io n n e l p o s it ive  n é g a t ive  n o t io n n e l 

Co u ve rt u re  d e  flu x d e  t ré s o re r ie        
Ta u x d 'in t é rê t  8 65 296 361 70 1 595 1 50 5 4 53 8 78  
To t a l In s t ru m e n t s  d é r ivé s  d e  
c o u ve rt u re  8 6 5 29 6  36 1 7 0 1 59 5 1 50 5 4 53 8 7 8  

 
 
Op é ra t io n s  s u r  in s t ru m e n t s  d é r ivé s  d e  c o u ve r t u re  
 

(e n  m illie rs d 'e u ros) 

30 /0 6 /20 26  31/12/20 25 
O p é ra t io n s  s u r  m a rc h é s  

o rg a n is é s  O p é ra t io n s  d e  g ré  à  g ré  
To t a l 

n o t io n n e l 
To t a l 

n o t io n n e l 
≤1 a n   > 1 a n  à  

≤ 5 a n s  > 5 a n s  ≤1 a n   > 1 a n  à  ≤ 
5 a n s  > 5 a n s  

Au t re s  in s t ru m e n t s                  
Au t re s       30  0 0 0  331 70 1  361 70 1 4 53 8 78  
To t a l n o t io n n e l d e s  
in s t ru m e n t s  d é r ivé s  d e  
c o u ve rt u re  

            
-    

             
-    

               
-    30  0 0 0  331 7 0 1  36 1 7 0 1 4 53 8 7 8  



 

 

 
14 . En g a g e m e n t s  h o rs  b ila n  

 
14 .1  En g a g e m e n t s  d o n n é s  e n  g a ra n t ie  d e s  d e t t e s  fin a n c iè re s  
 

 Su re t é s  ré e lle s  
(h yp o t h è q u e s ) a u  30 /0 6 /26  

(e n  m illie rs  d ’€ ) Mo n ta n t  g a ra n t i 
 

Mo n ta n t  t iré * 
 

Em p ru n t s e t  d e t te s a u p rè s  d ’é t a b lisse m e n t s d e  cré d it  
 

- Im m e u b le s livré s 79 117 4 9  8 34  

- Im m e u b le s n o n  livré s   

 

* Ca p it a l re s t a n t  d û  d e s  e m p ru n t s  
 
 
Le  m o n t a n t  d e  l’e n co u rs  d e s  e m p ru n t s  g a ra n t is  s ’é lè ve  à  4 9  8 34  m illie rs  d ’e u ro s  a u  30  ju in  20 26  
(56  191 m illie rs  d ’e u ro s  a u  31 d é ce m b re  20 25). 
 
P a r a ille u rs , d e s  g a ra n t ie s  co m p lé m e n t a ire s  e xis t e n t  p o u r ce rt a in s  e m p ru n t s , à  sa vo ir : 

 Ce ssio n  Da illy lo ye r ; 
 Ce ssio n  Da illy a ssu ra n ce s  a u  t it re  d e  ch a q u e  p o lice  d ’a ssu ra n ce  so u sc rit e  ; 
 Ce ssio n  Da illy a ssu ra n ce s  p e rt e  d e  lo ye rs  ; 
 Ce ssio n  Da illy Ga ra n t ie s  lo ca t ive s  ; 
 Ce ssio n  Da illy d u  Co n t ra t  d e  Co u ve rt u re  ; 
 Na n t isse m e n t  d u  co n t ra t  d e  co u ve rt u re  ; 
 Na n t isse m e n t  d u  co m p t e  d ’e m p ru n t e u r ; 
 P ro m e sse  d e  d é lé g a t io n  d e  lo ye r ; 
 Dé lé g a t io n  d e s  co m p a g n ie s  d ’a ssu ra n ce  p o u r le  b é n é fice  d e s  in d e m n it é s  d u e s  ; 
 P a c t e  co m m isso ire . 
 Na n t isse m e n t  d e  co m p t e s  à  t e rm e . 
 P rivilè g e  d e  p rê t e u r d e  d e n ie rs . 

 
 
 
14 .2  Au t re s  e n g a g e m e n t s  d o n n é s  
 
INEA 
 
 

   Le  m o n t a n t  re s t a n t  à  d é ca isse r su r le s  VEFA e n  co u rs  a u  30  ju in  20 26  s’é lè ve  à  10  618  m illie rs  
d ’e u ro s . 

 
 
14 .3  En g a g e m e n t s  re ç u s  
 

 
 4  0 0 0  m illie rs  d ’e u ro s  d ’e m p ru n t  re s t a n t  à  t ire r a u  30  ju in  20 26  su r l’e m p ru n t  SLL 20 23, d ’u n  

m o n t a n t  t o t a l d e  50  0 0 0  m illie rs  d ’e u ro s . 
 

 8  0 0 0  m illie rs  d ’e u ro s  d ’e m p ru n t  re s t a n t  à  t ire r a u  30  ju in  20 26  su r l’e m p ru n t  SLL 20 22, d ’u n  
m o n t a n t  t o t a l d e  170  0 0 0  m illie rs  d ’e u ro s . 

 
 
 
 



 

 

15. In fo rm a t io n  re la t ive  a u x p a r t ie s  lié e s  
 
 
Le s  t ra n sa c t io n s  e n t re  p a rt ie s  lié e s  o n t  é t é  ré a lisé e s  se lo n  d e s  m o d a lit é s  é q u iva le n t e s  à  ce lle s  q u i 
p ré va le n t  d a n s  le  ca s  d e  t ra n sa c t io n s  so u m ise s  à  d e s  co n d it io n s  n o rm a le s  d e  co n cu rre n c e . 
 
INEA a  co m p t a b ilisé  la  so m m e  d e  3 370  m illie rs  d ’e u ro s  a u  t it re  d e  la  p re s t a t io n  d e  GEST su r la  p é rio d e , 
d o n t  614  m illie rs  d ’e u ro s  o n t  é t é  re fa c t u ré e s  à  Fle x P a rk e t  16  m illie rs  d ’e u ro s  à  Alp h a . 
 
A l’e xce p t io n  d e  je t o n s  d e  p ré se n ce  a t t rib u é s  a u x m e m b re s  d u  co n se il d ’a d m in is t ra t io n  (h o rs 
d irig e a n t s) p o u r la  so m m e  d e  8 9  m illie rs  d ’e u ro s , a u cu n e  a u t re  ré m u n é ra t io n  n ’a  é t é  ve rsé e  a u x 
a d m in is t ra t e u rs  e t  a u x d irig e a n t s  su r le  se m e st re .  
 
Le s  d irig e a n t s  so n t  in d ire c t e m e n t  ré m u n é ré s  a u  n ive a u  d e  la  so c ié t é  GEST, ce t t e  d e rn iè re  p e rc e va n t  
d e s  h o n o ra ire s  a u  t it re  d e s  p re s t a t io n s  d e  se rvice s  ré a lisé e s  p o u r le  co m p t e  d e  la  so c ié t é  INEA. 
 
 

16 . Evè n e m e n t s  p o s t  c lô t u re  
 

La  s ig n a t u re  d ’u n  fin a n c e m e n t  d e  4 0  0 0 0  m illie rs  d ’e u ro s  a u p rè s  d e  BP I Fra n ce  e s t  p ré vu e  p o u r le  23 
ju ille t  20 26 , d a n s  le  ca d re  d u  re fin a n ce m e n t  d e s  p ro c h a in e s  é ch é a n ce s  d e  la  fo n c iè re . 
 
 
 



 

 

 
 

RAP P ORT DES COMMISSAIRES AUX COMP TES SUR 
L’INFORMATION FINANCIERE SEMESTRIELLE 

(P é rio d e  d u  1e r ja n vie r  a u  30  ju in  20 26 )  
 
 
 

 



 

 

P ric e w a t e rh o u s e Co o p e rs  Au d it  
63, ru e  d e  Villie rs  
9220 0  Ne u illy-su r-Se in e  
  
 
 

Fo rvis  Ma za rs  SA 
4 5 Ru e  Klé b e r 
9230 0  Le va llo is-P e rre t  

 
 

 
Ra p p o rt  d e s  c o m m is s a ire s  a u x c o m p t e s  
s u r l’in fo rm a t io n  fin a n c iè re  s e m e s t rie lle  
 
(P é rio d e  d u  1e ʳ ja n vie r 20 26  a u  30  ju in  20 26 ) 
 
 
 
Au x Act ion n a ire s 
 

Fo n c iè re  In e a  
2 P L DES HAUTS TILLIERS 
92230  Ge n n e villie rs  
 
 
En  e xé cu t ion  d e  la  m ission  q u i n ou s a  é t é  con fié e  p a r vo t re  a sse m b lé e  g é n é ra le , e t  e n  a p p lica t ion  d e  
l'a rt ic le  L. 4 51-1-2 III d u  cod e  m on é ta ire  e t  fin a n c ie r, n ou s a von s p rocé d é  à  : 

 
- l'e xa m e n  lim it é  d e s com p te s se m e st rie ls  con so lid é s ré su m é s d e  la  soc ié té  Fon ciè re  In e a , re la t ifs à  la  

p é riod e  d u  1e ʳ ja n vie r 20 26 a u  30  ju in  20 26, t e ls  q u 'ils  son t  jo in ts  a u  p ré se n t  ra p p ort  ; 
- la  vé rifica t ion  d e s in form a t ion s d on n é e s d a n s le  ra p p ort  se m e st rie l d 'a c t ivit é . 
 
Ce s com p te s se m e st rie ls  con so lid é s ré su m é s on t  é t é  é t a b lis sou s la  re sp on sa b ilit é  d u  con se il 
d 'a d m in ist ra t ion . Il n ou s a p p a rt ie n t , su r la  b a se  d e  n o t re  e xa m e n  lim it é , d 'e xp rim e r n o t re  con clu sion  su r 
ce s com p te s.  
 
I - Co n c lu s io n  s u r  le s  c o m p t e s  
 
Nou s a von s e ffe ctu é  n ot re  e xa m e n  lim it é  se lon  le s n orm e s d 'e xe rc ice  p rofe ssion n e l a p p lica b le s e n  Fra n ce .  
 
Un  e xa m e n  lim it é  con sist e  e sse n t ie lle m e n t  à  s 'e n t re t e n ir a ve c  le s m e m b re s d e  la  d ire c t ion  e n  ch a rg e  d e s 
a sp e c t s com p ta b le s e t  fin a n c ie rs e t  à  m e t t re  e n  œ u vre  d e s p rocé d u re s a n a lyt iq u e s. Ce s t ra va u x son t  
m oin s é t e n d u s q u e  ce u x re q u is p ou r u n  a u d it  e ffe c tu é  se lon  le s n orm e s d 'e xe rc ice  p rofe ssion n e l 
a p p lica b le s e n  Fra n ce . En  con sé q u e n ce , l'a ssu ra n ce  q u e  le s com p te s, p ris  d a n s le u r e n se m b le , n e  
com p orte n t  p a s d 'a n om a lie s sig n ifica t ive s ob te n u e  d a n s le  ca d re  d 'u n  e xa m e n  lim it é  e st  u n e  a ssu ra n ce  
m od é ré e , m oin s é le vé e  q u e  ce lle  ob te n u e  d a n s le  ca d re  d 'u n  a u d it . 
 
Su r la  b a se  d e  n o t re  e xam e n  lim it é , n ou s n 'a von s p a s re le vé  d 'a n om a lie s sig n ifica t ive s d e  n a tu re  à  re m e t t re  
e n  ca u se  la  con form ité  d e s com p te s se m e st rie ls con so lid é s ré su m é s a ve c  la  n orm e  IAS 34 , n orm e  d u  
ré fé re n t ie l IFRS t e l q u ’a d op té  d a n s l’Un ion  e u rop é e n n e  re la t ive  à  l’in form a t ion  fin a n c iè re  in t e rm é d ia ire . 
 
 
II - Vé rific a t io n  s p é c ifiq u e  
 
No u s  a vo n s  é g a le m e n t  p ro cé d é  à  la  vé rifica t io n  d e s  in fo rm a t io n s  d o n n é e s  d a n s  le  ra p p o rt  se m e st rie l 
d 'a c t ivit é  co m m e n t a n t  le s  co m p t e s  se m e st rie ls  co n so lid é s  ré su m é s su r le sq u e ls  a  p o rt é  n o t re  e xa m e n  
lim it é . 
 
No u s  n 'a vo n s  p a s  d 'o b se rva t io n  à  fo rm u le r su r le u r s in cé rit é  e t  le u r c o n co rd a n c e  a ve c  le s  co m p t e s  
se m e st rie ls  co n so lid é s . ré su m é s. 



 

 

 
 
 

Fa it  à  Ne u illy-su r-Se in e  e t  Le va llo is -P e rre t , le  22 ju ille t  20 26  
 

Le s  co m m issa ire s  a u x co m p t e s  
 

 P rice w a t e rh o u se Co o p e rs  Au d it  Fo rvis  Ma za rs  SA 
 
 
 

 

 

 
 Fa b ric e  Bricke r       Ba p t is t e  Ka la sz      
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