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Le pr®sent document de r®f®rence a ®t® d®pos® aupr¯s de lôAutorit® des marchés financiers le 
22  juillet 2015, conform®ment ¨ lôarticle 212-13 de son règlement général. Il pourra être utilisé à 
lôappui dôune op®ration financi¯re sôil est compl®t® par une note dôop®ration vis®e par lôAMF. Ce 
document a ®t® ®tabli par lô®metteur et engage la responsabilité de ses signataires. 

 

 
En application de lôarticle 28 du r¯glement (CE) nÁ809/2004 de la Commission, les informations 
suivantes sont incluses par référence dans le présent document de référence : 
 

- Les comptes consolid®s de lôexercice clos au 31 mars 2014 et le rapport des Commissaires 
aux comptes correspondant figurant respectivement aux pages 108 et 145 du document de 
r®f®rence d®pos® aupr¯s de lôAMF en date du 10 juillet 2014 sous le num®ro D.14-0752 ; 

- Les informations financi¯res concernant lôexercice clos au 31 mars 2014 figurant aux pages 
51 ¨ 103 du document de r®f®rence d®pos® aupr¯s de lôAMF en date du 10 juillet 2014 
sous le numéro D.14-0752 ; 

- Les comptes annuels de lôexercice clos au 31 mars 2014 et le rapport des Commissaires 
aux comptes correspondant, figurant respectivement en pages 148 à 169 et 170 à 172 du 
document de r®f®rence d®pos® aupr¯s de lôAMF en date du 10 juillet 2014 sous le num®ro 
D.14-0752 ; 

- Les comptes consolid®s de lôexercice clos au 31 mars 2013 et le rapport des Commissaires 
aux comptes correspondant figurant respectivement aux pages 100 et 136 du document de 
r®f®rence d®pos® aupr¯s de lôAMF en date du 17 juillet 2013 sous le num®ro D.13-0758 ; 

- Les informations financi¯res concernant lôexercice clos au 31 mars 2013 figurant aux 
pages 46 ¨ 97 du document de r®f®rence d®pos® aupr¯s de lôAMF en date 
du 17 juillet 2013 sous le numéro D.13-0758 ; 

- Les comptes annuels de lôexercice clos au 31 mars 2013 et le rapport des Commissaires 
aux comptes correspondant, figurant respectivement en pages 139 à 161 et 162 à 164 du 
document de r®f®rence d®pos® aupr¯s de lôAMF en date du 17 juillet 2013 sous le numéro 
D.13-0758. 

 
Les parties non incluses de ces documents sont soit sans objet pour l'investisseur, soit couvertes 
par un autre endroit du document de référence. 
 
Des exemplaires du document de référence sont disponibles auprès de Züblin Immobilière 
France S.A 20-26 boulevard du Parc, 92200 Neuilly-sur-Seine, sur le site Internet : www.zueblin.fr 
et sur le site Internet de lôAutorit® des March®s Financiers : www.amf-france.org. 
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DECLARATION DU RESPONSABLE DU DOCUMENT 
 
 

Responsable du document de référence et responsable du contrôle des comptes 

 
Monsieur Pierre Essig,      Neuilly-sur-Seine, le 22 juillet 2015 
Directeur Général de Züblin Immobilière France 
 
Züblin Immobilière France S.A. 
20-26 boulevard du Parc 
92200 Neuilly-sur-Seine 
 

Attestation du responsable du document de référence 

 
Jôatteste, après avoir pris toute mesure raisonnable à cet effet, que les informations contenues 
dans le présent Document de référence sont, à ma connaissance, conformes à la réalité et ne 
comportent pas d'omission de nature à en altérer la portée. 
 
J'atteste, à ma connaissance, que les comptes sont établis conformément aux normes comptables 
applicables et donnent une image fidèle du patrimoine, de la situation financière et du résultat de la 
société et de l'ensemble des entreprises comprises dans la consolidation, et que le rapport de 
gestion figurant en pages 51 à 109 présente un tableau fidèle de l'évolution des affaires, des 
résultats et de la situation financière de la société et de l'ensemble des entreprises comprises dans 
la consolidation ainsi qu'une description des principaux risques et incertitudes auxquels elles sont 
confrontées. 
 
Jôai obtenu des contr¹leurs l®gaux des comptes une lettre de fin de travaux, dans laquelle ils 
indiquent avoir procédé à la vérification des informations portant sur la situation financière et les 
comptes données dans le présent Document de référence ainsi qu'à la lecture d'ensemble du 
Document de référence. 
 
Les informations financières historiques présentées dans le Document de référence ont fait lôobjet 
de rapports des contrôleurs légaux figurant en pages 156 et 186 dudit document.  
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PRINCIPALES INFORMATIONS 
 

Profil 

 
Züblin Immobilière France (« la Société » ou « le Groupe ») est une filiale à 59,16% (voir p.11) de 
Züblin Immobilien Holding AG, cotée au SWX Zurich (SIX : ZUBN), et un des principaux acteurs du 
marché immobilier commercial suisse. La capitalisation boursière de Züblin Immobilien Holding AG 
représentait 66 MCHF au 31 mars 2015. 
Des informations détaillées concernant Züblin Immobilien Holding AG sont disponibles ¨ lôadresse 
suivante : http://www.zueblin.ch/de/index.aspx. 
 
En date du 18 novembre 2014, Z¿blin Immobilien Holding AG, sous lôimpulsion de son nouvel 
actionnaire de référence depuis juin 2014, Lamesa Holding SA a annoncé son intention de 
rechercher un nouvel investisseur de référence pour sa filiale française (voir le communiqué de 
presse du 12 juin 2015 p.23). 
 
Züblin Immobilière France est une société foncière cotée, ayant opté pour le statut SIIC, qui a pour 
vocation ¨ investir dans lôimmobilier de bureaux.  
Z¿blin Immobili¯re France d®veloppe et g¯re un portefeuille dôactifs selon les critères suivants : 
Å Typologie dôactifs : bureaux ; 
Å Localisation géographique : régions économiques françaises sélectionnées en raison de leur 
importance, de leur diversité et de leur attractivité pour les grandes entreprises (Quartier Ouest des 
affaires de Paris et Marseille) (voir p.55); 
Å Typologie de locataires : principalement des grandes entreprises (ou leurs filiales) ; 
Å Environnement : dans le d®veloppement et la gestion de son portefeuille dôactifs, Z¿blin 
Immobilière France souhaite respecter à terme les normes environnementales les plus exigeantes ; 
Å Financement : par fonds propres et endettement avec pour objectif que le montant des emprunts 
bancaires consolidés nets de la trésorerie représente à moyen et long terme 50 à 55% de la valeur 
de marché de son patrimoine (ratio LTV) ; 
Å Züblin Immobilière France souhaite accroître régulièrement son cash-flow dôexploitation et le 
dividende par action. 
 
La stratégie actuelle de Züblin Immobilière France a été adaptée au contexte économique et vise 
essentiellement à sécuriser ses cash-flows. 
Au 31 mars 2015, Züblin Immobilière France détient un patrimoine immobilier composé de cinq 
immeubles de bureaux, dôune surface utile totale de 46 537 m², dont la valeur vénale (hors droits) 
atteint 248,7 Mú telle que déterminée de façon semestrielle par lôexpert ind®pendant JLL (voir page 
195). Les revenus locatifs annualisés associés au portefeuille dôimmeubles en exploitation sô®l¯vent 
à 5,1 Mú (voir Tableau de synthèse du patrimoine p.104). 
 
Au 31 mars 2015, lôencours brut des emprunts bancaires sô®l¯ve ¨ 146,8 Mú, soit, apr¯s d®duction 
de la trésorerie et des équivalents trésorerie, un ratio LTV de 56,6% calculé sur la valeur de 
marché, hors droits, du patrimoine. 

http://www.zueblin.ch/de/index.aspx
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Chiffres Clés 

 

 31.03.15 
(12 mois) 

31.03.14 
(12 mois) 

31.03.13 
(12 mois) 

31.03.12 
(12 mois) 

Résultats consolidés et cash-flow 
dôexploitation 
(En Mú) 

    

Revenus locatifs nets 3,8 4,2 3,8 16,2 

Résultat opérationnel net -51,8 -6,0 1,9 12,8 

Résultat net de l'ensemble consolidé -66,0 -16,9 -12,3 2,2 

Cash-flow dôexploitation -13,2 -8,7 -9,1 2,7 

Cash-flow de financement -24,5 -35,3 19,3 -4,9 

Cash-flow dôinvestissement 21,4 21,0 -30,0 -7,2 

     

Bilan consolidé 
(En Mú) 

    

Valeur nette des immeubles de 
placement 

248,7 324,7 358,0 317,8 

Disponibilités (1) 4,9 6,7 16,5 27,7 

Capitaux propres 4,6 68,9 79,7 87,6 

Dettes bancaires 146,8 175,4 217,1 226,8 

Ratio LTV net (2) 56,6% 51,4% 56,0% 62,7% 

Ratio LTV net (y compris dette intra-
groupe) 

94,8% 73,9% 69,9% 65,0% 

     

Chiffres clés par action 
En ú par action 

    

Résultat net consolidé, BNPA (dilué) -5,34 -1,37 -0,99 0,18 

Résultat net consolidé, BNPA (non 
dilué) 

-6,81 -1,75 -1,26 0,23 

Cash-flow dôexploitation (3) (dilu®) -1,06 -0,70 -0,73 0,22 

Cash-flow dôexploitation (3) (non 
dilué 

-1,36 -0,90 -0,93 0,28 

     

ANR EPRA de liquidation (dilué) (4) 0,82 6,20 7,57 8,63 

ANR EPRA de liquidation (non 
dilué) (4) 

-2,21 4,59 6,34 7,63 

ANR EPRA de remplacement (dilué) 
(4) 

1,40 7,05 8,60 10,42 

ANR EPRA de remplacement (non 
dilué) (4) 

-1,47 5,67 7,65 9,91 

(1) Au 31 mars 2015, 3,8 Mú sont plac®s sur un compte bancaire nanti au profit de la banque Aareal 
qui est utilisé pour le règlement des intérêts du prêt de la société Züblin Immobilière Paris Ouest 
jusquô¨ lô®ch®ance du pr°t (voir p144). Y compris ce montant, la trésorerie de la Société au 
31 mars 2015 sô®l¯ve ¨ 4,9 Mú 
(2) Ratio Loan to value (« LTV »)) Net : encours des emprunts bancaires net de la trésorerie et 
®quivalents de tr®sorerie / Valeur dôexpertise du patrimoine (hors droits) (Ce ratio ne tient pas 
compte de la dette intra-groupe) 
(3) Voir page 72 méthodologie de calcul du cash-flow dôexploitation et du nombre dôactions dilu® 
(4) Voir page 71 m®thodologie de calcul de lôANR et du nombre dôactions dilu® 
 
Au 31 mars 2015, le Groupe Züblin Immobili¯re France respecte lôint®gralit® des engagements pris 
auprès des établissements bancaires prêteurs notamment en terme de ratios de structures financiers 
LTV et « DSCR » (Debt Service Coverage Ratio : ratio rapportant les revenus encaissés des 
immeubles au service de la dette). Cette information est détaillée en p.80 « Engagements pris et 
garanties consenties » et page « Engagements au titre des emprunts bancaires p.150 » 
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Strat®gie dôinvestissement  

Politique dôinvestissements cibl®s 

 
Züblin Immobilière France a développé depuis son introduction en bourse en 2006 une stratégie 
dôacquisition en coh®rence avec la politique mise en îuvre par le groupe Züblin Immobilien, en 
investissant exclusivement dans des actifs de bureaux situés dans des villes françaises disposant 
d'un potentiel économique établi et diversifié. Züblin Immobilière France souhaite être reconnue 
comme un investisseur récurrent, de référence, sur un nombre limité de marchés dont elle a une 
connaissance approfondie. Sa connaissance de ces marchés est un élément essentiel lui 
permettant de mieux identifier les opportunités d'acquisitions correspondant à ses critères 
d'investissement. 
 
Les marchés sélectionnés par Züblin Immobilière France sont, à ce jour, ceux de Paris (notamment 
le Quartier Ouest des Affaires de Paris), et Marseille. Ces zones disposent en effet dôun fort pouvoir 
dôattractivit® pour la typologie de locataires recherch®e telle que les grandes entreprises nationales 
et internationales. 

Perspectives 

 
La Société poursuit activement la commercialisation des espaces vacants dans les immeubles 
situ®s sur lô´le de la Jatte. 
 
Malgré les progrès réalisés dans ce domaine, et compte tenu des franchises de loyer consenties 
aux nouveaux locataires (de 15 à 22 mois) les résultats de la Société et sa trésorerie vont rester 
d®ficitaires pendant lôexercice en cours et le prochain exercice. 
 
Compte tenu de ces difficultés, la Société, en lien avec Züblin Immobilien Holding AG, et 
conform®ment ¨ lôannonce fa´te lors de la publication des derniers r®sultats semestriels, cherche 
activement un nouvel investisseur stratégique à même de renforcer et pérenniser sa situation 
financière pour les prochaines années.  

En date du 12 juin 2015, Züblin Immobilière France et Züblin Immobilien Holding AG, son 
actionnaire majoritaire actuel, ont signé un accord d'investissement en vertu duquel, des véhicules 
dôinvestissement conseill®s par, et affili®s ¨, TwentyTwo Real Estate et Massena Partners, 
souscriraient à une augmentation de capital réservée de 11,5 millions d'euros et un emprunt 
obligataire convertible r®serv® pour un montant total de 20,8 millions d'euros. Ces ®missions, dôun 
montant total de 32,3 millions dôeuros permettraient de renforcer de mani¯re significative la 
situation financière de Züblin Immobilière France et ainsi de couvrir ses besoins de financement au 
cours des 30 prochains mois et de réduire son endettement bancaire (voir communiqué de presse 
correspondant en p.23). 

La réalisation de ces transactions est soumise à certaines conditions suspensives, y compris: 

Á Lôobtention par les nouveaux investisseurs aupr¯s de l'Autorit® des March®s Financiers, avant 
lôAssembl®e g®n®rale des actionnaires de Z¿blin Immobili¯re France, dôune d®rogation ¨ 
l'obligation de d®poser une offre d'achat sur lôensemble des actions de Z¿blin Immobili¯re 
France; 

Á Lôapprobation par l'Assembl®e G®n®rale des actionnaires de Z¿blin Immobili¯re France, qui se 
tiendra le 27 Juillet 2015, des modalités proposées pour l'augmentation de capital et l'émission 
des obligations convertibles réservées aux nouveaux investisseurs, étant précisé que Züblin 
Immobilien Holding AG, actionnaire à hauteur de 59,2% du capital et des droits de vote de la 
Soci®t®, sôengagerait ¨ voter en faveur de ces r®solutions; 

Á Lôobtention dôun nouveau financement hypoth®caire ou de l'extension de la maturit® des pr°ts 
hypothécaires existants; 

Á Lôabsence de risques majeurs r®v®l®s par les proc®dures de due diligence confirmatoires en 
cours. 



- 8 - 
 

Lôaction Z¿blin Immobili¯re France 

Place de cotation  Compartiment C dôEuronext Paris, march® du Groupe NYSE Euronext 
Mnémonique  ZIF 
Code ISIN  FR0010298901 
Tickers   ZIF FP et ZIF.PA 
 
La capitalisation boursière de Züblin Immobilière France représentait 10,8 Mú au 31 mars 2015. 

Politique de distribution 

Züblin Immobilière France définit une politique de distribution de dividende en liaison avec son 
cash-flow dôexploitation par action. Lôobjectif ¨ long terme est bien entendu de faire croître 
régulièrement le dividende tout en respectant la stratégie de la Société et en tenant compte de 
lôenvironnement ®conomique. 
Züblin Immobilière France et ses filiales, ont opté pour le régime SIIC le 25 juillet 2006. 
En cons®quence, elles doivent distribuer avant la fin de lôexercice suivant leur perception ou leur 
réalisation : 
Á 100% des dividendes reçus des filiales ayant opté pour le régime SIIC ; 

Á au moins 95% des b®n®fices provenant des op®rations de location dôimmeubles. 

Elles doivent, en outre, distribuer au moins 60% des plus-values de cession dôimmeubles ou de 
participations avant la fin du deuxième exercice suivant leur réalisation. 
 
Züblin Immobilière France adapte sa politique de distribution en fonction du contexte et de ses 
projets de développement. Ainsi, compte tenu des projets de rénovation en cours et des résultats 
d®ficitaires de la Soci®t® aucune r®solution relative ¨ une distribution nôa ®t® soumise ¨ lôassembl®e 
générale des actionnaires du 27 juillet 2015. 

Relations investisseurs 

Züblin Immobilière France poursuit une politique de transparence en fournissant à ses actionnaires 
et au marché financier des informations mises à jour très régulièrement. Ces informations sont 
disponibles via les documents de référence, les rapports annuels et semestriels, les notes 
dôinformation ®mises lors dôop®rations boursi¯res, les pr®sentations faites aux investisseurs et aux 
analystes financiers et les communiqués de presse. Cet ensemble de document est disponible sur 
le site Internet (www.zueblin.fr). 

En tant que société cotée sur Euronext Paris, marché du Groupe NYSE Euronext, Züblin 
Immobili¯re France a lôobligation de fournir toute information pouvant avoir une influence sur son 
cours de Bourse. 

Les documents suivants ainsi que leurs historiques sont disponibles sur simple demande par écrit 
au siège social de la Société ou bien sur le site internet de la Société via la rubrique contact : 
Á Le rapport annuel ;  

Á Le document de r®f®rence d®pos® aupr¯s de lôAMF ; 

Á Les notes dôop®rations financi¯res enregistr®es par lôAMF ; 

Á Lôavis de convocation ¨ lôassembl®e g®n®rale, adress® de mani¯re syst®matique ¨ tous les 

actionnaires au nominatif. 

Les documents légaux suivants peuvent être consultés au siège social de la Société sis 20-
26 boulevard du Parc, 92200 Neuilly-sur-Seine : 
Á Actes constitutifs et statuts ; 

Á Tous rapports, courriers, et autres documents, informations financières historiques, 

®valuations et d®clarations ®tablis par un expert ¨ la demande de lô®metteur, dont une 

partie est incluse ou visée dans le présent document ; 

Á Les informations financières historiques de la Société et de sa filiale pour chacun des deux 

exercices précédant la publication du document de référence ; 
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Á Lôensemble de lôinformation r®glement®e au sens de lôarticle 221-1 du Règlement Général 

de lôAMF est disponible sur le site internet de la soci®t® : http://www.zueblin.fr 

(conform®ment ¨ lôarticle 221-3 II du R¯glement G®n®ral de lôAMF). 

Pour plus dôinformations concernant les relations investisseurs, contactez :  

Eric Berlizon, Directeur administratif et financier 
Tél. : +33 01 40 82 72 40 
eric.berlizon@zueblin.fr 
  

http://www.zueblin.fr/
mailto:eric.berlizon@zueblin.fr


- 10 - 
 

Informations Réglementaires et Juridiques 

Règlementations et fiscalité applicable 

 
Züblin Immobilière France est une société anonyme de droit franais ¨ conseil dôadministration, 
régie notamment par les dispositions du Code de commerce. 
Dans la conduite de son activité, le Groupe est tenu de respecter, outre les règles fiscales 
inh®rentes au statut SIIC, les r¯gles de droit commun relatives ¨ lôattribution de permis de 
construire ainsi que de nombreuses autres r®glementations r®gissant, entre autres, lôurbanisme 
commercial, la sant® publique, lôenvironnement, la s®curit® et les baux commerciaux. 
 
Züblin Immobilière France a été immatriculée le 18 avril 2003 et a une durée de vie de quatre-vingt-
dix-neuf ans. 
 
Züblin Immobilière France est enregistrée au Registre du Commerce de Nanterre sous le numéro 
448 364 232. Son siège social se situe au 20-26, boulevard du Parc, 92200 Neuilly-sur-Seine. 

Assurance et couverture de risque 

 
Le Groupe b®n®ficie dôun programme dôassurances plac® aupr¯s de soci®t®s dôassurances de 
premier plan. Dôune mani¯re g®n®rale, le Groupe estime que les polices dôassurance dont il 
bénéficie sont adéquates au regard de la valeur des actifs assurés et du niveau de risque encouru 
(voir détail p.78) 

Procédures judiciaires et arbitrages 

 
A la date du présent Document de référence, il nôexiste, ¨ la connaissance de Z¿blin Immobili¯re 
France, aucune proc®dure gouvernementale, judiciaire ou dôarbitrage y compris toute procédure 
dont la soci®t® a connaissance, qui est en suspens ou dont elle est menac®e, susceptible dôavoir 
ou ayant eu au cours des 12 derniers mois des effets significatifs sur la situation financière ou la 
rentabilité du Groupe. 

Contrats importants 

Contrats dôadministration de biens 

Lors des deux derniers exercices, la société a conclu le principal contrat suivant. 
Le Groupe a conclu des contrats dôadministration de biens avec la société Septime (depuis 
le 3 d®cembre 2007 pour un montant annuel dôhonoraires de 20 Kú) pour la gestion de lôimmeuble 
de Marseille.  
Ce contrat est conclu pour une p®riode dôun an, il est renouvelable par tacite reconduction. 
Aux termes de ce contrat, Septime exerce en tant que gestionnaire, la gestion et lôadministration de 
lôimmeuble au titre du mandat dôadministration de biens et prestataire, le reporting et la fourniture 
dôinformations de gestion locative ¨ la soci®t® Z¿blin Immobili¯re France et ses filiales. 
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Répartition du capital  

 

 
1) Par courrier du 24 mars 2009, complété par un courrier du 26 mars, la société Züblin Immobilien 
Holding AG (Clariden Strasse 20, CH 8002 Zürich - Suisse) a déclaré avoir franchi en baisse, le 20 
mars 2009, les seuils de 2/3 du capital et des droits de vote de la société Züblin Immobilière France 
et détenir 5 426 269 actions Züblin Immobilière France représentant autant de droits de vote, soit 
59,16% du capital et 59,50% des droits de vote de cette société. 
Ce franchissement de seuils résulte de la réduction de capital de la société Züblin Immobilien 
Holding AG par rachat dôactions et paiement en actions Z¿blin Immobili¯re France. 
Lôattribution gratuite dôactions d®cid®e par lôassembl®e g®n®rale mixte du 28 juin 2011 a port® le 
nombre dôactions d®tenues par Z¿blin Immobilien Holding AG ¨ 5 765 375 représentant autant de 
droits de vote. 
(2) Monsieur Pierre Essig, Directeur général de la Société et administrateur, détient au 
31 mars 2015, 29 307 actions Züblin Immobilière France, et 
Le solde restant correspondant à 50 actions est détenu par cinq autres administrateurs de la 
Société. 
(3) Les actions dôauto-contrôle au 31 mars 2015 sont composées de 53 162 actions détenues au 
titre du contrat de liquidité confié à Natixis. 

Actions

Nombre de titres % Nombre de titres % Nombre de titres %

Base non diluée

Groupe Züblin (1) 5 765 375             59.16% 5 765 375             59.16% 5 765 375             59.16%

Forum Partners -                          0.00% -                          0.00% 81 457                   0.84%

Lamesa Holding 1 148 794             11.79% 1 065 385             10.93% 976 254                10.02%

Administrateurs et dirigeants (2) 29 357                   0.30% 45 941                   0.47% 45 943                   0.47%

Autocontrôle (3) 53 162                   0.55% 16 606                   0.17% 19 432                   0.20%

Public 2 748 863             28.21% 2 852 244             29.27% 2 857 090             29.32%

Total 9 745 551             100.00% 9 745 551             100.00% 9 745 551             100.00%

Base diluée

Groupe Züblin (1) 5 765 375             46.49% 5 765 375             46.49% 5 765 375             46.49%

Forum Partners -                          0.00% 2 656 250             21.42% 2 737 707             22.08%

Lamesa Holding 3 805 044             30.68% 1 065 385             8.59% 976 254                7.87%

Administrateurs et dirigeants (2) 29 357                   0.24% 45 941                   0.37% 45 943                   0.37%

Autocontrôle (3) 53 162                   0.43% 16 606                   0.13% 19 432                   0.16%

Public 2 748 863             22.17% 2 852 244             23.00% 2 857 090             23.04%

Total (4) 12 401 801           100.00% 12 401 801           100.00% 12 401 801           100.00%

Droits de votes

Nombre de titres % Nombre de titres % Nombre de titres %

Base non diluée

Groupe Züblin (1) 5 765 375             59.48% 5 765 375             59.26% 5 765 375             59.28%

Forum Partners -                          0.00% -                          0.00% 81 457                   0.84%

Lamesa Holding 1 148 794             11.85% 1 065 385             10.95% 976 254                10.04%

Administrateurs et dirigeants (2) 29 357                   0.30% 45 941                   0.47% 45 943                   0.47%

Public 2 748 863             28.36% 2 852 244             29.32% 2 857 090             29.38%

Total 9 692 389             100.00% 9 728 945             100.00% 9 726 119             100.00%

Base diluée

Groupe Züblin (1) 5 765 375             46.55% 5 765 375             46.55% 5 765 375             46.56%

Forum Partners -                          0.00% 2 656 250             21.45% 2 737 707             22.11%

Lamesa Holding 3 805 044             30.72% 1 065 385             8.60% 976 254                7.88%

Administrateurs et dirigeants (2) 29 357                   0.24% 45 941                   0.37% 45 943                   0.37%

Public 2 748 863             22.19% 2 852 244             23.03% 2 857 090             23.07%

Total (4) 12 348 639           100.00% 12 385 195           100.00% 12 382 369           100.00%

31.03.15

31.03.15

31.03.14 31.03.13

31.03.14 31.03.13
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(4) A l'exception du Groupe Züblin Immobilien et de la société Lamesa Holding, représentant les 
intérêts de Monsieur Viktor Vekselberg, qui a déclaré en date du 12 octobre 2012 avoir franchi le 
seuil de 10% à la hausse et détenir à cette date 10,02% du capital et des droits de vote de la 
Soci®t®, aucun autre actionnaire nôa d®claré détenir plus de 5% du capital et/ou des droits de vote 
au 31 mars 2015. 

ORA 
En date du 3 août 2007, 2 500 obligations remboursables en actions (ORA) dôune valeur nominale 
de 14 200 ú ont ®t® ®mises pour une dur®e de 10 ans. Chaque obligation est remboursable en 
1 062,50 actions nouvelles de la société Züblin Immobilière France de 1,75 ú de valeur nominale. 

Evolution du capital depuis le 31 mars 2015 
 
Les tableaux ci-dessus ont été arrêtés au 31 mars 2015. Merci de vous référer aux communiqués 
de presse, pages 20 à 24  pour les changements intervenus dans lôactionnariat depuis 
le 17 juin 2014. 
 
Il nôexiste aucun pacte dôactionnaire.  
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Actes constitutifs et statuts 

Objet social 

 
Aux termes de lôarticle 2 de ses statuts, la soci®t® a pour objet, directement ou indirectement, tant 
en France quô¨ lô®tranger : 
Á Lôacquisition et/ou la construction de tous terrains, immeubles, biens et droits immobiliers 

en vue de leur location, la gestion, la location, la prise ¨ bail, lôam®nagement de tous 

terrains, biens et droits immobiliers, lô®quipement de tous ensembles immobiliers en vue de 

les louer ; et toutes autres activit®s connexes ou li®es se rattachant ¨ lôactivit® pr®cit®e ; le 

tout directement ou indirectement, soit seule, soit en association, participation, groupement 

ou société, avec toutes autres personnes ou sociétés ; 

Á La participation, par tous moyens, dans toutes opérations pouvant se rapporter à son objet 

par voie de prise de tous intérêts et participations, par tous moyens et sous quelque forme 

que ce soit, dans toute société, française ou étrangère, immobilière, industrielle, financière 

ou commerciale notamment par voie dôacquisition, de cr®ation de soci®t®s nouvelles, de 

souscriptions ou dôachat de titres ou droits sociaux, dôapports, de fusions, dôalliances, de 

soci®t®s en participation, de groupements dôint®r°t économique ou autrement ainsi que 

lôadministration, la gestion et le contr¹le de ces int®r°ts et participations ; 

Á Et dôune faon g®n®rale, toutes op®rations immobili¯res, mobili¯res, commerciales, 

industrielles et financi¯res pouvant se rattacher, directement ou indirectement, ¨ lôobjet 

social ou ¨ tous objets similaires ou connexes susceptibles dôen faciliter la r®alisation ou de 

nature à favoriser son extension ou son développement.  

Droits, privilèges et restrictions attachés aux actions 

a) Affectation du résultat et répartition des bénéfices (article 27 des statuts) 

Le b®n®fice de lôexercice, diminu® des pertes ant®rieures, du pr®l¯vement pour la r®serve l®gale et 
augmenté des reports bénéficiaires constitue le bénéfice distribuable. Outre le bénéfice 
distribuable, lôassembl®e g®n®rale ordinaire peut d®cider, selon les modalit®s d®finies par la loi, la 
mise en distribution de sommes prélevées sur les réserves dont elle a la disposition.  
Apr¯s approbation des comptes annuels et constatation de lôexistence de sommes distribuables, 
lôassembl®e g®n®rale ordinaire d®termine la part attribu®e aux actionnaires sous forme de 
dividendes. 
 
Dès que la société aura opté pour le régime fiscal prévu à lôarticle 208 C du Code g®n®ral des 
impôts, le montant du bénéfice distribuable sera déterminé conformément aux alinéas deux, trois et 
quatre de lôarticle 208 C II du Code g®n®ral des imp¹ts afin de permettre ¨ la soci®t® de b®n®ficier 
du régime prévu audit article 208 C II du Code général des impôts. 
 
Dès la mise en paiement de toute distribution, chaque Actionnaire à Prélèvement deviendra 
imm®diatement d®biteur envers la Soci®t® dôune somme ®gale au montant du Pr®l¯vement dont la 
Soci®t® a lôobligation de sôacquitter au titre de la quote-part lui revenant. La mise en paiement de 
toute distribution ¨ un Actionnaire ¨ Pr®l¯vement sôeffectuera par inscription en compte courant 
individuel de cet actionnaire (sans que celui-ci ne produise dôint®r°ts), le remboursement du compte 
courant intervenant dans un délai de cinq jours ouvrés à compter de ladite inscription après 
compensation avec le montant de lôindemnisation due par lôActionnaire ¨ Pr®l¯vement ¨ la Soci®t® 
en application des stipulations prévues ci-dessus. 
 
Lôassembl®e g®n®rale a la facult® de d®cider dôoffrir aux actionnaires le choix entre le paiement en 
numéraire ou en actions, pour tout ou partie des titres donnant droit au paiement de dividendes, 
dans le cadre des dispositions légales et réglementaires afférentes. 
Il peut °tre ®galement distribu® des acomptes sur dividendes avant lôapprobation des comptes de 
lôexercice dans les conditions fix®es par la loi. 
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Il pourra être offert aux actionnaires, pour tout ou partie des acomptes sur dividendes mis en 
distribution, une option entre le paiement en numéraire ou en actions. 

b) Nantissements dôactions de la soci®t® 

Aucune action composant le capital de la soci®t® ne fait lôobjet dôun nantissement. 

Modifications des droits des actionnaires 

 
Toute modification des droits des actionnaires est soumise aux prescriptions légales, les statuts ne 
prévoyant pas de dispositions spécifiques. 

Conseil dôadministration 

 
La Société est administrée par un conseil d'administration composé de trois membres au moins et 
de dix-huit membres au plus, sous réserve de la dérogation prévue par la loi en cas de fusion.  
Chaque administrateur doit être propriétaire d'une action au moins pendant toute la durée de son 
mandat.  

Durée des fonctions - Révocation : 

La durée des fonctions des administrateurs est de trois années ; elles prennent fin ¨ lôissue de la 
r®union de lôassembl®e g®n®rale ordinaire appel®e ¨ statuer sur les comptes de lôexercice ®coul® et 
tenue dans lôann®e au cours de laquelle expire leur mandat. 
Par exception, lôassemblée générale peut désigner un administrateur pour une durée dôune, ou 
deux ann®es, afin de permettre un renouvellement ®chelonn® des mandats dôadministrateurs. 
Les administrateurs peuvent être révoqués à tout moment par l'assemblée générale ordinaire. 

Délibérations du conseil d'administration : 

Les administrateurs sont convoqués aux séances du conseil d'administration par tous moyens et 
même verbalement par le président du conseil. 
Ces réunions peuvent intervenir par des moyens de visioconférence ou tout moyen de 
t®l®communication permettant lôidentification des administrateurs, garantissant leur participation 
effective à la réunion du conseil et permettant une retransmission en continu des débats et 
délibérations, dans le cadre des dispositions légales et réglementaires applicables, étant précisé 
que les délibérations relatives à l'adoption des décisions visées à l'article L. 225-37 alinéa 3 du 
code de commerce ne peuvent intervenir par voie de visioconférence. Le cas échéant, les 
modalités desdites réunions par des moyens de visioconférence ou tout moyen de 
télécommunication devront être décrites par un règlement intérieur de la Société. 
Les délibérations sont prises aux conditions de quorum et de majorité prévues par la loi.   

Pouvoirs du conseil d'administration : 

Le conseil d'administration dispose des pouvoirs et exerce sa mission dans les conditions fixées 
par l'article L. 225-35 du code de commerce et par les présents statuts. 

Président du Conseil d'Administration  

Le conseil d'administration élit parmi ses membres un président personne physique dont il 
détermine, le cas échéant, la rémunération. Le président du conseil d'administration est nommé 
pour une durée qui ne peut excéder celle de son mandat d'administrateur. Il est rééligible. Le 
conseil d'administration peut le révoquer à tout moment ; toute disposition contraire étant réputée 
non écrite. 
Le président du conseil d'administration dispose des pouvoirs prévus par la loi et exerce ceux-ci 
dans les conditions fixées par l'article L. 225-51 du code de commerce. 
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Assemblées générales 

a) Modalités des réunions (article 23 des statuts) 

Les assemblées générales se réunissent conformément aux modalités décrites ci-après. 
Les assemblées générales sont convoquées et délibèrent dans les conditions de quorum et de 
majorité fixées par la loi. 
Les r®unions ont lieu au si¯ge social ou en tout autre lieu pr®cis® dans lôavis de convocation. 
Tout actionnaire a le droit dôassister aux assembl®es g®n®rales et de participer aux d®lib®rations 
personnellement ou par mandataire, sur simple justification de son identité et de sa qualité sous la 
condition dôun enregistrement comptable des titres au troisi¯me jour ouvr® pr®c®dant lôassembl®e 
générale à 0 heure (heure de Paris) : 
Á pour les titulaires dôactions nominatives : au nom de lôactionnaire inscrits dans les comptes 

de titres nominatifs tenus par la société ;  

Á pour les titulaires dôactions au porteur : au nom de lôinterm®diaire inscrit pour le compte de 

lôactionnaire dans les comptes de titres au porteurs tenus par lôintermédiaire habilité, et, le 

cas échéant, de fournir à la société, conformément aux dispositions en vigueur, tous 

éléments permettant son identification. 

Informations juridiques 

 
Lôinscription ou lôenregistrement comptable des titres dans les comptes de titres aux porteurs tenus 
par lôinterm®diaire habilit® est constat® par une attestation de participation d®livr®e par ce dernier 
conformément aux dispositions légales et réglementaires. 
Tout actionnaire peut voter pr®alablement ¨ lôassembl®e par correspondance ou par 
télétransmission selon les modalités légales et réglementaires. 
Les actionnaires peuvent, dans les conditions fixées par les lois et les règlements, adresser leur 
formule de procuration ou de vote par correspondance concernant toute assemblée générale, soit 
sous forme papier, soit par t®l®transmission sur d®cision du Conseil dôadministration indiqu®e dans 
lôavis de convocation, conform®ment ¨ la r®glementation en vigueur. 
Sont réputés présents pour le calcul du quorum et de la majorité les actionnaires qui participent à 
lôassembl®e par visioconf®rence ou par des moyens de t®l®communication permettant leur 
identification, conformément aux conditions légales et réglementaires. 
 
Les assemblées générales sont présidées par le président du Conseil dôadministration, ou en son 
absence, lôadministrateur dont le mandat est le plus ancien. 
Il est tenu une feuille de présence dans les conditions prévues par la loi. 
Les copies ou extraits des procès-verbaux de lôassembl®e sont valablement certifi®s soit par le 
pr®sident du Conseil dôadministration, soit par le directeur g®n®ral sôil est administrateur, soit par le 
secr®taire de lôassembl®e. 

b) Compétence des assemblées (article 24 des statuts) 

Hors les cas de d®rogation l®gale, lôassembl®e g®n®rale ordinaire est compétente pour voter toutes 
les d®cisions nôemportant pas modification des statuts tout comme lôassembl®e g®n®rale 
extraordinaire est seule habilitée à modifier les statuts dans toutes leurs dispositions, étant toutefois 
précisé que celle-ci ne peut augmenter les engagements des actionnaires, sauf accord unanime. 

c) Droits de vote (extrait de lôarticle 11 des statuts) 

Le droit de vote attach® aux actions est proportionnel ¨ la quotit® du capital quôelles repr®sentent. 
A égalité de valeur nominale, chaque action donne droit à une voix. 

d) Actions de préférence (article 12 des statuts) 

Au cours de lôexistence de la soci®t®, il peut °tre cr®® des actions de pr®f®rence, avec ou sans droit 
de vote, assorties de droits particuliers de toute nature, à titre temporaire ou permanent, sous les 
conditions et modalités prévues par la loi. 
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e) Limitation des droits de vote 

Il nôexiste pas de limitation aux droits de vote. 

f) Forme des actions et identification des porteurs de titres (articles 9 des statuts) 

Les actions sont nominatives ou au porteur, au choix de lôactionnaire. 
La société est autorisée à faire usage à tout moment des dispositions légales prévues en matière 
dôidentification des actionnaires et dôidentification des titres conf®rant, imm®diatement ou ¨ terme, 
le droit de vote dans les assembl®es dôactionnaires, conform®ment aux articles L.228-1 et L.228-2 
du Code de commerce. 

Convention dôactionnaires 

 
A la connaissance de la soci®t® il nôexiste pas de convention dôactionnaires ¨ la date 
dôenregistrement du présent Rapport annuel. 

Franchissement de seuils statutaires (extrait de lôarticle 10 des statuts) 

 
Outre les seuils prévus par les lois et règlements applicables, toute personne physique ou morale, 
agissant seule ou de concert, qui vient à détenir ou cesse de détenir, directement ou indirectement 
au travers dôune ou plusieurs soci®t®s quôelle contr¹le majoritairement, un pourcentage de 
participation sup®rieur ou ®gal ¨ 2 % du capital social et/ou des droits de vote est tenue dôinformer 
la société de la détention de chaque fraction de 2 % du capital et/ou des droits de vote 
jusquô¨ 33 % dans un délai de cinq jours de Bourse à compter du franchissement du ou desdits 
seuils, par lettre recommandée avec demande dôavis de r®ception adress®e ¨ son si¯ge social, en 
pr®cisant le nombre total dôactions ou de titres donnant accès immédiatement ou à terme au capital 
ainsi que du nombre de droits de vote quôelle d®tient, directement mais aussi, du nombre dôactions 
ou de droits de vote assimilés aux actions ou aux droits de vote possédés par cette personne en 
vertu de lôarticle L. 233-9 du Code de commerce. 
En cas de non-respect de cette obligation dôinformation, un ou plusieurs actionnaires, d®tenant une 
fraction du capital ou des droits de vote au moins égale à cinq pour cent (5 %), pourront demander 
que les actions excédant la fraction qui aurait dû être déclarée soient privées du droit de vote pour 
toute assembl®e dôactionnaires qui se tiendrait jusquô¨ lôexpiration dôun d®lai de deux ans suivant la 
date de régularisation de la notification. La demande est consignée dans le procès-verbal de 
lôassembl®e g®n®rale. Dans les m°mes conditions, les droits de vote attach®s ¨ ces actions et qui 
nôont pas ®t® r®guli¯rement d®clar®s ne peuvent °tre d®l®gu®s par lôactionnaire défaillant. 

Modifications du capital social (article 8 des statuts) 

 
Les dispositions statutaires régissant les modifications du capital social de la société ne sont pas 
plus strictes que celle imposées en vertu de la loi. 

a) Augmentation de capital 

Le capital social peut être augmenté par tous modes et de toutes manières autorisés par la loi. 
Lôassembl®e g®n®rale extraordinaire est seule comp®tente pour d®cider, sur le rapport du Conseil 
dôadministration contenant les indications requises par la loi, de toute augmentation de capital, 
imm®diate ou ¨ terme. Elle peut d®l®guer cette comp®tence au Conseil dôadministration dans les 
conditions fixées par la loi. 

b) Réduction et amortissement du capital social 

Lôassembl®e g®n®rale extraordinaire des actionnaires peut aussi, dans les conditions et selon les 
modalités fixées par la loi, autoriser ou décider la réduction du capital pour quelque cause et de 
quelque mani¯re que ce soit, ®tant rappel® quôen aucun cas la r®duction du capital ne peut porter 
atteinte ¨ lô®galit® des actionnaires. 
La société peut, sans réduire son capital, procéder au rachat de ses propres actions, sous les 
conditions et dans les limites fixées par la loi. 
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Droit ¨ lôinformation des actionnaires 

 
Lôactionnaire dispose dôun droit dôinformation destin® ¨ lui permettre de contr¹ler la gestion des 
affaires sociales et la vie sociale en général.  
Lôactionnaire a un droit de communication :  
 
Droit de communication préalable :  
A lôoccasion de la r®union dôune assembl®e : 
Á Lôactionnaire peut, obtenir sur sa demande, lôenvoi des documents et renseignements 

énumérés par les textes légaux ;  

Á Lôactionnaire a la facult® de consulter au si¯ge social les documents que la soci®t® doit, ¨ 

cet effet, tenir à sa disposition ;  

Á Le rapport annuel est remis à toute personne, actionnaire ou non, qui en fait la demande. 

Droit de communication permanent  
A tout moment :  
Á Lôactionnaire a le droit de poser des questions ®crites au conseil dôadministration de la 

Société : 

- préalablement à une assemblée ;  

- deux fois par exercice sôil d®tient (seul ou au travers dôune association dôactionnaires) 

au moins 5% du capital, sur tout fait de nature à compromettre la continuité 

dôexploitation.  

Á Lôactionnaire a la facult® de consulter au siège social les documents légaux tenus à sa 

disposition. 

Experts immobiliers 

 
Dans le cadre de la rotation des experts immobiliers en charge de lô®valuation du patrimoine 
immobilier initiée par le Groupe Züblin Immobilien, le Conseil dôadministration de Z¿blin Immobili¯re 
France a nommé Jones Lang LaSalle Expertises (« JLL ») en qualit® dôexpert aux fins de proc®der 
¨ lô®valuation des actifs immobiliers du Groupe de faon semestrielle dans le cadre de lôarr°t® des 
comptes (émission dôun rapport d®taill® au 31 mars et actualisation au 30 septembre). Cette 
décision a été effective à la clôture du 30 septembre 2014. Précédemment les actifs immobiliers du 
Groupe étaient évalués par BNP Paribas Real Estate. 
 
JLL, 40-42, rue de la Boétie ï 75008 Paris, représenté par Monsieur Gareth Sellars, est un expert 
reconnu dans le secteur immobilier et dispose à cet égard de toutes les compétences pour la mise 
en îuvre de lô®valuation demand®e par la Soci®t®. 
 
Cette évaluation répond aux normes professionnelles nationales de la Charte de lôexpertise en 
évaluation immobilière et a été établie en conformité avec le rapport du groupe de travail sur 
lôexpertise immobili¯re du patrimoine des soci®t®s faisant publiquement appel ¨ lô®pargne pr®sid® 
par Georges Barthes de Ruyter (Bulletin COB, février 2000). Cette expertise répond également aux 
normes professionnelles européennes Tegova et aux règles provenant du « Appraisal on Valuation 
Manual » réalisé par « The Royal Institution of Chartered Surveyors » (RICS). 
 
Le rapport dôexpertise ®mis par JLL au 31 mars 2015 est présenté en page 195 de ce document. 

Facteurs de Risque 

 
La Société a procédé à une revue des risques qui pourraient avoir un effet défavorable significatif 
sur son activité, sa situation financière ou ses résultats (ou sur sa capacité à réaliser ses objectifs) 
et consid¯re quôil nôy a pas dôautres risques significatifs hormis ceux pr®sent®s en p.83 à 94 et 
p.138 à 141de ce document. 
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Risque de Liquidité 

 

La Soci®t® souligne quô¨ la date dôenregistrement du pr®sent document, compte tenu de la volont® 
annonc®e de son actionnaire principal, Z¿blin Immobilien Holding AG de se d®sengager du march® 
franais , le Groupe ne dispose pas dôun fonds de roulement consolid® suffisant pour faire face ¨ 
ses besoins de tr®sorerie et aux ®ch®ances de sa dette bancaire et obligataire au cours des douze 
prochains mois et notamment d¯s le mois dôao¾t 2015. 

A la date dôenregistrement du pr®sent document, la Soci®t® estime quôen lôabsence de r®alisation 
de lôop®ration aux termes de lôaccord soumis ¨ des conditions suspensives avec TwentyTwo Real 
Estate et Massena Partners annonc® dans le communiqu® de presse du 12 juin 2015 (voir p.22) 
(ç lôOp®ration è) et de la restructuration de la dette bancaire du Groupe, le besoin de financement 
compl®mentaire du Groupe serait de lôordre de 153,55 millions dôeuros au cours des douze 
prochains mois, dont 7,2 millions dôeuros de besoin de fonds de roulement consolidé et 146,35 
millions dôeuros pour le refinancement de la dette bancaire du Groupe. 

A la date dôenregistrement du pr®sent document, la Société et sa filiale Züblin immobilière Paris 
Ouest ont conclu un protocole dôintention avec la banque Helaba (la banque Helaba est une 
banque allemande ayant une présence en France, spécialisée notamment dans le financement 
hypothécaire), r®capitulant les principaux termes et conditions dôune nouvelle dette bancaire qui, 
sous réserve de (i) lôapprobation de son comit® de cr®dit et de (ii) la finalisation de la documentation 
contractuelle, viendrait se substituer aux dettes bancaires existantes du Groupe et qui ne rentrera 
en vigueur qu'en cas de réalisation de l'Augmentation de Capital R®serv®e et dô®mission des 
Obligations. 

La Soci®t® atteste que la r®alisation de lôOp®ration et la restructuration de sa dette bancaire 
existante permettrait de renforcer la structure financière du Groupe et rendrait le fonds de 
roulement net consolidé du Groupe suffisant au regard de ses obligations pour les douze prochains 
mois. 

A défaut de réalisation de l'Opération et de la restructuration de la dette bancaire du Groupe, les 
dettes du Groupe vis-à-vis des Banques Prêteuses deviendraient exigibles aux dates prévues dans 
les contrats en cours, en ce compris le prêt de 70,56 millions d'euros consenti par Natixis qui arrive 
¨ ®ch®ance le 30 juin 2016 et le pr°t de 75,7875 millions dôeuros consenti par Aareal Bank AG qui 
arrive à échéance le 1er août 2016. Dans cette hypothèse, la Société estime que la continuité 
d'exploitation serait compromise et elle serait alors tenue dôentreprendre de nouvelles n®gociations 
avec les Banques Prêteuses pour repousser les échéances mentionnées ci-dessus, et devrait 
également mettre en place un plan de cession ordonné des actifs immobiliers pour faire face aux 
nouvelles échéances. 

Voir dans lôannexe aux comptes consolidés au 31 mars 2015 : 

- note 10 pour le détail des échéances des dettes bancaires p.146; 

- section 7.1 pour le détail des engagements donnés relatifs aux emprunts bancaires p.150  

Risque lié aux vacances des immeubles 

Au 31 mars 2015, compte tenu des projets de r®novation entrepris sur les immeubles de lôîle de la 
Jatte, le patrimoine présentait une vacance physique de 60,2% et une vacance financière de 
73,1%. Cette vacance importante constitue un manque à gagner significatif pour la Société en 
termes de revenus locatifs (environ 10,3MEUR par an selon lôexpert ind®pendant JLL) et laisse ¨ la 
charge de la Société les co¾ts dôexploitation des immeubles qui sont normalement refactur®s aux 
locataires. Compte tenu de la situation du marché locatif tertiaire en île de France, cette situation 
peut être amenée à se prolonger dans les exercices à venir (voir tableau du patrimoine p.104).  

Risque de litige 

 
Dans le cours normal de ses activités, le Groupe peut être impliqué dans des procédures judiciaires et 
faire lôobjet de contrôles fiscaux et administratifs.  
A chacun de ces risques est attach®, outre un risque financier, un risque r®putationnel et/ou dôimage 
notamment en cas dôagissement contraire a lô®thique ou a la bonne pratique des affaires.  
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A la meilleure connaissance de la Société, a la date de dépôt du présent Document de référence, les 
procédures judiciaires suivantes sont en cours :  

Á litige relatif aux travaux de r®novation de lôimmeuble Imagine (tel que d®crit dans la note 9 

"Autres Informations" des annexes aux comptes consolidés au 31 mars 2015 p.154) :  

En date du 6 novembre 2013, la société BLI, attributaire du lot de rénovation des façades de 
lôimmeuble Imagine, a assigné en référé Züblin Immobilière France devant le tribunal de commerce 
de Nanterre concernant un litige portant sur un montant de 191 Kú TTC (non provisionné dans les 
comptes au 31 mars 2015). La Société conteste le bien fondé de la demande de BLI.  

Á litige avec le locataire CISAC :  

En date du 11 mai 2015, la soci®t® CISAC, locataire de lôimmeuble Imagine a assign® en r®f®r® 
Züblin Immobilière France devant le tribunal de commerce de Nanterre concernant un litige portant 
sur des troubles à la jouissance paisible des locaux quôelle a prit ¨ bail et ¨ cette fin (i) la r®paration 
de son préjudice et (ii) la consignation de ses loyers. La Société conteste le bien fondé de la 
demande de la CISAC. Une expertise est en cours pour estimer lôexistence et lôimportance dôun 
éventuel préjudice et ses éventuelles conséquences financières. Ce litige nôa pas fait lôobjet dôune 
provision dans les comptes au 31 mars 2015.  

II n'existe pas d'autre procédure gouvernementale, judiciaire ou d'arbitrage, y compris toute procédure 
dont le Groupe a connaissance qui est en suspens ou dont il est menace, susceptible d'avoir ou ayant 
eu au cours des 12 derniers mois des effets significatifs sur la situation financière ou la rentabilité du 
Groupe 

Evénements postérieurs à la publication des comptes de lôexercice clos au 31 mars 
2015 

Evénements importants survenus depuis le 31 mars 2015 

 
Merci de vous référer aux communiqués de presse, p.20 à 24 pour les événements survenus 
depuis la clôture du 31 mars 2015. 

Investissements en cours et à venir 

 
A la date du présent Document de référence et depuis la publication des comptes de lôexercice clos 
au 31 mars 2015, aucun autre investissement significatif nôest en cours ou nôest en projet et pour 
lequel les organes de direction ont déjà pris un engagement ferme. 

Changement significatif de la situation financière ou commerciale 

 
A la date du présent Document de référence et depuis la publication des comptes de lôexercice clos 
au 31 mars 2015, aucun changement significatif de la situation financi¯re ou commerciale nôest 
intervenu. 
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Communiqué de presse du 03 juin 2015 

 

Négociations exclusives avec un investisseur stratégique. 

 

Á Patrimoine immobilier évalué à 248,7 Mú (hors droits)  

Á Revenus locatifs : 6,6 Mú 

Á Résultat net consolidé négatif : -66,0 Mú 

Á ANR par action EPRA : 0,82 ú 

Le conseil dôadministration de Z¿blin Immobili¯re France a arr°t® le 2 juin 2015 les comptes 
annuels et consolid®s de la soci®t® pour lôexercice allant du 1

er
 avril 2014 au 31 mars 2015. 

 
Baisse substantielle de la valeur des actifs immobiliers  et signature de nouveaux baux 

Lôexercice 2014/2015 a ®t® marqu® par lôenvironnement ®conomique difficile en France et ses 
cons®quences pour le march® de lôimmobilier de bureau. Dans le quartier ouest des affaires ¨ 
Paris, o½ se situe lôessentiel des actifs immobiliers de la soci®t®, lôoffre est importante, la vacance 
élevée, et les valeurs locatives économiques baissent.  
 
La valeur dôexpertise du patrimoine immobilier de la soci®t® au 31 mars 2015 ressort ¨ 248,7 Mú, 
représentant un ajustement négatif de -46,6 Mú (-16%) par rapport à la précédente évaluation 
réalisée au 31 mars 2014 (295,3 Mú ¨ p®rim¯tre constant hors immeuble le Chaganne c®d® en 
octobre 2014).  
 
La valeur locative de marché de la totalité du patrimoine est estimée à 18,3 Mú par lôexpert 
indépendant, la société JLL, nomm® par le Conseil dôadministration en tant que nouvel ®valuateur 
de son portefeuille immobilier à compter de la clôture du 30 septembre 2014. 
 
Cette baisse substantielle de la valorisation du patrimoine immobilier de la société reflète sa 
décision, prise en juin 2014, de réviser à la baisse les loyers de présentation pour accélérer la 
commercialisation des biens haut de gamme r®cemment r®nov®s sur lô´le de la Jatte ¨ Neuilly-sur-
Seine et qui nôont pas encore trouv® preneurs. 
 
Cette décision a permis la signature de quatre baux sur lôimmeuble Imagine pour une surface de 
bureaux totale de 1.654m2 et un revenu locatif brut de 796 Kú. 
 
Elle a aussi facilit® la signature dôun premier bail prenant effet au 1

er
 octobre 2015 sur lôimmeuble 

Newtime, livré en juillet 2014, avec la société Orangina Schweppes France pour une surface de 
bureaux de 6.000m2 (soit 40% des surfaces locatives de lôimmeuble) et un loyer annuel HC/HT de 
2.877 Kú. 
 
Loyers annualisés en légère baisse 
A périmètre comparable, les loyers annualisés sô®tablissent ¨ 5,1 Mú au 31 mars 2015 contre 
5,4 Mú au 31 mars 2014. La vacance financi¯re reste importante ¨ 73%. 
 
Les loyers bruts comptabilis®s sô®l¯vent ¨ 6,6 Mú au 31 mars 2015 contre 7,8 Mú au 31 mars 2014. 
Cette baisse est principalement due aux ventes des immeubles Danica en juillet 2013 et Chaganne 
en octobre 2014.  
 
Charges financières en forte augmentation 

Les charges financi¯res augmentent de 29% pour sô®tablir ¨ 14,2 Mú (11,0 Mú au 31 mars 2014), 
Cette augmentation r®sulte essentiellement de lôaugmentation des intérêts des prêts intra-groupe 
consentis par Z¿blin Immobilien Holding AG dont lôencours consolid® au 31 mars 2015 sô®l¯ve ¨ 
95,1 Mú. 
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Capitaux propres fortement impactés par la perte consolidée 

En cons®quence de la comptabilisation dôune perte de 66,0 Mú pour lôexercice 2014/2015, les 
capitaux propres consolid®s de la soci®t® sô®l¯vent ¨ 4,6 Mú au 31 mars 2015 contre 68,9 Mú au 
31 mars 2014. 
Lôactif net r®®valu® par action EPRA sur une base dilu®e est de 0,82 ú. 
 

Les capitaux propres sociaux de la société sont maintenant négatifs (-28,4 Mú). 
 

Situation financière fragile 

Au cours de lôexercice 2014/2015, la soci®t® a d¾ prendre des d®cisions structurantes pour faire 
face à ses besoins financiers.  
 
La vente de lôimmeuble Chaganne a ainsi ®t® conclue avec succ¯s le 28 octobre 2014 ¨ un prix net 
de 31,2 Mú, pour une valeur nette sup®rieure ¨ la valeur dôexpertise (r®sultat de cession de 
1,1 Mú). Cette cession a permis ¨ la soci®t® de disposer dôune tr®sorerie de 13 Mú r®employ®e 
dans la couverture de ses besoins de trésorerie. 

 
Ainsi, une partie du revenu tiré de cette vente a été utilisée pour rembourser partiellement à 
hauteur de 5,4 Mú lôemprunt hypoth®caire contract® avec la banque Natixis. Un nouveau 
remboursement partiel de 3,6 Mú est intervenu le 31 mars 2015 pour assurer la conformit® du taux 
dôendettement de la soci®t® avec les engagements pris aux termes dudit emprunt. 
 
Les prêts intra-groupes contractés avec la société Züblin Immobilien holding AG ont fait lôobjet 
dôune consolidation, prorogation et dôune augmentation de leur enveloppe de 5Mú au cours de 
lôexercice 2014/2015. 

 
Le ratio dôendettement hypoth®caire se d®grade ¨ 57 % (51 % au 31 mars 2014). Compte tenu de 
lôemprunt intra groupe le ratio dôendettement global est de 94,8% au 31 mars 2015. 
 

Perspectives 

Malgré les progrès réalisés sur la commercialisation des espaces vacants dans les immeubles 
situ®s sur lô´le de la Jatte, et compte tenu des franchises de loyer consenties aux nouveaux 
locataires (de 15 à 22 mois) les résultats de la société et sa trésorerie vont rester déficitaires 
pendant lôexercice en cours et le prochain exercice. 
 
Compte tenu de ces difficultés, la société, en lien avec son actionnaire majoritaire actuel, et 
conform®ment ¨ lôannonce fa´te lors de la publication des derniers r®sultats semestriels, cherche 
activement un nouvel investisseur stratégique à même de renforcer et pérenniser sa situation 
financière pour les prochaines années. Des discussions exclusives ont été engagées récemment 
avec un investisseur ¨ cet effet. A ce jour, il nôexiste aucune certitude quant ¨ la concr®tisation 
dôune ®ventuelle op®ration. Cependant, si les termes dôun investissement ®taient arr°t®s, la soci®t® 
diffuserait dès que possible un communiqué de presse en indiquant les principales caractéristiques. 
 
Dans ce contexte, le conseil dôadministration de la soci®t® a d®cid® quôil se r®unirait ult®rieurement 
pour d®cider de la date de convocation de lôassembl®e g®n®rale annuelle  des actionnaires et de 
son ordre du jour 
. 

  



- 22 - 
 

Communiqué de presse du 12 juin 2015 

 
Accord soumis à des conditions suspensives avec TwentyTwo Real Estate et Massena 
Partners pour renforcer les structures financières et opérationnelles de la Société  
Assemblée Générale convoquée le 27 Juillet 2015 

Les nouveaux investisseurs pr®voient dôinvestir 32,3 millions dôeuros dans Z¿blin 
Immobilière France 

Züblin Immobilière France et Züblin Immobilien Holding AG, son actionnaire majoritaire actuel, ont 
signé aujourd'hui un accord d'investissement en vertu duquel, des v®hicules dôinvestissement 
conseillés par, et affiliés à, TwentyTwo Real Estate et Massena Partners, souscriraient à une 
augmentation de capital réservée de 11,5 millions d'euros et un emprunt obligataire convertible 
r®serv® pour un montant total de 20,8 millions d'euros. Ces ®missions, dôun montant total de 32,3 
millions dôeuros permettraient de renforcer de mani¯re significative la situation financi¯re de Z¿blin 
Immobilière France et ainsi de couvrir ses besoins de financement au cours des 30 prochains mois 
et de réduire son endettement bancaire. 

Parallèlement aux souscriptions mentionnées ci-dessus, les investisseurs rachèteraient à Züblin 
Immobilien Holding AG le prêt d'actionnaire consenti à sa filiale française. 

Les nouveaux investisseurs pr®voient dôacheter les actions Z¿blin Immobili¯re France et les 
obligations remboursables en actions détenues par Lamesa Holding SA 

Züblin Immobilière France a également été informée que les investisseurs ont conclu un accord 
avec Lamesa Holding SA au titre duquel ils achèteraient les actions Züblin Immobilière France 
détenues par cette dernière, soit 11,8%. Les investisseurs achèteraient également les obligations 
remboursables en actions Züblin Immobilière France détenues par Lamesa Holding SA. 

TwentyTwo Real Estate et Massena Partners, via leur véhicule d'investissement commun, 
deviendraient les nouveaux actionnaires de référence de Züblin Immobilière France 

A la suite de ces opérations, les investisseurs deviendraient les nouveaux actionnaires de 
référence et détiendraient 50,1% du capital social et des droits de vote de Züblin Immobilière 
France sur une base non diluée (74,3% sur une base entièrement diluée). 

Ces op®rations nôaffecteraient pas le statut SIIC de Z¿blin Immobili¯re France. 
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TwentyTwo Real Estate permettrait également de renforcer la structure opérationnelle de Züblin 
Immobilière France, en mettant à sa disposition les services de sa filiale SCAPRIM SERVICES, un 
professionnel franais de la gestion dôactifs immobiliers, g®rant plus de 6,5 milliards dôeuros de 
biens immobiliers. 

Conditions préalables à la réalisation des transactions 

La réalisation de ces transactions est soumise à certaines conditions suspensives, y compris: 

Á Lôobtention par les nouveaux investisseurs auprès de l'Autorité des Marchés Financiers, avant 
lôAssembl®e g®n®rale des actionnaires de Z¿blin Immobili¯re France, dôune d®rogation ¨ 
l'obligation de d®poser une offre d'achat sur lôensemble des actions de Z¿blin Immobili¯re 
France; 

Á Lôapprobation par l'Assemblée Générale des actionnaires de Züblin Immobilière France, qui se 
tiendra le 27 Juillet 2015, des modalités proposées pour l'augmentation de capital et l'émission 
des obligations convertibles réservées aux nouveaux investisseurs, étant précisé que Züblin 
Immobilien Holding AG, actionnaire à hauteur de 59,2% du capital et des droits de vote de la 
Soci®t®, sôengagerait ¨ voter en faveur de ces r®solutions; 

Á Lôobtention dôun nouveau financement hypoth®caire ou de l'extension de la maturit® des pr°ts 
hypothécaires existants; 

Á Lôabsence de risques majeurs r®v®l®s par les proc®dures de due diligence confirmatoires en 
cours. 

Farthouat Finance, expert indépendant nommé par le conseil d'administration de Züblin 
Immobilière France, fournira une opinion sur le caractère équitable de la transaction pour 
tous les actionnaires 

Le Conseil dôadministration de Z¿blin Immobili¯re France a volontairement nomm® Farthouat 
Finance en qualité d'expert indépendant chargé de fournir une attestation d'équité sur la 
transaction. 

Pierre Essig, Directeur Général de Züblin Immobilière France a déclaré que «L'arrivée de 
TwentyTwo Real Estate et Massena Partners, en tant que nouveaux actionnaires de référence de 
la Soci®t®, leur investissement ¨ hauteur de 32,3 millions dôeuros ainsi que le soutien opérationnel 
que TwentyTwo Real Estate fournirait au travers de sa filiale SCAPRIM SERVICES, offrent de 
réelles opportunités pour la Société, ses employés, ses partenaires et les locataires de ses 
immeubles. Avec ce nouveau soutien financier et opérationnel, Züblin Immobilière France est 
déterminée à achever la location de ses immeubles haut de gamme rénovés et ainsi restaurer sa 
rentabilité ». 
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À propos de TwentyTwo Real Estate 

Fondé par Daniel RIGNY en 2012, TwentyTwo Real Estate est un groupe indépendant spécialisé 
dans lôinvestissement et la gestion dôactifs immobiliers en Europe. Implant® ¨ Londres, ¨ Paris et au 
Luxembourg, TwentyTwo Real Estate a réalisé des investissements immobiliers valorisés à 1,35 
milliards dôEuros. 
www.twentytworealestate.com 

 
SCAPRIM SERVICES, la filiale de TwentyTwo Real Estate spécialisée dans les services 
immobiliers en France, offre une gamme complète de services dédiés à la gestion, la valorisation et 
la commercialisation dôactifs immobiliers pour le compte de clients institutionnels. SCAPRIM 
SERVICES g¯re 6,5 milliards dôEuros dôactifs dont 1.200.000 m2 de surfaces tertiaires ainsi 
quôenviron 18.000 logements. SCAPRIM SERVICES est pr®sent sur la France entière avec 150 
collaborateurs répartis sur 16 implantations. 
www.scaprim.com 
 

À propos de Massena Partners 

Massena Partners est une boutique d'investissement créée il y a 25 ans par Frank Noël-
Vandenberghe, conseillant des groupes familiaux privés, entrepreneurs, family offices, fonds de 
dotations etc., dans leurs strat®gies et leurs choix dôinvestissements. Massena Partners investit 
dans toutes les classes d'actifs, et dispose d'un savoir-faire particulier dans les actifs non cotés: le 
private equity, la dette privée et l'immobilier. Massena Partners gère actuellement plus de 2,5 
milliards de dollars, dont 1 milliard de dollars en actifs non cotés. Massena Partners emploie un 
effectif total de 50 personnes au Luxembourg, à Paris, à Londres, à Genève et à Montevideo. Le 
capital est détenu à 100 % par les associés du groupe. Massena Partners a déjà réalisé des 
investissements immobiliers avec TwentyTwo Real Estate. 
www.massenapartners.com 

 

  

http://www.twentytworealestate.com/
http://www.scaprim.com/
http://www.massenapartners.com/


- 25 - 
 

TABLEAU RECAPITULANT LES DELEGATIONS EN COURS DE VALIDITE 
CONSENTIES AU CONSEIL D'ADMINISTRATION EN MATIERE D'AUGMENTATION DE 
CAPITAL ET LEUR UTILISATION 

 
Au 31 mars 2015 

 

Nature de l'autorisation 
Date de 

l'autorisatio
n 

Montant maximal 
autorisé 

Date 
d'échéance 

de 
l'autorisation 

Montants 
utilisés 

Montants 
restant à 
utiliser 

1. Autorisation à l'effet d'opérer sur les 
actions de la Société 

AGM 26 juin 
2014 

Nombre d'actions 
que la Société peut 
racheter :10% du 

capital social. 

Prix unitaire maximal 
d'achat des actions 
sur le marché : 6 ú 

26 décembre 
2015 

0,55% 9,45% 

2. Augmentation de capital par émission 
d'actions ordinaires et/ou valeurs 
mobilières donnant accès au capital ou à 
l'attribution de titres de créances, avec 
maintien du droit préférentiel de 
souscription 

AGM 26 juin 
2014 

153.492.428,25 ú* 26 août 2016   

3. Augmentation de capital par émission 
d'actions ordinaires et/ou valeurs 
mobilières donnant accès au capital ou à 
l'attribution de titres de créances, avec 
suppression du droit préférentiel de 

souscription et offre au public  

AGM 26 juin 
2014 

153.492.428,25 ú* 26 août 2016   

4. Augmentation de capital par émission des 
actions ordinaires et/ou des valeurs 
mobilières donnant accès au capital social 
de la Soci®t® par voie dôoffre visée à 
lôarticle L.411-2 II du Code monétaire et 
financier, avec suppression du droit 
préférentiel de souscription 

AGM 26 juin 
2014 

8.750.000,00 ú* 26 août 2016   

5. Augmentation de capital par émission de 
titres de capital et/ou de valeurs mobilières 
donnant accès au capital social, en vue de 
rémunérer des apports en nature 

AGM 26 juin 
2014 

10% du capital 
social par année 

d'exercice* 
26 août 2016   

6. Augmentation de capital par incorporation 
de réserves, bénéfices ou primes 
d'émission, de fusion ou d'apport ou de 
toutes autres sommes dont la capitalisation 
serait admise 

AGM 26 juin 
2014 

34.109.428,50 ú 26 août 2016   

7. Augmentation du nombre de titres à 
émettre en cas d'augmentation du capital 
social de la Société avec droit préférentiel 
de souscription 

AGM 26 juin 
2014 

15% de lô®mission 
initiale* 

26 août 2016   

*Le montant nominal maximum (hors prime d'émission) des augmentations de capital par voie d'émission d'actions ou de valeurs 
mobilières donnant accès au capital avec ou sans droit préférentiel de souscription qui pourraient être décidées en vertu des 
délégations de compétence au conseil d'administration ne pourra être supérieur à 176,52 millions d'euros (EUR 176.516.292,49) 
majoré du montant nominal de l'augmentation de capital résultant de l'émission d'actions à réaliser éventuellement pour préserver 
conformément à la loi les droits des titulaires de ces titres 
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Organigramme de Züblin Immobilière France 

Au 31 mars 2015, le groupe Züblin Immobilière France SA est constitué de 3 sociétés : 
 
Á Züblin Immobilière France SA, société mère, détenue à 59,16% en capital et en droits de vote 

par Züblin Immobilien Holding AG et portant trois immeubles de bureaux ; 
Á Züblin Immobilière Paris Ouest 1 SAS, détenue à 100% en capital et en droits de vote par 

Züblin Immobilière France et portant deux immeubles du bureau ; 
Á Züblin Immobilière France Asset Management SAS détenue à 100% en capital et en droits de 
vote par Z¿blin Immobili¯re France assurer lôasset management des soci®t®s du Groupe. 

 
Züblin Immobilière France SA et Paris Ouest 1 SAS ont adopté le statut SIIC depuis le 
25 juillet 2006.  
 
Z¿blin Immobili¯re France et ses filiales ont pour objet social la d®tention, lôadministration, la 
gestion et lôexploitation par bail, location ou autrement dôactifs immobiliers de bureaux. 
 
Des informations d®taill®es concernant Z¿blin Immobilien Holding AG sont disponibles ¨ lôadresse 
suivante : http://www.zueblin.ch/de/index.aspx. 
 

   
 
 
 
 
Note : Sociétés cotées en bourse 
  

Züblin 
Immobilien 
Holding AG 

Züblin Immobilière France

Imagine Le Magellan Le Salengro

Züblin Immobilière 
Paris Ouest 1

Newtime Think

59,16 %

100 % 100 %

Züblin Immobilière 

France 
Asset Management

http://www.zueblin.ch/de/index.aspx


- 27 - 
 

 
 
 

GOUVERNANCE 
 



 
- 28 - 

 

Valeurs de Züblin Immobilière France 

 
Les principes de gestion établis au sein de la Société reflètent les valeurs véhiculées par lôensemble de ses 
collaborateurs : honnêteté, transparence, respect et responsabilité vis-à-vis de tous ses interlocuteurs et 
lôenvironnement dans lequel Z¿blin Immobili¯re France d®veloppe ses activit®s. 
 
Züblin Immobilière France cherche à établir une relation de confiance sur le long terme avec lôensemble de 
ses interlocuteurs, quôil sôagisse de ses actionnaires, de ses locataires, de ses employ®s et de ses 
partenaires professionnels et de la société civile. Pour cela, elle adopte une démarche éthique fondée sur 
lôhonnêteté, la transparence, le respect et la responsabilité, avec des engagements sur des objectifs concrets, 
et recherche constamment à améliorer la satisfaction de ses actionnaires et de ses locataires. 
Sa politique de communication transparente, véhiculant des informations claires, fiables, complètes et 
vérifiables, témoigne du respect par Züblin Immobilière France des valeurs énoncées ci-dessus. 

Présentation des comités et du management 

 
Z¿blin Immobili¯re France entend inscrire lôaction et lôorganisation du conseil dôadministration dans le cadre 
des meilleures pratiques en mati¯re de gouvernement dôentreprise et appliquer notamment les 
recommandations de lôAssociation Franaise des Entreprises Priv®es et du Mouvement des Entreprises de 
France (octobre 2003), pour autant quôelles soient compatibles avec lôorganisation et la taille de la soci®t®. 

Par ailleurs, Züblin Immobilière France a souhaité mettre en place dans son règlement intérieur des 
dispositions similaires sôinspirant dôune part des r¯gles ®tablies par le groupe Z¿blin Immobilien et, dôautre 
part, des recommandations du rapport du Code de Gouvernement dôEntreprise des Soci®t®s Cot®es 
AFEP/MEDEF. 

Conseil d'administration 

 
Les statuts de la Société prévoient que Züblin Immobilière France est administrée par un conseil 
dôadministration compos® de trois membres au moins et de dix-huit membres au plus, sous réserve de la 
dérogation prévue par la loi en cas de fusion. 
 
A ce jour, le conseil dôadministration est compos® de six membres dont deux membres indépendants. A la 
connaissance de la Société, il n'existe pas de conflit d'intérêts potentiel entre, d'une part, les devoirs à l'égard 
de la société des membres du conseil d'administration, et, d'autre part, leurs intérêts privés ou d'autres 
devoirs. 
 
Le Conseil dôadministration est composé de 331/3% dôadministrateurs ind®pendants (deux administrateurs 
sur six), ce qui est en conformit® avec le Code de Gouvernement dôEntreprise des Soci®t®s Cot®es 
AFEP/MEDEF ainsi que lôensemble des mesures de gouvernement dôentreprise d®crites dans le rapport du 
Président figurant en pages 33 et suivantes du pr®sent document de r®f®rence permettent notamment dô®viter 
quôun contr¹le sur Z¿blin Immobili¯re France ne soit exerc® de ç manière abusive » conformément au 
Règlement (CE) n°809/2004 de la Commission du 29 avril 2004.  
 

Comit® dôaudit  

 
Les membres du comit® dôaudit et son Pr®sident sont nomm®s par le conseil dôadministration parmi les 
administrateurs de la Société et sont au nombre de deux. 
Ils sont choisis en fonction de leur compétence en matière financière et de gestion. Ni le Président, ni le 
Directeur g®n®ral ne peuvent °tre membres du comit® dôaudit. 
Il se r®unit au moins deux fois par an sur convocation de son Pr®sident ou ¨ lôinitiative du Pr®sident du conseil 
dôadministration de la société. 
A ce jour, le comit® dôaudit est composé de trois membres. 
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Comité des nominations et des rémunérations 

 
Les membres du comité des nominations et des rémunérations et son Président sont nommés par le conseil 
dôadministration parmi les administrateurs de la soci®t® et sont au nombre de deux. Ni le Président ni le 
Directeur général ne peuvent être membres du comité des nominations et des rémunérations. 
Il se réunit au moins une fois par an sur convocation de son Pr®sident ou ¨ lôinitiative du Pr®sident du conseil 
dôadministration de la soci®t®. 
A ce jour, le comité des rémunérations est composé de trois membres. 

Composition du conseil dôadministration et des comit®s 

 

 Conseil 
dôadministration 

Comit® dôaudit Comité des 
nominations et des 
rémunérations 

Iosif Bakaleynik Président   

Pierre Essig Directeur général   

Vladislav Osipov  Administrateur  Membre  

Iakov Tesis  Administrateur  Membre 

Anna Samoletova Administrateur 
indépendant

1
    

Présidente Membre 

Corinne Bourbon Administrateur 
indépendant

2
    

Membre Présidente 

Management 

 
Directeur général :    Pierre Essig 
Directeur administratif et financier :  Eric Berlizon 

Présentation des administrateurs et du management  

 
Iosif Bakaleynik (1951) ï Président  
Citoyen de nationalité russe 
Mandat : Pr®sident du conseil dôadministration de Z¿blin Immobili¯re France 
 
M. Bakaleynik est titulaire dôun M.B.A de la Harvard Business School et dôun doctorat en ®conomie de 
lôuniversit® de Moscou. Depuis 2008, Il est conseiller du Pr®sident de Renova Management AG, un 
conglomérat industriel et financier qui représente également les intérêts de M. Viktor Vekselberg. Il est 
également Président de la société Neftetranservice, une entreprise de frêt ferroviaire russe et administrateur 
du groupe Integra, une société cotée à Londres dans le secteur pétrolier. M. Bakaleynik a exercé de 
nombreuses autres fonctions au sein de plusieurs groupes industriels russes, notamment celles de directeur 
financier de Renova et de Sual, une soci®t® du secteur de lôaluminium. 
 
Pierre Essig (1960) ï Directeur général 
Citoyen de nationalité française 
Mandats : Administrateur et Directeur général de Züblin Immobili¯re France, Pr®sident dôEgirem Conseil et 
Associés, Président de Züblin Immobilière France Asset Management et de Züblin Immobilière Paris Ouest 1. 
 
Autres mandats occupés au cours des cinq derniers exercices : Néant 
 
Dipl¹m® de lôEcole sup®rieure de commerce de Lyon. Apr¯s avoir travaill® deux ans dans le cabinet dôaudit 
Frinault Fiduciaire, Pierre Essig a rejoint en 1987 le groupe Société Générale où il a exercé diverses fonctions 
en France et ¨ lô®tranger (Japon, Singapour). En 1997, il rejoint les équipes de fusions acquisitions de la 
Société Générale en qualité de directeur puis de directeur associé à partir de 2001. Durant cette période, il a 
participé à plusieurs opérations financières dans le secteur des institutions financières et dans le secteur 
immobilier. En 2003, Pierre Essig a rejoint le groupe Deutsche Bank pour diriger lô®quipe franaise Corporate 

                                                   
1
 La notion dôadministrateur ind®pendant est conforme au sens donn® ¨ cette fonction au code de gouvernement dôentreprise AFEP-MEDEF de 

décembre 2008. 
2
 La notion dôadministrateur ind®pendant est conforme au sens donn® ¨ cette fonction au code de gouvernement dôentreprise AFEP-MEDEF de 

décembre 2008. 
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Finance dédiée au secteur immobilier. En mai 2005, il fonde sa propre société de conseil Egirem Conseil et 
Associés. 
 
Mandat en cours dôune durée de une (1) ann®e, soit jusquô¨ lôAssembl®e g®n®rale ordinaire appel®e ¨ statuer 
sur les comptes de lôexercice clos le 31 mars 2015, à tenir en 2015. 
 
Vladislav Osipov (1971) ï Administrateur 
Citoyen de nationalité russe 
Mandats : Administrateur de Züblin Immobilière France 
 
M. Vladislav Osipov dirige le bureau de Z¿rich de RE.A.M Management, une soci®t® dôadministration de 
biens. Il a occupé plusieurs positions de management dans diverses sociétés suisses comme Centiveo, AG, 
Vincorex AG et Coalco AG. Il a également été directeur de cabinet du PDG du de la filiale suisse de Renova. 
Entre 1994 et 2005, Il a occupé plusieurs positions en Allemagne et en Russie au sein du groupe ABB. 
 
Iakov Tesis (1974) ï Administrateur 
Citoyen de nationalité russe 
Mandats : Administrateur de Züblin Immobilière France 
 
M. Tesis, est titulaire dôun dipl¹me de droit de lôuniversit® de Moscou. Depuis 2012, il est directeur de projet 
au sein de Renova où il supervise notamment les activités dans les smart-grids, dans la production et la 
distribution dô®nergie ®lectrique et le gaz. Auparavant, il a occup® plusieurs postes de responsabilit® au sein 
du Minist¯re de lôagriculture de la f®d®ration de Russie, du groupe Rusagro, nÁ1 de lôagroalimentaire russe, 
dont il a été le directeur g®n®ral, adjoint puis le directeur g®n®ral entre 2002 et 2007, dôIntegrated Energy 
system, le 1er producteur priv® dô®nergie ®lectrique et de chaleur en Russie, dont il a ®t® le directeur g®n®ral 
adjoint pour les opérations de fusions et acquisitions entre 2010 et 2012. 
 
Corinne Bourbon (1968) ï Administrateur indépendant 
Citoyenne de nationalité française 
Mandats : Administrateur de Züblin Immobilière France 
 
Autres mandats occupés au cours des cinq derniers exercices : Néant 
 
Mme Corinne BOURBON a une importante exp®rience dans lôimmobilier de bureaux. 
Après avoir débuté sa carrière chez Deloitte France, elle a rejoint Hammerson France en 1995. Elle y occupa 
plusieurs postes dont celui de directeur administratif et financier à partir de 2002, jusquô¨ son d®part en 2006. 
 
De 2006 à 2009, elle a été directrice générale déléguée de la SIIC de Paris, une société immobilière cotée, 
filiale du promoteur espagnol REALIA, dont le portefeuille dôactifs immobiliers ®tait principalement constitu® 
de bureaux situés en région parisienne. En tant que directrice générale déléguée, Mme BOURBON a été 
pr®sidente du Comit® de Direction et membre du Conseil dôAdministration de SIIC de Paris. 
Depuis 2010, Madame BOURBON est la directrice générale déléguée de la société Aliuta, une société de 
conseil sp®cialis®e dans lôoptimisation de la valeur dôactifs immobiliers. 
 
Anna Samoletova (1973) ï Administrateur indépendant 
Citoyenne de nationalité française 
Mandats : Administrateur de Züblin Immobilière France 
 
Autres mandats occupés au cours des cinq derniers exercices : Néant 
 
Mme Anna SAMOLETOVA a une importante expérience en finance. 
Elle a commenc® sa carri¯re en 1997 dans lôactivit® de financements internationaux au sein de la banque 
Crédit Commercial de France (CCF). Apr¯s lôacquisition du CCF par HSBC, elle a int®gr® le d®partement 
Fixed Income. En 2002, elle rejoint le groupe Crédit Agricole, où elle est devenue responsable des ventes, 
pour la France et le Benelux, de crédits structurés et d'instruments dérivés. En 2008, elle a quitté le Crédit 
Agricole et fondé Actions-Finance, une société spécialisée dans la formation dans les domaines de la 
banque, de la finance et de lôasset management. 
 
Eric Berlizon (1970) - Directeur administratif et financier  
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Dipl¹m® de lôEcole sup®rieure de commerce de Reims, Eric Berlizon ®tait auparavant directeur de mission au 
sein de lô®quipe Financial Institution and Real Estate du d®partement Transaction Services de KPMG Audit.  
Durant ses 11 années chez KPMG, il a exerc® des fonctions dôaudit et de conseil au service de soci®t®s 
immobili¯res et dôinstitutions financi¯res au sein des bureaux de Paris et New York. Dans ce cadre, il a ®t® en 
charge de lôaudit de comptes de soci®t®s dôinvestissements immobili¯res cot®es, il a participé à des études 
sur lôimpact des ®volutions r®glementaires et comptables sur lôinformation financi¯re des soci®t®s fonci¯res et 
a men® des due diligences financi¯res dans le cadre dôop®rations dôacquisition effectu®es par des soci®t®s 
immobilières. 
 
Perspectives de la Gouvernance  

Il est pr®vu que le conseil dôadministration ¨ lôissue de lôOp®ration (voir communiqu® de presse du 12 juin 
2015 p.22) soit compos® de Philippe Couturier (Pr®sident), dôAnne Genot et de Daniel Rigny, tous trois 
représentants de REOF I (et également dirigeants de sociétés du groupe TwentyTwo Real Estate), de Iosif 
Bakaleynik, représentant de Züblin Immobilien holding AG, et de deux administrateurs indépendants.  

Dans ce cadre, Monsieur Vladislav Osipov, Monsieur Iakov Tesis, Madame Corinne Bourbon, Madame Anna 
Samoletova et Monsieur Pierre Essig démissionneraient de leur poste d'administrateur, Monsieur Pierre Essig 
demeurant directeur général de la Société. Il est par ailleurs envisagé de modifier le règlement intérieur de la 
Société afin de prévoir que les réunions du conseil d'administration de la Société ne pourront pas se tenir 
hors la présence du directeur général si celui-ci n'est pas administrateur. 

Il nôexistera aucun accord entre les nouveaux actionnaires de Z¿blin immobili¯re France concernant lôexercice 
de leur droit de vote, directement en assemblée générale ou indirectement au travers de leurs représentants 
dans les organes sociaux de ZIF.  

Züblin Immobilien holding AG et les sociétés des groupes TwentyTwo Real Estate et Massena Partners 
nôagissent pas de concert. 
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Déclaration relative aux administrateurs 

A la connaissance de la Société, à la date de dépôt du présent document : 

Á Aucun des membres du CA de ZIF nôa fait lôobjet dôune condamnation pour fraude prononc®e au 
cours des cinq dernières années ; 

Á Aucun des membres du CA de ZIF nôa ®t® associé à une « faillite », mise sous séquestre ou 
liquidation au cours des cinq dernières années ; 

Á Aucun des membres du CA de ZIF  nôa fait lôobjet dôune incrimination ou sanction publique officielle 
prononcée par des autorités statutaires ou réglementaires au cours des cinq dernières années ; et  

Á Aucun des membres du CA de ZIF nôa ®t® emp°ch® par un tribunal dôagir en qualit® de membre dôun 

organe dôadministration, de direction ou de surveillance dôun ®metteur ou dôintervenir dans la gestion 

ou la conduite des affaires dôun ®metteur au cours des cinq derni¯res ann®es. 

Rémunérations versées aux mandataires sociaux présents à la date de dépôt du présent 
document par la société mère (Züblin Immobilien Holding AG) 

 

 
 

 
 
 

9ƴ Yϵ
Nature

Membres du conseil 31.03.15 31.03.14

M. Iosif Bakaleynik (depuis le 25 juin 2014) 95.6             -                            Salaire et retraite complémentaire

M. Vlad Osipov (depuis le 25 juin 2014) 66.9             36.9                         Jetons de présence

M. Iakov Tesis (depuis le 25 juin 2014) 66.9             -                            Jetons de présence

Mme Corinne Bourbon (depuis le 24 septembre 2014) -                -                            

Mme Anna Samoletova (depuis le 05 février 2015) -                -                            

M. Pierre Rossier (jusqu'au 25 juin 2014) -                103.3                       Jetons de présence

M. Andrew Walker (jusqu'au 16 juin 2014) -                44.3                         Jetons de présence

M. Bruno Schefer (jusqu'au 25 juin 2014) -                576.4                       Salaire et retraite complémentaire

M. Xavier Didelot (jusqu'au 25 juin 2014) -                -                            

M. William Nahum (jusqu'au 25 juin 2014) -                -                            

Mme Delphine Benchetrit (jusqu'au 05 janvier 2015) -                -                            

M. Pierre Essig -                24.6                         

Total 229.3          785.6                       

Rémunération  perçue de Züblin 

Immobilien Holding AG
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RAPPORT DU PRESIDENT SUR LE CONTROLE INTERNE  



 
- 34 - 

 

 
RAPPORT DU PRESIDENT A LôASSEMBLEE GENERALE ORDINAIRE ANNUELLE 

- EXERCICE CLOS LE 31 MARS 2015 ï 
 

 
 
Messieurs, 
 
Le pr®sent rapport est ®tabli, conform®ment aux dispositions de l'article L. 225-37 dernier alin®a du code de 
commerce, afin de vous rendre compte des conditions de pr®paration et d'organisation des travaux du conseil 
d'administration ainsi que des proc®dures de contr¹le interne mises en place par Z¿blin Immobili¯re France et ses 
filiales consolid®es. Ce rapport indique en outre les limitations que le conseil d'administration apporte aux pouvoirs 
du directeur g®n®ral. 
 
En application de la loi du 3 juillet 2008, le Code de gouvernement dôentreprise AFEP-MEDEF 
 (http://www.code-afep-medef.com/) modifi® par les recommandations du 6 octobre 2008 et r®vis® le 16 juin 2013 
est celui auquel Z¿blin Immobili¯re France se r®f¯re pour lô®laboration du rapport pr®vu ¨ lôarticle L.225-37 du code 
de commerce. 
 
Le pr®sent rapport, qui a ®t® ®tabli sur la base des informations fournies par le directeur g®n®ral et le conseil 
d'administration, sera joint au rapport de gestion du conseil d'administration, conform®ment ¨ la loi. 
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1. PREPARATION ET ORGANISATION DES TRAVAUX DU CONSEIL DôADMINISTRATION 

1.1 Application du référentiel issu du code Afep ïMedef 
 
Conform®ment aux dispositions de lôarticle L.225-37 alin®a 7 du Code de commerce, la Soci®t® sôemploie ¨ 
respecter les préconisations issues du code de gouvernement dôentreprise des soci®t®s cot®es ®tabli par lôAfep 
et le Medef en juin 2013 (le « Code Afep ï Medef »). Compte tenu de la dimension de la Société les 
recommandations suivantes ont fait lôobjet de modalit®s dôapplication spécifiques telles que décrites ci-dessous : 
Consultation de lôassembl®e g®n®rale si lôop®ration concerne une part pr®pond®rante des actifs ou activit®s du 
Groupe (recommandation n°5.2) 
La Société considère que cette recommandation n'est pas adaptée à sa dimension actuelle (petite taille) et à la 
nature de ses activit®s (acquisitions / cessions dôimmeubles de bureaux et gestion locative du portefeuille 
immobilier). 
Partie variable de la rémunération des dirigeants mandataires sociaux (recommandation n°23.2.3) 
Les critères de rémunération variable du directeur général sont décrits dans la partie 2. de ce rapport 
« Organisation de la direction générale ». Une partie de cette rémunération variable est fonction de la réalisation 
dôobjectifs fix®s chaque ann®e par le comité des nominations et rémunérations. Par objectifs, on entend des 
actions de management ¨ mener ¨ bien qui ne font pas n®cessairement lôobjet dôune quantification (ex : 
croissance de la Soci®t® (lev®e de capitaux, r®alisation dôinvestissements, etc.) recrutement dôun collaborateur, 
am®lioration du dispositif de contr¹le interne, mise en place dôoutils de valorisation, etc.). 

 
Par ailleurs, la Soci®t® respecte lôint®gralit® des pr®conisations issues du code de gouvernement dôentreprise 
pour les valeurs moyennes et petites tel que publi® en d®cembre 2009 par lôassociation professionnelle franaise 
indépendante représentative des valeurs moyennes cotées, MiddleNext. Les points de vigilance concernant le 
pouvoir « souverain » décrits en p.16 et 17 de ce document et qui ne donnent pas lieu à des recommandations 
ont ®t® port®s ¨ la connaissance des membres du conseil dôadministration. 
 
Enfin, la Soci®t® respecte lôint®gralit® des pr®conisations issues de lôEuropean Corporate Governance 
Guidelines émis conjointement par Deutsches Aktieninstitut, MiddleNext et Quoted Companies Alliance en mai 
2011 et disponible ¨ lôadresse suivante : (http://www.middlenext.com/lienhtml/European_guidelines_CP.pdf) 
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1.2 Composition du conseil dôadministration 

Les administrateurs sont nommés pour une durée de trois ans maximum et ceux-ci doivent °tre propri®taires dôune 
action de la Société. 

Le 17 juin 2014, le Groupe a été informé du fait que Lamesa Holding SA a racheté au groupe Forum Partners une part 
substantielle de ses actions Z¿blin Immobilien Holding AG, qui est lôactionnaire principal de Z¿blin Immobili¯re France. 

Lamesa Holding SA a également acquis la totalité des obligations remboursables en actions émises par Züblin 
Immobilière France et détenues jusque là par Forum Partners.  

En date du 25 juin 2014, le Conseil dôAdministration a nomm® trois nouveaux administrateurs, MM. Iosif 
BAKALEYNIK, Vladislav OSIPOV et Iakov TESIS, en remplacement de MM. William NAHUM, Brno SCHEFER et 
Andrew WALKER démissionnaires. 
En date du 26 juin 2014, le Conseil dôAdministration a nomm® son nouveau pr®sident M. Iosif BAKALEYNIK en 

remplacement du président démissionnaire M. Pierre ROSSIER.  

Il a ®galement nomm® M. Vladislav OSIPOV en tant que membre du Comit® dôAudit et M. Iakov TESIS en tant que 

membre du Comité des Nominations et Rémunérations.  

Le 24 septembre 2014, le Conseil a nommé Mme Corinne BOURBON en remplacement de M. Xavier DIDELOT 
qui a donné sa démission en date du 25 juin 2014.  

Le 03 février 2015, le Conseil a nommé Mme Anna SAMOLETOVA en remplacement de Mme Delphine 
BENCHETRIT qui a donné sa démission en date du 05 janvier 2015.  
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Actuellement, le conseil dôadministration est compos® de la mani¯re suivante : 

 

 Date de 1
ère

 

nomination : 

Echéance du 

mandat : 

Adresse 

professionnelle 

Monsieur Iosif BAKALEYNIK 

63 ans ï Président 

Citoyen de nationalité russe 

25 juin 2014 

AG statuant sur les 

comptes de 

lôexercice clos le 31 

mars 2016 

Claridenstrass

e 20, CH 8002 

Zürich, Suisse 

Monsieur Pierre ESSIG 

54 ans - Directeur Général 

Citoyen de nationalité française 

16 janvier 

2006 

AG statuant sur les 

comptes de 

lôexercice clos le 31 

mars 2015 

20-26 bd du 

Parc, 92200 

Neuilly/Seine, 

France 

Monsieur Iakov TESIS 

40 ans ï Administrateur 

Citoyen de nationalité russe 

25 juin 2014 

AG statuant sur les 

comptes de 

lôexercice clos le 31 

mars 2015 

Malaya 

Ordynka str. 

40, 115184 

Moscou, 

Russie  

Madame Corinne BOURBON 

47 ans ï Administrateur 

Citoyenne de nationalité française 

24 

septembre 

2014 

AG statuant sur les 

comptes de 

lôexercice clos le 31 

mars 2015 

33 avenue des 

Champs-

Elysées, 75008 

Paris, France 

Monsieur Vladislav Osipov 

43 ans ï Administrateur 

Citoyen de nationalité russe 

25 juin 2014 

AG statuant sur les 

comptes de 

lôexercice clos le 31 

mars 2016 

Hochhaus zur 

Palme, 

Bleicherweg 

33, 8002 

Zürich, Suisse 

Madame Anna Samoletova 

41 ans ï Administrateur 

Citoyenne de nationalité française 

03 février 

2015 

AG statuant sur les 

comptes de 

lôexercice clos le 31 

mars 2017 

3 rue de lôArc 

de Triomphe, 

75017 Paris, 

France 
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Mmes Corinne BOURBON et Anna SAMOLETOVA sont administratrices indépendantes au sens où elles 
respectent ¨ ce titre lôensemble des crit¯res dôind®pendance adopt®s par le conseil dôadministration le 15 f®vrier 
2006 et en conformité avec les recommandations du Code Afep ï Medef : 

 Mme Corinne 
BOURBON 

Mme Anna 
SAMOLETOVA 

Ne pas être salarié ou mandataire social de la Société, 
salarié ou administrateur de sa société mère ou d'une société 
qu'elle consolide et ne pas lôavoir ®t® au cours des cinq 
années précédentes. 

Conforme Conforme 

Ne pas °tre mandataire social dôune soci®t® dans laquelle la 
Société détient directement ou indirectement un mandat 
dôadministrateur ou dans laquelle un salari® d®sign® en tant 
que tel ou un mandataire social de la Société (actuel ou 
l'ayant été depuis moins de cinq ans) détient un mandat 
dôadministrateur 

Conforme Conforme 

Ne pas être (directement ou indirectement) client, 
fournisseur, banquier dôaffaire, banquier de financement : 
- significatif de la Société ou de son Groupe, 
- ou pour lequel la Société ou son Groupe représente une 
part significative de lôactivit®. 

Conforme Conforme 

Ne pas avoir de lien familial proche avec un mandataire 
social. 

Conforme Conforme 

Ne pas avoir ®t® auditeur de lôentreprise au cours des cinq 
années précédentes 

Conforme Conforme 

Ne pas °tre administrateur de lôentreprise depuis plus de 
douze ans  

Conforme Conforme 

 
La pr®sence au Conseil dôadministration dôun tiers dôadministrateurs ind®pendants (deux administrateurs sur six) 
en conformité avec le Code de Gouvernement dôEntreprise des Soci®t®s Cot®es AFEP/MEDEF ainsi que 
lôensemble des mesures de gouvernement dôentreprise d®crites dans ce rapport permettent notamment dô®viter 
quôun contr¹le sur Z¿blin Immobili¯re France ne soit exerc® de ç mani¯re abusive è conformément au 
Règlement (CE) n°809/2004 de la Commission du 29 avril 2004. 
Au cours de lôexercice 2014/2015, la Soci®t® ®tait en conformit® avec la loi du 27 janvier 2011 sur la parit® 
homme/femme au sein des conseils dôadministration (i.e. 20% de repr®sentation minimum) avec la nomination 
de deux administrateurs indépendants de sexe féminin, Mmes Delphine BENCHETRIT et Corinne BOURBON, 
puis Mmes Anna SAMOLETOVA et Corinne BOURBON dont la nomination va être présentée pour ratification à 
la prochaine assemblée générale.  

Il n'existe aucun administrateur élu par les salariés, par application de l'article L. 225-27 du code de commerce, et les 
statuts ne prévoient pas la nomination de censeurs siégeant aux côtés des administrateurs. 

Aucune ratification de cooptation d'administrateurs, en vertu de l'article L. 225-24 du code de commerce, ne doit être 
portée à l'ordre du jour de la prochaine assemblée. 

La liste des mandats exerc®s par les administrateurs dans dôautres soci®t®s que Z¿blin Immobili¯re France et ses 
filiales et le détail de leurs rémunérations figurent dans le rapport de gestion. 

1.3 Rôle et fonctionnement du conseil d'administration 

En application de la loi, le conseil dôadministration d®termine les orientations de l'activit® de la Soci®t® et veille ¨ leur 
mise en îuvre. Sous r®serve des pouvoirs express®ment attribu®s aux assembl®es et dans la limite de l'objet social, 
il se saisit de toute question intéressant la bonne marche de la Société et règle par ses délibérations les affaires qui la 
concernent. 

Compte tenu de la structure du conseil dôadministration, celui-ci est doté d'un règlement intérieur ayant pour objet de 
pr®ciser lôorganisation des r®unions du conseil dôadministration et les attributions et pouvoirs du directeur g®n®ral vis-
à-vis du conseil dôadministration. Le r¯glement int®rieur fixe ®galement les r¯gles de gouvernement dôentreprise et 
pr®cise les attributions et modalit®s de fonctionnement du comit® dôaudit et du comit® des nominations et des 
rémunérations. Il fait l'objet d'une revue régulière et, le cas échéant, est complété ou modifié pour s'adapter au 
contexte réglementaire. 
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Les administrateurs sont convoqu®s par tous moyens aux s®ances du conseil dôadministration et il leur est remis ¨ 
cette occasion tous les éléments d'information nécessaires à l'accomplissement de leur mission. 

Conform®ment aux statuts et aux dispositions l®gales, les s®ances du conseil dôadministration peuvent se tenir par 
voie de visioconf®rence pour certaines de ses d®lib®rations. Les s®ances du conseil dôadministration se tiennent au 
siège social de la Société, ou en tout autre lieu, sur convocation faite par le président.  

Au cours du dernier exercice, le conseil dôadministration s'est r®uni 10 fois. Il sôest ®galement r®uni le 02 juin 2015 
pour arrêter les comptes de lôexercice clos au 31 mars 2015 et convoquer lôassembl®e g®n®rale des actionnaires. Le 
taux de participation a été de 90%. 

La composition du conseil dôadministration et les relations qu'entretiennent entre eux ses membres ne rendent pas 
nécessaire la mise en place d'une procédure formelle d'évaluation de son fonctionnement. En effet, les membres du 
conseil d'administration discutent librement avec le président de toutes les propositions relatives à la tenue des 
séances. 

Les principaux thèmes abordés et/ou décisions prises lors des réunions mentionnées ci-avant ont été les suivants : 

¶ Le plan strat®gique de lôentreprise ;  

¶ Les projets dôinvestissement pr®sent®s par le management de la Soci®t® et leurs financements (y compris les 
programmes de travaux sur les immeubles) ; 

¶ Lô®volution de la situation locative du patrimoine ; 

¶ Le suivi des risques financiers de la Société et de sa trésorerie ; 

¶ Lôexamen du rapport de gestion et de suivi budgétaire préparés par le Directeur général ; 

¶ Lôexamen et lôarr°t® des comptes de la Société ; 

¶ La convocation des assemblées générales des actionnaires ; 

¶ La rémunération du Président, du Directeur général ; 

¶ Lôexamen et lôapprobation des conventions r®glement®es ; 

¶ Lô®galit® professionnelle entre les femmes et les hommes au sein de la Société ; 

¶ La restructuration des emprunts en cours avec Züblin Immobilien Holding AG ; 

¶ Le projet de recherche dôun nouvel investisseur strat®gique ; 

¶ Le projet de cession de lôimmeuble Chaganne ; 

¶ Le changement de lô®valuateur ind®pendant du patrimoine immobilier de la Société. 

La Soci®t® entend inscrire lôaction et lôorganisation du conseil dôadministration dans le cadre des meilleures pratiques 
en mati¯re de gouvernement dôentreprise et appliquer notamment les recommandations de lôassociation franaise des 
entreprises privées et du mouvement des entreprises de France (octobre 2003 et octobre 2008) en la matière, pour 
autant quôelles soient compatibles avec lôorganisation et la taille de la Soci®t®. 

En outre, le règlement intérieur établit une charte de lôadministrateur, qui offre un cadre d®ontologique ¨ lôexercice par 
les administrateurs de leur mandat.  

La charte de lôadministrateur pr®voit en particulier que : 

a) chaque administrateur, quel que soit son mode de d®signation, repr®sente lôensemble des actionnaires ; 

b) chaque administrateur veille ¨ maintenir en toutes circonstances son ind®pendance dôanalyse, de jugement, de 
d®cision et dôaction ; 

c) chaque administrateur sôengage ¨ ne pas rechercher ou accepter tout avantage susceptible de compromettre son 
indépendance ; 



 
- 40 - 

 

d) chaque administrateur, avant dôaccepter ses fonctions, doit prendre connaissance des obligations g®n®rales ou 
particulières attachées à sa fonction, et notamment des textes légaux ou réglementaires applicables, des statuts, 
du règlement intérieur et de la pr®sente charte ainsi que tout compl®ment que le conseil dôadministration estime 
nécessaire de lui communiquer ; 

e) chaque administrateur (qu'il soit en nom ou représentant permanent d'une personne morale) doit posséder 
l'équivalent d'au moins une action. A défaut de détenir cette action lors de son entrée en fonction ou si, au cours 
de son mandat, il cessait dôen °tre propri®taire, lôadministrateur dispose de trois mois pour se mettre en conformit® 
avec cette obligation ; 

f) chaque administrateur s'abstient d'effectuer des opérations sur les titres de sociétés dans lesquelles (et dans la 
mesure où) il dispose, en raison de ses fonctions, d'informations non encore rendues publiques ; 

g) chaque administrateur doit informer le conseil dôadministration de tout conflit dôint®r°ts, y compris potentiel, dans 
lequel il pourrait directement ou indirectement °tre impliqu®. Il sôabstient de participer aux d®bats et ¨ la prise de 
décision sur les sujets concernés. 

La charte de lôadministrateur rappelle ®galement, en tant que de besoin, la réglementation boursière applicable en 
mati¯re de d®lit dôiniti®, de manquement aux obligations dôinformation et de manipulation de cours. 

Rémunération des administrateurs : 

L'Assemblée générale mixte des actionnaires du 26 juin 2014 a fixé le montant des jetons de présence à répartir 
librement entre les membres du conseil d'administration à la somme maximale de 80 000 ú brut au titre de l'exercice 
clos au 31 mars 2015. 

Au titre de la période du 1
er

 avril 2014 au 31 mars 2015, le montant des jetons de présence comptabilisé en charge 
sôest ®lev® ¨ 100 900 ú. Une r®vision du budget ¨ la hausse de 20 000ú allou® aux jetons de pr®sence pour lôexercice 
clos au 31 mars 2015 sera soumise à la prochaine Assemblée générale mixte. 

Le montant des jetons de pr®sence est int®gralement allou® en fonction de lôassiduit® aux s®ances du conseil 
dôadministration. Les jetons de pr®sence sont pay®s semestriellement. Le Directeur g®n®ral ne peroit pas de jetons 
de présence et les modalités de sa rémunération sont décrites ci-après. Les autres membres du conseil 
dôadministration ne peroivent aucun avantage en nature. 
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2. ORGANISATION DE LA DIRECTION GENERALE 

Le choix entre l'exercice de la direction générale par le président du conseil d'administration et une tierce personne, 
administrateur ou extérieure à la Société, est effectué par le conseil d'administration qui doit en informer les 
actionnaires et les tiers dans les conditions réglementaires.  

Le président du conseil d'administration dispose des pouvoirs prévus par la loi et exerce ceux-ci dans les conditions 
fixées par l'article L. 225-51 du code de commerce. 

Le Directeur g®n®ral assume, sous sa responsabilit®, la direction g®n®rale de la Soci®t® conform®ment ¨ lôarticle 
L.225-51-1 alinéa 1 du Code de commerce. Il dispose des pouvoirs et les exerce dans les conditions fix®es par lôarticle 
L.225-56 du Code de commerce et par le r¯glement int®rieur du conseil dôadministration. 

Le Directeur général est révocable à tout moment par le conseil d'administration. 

Sur proposition du Directeur général, le conseil d'administration peut nommer une ou plusieurs personnes physiques 
chargées d'assister le Directeur général et portant le titre de Directeur général délégué. 

Les limitations de pouvoir du Directeur général sont mentionnées ci-après au paragraphe 3.2.3 ci-après. 

La direction générale de la Société est assumée par M. Pierre Essig depuis le 15 février 2006 par délibération du 
conseil dôadministration en date du 16 janvier 2006. 

Le Groupe a créé le 3 mai 2011 la société Züblin Immobilière France Asset Management (ZIFAM), filiale à 100% 
de Züblin Immobilière France, à qui sont transférés les moyens généraux et les salariés de Züblin Immobilière 
France. 

Dans le cadre de la mise en place de Züblin Immobilière France Asset Management, il a ®t® d®cid® dôam®nager 
les conditions dôexercice des mandats sociaux de M. Pierre Essig au sein du Groupe ¨ compter du 1er juin 2011. 
A partir de cette date, il exerce ses fonctions de directeur général de Züblin Immobilière France sans être 
rémunéré par cette dernière et est rémunéré exclusivement par Züblin Immobilière France Asset Management 
au titre de ses mandats dans le Groupe. 

En conséquence, le conseil d'administration du 17 mai 2011 a modifié les modalités de la rémunération annuelle 
du Directeur général de la Société de la façon suivante : 

¶ La rémunération fixe annuelle du Directeur général de la Société, est portée à la somme de 240 000 ú 
brut sur 12 mois.  

¶ Les modalit®s dôattribution de la r®mun®ration annuelle variable du Directeur général (plafonnée à 
120 000 ú brut) sont les suivantes :  

o Le Directeur général pourra percevoir une rémunération variable annuelle brute égale au plus à 
60 000 ú brut selon lôappr®ciation par le conseil dôadministration de la r®alisation d'objectifs et ou de 
résultats déterminés annuellement et seulement si le groupe Züblin Immobilien fait des bénéfices, 

o et il pourra percevoir une rémunération exceptionnelle brute égale au plus à 60 000 ú brut en cas de 
surperformance de la rentabilité des capitaux propres du groupe Züblin Immobilien au-delà de 
lôobjectif fix® par le conseil dôadministration du groupe Z¿blin Immobilien (6% pour lôexercice 2014-
2015). 

Züblin Immobilière France Asset Management souscrit pour le compte du Directeur général une assurance « 
garantie ch¹mage chef dôentreprise è, dont la cotisation annuelle est estim®e ¨ environ 13 617 ú. 

Programme de motivation financière du Directeur général  

En date du 03 f®vrier 2015, le Conseil dôadministration a d®cid® de la mise en place dôun programme de 
motivation financi¯re du management et des employ®s de ZIFAM dans le cadre du projet de recherche dôun 
investisseur strat®gique pour le Groupe. A cette fin, un avenant ¨ la convention dôanalyse, dôassistance et de 
conseil conclue le 17 mai 2011 (telle que modifiée par avenants en date du 17 septembre 2012 et du 25 
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septembre 2013), a été conclu entre la Société et Züblin Immobilière France Asset Management. Le montant 
maximum que pourrait représenter la rémunération brute attachée à ce programme pour Monsieur Pierre ESSIG 
est de 80 000 ú dont 24 000 ú ont ®t® enregistr®s dans les comptes au 31 mars 2015 et r®gl®s en avril 2015. 

Il nôexiste pas dôautres avantages sp®cifiques accord®s par la Soci®t® au Directeur g®n®ral. 

En date du 1er juin 2011, la Société a conclu une promesse unilatérale de vente de la totalité du capital de 
Züblin Immobilière France Asset Management à Monsieur Pierre ESSIG aux termes de laquelle, Monsieur Pierre 
ESSIG pourrait acquérir Züblin Immobilière France Asset Management à sa valeur dôActif Net R®®valu® dans les 
cas suivants : 

¶ Abandon de lôactivit® dôasset management pour le compte de la Soci®t® et/ou de tiers ; 

¶ La Société ne contrôlerait plus Züblin Immobilière France Asset Management à 100%. 

La valeur dôActif Net R®®valu® de Züblin Immobilière France Asset Management correspond à son actif net 
comptable majoré de la valeur actualisée des résultats nets récurrents futurs sur la durée résiduelle des contrats 
dôasset management en vigueur ¨ la date dôexercice de lôoption et 50% de toute rémunération exceptionnelle qui 
serait versée ultérieurement à Züblin Immobilière France Asset Management au titre desdits contrats. 
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3. CONTROLE INTERNE DE LA SOCIETE 

Outre la description des m®thodes de travail du conseil dôadministration, la loi requiert que soient décrites les 
procédures de contrôle interne existant dans la Société.  

En mati¯re de contr¹le interne, la Soci®t® sôemploie ¨ respecter les pr®conisations du cadre de r®f®rence et du guide 
dôapplication de lôAMF publi®s le 22 janvier 2007 (http://www.amf-france.org/documents/general/7602_1.pdf).  
Le contr¹le interne est un dispositif de la Soci®t®, d®fini et mis en îuvre sous sa responsabilit®, qui vise ¨ assurer : 
 

¶ La conformité aux lois et règlements ;  

¶ Lôapplication des instructions et des orientations fix®es par la direction g®n®rale ; 

¶ Le bon fonctionnement des processus internes de la Société, notamment ceux concourant à la sauvegarde de 
ses actifs ;  

¶ La fiabilité des informations financières ;  
et dôune faon g®n®rale, contribue ¨ la ma´trise de ses activit®s, ¨ lôefficacit® de ses op®rations et ¨ lôutilisation 
efficiente de ses ressources. 
 
Toutefois, le contrôle interne ne peut fournir une garantie absolue que les objectifs de la Société seront atteints. 
 
Compte tenu de la dimension de la Soci®t® lôensemble des effectifs participe ¨ la mise en îuvre et au suivi du 
contrôle interne en utilisant des outils classiques de suivi (tableur Excel, etc.). 
 

3.1 Objectifs de la Société en matière de contrôle interne ï application du référentiel AMF 

Parmi les différents objectifs que l'on peut assigner au contrôle interne, l'un de ceux-ci est de prévenir et maîtriser les 
risques résultant de l'activité de l'entreprise, notamment les risques d'erreurs ou de fraude dans les domaines 
comptables et financiers, les risques associ®s ¨ son statut de propri®taire immobilier, ceux qui r®sultent de lôactivit® de 
gestion locative et ceux associés aux acquisitions et cessions de biens immobiliers. Une description détaillée des 
risques significatifs auxquels sont soumis la Société et ses filiales est présentée en section 13 du rapport de gestion. 

Pour autant la mise en îuvre dôun cadre de r®f®rence pour le contr¹le interne ne peut fournir une garantie absolue 
que les objectifs de la Société seront atteints. 

Parallèlement, le contrôle interne a pour objet de veiller à ce que les actes de gestion et les modalités d'exécution des 
différentes opérations entreprises par la Société s'inscrivent bien, tout comme l'activité du personnel, dans le cadre 
des orientations données par la direction aux activités de l'entreprise. 

Enfin, le contrôle interne a pour but de vérifier que les informations comptables, financières et de gestion 
communiquées aux organes sociaux de la Société reflètent avec sincérité l'activité et la situation de la Société. 

Le dispositif de contr¹le interne mis en place au sein de la Soci®t® sôappuie sur un r®f®rentiel de proc®dures, la 
responsabilisation des personnes en charge des activités et la présentation à un organe collégial des opérations 
significatives de la Société. Toutefois, compte tenu de son activité, de sa dimension et de ses ressources humaines, la 
Soci®t® nôa pas ®t® en mesure dôappliquer lôensemble des pr®conisations de ce référentiel notamment en ce qui 
concerne lôexistence dôun auditeur interne. 

3.2 Organisation générale du contrôle au sein de la Société 

La Soci®t® met en îuvre une politique de transparence et dôinformation du public pour satisfaire au mieux les int®r°ts 
de ses actionnaires et des investisseurs potentiels. 

La Soci®t® a souhait® mettre en place dans son r¯glement int®rieur des dispositions similaires sôinspirant dôune part, 
des r¯gles ®tablies par Z¿blin Immobilien Holding AG et dôautre part, des recommandations du rapport du groupe de 
travail pour lôam®lioration du gouvernement dôentreprise.  

Un comit® dôaudit et un comit® des nominations et des r®mun®rations ont ®t® mis en place par le conseil 
dôadministration ¨ compter du 21 mars 2006. Leurs attributions et modalités de fonctionnement sont précisées dans le 
règlement intérieur et rappelé ci-après. 

http://www.amf-france.org/documents/general/7602_1.pdf
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Egalement, le conseil dôadministration a mis en place dans le r¯glement int®rieur un certain nombre de m®canismes 
visant à encadrer les pouvoirs de la direction générale de la Société. 

Enfin la direction g®n®rale de la Soci®t® met en îuvre certaines proc®dures de contr¹le interne destin®es ¨ pr®venir 
et ma´triser les risques induits par son activit® et ¨ sôassurer de la qualit® de lôinformation comptable, financi¯re et de 
gestion. Ces principales procédures sont décrites ci-après au paragraphe 3.3 du présent rapport. Depuis le 1

er
 avril 

2008, en tant que filiale de la société Züblin Immobilien Holding AG, cotée à la bourse de Zürich (Suisse), la Société 
est entrée dans le champ dôapplication de la r®glementation suisse sur le contr¹le interne des soci®t®s cot®es et ¨ ce 
titre doit justifier de la documentation de ses procédures de contrôle interne et de leur application effective. 

3.2.1 Le comit® dôaudit 

Le comit® dôaudit est actuellement composé de Madame Corinne BOURBON, Madame Anna SAMOLETOVA et 
Monsieur Vladislav OSIPOV pour la dur®e de leur mandat dôadministrateur. 

Madame Anna SAMOLETOVA a ®t® nomm® pr®sidente du comit® dôaudit. 

Le comit® dôaudit a pour mission : 

a) dôapporter son assistance au conseil dôadministration dans sa mission relative ¨ lôexamen et ¨ lôarr°t® des 
comptes annuels et semestriels ; 

b) d'examiner les états financiers annuels et semestriels de la Société et de son Groupe et les rapports y afférents 
avant qu'ils ne soient soumis au conseil dôadministration ; 

c) d'entendre les commissaires aux comptes et recevoir communication de leurs travaux d'analyses et de leurs 
conclusions ; 

d) d'examiner et de formuler un avis sur les candidatures aux fonctions de commissaires aux comptes de la Société 
et de son Groupe à l'occasion de toute nomination ; 

e) de s'assurer de l'indépendance des commissaires aux comptes avec lesquels il a des contacts réguliers, 
d'examiner, à ce titre, l'ensemble des relations qu'ils entretiennent avec la Société et son Groupe et de formuler un 
avis sur les honoraires sollicités ; 

f) d'examiner périodiquement les procédures de contrôle interne et plus généralement les procédures d'audit, de 
comptabilité ou de gestion en vigueur dans la Société et de son Groupe auprès du directeur général, auprès des 
services d'audit interne, ainsi qu'auprès des commissaires aux comptes ; 

g) de se saisir de toute opération ou de tout fait ou événement pouvant avoir un impact significatif sur la situation de 
la Société et de son Groupe en termes d'engagements et/ou de risques ; 

h) de vérifier que la Société et son Groupe est doté(e) de moyens (audit, moyens comptables et juridiques et 
syst¯mes dôinformation), adapt®s au suivi et ¨ la pr®vention des risques et anomalies de gestion des affaires de la 
Société et de son Groupe. 

Durant lôexercice, le comit® dôaudit sôest r®uni le 06 mai 2014 et le 28 octobre 2014. Il s'est ®galement r®uni le 28 mai 
2015. 

3.2.2 Le comité des nominations et des rémunérations 

Le comité des nominations et des rémunérations est actuellement composé de Madame Corinne BOURBON, 
Madame Anna SAMOLETOVA et Monsieur Iakov TESIS pour la dur®e de leur mandat dôadministrateur. 

Madame Corinne BOURBON a été nommée présidente du comité des nominations et des rémunérations. 

Le comité des nominations et des rémunérations a pour mission : 

a) de pr®parer la fixation de la r®mun®ration du Directeur g®n®ral et de proposer, sôil y a lieu, les crit¯res qualitatifs et 
quantitatifs de détermination de la partie variable de cette rémunération, 

b) dôappr®cier lôensemble des autres avantages ou indemnit®s dont le Directeur g®n®ral b®n®ficie, 
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c) de proc®der ¨ lôexamen des projets dôattribution gratuite dôactions au b®n®fice des salari®s et dirigeants afin de 
permettre au conseil dôadministration de fixer le nombre global dôactions attribu®es ainsi que les conditions et 
modalit®s dôattribution, 

d) dôexaminer la composition du conseil dôadministration, 

e) dôexaminer les candidatures aux fonctions dôadministrateurs, au regard de leur exp®rience de la vie des affaires, 
de leur compétence et de leur représentativité économique, sociale et culturelle, 

f) dôexaminer les candidatures aux fonctions de Directeur g®n®ral et, sôil y a lieu, de Directeur g®n®ral d®l®gu®, 

g) dôobtenir communication de toutes informations utiles relatives aux modalités de recrutement, aux rémunérations 
et aux statuts des cadres dirigeants de la Société et de ses filiales, 

h) de formuler toute proposition et tout avis sur les jetons de présence ou autres rémunérations et avantages des 
administrateurs, 

i) dôappr®cier la situation de chacun des administrateurs au regard des relations quôil entretient, sôil y a lieu, avec la 
Soci®t® et/ou ses filiales, de nature ¨ compromettre sa libert® de jugement ou ¨ entra´ner des conflits dôint®r°ts 
potentiels avec la Société, 

j) de mettre en îuvre lô®valuation r®guli¯re du conseil dôadministration. 

Durant lôexercice, le comité des nominations et des rémunérations sôest r®uni le 24 mars 2015. 

3.2.3 Encadrement des pouvoirs du directeur général 

Information du conseil d'administration 

A toute ®poque de lôann®e, le conseil d'administration et les comit®s op¯rent les v®rifications et les contr¹les quôils 
jugent opportuns. Chaque administrateur reoit tous les documents et informations n®cessaires ¨ lôaccomplissement 
de sa mission.  

Le Directeur g®n®ral a les obligations dôinformation et de reporting suivantes :  

a) Elaborer chaque ann®e un plan strat®gique triennal dôinvestissement et dôarbitrage ¨ lôattention du conseil 
dôadministration qui doit °tre soumis ¨ son approbation ; lesdits plans formulent des recommandations sur les 
grandes orientations stratégiques, économiques, sociales, financières du Groupe, comprenant notamment une 
projection dô®volution des principaux indicateurs op®rationnels et financiers du Groupe et pour lôann®e un budget 
annuel de lôann®e en cours dans le cadre de ces orientations ; 

b) Pr®parer des rapports et des recommandations ¨ l'attention du conseil dôadministration sur les d®cisions qui 
doivent être soumises à son approbation, lesdits rapports devant contenir tous les éléments propres à assurer 
l'information compl¯te du conseil dôadministration et devant °tre remis ¨ celui-ci au plus tard lors de la réunion 
statuant sur les décisions en cause ; 

c) Préparer des rapports et recommandations à l'attention des actionnaires sur les décisions qui doivent être 
soumises à leur approbation, lesdits rapports devant être transmis au préalable pour avis au conseil 
dôadministration avant d'°tre mis ¨ la disposition des actionnaires ; 

d) Dans un délai de trente (30) jours maximum suivant la fin du premier trimestre de chaque exercice social, le 
Directeur g®n®ral devra remettre pour contr¹le au conseil dôadministration, un bilan non-audité (établi à la date du 
dernier jour du trimestre concerné), un compte de résultat et le tableau de trésorerie (pour le trimestre), la 
comparaison entre le bilan, le compte de résultat et le budget, un suivi des acquisitions et cessions immobilières, 
ainsi que la comparaison entre ces états et le budget et des prévisions révisées de résultats pour l'exercice social 
en cours ; 

e) Soixante (60) jours au plus tard avant l'expiration de chaque exercice social, le directeur général devra remettre 
pour contr¹le au conseil dôadministration, le budget pour l'exercice suivant, incluant respectivement, ¨ titre 
prévisionnel, le bilan, le compte de résultat, le tableau de trésorerie, un suivi des acquisitions et cessions 
immobilières et des charges ; 
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f) Pr®parer des rapports mensuels sur la gestion locative et immobili¯re du Groupe ¨ lôattention du conseil 
dôadministration ; 

g) Organiser les campagnes dôexpertise semestrielles du patrimoine immobilier du Groupe; 

h) Tant que Z¿blin Immobilien Holding AG sera lôactionnaire majoritaire de la Soci®t® en capital ou en droits de vote, 
transmettre ¨ Z¿blin Immobilien Holding AG lôensemble des rapports qui lui sont nécessaires pour satisfaire à ses 
propres obligations de déclarations comptables, financières et réglementaires, dans le respect de la 
réglementation applicable ; 

i) Sans préjudice du respect de l'ensemble des dispositions légales, dans un délai de soixante (60) jours maximum 
suivant la clôture de chaque exercice social, le Directeur général devra remettre pour contrôle au conseil 
dôadministration, les comptes annuels certifi®s incluant (a) le bilan de l'exercice social ®coul® ®tabli ¨ la date du 
dernier jour dudit exercice social, (b) les comptes semestriels audités, (c) le compte de résultat pour l'exercice, (d) 
un état de la trésorerie ainsi (e) qu'une comparaison entre le bilan et le compte de résultat, d'une part, et le 
budget, d'autre part. 

Autorisations préalables du conseil d'administration 

Outre les autorisations pr®alables du conseil dôadministration express®ment pr®vues par la loi notamment aux articles 
L.225-35 et L.225-38 du Code de commerce, le Directeur général devra se soumettre aux dispositions du règlement 
intérieur qui prévoient que le Directeur général ne pourra accomplir au nom et pour le compte de la Société, certains 
actes ou opérations ou encore effectuer des démarches contractuelles tendant à de tels actes ou opérations, sans 
avoir au pr®alable recueilli l'accord du conseil dôadministration, notamment : 

a) la conclusion de contrats de vente, dôachat ou de nantissement, lôoctroi de toutes hypoth¯ques ou s¾ret®s portant 
sur tout actif immobilier de la Société ; 

b) l'octroi de toutes facilités de crédit en dehors de la gestion courante des affaires de la Société ou l'octroi de tous 
prêts, avances, garanties, avals, cautions, indemnités de quelque nature que ce soit;  

c) la conclusion, la modification substantielle, ou la résiliation de tous contrats de gestion immobilière ;  

d) la conclusion de tout contrat, de quelque nature que ce soit, portant sur un montant annuel supérieur à 500.000 ú ; 

e) la délivrance de tout acte introductif d'instance dans laquelle un intérêt majeur de la Société est susceptible d'être 
en jeu ou dans laquelle le montant en cause excède ou serait susceptible d'excéder la somme de 500.000 ú ; 

f) l'acquiescement à toute décision juridictionnelle, administrative ou arbitrale rendue en tout ou partie à l'encontre 
de la Société dans laquelle le montant en cause excède ou serait susceptible d'excéder la somme de 500.000 ú ; 

g) lôembauche de salari®s de la Soci®t® en dehors des limites budg®taires annuelles adopt®es par le conseil 
dôadministration et/ou lôembauche dôun cadre supérieur ; 

h) la création, le déplacement ou la fermeture de toute succursale, agence, bureau, tant en France qu'à l'étranger, la 
création, l'acquisition ou la souscription au capital de toute filiale ou la prise de participation dans le capital ou 
g®n®ralement toute prise d'int®r°t dans toute Soci®t® ou entit® de quelque nature que ce soit, lôaugmentation ou 
réduction de toute participation existante ; 

i) et, plus généralement, tout acte ou opération ne relevant pas de la gestion en bon père de famille de la Société. 
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3.3 Description synthétique des procédures de contrôle interne mises en place par la Société  

Le pr®sent paragraphe rappelle les principales proc®dures de contr¹le interne mises en îuvre par la Soci®t® pour 
pr®venir et ma´triser les risques induits par son activit® et sôassurer de la qualit® de lôinformation comptable, financi¯re 
et de gestion.  

3.3.1 Procédures en matière de prévention et de maîtrise des risques liés aux acquisitions de biens 
immobiliers, à la gestion locative et au statut de propriétaire immobilier  

a) Avant de formuler une offre ferme et d®finitive pour lôacquisition dôun bien immobilier, la Société effectue des 
vérifications confirmatoires sur le bien immobilier, son origine de propriété, ses servitudes, sa situation 
hypothécaire, la validité de ses permis de construire, sa conformité, sa situation urbanistique, sa situation locative 
(revue des baux), sa situation technique et environnementale. Le cas échéant, et si nécessaire la Société fait 
appel à des conseils externes pour réaliser ces vérifications. Dans ce cas, les experts mandatés par la Société lui 
remettent un rapport complet sur les vérifications effectuées. La Société et ses conseils effectuent également une 
ou plusieurs visites sur site du bien. Selon les conclusions de ces vérifications, la Société peut décider de 
renoncer ¨ lôacquisition envisag®e ou peut demander des garanties spécifiques au vendeur ; 

b) Si lôacquisition du bien immobilier sôeffectue par le biais du rachat des parts sociales dôune Soci®t®, il est 
®galement effectu® dans les m°mes conditions quôexpos®es ci-dessus une revue juridique (statut, K bis, procès 
verbaux des conseils et des assemblées, rapports de gestion, principaux contrats et engagements pris ou signés 
par la Société depuis sa création),une revue comptable des états financiers des 3 derniers exercices et de 
lôexercice en cours, une revue fiscale des 3 derniers exercices et de lôexercice en cours, une analyse des soldes 
des comptes bancaires. Selon les conclusions de ces vérifications, la Société peut décider de renoncer à 
lôacquisition envisag®e ou peut demander des garanties sp®cifiques au vendeur ; 

c) La Soci®t® a mis en place avec lôaide de Z¿blin Investment Management AG une grille dôanalyse des projets 
dôacquisitions afin dôen faciliter leur appr®ciation par le conseil dôadministration de la Soci®t®. Cette grille dôanalyse 
comporte 18 critères répartis en 5 catégories : qualité de la localisation, qualités techniques, situation locative, 
impacts financiers, aspects environnementaux. Seuls les dossiers obtenant un score supérieur à 50% du 
maximum possible sont susceptibles de faire lôobjet dôune offre dôacquisition ; 

d) En tant que propriétaire de biens immobiliers, la Société est soumise à diverses réglementations et risques. La 
Société a contracté des assurances dommages, et des assurances en responsabilité civile pour couvrir 
raisonnablement ces principaux risques. Chaque année, la Société procède à une revue de ses couvertures 
dôassurances et les ajuste si n®cessaire ; 

e) La Société peut être amenée à conclure de nouveaux baux. Avant de signer un bail avec un nouveau locataire, la 
Société effectue une analyse de sa solvabilité financière ; 

f) La Société sous-traite la gestion locative de ses immeubles à des administrateurs de biens. Ces derniers 
transmettent à la Société sans délai toutes les informations concernant les appels de loyer, de charges et leurs 
recouvrements. Ils rendent compte de leur gestion sur une base trimestrielle. La Société vérifie la cohérence des 
données issues des rapports de gestion locative avec ses prévisions budgétaires et les états comptables, et le cas 
échéant analyse les écarts constatés ; 

g) La Société établit avec les administrateurs de biens qui assurent la gestion locative de ses immeubles un plan 
pluriannuel de travaux dôentretien et de r®novation afin de conserver les immeubles dont elle est propri®taire dans 
un très bon état dôentretien. Les administrateurs de biens ne peuvent engager des travaux dôentretien ou de 
r®novation sans lôaccord de la Soci®t® si ces derniers d®passent 3.000 ú (HT). En outre, La Soci®t®, sôassure que 
pour tous les travaux dépassant 8.000 ú (HT) la consultation de plusieurs entreprises est organisée par 
lôadministrateur de biens. Pour les travaux exc®dents 50.000 ú (HT), lôadministrateur de biens doit organiser un 
appel dôoffres. 

3.3.2 Procédures en matière de traitement de l'information financière et comptable  

a) La comptabilité est tenue en externe par un expert comptable qualifié, la Société Denjean et Associés SA dont le 
si¯ge se trouve au 35 avenue Victor Hugo 75116 Paris. Lôinformation financi¯re et comptable lui est transmise 
sans délai par la Société et/ou ses prestataires de services notamment pour ce qui est de la gestion locative des 
immeubles. Il rend compte de ses travaux à la Société sur une base trimestrielle. La Société vérifie la cohérence 
des données issues de la comptabilité avec ses prévisions budgétaires, notamment celles issues du plan 
stratégique à moyen terme, et le cas échéant analyse les écarts constatés ; 



 
- 48 - 

 

b) Les arrêtés de comptes sont réalisés dans le respect des règles et principes comptables français et IFRS. La 
clôture trimestrielle permet de réaliser un suivi allégé des postes du compte de résultat consolidé ainsi que le suivi 
budg®taire. La cl¹ture semestrielle permet dôanticiper et de valider partiellement les ®l®ments ¨ traiter lors de la 
cl¹ture annuelle. Sôagissant de lôexhaustivité des informations lors de la clôture, une procédure est convenue à 
chaque arr°t® avec lôexpert comptable afin que lôinformation disponible lui soit communiqu®e par la Soci®t®. 
Notamment, le recensement et lôanalyse des engagements hors bilan sont effectu®s par le Directeur général et le 
directeur administratif et financier afin dôen assurer leur prise en compte dans lô®laboration des arr°t®s de compte. 

c) Aux fins dô®tablir la juste valeur des actifs immobiliers, la Soci®t® organise chaque semestre des campagnes 
dôexpertises ind®pendantes du patrimoine immobilier de la Soci®t® et de ses filiales. Les conclusions de ces 
campagnes, les m®thodes dô®valuation retenues par les experts, leurs hypoth¯ses et param¯tres sont revus et 
analysés par le management et par les membres du comit® dôaudit ; 

d) La Soci®t® a mis en place un suivi de ses fournisseurs et de leurs r¯glements ainsi quôune proc®dure 
dôapprobation des d®penses. Elle rapproche mensuellement ces ®tats de suivi avec dôune part les relev®s de 
compte émanant de ses banques et dôautre part avec les donn®es issues de la comptabilit® tenue par lôexpert 
comptable, et le cas échéant analyse les écarts constatés ; 

e) La Société a mis en place un suivi de sa trésorerie et de ses filiales. Elle rapproche régulièrement les états de 
suivi de tr®sorerie avec les relev®s de compte ®manant de ses banques et dôautre part avec les donn®es issues 
de la comptabilit® tenue par lôexpert comptable, et le cas ®ch®ant analyse les ®carts constat®s ; 

f) La Société a mis en place une procédure de double signature pour tout r¯glement dôun montant sup®rieur ¨ 
20.000 ú ; 

g) Afin de se prot®ger contre le risque de variation des taux dôint®r°ts, la Soci®t® a recours ¨ des instruments 
financiers d®riv®s, notamment des swaps de taux dôint®r°ts. Une description complète de ces instruments figure 
dans le rapport de gestion. Au 31 mars 2014, la totalit® de lôencours bancaire ¨ taux variable et dont la maturit® 
est supérieure à 12 mois est couvert par des swaps de taux. 

3.3.3 Procédures de suivi des engagements et des obligations réglementaires  

a) La Société tient un échéancier et un suivi de ses engagements notamment de ceux contractés au titre de ses 
emprunts bancaires ; 

b) La Société tient un échéancier et un suivi de ses obligations en matière de communication et de publication légale. 
A cet égard, pour satisfaire aux dispositions de la directive européenne « transparence », elle a conclu un contrat 
avec la soci®t® NASDAQ OMX pour la diffusion dans le respect du cahier des charges ®dict®es par lôAutorit® des 
Marchés Financiers des communiqués de presse de la Société. 

 

3.3.4 Pistes dôam®lioration  

La Soci®t® poursuit de mani¯re constante lôam®lioration de lôorganisation de son contr¹le interne et plus 
particulièrement son adaptation à sa taille et ses activités.  

3.4 Participation des actionnaires aux assemblées 

Le d®tail des modalit®s relatives ¨ la participation des actionnaires aux assembl®es figure ¨ lôarticle 23 des statuts de 
la Société. Les statuts de la Société sont disponibles sur le site internet (http://www.zueblin.fr) dans la section 
Gouvernance.  

Ce rapport a été écrit pour vous permettre de mieux cerner les procédures et les méthodes de travail qui sont 
utilisées dans la Société ainsi que la répartition des pouvoirs entre les différents organes qui sont amenés à 
prendre des décisions intéressant la gestion de la Société. Il est également destiné à vous donner une vision 
claire des procédures de contrôle interne mises en place pour protéger le patrimoine et préserver les actifs de 
votre Société.  
Le présent rapport a été présenté et approuvé par le conseil lors de sa séance du 02 juin 2015. 
 

 
 

LE PRESIDENT DU CONSEIL D'ADMINISTRATION 

http://www.zueblin.fr/
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RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LE RAPPORT DU 
PRESIDENT DU CONSEIL DôADMINISTRATION DE LA SOCIETE 

 
ETABLI EN APPLICATION DE L'ARTICLE L. 225-235 DU CODE DE 

COMMERCE, SUR LE RAPPORT DU PRESIDENT DU CONSEIL 
D'ADMINISTRATION DE LA SOCIETE 

Züblin Immobilière France S.A. 
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Aux Actionnaires,  

En notre qualit® de commissaires aux comptes de la soci®t® Z¿blin Immobili¯re France S.A. et en application 
des dispositions de l'article L. 225 235 du Code de commerce, nous vous pr®sentons notre rapport sur le rapport 
®tabli par le pr®sident de votre soci®t® conform®ment aux dispositions de l'article L. 225 37 du Code de 
commerce au titre de l'exercice clos le 31 mars 2015. 

Il appartient au pr®sident d'®tablir et de soumettre ¨ l'approbation du conseil d'administration un rapport rendant 
compte des proc®dures de contr¹le interne et de gestion des risques mises en place au sein de la soci®t® et 
donnant les autres informations requises par l'article L. 225-37 du Code de commerce relatives notamment au 
dispositif en mati¯re de gouvernement dôentreprise.  

Il nous appartient : 

Á de vous communiquer les observations qu'appellent de notre part les informations contenues dans le 
rapport du pr®sident, concernant les proc®dures de contr¹le interne et de gestion des risques relatives ¨ 
l'®laboration et au traitement de l'information comptable et financi¯re, et 

Á d'attester que ce rapport comporte les autres informations requises par l'article L. 225 37 du Code de 
commerce, ®tant pr®cis® quôil ne nous appartient pas de v®rifier la sinc®rit® de ces autres informations. 

Nous avons effectu® nos travaux conform®ment aux normes d'exercice professionnel applicables en France. 

Informations concernant les proc®dures de contr¹le interne et de gestion des risques relatives ¨ 
l'®laboration et au traitement de l'information comptable et financi¯re 

Les normes d'exercice professionnel requi¯rent la mise en îuvre de diligences destin®es ¨ appr®cier la sinc®rit® 
des informations concernant les proc®dures de contr¹le interne et de gestion des risques relatives ¨ l'®laboration 
et au traitement de l'information comptable et financi¯re contenues dans le rapport du pr®sident. Ces diligences 
consistent notamment ¨ : 

Á prendre connaissance des proc®dures de contr¹le interne et de gestion des risques relatives ¨ 
l'®laboration et au traitement de l'information comptable et financi¯re sous-tendant les informations 
pr®sent®es dans le rapport du pr®sident ainsi que de la documentation existante ; 

Á prendre connaissance des travaux ayant permis d'®laborer ces informations et de la documentation 
existante ;  

Á d®terminer si les d®ficiences majeures du contr¹le interne relatif ¨ l'®laboration et au traitement de 
l'information comptable et financi¯re que nous aurions relev®es dans le cadre de notre mission font 
l'objet d'une information appropri®e dans le rapport du pr®sident. 

Sur la base de ces travaux, nous n'avons pas d'observation ¨ formuler sur les informations concernant les 
proc®dures de contr¹le interne et de gestion des risques de la soci®t® relatives ¨ l'®laboration et au traitement de 
l'information comptable et financi¯re contenues dans le rapport du pr®sident du conseil d'administration, ®tabli en 
application des dispositions de l'article L. 225 37 du Code de commerce. 

Autres informations 

Nous attestons que le rapport du pr®sident du conseil d'administration comporte les autres informations requises 
¨ l'article L. 225 37 du Code de commerce. 

Olivet et Paris-La D®fense, le 05 juin 2015 

Les Commissaires aux Comptes 

FCN ERNST & YOUNG et Autres 

 

Jean-Michel Rouzee Nathalie Cordebar 
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RAPPORT DE GESTION DE LôEXERCICE CLOS LE 31 MARS 2015  
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Z¦BLIN IMMOBILIERE FRANCE 

Soci®t® anonyme au capital de EUR 17.054.714,25 

Si¯ge social : 20-26, boulevard du Parc, 92200 Neuilly-sur-Seine 

448 364 232 RCS NANTERRE 

 

 
RAPPORT DE GESTION 

ACTIVITE DE LA SOCIETE DU 1
ER

 AVRIL 2014 AU 31 MARS 2015 
 

 

Le pr®sent rapport a ®t® ®tabli afin de vous exposer : 

Á L'activit® de la soci®t® au cours de l'exercice de douze mois qui sôest cl¹tur® le 31 mars 2015 ; 

Á Les ®v®nements importants survenus depuis la date de la cl¹ture du dernier exercice ; 

Á Les r®sultats financiers de cette activit®, et leur traduction comptable ; 

Á L'®volution pr®visible de la situation du Groupe et ses perspectives d'avenir. 
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1. PRESENTATION DU GROUPE ZÜBLIN IMMOBILIERE FRANCE 

 

Au 31 mars 2015, le groupe Züblin Immobilière France SA (ci-après le « Groupe ») est constitué de 3 sociétés : 

Á Züblin Immobilière France SA, société mère (ci-après Züblin Immobilière France ou la « Société ») ; 

Á Züblin Immobilière Paris Ouest 1 SAS (ci-après Züblin Immobilière Paris Ouest), détenue et contrôlée à 100 

% par Züblin Immobilière France ; 

Á Züblin Immobilière France Asset Management SAS (ci-après Züblin Immobilière France AM), détenue et 

contrôlée à 100 % par Züblin Immobilière France. 

Züblin Immobilière France et ses filiales ont pour objet social la d®tention, lôadministration, la gestion et 

lôexploitation par bail, location ou autrement dôactifs immobiliers de bureaux.  

La soci®t® est cot®e sur le compartiment C dôEuronext Paris, march® du Groupe NYSE Euronext. 

3.5 Züblin Immobilière France SA 

Züblin Immobilière France, filiale de Züblin Immobilien Holding AG (société cotée au SWX-Zürich, holding du 
groupe Züblin), est enregistrée au Registre du Commerce de Nanterre sous le numéro 448 364 232. Son siège 
social se situe au 20-26, boulevard du Parc, 92200 Neuilly-sur-Seine.  

3.6 Züblin Immobilière Paris Ouest 1 SAS 

Züblin Immobilière Paris Ouest 1 est enregistrée au Registre du Commerce de Nanterre sous le numéro B 

442 166 187. Son siège social se situe au 20-26, boulevard du Parc, 92200 Neuilly-sur-Seine. 

3.7 Züblin Immobilière France Asset Management SAS 

Züblin Immobilière France Asset Management est enregistrée au Registre du Commerce de Nanterre sous le 
numéro 532 107 471. Son siège social se situe au 20-26, boulevard du Parc, 92200 Neuilly-sur-Seine. 
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2. FAITS MARQUANTS DE LôEXERCICE ET ACTIVITE DU GROUPE 

 

Lôexercice clos au 31 mars 2015 a ®t® marqu® par le contexte de crise ®conomique et immobili¯re qui sôest 
poursuivi tout au long de la période.  
Dans ce contexte, les actions men®es par le Groupe au cours de lôexercice sont les suivantes : 

Á La d®cision prise par le Groupe de baisser le prix de pr®sentation sur les immeubles r®nov®s de lôĊle de 

la Jatte pour en accélérer la commercialisation ; 

Á Le rachat dôune partie de la participation de Forum Partners dans Z¿blin Immobilien Holding et de lôORA 

émise par Züblin Immobilière France par la société Lamesa Holding SA et la modification de la 

composition du Conseil dôadministration du Groupe ; 

Á Lôach¯vement des travaux de lôimmeuble Newtime le 23 juillet 2014 ; 

Á Le changement dô®valuateur pour lôexpertise du patrimoine immobilier du Groupe ¨ compter du 30 

septembre 2014. 

Á La signature de nouveaux baux verts avec loyer forfaitaire toutes charges comprises avec les sociétés 

Illy Caffè, Verbateam et Intelcia sur lôimmeuble Imagine ; 

Á La signature dôun bail avec la soci®t® Orangina Schweppes pour une surface de 6.000m2 sur lôimmeuble 

Newtime ; 

Á La cession de lôimmeuble le Chaganne pour une valeur sup®rieure ¨ la valeur dôexpertise du 31 mars 

2014 ; 

Á La réunion des 5 prêts intra groupes existants avec Züblin Immobilien Holding AG en un seul prêt 

souscrit par Züblin Immobilière France ; 

Á Le remboursement anticip® dôun montant de 9,0 Mú sur lôemprunt Natixis 

Á La recherche dôun nouvel investisseur stratégique. 

Postérieurement au 31 mars 2015, les évènements suivants se sont déroulés : 

Á Le renouvellement du soutien financier de la maison mère Züblin Immobilien Holding AG ; 

Á Les négociations exclusives avec un investisseur stratégique. 
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2.1 Evolution du patrimoine sur les cinq dernières années  

 Au 31 mars 2015, le patrimoine de la soci®t® est compos® de cinq immeubles de bureaux dôune surface utile 
totale de 46 537 m², situés dans le quartier ouest des affaires de Paris (Neuilly-sur-Seine et Nanterre) et 
Marseille.  
Evolution du patrimoine sur 5 ans en valeur droits inclus (en Mú) : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

R®partition g®ographique par valeur dôexpertise hors droits (en %) : 

 

 

 

 

 

La description synthétique du portefeuille du Groupe au 31 mars 2015 est présentée dans le tableau Synthèse 

du patrimoine (Annexe 3). 

La valeur du patrimoine hors droits sô®tablit au 31 mars 2015 ¨ 248,7 Mú en baisse de 46,6 Mú par rapport au 
31 mars 2014 (à périmètre constant hors immeuble le Chaganne vendu le 28 octobre 2014). 

Cette évolution r®sulte principalement de la prise en compte par lôexpert ind®pendant (JLL) en charge de la 
valorisation du patrimoine au 31 mars 2015 de la baisse des prix de pr®sentation sur les immeubles de lô´le de la 
Jatte qui a ®t® d®cid®e en juin 2014 afin dôacc®lérer leur commercialisation dans un contexte de dégradation du 
march® immobilier. Ainsi, les valeurs locatives de march® retenues par lôexpert ind®pendant ressortent ¨ 18,3 
Mú au 31 mars 2015 alors quôelles ®taient de 20,6 Mú au 31 mars 2014 (hors immeuble le Chaganne). 

Les loyers annualisés des immeubles ont diminué et ressortent à 5,1 Mú au 31 mars 2015 (7,6 Mú au 31 mars 
2014) du fait de la vente de lôimmeuble le Chaganne et des entr®es/ sorties sur lôimmeuble Imagine.  

A noter que compte tenu des différences de m®thodologies retenues par lô®valuateur BNP Paribas RE au 31 
mars 2014 et JLL au 31 mars 2015, une comparaison directe des taux de rendements attendus retenus par les 
®valuateurs entre les deux cl¹tures nôest pas possible.  

Le taux de vacance physique est de 60,2% au 31 mars 2015, contre 51,7% au 31 mars 2014.  

2.1.1 Cession de lôimmeuble Le Chaganne 
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En date du 28 octobre 2014, Lôimmeuble le Chaganne ¨ Gennevilliers a ®t® c®d® ¨ la SCPI Accimmo-Pierre, 
gérée par BNP Paribas REIM, pour un montant net de frais juridiques et honoraires de cession de 31,2 Mú. 
Lôemprunt souscrit aupr¯s de la banque Aareal de 18 Mú a ®t® rembours® le m°me jour.  

2.2 Travaux de maintenance et de rénovation 

Au cours de lôexercice, le Groupe a poursuivi sa politique de maintenance et dôam®lioration de la qualit® des 
immeubles composant son portefeuille dans le but de lutter contre lôobsolescence ®ventuelle de ses actifs et 
dans une démarche de création de valeur.  
A ce titre, il a consacr® pour plus de 7,0 Mú ¨ des travaux dôentretien et de r®novation, comprenant 
principalement les travaux suivants : 

Á Dans le cadre du projet de r®novation de lôimmeuble Newtime, 4 279 Kú ont ®t® investis au cours de 

lôexercice, principalement au titre du contrat de promotion immobilière (CPI) signé avec la société 

Sod®arif. Lôimmeuble a ®t® livr® le 23 juillet 2014 ; 

 

Á Dans le cadre du projet de r®novation dôImagine, 1 513 Kú ont ®t® consacr®s au cours de lôexercice au 

parfait achèvement de la restructuration livrée en juin 2013 et à la rénovation des étages 6 et 

8 précédemment occupés par les sociétés Grassroots et TMC Régie ;  

 

Á Dans le cadre du projet de r®novation de la faade et des agencements de lôimmeuble Chaganne 610 Kú 

ont ®t® investis au cours de lôexercice ; 

 

Á Dans le cadre des engagements pris envers le locataire de lôimmeuble Magellan, 303 Kú ont ®t® investis 

au cours de lôexercice.  

Lôimmeuble ç Think è pourrait faire lôobjet dôune r®novation similaire ¨ celle entreprise sur Imagine et Newtime à 
condition quôun utilisateur ait pr®alablement contract® un bail pour sa location (r®novation ç clé en main »). 

Dans le cadre de la commercialisation des immeubles rénovés Imagine et Newtime, le Groupe a budgété les 

coûts suivants li®s ¨ la commercialisation et ¨ lôinstallation des nouveaux locataires sur les espaces vacants : 

- Newtime : 4,8 Mú 

- Imagine : 2,9 Mú 

Financement des travaux 

Voir 2.5 Gestion financière 

2.3 Gestion locative 

2.3.1 Nouveaux baux, congés et renégociations 

Durant lôexercice lôactivit® locative du Groupe a ®t® marqu®e par les faits suivants : 

Immeuble Imagine 

Les départs de locataires suivants ont eu lieu au cours de lôexercice : 

 
Les baux suivants ont ®t® conclus au cours de lôexercice : 

Nom du 

locataire

Date de 

libération
Etage

Surface

(en m2)

Loyer annuel 

HT

(en Kú) 

Grassroots 30/11/2014 R+8 572          234          

TMC régie 06/03/2015 R+6 920          400          
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(1) Le bail signé avec ces nouveaux locataires est un bail vert « Forfait tout inclus ». Le loyer couvre les charges 
suivantes : 
Á Les charges dôexploitation et de maintenance de lôimmeuble ; 
Á Les services (accueil, conciergerie, gardiennage, etc.) ; 
Á Les charges de consommation dô®nergie, quelles que soient leurs natures (eau, gaz, ®lectricit®) et leurs 

utilisations (commune, privative).  
  

Nom du 

locataire

Date de prise 

d'effet

Durée du 

bail
Etage

Surface

(en m2)

Loyer annuel 

HT

(en Kú) (1)

Loyer surfaces 

de bureaux

 (en ú/m2) (1)

Commentaires

Illy Caffè 01/10/2014 6/9 R+5 380          200          480             

- Franchise de loyer partielle de 18 mois

- Participation aux travaux preneur pour un 

budget de 75Kú

Selni 01/02/2015 3 R+5 129          67            485             

- Franchise de loyer partielle de 6 mois

Verbateam 01/04/2015 6/9 R+8 572          294          475             

- Franchise de loyer partielle de 14 mois

- Participation aux travaux preneur pour un 

budget de 140Kú

Intelcia 01/04/2015 6/9 R+9 572          308          485             

- Franchise de loyer partielle de 15 mois

- Participation aux travaux preneur pour un 

budget de 110Kú
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Immeuble Newtime 

Signature du bail avec Orangina Schweppes France 
En date du 11 f®vrier 2015, le Groupe et la soci®t® Orangina Schweppes France ont conclu un bail dôune dur®e 
de neuf ans (dont six fermes) avec effet au 1

er
 octobre 2015, portant sur une surface de 6000mĮ de lôimmeuble 

Newtime. Le bail est assorti dôune franchise de loyer de 22 mois et dôune contribution aux agencements preneur 
pour un budget maximum de 1,4Mú (HT). Si le locataire demeure dans lôimmeuble au-delà de la 6

ème
 année, une 

franchise additionnelle de 4 mois lui sera consentie.  
Le loyer annualis® global de ces surfaces ressort ¨ ú2 877 K (440ú/mĮ) HT/HC. 
 

2.3.2 Evolution des loyers annualisés 

Les loyers annualisés
3
 étaient de 7,6 Mú au 31 mars 2014 et sô®tablissent ¨ 5,1 Mú au 31 mars 2015. Le 

rendement locatif des immeubles entièrement occupés (i.e. Magellan et Salengro) est de 7,8% sur la base de la 
valeur droits inclus. JLL évalue la valeur locative du patrimoine à 18,3 Mú (y compris patrimoine r®nov®). 
Compte tenu de cette valeur locative et sur la base de la valeur droits inclus du patrimoine, le rendement locatif 
ressort à 7,2%. 
Le taux dôoccupation du patrimoine ressort ¨ 39,8% au 31 mars 2015 (48,3% au 31 mars 2014). 
  

                                                   
3
 Les loyers annualis®s pour lôimmeuble Imagine sont pr®sent®s en brut (y compris la part couvrant le forfait de charges locatives). Lôestimation de la 

Soci®t® des loyers annualis®s apr¯s d®duction du forfait de charges est de 5,0Mú au 31 mars 2015 
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49

29

22

31.03.2015

En Mú 31.03.2015 31.03.2014 31.03.2013

Faurecia 2.5 2.5 2.4

Europ Assistance                -     2.2 1.9

Ville de Marseille 1.5 1.5 1.5

Orange                -                    -     1.0

Autres 1.1 1.5 4.0

Total 5.1 7.6 10.7

22

18

14
9

37

31.03.2013

32

29

19

20

31.03.2014

Le graphique ci-dessous présente les différentes composantes des loyers annualisés (en Mú) : 

 
Evolution de la répartition des revenus locatifs (en %):  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

-0,6

7,6

0,3 5.1

0

5 000 000

10 000 000

15 000 000

20 000 000

25 000 000

31.03.2014 Cession Résiliations Nouveaux baux/
Indexations

31.03.2015

5,0

10,0

0

-2,2



 
- 60 - 

 

2.3.3 Echéancier des baux 

Lô®ch®ancier des baux se pr®sente comme suit :  

 

2.4 Opérations de Capital 

2.4.1 Activité du contrat de liquidités 

 
Depuis le 11 juin 2012 et pour une période de 12 mois renouvelable par tacite reconduction, Züblin Immobilière 
France a confi® ¨ Natixis la mise en îuvre dôun contrat de liquidit® conforme ¨ la Charte de déontologie de 
lôAMAFI approuv®e par lôAutorit® des March®s Financiers par d®cision du 8 mars 2011. 
Le contrat de liquidit® sôinscrivant dans le cadre dôun programme de rachat dôactions autoris® par lôassembl®e 
générale ordinaire de Züblin Immobilière France du 26 juin 2014 a connu lôactivit® suivante sur lôexercice clos au 
31 mars 2015 : 
Entre le 1

er
 avril 2014 et le 31 mars 2015, au titre du contrat de liquidité, Züblin Immobilière France a procédé à 

lôachat de 171 170 actions et la vente de 134 614 actions, soit 14,8% du volume global des transactions de la 
période. A la date du 31 mars 2015, les moyens suivants figuraient au compte de liquidité :  

Á 53 162 actions  

Á 46 828,77 ú. 
  

Echéancier des baux (Mú)

Echéancier fin de bail

Echéancier option triennale

% des loyers annualisés 14/15 (y compris baux Orangina/ Verbateam et Intelcia)

16%

1%

6%

2%

29%

3%

43%

22%
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3% 2%
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41%
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2.5 Gestion financière 

2.5.1 Emprunts avec Züblin Immobilien Holding AG 

 
Emprunts avec Z¿blin Immobilien Holding AG jusquôau 04 f®vrier 2015 
 
Jusquô¨ la date du 04 f®vrier 2015, les emprunts souscrits par le Groupe aupr¯s de Z¿blin Immobilien Holding 
AG présentent les caractéristiques suivantes : 

  
Lôensemble des int®r°ts sur les emprunts intra-groupe ont été capitalisés à compter du 1

er
 avril 2014. 

Emprunt avec Züblin Immobilien Holding AG après le 04 février 2015 
En date du 04 f®vrier 2015, lôensemble des pr°ts intra-groupe entre Züblin Immobilien Holding AG et les sociétés 
du Groupe ont été réunis en un seul prêt aux caractéristiques suivantes : 
Á Nominal : 91,3 Mú (dont 3 Mú restant ¨ tirer au 04 f®vrier 2015) 
Á Maturité : 31 décembre 2016 ; 
Á Taux dôint®r°ts annuel 8,5%, capitalis®s trimestriellement ; 

Concomitamment à la réunion des prêts intra-groupes, Züblin Immobilien Holding AG a cédé le prêt participatif 
consenti à Züblin Immobilière Paris Ouest, pour un montant de 56,1 Mú ¨ Z¿blin Immobili¯re France. 
Le montant de la cession de cette cr®ance est inclus dans lôencours du nouveau pr°t intra-groupe du 04 février 
2015.  
Par avenant signé le 20 avril 2015, le montant total du prêt intra groupe a été augmenté de 5 Mú, dont 2,6 Mú 
ont été tirés le 27 mars 2015 et 2,4 Mú le 02 avril 2015. 
Au 31 mars 2015, lôencours du pr°t intra-groupe est de 95,1 Mú.  
Voir Section Evènements postérieurs à la clôture pour le renouvellement du soutien financier de Züblin 
Immobilien Holding AG à sa filiale. 
 

2.5.2 Emprunts bancaires 

 

Emprunt Aareal immeubles Newtime et Think 

Lôentr®e en vigueur des nouvelles conditions li®es ¨ lôaccord de prorogation sign® le 21 mars 2014 est 
intervenue le 5 juillet 2014. 
Les principales caractéristiques de cette prorogation sont les suivantes : 
Á Euribor 3M + marge de 2,60% (ramenée à 2,00% en cas de location Newtime pour une durée de six ans 

ferme minimum assurant un Interest Coverage Ratio « ICR » de 1,5) ; 
Á Maintien de la couverture de taux existante jusquô¨ la nouvelle ®ch®ance de lôemprunt ; 
Á Constitution dôune r®serve de tr®sorerie nantie au profit dôAareal et destin®e au paiement des intérêts de 
lôemprunt et du swap afin dôassurer en permanence un solde du compte sup®rieur ¨ un montant 
de 3,6 Mú. 

 

Emprunt Natixis 

Remboursement anticipé emprunt Natixis 
En date du 13 novembre 2014, le Groupe a procédé à un premier remboursement anticip® dôun montant nominal 
5,38 Mú de lôemprunt souscrit aupr¯s de Natixis afin de se conformer ¨ lôengagement de LTV p®rim¯tre en 
vigueur à cette date de 70%.  

Nature emprunt Emprunteur Devise

Nominal 

(en millions 

devise)

Tirages de 

l'exercice 

14/15

Taux 

d'intérêts

Encours au 

04/02/15

(en Mú)

Rénovation Imagine ZIF EUR 10.0         -            7.5% 11.0         

Rénovation Gennevilliers ZIF EUR 8.0           -            6.5% 8.7           

Rénovation Imagine 9MCHF ZIF CHF 9.0           -            5.0% 8.9           

Avance de trésorerie ZIF EUR 6.5           3.5           10.0% 3.7           

Prêt participatif ZIPO EUR 48.0         5.0           9.5% 56.1         

Total EUR 8.5           88.3         
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En date du 31 mars 2015, le Groupe a proc®d® ¨ un deuxi¯me remboursement anticip® dôun montant nominal 
3,6 Mú de lôemprunt souscrit aupr¯s de Natixis afin de se conformer ¨ lôengagement de LTV p®rim¯tre en 
vigueur à cette date de 65%.  
Compte tenu de ces ®l®ments et de lôamortissement trimestriel de lôemprunt Natixis pour un montant de 410 Kú, 
le montant total des emprunts bancaires sô®l¯ve ¨ 146,8 Mú au 31 mars 2015. 

2.6 Evolution de lôactionnariat  

Le 17 juin 2014, le Groupe a été informé du fait que Lamesa Holding SA a racheté au groupe Forum Partners 
une part substantielle de ses actions Züblin Immobilien Holding AG, qui est lôactionnaire principal du Groupe. 
Lamesa Holding SA a également acquis la totalité des obligations remboursables en actions émises par Züblin 
Immobilière France et détenues jusque là par Forum Partners.  
Compte tenu de la participation de 11,8% de Lamesa Holding SA dans le capital de Züblin Immobilière France 
au 31 mars 2015 et dans lôhypoth¯se o½ lôensemble des obligations remboursables en actions seraient 
converties, Lamesa Holding SA détiendrait 30,7% du capital du Groupe. 
En date du 18 novembre 2014, le groupe Züblin Immobilien a annoncé avoir donné mandat à une banque 
dôinvestissement pour la recherche dôun investisseur strat®gique pour sa filiale franaise. (Voir Section 
Perspectives dôavenir) 

 

2.7 Evolution de la Gouvernance  

En date du 25 juin 2014, le Conseil dôAdministration a nomm® trois nouveaux administrateurs, MM. Iosif 
BAKALEYNIK, Vladislav OSIPOV et Iakov TESIS, en remplacement de MM. William NAHUM, Brno SCHEFER 
et Andrew WALKER démissionnaires. 
En date du 26 juin 2014, le Conseil dôAdministration a nomm® son nouveau pr®sident M. Iosif BAKALEYNIK en 
remplacement du président démissionnaire M. Pierre ROSSIER.  
Il a ®galement nomm® M. Vladislav OSIPOV en tant que membre du Comit® dôAudit et M. Yakov TESIS en tant 
que membre du Comité des Nominations et Rémunérations.  
Le 24 septembre 2014, le Conseil a nommé Mme Corinne BOURBON en remplacement de M. Xavier DIDELOT 
qui a donné sa démission en date du 25 juin 2014. Mme Corinne BOURBON est une administratrice 
indépendante et membre du Comit® dôAudit et Pr®sidente du Comit® des Nominations et R®mun®rations.  
Le 03 février 2015, le Conseil a nommé Mme Anna SAMOLETOVA en remplacement de Mme Delphine 
BENCHETRIT qui a donné sa démission en date du 05 janvier 2015. Mme Anna SAMOLETOVA est une 
administratrice indépendante et membre du Comité des Nominations et Rémunérations et Présidente du Comité 
dôAudit.   
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1. COMPTES CONSOLIDES 

 

1.1 Bilan consolidé 

 

 

 
  

(en milliers d'euros) 31.03.2015 31.03.2014 En K úEn %

Actifs corporels 89  152  -63  -41%

Immeubles de placement 248 700  295 310  -46 610  -16%

Autres actifs non courants 2 066  1 034  1 032  100%

ACTIFS NON COURANTS 250 856  296 496  -45 640  -15%

Actifs disponibles à la vente 0  29 400  -29 400  -100%

Créances clients 2 231  5 148  -2 917  -57%

Autres créances 4 003  5 038  -1 035  -21%

Charges constatées d'avance 848  581  267  46%

Trésorerie et équivalents de trésorerie 1 109  2 971  -1 862  -63%

ACTIFS COURANTS 8 190  43 137  -34 947  -81%

TOTAL ACTIF 259 046  339 633  -80 587  -24%

ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE - ACTIF

Variation
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(en milliers d'euros) 31.03.2015 31.03.2014 En K úEn %

Capital 16 962  17 026  -64  0%

Primes d'émission 44 937  44 886  51  0%

Obligations remboursables en actions 29 558  29 558  0  0%

Réserves consolidées -17 298  -222  -17 077  7708%

Couverture de flux de trésorerie futurs -3 553  -5 374  1 822  -34%

Résultat consolidé -65 976  -16 989  -48 987  288%

CAPITAUX PROPRES GROUPE 4 630  68 885  -64 255  -93%

Intérêts minoritaires 0  0  0  

CAPITAUX PROPRES 4 630  68 885  -64 255  -93%

Dettes bancaires 143 519  153 738  -10 219  -7%

Autres dettes financières 97 664  67 652  30 012  44%

Instruments financiers 4 577  6 601  -2 025  -31%

PASSIFS NON COURANTS 245 760  227 991  17 769  8%

Part courante des dettes bancaires 2 125  19 820  -17 695  -89%

Part courante des autres dettes financières 1 546  10 323  -8 777  -85%

Part courante des instruments financiers 7  1 878  -1 871  -100%

Avances et acomptes 542  100  442  440%

Dettes fournisseurs 1 196  5 004  -3 808  -76%

Dettes fiscales et sociales 1 542  1 771  -228  -13%

Autres dettes 649  1 875  -1 226  -65%

Produits constatés d'avance 1 049  1 986  -937  -47%

PASSIFS COURANTS 8 656  42 757  -34 101  -80%

TOTAL DU PASSIF 259 046  339 633  -80 587  -24%

ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE - PASSIF

Variation
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1.2 Compte de résultat  

  

  

(en milliers d'euros) 31.03.2015 31.03.2014 En K úEn %

Revenus locatifs 6 559  7 833  -1 275  -16%

Charges du foncier -963  -1 070  108  -10%

Charges locatives non récupérées -1 284  -1 397  114  -8%

Charges sur immeubles -524  -1 191  667  -56%

3 788  4 174  -387  -9%

Frais de structure -1 059  -1 013  -46  5%

Frais de personnel -1 248  -1 199  -50  4%

Frais de fonctionnement -2 307  -2 211  -95  -4%

Produit de cession des immeubles de placement 31 145  57 213  -26 068  -46%

VNC des immeubles cédés -30 010  -54 676  24 666  -45%

Résultat de cession des immeubles de placement 1 135  2 536  -1 401  -55%

Ajustement à la hausse des immeubles de placement 0  13  -13  -100%

Ajustement à la baisse des immeubles de placement -54 413  -10 504  -43 909  418%

Solde net des ajustements de valeur -54 413  -10 490  -43 923  -419%

Résultat opérationnel net -51 797  -5 991  -45 806  -765%

Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie 10  14  -4  -29%

Résultat net sur passifs financiers à la juste valeur par le biais de 

l'état du résultat global
2 075  145  1 929  1326%

Intérêts et charges assimilées -16 263  -11 157  -5 106  -46%

Coût de l'endettement financier net -14 179  -10 998  -3 181  -29%

Résultat avant impôt -65 976  -16 989  -48 987  -288%

Impôts sur les bénéfices 0  0  0  

Impôts différés 0  0  0  

Résultat net de l'ensemble consolidé -65 976  -16 989  -48 987  -288%

Attribuable aux propriétaires de la société mère -65 976  -16 989  -48 987  -288%

Attribuable à la participation ne donnant pas le contrôle 0  0  0  

Loyers nets

ETAT DU RESULTAT SEPARE CONSOLIDE Variation
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1.3 Normes et principes comptables 

Les états financiers consolidés au 31 mars 2015 ont été préparés en conformité selon le référentiel IFRS tel 
quôadopt® dans lôUnion Europ®enne et applicable ¨ cette date.  
Les nouvelles normes et interpr®tations IFRS en vigueur au 31 mars 2015 nôont pas dôimpact significatif par 
rapport ¨ celles appliqu®es pour lô®tablissement des comptes au 31 mars 2014.  
Le périmètre de consolidation est constitué de Züblin Immobilière France et de ses filiales consolidées selon la 
m®thode de lôint®gration globale (Z¿blin Immobilière Paris Ouest et Züblin Immobilière France Asset 
Management). 

1.4 Commentaires 

Les comptes consolidés présentés couvrent la période du 1
er

 avril 2014 au 31 mars 2015. 

1.4.1 Bilan 

1.4.1.1 Immeubles de placement 

La valeur du portefeuille immobilier dans les comptes consolidés au 31 mars 2015 est de 248 700 Kú contre 
324 710 Kú au 31 mars 2014. Ce montant correspondant ¨ la juste valeur des immeubles. Cette juste valeur est 
®tablie ¨ partir de lôexpertise ind®pendante effectu®e par JLL diminu®e des frais et droits de mutation estimés à 
environ 6,9% de la valeur nette vendeur pour un immeuble dont la mutation serait soumise au régime des droits 
dôenregistrements ou 1,8% pour une mutation d®pendant du r®gime TVA. La juste valeur a diminu® de 16 % 
entre les deux dates, à périmètre constant (Voir commentaires p.- 55 -). 
Au 31 mars 2015, la valeur de lôensemble des immeubles d®tenus par le Groupe a ®t® d®termin®e par la 
méthode de capitalisation des revenus et corroborée par la méthode des flux de trésorerie actualisés.  
.  
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1.4.1.2 Autres actifs 

Au 31 mars 2015, les comptes « autres actifs non courants » et « autres créances » comprennent 
respectivement 2,0 Mú et 1,8 Mú, qui constituent la somme de 3,8 Mú plac®e sur un compte de tr®sorerie nanti 
au profit de la banque Aareal et servant à couvrir le service de la dette pendant la période de commercialisation 
des immeubles Newtime et Think. 

1.4.1.3 Instruments financiers 

Cf. partie 10 Ressources financières  

1.4.1.4 Créances clients 

Au 31 mars 2015 le montant de 2 231 Kú est notamment compos® par la facturation des loyers et accessoires 
du 2

ème
 trimestre 2015 (environ 1,1 Mú) dont lôimpact est neutralis® par des produits constat®s dôavance. 

1.4.1.5 Trésorerie et équivalents de trésorerie 

Le solde de la tr®sorerie et ®quivalents tr®sorerie sô®l¯ve ¨ 1 109 Kú au 31 mars 2015 (2 971 Kú au 31 mars 
2014). En tenant compte de la réserve de trésorerie Aareal, la trésorerie est de 4 922 Kú au 31 mars 2015 
(6 700 Kú au 31 mars 2014).  
Lôactivit® op®rationnelle du Groupe (1,3 Mú), la cession de lôimmeuble Chaganne (31,1 Mú) et la mise en place 
dôemprunts avec Z¿blin Immobilien Holding AG ¨ hauteur de 14,1 Mú pour financer les projets de rénovation 
Newtime et les besoins en tr®sorerie courante ont g®n®r® au cours de lôexercice un flux net de tr®sorerie 
de 46,5 Mú. 
Cette tr®sorerie sur op®rations dôexploitation et dôinvestissement ainsi que la tr®sorerie disponible ¨ lôouverture 
ont été principalement employées aux règlements : 

Á de 10,0 Mú li®s ¨ des op®rations financi¯res (dont 8,9 Mú dôint®r°ts) ; 

Á de 9,8 Mú de travaux sur les immeubles (dont  6,8 Mú de travaux de valorisation enregistr®s sur 

lôexercice) ; 

Á des remboursements :  
- de lôemprunt li® ¨ lôimmeuble de Chaganne (18,0 Mú) ; 

- par anticipation de lôemprunt Natixis pour un total de 8,98 Mú 

- de lôamortissement trimestriel de 410 Kú sur lôemprunt Natixis soit 1,64 Mú sur lôexercice.  

Au cours de lôexercice 2014/2015, lôensemble des flux de tr®sorerie g®n®r®s par le Groupe fait ressortir une 
variation de trésorerie négative de 1,8 Mú. 

1.4.1.6 Capitaux propres 

Les capitaux propres au 31 mars 2015 sô®l¯vent ¨ 4 630 Kú contre 68 885 Kú au 31 mars 2014. Les variations 
sur lôexercice proviennent principalement de la perte de la période (65 976 Kú), de la variation de valeur des 
instruments de couverture de flux de trésorerie futurs entre le 1

er
 avril 2014 et le 31 mars 2015 (1 822 Kú).  
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1.4.1.7 ORA 

La composante dette est amortissable sur la dur®e de vie de lôORA soit 10 ans. Le montant annuel 
dôamortissement du capital est d®termin® comme ®tant la diff®rence entre les int®r°ts calcul®s sur la p®riode au 
taux dôint®r°t effectif de 4,84% et le montant du coupon pr®vu pour °tre vers® annuellement au porteur de lôORA. 
Il convient de noter quô¨ la conversion de lôORA, lôincidence sur le niveau des capitaux propres du Groupe de la 
présentation en deux composantes distinctes disparaît. 

1.4.1.8 Dettes bancaires et financières 

Cf. partie 10 Ressources financières 
Le montant des dettes bancaires a vari® sur lôexercice : 

Á Du remboursement du nominal de 18 Mú de lôemprunt souscrit pour financer lôimmeuble Chaganne ;  

 

Á Du remboursement anticip® dôune partie du nominal dôun montant de 8,98 Mú de lôemprunt souscrit pour 

le financement des immeubles Magellan, Imagine et Salengro. Ce montant correspond à la part 

dôemprunt Natixis ¨ rembourser pour maintenir le ratio Loan to Value sur le p®rim¯tre des actifs financ®s 

par Natixis inférieur à 65% au 31 mars 2015 ; 

 

Á De lôamortissement trimestriel de 410 Kú de lôemprunt bancaire Natixis (soit 1 640 Kú sur lôexercice).   
Les Autres dettes financi¯res de 97 664 Kú au 31 mars 2015 comprennent : 

Á Le nominal de lôemprunt intra-groupe contracté auprès de Züblin Immobilien Holding AG et les intérêts 

courus soit 95 106 Kú ; 

 

Á Les dépôts et cautionnements reçus des locataires en garantie de loyers pour un montant de 449 Kú ; 

 

Á La composante dette de lôORA au 31 mars 2015 pour un montant de 2 000 Kú ; 

 

Á Les sommes mises en r®serve au b®n®fice du porteur de lôORA ¨ la suite du remboursement de primes 

dô®mission d®cid® par lôAssembl®e g®n®rale ordinaire du 05 juillet 2010 de 0,30ú par action. Ce montant 

ainsi que les int®r°ts courus sur cette dette (soit un total de 882 Kú au 31 mars 2015) seront vers®s au 

porteur de lôORA à la conversion de celle-ci. 
 

 

1.4.2 Compte de résultat 

Le résultat consolidé au 31 mars 2015 affiche un résultat déficitaire de 65 976 Kú contre une perte de 16 989 Kú 
au 31 mars 2014. Le graphique ci-dessous présente les variations par poste du compte de résultat entre les 
exercices 2013/14 et 2014/15 : 
(En Mú) 
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Le graphique ci-dessous compare par nature de charges et de produits les résultats au 31 mars 2015 et au 31 
mars 2014 : 

(En Kú) 
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1.4.2.1 Revenus locatifs 

Au total, du 1
er

 avril 2014 au 31 mars 2015, le Groupe a enregistré 6 559 Kú de revenus locatifs nets contre 
7 833 Kú au cours de lôexercice pr®c®dent. Cette diminution sôexplique principalement par lôimpact des 
évènements suivants : 
Á Cession de lôimmeuble Danica le 18 juillet 2013 ; 

Á Suspension du bail des locataires de lôimmeuble Imagine jusquô¨ leur retour dans lôimmeuble 

postérieurement à la fin des travaux en septembre 2013 ; 

Á Cession de lôimmeuble de Gennevilliers le 28 octobre 2014. 

 

1.4.2.2 Frais de fonctionnement 

Les frais de fonctionnement du Groupe pour lôexercice se sont ®lev®s ¨ 2 307 Kú contre 2 211 Kú pour lôexercice 
précédent, et se décomposent de la façon suivante : 
Á Des charges de personnel de 1 248 Kú au 31 mars 2015 contre 1 199 Kú au 31 mars 2014 ;  

Á Des frais de structure stables de 1 059 Kú contre 1 013 Kú au 31 mars 2014. 

Au 31 mars 2014, le poste frais de structure prend en compte les honoraires facturés par Züblin Immobilière 
France Asset Management à Züblin Immobilière France au titre des services de property management rendus 
sur les immeubles Chaganne, Magellan et Imagine pour un montant de 163 Kú (180 Kú au 31 mars 2014). Ces 
honoraires sont refacturés par Züblin Immobilière France aux locataires des immeubles. 

1.4.2.3 Solde net des ajustements de valeurs 

Voir commentaires 2.1 et 2.3 

1.4.2.4 Produits et charges financières 

Les produits financiers sô®l¯vent ¨ 10 Kú au 31 mars 2015 contre 14 Kú au 31 mars 2014. Ils se composent 
uniquement de produits dôint®r°ts perus sur la tr®sorerie disponible. 
Les charges financières étaient de 11 157 Kú au 31 mars 2014. Elles sont de 16 263 Kú au 31 mars 2015. Elles 
correspondent pour lôessentiel aux int®r°ts vers®s au titre des pr°ts hypoth®caires et des instruments de 
couvertures de taux dôint®r°ts contract®s par le Groupe (9 595 Kú au 31 mars 2015 et 10 056 Kú au 31 mars 
2014).  
Le solde est principalement constitué : 
Á de la charge dôint®r°ts des emprunts contract®s aupr¯s de Z¿blin Immobilien Holding AG 5 478 Kú 

(contre 863 Kú au 31 mars 2014) ; 

Á des pertes de change de 1 061 Kú, principalement li®es ¨ la conversion du pr°t intra-groupe de 9MCHF 

¨ la date de la r®union de lôensemble des pr°ts intra-groupes ; 

Á et de la charge dôint®r°ts courus sur lôORA (104 Kú). 

 
Au cours de lôexercice 2014/2015, le r®sultat net sur instruments financier constat® par le biais du compte de 
résultat est un produit de 2 075 Kú (contre un produit de 145 Kú au 31 mars 2015) et est constitué de la variation 
de juste valeur au cours de lôexercice des swaps de couverture de taux dôint®r°t dont la juste valeur avait ®t® 
recyclée au compte de résultat lors des exercices précédents.  
 
Voir également partie 10 Ressources financières 
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1.5 Actif Net Réévalué EPRA 

Le Groupe ayant opt® pour lôenregistrement de ses immeubles ¨ leur juste valeur, les capitaux propres 
consolid®s du Groupe major®s de la composante dette de lôORA sont repr®sentatifs de lôactif net r®®valu® de 
« liquidation è du Groupe, soit la somme qui serait restitu®e aux actionnaires en cas de cessation dôactivit® 
imm®diate du Groupe. Pour le calcul de lôactif net r®®valu® sur une base non dilu®e, il nôest pas tenu compte des 
ORA. Conform®ment ¨ la pr®conisation de lôEPRA, la r®®valuation des swaps de couverture de taux est retrait®e 
lors du calcul de lôANR. 
Pour appr®cier lôactif net r®®valu® de ç remplacement », c'est-à-dire le montant des capitaux nécessaires à la 
poursuite de lôexploitation du Groupe dans des conditions ®conomiques et financi¯res identiques, il convient de 
substituer la valeur de marché « droits inclus » des immeubles à la valeur « hors droits » retenue pour 
lôappr®ciation de leur juste valeur dans les comptes consolidés du Groupe. Cette valeur « droits inclus » est 
estimée par la société JLL à 255 854 Kú au 31 mars 2015, soit un ®cart de 7 154 Kú par rapport ¨ la valeur 
« hors droits » enregistrée dans les comptes. 
Le calcul de lôactif net r®®valu® par action est ®tabli sur la base du nombre dôactions en circulation (base non 
diluée) ou potentiel (base diluée) au 31 mars 2015 hors actions propres. 
Le tableau ci-dessous d®taille les calculs de lôactif net r®®valu® de liquidation et de remplacement calculé selon 
la méthodologie EPRA sur une base non-diluée et diluée. 

 

* Les actions potentielles auxquelles il est fait référence au 31 mars 2015 sont les 2 656 250 actions résultant de 

la conversion des ORA 

  

9ƴ Yϵ Non  dilué Dilué

Fonds propres consolidés 4 630                              4 630                                

ajustement composante ORA 29 558 -                           1 939                                

ajustement réevaluation instruments de couverture de flux de trésorerie futurs 3 553                              3 553                                

Actif net réévalué de liquidation 21 375 -                           10 122                             

Ajustement de valeur du patrimoine (droits) 7 154                              7 154                                

Actif net réévalué de remplacement 14 221 -                           17 276                             

Nombre d'actions (hors actions propres) * 9 692 389                      12 348 639                     

Actif net réévalué  de liquidation par action au 31.03.15 нΦнм ϵ-                               лΦун ϵ                                 

Actif net réévalué  de remplacement par action au 31.03.15 мΦпт ϵ-                               мΦпл ϵ                                 

Actif net réévalué  de liquidation par action au 31.03.14 пΦрф ϵ                               сΦнл ϵ                                 

Actif net réévalué  de remplacement par action au 31.03.14 рΦст ϵ                               тΦлр ϵ                                 
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1.6 Cash Flow dôexploitation 

Le Groupe définit son cash flow dôexploitation comme ®tant son r®sultat avant imp¹ts retrait® de la variation de la 
valeur des actifs, de lôincidence des cessions dôimmeubles, des frais dô®mission dôemprunts et de celle de 
lôactualisation des d®p¹ts de garantie des locataires. 
Le calcul du cash flow dôexploitation par action est ®tabli sur la base dôun nombre dôaction moyen pond®r® hors 
actions propres (en circulation ou potentiel selon le cas) pour la période de douze mois allant du 1

er
 avril 2014 au 

31 mars 2015. 
Le tableau ci-dessous d®taille les calculs du cash flow dôexploitation une base non-diluée et diluée. 

  

  

  

9ƴ Yϵ Non  dilué Dilué

Résultat net avant impôts 65 976 -                           65 976 -                            

Ajustement de variation de valeur des immeubles 54 413                            54 413                             

Résultat de cession des immeubles de placement 1 135 -                             1 135 -                               

Ajustement étalement frais d'emprunts 561                                  561                                   

Ajustement réévaluation instruments financiers isolés 2 075 -                             2 075 -                               

Ajustement des effets d'actualisation des dépôts de garantie 1                                      1                                        

Pertes de change nets de la variation de JV de la couverture 1 061                              1 061                                

Cash flow d'exploitation 13 151 -                           13 151 -                            

Nombre d'actions moyen pondéré (hors actions propres) 9 692 389                      12 348 639                     

Cash flow d'exploitation par action au 31.03.15 мΦос ϵ-                               мΦлс ϵ-                                 

Cash flow d'exploitation par action au 31.03.14 лΦфл ϵ-                               лΦтл ϵ-                                 
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2. COMPTES SOCIAUX DE ZÜBLIN IMMOBILIERE FRANCE  

Le résultat social au 31 mars 2015 de Züblin Immobilière France est une perte de 65 506 Kú.  
Les produits dôexploitation sô®l¯vent ¨ 8 260 Kú, dont 8 089 Kú de loyers. 
Les charges dôexploitation sont de 22 884 Kú. Elles incluent notamment des amortissements pour 5 259 Kú et 
des dotations aux provisions pour 11 992 Kú. 
Le résultat financier est une perte de 55 519 Kú. 
Les charges financières sont de 56 752 Kú dont 46 425 Kú de provisions pour d®pr®ciations de titres de 
participation, 2 809 Kú dôint®r°ts sur les pr°ts consentis par Z¿blin Immobilien Holding AG et 5 917 Kú dôint®r°ts 
sur emprunts bancaires. 
Le résultat exceptionnel sô®tablit ¨ 4 637 Kú et est principalement d¾ ¨ la cession de lôimmeuble le Chaganne. 
Le total des actifs de la société au 31 mars 2015 est de 180 081 Kú, dont 106 360 Kú dôimmobilisations dans des 
immeubles de placement, 3 015 Kú de titres de participations et créances rattachées, 56 850 Kú de pr°ts ¨ la 
filiale Züblin Immobilière Paris Ouest et 700 Kú de disponibilit®s. 
Les capitaux propres de la société au 31 mars 2015 sont négatifs de -28 418 Kú et les dettes de 208 460 Kú 
(dont 35 500 Kú dôobligations remboursables en actions, 70 970 Kú de dettes aupr¯s dô®tablissements de 
crédits, 95 132 Kú de dettes aupr¯s de Z¿blin Immobilien Holding AG, 1 250 Kú de dettes envers Z¿blin 
Immobili¯re Paris Ouest, 541 Kú de d®p¹ts de garantie, 1 118 Kú de dettes fournisseurs et fournisseurs non 
parvenues, 806 Kú de dettes fiscales et sociales, 1 610 Kú dôautres dettes et 1 049 Kú de produits constat®s 
dôavance). 

Les dettes fournisseurs 

à fin mars sont 

échéancées comme 

suit:  

En Kú 

Total dettes 

fournisseurs au 31 

mars 

Echéances 

< à 3 mois 

Echéances 

 entre 3 mois et 6 

mois 

Echéances 

> à 6 mois 

2015 577 577   

2014 750 750   

Par souci de repr®sentativit® de lôinformation donn®e, le montant des dettes fournisseurs ®ch®anc® dans le 
tableau ci-dessus ne reprend pas le montant des comptes  « factures  non parvenues è pour 541 Kú (938 Kú au 
31 mars 2014).  
En additionnant ce montant au total échéancé, on retrouve la somme des postes « Dettes fournisseurs et 
comptes rattachés » et « Dettes sur immobilisations et comptes rattachés » du bilan passif, soit 1 118 Kú 
(1 688 Kú au 31 mars 2014). 
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3. EVOLUTION ET PERSPECTIVES 

 

3.1 Evénements importants survenus depuis le 31 mars 2015 

En date du 02 juin 2015, Z¿blin Immobilien Holding AG a renouvel® son soutien financier pour une p®riode dôau 
moins 12 mois à sa filiale française. Ce soutien financier comprend notamment la couverture de tout besoin 
financier suppl®mentaire li® ¨ lôexploitation et ¨ la commercialisation des immeubles du portefeuille immobilier de 
Züblin Immobilière France. 

3.2 Perspectives d'avenir 

La Société poursuit activement la commercialisation des espaces vacants dans les immeubles situ®s sur lô´le de 
la Jatte. 
Malgré les progrès réalisés dans ce domaine, et compte tenu des franchises de loyer consenties aux nouveaux 
locataires (de 15 ¨ 22 mois) les r®sultats de la Soci®t® et sa tr®sorerie vont rester d®ficitaires pendant lôexercice 
en cours et le prochain exercice. 
Compte tenu de ces difficultés, la Société, en lien avec Züblin Immobilien Holding AG, et conformément à 
lôannonce fa´te lors de la publication des derniers r®sultats semestriels, cherche activement un nouvel 
investisseur stratégique à même de renforcer et pérenniser sa situation financière pour les prochaines années. 
Des discussions exclusives ont été engagées récemment avec un investisseur à cet effet. A la date de 
publication de ce rapport, il nôexiste aucune certitude quant ¨ la concr®tisation dôune ®ventuelle op®ration. 

4. ACTIVITES DU GROUPE EN MATIERE DE RECHERCHE ET DE DEVELOPPEMENT 

 

Le Groupe n'a engagé aucun programme de recherche ni de développement au cours de l'exercice écoulé. 

5. PRISES DE PARTICIPATION ET DE CONTROLE, SOCIETES CONTROLEES 

 

Aucune prise de participation ou de contr¹le nôa ®t® r®alis®e au cours de lôexercice clos au 31 mars 2015. 
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6. FILIALES ET PARTICIPATIONS 

 

A - RENSEIGNEMENTS DETAILLES 

CONCERNANT LES FILIALES ET 

PARTICIPATIONS 

Capital 
Capitaux 

Propres 

Quote-

part du 

capital 

détenu

e en 

pource

ntage 

Résultat 

du 

dernier 

exercice 

clos 

Chiffre 

d'affaire

s du 

dernier 

exercice 

clos 

Dividendes 

encaissés 

par la 

société au 

cours de 

l'exercice 

1 - Filiales (plus de 50% du capital 

détenu)             

SAS Züblin Immobilière Paris Ouest I 35 404 406 2 735 091 100 

-

29 688 59

5 4 493  Néant 

20-26 boulevard du Parc            

92200 Neuilly sur Seine            

            

SAS Züblin Immobilière France Asset 

Management 500 000 279 523 100 146 449 

 1 660 0

18 Néant  

20-26 boulevard du Parc            

92200 Neuilly sur Seine            

2 - Participations (de 10 à 50% du 

capital détenu)            

B - RENSEIGNEMENTS GLOBAUX 

SUR LES AUTRES FILIALES ET 

PARTICIPATIONS            

1 - Filiales non reprises en A :            

a) françaises            

b) étrangères            

2 - Participations non reprises en A :            

a) françaises            

b) étrangères            

Les renseignements mentionnés ci-dessus sont ceux de l'arrêté des comptes en date du 31.03.2015. 
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7. DISTRIBUTION DE DIVIDENDES 

 

Z¿blin Immobili¯re France a opt® en 2006 pour le r®gime des soci®t®s dôinvestissement immobilier cot®es (SIIC). 
Au titre de cette option, la soci®t® sôest engag®e ¨ tenir les obligations suivantes en termes de distribution de 
dividendes : 

Á Obligation de distribution minimale de 95% des r®sultats r®alis®s dans le cadre de la location dôimmeubles ; 

Á Obligation de distribution de 100% des dividendes reçus des filiales ayant opté pour le régime SIIC ; 

Á Obligation de distribution minimale de 60% des plus values de cessions réalisées dans un délai de deux ans. 
Compte tenu de son d®ficit fiscal reportable au 31 mars 2015, Z¿blin Immobili¯re France nôa aucune obligation 
de distribution au titre du r®gime SIIC pour lôexercice 2014/2015.  
Züblin Immobili¯re France a pour objectif dôassurer une croissance r®guli¯re du dividende par action coh®rente 
avec lô®volution de son cash flow dôexploitation par action. Compte tenu des perspectives dôavenir d®crites au 
paragraphe 3.2 ci-avant, il nôest pas propos® de distribution de dividendes au titre de lôexercice 2014/2015 et il 
nôest pas anticip® de distribution pour lôexercice en cours 2015/016.  

 

8. DEVELOPPEMENT DURABLE 

 
Z¿blin Immobili¯re France en mati¯re de d®veloppement durable sôemploie ¨ am®liorer la performance sociale, 
environnementale et économique du Groupe sur le long terme. Cette stratégie est structurée autour de trois 
grands domaines : 
Á Employés : des collaborateurs motivés et engagés au service du changement ; 

Á Énergie et carbone, certification des b©timents: lôinnovation et le respect de lôenvironnement ; 

Á Locataires et visiteurs : créer pour les locataires des conditions de travail optimales. 

 

8.1 Ressources humaines 

8.1.1  Emploi 

Le Groupe emploie quatre personnes à la date du 31 mars 2015 : un mandataire social et trois CDI. Les salariés 
du Groupe sont rattach®s ¨ la convention collective nationale de lôimmobilier. 
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8.1.2 Politique de rémunération 

Les salariés du Groupe perçoivent une rémunération fixe payée en douze ou treize mensualités (selon leur 
niveau hi®rarchique et les dispositions de la convention collective nationale de lôimmobilier). Cette r®mun®ration 
fait lôobjet dôune revue annuelle. 
Pour plus de détails, se référer au tableau en annexe p. 105. 

8.2 Environnement 

8.2.1 Cons®quences environnementales de lôactivit® du Groupe 

Le Groupe est conscient que le secteur immobilier compte pour environ 50% de la demande globale en énergie 
dans le monde. Son secteur ®conomique fait partie de ceux qui ont le plus dôimpact sur lôenvironnement. Côest 
pourquoi Z¿blin Immobili¯re France sôemploie à agir comme acteur responsable et en conséquence se 
préoccupe particulièrement des conséquences environnementales de son activité notamment en termes de 
consommation dô®nergie.  
Le Groupe est également conscient que la valeur de ses actifs peut être affectée si la dimension 
environnementale nôest pas suffisamment prise en compte dans ses d®cisions dôinvestissement ou de gestion 
dôactifs. En effet, tant les investisseurs financiers, que les locataires existants ou potentiels, attachent de plus en 
plus dôimportance aux facteurs environnementaux et ®nerg®tiques dans leur processus de d®cision. Les 
immeubles qui ne répondent pas aux nouvelles normes ou demandes du marché en termes environnementaux 
courent le risque dô°tre d®cot®s et le co¾t de leur r®novation augmentera de plus en plus au fil des ans.  
Par cons®quent, le souci des cons®quences environnementales de lôactivit® du Groupe nôest pas seulement une 
affaire de responsabilité morale, il est un élément clé de son système de suivi des risques financiers et au final 
de sa capacité à créer de la valeur pour ses actionnaires. 

8.2.2 Bilan des r®novations effectu®es au cours de lôexercice 2014/2015 

La ma´trise des consommations dô®nergie est un objectif du Groupe qui a mis en îuvre des syst¯mes pour 
optimiser les performances des bâtiments, parmi lesquels on peut citer: 

Á Un système de façade double peau ventilée ; 

Á La gestion de lô®clairage par zones avec des détecteurs de présence ; 

Á Système de rétention des eaux de pluie, etc.  

Lors de la rénovation de Newtime, le Groupe a mis en place une production de chaleur et de froid à partir de 
lôeau de la Seine. Ce proc®d® innovant doit permettre de couvrir lôessentiel des besoins en chauffage et 
climatisation de lôimmeuble devenant ainsi une source dô®conomie consid®rable des besoins en énergie de 
lôimmeuble et donc des ressources employ®es pour son exploitation.  
Lôimmeuble Newtime a ®t® r®ceptionn® en juillet 2014. Son premier occupant, la soci®t® Orangina Schweppes 
France emm®nagera en octobre 2015. Lôimmeuble a obtenu les certifications BBC, HQE et BREEAM 
« Excellent ».  
A la suite du départ des locataires Grassroots et TMC Régie, le Groupe a lancé la rénovation des deux derniers 
®tages (R+6 et R+8) de lôimmeuble Imagine. 

8.2.3 Bilan des actions men®es au cours de lôexercice 2014/2015 

Au cours de lôexercice 2014/2015, le Groupe a sign® 4 nouveaux baux verts ç charges incluses è sur lôimmeuble 
Imagine. Ces baux novateurs t®moignent de lôengagement du propri®taire quant ¨ la qualit® de la r®novation de 
son bâtiment en le responsabilisant sur le niveau de charges. Cet engagement offre par ailleurs aux locataires 
une grande visibilité sur ces coûts et une grande simplicité opérationnelle en supprimant les redditions de 
charges.      
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8.2.4 Actions envisagées pour le futur  

Le Groupe voit le mouvement général vers un monde plus « durable » comme une opportunité de montrer sa 
capacit® dôagir comme acteur responsable tant socialement, ®conomiquement que sur un plan environnemental, 
tout en créant de la valeur pour ses actionnaires. Les facteurs environnementaux sont intégrés dans ses 
syst¯mes dôanalyse et processus de d®cision et, le cas ®ch®ant, il entreprendra les changements et les 
améliorations qui présentent des avantages écologiques et financiers. 
Le Groupe a confié au titre de Think un mandat de recherche dôutilisateur ¨ JLL et DTZ. D¯s que celui-ci sera 
trouv®, des travaux de restructuration pourront °tre mis en îuvre, ce qui portera la part du patrimoine vert ¨ 
66%. 
En page 105, se trouve le tableau de synthèse du rapport social et environnemental.  

9. ASSURANCE ï COUVERTURE DES RISQUES 

 
Le Groupe, afin de pr®server son patrimoine et de limiter de mani¯re significative lôincidence que pourrait avoir 
un sinistre, a mis en îuvre un programme de couverture des risques garantissant les dommages aux biens, les 
®ventuelles pertes de loyers et la responsabilit® du propri®taire de lôimmeuble. 
Les polices dôassurance multirisques immeubles sont contract®es aupr¯s de grandes compagnies dôassurance. 
Elles garantissent tous les immeubles du Groupe. 
Tout nouvel immeuble int®grant le patrimoine de lôune des soci®t®s du Groupe, b®n®ficie des garanties institu®es 
par ce programme de couverture des risques. 
Les polices multirisques immeubles souscrites garantissent ainsi le patrimoine du groupe contre les principaux 
dommages aux biens, y compris en pr®sence dôactes de vandalisme, dôattentats, dô®meutes, de mouvements 
populaires, de terrorisme, de sabotage et dôeffondrement.  
En outre, dans le cadre de ce programme, les polices multirisques immeubles souscrites par les sociétés du 
groupe comprennent la couverture de la responsabilit® civile du propri®taire dôimmeuble et garantissent le 
groupe contre les éventuels recours des voisins, de tiers et des locataires.  
Le montant des primes dôassurances sur une base annuelle est de 119 Kú pour l'ann®e 2015 (123 Kú en 2014). 
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Etablissement Encours Échéances Taux  Objet

 prêteur όŜƴ aϵύ (en %) <1 an De 1 à 5 ans >5 ans

Aareal 75.79 01.08.2016 4.66 75.79 Financement Newtime & Think

Natixis 70.97 30.06.2016 Euribor 3M + 2,25 70.97 Financement Imagine, Salengro et Magellan

Total 146.76 146.76

Échéance

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

31.03.11 31.03.12 31.03.13 31.03.14 31.03.15

10. RESSOURCES FINANCIERES 

 

10.1 Principes généraux de la gestion financière 

Pour optimiser le rendement de ses fonds propres, le Groupe a recours à l'effet de levier. Il a pour objectif de 
maintenir le montant de ses emprunts bancaires nets de trésorerie entre 50 et 55% de la valeur de marché de 
ses actifs. Ponctuellement, le Groupe pourrait avoir recours à des prêts relais afin d'être en mesure de 
poursuivre la mise en îuvre de son plan d'investissement ind®pendamment du calendrier de renforcement de 
ses fonds propres. 
Le Groupe privilégie les emprunts remboursables in fine d'une durée supérieure à cinq ans et mène une politique 
de couverture de son risque de taux.  

 

10.2 Encours des dettes bancaires au 31 mars 2015 

Au 31 mars 2015, lôencours brut des emprunts bancaires sô®l¯ve ¨ 146,8 millions dôeuros, soit, apr¯s d®duction 
de la trésorerie et des équivalents trésorerie, un ratio LTV

4 
de 56,58% de la valeur de marché, hors droits, du 

patrimoine:  

 Synthèse des emprunts bancaires au 31 mars 2015  

 

 

 

Evolution du taux moyen dôint®r°t de lôendettement bancaire 
Le taux d'int®r°t moyen de lôendettement bancaire du Groupe apr¯s couverture ®volue de la mani¯re suivante 
(en %) :  

  

 
 

 
 

 
 
 
 

 
 

 
  

                                                   
4
 Voir définition p.60 
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10.3 Engagements pris et garanties consenties 

Lors de l'acquisition de leurs actifs immobiliers, Züblin Immobilière France et sa filiale ont accepté que des 

inscriptions de privilège de prêteur de deniers soient prises par les banques pour des montants correspondant 

au principal et accessoire des crédits consentis. 
Tous les immeubles sont hypothéqués à titre de sûreté et garantie du remboursement des prêts contractés. 
Ont été données en garantie, au profit des banques toutes les créances actuelles ou futures résultant des baux 
intervenus ou des baux à intervenir sur tous les immeubles. 
Ont ®galement ®t® donn®es en garantie, au profit des banques, les cr®ances qui seraient d®tenues ¨ lôencontre 
des compagnies dôassurance assurant les actifs immobiliers au titre des ç dommages, périls et perte de loyers ». 
Ont été donnés en garantie, au profit des banques sous la forme dôun nantissement, les titres de la filiale Z¿blin 
Immobilière Paris Ouest détenus par Züblin Immobilière France.  
Enfin, les comptes de fonctionnement des immeubles ouverts dans les livres des banques ont été nantis à leur 
profit. 
Lôensemble des revenus locatifs ou autres produits directement li®s ¨ lôexploitation des immeubles sont allou®s 
en priorité au remboursement de toutes les sommes dues aux prêteurs. 
Dans le cadre des emprunts hypothécaires contractés, Züblin Immobilière France et sa filiale ont pris divers 
engagements usuels, notamment en mati¯re dôinformation des banques pr°teuses et de respect de ratios 
financiers. Le tableau ci-dessous présente les ratios financiers que doivent respecter Züblin Immobilière France 
et sa filiale au titre de ces engagements. 
  

                                                   
5
 Voir définition p.60 

Etablissement 
prêteur 

Objet Ratio LTV  maximum ICR  

devant être supérieur 
ou égal à 

Aareal  Refinancement Züblin Immobilière Paris 
Ouest (Newtime et Think) 

- - 

Natixis Financement Imagine, Magellan et 
Salengro (Neuilly sur seine, Nanterre et 
Marseille) 

LTV périmètre
5
 <65%; 

LTV consolidé
5
  <65% 

110% 
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Remboursements obligatoires : 
En cas de cession dôactif financ® par Natixis et tant que le p®rim¯tre LTV est sup®rieur ou ®gal ¨ 55%, le Groupe 
sôest engag® ¨ remboursement le cr®dit ¨ hauteur du plus élevé de 100% du produit net de cession et 110% du 
montant de cr®dit allou® ¨ lôimmeuble c®d® (soit 40,0 Mú pour Imagine, 31,5 Mú pour Magellan et 10,5 Mú pour 
Salengro). 
Une fois le LTV Périmètre inférieur à 55%, le remboursement obligatoire du crédit doit être effectué à hauteur du 
plus ®lev® de 60% du produit net de cession et 110% du montant de cr®dit allou® ¨ lôimmeuble c®d®. 
En cas de cession de lôimmeuble Newtime, le Groupe a obligation de rembourser lôint®gralit® de lôemprunt (soit 
75,8 Mú). 
En cas de cession de lôimmeuble Think, le Groupe a obligation de rembourser la quote part de lôemprunt allou®e 
¨ lôimmeuble (soit 21,9 Mú). 
Par ailleurs, Z¿blin Immobili¯re France, a pris lôengagement de rembourser les emprunts souscrits aupr¯s des 
banques dans lôhypoth¯se o½ la soci®t® ne serait plus d®tenue directement ou indirectement par la soci®t® 
Züblin Immobilien Holding AG à hauteur de 50,01% du capital et des droits de vote. 
Au 31 mars 2015, Züblin Immobilière France et sa filiale respectent les engagements pris aux termes de leurs 
emprunts bancaires. 

 

10.4 Autres dettes 

Dans le cadre des projets de rénovation, le Groupe a par ailleurs mis en place plusieurs financements avec sa 
maison m¯re. En date du 04 f®vrier 2015, lôensemble des pr°ts intra-groupe entre Züblin Immobilien Holding AG 
et les sociétés du Groupe ont été réunis en un seul prêt. 
Voir paragraphe 2.5 Gestion financière  
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10.5 Synth¯se de lôendettement au 31 mars 2015 

Le tableau ci-dessous pr®sente une synth¯se de lôendettement financier et bancaire du Groupe avec le calcul du 
ratio LTV avant et après prise en compte des prêts intra-groupe tirés à ce jour mis en place avec Züblin 
Immobilien Holding AG. 

   

10.6 Instruments financiers dérivés  

Le Groupe utilise des instruments financiers dérivés pour se couvrir contre les risques associés aux taux 
d'intérêts. Ces instruments financiers dérivés sont initialement reconnus à la juste valeur à la date à laquelle les 
contrats sont entrés en vigueur et sont ultérieurement évalués à la juste valeur. Ils sont ainsi comptabilisés en 
tant qu'actifs lorsque la juste valeur est positive et en tant que passifs lorsque la juste valeur est négative. La 
juste valeur des contrats de SWAP de taux d'intérêt est déterminée par référence aux valeurs de marchés 
d'instruments similaires. 
Au 31 mars 2015, dans le cadre de sa politique de gestion des taux, le Groupe est bénéficiaire de 5 contrats de 
swap dont la juste valeur est négative de (5357 Kú). 
Au 31 mars 2015, un de ces contrats fait lôobjet dôune comptabilit® de couverture de flux de tr®sorerie (ç Cash 
Flow Hedge »). Les variations de juste valeur des contrats de swap, li®es aux ®volutions de taux dôint®r°t, sont 
comptabilisées en capitaux propres dans la mesure de leur efficacité testée selon les critères de IAS 39. 
Les variations de juste valeur des swaps souscrits pour la couverture de lôemprunt de lôimmeuble le Danica font 
lôobjet dôune comptabilisation en compte de r®sultat ¨ la suite du remboursement de lôemprunt le 18 juillet 2013. 
Les variations de juste valeur du swap souscrit pour la couverture de lôemprunt de lôimmeuble de Gennevilliers 
font lôobjet dôune comptabilisation en compte de r®sultat ¨ la suite du remboursement de lôemprunt le 28 octobre 
2014. 

(en Kú)

Dettes bancaires 145 644             

Trésorerie et équivalents de trésorerie au 31.03.2015 4 922                 

Dette bancaire nette 140 723             (A)

Prêts intragroupe 95 106               

Dette bancaire et financière nette 235 828             (C)

Valorisation du patrimoine immobilier 248 700             (D)

LTV (prêts intragroupe exclus) 56.58% (A) / (D)

LTV (prêts intragroupe inclus) 94.82% (C) / (D)
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11. RISQUES 

 

11.1 Description des principaux facteurs de risques 

Züblin Immobilière France et ses filiales sont soumises à de nombreux risques et incertitudes qui sont 
susceptibles dôaffecter leur activit®, leur situation financi¯re, leurs r®sultats ou leur d®veloppement, et dont les 
plus significatifs sont décrits ci-après. 
Dôautres risques, non identifi®s ¨ la date dô®tablissement du pr®sent document ou dont la r®alisation nôest pas 
consid®r®e, ¨ cette m°me date, comme susceptible dôavoir un effet d®favorable significatif sur Z¿blin Immobili¯re 
France et ses filiales, leur activité, leur situation financière, leurs résultats ou leur développement, peuvent 
exister. 

11.1.1 Risques li®s ¨ lôenvironnement ®conomique, financier et r®glementaire du Groupe 

11.1.1.1 Evolution de la conjoncture économique 

Lô®volution de la conjoncture ®conomique g®n®rale est susceptible de favoriser ou au contraire de réduire la 
demande de nouvelles surfaces de bureaux. Le niveau des loyers et la valorisation des immeubles de bureaux 
sont fortement influenc®s par lôoffre et la demande de surfaces immobili¯res. Un ralentissement de lô®conomie 
peut également avoir une incidence sur la capacité des locataires à payer leur loyer et charges locatives. 
Principales cons®quences pour le Groupe dôun ralentissement de lô®conomie : 

Á Risque de baisse des valeurs locatives ; 

Á Risque de baisse de la valeur des immeubles ; 

Á Risque dôinsolvabilit® des locataires ; 

Á Risque dôaugmentation du taux de vacance ; 
Zones dôImpact : ANR, cash-flow dôexploitation et r®sultat, liquidit® (baisse des revenus locatifs affectant le 
ratio de couverture du service de la dette). 

11.1.1.2 Evolution du niveau des taux dôint®r°ts 

Le niveau des taux dôint®r°ts affecte la valeur du patrimoine du Groupe, car les taux de rendement appliqu®s par 
les experts immobiliers aux loyers dôimmeubles ¨ usage de bureaux aux fins de valorisation desdits immeubles 
sont détermin®s en partie en fonction des taux dôint®r°ts. Le niveau des taux dôint®r°ts affecte ®galement le co¾t 
du financement des nouvelles acquisitions envisagées par le Groupe et celui des travaux de rénovation de son 
patrimoine existant. Enfin lô®volution des taux d'intérêt affecte les coûts de financement du Groupe pour la partie 
des emprunts bancaires à taux variable ne faisant pas l'objet d'une couverture de taux. 
Principales cons®quences pour le Groupe dôune augmentation des taux dôint®r°ts : 

Á Risque de baisse de la valeur des immeubles ; 

Á Difficultés accrues, voire impossibilité de procéder à de nouvelles acquisitions ; 

Á Difficultés accrues, voire impossibilité de procéder à des travaux de rénovation ; 

Á Risque dôaugmentation du co¾t des emprunts bancaires ¨ taux variable non couverts ; 

Zones dôImpact : ANR, cash-flow dôexploitation et r®sultat, liquidit® (augmentation du co¾t de la dette non 

compensée par des revenus locatifs supérieurs). 

11.1.1.3 Evolution des conditions dôacc¯s aux march®s financiers et bancaires 

Lôacc¯s aux marchés financiers et bancaires est essentiel à la stratégie de croissance du Groupe et à son 
financement. Un durcissement des conditions dôacc¯s affecte directement la capacit® du Groupe ¨ poursuivre de 
nouvelles acquisitions, à refinancer les dettes arrivant à maturité à effectuer des travaux de rénovation de son 
patrimoine. 
Principales cons®quences pour le Groupe dôun durcissement des conditions dôacc¯s aux march®s financiers et 
bancaires : 

Á Difficultés accrues, voire impossibilité de procéder à de nouvelles acquisitions ; 

Á Difficultés accrues, voire impossibilité de procéder à des travaux de rénovation ; 
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Á Difficultés accrues, voire impossibilité de refinancer les emprunts bancaires arrivant à échéance ; 

Zones dôImpact : ANR (obsolescence accrue des immeubles), cash-flow dôexploitation et r®sultat, 

liquidité. 

11.1.1.4 Solvabilité des locataires et des contreparties financières 

Le Groupe est exposé au risque de crédit au travers de ses activités de gestion locative. Egalement, la mise en 
place de produits dérivés pour limiter le risque de taux expose le Groupe à une éventuelle défaillance d'une 
contrepartie bancaire. 
Principales cons®quences pour le Groupe de lôinsolvabilit® dôun locataire ou dôune contrepartie financi¯re : 

Á Baisse des revenus locatifs ; 

Á Perte de revenus financiers (contrepartie financière) ; 

Á Exposition accrue au risque de fluctuation des taux dôint®r°ts (contrepartie financi¯re) ; 

Zones dôImpact : cash-flow dôexploitation et r®sultat, liquidit®. 

11.1.1.5 Evolution des r®glementations applicables ¨ lôactivité du Groupe 

Dans la conduite de ses activit®s de d®tention et gestion dôactifs immobiliers de bureaux, le Groupe est tenu de 
se conformer à de nombreuses réglementations relatives notamment aux baux commerciaux, à la copropriété, à 
la prévention des risques pour la sant®, la s®curit® des personnes et la sauvegarde de lôenvironnement. Toute 
évolution significative de ces réglementations pourrait accroître les contraintes auxquelles le Groupe est tenu de 
satisfaire. 
Principales cons®quences pour le Groupe dôune évolution contraignante des réglementations : 

Á N®cessit® dôentreprendre des travaux de modernisation des immeubles ; 

Á Difficultés accrues pour louer les immeubles ou pour conserver les locataires existants ; 

Á Rench®rissement des co¾ts dôexploitation ; 

Zones dôImpact : ANR (obsolescence accrue des immeubles), cash-flow dôexploitation et r®sultat, 

liquidité. 

11.1.2 Risques li®s au secteur dôactivit® du Groupe 

11.1.2.1 Absence de liquidités des actifs 

Les actifs immobiliers de bureaux étant peu liquides, le Groupe pourrait, en cas de dégradation de la conjoncture 
économique, ne pas être en mesure de céder rapidement et dans des conditions satisfaisantes une partie de ses 
actifs immobiliers. Tant que le Groupe poss¯de un nombre limit® dôactifs (cinq ¨ la date du 31 mars 2015), toute 
cession dôactifs aurait un impact significatif sur son activit®. 
Principales cons®quences pour le Groupe de lôabsence de liquidit® des actifs : 

Á Difficultés accrues, voire impossibilité de procéder à une cession ; 

Zones dôImpact : liquidité. 

11.1.2.2 Vieillissement des immeubles 

Les actifs du Groupe sont constitu®s dôimmeubles construits en grande majorit® depuis plusieurs ann®es, pour 
certains dôentre eux depuis une trentaine d'ann®es. Quelque soient leurs dates de construction, les immeubles 
vieillissent et des travaux de rénovation doivent être entrepris régulièrement afin de faciliter leur relocation et afin 
de sôassurer de leur conformit® aux normes et r®glementations. Selon leur nature et leur importance, les travaux 
peuvent être à la seule charge du propriétaire et peuvent nécessiter une vacance temporaire partielle ou totale 
de lôimmeuble pour pouvoir °tre effectu®s. 
Principales conséquences pour le Groupe du vieillissement des immeubles : 

Á Risque de baisse de la valeur des immeubles ; 

Á Risque de baisse des valeurs locatives ; 

Á N®cessit® dôentreprendre des travaux de r®novation occasionnant une vacance physique ou financi¯re ; 
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Zones dôImpact : ANR, cash-flow dôexploitation et r®sultat, liquidit® (baisse des revenus locatifs affectant 

le ratio de couverture du service de la dette). 

11.1.2.3 Réglementation applicable en matière de baux commerciaux 

En France, la l®gislation relative aux baux commerciaux est tr¯s rigoureuse ¨ lô®gard du bailleur. Les stipulations 
contractuelles liées à la durée, au renouvellement, au d®p¹t de garantie, ¨ la clause r®solutoire ou ¨ lôindexation 
des loyers sont dôordre public et limitent notamment la flexibilit® des propri®taires dôaugmenter les loyers pour les 
faire correspondre aux ®volutions du march® et dôoptimiser ainsi leurs revenus locatifs. Par ailleurs, le locataire a 
la facult® de lib®rer les locaux ¨ la date dô®ch®ance du bail ainsi quô¨ lôissue, en principe, de chaque p®riode 
triennale sauf convention contraire. Le Groupe ne peut exclure quô¨ lô®ch®ance des baux, ou bien lors de la 
prochaine échéance triennale de leurs baux, les locataires en place choisiront de ne pas renouveler leur contrat 
de bail. 

Principales cons®quences pour le Groupe dôun d®part dôun locataire : 

Á Baisse des revenus locatifs ; 

Á Augmentation de la vacance jusquô¨ relocation des locaux lib®r®s ; 

Zones dôImpact : ANR, cash-flow dôexploitation et r®sultat, liquidit®. 

11.1.2.4 Fluctuation de la valeur des immeubles et du niveau des loyers 

La d®tention dôactifs immobiliers destin®s ¨ la location expose le Groupe au risque de fluctuation de la valeur des 
actifs immobiliers en portefeuille. 
Les loyers constituent la principale source de revenus du Groupe. Le Groupe est exposé à un risque de 
fluctuation de ses revenus du fait du départ potentiel de locataires (vacance) ou de révision à la baisse des 
loyers lors de renouvellement de baux (sur-location) 
Principales conséquences pour le Groupe des fluctuations de la valeur des actifs et du niveau des loyers : 

Á Risque de baisse de la valeur des actifs ; 

Á Risque de baisse des revenus locatifs ; 

Á Risque de non-respect dôengagements contract®s au titre des financements pouvant entra´ner leur 

déchéance ; 

Zones dôImpact : ANR, cash-flow dôexploitation et r®sultat, liquidit®. 

11.1.3 Risques liés aux choix stratégiques, financiers et opérationnels du Groupe 

11.1.3.1 Strat®gie dôacquisition 

Dans le cadre de sa strat®gie de d®veloppement, le Groupe souhaite poursuivre lôacquisition s®lective dôactifs 
immobiliers. Le Groupe ne peut garantir que de telles opportunit®s dôacquisition se pr®senteront, ni que les 
acquisitions auxquelles elle proc®dera obtiendront la rentabilit® quôelle escomptait ¨ lôorigine. 
De telles acquisitions comportent un certain nombre de risques liés (i) aux conditions du marché immobilier des 
bureaux, (ii) à la présence sur ce marché de nombreux investisseurs (iii) ¨ lô®valuation des actifs, (iv) au potentiel 
de rendement locatif de tels actifs, (v) aux effets sur les résultats opérationnels du Groupe, (vi) à la mobilisation 
des dirigeants et personnes clés sur de telles opérations, et (vii) à la découverte de problèmes inhérents à ces 
acquisitions comme la présence de substances dangereuses ou toxiques, problèmes environnementaux ou 
règlementaires. 
Principales cons®quences pour le Groupe de la strat®gie dôacquisition : 

Á Difficultés accrues, voire impossibilité de procéder à une acquisition ; 

Á Difficult®s accrues, voire impossibilit® dôaccro´tre le patrimoine du Groupe et ses revenus locatifs ; 

Á Rentabilit® des acquisitions moindre quôescompt®e, voire n®gative. 
 
Zones dôImpact : ANR, cash flow dôexploitation et résultat, liquidité. 

11.1.3.2 Concentration sectorielle 
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Les actifs du Groupe sont constitués de cinq immeubles de bureau, exposant de fait le Groupe à la cyclicité du 
marché immobilier des bureaux. 
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Principales conséquences pour le Groupe de la concentration sectorielle : 

Á Baisse de la valeur des immeubles de bureau ; 

Á Baisse potentielle des revenus locatifs des immeubles de bureau. 

Zones dôImpact : ANR, cash-flow dôexploitation et r®sultat, liquidit®. 

11.1.3.3 Concentration géographique 

Quatre des cinq actifs immobiliers du Groupe sont situés dans la même région, le grand-ouest Parisien, dont 
notamment trois sur lô´le de la Jatte ¨ Neuilly-sur-Seine (92). Le rendement des actifs immobiliers varie 
notamment en fonction de la croissance économique de leur région géographique. 
Principales conséquences pour le Groupe de la concentration géographique : 

Á Baisse de la valeur des immeubles de bureau situés en région ouest de Paris ; 

Á Baisse potentielle des revenus locatifs desdits immeubles de bureau. 

Zones dôImpact : ANR, cash-flow dôexploitation et r®sultat, liquidit®. 

11.1.3.4 D®pendance ¨ lô®gard de certains locataires 

Compte tenu du nombre dôactifs en portefeuille et du caract¯re mono-locataire de la plupart des actifs le Groupe 
est actuellement dépendant de certains de ses locataires.  
Principales cons®quences pour le Groupe de la d®pendance ¨ lô®gard de certains locataires : 

Á Baisse de la valeur des actifs ; 

Á Baisse des revenus locatifs ; 

Á Insuffisance de liquidités et non-respect des engagements contractés au titre des prêts bancaires. 

Zones dôImpact : ANR, cash-flow dôexploitation et r®sultat, liquidit®. 

11.1.3.5 Niveau dôendettement 

Le niveau dôendettement consolid® du Groupe est ®lev® compte tenu de la valeur de march® de ses actifs 
immobiliers. Lôencours des emprunts bancaires net de la trésorerie à la date du présent document représente 
56,58%

6
 de la valeur de marché (hors droits) des actifs du Groupe. En cas d'insuffisance des revenus pour 

couvrir une des échéances de la dette, les banques prêteuses seraient en droit de demander l'exigibilité 
anticipée des prêts qu'elles ont consentis. 
Principales cons®quences pour le Groupe du niveau dôendettement : 

Á Nécessité de maintenir un certain niveau de revenus locatifs pour faire face au service de la dette. 

Zones dôImpact : Liquidité. 
  

                                                   
6
 Voir définition p.60 
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11.1.3.6 Respect des engagements pris aux termes des emprunts bancaires 

La société et ses filiales ont choisi de recourir à des financements hypothécaires. En conséquence, tous les 
actifs de la société et ses filiales sont hypothéqués aux fins de garantir les emprunts bancaires. Chaque prêt 
hypoth®caire comporte des d®clarations, garanties et engagements financiers et des engagements dôinformation 
usuels pour ce type de prêts et conformes aux pratiques de marché eu égards à la nature des activités des 
sociétés emprunteuses et à leur niveau d'endettement. A cet égard, les prêts peuvent comporter un engagement 
de respecter un ratio LTV maximum, ou un ratio de couverture du service de la dette. 
Principales conséquences pour le Groupe du non-respect des engagements pris aux termes des emprunts 
bancaires : 

Á Exigibilité immédiate des prêts concernés ; 

Zones dôImpact : Liquidité. 

11.1.3.7 Option pour le régime SIIC 

Z¿blin Immobili¯re France et Z¿blin Immobili¯re Paris Ouest ont opt® pour lôapplication du r®gime SIIC ¨ compter 
du 1er avril 2006 et ¨ ce titre, sont exon®r®es de lôimp¹t sur les soci®t®s. Cependant, le b®n®fice de ce r®gime 
fiscal est subordonné notamment au respect de l'obligation de redistribuer une part importante des profits 
réalisés en franchise d'impôt et à certaines conditions de détention du capital de la société. 
La perte du b®n®fice du r®gime SIIC et de l'®conomie d'imp¹t correspondante ou dô®ventuelles modifications 
substantielles des dispositions applicables aux SIIC, seraient susceptibles d'affecter lôactivit®, les résultats et la 
situation financi¯re du Groupe. Dans lôhypoth¯se o½ lôune des soci®t®s sortirait du r®gime SIIC dans les dix ans 
suivant l'option, elle serait tenue d'acquitter un complément d'impôt sur les sociétés sur le montant des plus-
values qui ont ®t® impos®es au taux r®duit de 16,5% du fait de lôoption pour le r®gime SIIC. 
Le bénéfice de l'exonération d'impôt sur les sociétés est subordonné à la condition qu'un ou plusieurs 
actionnaires agissant de concert ne détiennent pas, directement ou indirectement, 60% ou plus du capital de 
Z¿blin Immobili¯re France. A la date dô®tablissement du pr®sent document, Z¿blin Immobilien Holding AG 
détient 59,2% du capital de Züblin Immobilière France. 
Principales conséquences pour le Groupe du non respect des obligations découlant du régime SIIC : 
Á En cas de perte du statut SIIC, imposition à posteriori des résultats et des plus values réalisés depuis 

lôentr®e dans le r®gime SIIC et p®nalit®s de 25% sur les acquisitions r®alis®es en r®gime 210 E du CGI ; 

Á En cas de non-conformité à la contrainte de détention maximale de 60% du capital par un actionnaire ou 

un groupe dôactionnaires agissant de concert sans perte du r®gime SIIC, imposition du r®sultat du 

Groupe ¨ lôimp¹t sur les soci®t®s de droit commun (33,3%) jusquôà satisfaction de ladite contrainte et 

paiement dôune nouvelle exit tax lors du retour au r®gime dôexon®ration fiscale ; 

Zones dôImpact : Résultat, liquidité. 

11.1.3.8 Importance des relations avec le groupe Züblin Immobilien AG 

A la date du présent document, Züblin Immobilien Holding AG détient directement la majorité du capital et des 
droits de vote de Züblin Immobilière France. En conséquence, Züblin Immobilien Holding AG dispose d'une 
influence significative sur la société et sur la conduite de son activité car elle est ainsi en mesure de prendre des 
décisions importantes relatives non seulement à la composition du conseil d'administration de la société, à 
l'approbation de ses comptes ou au versement de dividendes, mais également au capital de la société ou à ses 
statuts. 
Egalement, les termes et conditions des prêts hypothécaires contractés par le Groupe ont été arrêtés compte 
tenu de son appartenance au groupe Züblin Immobilien. 
Principales conséquences pour le Groupe si le groupe Züblin Immobilien venait à détenir moins de 50,01% du 
capital et/ou des droits de vote de Züblin Immobilière France : 

Á Renchérissement potentiel des conditions de financement, voire obligation de remboursement par 

anticipation des emprunts ; 

Zones dôImpact : cash-flow dôexploitation et résultat, liquidité. 

11.1.3.9 Fluctuation des changes 
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Certains des prestataires de service du Groupe facturent leurs prestations en franc suisse (CHF). De ce fait, le 
Groupe est expos® ¨ un risque dôappr®ciation du franc suisse par rapport ¨ lôeuro. 
Principales cons®quences pour le Groupe dôune appr®ciation du franc suisse par rapport ¨ lôeuro : 

Á Augmentation des charges dôexploitation ; 

Zones dôImpact : cash-flow dôexploitation et r®sultat. 

 

11.2 Gestion des risques, facteurs atténuants 

Le Groupe attache une importance significative au suivi et à la gestion active de ses risques. Il a élaboré un 
programme de gestion des risques aux termes duquel les principaux risques inhérents à son activité sont 
identifi®s, ®valu®s et mesur®s apr¯s prise en compte de facteurs dôatt®nuation. Le conseil dôadministration est 
chargé de la supervision des activités de gestion des risques du Groupe et revoit à chacune de ses séances 
avec le management de la soci®t®, la situation de chaque risque identifi® ainsi que le plan dôactions pour r®duire 
ou éliminer ces risques. 
Les tableaux ci-après présentent pour chacun des risques identifiés les éléments de suivi, de gestion et les 
facteurs atténuants. 

11.2.1 Gestion des risques li®s ¨ lôenvironnement ®conomique, financier et r®glementaire du Groupe 

 

Facteurs de risque Gestion, facteurs atténuants Commentaires 

Conjoncture économique Adaptation de la stratégie à la 

conjoncture, investissement dans 

des zones économiques fortes et 

diversifiées (Paris et Marseille) 

La situation de lô®conomie franaise 

pèse actuellement fortement sur le 

marché locatif des bureaux 

parisiens. 

Niveau des taux dôint®r°ts Couverture du risque de taux sur 

les emprunts 

Ou emprunts à taux variable non 

couvert avec une maturité à moyen 

terme. 

Compte-tenu de sa fragilité 

financière, lôacc¯s aux march®s 

financiers est actuellement obéré. 

 

Accès aux marchés financiers Recherche de sources de 

financement alternatives, 

adaptation de la stratégie. 

 

Risque de crédit Contreparties bancaires reconnues. 

Existence de procédures destinées 

¨ sôassurer de la solvabilit® des 

clients du Groupe. 

Un dépôt de garantie en espèces 

ou une caution bancaire est reçu de 

chaque locataire contribuant ainsi à 

minorer le risque de crédit. 

Les principaux locataires des actifs 

immobiliers du Groupe sont des 

entreprises nationales ou 

internationales de premier rang 

limitant ainsi le risque 

dôinsolvabilit®. 

Aucun risque dôinsolvabilit® 

significatif nôa ®t® relev® au cours 

de lôexercice clos au 31 mars 2015 

ou des exercices précédents. 

Evolution de la réglementation Suivi des évolutions de la 

réglementation notamment en 

matière environnementale et 

Cf. section Développement durable 
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énergétique 
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11.2.2 Gestion des risques li®s au secteur dôactivit® du Groupe 

 

Facteurs de risque Gestion, facteurs 

atténuants 

Commentaires 

Absence de liquidité des 

actifs 

Investissement dans des 

marchés immobiliers liquides. 

Taille des actifs choisie en 

fonction de la liquidité des 

marchés sous-jacents 

Paris : 10Mú - 100Mú 

Marseille : 10Mú - 50Mú 

Vieillissement des immeubles Programme pluriannuel de 

lourds travaux de rénovation 

Cf. paragraphes 2.2 et 8.2 

Baux commerciaux Le Groupe suit attentivement 

lô®ch®ancier des baux et 

sôemploie ¨ p®renniser les 

loyers et le taux dôoccupation 

des immeubles, notamment 

en développant des relations 

partenariales avec ses 

locataires. 

Dans la période 2015/2017 entre 16% et 

22% des baux arriveront à échéance (selon 

que lôon retient la date de fin de bail ou celle 

de la prochaine option triennale de 

résiliation). 

Fluctuation des valeurs et 

des revenus locatifs 

Idem ci-dessus Au 31 mars 2015, les loyers annualisés 

(18,3 Mú dont 13,3 Mú dôespaces vacants 

du patrimoine en valeur locative de marché) 

ne pr®sentent pas dô®cart significatif par 

rapport aux loyers de marché communiqués 

par lô®valuateur ind®pendant. 
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11.2.3 Gestion des risques liés aux choix stratégiques, financiers et opérationnels du Groupe 

 

Facteurs de risque Gestion, facteurs 

atténuants 

Commentaires 

Strat®gie dôacquisition Le Groupe a mis en place 

des critères précis 

dôappr®ciation des 

opportunit®s dôacquisition et 

sôentoure dôexperts pour 

effectuer les audits 

préalables 

Outre les critères de localisation, de 

situation technique, environnementale et 

locative, les acquisitions doivent avoir un 

effet relutif immédiat sur le cash flow 

dôexploitation. 

Concentration géographique Le Groupe investit dans des 

marchés diversifiés et 

liquides.  

Après les cessions des immeubles de 

Suresnes, Lyon et de Gennevilliers, le 

patrimoine du Groupe est très concentré sur 

la commune de Neuilly-sur-Seine. 

D®pendance ¨ lô®gard de 
certains locataires 

Par sa strat®gie dôacquisition, 
le Groupe cherche à diminuer 
le risque de dépendance 

Cf. paragraphe 2.3.2 du présent rapport. 

Niveau dôendettement Le Groupe surveille son 

niveau dôendettement et 

cherche autant que possible 

à diminuer son niveau de 

LTV bancaire 

Cf. Tableau de synthèse p.82  

Engagements pris aux 

termes des emprunts 

Le Groupe suit attentivement 

les engagements pris aux 

termes des emprunts. Une 

analyse de sensibilité est 

mise à jour régulièrement 

Cf. paragraphe 10.3 du présent rapport. 

Option pour le régime SIIC Le Groupe sôemploie ¨ 

respecter les obligations 

découlant du régime SIIC. 
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Importance des relations 

avec Züblin Immobilien 

Holding AG 

Le Groupe suit les meilleures 

pratiques en matière de 

gouvernance et de 

transparence 

Le 24 mars 2009, Züblin Immobilien Holding 

AG a déclaré détenir 59,16% du capital et 

des droits de vote de la Société. 

A la date du 31 mars 2015, Züblin 

Immobilien Holding AG a consenti 97,5 Mú 

de prêts intragroupe dont 2,4 Mú restant ¨ 

tirer. 

En date du 02 juin 2015, la société Züblin 

Immobilien holding AG a renouvelé son 

soutien financier pour une p®riode dôau 

moins 12 mois à sa filiale française. 

Risque de change Le chiffre dôaffaires du 

Groupe est exclusivement en 

euros. 

Une faible partie des frais du 

Groupe sont libellés et payés 

en francs suisse  

Á  
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12. TRANSACTIONS AVEC LES PARTIES LIEES 

 

Les transactions avec les parties li®es conclues ou modifi®es au cours de lôexercice clos le 31 mars 2015 sont :  
Á Lôavance de tr®sorerie mise en place entre les soci®t®s Z¿blin Immobili¯re France et Z¿blin Immobilien 

Holding AG (voir paragraphe 2.5 Gestion financière) ; 

Á La cession du prêt participatif octroyé à Züblin immobilière Paris Ouest par Züblin Immobilien holding AG 

à Züblin Immobilière France (voir paragraphe 2.5 Gestion financière) ; 

Á La poursuite des tirages sur les différents prêts mis en place avec Züblin Immobilien Holding AG (voir 

paragraphe 2.5 Gestion financière) ; 

Les autres transactions avec les parties li®es nôont pas ®volu® depuis le 31 mars 2014. 

13. PARTICIPATION DES SALARIES AU CAPITAL 

 

Au 31 mars 2015, Monsieur Pierre Essig, administrateur et directeur général détient 29 307 actions de la 
Société. 
Au 31 mars 2015, Monsieur Eric Berlizon, directeur administratif et financier détient 21 392 actions de la Société. 

14. RENSEIGNEMENTS RELATIFS AUX ACQUISITIONS DôACTIONS DE LA SOCIETE FAITES AU 

BENEFICE DES SALARIES 

 

Conformément à l'article L. 225-100, 4
ème

 alinéa du code de commerce tel que modifié par l'ordonnance du 24 
juin 2004, le conseil d'administration doit rendre compte, dans son rapport de gestion, des délégations en cours 
de validité qui lui ont été accordées par l'assemblée générale des actionnaires en matière d'augmentation de 
capital, par application des articles L. 225-129-1 et L. 225-129-2 du Code de commerce. 
Le tableau récapitulant les délégations en cours de validité qui ont été consenties au conseil d'administration en 
matière d'augmentation de capital ainsi que leur utilisation au cours de l'exercice clos le 31 mars 2015 figure à la 
fin du présent rapport. 
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15. RESULTATS - AFFECTATION DES RESULTATS  

 

Les comptes de Züblin Immobilière France à la clôture de l'exercice font apparaître une perte d'un montant de 
(65.505.977) ú. Il est propos® ¨ lôassembl®e g®n®rale des actionnaires dôaffecter cette perte sur le compte report 
à nouveau dont le montant s'élèverait après affectation de la perte à (90.595.736) ú. 
La distribution de dividende des trois exercices précédents ressort comme suit : 

 2012 2013 2014 

Nombres dôactions 9 745 551 9 745 551 9 745 551 

Dividende par action Néant Néant Néant 

Distribution globale en euros Néant Néant Néant 

Par ailleurs, Z¿blin Immobili¯re France nôa engag® aucune dépense ou charge non déductible fiscalement au 
cours de lôexercice ®coul®. 

16. CONSULTATION DES ACTIONNAIRES, EN APPLICATION DE L'ARTICLE L. 225-248 DU CODE DE 

COMMERCE, SUR L'EVENTUELLE DISSOLUTION ANTICIPEE DE LA SOCIETE A LA SUITE DE LA 

CONSTATATION DE PERTES COMPTABLES QUI RENDENT LES CAPITAUX PROPRES INFERIEURS 

A LA MOITIE DU CAPITAL SOCIAL 

 
Les comptes de Züblin Immobilière France à la clôture de l'exercice font apparaître des capitaux propres 
n®gatifs de (28.418.060) ú. Il est propos® ¨ lôassembl®e g®nérale des actionnaires de ne pas dissoudre de 
façon anticipée la Société et, en conséquence de décider de la poursuite des activités de la Société. 

17. MODALITES D'EXERCICE DE LA DIRECTION GENERALE 

 

Le conseil d'administration, dans sa séance en date du 16 janvier 2006 a choisi le mode d'exercice de la 
direction générale, conformément à l'article L. 225-51-1 du code de commerce. Il a ainsi décidé que celle-ci 
serait exercée par Monsieur Pierre ESSIG à compter du 15 février 2006 qui assume depuis cette date les 
fonctions de directeur général de Züblin Immobilière France. 

18. SITUATION DES MANDATS DES ADMINISTRATEURS 

 

Les mandats dôadministrateur de Monsieur Pierre ESSIG et de Monsieur Yakov Tesis expireront ¨ l'issue de 
l'assemblée générale du 27 juillet 2015. Leur renouvellement sera proposé au cours de cette assemblée. 
  



 
- 96 - 

 

 

19. INFORMATIONS CONCERNANT LES MANDATAIRES SOCIAUX 

 

19.1 Informations générales 

Conformément à l'article L. 225-102-1 du code de commerce, le présent Rapport rend compte de la 
rémunération totale et des avantages de toute nature versés à chaque mandataire social durant l'exercice 
écoulé, tant par la société elle-même que par les sociétés qu'elle contrôle au sens de l'article L. 233-16 du code 
de commerce. Il doit également comprendre la liste des mandats et fonctions exercés dans toute société par 
chacun des mandataires sociaux durant l'exercice. Ces informations sont contenues dans le tableau ci-après. 

 
 
 
 
 

INFORMATIONS CONCERNANT LES MANDATAIRES SOCIAUX 

(Tableau établi en application de l'article L. 225-102-1 du code du commerce) 

 

 
 
 
 
 
  

Nom de la société : Mandat et/ou fonctions exercés :

Dr Iosif BAKALEYNIK

Züblin Immobilien Holding AG, Zürich, (Immobilier) Président du conseil 

d'administration et Directeur général

Renova US Holding Ltd, USA, (Energie) Président du conseil de surveillance

International Tax and Investment Center (ITIC), USA, (Finance) Administrateur

Pierre ESSIG

Egirem Conseil et Associés, Paris, (Consulting) Président

Züblin Immobilière France Asset Management Président

Züblin Immobilière Paris Ouest 1 Président Directeur général

Vladislav OSIPOV

Züblin Immobilien Holding AG, Zürich, (Immobilier) Administrateur

Züblin Immobilien AG, Düsseldorf, (Immobilier) Administrateur

Centiveo AG, Zürich, (Investissement immobilier) Président du conseil 

d'administration et Directeur général

Iakov TESIS

Züblin Immobilien Holding AG, Zürich, (Immobilier) Administrateur

Interregional Distributive Grid Company of Urals, Russie, 

(Energie)

Vice-Président du conseil 

d'administration

Renova Group, Russie, (Energie) Directeur de projet

Corinne BOURBON

Administrateur indépendant Néant

Anna SAMOLIOTOVA

Administrateur indépendant Néant

Administrateur

Mandataires sociaux :
Mandats

Pr®sident du conseil dôadministration

Administrateur

Administrateur et Directeur général
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9ƴ Yϵ 31.03.15 31.03.14

M.Iosif Bakaleynik, Président (depuis le 25 juin 2014)

Rémunération due au titre de l'exercice 25.0            -                      

Valorisation des options attribuées au cours de l'exercice -               -                      

Valorisation des actions de performance attribuées au cours de l'exercice -               -                      

Sous-total 25.0            -                      

M.Pierre Rossier, Président (jusqu'au 25 juin 2014)

Rémunération due au titre de l'exercice 2.5              15.0                   

Valorisation des options attribuées au cours de l'exercice -               -                      

Valorisation des actions de performance attribuées au cours de l'exercice -               -                      

Sous-total 2.5              15.0                   

M.Pierre Essig, Directeur général

Rémunération due au titre de l'exercice 277.6         262.0                 

Valorisation des options attribuées au cours de l'exercice -               -                      

Valorisation des actions de performance attribuées au cours de l'exercice -               -                      

Sous-total 277.6         262.0                 

Total 305.1         277.0                 

Dus Versés Dus Versés

M.Iosif Bakaleynik, Président (depuis le 25 juin 2014)

Rémunération fixe -               -                      -                -                            

Rémunération variable -               -                      -                -                            

Rémunération exceptionnelle -               -                      -                -                            

Jetons de présence 25.0            22.5                   -                -                            

Avantages en nature -               -                      -                -                            

Sous-total 25.0            22.5                   -                -                            

M.Pierre Rossier, Président (jusqu'au 25 juin 2014)

Rémunération fixe -               -                      -                -                            

Rémunération variable -               -                      -                -                            

Rémunération exceptionnelle -               -                      -                -                            

Jetons de présence 2.5              2.5                     12.5             12.5                         

Avantages en nature -               -                      -                -                            

Sous-total 2.5              2.5                     12.5             12.5                         

M.Pierre Essig, Directeur général

Rémunération fixe 240.0         240.0                 240.0          240.0                       

Rémunération variable -               -                      -                -                            

Rémunération exceptionnelle 24.0            -                      -                -                            

Jetons de présence -               -                      -                -                            

Avantages en nature 13.6            13.6                   22.0             22.0                         

Sous-total 277.6         253.6                 262.0          262.0                       

Total 305.10       278.60              274.50        274.50                     

9ƴ Yϵ

Montants au titre de 

l'exercice clos au 31.03.15

Montants au titre de l'exercice 

clos au 31.03.14

 

19.2 Informations présentées en application de la loi 2008-649 du 3 juillet 2008 et des 

recommandations AFEP/MEDEF de juin 2013 

19.2.1 Tableau de synthèse des rémunérations et des options et actions attribuées à chaque dirigeant 
mandataire social 

 

 

 

 
 
 

19.2.2 Tableau r®capitulatif des r®mun®rations de chaque dirigeant mandataire social soumis ¨ lôavis 
consultatif de lôassembl®e g®n®rale annuelle du 27 juillet 2015 
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Les avantages en nature de M. Pierre Essig correspondent à la prise en charge par la Société de la prime 

dôassurance annuelle ç Garantie Sociale des Dirigeants et Chefs dôEntreprise » 

19.2.3 Tableau sur les jetons de présence 

  

 

19.2.4 Tableau sur les options de souscription dôachat dôactions attribu®es durant lôexercice ¨ chaque 
dirigeant mandataire social 

Néant 

 

19.2.5 Tableau sur les options de souscription ou dôachat dôactions attribu®es durant lôexercice ¨ chaque 
dirigeant mandataire social 

Néant 

 

19.2.6 Tableau sur les options de souscription ou dôachat dôactions lev®es durant lôexercice par chaque 
dirigeant mandataire social 

Néant 

 

19.2.7 Tableau sur les actions de performance attribuées à chaque dirigeant mandataire social 

Néant 

 

19.2.8 Tableau sur les actions de performance devenues disponibles durant lôexercice pour chaque dirigeant 
mandataire social 

Néant 
  

9ƴ Yϵ

Membres du conseil 31.03.15 31.03.14

M. Iosif Bakaleynik (depuis le 25 juin 2014) 22.5            -                      

M. Vlad Osipov (depuis le 25 juin 2014) 18.0            -                      

M. Iakov Tesis (depuis le 25 juin 2014) 14.0            -                      

Mme Corinne Bourbon (depuis le 24 septembre 2014) 16.0            -                      

Mme Anna Samoletova (depuis le 05 février 2015) 4.0              -                      

M. Pierre Rossier (jusqu'au 25 juin 2014) 5.0              12.5                   

M. Andrew Walker (jusqu'au 16 juin 2014) 2.0              10.0                   

M. Bruno Schefer (jusqu'au 25 juin 2014) -               -                      

M. Xavier Didelot (jusqu'au 25 juin 2014) 4.0              10.0                   

M. William Nahum (jusqu'au 25 juin 2014) 2.0              10.0                   

Mme Delphine Benchetrit (jusqu'au 05 janvier 2015) 14.0            10.0                   

M. Pierre Essig -               -                      

Total 101.5         52.5                   

Jetons de présence versés 

au cours de l'exercice clos
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19.2.9 Informations mandataires sociaux dirigeants 

Dirigeants 

Mandataires 

sociaux 

Contrat de 

Travail 

Régime de retraite 

supplémentaire 

Indemnités ou avantages dus 

ou susceptibles dô°tre dus ¨ 

raison de la cessation ou du 

changement de fonctions 

Indemnité relative à 

une clause de non 

concurrence 

Iosif Bakaleynik 

Président 

(depuis le 25 juin 

2014) 

Non Non Non Non 

Pierre Rossier 

Président 

(jusquôau 25 juin 

2014) 

Non Non Non Non 

Pierre Essig 

Directeur général Non Non Non Non 

En date du 1er juin 2011, la Société a conclu une promesse unilatérale de vente de la totalité du capital de 
Züblin Immobilière France Asset Management à Monsieur Pierre ESSIG aux termes de laquelle, Monsieur Pierre 
ESSIG pourrait acquérir Züblin Immobilière France Asset Management ¨ sa valeur dôActif Net R®®valu® dans les 
cas suivants : 

Á Abandon de lôactivit® dôasset management pour le compte de la Soci®t® et/ou de tiers ; 

Á La Société ne contrôlerait plus Züblin Immobilière France Asset Management à 100%. 
La valeur dôActif Net Réévalué de Züblin Immobilière France Asset Management correspond à son actif net 
comptable majoré de la valeur actualisée des résultats nets récurrents futurs sur la durée résiduelle des contrats 
dôasset management en vigueur ¨ la date dôexercice de lôoption et 50% de toute rémunération exceptionnelle qui 
serait versée ultérieurement à Züblin Immobilière France Asset Management au titre desdits contrats. 

 

20. RENSEIGNEMENTS RELATIFS AUX ACQUISITIONS DôACTIONS DE LA SOCIETE FAITES AU 

BENEFICE DES SALARIES  

 

Pour la période du 1
er

 avril 2014 au 31 mars 2015 aucune acquisition dôactions de la Soci®t® au b®n®fice des 
salari®s nôa ®t® r®alis®e. 

21. STRUCTURE DU CAPITAL 

 

Au 31 mars 2015, le capital social était fixé à la somme de 17 054 714,25 euros. Il est divisé en 9 745 551 
actions de 1,75 ú de valeur nominale chacune, int®gralement lib®r®es, r®parties comme suit : 
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1) Par courrier du 24 mars 2009, complété par un courrier du 26 mars, la société Züblin Immobilien Holding AG 
(Clariden Strasse 20, CH 8002 Zürich - Suisse) a déclaré avoir franchi en baisse, le 20 mars 2009, les seuils de 
2/3 du capital et des droits de vote de la société Züblin Immobilière France et détenir 5 426 269 actions Züblin 
Immobilière France représentant autant de droits de vote, soit 59,16% du capital et 59,50% des droits de vote de 
cette société. 
Ce franchissement de seuils résulte de la réduction de capital de la société Züblin Immobilien Holding AG par 
rachat dôactions et paiement en actions Z¿blin Immobili¯re France. 
Lôattribution gratuite dôactions d®cid®e par lôassembl®e g®n®rale mixte du 28 juin 2011 a port® le nombre 
dôactions d®tenues par Z¿blin Immobilien Holding AG ¨ 5 765 375 représentant autant de droits de vote. 
(2) Monsieur Pierre Essig, Directeur général de la Société et administrateur, détient au 31 mars 2015, 29 307 
actions Züblin Immobilière France, et 
Le solde restant correspondant à 50 actions est détenu par cinq autres administrateurs de la Société. 
(3) Les actions dôauto-contrôle au 31 mars 2015 sont composées de 53 162 actions détenues au titre du contrat 
de liquidité confié à Natixis. 
(4) A l'exception du Groupe Züblin Immobilien et de la société Lamesa Holding, représentant les intérêts de 
Monsieur Viktor Vekselberg, qui a déclaré en date du 12 octobre 2012 avoir franchi le seuil de 10% à la hausse 
et d®tenir ¨ cette date 10,02% du capital et des droits de vote de la Soci®t®, aucun autre actionnaire nôa d®clar® 
détenir plus de 5% du capital et/ou des droits de vote au 31 mars 2015. 

ORA 

Actions

Nombre de titres % Nombre de titres % Nombre de titres %

Base non diluée

Groupe Züblin (1) 5 765 375             59.16% 5 765 375             59.16% 5 765 375             59.16%

Forum Partners -                          0.00% -                          0.00% 81 457                   0.84%

Lamesa Holding 1 148 794             11.79% 1 065 385             10.93% 976 254                10.02%

Administrateurs et dirigeants (2) 29 357                   0.30% 45 941                   0.47% 45 943                   0.47%

Autocontrôle (3) 53 162                   0.55% 16 606                   0.17% 19 432                   0.20%

Public 2 748 863             28.21% 2 852 244             29.27% 2 857 090             29.32%

Total 9 745 551             100.00% 9 745 551             100.00% 9 745 551             100.00%

Base diluée

Groupe Züblin (1) 5 765 375             46.49% 5 765 375             46.49% 5 765 375             46.49%

Forum Partners -                          0.00% 2 656 250             21.42% 2 737 707             22.08%

Lamesa Holding 3 805 044             30.68% 1 065 385             8.59% 976 254                7.87%

Administrateurs et dirigeants (2) 29 357                   0.24% 45 941                   0.37% 45 943                   0.37%

Autocontrôle (3) 53 162                   0.43% 16 606                   0.13% 19 432                   0.16%

Public 2 748 863             22.17% 2 852 244             23.00% 2 857 090             23.04%

Total (4) 12 401 801           100.00% 12 401 801           100.00% 12 401 801           100.00%

Droits de votes

Nombre de titres % Nombre de titres % Nombre de titres %

Base non diluée

Groupe Züblin (1) 5 765 375             59.48% 5 765 375             59.26% 5 765 375             59.28%

Forum Partners -                          0.00% -                          0.00% 81 457                   0.84%

Lamesa Holding 1 148 794             11.85% 1 065 385             10.95% 976 254                10.04%

Administrateurs et dirigeants (2) 29 357                   0.30% 45 941                   0.47% 45 943                   0.47%

Public 2 748 863             28.36% 2 852 244             29.32% 2 857 090             29.38%

Total 9 692 389             100.00% 9 728 945             100.00% 9 726 119             100.00%

Base diluée

Groupe Züblin (1) 5 765 375             46.55% 5 765 375             46.55% 5 765 375             46.56%

Forum Partners -                          0.00% 2 656 250             21.45% 2 737 707             22.11%

Lamesa Holding 3 805 044             30.72% 1 065 385             8.60% 976 254                7.88%

Administrateurs et dirigeants (2) 29 357                   0.24% 45 941                   0.37% 45 943                   0.37%

Public 2 748 863             22.19% 2 852 244             23.03% 2 857 090             23.07%

Total (4) 12 348 639           100.00% 12 385 195           100.00% 12 382 369           100.00%

31.03.15

31.03.15

31.03.14 31.03.13

31.03.14 31.03.13
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En date du 3 août 2007, 2 500 obligations remboursables en actions (ORA) dôune valeur nominale de 14 200 ú 
ont été émises pour une durée de 10 ans. Chaque obligation est remboursable en 1 062,50 actions nouvelles de 
la société Züblin Immobilière France de 1,75 ú de valeur nominale. 

Actions Züblin Immobilière France 
Entre le 1er avril 2014 et le 31 mars 2015, 1 031 297 titres de Züblin Immobilière France ont été échangés, soit 
un volume journalier moyen de 4 044 titres. 
Les cours de lôaction ont ®t®, au plus bas de 1,04 ú le 09 f®vrier 2015 et au plus haut de 3,09 ú le 21, 25 et 28 
juillet 2014 pour cl¹turer lôexercice ¨ 1,11 ú. 
Au 31 mars 2015, la capitalisation boursière était de 10,8 Mú, soit 9 745 551 actions au cours de 1,11 ú. 
 

LE CONSEIL D'ADMINISTRATION 
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Annexe 1 : Tableau des résultats des 5 derniers exercices 

 

En ú 31.03.2011 31.03.2012 31.03.2013 31.03.2014 31.03.2015 

Capital en fin d'exercice      

Capital social appelé, versé 
16 051 495,

25 

17 054 714,

25 

17 054 714,

25 

17 054 714,

25 

17 054 714,

25 

Capital social appelé, non versé      

Nombre d'actions ordinaires 9 172 283 9 745 551 9 745 551 9 745 551 9 745 551 

      

Opération et résultat      

Chiffre d'affaires (H.T.) 14 773 449  13 736 350 14 037 623 9 632 645 8 089 139 

Résultat avant impôt, 

participation et dotations aux 

amortissements et provisions 

15 446 712 5 753 629 - 2 916 966 3 582 464 - 1 828 563 

Impôts sur les bénéfices      

Participation des salariés      

Résultat après impôts, 

participation et dotations aux 

amortissements et provisions 

9 300 767 -2 850 487 

 

- 9 960 029 

 

- 13 362 

383 

 

- 65 505 977 

Résultat distribué      

      

Résultat par action      

Résultat avant impôts, 

participation et dotations aux 

amortissements et provisions 

1,68  0,59 

 

-0,30 

 

0,36  

 

-0,19  

Résultat après impôts, 

participation et dotations aux 

amortissements et provisions 

1,01 -0,29 

 

-1,02 

 

-1, 37 

 

-6,72 

Dividende attribué 0 0 0 0 0 

      

Personnel      

Effectif moyen des salariés 
2
 4,5 0 0 0 0 

Montant de la masse salariale 573 486 72 261 0 0 0 

Montant des sommes versées 

en charges sociales 
226 318 13 984 16 495 0 17 037 

 
1 
Dividende pr®lev® sur la prime dô®mission  

2
 Y compris le Directeur général  

 

LE CONSEIL D'ADMINISTRATION 
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Annexe 2: Lexique 

 

Ratio Loan to Value (« LTV ») : 
Ratio Loan to value (« LTV »)) Net : encours des emprunts bancaires net de la trésorerie et équivalents de 
trésorerie (y compris la réserve de trésorerie de 3,8 Mú au 31 mars 2015 nantie au profit de la banque Aareal 
dans le cadre de lôemprunt de Z¿blin Immobili¯re Paris Ouest) / Valeur dôexpertise du patrimoine (hors droits).  
Ce Ratio calcul® par le Groupe ne fait lôobjet dôaucune obligation contractuelle au titre des contrats dôemprunt. 

Ratio Loan to Value périmètre (« LTV périmètre ») : 
Ratio Loan to Value (« LTV è) d®fini dans le cadre de lôavenant aux contrats dôemprunt sign® avec Natixis le 17 
décembre 2013.  
LTV p®rim¯tre = (encours du pr°t Natixis) / (valeur dôexpertise hors droits des immeubles financ®s (Imagine, 
Magellan et Salengro)).  

Ratio Loan to Value consolidé (« LTV consolidé ») : 
Ratio Loan to Value (« LTV è) d®fini dans le cadre de lôavenant aux contrats dôemprunt sign® avec Natixis le 17 
décembre 2013. 
LTV consolidé = (dette financière du Groupe - emprunts avec la maison mère - trésorerie et des équivalents 
tr®sorerie) / (valeur dôexpertise hors droits du patrimoine immobilier du Groupe) 
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ANNEXE 3 : SYNTHESE DU PATRIMOINE AU 31 MARS 2015 

   

 

 

 

 

 

 

Notes : 

(1) Les loyers annualis®s pour lôimmeuble Imagine sont pr®sent®s en brut (y compris la part couvrant le forfait de 

charges locatives). Lôestimation de la Soci®t® des loyers annualis®s apr¯s d®duction du forfait de charges est de 

5,0Mú au 31 mars 2015 

(2) Le rendement locatif et la vacance totale sont déterminés pour le patrimoine en exploitation  

(3) Pour le d®tail de lô®volution de la situation locative sur lôexercice ayant conduit ¨ un taux dôoccupation physique du 

patrimoine en exploitation de 39,8% au 31 mars 2015 voir section 2.3 Gestion locative du rapport de gestion 

 

 

 

 

 
  

Immeuble Localisation Date d'acquisition
Année de 

construction

Année de 

rénovation

Principaux 

locataires

Loyers 

annualisés 

όYϵύ όмύ

Valeur 

d'expertise 

31.03.2015

(droits inclus)

(Kú)

Valeur 

d'expertise 

31.03.2014

(droits inclus)

(Kú)

Rendement 

locatif

(%)

(2)

Surface de 

bureaux

(m²)

Archives et 

locaux 

techniques 

(m²)

Surface 

utile

 (m²)

Vacance 

(m²)

Taux de vacance 

physique 

(%) 

(3)

Parkings

Newtime 
Neuilly-sur-

Seine
01.07.2002 1971 2014 Vacant -                116 663        139 385        N/A 15 473       -               15 473       15 473       100.0% 446             

Think 
Neuilly-sur-

Seine
01.07.2002 1976 Vacant -                25 246           34 663           N/A 6 297          59               6 356          6 356          100.0% 174             

Imagine
Neuilly-sur-

Seine
19.03.2007 1978 2013

Cisac, 

Promethean, 

Illy Caffè

703              57 822           62 017           1.2% 7 601          110             7 711          6 186          80.2% 246             

Le MagellanNanterre 05.10.2007 2001 Faurecia 2 897           40 301           51 248           7.2% 11 162       -               11 162       -               0.0% 296             

Le SalengroMarseille 30.01.2008 2007
Ville de 

Marseille
1 460           15 821           16 440           9.2% 4 735          1 100          5 835          -               0.0% 67               

TOTAL 5 060           255 854        303 753        3.9% 45 268       1 269          46 537       28 015       60.2% 1 229          
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Annexe 4 : Groupe Züblin Immobilière France : Rapport Sociétal et Environnemental 
Le Groupe est soumis aux dispositions du d®cret dôapplication du 24 avril 2012 issu de lôarticle 225 de la loi du 
12 juillet 2010, dite Grenelle II, relatif aux obligations de transparence des entreprises en matières sociétales et 
environnementales d¯s lôexercice 2012. Tous les ®l®ments communiqu®s ci-dessous correspondent aux 42 
items de cette loi. 

INFORMATIONS SOCIETALES 

Nature de lôinformation Informations quantitative et/ou qualitatives 

Emploi 

Effectif total et répartition des salaries par sexe, 
par âge et par zone géographique 

Lôeffectif du Groupe au 31 mars 2015 est 
compos® dôun mandataire social et de trois CDI.  
Il comprend 2 femmes et 2 hommes.  

Embauches et licenciements Au cours de lôexercice le Groupe a proc®d® ¨ au 
recrutement dôune stagiaire en contrat de 
professionnalisation et à deux licenciements.   

Rémunérations et leur évolution La masse salariale du Groupe sôest ®lev®e ¨ 
1 138 Kú  pour lôexercice 2014/2015 contre 
1 144 Kú pour lôexercice pr®c®dent. 

Organisation du travail 

Organisation du temps de travail Lôorganisation du temps de travail sôinscrit dans 
le cadre légal de la convention collective 
nationale de lôimmobilier sous la forme de 
lôannualisation du temps de travail avec jours de 
réduction du temps de travail (RTT) octroyés.  

Absentéisme En dehors des absences liées aux congés 
maternités, le nombre de jours de congés 
maladie au cours de lôexercice 2014/2015 est de 
118,5. 

Relations sociales 

Organisation du dialogue social, notamment les 
proc®dures dôinformation et de consultation du 
personnel et de négociation avec celui-ci 

Le Groupe ne dispose pas dôinstitutions 
représentatives du personnel. 

Bilan des accords collectifs Compte tenu de la taille des Sociétés du 
Groupe, aucun accord collectif nôa ®t® mis en 
place. 
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Santé et sécurité 

Conditions de santé et de sécurité au travail Relevant dôun effectif global inf®rieur ¨ celui 
prévu par la loi, aucune des Sociétés du Groupe 
nôa constitu® de comit® hygi¯ne et s®curit®. 

Bilan accords signés avec les organisations 
syndicales ou les représentants du personnel en 
matière de santé et de sécurité au travail 

Compte tenu de la taille des Sociétés du 
Groupe, aucun accord collectif nôa ®t® mis en 
place. 

Accidents du travail, fréquence et gravité, ainsi 
que les maladies professionnelles 

Le Groupe nôa pas connu de cas dôaccident du 
travail ou de maladie professionnelle. 

Formation 

Politiques mises en îuvre en mati¯re de 
formation 

Les formations sont généralement acceptées 
quand elles sont ¨ lôinitiative de lôemploy®. 

Nombre total dôheures de formation Le nombre total dôheures de formation en 
2014/2015 sôest ®lev® ¨ 90 heures contre 
71 heures pour lôexercice pr®c®dent. 

Mesures prises en faveur de lô®galit® entre les 
femmes et les hommes 

Compte tenu de la taille de lôentreprise et du 
nombre dôemploy®, il nôy a aujourdôhui aucune 
mesure qui a ®t® prise en faveur de lô®galit® 
entre les hommes et les femmes. 

Mesures prises en faveur de lôemploi et de 
lôinsertion des personnes handicap®es 

Compte tenu de la taille de son effectif, le 
Groupe nôest pas soumis ¨ une obligation 
dôemploi de personnel handicap®. 
Cependant 100% des actifs disposent de 
facilit®s dôacc¯s pour les personnes 
handicapées. 

Politique de lutte contre les discriminations Le Groupe nôa pas adopt® de charte ®thique. 

Promotion et respect des stipulations des conventions fondamentales de lôOrganisation 
Internationale du Travail relatives : 

Au respect de la libert® dôassociation et du 
droit de négociation collective 

Le Groupe respecte cette liberté et ce droit. A 
ce jour nulle demande nôa ®t® formul®e de la 
part des employés. 

A lô®limination des discriminations en mati¯re 
dôemploi et de profession 

Le Groupe veille à écarter toute pratique qui 
donnerait lieu à une éventuelle discrimination 
en mati¯re dôemploi et de formation. 

A lô®limination du travail forcé ou obligatoire Non applicable 

A lôabolition effective du travail des enfants Non applicable 
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INFORMATIONS ENVIRONNEMENTALES 

Politique générale en matière environnementale 

Organisation de la Société pour prendre en 
compte les questions environnementales et le 
cas ®ch®ant, les d®marches dô®valuation et de 
certification 

Le Groupe met en îuvre des certifications dôimmeubles 
pour ses opérations de rénovation qui concernent cette 
année deux immeubles (Newtime et Imagine) 
représentant 50 % de la surface des bâtiments. 
Lôimmeuble Imagine a obtenu la certification BBC.  
Lôimmeuble Newtime a obtenu les certifications HQE 
rénovation, BBC et BREEAM « Excellent » et vise le 
label HQE Exploitation. 

Actions de formation et dôinformation des 
salariés menées en matière de protection de 
lôenvironnement 

Pas de formation spécifique en 2014/2015. 

Moyens consacrés à la prévention des risques 
environnementaux et des pollutions 

Le Groupe est attentif au respect de toute 
réglementation. Ainsi, les actifs rénovés ont fait lôobjet de 
diagnostics (amiante, plomb, etc.). Suite à ces 
diagnostics, les immeubles Newtime et Imagine ont fait 
lôobjet dôun plan de retrait int®gral dôamiante et de plomb. 

Montant des provisions et garanties pour risques 
en mati¯re dôenvironnement 

Non applicable. 

Pollution et gestion des déchets 

Mesures de prévention, de réduction ou de 
r®paration de rejets dans lôair, lôeau et le sol 
affectant gravement lôenvironnement 

Lors des rénovations, ces problématiques sont gérées 
par le recours à des prestataires de premier plan 
reconnus dans le domaine (cf la partie sur les sous-
traitants).  

Mesures de prévention, de recyclage et 
dô®limination des d®chets 

Le Groupe encourage le tri sélectif et le recyclage des 
déchets.  
 

Prise en compte des nuisances sonores et de 
toute autre forme de pollution spécifique à une 
activité 

Lôensemble des op®rations de r®novation se font en 
milieu urbain. Le Groupe impose aux entreprises 
certains horaires pour les travaux bruyants qui sont 
respectés. Un système de communication a été mis en 
place avec les riverains pendant la durée des travaux de 
rénovation.  

 

Utilisation durable des ressources 

Consommation dôeau et approvisionnement en 
eau en fonction des contraintes locales 

Compte tenu de la localisation des actifs (Paris, Ile de 
France), la consommation dôeau nôest pas un enjeu 
majeur. 

Consommation de matières premières et 
mesures prises pour am®liorer lôefficacit® dans 
leur utilisation 

Se référer à la partie sur les sous-traitants pour ce 
critère.  

Consommation dô®nergie, mesures prises pour 
am®liorer lôefficacit® ®nerg®tique  et le recours 
aux énergies renouvelables 

La réduction des consommations énergétiques des 
immeubles est au cîur de la strat®gie du groupe. Côest 
un des éléments importants des certifications visées sur 
les projets de rénovation.  
 
Ex : R®novation Newtime : utilisation de lôeau de la 
Seine pour chauffer et rafra´chir lôimmeuble. 
Investissement dans des dispositifs techno-performants : 
sur Imagine, utilisation dôun PAC r®versible avec un Cop 
de 5. 

Utilisation des sols Non applicable 
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Changements climatiques 

Rejets de gaz à effet de serre Le Groupe Züblin Immobilien a mis en place une 
politique de développement durable visant à optimiser la 
performance ®nerg®tique et r®duire lôempreinte carbone 
des immeubles en maîtrisant les consommations 
dô®nergie (chauffage, climatisation, ®nergie, eau chaude, 
sanitaire, ®clairage). Côest un des ®l®ments importants 
des certifications visées sur les projets de rénovation. 

Adaptation aux conséquences du changement 
climatique 

Les activit®s du Groupe peuvent lôexposer ¨ une hausse 
des co¾ts dôexploitation li®es ¨ lôaugmentation de la 
consommation des bâtiments en énergie et eau et à la 
maintenance résultant du changement climatique. 

 

Protection de la biodiversité 

Mesures prises pour préserver ou développer 
la biodiversité 

Dans le cadre des projets de r®novation sur lô´le de la Jatte, 
le Groupe a maintenu ou mis en place des espaces verts 
diversifiés, et des terrasses végétalisées.  
Les essences locales sont privilégiées pour respecter 
lôidentit® du lieu o½ le Groupe est implant®. 

 

INFORMATIONS SOCIETALES 

Impact territorial, ®conomique et social de lôactivit® de la Soci®t® 

En matière dôemploi et de d®veloppement 
régional 

Dans les march®s quôil contracte avec ses fournisseurs, 
le Groupe encourage le recours ¨ lôemploi local en 
relation avec les administrations et les associations. 

Sur les populations riveraines ou locales Dans le cadre des bonnes relations locales, le Groupe 
apporte un soutien actif à la fondation Paul Parquet 
située à Neuilly-sur-Seine.  
Il est ®galement un membre bienfaiteur de lôADRIJ.  
Se référer à la partie sur la prise en compte des 
nuisances sonores.  

Relations entretenues avec les personnes ou les organisations int®ress®es par lôactivit® de la 
soci®t®, notamment les associations dôinsertion, les ®tablissements dôenseignement, les 
associations de d®fense de lôenvironnement, les associations de consommateurs et les 
populations riveraines 

Conditions de dialogue avec ces personnes ou 
organisations 

Relations avec les bailleurs : 
Le Groupe propose à ses locataires (nouveaux ou 
renouvelés) dans le cadre de la démarche « Bail Vert », 
la mise en place dôune annexe environnementale ayant 
pour objet la description des caractéristiques 
environnementales des locaux loués, de fixer les 
modalités de détermination des objectifs d'amélioration 
et les principes d'exploitation des locaux loués pour 
parvenir à une amélioration de leurs performances 
environnementales. 
Les baux signés depuis 2012 sur les immeubles, le sont 
avec des annexes environnementales, y compris pour 
des baux < 2 000 m². 
Autres relations : 
Les entreprises mandatées par le Groupe dans le cadre 
de rénovation mettent à disposition des riverains des 
modes de communication (adresse email, téléphone, 
etc.) pour recueillir leurs remarques. 

Actions de partenariat ou de mécénat Aucune action réalisée en 2014/2015. 
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Sous-traitance et fournisseurs 

Prise en compte dans la politique dôachat des 
enjeux sociaux et environnementaux 

Le Groupe sôattache ¨ travailler avec des sous-traitants 
de premier plan qui ont plac® au cîur de leur strat®gie 
la préoccupation environnementale (Bouygues, Eiffage, 
etc.), pour la rénovation des immeubles, comme pour 
lôexploitation et la maintenance de ces derniers. 
 

Importance de la sous-traitance et de la prise en 
compte dans les relations avec les fournisseurs 
et les sous-traitants de leur responsabilité 
sociale et environnementale 

Prise en compte du critère de la sensibilité aux enjeux 
sociaux et environnementaux dans la sélection des 
fournisseurs et sous traitants. 
Le Groupe a introduit une clause « HQE Exploitation » 
dans ses contrats avec les sous-traitants dans deux 
immeubles. 

Loyauté des pratiques 

Actions engagées pour prévenir la corruption Le groupe estime ne pas être soumis à un risque de 
corruption. 
En effet, il existe une proc®dure dôattribution de march® 
pour un montant au-delà de 20 Kú. La soci®t® a 
également mis en place une procédure de double 
signature pour tout r¯glement dôun montant sup®rieur ¨ 
20 Kú.   
De m°me, la mise en place dôun syst¯me de d®l®gation 
permet de diminuer le risque de corruption.   

Mesures prises en faveur de la santé et de la 
sécurité des consommateurs 

Mesures prises en matière de rénovation : 
Á Amélioration du confort des utilisateurs en matière de 
conditions de travail, dôacoustique de conditions 
sanitaires et techniques 

Á Garantir la qualité sanitaire et la sécurité des 
bâtiments en veillant à ne pas utiliser de matériaux 
nocifs 

Droits de lôHomme 

Autres actions engagées en faveur des Droits de 
lôHomme 

Non applicable 
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ATTESTATION DE PRESENCE DU VERIFICATEUR INDEPENDANT SUR 
LES INFORMATIONS SOCIALES, ENVIRONNEMENTALES ET 
SOCIETALES FIGURANT DANS LE RAPPORT DE GESTION 
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Rapport de l'organisme tiers indépendant sur les informations sociales, environnementales et sociétales 
consolidées figurant dans le rapport de gestion 
 
Aux Actionnaires, 
 
En notre qualité d'organisme tiers indépendant accrédité par le COFRAC sous le numéro 3-1050

7
 et membre du 

réseau de l'un des commissaires aux comptes de la société Züblin Immobilière France, nous vous présentons 
notre rapport sur les informations sociales, environnementales et sociétales consolidées relatives à l'exercice 
clos le 31 mars 2015, présentées dans le chapitre 10 et en annexe du rapport de gestion, ci-après les « 
Informations RSE è, en application des dispositions de lôarticle L. 225-102-1 du Code de commerce. 
 
Responsabilité de la société 
 
Il appartient au conseil dôadministration dô®tablir un rapport de gestion comprenant les Informations RSE pr®vues 
¨ lôarticle R. 225-105-1 du Code de commerce, conformément aux référentiels utilisés par la société (ci-après les 
« Référentiels ») et disponibles sur demande au siège de la société. 
 
Indépendance et contrôle qualité 
 
Notre indépendance est définie par les textes réglementaires, le code de déontologie de la profession ainsi que 
les dispositions prévues à l'article L. 822-11 du Code de commerce. Par ailleurs, nous avons mis en place un 
système de contrôle qualité qui comprend des politiques et des procédures documentées visant à assurer le 
respect des règles déontologiques, des normes professionnelles et des textes légaux et réglementaires 
applicables. 
 
Responsabilité de l'organisme tiers indépendant 
 
II nous appartient, sur la base de nos travaux : 
Á d'attester que les Informations RSE requises sont présentes dans le rapport de gestion ou font l'objet, en 

cas d'omission, d'une explication en application du troisième alinéa de l'article R. 225-105 du Code de 

commerce (Attestation de présence des Informations RSE) ; 

Á d'exprimer une conclusion d'assurance modérée sur le fait que les Informations RSE, prises dans leur 

ensemble, sont présentées, dans tous leurs aspects significatifs, de manière sincère, conformément aux 

Référentiels (Avis motivé sur la sincérité des Informations RSE). 

Nos travaux ont été effectués par une équipe de trois personnes entre mars et mai 2015 pour une durée 
dôenviron deux semaines. 
 
Nous avons conduit les travaux décrits ci-après conformément aux normes professionnelles applicables en 
France et ¨ lôarr°t® du 13 mai 2013 d®terminant les modalit®s dans lesquelles lôorganisme tiers ind®pendant 
conduit sa mission et concernant lôavis motivé de sincérité, à la norme internationale ISAE 3000

8
. 

 

1. Attestation de présence des Informations RSE 

Nous avons pris connaissance, sur la base d'entretiens avec les responsables des directions concernées, de 
l'exposé des orientations en matière de développement durable, en fonction des conséquences sociales et 
environnementales liées à l'activité de la société et de ses engagements sociétaux et, le cas échéant, des 
actions ou programmes qui en découlent. 
 
Nous avons comparé les Informations RSE présentées dans le rapport de gestion avec la liste prévue par 
l'article R. 225-105-1 du Code de commerce. 
 
En cas d'absence de certaines informations consolidées, nous avons vérifié que des explications étaient fournies 
conformément aux dispositions de l'article R. 225-105 alinéa 3 du Code de commerce. 
 

                                                   
7
 Port®e dôaccr®ditation disponible sur www.cofrac.fr 

8
 ISAE 3000 ï Assurance engagements other than audits or reviews of historical information  
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Nous avons vérifié que les Informations RSE couvraient le périmètre consolidé, à savoir la société ainsi que ses 
filiales au sens de l'article L. 233-1 et les sociétés qu'elle contrôle au sens de l'article L. 233-3 du Code de 
commerce. 
 
Sur la base de ces travaux, nous attestons de la présence dans le rapport de gestion des Informations RSE 
requises. 
 

2. Avis motivé sur la sincérité des Informations RSE 

Nature et étendue des travaux 
 
Nous avons mené un entretien avec les deux personnes responsables de la préparation des Informations RSE 
auprès de la direction financière, en charge des processus de collecte des informations et, le cas échéant, 
responsables des procédures de contrôle interne et de gestion des risques, afin : 
Á d'apprécier le caractère approprié des Référentiels au regard de leur pertinence, leur exhaustivité, leur 

fiabilité, leur neutralité et leur caractère compréhensible, en prenant en considération, le cas échéant, les 

bonnes pratiques du secteur ; 

Á de vérifier la mise en place d'un processus de collecte, de compilation, de traitement et de contrôle visant 

à l'exhaustivité et à la cohérence des Informations RSE et prendre connaissance des procédures de 

contrôle interne et de gestion des risques relatives à l'élaboration des Informations RSE. 

Nous avons déterminé la nature et l'étendue de nos tests et contrôles en fonction de la nature et de l'importance 
des Informations RSE au regard des caractéristiques de la société, des enjeux sociaux et environnementaux de 
ses activités, de ses orientations en matière de développement durable et des bonnes pratiques sectorielles. 
Pour les informations RSE que nous avons considérées les plus importantes

9
, au niveau de l'entité consolidante, 

nous avons consulté les sources documentaires et mené des entretiens pour corroborer les informations 
qualitatives (organisation, politiques, actions, etc.), nous avons mis en ouvre des procédures analytiques sur les 
informations quantitatives et vérifié, sur la base de sondages, les calculs ainsi que la consolidation des données 
et nous avons vérifié leur cohérence et leur concordance avec les autres informations figurant dans le rapport de 
gestion. 
 
Pour les autres informations RSE consolidées, nous avons apprécié leur cohérence par rapport à notre 
connaissance de la société. 
 
Enfin, nous avons apprécié la pertinence des explications relatives, le cas échéant, à l'absence totale ou partielle 
de certaines informations. 
 
Nous estimons que les méthodes d'échantillonnage et tailles d'échantillons que nous avons retenues en 
exerçant notre jugement professionnel nous permettent de formuler une conclusion d'assurance modérée; une 
assurance de niveau supérieur aurait nécessité des travaux de vérification plus étendus. 
Du fait du recours à l'utilisation de techniques d'échantillonnages ainsi que des autres limites inhérentes au 
fonctionnement de tout système d'information et de contrôle interne, le risque de non-détection d'une anomalie 
significative dans les Informations RSE ne peut être totalement éliminé. 
  

                                                   
9
 Informations environnementales et soci®tales : La politique g®n®rale en mati¯re dôenvironnement (lôorganisation et les d®marches dô®valuation ou 

de certification), lôutilisation durable des ressources (la consommation dô®nergie, les mesures prises pour am®liorer lôefficacité énergétique et le 

recours aux ®nergies renouvelables), les relations avec les parties prenantes (les conditions de dialogue), lôimportance de la sous-traitance et la 

prise en compte dans la politique dôachat et les relations avec les fournisseurs et sous-traitants des enjeux sociaux et environnementaux. 
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Conclusion 
 
Sur la base de nos travaux, nous n'avons pas relevé d'anomalie significative de nature à remettre en cause le 
fait que les Informations RSE, prises dans leur ensemble, sont présentées, de manière sincère, conformément 
aux Référentiels. 
 
 
Paris-La Défense, le 2 juin 2015 
 

L'Organisme Tiers Indépendant 
ERNST &YOUNG et Associés 

 
 

Eric Duvaud         Bruno Perrin 
Associé Développement durable      Associé 
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COMPTES CONSOLIDES AU 31 MARS 2015 

Züblin Immobilière France 
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Züblin Immobilière France 

SA au capital de 17 054 714,25 ú 
20-26 boulevard du Parc 
92200 Neuilly-sur-Seine 

 

Comptes consolidés au 31 mars 2015 
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(en milliers d'euros) Notes 31.03.2015 31.03.2014

Revenus locatifs 1 6 559  7 833  

Charges du foncier -963  -1 070  

Charges locatives non récupérées -1 284  -1 397  

Charges sur immeubles -524  -1 191  

3 788  4 174  

Frais de structure -1 059  -1 013  

Frais de personnel -1 248  -1 199  

Frais de fonctionnement -2 307  -2 211  

Produit de cession des immeubles de placement 3 31 145  57 213  

VNC des immeubles cédés 3 -30 010  -54 676  

Résultat de cession des immeubles de placement 1 135  2 536  

Ajustement à la hausse des immeubles de placement 3 0  13  

Ajustement à la baisse des immeubles de placement 3 -54 413  -10 504  

Solde net des ajustements de valeur -54 413  -10 490  

Résultat opérationnel net -51 797  -5 991  

Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie 2 10  14  

Résultat net sur passifs financiers à la juste valeur par le biais de 

l'état du résultat global
2 2 075  145  

Intérêts et charges assimilées 2 -16 263  -11 157  

Coût de l'endettement financier net -14 179  -10 998  

Résultat avant impôt -65 976  -16 989  

Impôts sur les bénéfices 0  0  

Impôts différés 0  0  

Résultat net de l'ensemble consolidé -65 976  -16 989  

Attribuable aux propriétaires de la société mère -65 976  -16 989  

Attribuable à la participation ne donnant pas le contrôle 0  0  

Loyers nets

ETAT DU RESULTAT SEPARE CONSOLIDE 
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(en milliers d'euros) 31.03.2015 31.03.2014

Résultat net -65 976  -16 989  

Part efficace des profits et pertes sur instruments de couverture 

dans une couverture de flux de trésorerie
1 822  4 368  

Eléments reclassables ultérieurement en résultat 1 822  4 368  

Recyclage au résultat des variations de juste valeur différées en 

capitaux propres
0  1 850  

Eléments non reclassables ultérieurement en résultat 0  1 850  

Autres éléments du résultat global 1 822  6 218  

Charge d'impôt relative aux autres éléments du résultat global 0  0  

Résultat global total -64 155  -10 771  

Résultat global total pour la période attribuable aux intérêts 

minoritaires 
0  0  

Résultat global total pour la période attribuable aux propriétaires 

de la société mère 
-64 155  -10 771  

ETAT DU RESULTAT GLOBAL CONSOLIDE
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(en milliers d'euros) Notes 31.03.2015 31.03.2014

Actifs corporels 89  152  

Immeubles de placement 3 248 700  295 310  

Autres actifs non courants 4 2 066  1 034  

ACTIFS NON COURANTS 250 856  296 496  

Actifs disponibles à la vente 3 0  29 400  

Créances clients 5 2 231  5 148  

Autres créances 6 4 003  5 038  

Charges constatées d'avance 7 848  581  

Trésorerie et équivalents de trésorerie 8 1 109  2 971  

ACTIFS COURANTS 8 190  43 137  

TOTAL ACTIF 259 046  339 633  

ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE - ACTIF



 
- 119 - 

 

 
 

(en milliers d'euros) Notes 31.03.2015 31.03.2014

Capital 16 962  17 026  

Primes d'émission 44 937  44 886  

Obligations remboursables en actions 9 29 558  29 558  

Réserves consolidées -17 298  -222  

Couverture de flux de trésorerie futurs -3 553  -5 374  

Résultat consolidé -65 976  -16 989  

CAPITAUX PROPRES GROUPE 4 630  68 885  

Intérêts minoritaires 0  0  

CAPITAUX PROPRES 4 630  68 885  

Dettes bancaires 10 143 519  153 738  

Autres dettes financières 11 97 664  67 652  

Instruments financiers 12 4 577  6 601  

PASSIFS NON COURANTS 245 760  227 991  

Part courante des dettes bancaires 10 2 125  19 820  

Part courante des autres dettes financières 11 1 546  10 323  

Part courante des instruments financiers 12 7  1 878  

Avances et acomptes 542  100  

Dettes fournisseurs 13 1 196  5 004  

Dettes fiscales et sociales 14 1 542  1 771  

Autres dettes 15 649  1 875  

Produits constatés d'avance 16 1 049  1 986  

PASSIFS COURANTS 8 656  42 757  

TOTAL DU PASSIF 259 046  339 633  

ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE - PASSIF



 
- 120 - 

 

 
 
 
Lôactivit® op®rationnelle du Groupe (1,3 Mú), la cession de lôimmeuble Chaganne (31,1 Mú) et la mise en place dôemprunts avec Z¿blin Immobilien 
Holding AG ¨ hauteur de 14,1 Mú pour financer les projets de r®novation Newtime et les besoins en tr®sorerie courante ont g®néré au cours de 
lôexercice un flux net de tr®sorerie de 46,5 Mú. 
Cette tr®sorerie sur op®rations dôexploitation et dôinvestissement ainsi que la tr®sorerie disponible ¨ lôouverture ont ®t® principalement employées 
aux règlements : 

Á de 10,0 Mú li®s ¨ des op®rations financi¯res (dont 8,9 Mú dôint®r°ts) ; 
Á de 9,8 Mú de travaux sur les immeubles (dont  6,8 Mú de travaux de valorisation enregistr®s sur lôexercice) ; 
Á des remboursements :  

- de lôemprunt li® ¨ lôimmeuble de Chaganne (18,0 Mú) ; 
- par anticipation de lôemprunt Natixis pour un total de 8.98 Mú 
- de lôamortissement trimestriel de 410 Kú sur lôemprunt Natixis soit 1,64 Mú sur lôexercice.  

 
Au cours de lôexercice 2014/2015, lôensemble des flux de tr®sorerie g®n®r®s par le Groupe fait ressortir une variation de tr®sorerie négative de 
1,8 Mú pour atteindre une tr®sorerie disponible à la clôture de 4,9 Mú (y compris r®serve de tr®sorerie Aareal). 

(en milliers d'euros) Note 31.03.2015 31.03.2014

Résultat net des sociétés -65 976  -16 989  

Variation de juste valeur des immeubles de placement 3 54 413  10 490  

Résultat de cession des immeubles de placement 3 -1 135  -2 536  

Autres produits et charges -148  -194  

Coût de l'endettement financier net 2 14 179  10 998  

Capacité d'autofinancement avant coût de l'endettement financier et impôt 1 333  1 769  

Variation du besoin en fonds de roulement lié à l'activité 9  2 666  

FLUX NET DE TRESORERIE GENERES PAR L'ACTIVITE 1 342  4 434  

Acquisitions d'immobilisations -8 203  -31 635  

Acquisitions d'immobilisations du siège 0  -5  

Variation des dettes sur immobilisations -1 576  -4 525  

Cession d'immeubles de placement 31 145  57 213  

FLUX DE TRESORERIE LIES AUX OPERATIONS D'INVESTISSEMENT 21 367  21 048  

Souscription d'emprunts auprès d'un propriétaire de la société Mère 14 100  20 000  

Remboursements d'emprunts bancaires -28 620  -42 410  

Remboursements d'emprunts obligataires -588  -560  

Frais divers décaissés sur opérations de financement -23  -1 528  

Remboursement des dépôts locataires -633  -477  

Augmentation des dépôts locataires 212  71  

Intérêts financiers nets versés -8 946  -10 401  

Intérêts financiers nets reçus 10  12  

FLUX DE TRESORERIE LIES AUX OPERATIONS DE FINANCEMENT -24 488  -35 294  

Variation de trésorerie -1 779  -9 812  

Trésorerie à la clôture (Bilan) 8 1 109  2 971  

Tr®sorerie ¨ la cl¹ture (incluant la r®serve de tr®sorerie de 3,8 Mú au 31.03.15)4 922  6 700  

Trésorerie à l'ouverture (Bilan) 8 2 971  10 589  

Tr®sorerie ¨ l'ouverture (incluant la r®serve de tr®sorerie de 3,7 Mú au 31.03.14)6 700  16 512  

Variation de trésorerie de la période -1 779  -9 812  

ETAT DES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES
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ETAT DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES 
 
 

 
 
 
 

Capital social Prime d'émission

Obligations 

remboursables 

en actions 

Réserves 

consolidées

Réserves de cash 

flow hedge
Résultat consolidé

Capitaux propres - 

part du Groupe

Intérêts 

minoritaires

Total capitaux 

propres

Capitaux propres au 

31.03.13
17 021             44 885             29 558         12 042            11 592 -           12 259 -            79 655            -             79 655             

Couverture flux de trésorerie - 

consommation des intérêts
5 808                   5 808              

Couverture flux de trésorerie - 

variation de la valeur
-                        1 440 -                  1 440 -                  4 368                    

Total des charges et produits 

reconnus directement en 

capitaux propres

-                         -                         -                    -                        4 368                   -                         4 368                   -                 4 368                    

Résultat net -part du Groupe 16 989 -                16 989 -               16 989 -                

Total des produits et charges 

de l'exercice
-                         -                         -                    -                        -                        16 989 -                 16 989 -                0 -              16 989 -                 

Imputation des actions propres 5                            1                            6                           6                            

Affectation du résultat 12 259 -               12 259                 -                        -                         

Recyclage au résultat des 

variations de juste valeur 

différées en capitaux propres

1 850                   1 850                   1 850                    

Annulation du résultat sur 

actions propres
5 -                          5 -                          5 -                           

Capitaux propres au 

31.03.14
17 026             44 886             29 558         222 -               5 374 -             16 989 -            68 885            -             68 885             

Part constatée par le compte de 

résultat
3 312                   3 312                   3 312                    

Couverture flux de trésorerie - 

variation de la valeur
-                        1 491 -                  1 491 -                  1 491 -                   

Total des charges et produits 

reconnus directement en 

capitaux propres

-                         -                         -                    -                        1 822                   -                         1 822                   -                 1 822                    

Résultat net -part du Groupe 65 976 -                65 976 -               65 976 -                

Total des produits et charges 

de l'exercice
-                         -                         -                    -                        -                        65 976 -                 65 976 -                -                 65 976 -                 

Imputation des actions propres 64 -                        51                         13 -                       13 -                        

Affectation du résultat 16 989 -               16 989                 -                        -                         

Recyclage au résultat des 

variations de juste valeur 

différées en capitaux propres

-                        -                         

Annulation du résultat sur 

actions propres
88 -                       88 -                       88 -                        

Capitaux propres au 

31.03.15
16 962             44 937             29 558         17 298 -           3 553 -             65 976 -            4 630              -             4 630              
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INFORMATION SECTORIELLE 

 
 

 
 
 
Au 31 mars 2015, deux locataires rattachés au secteur Paris et le locataire du secteur de Marseille participent pour plus de 10% 
des produits totaux. Le détail des revenus liés à ces clients externes est présenté en Note 1. 
 
Au 31 mars 2015, comme au 31 mars 2014, les charges li®es aux instruments de couverture de lôemprunt Danica devenus sans 
objet ¨ la suite du remboursement de lôemprunt correspondant sont pr®sent®s dans la cat®gorie ç non affecté ».  
 
 
 
 
 
 
 

ETAT DU RESULTAT SEPARE CONSOLIDE au 31.03.15

(en milliers d'euros) Notes PARIS LYON MARSEILLE NON AFFECTE TOTAL

Revenus locatifs 15 5 088  0  1 471  0  6 559  

Charges du foncier -895  1  -69  0  -963  

Charges locatives non récupérées -1 247  -1  -36  0  -1 284  

Charges sur immeubles -522  0  -2  0  -524  

Loyers nets 2 424  0  1 364  0  3 788  

Frais de structure 0  0  0  -1 059  -1 059  

Frais de personnel 0  0  0  -1 248  -1 248  

Frais de fonctionnement 0  0  0  -2 307  -2 307  

Produit de cession des immeubles de placement 31 145  0  0  0  31 145  

VNC des immeubles cédés -30 010  0  0  0  -30 010  

Résultat de cession des immeubles de placement 1 135  0  0  0  1 135  

Ajustement à la hausse des immeubles de placement 0  0  0  0  0  

Ajustement à la baisse des immeubles de placement -53 733  0  -680  0  -54 413  

Solde net des ajustements de valeur -53 733  0  -680  0  -54 413  

Résultat opérationnel net -50 174  0  684  -2 307  -51 797  

Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie 0  0  0  10  10  

Résultat net sur passifs financiers à la juste valeur par le biais de l'état du résultat global -360  0  0  2 435  2 075  

Intérêts et charges assimilées -10 187  0  -298  -5 778  -16 263  

Coût de l'endettement financier net -10 547  0  -298  -3 334  -14 179  

Résultat avant impôt -60 721  0  386  -5 641  -65 976  

Impôts sur les bénéfices 0  0  0  0  0  

Impôts différés 0  0  0  0  0  

Résultat net de l'ensemble consolidé -60 721  0  386  -5 641  -65 976  

Attribuable aux propriétaires de la société mère -60 721  0  386  -5 641  -65 976  

Attribuable à la participation ne donnant pas le contrôle 0  0  0  0  0  
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ETAT DU RESULTAT SEPARE CONSOLIDE au 31.03.2014

(en milliers d'euros) Notes PARIS LYON MARSEILLE NON AFFECTE TOTAL

Revenus locatifs 1 5 398  942  1 493  0  7 833  

Charges du foncier -1 009  3  -64  0  -1 070  

Charges locatives non récupérées -1 422  64  -39  0  -1 397  

Charges sur immeubles -1 149  -42  -1  0  -1 191  

1 819  966  1 389  0  4 174  

Frais de structure 0  0  0  -1 013  -1 013  

Frais de personnel 0  0  0  -1 199  -1 199  

Frais de fonctionnement 0  0  0  -2 211  -2 211  

Produit de cession des immeubles de placement 0  57 212  0  0  57 213  

VNC des immeubles cédés 0  -54 676  0  0  -54 676  

Résultat de cession des immeubles de placement 0  2 536  0  0  2 536  

Ajustement à la hausse des immeubles de placement 13  0  0  0  13  

Ajustement à la baisse des immeubles de placement -10 432  0  -72  0  -10 504  

Solde net des ajustements de valeur -10 418  0  -72  0  -10 490  

Résultat opérationnel net -8 599  3 502  1 317  -2 211  -5 991  

Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie 7  0  0  7  14  

Résultat net sur passifs financiers à la juste valeur par le biais 

de l'état du résultat global
-1 549  -301  0  1 996  145  

Intérêts et charges assimilées -8 695  -1 433  -77  -952  -11 157  

Coût de l'endettement financier net -10 237  -1 734  -77  1 050  -10 998  

Résultat avant impôt -18 836  1 768  1 240  -1 161  -16 989  

Impôts sur les bénéfices

Impôts différés

Résultat net de l'ensemble consolidé -18 836  1 768  1 240  -1 161  -16 989  

Attribuable aux propriétaires de la société mère -18 836  1 768  1 240  -1 161  -16 989  

Attribuable à la participation ne donnant pas le contrôle 0  0  0  0  0  

Loyers nets
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(en milliers d'euros) PARIS LYON MARSEILLE NON AFFECTE TOTAL

Actifs corporels 0  0  0  89  89  

Immeubles de placement 233 900  0  14 800  0  248 700  

Autres actifs non courants 0  0  0  2 066  2 066  

ACTIFS NON COURANTS 233 900  0  14 800  2 156  250 856  

Actifs disponibles à la vente 0  0  0  0  0  

Créances clients 2 231  0  0  0  2 231  

Autres créances 3 772  5  0  226  4 003  

Charges constatées d'avance 783  0  5  60  848  

Trésorerie et équivalents de trésorerie 733  7  1  367  1 109  

ACTIFS COURANTS 7 519  12  7  653  8 190  

TOTAL ACTIF 241 419  12  14 807  2 809  259 046  

ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE - ACTIF au 31.03.15

(en milliers d'euros) PARIS LYON MARSEILLE NON AFFECTE TOTAL

Actifs corporels 0  0  0  152  152  

Immeubles de placement 279 830  0  15 480  0  295 310  

Autres actifs non courants 877  0  0  157  1 034  

ACTIFS NON COURANTS 280 707  0  15 480  309  296 496  

Actifs disponibles à la vente 29 400  0  0  0  29 400  

Créances clients 4 619  84  444  0  5 148  

Autres créances 4 766  21  0  251  5 038  

Charges constatées d'avance 499  0  6  76  581  

Trésorerie et équivalents de trésorerie 1 537  293  1  1 139  2 971  

ACTIFS COURANTS 40 822  398  451  1 466  43 137  

TOTAL ACTIF 321 529  398  15 931  1 775  339 633  

ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE - ACTIF au 31.03.2014
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(en milliers d'euros) PARIS LYON MARSEILLE NON AFFECTE TOTAL

Dettes bancaires 134 811  0  8 708  0  143 519  

Autres dettes financières 353  0  0  97 311  97 664  

Instruments financiers 3 553  0  0  1 024  4 577  

PASSIFS NON COURANTS 138 717  0  8 708  98 334  245 760  

Part courante des dettes bancaires 1 915  0  210  0  2 125  

Part courante des autres dettes financières 450  0  0  1 096  1 546  

Part courante des instruments financiers 0  0  0  7  7  

Avances et acomptes 104  0  0  438  542  

Dettes fournisseurs 949  4  13  230  1 196  

Dettes fiscales et sociales 1 304  13  17  209  1 542  

Autres dettes 577  0  0  72  649  

Produits constatés d'avance 1 049  0  0  0  1 049  

PASSIFS COURANTS 6 348  17  239  2 052  8 656  

TOTAL PASSIF (hors capitaux propres) 145 066  17  8 947  100 386  254 416  

ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE - PASSIF au 31.03.15

(en milliers d'euros) PARIS LYON MARSEILLE NON AFFECTE TOTAL

Dettes bancaires 143 238  0  10 500  0  153 738  

Autres dettes financières 57 475  0  0  10 177  67 652  

Instruments financiers 4 162  0  0  2 440  6 601  

PASSIFS NON COURANTS 204 875  0  10 500  12 616  227 991  

Part courante des dettes bancaires 19 819  0  1  0  19 820  

Part courante des autres dettes financières 9 371  0  0  953  10 323  

Part courante des instruments financiers 1 213  0  0  665  1 878  

Avances et acomptes 3  98  0  0  100  

Dettes fournisseurs 4 821  34  21  127  5 004  

Dettes fiscales et sociales 1 366  7  91  307  1 771  

Autres dettes 1 833  0  0  42  1 875  

Produits constatées d'avance 1 617  0  369  0  1 986  

PASSIFS COURANTS 40 043  139  481  2 094  42 757  

TOTAL PASSIF (hors capitaux propres) 244 918  139  10 981  14 710  270 748  

ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE - PASSIF au 31.03.2014
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 ANNEXES AUX COMPTES CONSOLIDES 

1. PRESENTATION DU GROUPE ZÜBLIN IMMOBILIERE FRANCE 

Informations générales 

Züblin Immobilière France S.A. (la « Société »), filiale de Züblin Immobilien Holding AG (société cotée au SWX-
Zürich, holding du Groupe Züblin), est enregistrée au Registre du Commerce de Nanterre sous le numéro 
448 364 232. Son siège social se situe au 20-26 boulevard du Parc, 92200 Neuilly-sur-Seine.  

Züblin Immobilière France et ses filiales (le « Groupe è) sont sp®cialis®es dans la d®tention, lôadministration, la 
gestion et lôexploitation par bail, location ou autrement dôactifs immobiliers de bureaux. 

La Soci®t® est cot®e sur le march® r¯glement® franais, pr®cis®ment sur le compartiment C dôEuronext Paris de 
NYSE Euronext. 

Les états financiers consolidés de la Société pour la période allant du 1
er

 avril 2014 au 31 mars 2015 ont été 
arr°t®s le 02 juin 2015 par le Conseil dôAdministration. 

 

2. FAITS SIGNIFICATIFS DE LôEXERCICE 

Lôexercice clos au 31 mars 2015 a ®t® marqu® principalement par les faits suivants : 

 
2.1 Evolution de lôactionnariat 

Le 17 juin 2014, le Groupe a été informé du fait que Lamesa Holding SA a racheté au groupe Forum Partners 
une part substantielle de ses actions Z¿blin Immobilien Holding AG, qui est lôactionnaire principal du Groupe. 
Lamesa Holding SA a également acquis la totalité des obligations remboursables en actions émises par Züblin 
Immobilière France et détenues jusque là par Forum Partners.  
 
Compte tenu de la participation de 11,8% de Lamesa Holding SA dans le capital de Züblin Immobilière France 
au 31 mars 2015 et dans lôhypoth¯se o½ lôensemble des obligations remboursables en actions seraient 
converties, Lamesa Holding SA détiendrait 30,7% du capital du Groupe. 
 
En date du 18 novembre 2014, le groupe Züblin Immobilien a annoncé avoir donné mandat à une banque 
dôinvestissement pour la recherche dôun investisseur strat®gique pour sa filiale franaise.(Voir Ev¯nements 
postérieurs à la clôture). 

2.2 Evolution de la gouvernance 

En date du 26 juin 2014, le Conseil dôAdministration a nomm® son nouveau pr®sident M. Iosif BAKALEYNIK en 
remplacement du président démissionnaire M. Pierre ROSSIER.  
Il a ®galement nomm® M. Vladislav OSIPOV en tant que membre du Comit® dôAudit et M. Yakov TESIS en tant 
que membre du Comité des Nominations et Rémunérations.  
Le 24 septembre 2014, le Conseil a nommé Mme Corinne BOURBON en remplacement de M. Xavier DIDELOT 
qui a donné sa démission en date du 25 juin 2014. Mme Corinne BOURBON est une administratrice 
ind®pendante et membre du Comit® dôAudit et Pr®sidente du Comit® des Nominations et Rémunérations.  
Le 03 février 2015, le Conseil a nommé Mme Anna SAMOLETOVA en remplacement de Mme Delphine 
BENCHETRIT qui a donné sa démission en date du 05 janvier 2015. Mme Anna SAMOLETOVA est une 
administratrice indépendante et membre du Comit® des Nominations et R®mun®rations et du Comit® dôAudit.   
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2.3 Gestion locative 

Immeuble Imagine 

 
Les d®parts de locataires suivants ont eu lieu au cours de lôexercice : 

 
 
Les baux suivants ont ®t® conclus au cours de lôexercice : 

 
 
(1) Le bail signé avec ces nouveaux locataires est un bail vert « Forfait tout inclus ». Le loyer couvre les charges 
suivantes : 
Á Les charges dôexploitation et de maintenance de lôimmeuble ; 
Á Les services (accueil, conciergerie, gardiennage, etc.) ; 
Á Les charges de consommation dô®nergie, quelles que soient leurs natures (eau, gaz, ®lectricit®) et leurs 

utilisations (commune, privative).  

Immeuble Newtime 

 
Livraison de lôimmeuble Newtime 
Lôimmeuble Newtime a ®t® livr® le 23 juillet 2014. Lôactivation des int®r°ts de lôemprunt participatif a été arrêtée à 
cette même date.  

 
Signature du bail avec Orangina Schweppes France 
 
En date du 11 f®vrier 2015, le Groupe et la soci®t® Orangina Schweppes France ont conclu un bail dôune dur®e 
de neuf ans (dont six fermes) avec effet au 1

er
 octobre 2015, portant sur une surface de 6000mĮ de lôimmeuble 

Newtime. Le bail est assorti dôune franchise de loyer de 22 mois et dôune contribution aux agencements preneur 
pour un budget maximum de 1,4Mú (HT). Si le locataire demeure dans lôimmeuble au-delà de la 6

ème
 année une 

franchise additionnelle de 4 mois lui sera consentie.  
 
Le loyer annualis® global de ces surfaces ressort ¨ ú2 877 K (440ú/mĮ) HT/HC. 

 
2.4 Cession de lôimmeuble Le Chaganne 

En date du 28 octobre 2014, Lôimmeuble le Chaganne ¨ Gennevilliers a ®t® c®d® ¨ la SCPI Accimmo-Pierre, 
gérée par BNP Paribas REIM, pour un montant net de frais juridiques et honoraires de cession de 31,2 Mú. 
 
Lôemprunt souscrit aupr¯s de la banque Aareal de 18 Mú a ®t® rembours® le m°me jour.  

Nom du 

locataire

Date de 

libération
Etage

Surface

(en m2)

Loyer annuel 

HT

(en Kú) 

Grassroots 30/11/2014 R+8 572          234          

TMC régie 06/03/2015 R+6 920          400          

Nom du 

locataire

Date de prise 

d'effet

Durée du 

bail
Etage

Surface

(en m2)

Loyer annuel 

HT

(en Kú) (1)

Loyer surfaces 

de bureaux

 (en ú/m2) (1)

Commentaires

Illy Caffè 01/10/2014 6/9 R+5 380          200          480             

- Franchise de loyer partielle de 18 mois

- Participation aux travaux preneur pour un 

budget de 75Kú

Selni 01/02/2015 3 R+5 129          67            485             

- Franchise de loyer partielle de 6 mois

Verbateam 01/04/2015 6/9 R+8 572          294          475             

- Franchise de loyer partielle de 14 mois

- Participation aux travaux preneur pour un 

budget de 140Kú

Intelcia 01/04/2015 6/9 R+9 572          308          485             

- Franchise de loyer partielle de 15 mois

- Participation aux travaux preneur pour un 

budget de 110Kú
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2.5 Emprunts avec Züblin Immobilien Holding AG 
 
Emprunts avec Z¿blin Immobilien Holding AG jusquôau 04 f®vrier 2015 
 
Jusquô¨ la date du 04 f®vrier 2015, les emprunts souscrits par le Groupe aupr¯s de Z¿blin Immobilien Holding 
AG présentent les caractéristiques suivantes : 
 

  
 
Lôensemble des int®r°ts sur les emprunts intra-groupe ont été capitalisés à compter du 1

er
 avril 2014. 

 
Emprunt avec Züblin Immobilien Holding AG après le 04 février 2015 
 
En date du 04 février 2015, lôensemble des pr°ts intra-groupe entre Züblin Immobilien Holding AG et les sociétés 
du Groupe ont été réunis en un seul prêt aux caractéristiques suivantes : 
 
Á Nominal : 91,3 Mú (dont 3 Mú restant ¨ tirer au 04 f®vrier 2015) 
Á Maturité : 31 décembre 2016 ; 
Á Taux dôint®r°ts annuel 8,5%, capitalis®s trimestriellement ; 

 
Concomitamment à la réunion des prêts intra-groupes, Züblin Immobilien Holding AG a cédé le prêt participatif 
consenti à Züblin Immobilière Paris Ouest, pour un montant de 56,1 Mú ¨ Z¿blin Immobilière France. 
Le montant de la cession de cette cr®ance est inclus dans lôencours du nouveau pr°t intra-groupe du 04 février 
2015.  
 
Par avenant signé le 20 avril 2015, le montant total du prêt intra groupe a été augmenté de 5 Mú, dont 2,6 Mú 
ont été tirés le 27 mars 2015 et 2,4 Mú le 02 avril 2015. 
 
Voir Section Evènements postérieurs à la clôture pour le renouvellement du soutien financier de Züblin 
Immobilien Holding AG à sa filiale. 
 

2.6 Emprunts bancaires 

Emprunt Aareal immeubles Newtime et Think 

 
Lôentr®e en vigueur des nouvelles conditions li®es ¨ lôaccord de prorogation sign® le 21 mars 2014 est 
intervenue le 5 juillet 2014. 
 
Les principales caractéristiques de cette prorogation sont les suivantes : 
Á Euribor 3M + marge de 2,60% (ramenée à 2,00% en cas de location Newtime pour une durée de six ans 

ferme minimum assurant un Interest Coverage Ratio « ICR » de 1,5) ; 
Á Maintien de la couverture de taux existante jusquô¨ la nouvelle ®ch®ance de lôemprunt ; 
Á Constitution dôune r®serve de tr®sorerie nantie au profit dôAareal et destin®e au paiement des int®r°ts de 
lôemprunt et du swap afin dôassurer en permanence un solde du compte sup®rieur ¨ un montant 
de 3,6 Mú. 

 
 
 
 

Nature emprunt Emprunteur Devise

Nominal 

(en millions 

devise)

Tirages de 

l'exercice 

14/15

Taux 

d'intérêts

Encours au 

04/02/15

(en Mú)

Rénovation Imagine ZIF EUR 10.0         -            7.5% 11.0         

Rénovation Gennevilliers ZIF EUR 8.0           -            6.5% 8.7           

Rénovation Imagine 9MCHF ZIF CHF 9.0           -            5.0% 8.9           

Avance de trésorerie ZIF EUR 6.5           3.5           10.0% 3.7           

Prêt participatif ZIPO EUR 48.0         5.0           9.5% 56.1         

Total EUR 8.5           88.3         
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Emprunt Natixis 

 
Remboursement anticipé emprunt Natixis 
 
En date du 13 novembre 2014, le Groupe a proc®d® ¨ un premier remboursement anticip® dôun montant nominal 
5,38 Mú de lôemprunt souscrit aupr¯s de Natixis afin de se conformer ¨ lôengagement de LTV p®rim¯tre en 
vigueur à cette date de 70%.  
 
En date du 31 mars 2015, le Groupe a proc®d® ¨ un deuxi¯me remboursement anticip® dôun montant nominal 
3,6 Mú de lôemprunt souscrit aupr¯s de Natixis afin de se conformer ¨ lôengagement de LTV p®rim¯tre en 
vigueur à cette date de 65%.  
 
Voir 7.1 Engagements donnés pour le détail des engagements donnés au titre des prorogations des emprunts 
bancaires. 
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3. PRINCIPES ET METHODES COMPTABLES 

Les états financiers consolidés au 31 mars 2015 sont présentés en conformité avec les normes et interprétations 
IFRS conformément au règlement n° 1606/2002 de la Commission Européenne adoptée le 19 juillet 2002 pour 
lôensemble des soci®t®s cot®es. 

3.1 Principales normes comptables 

Les états financiers consolidés arrêtés au 31 mars 2015 du Groupe ont été préparés selon le référentiel IFRS tel 
quôadopt® dans lôUnion europ®enne (http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/ias/index_fr.htm) et 
applicable à cette date. 
 
Ces principes comptables retenus sont cohérents avec ceux utilisés dans la préparation des comptes consolidés 
annuels pour lôexercice clos le 31 mars 2014, dans la mesure o½ lôapplication des normes et interpr®tations 
suivantes, obligatoire aux exercices ouverts à compter du 1

er
 avril 2014 dans le r®f®rentiel tel quôadopt® par 

lôUnion Europ®enne de lôIASB est sans incidence significative sur les ®tats financiers consolid®s au 31 mars 
2015 : 

Á IAS 28 : Participations dans des entreprises associées ;  

Á IFRS 10 : Etats Financiers Consolidés ; 

Á IFRS 11 : Partenariats ; 

Á IFRS 12 : Informations à fournir sur les intérêts détenus dans d'autres entités ; 

Á IAS 27 révisée : Etats financiers individuels ; 

Á IAS 28 révisée : Participations dans des entreprises associées et des coentreprises 

Á Amendements IFRS 10, IFRS 12, IFRS 27 : Entités d'investissement ; 

Á Amendements IAS 32 : Compensation des actifs financiers et des passifs financiers ; 

Á Amendement IAS 36 : Informations sur la valeur recouvrable des actifs non-financiers ; 

Á Amendements IAS 39 : Novation de dérivés et maintien de la comptabilité de couverture. 

Ces principes ne diff¯rent pas des normes IFRS telles que publi®es par lôIASB dans la mesure o½ 
lôapplication obligatoire, ¨ compter des exercices ouverts ¨ partir du 1

er
 avril 2014, des amendements et 

interprétations suivants serait sans incidence significative sur les comptes du Groupe : 
 

Á Textes adopt®s par lôUnion Europ®enne avec une date dôentr®e en vigueur post®rieure ¨ celle 
pr®vue par lôIASB (¨ compter du 1

er
 janvier 2015

10
), donc non encore applicables dans le 

r®f®rentiel tel quôendoss® par lôUnion Europ®enne ou non appliqu® par anticipation par le 
Groupe : 

Á IFRIC 21 : Droits et taxes ; 

Á Amendements IAS 19 : Régimes à prestations définies : contributions des membres du personnel ; 

Á Amendements IAS 36 et IAS 38 : Clarification sur les m®thodes dôamortissement ; 

Á Amendements IFRS 7 et IFRS 9 : Comptabilité de couverture ; 

Á Amendements IFRS 11 : Comptabilisation des acquisitions dôint®r°ts dans des activit®s conjointes ; 

Á IFRS 14 : Comptes de report règlementaires ; 

Á IFRS 15 : Produits provenant de contrats avec les clients ; 

Á Amendements IAS 28 et IFRS 10 : Vente ou apport dôactifs entre un investisseur et une entreprise 
associée ou une coentreprise. 

 

                                                   
10

 Applicable au Groupe ¨ compter de lôexercice ouvert le 1
er
avril 2015 
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Options ouvertes par le référentiel comptable international et retenues par le Groupe 

Certaines normes comptables internationales pr®voient des options en mati¯re dô®valuation et de 
comptabilisation des actifs et passifs. A ce titre, le Groupe a choisi la m®thode dô®valuation de ses immeubles à 
la juste valeur comme la possibilit® en est donn®e par lôIAS 40. 

3.2 Recours à des jugements et estimations 

La préparation des états financiers implique que la direction du Groupe procède à des estimations et retienne 
des hypothèses qui affectent les montants présentés au titre des éléments d'actifs et de passifs inscrits au bilan 
consolidé, ainsi que les informations relatives aux actifs et passifs éventuels à la date d'établissement de ces 
informations financières et les montants présentés au titre des produits et des charges de l'exercice. Il sôagit 
principalement dô®valuations concernant : 

Á La juste valeur des immeubles de placement ; 

Á La valorisation des paiements en actions ; 

Á La valorisation des instruments financiers. 

La direction revoit ses estimations et appréciations de manière constante sur la base de son expérience passée 
ainsi que de divers autres facteurs jugés raisonnables, qui constituent le fondement de ses appréciations de la 
valeur comptable des éléments d'actifs et de passifs. Les résultats réels pourraient différer de ces estimations en 
fonction d'hypothèses ou de conditions différentes. 
Par ailleurs, le Groupe a conclu des contrats de baux commerciaux sur les immeubles de placement en 
portefeuille. Le Groupe a consid®r® quôil conservait la quasi-totalité des risques et des avantages inhérents à la 
propriété des immeubles de placement et, en conséquence, les comptabilise comme des contrats de location 
simple. 

3.3 Périmètre de consolidation  

Les sociétés contrôlées par le Groupe, c'est-à-dire pour lesquelles le Groupe est exposé ou a droit à des 
rendements variables en raison de ses liens avec lôentit® faisant lôobjet de lôinvestissement et a la capacit® 
dôinfluer sur ces rendements du fait du pouvoir quôil d®tient sur celles-ci, sont consolidées selon la méthode de 
lôint®gration globale. Les ®l®ments de r®sultat, produits et charges de filiales acquises (ou c®d®es) en cours 
dôexercice sont enregistr®s dans le compte de r®sultat consolid® ¨ compter de la date dôacquisition (ou jusquô¨ la 
date de cession) qui correspond à la date de prise (perte) de contrôle de la filiale. 

Les états financiers des filiales sont préparés sur la même période de référence que ceux de la société mère, sur 
la base de méthodes comptables homogènes. 

3.4 Immeuble de placement (IAS 40) 

La Société a choisi comme méthode comptable, le modèle de la juste valeur, qui consiste conformément à 
lôoption offerte par IAS 40, ¨ comptabiliser les immeubles de placement ¨ leur juste valeur et ¨ constater les 
variations de valeur par le compte de résultat. Les immeubles de placement ne sont donc pas amortis. 

Les immeubles de placement sont évalués initialement à leur coût, y compris les coûts de transactions. La valeur 
comptable inclut les co¾ts de remplacement dôune partie de lôimmeuble, lorsquôils sont support®s et si les crit¯res 
de comptabilisation sont satisfaits. Elle nôint¯gre pas les co¾ts dôentretien courant de lôimmeuble de placement. 
Les immeubles de placement sont ultérieurement évalués à leur juste valeur. 

Juste valeur  

La juste valeur dôun immeuble de placement est le prix auquel cet actif pourrait °tre ®chang® entre des parties 
bien informées, consentantes et agissant dans des conditions de concurrence normale. Elle reflète l'état réel du 
marché et les circonstances prévalant à la date de clôture de l'exercice et non ceux à une date passée ou future, 
mais ne reflète pas les dépenses d'investissement futures qui amélioreront le bien immobilier ainsi que les 
avantages futurs liés à ces dépenses futures.  
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La juste valeur est déterminée au 31 mars 2015 sur la base dôexpertises ind®pendantes fournissant des 
évaluations hors droits (ou valeur « nette vendeur »), en prenant en compte une décote sur la valeur droits inclus 
(ou valeur « acte en main è). Cette d®cote correspond ¨ lôestimation des frais et droits de mutation quôun 
acquéreur supporterait : 6,9% de la valeur nette vendeur pour un immeuble dont la mutation serait soumise au 
r®gime des droits dôenregistrements ou 1,8% pour une mutation d®pendant du r®gime TVA.  

Les variations de juste valeur sont enregistrées dans le compte de résultat sur la ligne «variations de valeur des 
immeubles de placement » et sont calculées de la façon suivante : 

Variation de juste valeur = valeur de march® ¨ la cl¹ture de lôexercice ï (valeur de marché à la clôture de 
lôexercice pr®c®dent + montant des travaux et d®penses capitalisables de lôexercice) ï montant des franchises 
de loyer consenties au cours de lôexercice + quote-part annuelle de lô®talement de franchises de loyer sur la 
première durée ferme du bail correspondant ¨ lôexercice. 

M®thodologie dôexpertise 

En date du 10 octobre 2014, le Conseil dôadministration de Z¿blin Immobili¯re France SA a nomm® Jones Lang 
LaSalle (JLL) en tant quô®valuateur de son portefeuille immobilier ¨ la date du 30 septembre 2014 en 
remplacement de BNP Paribas Real Estate. 

Lôexpert d®termine la valeur dôun actif immobilier en utilisant lôapproche par capitalisation des revenus.  

Il ®value par ailleurs les immeubles par la m®thode dôactualisation des cash-flows ou DCF (Discounted Cash 
Flow) afin de confirmer la valeur obtenue par la première méthode. 

¶ Approche par capitalisation des loyers nets  

Cette méthode consiste à appliquer un taux de rendement aux loyers réels ou escomptables, en tenant compte 
du niveau des loyers en cours par rapport aux valeurs locatives de march® correspondantes. Lôexpert appr®cie 
des plus ou moins-values sur les loyers constatés par rapport au marché. Le taux de rendement retenu résulte 
de l'observation des taux pratiqués sur le marché immobilier sectoriel. Par ailleurs, lôexpert int¯gre pour chaque 
immeuble, le coût des travaux nécessaires à sa pérennité selon le plan de travaux établi par le propriétaire ou 
selon les donn®es quôil aura recueillies en visitant lôimmeuble. Ce montant est d®duit de la valeur obtenue par 
lôapproche par capitalisation. 
 

¶ Approche par actualisation des cash-flows 
 
Cette m®thode consiste ¨ ®valuer les immeubles de placement par lôactualisation des flux de tr®sorerie futurs qui 
seront générés par leur exploitation. 

Les hypothèses de calcul suivantes sont retenues dans la valorisation: 

Á Prise en compte dôhypoth¯ses dôinflation sur les loyers et les charges ; 

Á Horizon de prévision de dix ans ; 

Á Actualisation des flux en milieu dôann®e ; 

Á Probabilité de renouvellement des baux existants lors de leurs échéances. En cas de départ du locataire, 
relocation au loyer de marché après travaux (remise en état ou rénovation, selon le cas) et vacance 
(généralement 6 mois pouvant aller jusquô¨ 2 ans en fonction de lôimmeuble ®valu®) ; 

Á Valeur terminale correspondant ¨ la capitalisation du dernier flux au taux dôactualisation retenu pour les 
cash flows.  

 
La m®thodologie dô®valuation retenue par JLL pour la valorisation du patrimoine immobilier de Z¿blin Immobili¯re 
France est en conformité avec les r®f®rentiels professionnels que sont la Charte de lôExpertise en Estimation 
Immobili¯re, les Normes Europ®ennes dôExpertises Immobili¯res d®velopp®es par The European Group of 
Valuers Associations (TEGoVA) et les recommandations de lôAutorit® des March®s Financiers de février 2010 
portant sur la pr®sentation des ®l®ments dô®valuation et des risques du patrimoine immobilier des soci®t®s 
cotées. 
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Au cours de lôexercice 2014/2015, lô®conomie franaise a continu® ¨ se d®t®riorer et les perspectives demeurent 
moroses. De ce fait, le marché immobilier commercial à Paris doit faire face à une offre importante, un taux de 
vacance de plus en plus élevé et des prix de location à la baisse. Dans ce contexte la Société a révisé à la 
baisse ses loyers de présentation au printemps 2014 pour accélérer la commercialisation, ce qui pèse sur la 
valorisation des immeubles.  

Informations additionnelles ï IFRS 13 

Conform®ment ¨ lôadoption de cette norme, des informations compl®mentaires sur les m®thodes de valorisation 
des actifs du Groupe sont publiées. Züblin Immobilière France estime que la juste valeur des immeubles de 
placement rel¯ve dôune classification de niveau 3, car les experts utilisent dans leurs ®valuations des donn®es 
non observables publiquement, telles que les hypothèses de taux de croissance de loyers, les valeurs locatives 
de marché ou les taux de capitalisation.  

 

Dans le tableau suivant sont pr®sent®s certains ®l®ments employ®s dans lô®valuation de la juste valeur des actifs 
immobiliers du Groupe : 

  

Les taux de rendement, dôactualisation et de capitalisation sont des moyennes pond®r®es par les justes valeurs des actifs.  
(a) Loyer annuel de marché 
(b) Taux utilisé pour actualiser les flux de trésorerie futurs 
(c) Taux utilisé pour capitaliser les revenus en ann®e de sortie pour calculer la valeur de sortie de lôactif 
(d) Taux de Croissance Annuelle Moyen des loyers nets, d®termin® par lôexpert (en fonction du mod¯le DCF, sur 4 ¨ 10 ans). 

Le d®tail de la m®thode et des hypoth¯ses retenues par lôexpert immobilier pour la valorisation des actifs figure 
dans le rapport dôexpertise qui est rendu public par la Soci®t® (notamment sur le site internet : www.zueblin.fr). 

3.5 Immeubles de placement destinés à la vente (IFRS 5) 

Les immeubles de placement destinés à être cédés sont présentés au bilan dans la catégorie des actifs 
courants.  

La classification des actifs immobiliers en « immeubles destinés à être cédés » dépend notamment de la 
réalisation des critères suivants : 

Á Lôimmeuble fait lôobjet dôun mandat de vente ; 

Á Ou lôimmeuble fait lôobjet dôune lettre dôintention dôacquisition par un acqu®reur potentiel ; 

Á Et la cession de lôimmeuble a ®t® valid®e lors dôun Conseil dôadministration ; 

Á Et le management de la Société estime que la réalisation de la transaction sous une période de douze 
mois est fortement probable. 

La valorisation des actifs destinés à être cédés est effectuée en conformité avec IAS 40. 

A la cl¹ture, aucun actif nôest pr®sent® dans la cat®gorie des immeubles destin®s ¨ °tre c®d®s.  

Max 7.50% 440            9.50% 7.50% 1.74%

Min 5.25% 200            7.00% 5.25% 1.74%

Moyenne pondérée 5.68% 387.1         7.48% 6.02% 1.74%

TCAM des 

loyers nets        

(d)

31.03.2015

Taux de rendement 

théorique des surfaces 

utiles

Loyer (ú/mĮ)                 

ééééé

é.(a)

Taux 

d'actualisation 

(b)

Taux de 

capitalisation        

(c)
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3.6 Immobilisations corporelles (IAS 16) et incorporelles (IAS 38)  

Les immobilisations corporelles (mobilier, matériel de bureau, etc.) et incorporelles (logiciel, etc.) sont 
comptabilisées au coût historique diminué du cumul des amortissements et du cumul des éventuelles pertes de 
valeur. L'amortissement est calculé selon la méthode linéaire sur la durée d'utilité de l'actif. 

Les valeurs comptables des immobilisations corporelles et incorporelles sont revues pour dépréciation en 
résultat lorsque des évènements ou changements dans les circonstances indiquent que la valeur comptable ne 
pourrait être recouvrée. 

A la clôture, le Groupe détient : 

Á Des logiciels amortis linéairement sur 1 an ; 

Á Du matériel informatique amorti linéairement sur 3 ans ; 

Á Du matériel de bureau amorti linéairement sur 10 ans ; 

Á Des agencements et installations amortis linéairement sur 10 ans. 

 

3.7  D®pr®ciations dôactifs (IAS 36)   

Conform®ment aux dispositions des normes IAS 16 et 36, les actifs corporels font lôobjet de tests de d®pr®ciation 
lorsque, à la date de cl¹ture, des indices de perte de valeur (relatifs notamment ¨ la valeur de march® de lôactif, 
¨ des modifications dans lôutilisation ou lôenvironnement ®conomique du bien) sont identifi®s. 

Dans le cas où la valeur recouvrable se trouverait inférieure à la valeur nette comptable, le Groupe pourrait être 
conduit à comptabiliser en résultat une perte de valeur. 

3.8 Instruments  financiers (IAS 32/39)  

Actifs financiers (hors instruments dérivés) 

Les actifs financiers courants correspondent à des placements à court terme (comptes à terme à trois mois) qui 
sont présentés au bilan sur la ligne « Trésorerie et équivalents de trésorerie » et sont évalués à leur juste valeur 
à la clôture de chaque exercice (valeur probable de négociation). La valeur nominale des comptes à terme est 
consid®r®e comme ®tant la juste valeur. Le Groupe d®tient dôautres actifs financiers tels que des cr®ances 
clients, dôautres cr®ances, et des pr°ts dont la valeur nominale est consid®r®e comme ®tant la juste valeur. 

Passifs financiers (hors instruments dérivés) 

Les passifs financiers du Groupe comprennent des emprunts bancaires portant intérêts, des dépôts et 
cautionnements reçus des locataires. 

Les emprunts et dépôts reçus sont ventilés en passifs courants pour la part devant être remboursée dans les 
douze mois après la clôture et en passifs non courants pour les échéances dues à plus de douze mois. 

Les emprunts produisant intérêts sont initialement enregistrés à leur juste valeur diminuée des coûts de 
transaction associés et évalués par la suite au co¾t amorti d®termin® selon la m®thode du taux dôint®r°t effectif. 
La charge calculée selon cette méthode est constatée en « intérêts et charges assimilées » dans le compte de 
résultat. 

Les dépôts de garantie reçus des locataires et ne portant pas intérêts sont actualisés au taux moyen 
dôendettement de lôentreprise (estim® ¨ 5,98%) sur la premi¯re dur®e ferme du bail. La charge dôactualisation 
impacte la rubrique « intérêts et charges assimilées » du compte de résultat. 

Obligations remboursables en action 

En application de la norme IAS 32 « Présentation des instruments financiers », le Groupe a considéré les ORA 
émises comme un instrument composite constitué : 
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Á Dôune composante ç dette », correspondant à la valeur actualisée des coupons minimums que la société 
¨ lôobligation de verser aux porteurs de lôORA (taux dôactualisation retenu : taux emprunt obligataire à 
10 ans, soit 4,60 %) ; 

Á Dôune composante capitaux propres correspondant ¨ lôobligation de livrer un nombre fixe dôactions en 
remboursement de lôORA. 

Conform®ment ¨ IAS 32, les frais dô®mission ont ®t® r®partis entre les deux composantes de mani¯re 
proportionnelle. 

Instruments financiers dérivés 

Le Groupe a mis en place une politique de gestion du risque de taux dôint®r°t pour lequel il utilise des 
instruments financiers d®riv®s tels que des swaps de taux dôint®r°t, des caps ou des collars. Ces instruments 
financiers dérivés sont initialement comptabilisés à la juste valeur dès que le contrat est négocié et sont 
ultérieurement évalués à la juste valeur. Les d®riv®s sont comptabilis®s en tant quôactifs lorsque la juste valeur 
est positive et en tant que passifs lorsque la juste valeur est négative. La valorisation des instruments dérivés est 
op®r®e par des mod¯les commun®ment admis (m®thode dôactualisation des flux de trésorerie futurs, modèle de 
Black and Scholes). La juste valeur des swaps de taux dôint®r°ts est d®termin®e hors coupons courus. 

Le Groupe a opté pour la comptabilisation de couverture de flux futurs prévue par la norme IAS 39. Au 
commencement dôune relation de couverture, le Groupe d®signe de mani¯re formelle et documente la relation de 
couverture ¨ laquelle le Groupe souhaite appliquer la comptabilit® de couverture. Le Groupe sôattend ¨ ce que la 
couverture soit hautement efficace dans la compensation des variations de juste valeur ou de flux de trésorerie 
et le vérifie sur toute la durée de la relation par des tests prospectifs et rétrospectifs. 

Tous gains et pertes provenant des variations de juste valeur de dérivés qui ne sont pas qualifi®s dôinstruments 
de couverture sont comptabilisés directement dans le compte de résultat. 

Le profit ou la perte correspondant ¨ la partie efficace de lôinstrument de couverture est comptabilis® directement 
en capitaux propres, alors que la partie inefficace est comptabilisée en résultat. 

3.9 Créances  

Les créances clients, dont les échéances sont généralement comprises entre 30 et 90 jours, sont reconnues et 
comptabilisées pour le montant initial de la facture déduction faite des dépréciations des montants non 
recouvrables. Une dépréciation est constatée lorsqu'il existe des éléments objectifs indiquant que le Groupe ne 
sera pas en mesure de recouvrer ses créances. Les créances irrécouvrables sont constatées en perte 
lorsqu'elles sont identifiées comme telles. 

3.10 Revenus locatifs 

Contrats de location dans les états financiers du Groupe en tant que bailleur 

Les « Contrats de location è sont qualifi®s de location simple lorsquôils ont, en substance, pour effet de ne pas 
transférer au locataire les risques et avantages inhérents à la propriété du bien loué. Au 31 mars 2015, 
lôensemble des baux consentis par le Groupe rel¯ve de la qualification des contrats de location simple. 

Les biens immobiliers détenus directement ou dans le cadre de contrat de location financement, pour en retirer 
des loyers ou valoriser le capital, sont classés en « Immeubles de placement » au bilan.  

Les paliers et les franchises de loyers octroyés sont comptabilis®s au moyen dôun ®talement qui vient en 
r®duction ou en augmentation des revenus locatifs de lôexercice. La p®riode de r®f®rence est la premi¯re p®riode 
ferme du bail. 

Les revenus locatifs proviennent de la location des biens immobiliers du Groupe : les montants facturés aux 
locataires sont comptabilisés sur la période de location concernée. Les revenus locatifs comprennent le cas 
®ch®ant les droits dôentr®e pay®s en sus des loyers par les locataires lors de la conclusion du bail ; ces droits 
sont assimilables à des compléments de loyers et sont comptabilisés de manière linéaire sur la durée du contrat 
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sauf lorsqu'ils rémunèrent un autre service clairement identifié auquel cas ils sont comptabilisés au rythme de 
réalisation de ce service. 

3.11 Engagements de retraite (IAS 19) 

En vertu des obligations légales, le Groupe participe à des régimes de retraite obligatoires à travers des régimes 
¨ cotisations d®finies. Dans ce cadre, le Groupe nôa pas dôautre obligation que le paiement de cotisations. 
Celles-ci sont comptabilis®es en charges au cours de lôexercice. 

3.12 Impôts 

Les soci®t®s du Groupe qui ont opt® pour le r®gime des soci®t®s dôinvestissement immobilier cot®es (SIIC) sont 
exon®r®es dôimp¹t sur le r®sultat courant et sur les plus-values de cession. 
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3.13 Résultat par action 

Le r®sultat de base par action est calcul® en divisant le r®sultat net de lôexercice attribuable aux actionnaires 
ordinaires de lôentit® m¯re par le nombre moyen pond®r® dôactions ordinaires en circulation au cours de 
lôexercice. Pour le calcul du r®sultat dilu® par action, le nombre moyen dôactions en circulation est ajust® pour 
tenir compte de la conversion de toutes les actions ordinaires potentiellement dilutives, notamment des 
obligations remboursables en actions. Le nombre ainsi calcul® vient sôajouter au nombre moyen dôactions en 
circulation et constitue le dénominateur. 

3.14 Information sectorielle 

Le Groupe a retenu comme premier niveau dôinformation sectorielle la localisation des immeubles, comme suit :  

Á Paris ; 

Á Lyon ; 

Á Marseille. 

 

Cette segmentation sectorielle est en ligne avec les secteurs op®rationnels retenus pour le suivi de lôactivit® par 

le management et qui sôappuie sur un d®coupage du portefeuille des immeubles de placement en fonction du 

marché immobilier dans lequel ils sont situés. Les secteurs présentés sont issus de regroupement remplissant 

les critères énoncés par IFRS 8.12. 
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4. GESTION DES RISQUES FINANCIERS 

Le Groupe Züblin Immobilière France attache une importance significative à la gestion active des risques 
financiers. Le Groupe a élaboré un programme de gestion des risques aux termes duquel les principaux risques 
inhérents à son activité sont identifiés, évalués et mesurés après prise en compte de facteurs atténuants. 
Le conseil dôadministration est charg® de la supervision des activités de gestion des risques du Groupe et revoit 
à chacune de ses séances avec le management du Groupe, la situation de chaque risque identifié ainsi que le 
plan dôactions pour r®duire ou ®liminer ces risques. 

La principale activité du Groupe est lôacquisition et la d®tention dôactifs immobiliers dôentreprise en vue de leur 
location, la création de valeur par la gestion active desdits actifs immobiliers et éventuellement leur revente. Afin 
de financer son portefeuille immobilier, des emprunts variables sont souscrits jusquôau maximum de 55% de la 
valeur de lôinvestissement. 

Les activit®s op®rationnelles et financi¯res du Groupe lôexposent aux principaux risques financiers suivants :  

Á Risque de fluctuation de la valeur des actifs immobiliers ; 

Á Risque de fluctuation des revenus locatifs ; 

Á Autres risques financiers. 

4.1 Risque de fluctuation de la valeur des actifs immobiliers 

La d®tention dôactifs immobiliers destin®s ¨ la location expose le Groupe au risque de fluctuation de la valeur des 
actifs immobiliers et des loyers. La gestion de ces risques fait partie des compétences clés du Groupe Züblin 
Immobili¯re France. Lôexposition ¨ ces risques est notamment limit®e par la s®lection attentive des actifs ¨ leur 
acquisition, leur détention dans une perspective à long terme. 

La valeur des actifs immobiliers du Groupe à périmètre constant (hors immeuble de Gennevilliers) a diminué 
de 46,6 Mú sur douze mois au 31 mars 2015 passant dôune valeur hors droits de 295,3 Mú ¨ 248,7 Mú. 

Toutes choses étant égales par ailleurs, une variation à la hausse ou à la baisse de 10 ou 20 points de base des 
taux de rendement immobiliers constatés sur la base des évaluations indépendantes et les loyers annualisés 
au 31 mars 2015 aurait les incidences suivantes sur la valeur des actifs immobiliers du Groupe : 

 

 

Lô®valuateur externe retient des hypoth¯ses de vide locatif, notamment pour les espaces r®nov®s en cours de 
commercialisation, entre 12 et 24 mois en fonction de lôactif.  

4.2 Risque de fluctuation des revenus locatifs  

Les loyers constituent la principale source de revenus financiers du Groupe. Le Groupe est exposé à un risque 
de fluctuation de ses revenus du fait du départ potentiel de locataires (vacance) ou de révision à la baisse des 
loyers lors de renouvellement de baux, si les loyers en cours font apparaître un surloyer par rapport à la valeur 
locative de march®. Le Groupe suit attentivement le risque de fluctuation des revenus locatifs et sôemploie au 
travers de la gestion locative ¨ p®renniser les loyers et le taux dôoccupation des immeubles. 

Variation taux de rendement immédiat

(en bps)

6 911              3 408              -                 3 317 -             6 547 -                 

255 611         252 108         248 700       245 383         242 153             

+10 +20

Impact sur la valorisation hors droit des 

immeubles de placement au 31.03.15

(en Kú)

Valorisation hors droits des immeubles de 

placement au 31.03.15

(en Kú)

(20) (10) 0
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Au 31 mars 2015, les loyers annualisés (18,3 Mú dont 13,3 Mú dôespaces vacants du patrimoine en valeur 
locative de march®) ne pr®sentent pas dô®cart significatif par rapport aux loyers de march® communiqu®s par 
lô®valuateur ind®pendant.  

4.3 Autres Risques Financiers 

4.3.1 Risque de crédit 

Le Groupe est principalement expos® au risque de cr®dit au travers de ses activit®s locatives. Lôexposition ¨ ce 
risque est limit®e par la mise en place de proc®dures visant ¨ sôassurer de la qualit® de la signature des clients 
avec qui le Groupe entre en relation et notamment de leur solvabilité. De ce fait, les principaux locataires des 
actifs immobiliers du Groupe sont des entreprises nationales ou internationales de premier rang limitant ainsi le 
risque dôinsolvabilit®. De plus, un d®p¹t de garantie en esp¯ces ou une caution bancaire est reu de chaque 
locataire contribuant ainsi à minorer le risque de crédit.  

Le risque de cr®dit li® aux actifs de tr®sorerie et dô®quivalents tr®sorerie est limit® par le fait que le Groupe 
travaille exclusivement avec des partenaires disposant dôexcellentes notations de cr®dit. 

Aucun risque dôinsolvabilit® significatif nôa ®t® relev® au cours de lôexercice clos au 31 mars 2015 ou des 
exercices précédents.  

4.3.2 Risque de liquidité 

Au 31 mars 2015, les sources de financement du Groupe se répartissent principalement entre des emprunts 
bancaires et un emprunt intra-groupe avec la maison mère, Züblin Immobilien Holding AG.  

Les emprunts bancaires dôun nominal de 175,4 Mú se r®partissent entre deux partenaires bancaires, Natixis et 
Aareal, respectivement pour 48% et 52% et arrivent à échéance le 30 juin 2016 et le 1

er
 août 2016.  

En date du 04 février 2015, le Groupe a mis en place avec Züblin Immobilien Holding AG, une ligne de 
financement consolidant les pr°ts existants dôun montant de 97,5Mú (dont 2,4 Mú nôont pas ®t® tir®s au 31 mars 
2015), avec une maturité au 31 décembre 2016 afin de couvrir les insuffisances de trésorerie compte tenu de la 
commercialisation en cours des immeubles de lô´le de la Jatte.  

En date du 02 juin 2015, Züblin Immobilien Holding AG a renouvelé son soutien financier à sa filiale française 
(voir section 10 Evènements postérieurs à la clôture). 

Compte tenu de ces éléments, le Groupe estime être en mesure de faire face aux échéances financières de 
lôexercice 2015/2016, quel que soit le vide locatif li® ¨ la commercialisation des immeubles Imagine et Newtime, 
et a donc ®tabli ses comptes consolid®s selon le principe de continuit® dôexploitation. 

Le tableau présentant les obligations contractuelles du Groupe résultant des passifs financiers se trouve 
dans la section 6 Instruments financiers.  

Les engagements donnés au titre des financements mis en place sont présentés dans le 
chapitre 7 Engagements de Financement et de Garantie.  
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4.3.3 Risque de taux dôintérêts 

Le Groupe est expos® au risque li® ¨ lô®volution des taux dôint®r°ts sur les emprunts ¨ taux variables souscrits 
pour assurer le financement de ses op®rations. La politique de gestion du risque de taux dôint®r°t a pour objectif 
de limiter lôimpact dôune variation des taux dôint®r°t sur le r®sultat et les flux de tr®sorerie. Pour parvenir ¨ ces 
objectifs, le Groupe souscrit des emprunts à taux variable et utilise des swaps pour couvrir leur risque 
dôexposition ¨ la variation des taux. 

Au 31 mars 2015, seule la dette bancaire souscrite aupr¯s dôAareal fait lôobjet dôune couverture par des swaps 
de taux dôint®r°ts, de telle sorte quôune variation des taux dôint®r°ts ¨ la hausse ou la baisse nôimpacterait pas le 
résultat et les flux de trésorerie du Groupe.  

Lôemprunt avec Natixis compte tenu de son ®ch®ance au 30 juin 2016 et des niveaux de taux dôint®r°ts 
constat®s au moment de sa prorogation en d®cembre 2013, nôa pas fait lôobjet dôune couverture.  

Le tableau ci-dessous présente la sensibilité de la juste valeur des swaps à une variation de 100 points de base 
¨ la hausse et ¨ la baisse des taux dôint®r°ts :  

 
  

Coût moyen de la dette 

 
Le co¾t moyen de la dette bancaire de Z¿blin Immobili¯re France sô®tablit ¨ 3,50% au 31 mars 2015 (4,08% 
au 31 mars 2014). Ce niveau de co¾t moyen de la dette sôexplique par le niveau de marge des emprunts et le 
coût des instruments de couverture en place. 
 
Par ailleurs, au 31 mars 2015, la soci®t® Z¿blin Immobili¯re France b®n®ficie dôun pr°t de de 97,5 Mú avec la 
société Züblin Immobilien Holding AG, (dont 2,4 Mú nôont pas ®t® tir®s au 31 mars 2015), r®mun®r® au taux 
annuel de 8,5% capitalisés trimestriellement. 

4.3.4 Risque de change 

Au 31 mars 2015, le Groupe ne pr®sente pas dôexposition significative au risque de change. 

En Kú
Augmentation/diminution 

(en points de base)

 Effet sur les 

capitaux propres 

Effet sur le résultat 

avant impôt

31.03.2015 100 233                      1 723                      

(100) 237 -                     1 776 -                     

31.03.2014 +100 2 580                  747                          

(100) 1 439 -                 291 -                         
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4.3.5 Risque du capital 

Lôoutil principal de suivi et de gestion du capital utilis® par le Groupe est son ratio dôendettement consolid® LTV 
qui se détermine en rapportant le montant total des encours de dettes bancaires nets de la trésorerie (y compris 
la réserve de trésorerie de 3,8 Mú au 31 mars 2015 nantie au profit de la banque Aareal dans le cadre de 
lôemprunt de Z¿blin Immobili¯re Paris Ouest) ¨ la juste valeur des immeubles de placement. Au 31 mars 2015, le 
Groupe sôest fix® comme objectif de maintenir ce ratio au dessous dôun seuil de 55% (contre 65% 
au 31 mars 2014).  

Afin dôajuster le ratio LTV et maintenir la structure de capital requise, les moyens suivants peuvent °tre utilis®s 
par le Groupe : 

Á Ajustement des versements de dividendes et remboursements de capital ; 

Á Emission de nouvelles actions ; 

Á Remboursement partiel des emprunts. 

Au 31 mars 2015, le ratio LTV du Groupe, tel que défini ci-dessus, est de 56,58% (51,39% au 31 mars 2014).  

Le ratio dôendettement global (pr°ts intragroupe inclus) est de 94,82% (73,85% au 31 mars 2014). 
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5. NOTES ET COMMENTAIRES 

Note 0 ï Périmètre de consolidation 

Le périmètre de consolidation est constitué : 

Á de la société Züblin Immobilière France ï société mère ; 

Á de sa filiale Züblin Immobilière Paris Ouest 1 SASï pourcentage dôint®r°t et de contr¹le : 100 % ; 

Á de sa filiale Züblin Immobilière France Asset Management SAS ï pourcentage dôint®r°t et de 
contrôle : 100 %. 

Les sociétés ci-dessus sont sous le contrôle exclusif direct de Züblin Immobilière France et sont, de ce fait, 
intégrées globalement. 

Notes sur le compte de résultat 

Note 1 ï Revenus locatifs 

Les revenus locatifs sont constitu®s des loyers et produits assimilables (indemnit®s de r®siliation, droits dôentr®e, 
produits de location de parkings, etc.) facturés pour les immeubles de bureaux au cours de la période. Ils se 
détaillent de la façon suivante : 

 

31.03.2015

Kú %

Faurecia 2 524             38%

Europ Assistance 1 187             18%

Ville de Marseille 1 471             22%

Autres 1 377             21%

Total 6 559             100%

31.03.2014

Kú %

Faurecia 2 405             31%

Europ Assistance 2 025             26%

Ville de Marseille 1 493             19%

Autres 1 910             24%

Total 7 833             100%
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Note 2 ï Co¾t de lôendettement financier net 

Le co¾t de lôendettement financier net se d®compose de la faon suivante : 

 

 

Résultat par actions  

 

 

 

En Kú 31.03.2015 31.03.2014

Charges financières

Charges financières liées au financement bancaire -9 595 -10 056

Charges d'intérêts sur ORA -104 -132

Charge d'intérêts sur emprunts ZIHAG -5 478 -863

Intérêts sur réserve indisponible porteur de l'ORA -25 -23

Pertes de change nets de la variation de JV de la couverture -1 061 -30

Actualisation des dépôts de garantie -1 -53

 Total charges financières -16 263 -11 157

Produits financiers

Intérêts financiers 10 14

Gains nets sur passifs financiers à la juste valeur par le 

biais de l'état du résultat global
2 075 145

Total des produits financiers 2 084 159

Coût de l'endettement financier net -14 179 -10 998

31.03.2015 31.03.2014

R®sultat net de l'ensemble consolid® (en Kú) -65 976  -16 989  

Nombre d'actions ordinaires majoré des actions ordinaires potentielles* dilutives à la clôture (actions propres déduites) 12 348 639  12 385 195  

R®sultat net dilu® par action (en ú) -5.34 -1.37

Nombre d'actions ordinaires majoré des actions ordinaires potentielles* dilutives à la clôture 12 401 801  12 401 801  

R®sultat net par action (en ú) -5.32 -1.37

* Les actions potentielles auxquelles il est fait référence au 31.03.2015 sont les 2 656 250 actions résultant de la conversion des ORA
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Notes sur le Bilan 

Note 3 ï Immeubles de placement 

Lô®volution de la juste valeur des immeubles de placement, entre le 31 mars 2013 et le 31 mars 2015 est la 
suivante : 
 

  
 

Note 4 ïAutres actifs non courants 

Sont compris dans les autres actifs non courants: 

Á 2 019 Kú, part ¨ plus dôun an du montant de 3 811 Kú plac® sur un compte de r®serve de tr®sorerie nanti 
au profit de la banque Aareal utilis® pour le r¯glement des tomb®es dôint®r°ts de lôemprunt de la soci®t® 
Züblin Immobilière Paris Ouest jusquô¨ lô®ch®ance du pr°t en juillet 2016 (voir 7.1 Engagements donnés) 
(877 Kú au 31 mars 2014) ; 

Á 47 Kú bloqu®s dans le cadre du contrat de liquidit® conclu avec Natixis en date du 11 juin 2012 (147 Kú 
au 31 mars 2014). 

 

Note 5 ï Créances clients  

Au 31 mars 2015 le montant de 2 231 Kú est notamment composé par la facturation des loyers et accessoires 
du 2¯me trimestre 2015 (environ 0,9 Mú) dont lôimpact est neutralis® par des produits constat®s dôavance. 

Les cr®ances courantes sont ¨ ®ch®ance de moins dôun an. Elles ne portent pas int®r°t. 

Aucune créance au 31 mars 2015 ne pr®sente dôant®riorit® et de risque dôirrecouvrabilit® significatifs.  

 
 
 
Note 6 ï Autres créances  
 
Elles se décomposent comme suit :  
 

En Kú
Valeur 

31.03.13

Incidence

 des 

investissements

Capitalisation 

des intérêts

Autres 

variations
Reclassement Cession 

Variation

 de juste 

valeur

Valeur 

31.03.14

Incidence

 des 

investissements

Capitalisation 

des intérêts

Autres 

variations
Reclassement Cession 

Variation

 de juste 

valeur

Valeur 

31.03.15

Newtime 126 470 13 056 4 077 0 0 0 -6 683 136 920 4 279 1 414 0 0 0 -28 013 114 600

Think 33 830 263 0 0 0 0 -43 34 050 84 0 0 0 0 -9 334 24 800

Imagine 56 110 6 399 58 20 0 0 -1 666 60 920 1 513 0 221 0 0 -5 853 56 800

Le Chaganne 25 000 6 296 143 0 -29 400 0 -2 039 0 0 0 0 0 0 0 0

Suresnes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Le Magellan 47 430 507 0 -10 0 0 13 47 940 303 0 -10 0 0 -10 533 37 700

Le Danica 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Le Salengro 15 550 2 0 0 0 0 -72 15 480 0 0 0 0 0 -680 14 800

Total immeubles de 

placement 
304 390 26 522 4 278 10 -29 400 0 -10 490 295 310 6 178 1 414 210 0 0 -54 413 248 700

Le Chaganne 0 29 400 29 400 610 0 0 0 -30 010 0 0

Le Danica 53 590 834 0 252 0 -54 676 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Total actifs disponibles 

à la vente
53 590 834 0 252 29 400 -54 676 0 29 400 610 0 0 0 -30 010 0 0

en Kú 31.03.2015 31.03.2014

Créances clients brutes 2 231 5 148

Dépréciation des créances

Créances clients nettes 2 231 5 148
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(*) Partie ¨ moins dôun an du compte de r®serve de tr®sorerie nanti au profit de la banque Aareal utilisé pour le règlement de la 
tomb®e dôint®r°ts de lôemprunt de la soci®t® Z¿blin Immobili¯re Paris Ouest (voir 7.1 Engagements donn®s) 

 

Note 7 ï Charges constat®es dôavance 

 
Les charges constat®es dôavance dôun montant de 848 Kú (581 Kú au 31 mars 2014) correspondent à des 
charges dôexploitation (assurances et taxes). 
 

Note 8 ï Trésorerie et équivalent de trésorerie 

 

 
   
Les placements financiers à court terme correspondent à des comptes à terme. 
 

en Kú 31.03.2015 31.03.2014

Appel charges gestionnaires 0 9

Compte réserve de trésorerie * 1 794 2 853

TVA 813 1 161

Autres créances 1 395 1 015

Autres créances, valeur brute 4 003 5 038

en Kú 31.03.2015 31.03.2014

Banque 1 109                1 951               

Placement financier à court terme -                     1 020               

Trésorerie et equivalent de 

trésorerie
1 109                2 971               
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Note 9 ï Obligations remboursables en actions 

 
La composante « capitaux propres è se d®taille de la faon suivante (en milliers dôeuros) : 
 

 
* Montant de la composante dette d®termin®e ¨ lô®mission de lôORA (voir Note 11 Autres dettes financi¯res pour solde au 31.03.15 
de la composante dette). 
 

Note 10 ï Dettes bancaires 

 
Les caractéristiques et les échéances des dettes bancaires sont présentées ci-après : 
 

  
 

Note 11 ï Autres dettes financières 

 
En Kú -Autres dettes financières au 31 mars 2015 
 

 
 
  

en Kú 31.03.2015

Obligations remboursables en actions - nominal 35 500                

Imputation des frais d'emission 352 -                     

Composante dette (valeur actualisée des intérêts 

financiers fixes)*
5 590 -                 

Total 29 558                

En Kú 31.03.2015 31.03.2014

< à 1 mois 485 33

entre 1 à 3 mois 410 416

> à 3 mois 1 230 19 371

Total Passifs courants 2 125 19 820

1 à 3 ans 143 519 153 738

3 à 5 ans 0 0

Plus de cinq ans 0 0

Total Passifs non courants 143 519 153 738

Total 145 644 173 558

3.50% 4.08%Taux d'intérêt moyen 

(après prise en compte des 

instruments de couverture)

Nature Terme Conditions Principal 
Intérêts 

courus 
Total

Passifs 

courants

Passifs non 

courants

Dont 

échéances 

entre un et 

trois ans 

Dont 

échéances 

entre trois et 

cinq ans 

Dont 

échéances à 

plus de cinq 

ans

Dépôts et 

cautionnements 

reçus des locataires 

en garantie des 

loyers

baux 

3-6-9

Non porteurs 

d'intérêts
449                             449   96                353              173                42                  139              

Emprunt ZIHAG 95 106                 95 106   -                95 106        95 106          -                  

ORA - composante 

"dettes" (2)
1 939          61                           2 000   677              1 323          1 323            

Sommes mises en 

réserve au profit du 

porteur de l'ORA

750              132                             882   882              882                

SWAP - instrument 

de couverture de taux 

d'intérêt

773                             773   773              

98 244        966                       99 210   1 546           97 664        97 484          42                  139              Total autres dettes financières 

Solde au 31.03.15
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En Kú -Autres dettes financières au 31 mars 2014 
 

 
 
 (1) La part des ORA constat®e en dettes correspond ¨ la valeur actualis®e  des coupons minimums ¨ payer jusquô¨ la date de conversion des 
ORA.  
 

Note 12 ïInstruments financiers 
 

Cf. partie 6 Instruments financiers 

Note 13 ï Dettes Fournisseurs 

 
Le poste Dettes Fournisseurs sô®l¯ve ¨ 1 196 Kú au 31 mars 2015 (5 004 Kú au 31 mars 2014). 
Ce poste est principalement constitué de factures liées aux projets de rénovations dont une partie des 
règlements sont intervenus dans le mois suivant la clôture.   
 

Note 14 ï Dettes fiscales et sociales 

 
Le poste se compose essentiellement de TVA et de charges à payer relatives principalement aux taxes foncières 
et aux dettes sociales : 
 

  
 

Ces dettes sont à échéance à moins d'un an. 
 

Note 15 ï Autres dettes ï passifs courants 

 
Les autres dettes sô®l¯vent ¨ 649 Kú au 31 mars 2015 (1 875 Kú au 31 mars 2014). Elles correspondent 
essentiellement aux appels de charges auprès des locataires. 
 

Note 16 ï Produits constat®s dôavance 

 
Les produits constat®s dôavance sô®l¯ve ¨ 1 049 Kú au 31 mars 2015 (1 986 Kú  au 31 mars 2014). 
Ils correspondent principalement à la facturation des loyers du 2

ème
 trimestre 2015. 

Nature Terme Conditions Principal 
Intérêts 

courus 
Total

Passifs 

courants

Passifs non 

courants

Dont 

échéances 

entre un et 

trois ans 

Dont 

échéances 

entre trois et 

cinq ans 

Dont 

échéances à 

plus de cinq 

ans

Dépôts et 

cautionnements 

reçus des locataires 

en garantie des 

loyers

baux 

3-6-9

Non porteurs 

d'intérêts
869                             869   679              190              106                44                  39                

Emprunts ZIHAG 25 932                 25 932   8 269          17 664        8 631            9 033            

Emprunt participatif TIE 9,64% 44 222        2 780                   47 002   47 002        47 002          

ORA - composante 

"dettes" (1)
2 527          79                           2 606   667              1 939          1 262            677                

Sommes mises en 

réserve au profit du 

porteur de l'ORA

750              107                             857   857              857                

SWAP - instrument 

de couverture de taux 

d'intérêt

709                             709   709              

74 301        3 674                    77 975   10 323        67 652        57 001          10 611          39                 

Solde au 31.03.14

Total autres dettes financières 

en Kú 31.03.2015 31.03.2014

Charges fiscales à payer 961                  740                  

TVA à décaisser -                    5                       

TVA collectée 401                  852                  

Dettes provisionnées / congés et primes 105                  53                    

Organismes sociaux et avances aux salariés 75                    121                  

Total 1 542               1 771               
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6. INSTRUMENTS FINANCIERS 

 
Le tableau ci-dessous présente une comparaison, par catégorie, des valeurs comptables et justes valeurs des 
instruments financiers du Groupe : 

  

 

Les justes valeurs des instruments dérivés ont été calculées par actualisation des flux futurs de trésorerie 
attendus aux taux forwards. La juste valeur des actifs financiers a ®t® calcul®e en utilisant des taux dôint®r°ts de 
marché.  
 
Les instruments financiers à la juste valeur doivent être ventilés selon les niveaux suivants : 
 
Á Niveau 1 : instruments financiers cotés sur un marché actif ; 

 
Á Niveau 2 : instruments financiers dont la juste valeur est justifiée par des comparaisons avec des 

transactions de marchés observables sur des instruments similaires (c'est-à-dire sans modification ou 
restructuration) ou bas®e sur une m®thode dô®valuation dont les variables incluent seulement des 
données de marché observables ; 
 

Á Niveau 3 : instruments financiers dont la juste valeur est d®termin®e int®gralement ou en partie ¨ lôaide 
dôune m®thode dô®valuation bas®e sur des estimations non fondées sur des prix de transactions de 
marchés observables sur des instruments similaires (c'est-à-dire sans modification ou restructuration) et 
non basée sur des données de marché observables. 

 
Au 31 mars 2015 comme au 31 mars 2014, lôensemble des instruments financiers du Groupe sont de niveau 2.  
Le tableau suivant pr®sente la valorisation du portefeuille de swaps de taux dôint®r°ts au 31 mars 2015 : 
 

 
 
La valorisation des swaps de taux dôint®r°ts au 31 mars 2015 est pr®sent®e hors intérêts courus 
 

31.03.2015 31.03.2014 31.03.2015 31.03.2014 31.03.2015 31.03.2014

Actifs financiers

Banque Cash 1 109 1 951 1 109 1 951 -                    -                    

Placement financier court terme Option juste valeur par résultat 0 1 020 0 1 020 -                    -                    

Autres actifs non courants Prêts et créances 2 218 1 034 2 218 1 034 -                    -                    

Instruments financiers dérivés Cash flow hedge -                    -                    -                    -                    -                    -                    

Créances clients et autres créances Prêts et créances 6 930 10 767 6 930 10 767 -                    -                    

Passifs financiers

Dettes bancaires Passif au coût amorti 145 644 173 558 145 644 173 558 -                    -                    

Dettes bancaires Cash -                    -                    -                    -                    -                    -                    

Composante Dette de l'ORA Passif au coût amorti 2 000 2 606 2 000 2 606 -                    -                    

Autres dettes financières Passif au coût amorti 97 210 75 369 97 210 75 369 -                    -                    

Instruments financiers dérivés Cash flow hedge 4 584 8 480 4 584 8 480 -                    -                    

Dettes fournisseurs et autres dettes Passif au coût amorti 4 978 10 736 4 978 10 736 -                    -                    

Valeur comptable Juste valeur Ecart
En Kú

En Kú
Nominal

au 31.03.15

Valorisation

au 31.03.15

1 à 12 mois

1 à 3 ans 75 700 -3 553

3 à 5 ans

Plus de 5 ans

Total couverture de flux de trésorerie 75 700 -3 553

1 à 12 mois 29 000 -7

1 à 3 ans 18 000 -1 024

3 à 5 ans

Plus de 5 ans

Total swaps position isolée 47 000 -1 031
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Le tableau suivant pr®sente lô®ch®ancier des passifs financiers du Groupe au 31 mars 2015, sur la base des 
engagements de flux de trésorerie contractuels non actualisés :  
 
 

 

  D®tail des ®ch®ances ¨ moins dôun an : 

 
 
 

au 31.03.15

En Kú - ®chu < à un an entre un à trois ans entre trois et cinq ans > à 5 ans

Charge d'intérêt Amortissement Charge d'intérêt Amortissement Charge d'intérêt Amortissement Charge d'intérêt Amortissement 

Emprunts après couverture 146 758 6 836 1 640 3 706 145 118

ORA 1 939 94 616 97 1 323

Sommes mises en réserves (ORA) 882 59 882

Emprunts ZIHAG 95 132 15 753 97 532

Dépôts et cautionnements 541 96 195 55 195

Dettes fournisseurs et autres dettes 4 978 4 978

Montant nominal 

au 31.03.15

au 31.03.15

En Kú - ®chu

Charge d'intérêt Amortissement Charge d'intérêt Amortissement Charge d'intérêt Amortissement 

Emprunts après couverture 902 817 410 5 116 1 230

ORA 94 616

Sommes mises en réserves (ORA)

Emprunt ZIHAG

Dépôts et cautionnements 96

Dettes fournisseurs et autres dettes 4 978

<à 1 mois entre 1 à 3 mois > à 3 mois
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7.  ENGAGEMENTS DE FINANCEMENT ET DE GARANTIE 

7.1 Engagements donnés 

Engagements au titre des emprunts bancaires 

Au titre des financements bancaires des actifs immobiliers, Züblin Immobilière France et sa filiale ont accepté 
que des inscriptions de privilège de prêteur de deniers soient prises par les banques pour des montants 
correspondant au principal et accessoire des crédits consentis. 

Tous les immeubles sont hypothéqués à titre de sûreté et garantie du remboursement des prêts contractés 
correspondants. 

Ont été données en garantie, au profit des banques toutes les créances actuelles ou futures résultant des baux 
intervenus ou des baux à intervenir sur tous les immeubles. 

Ont ®galement ®t® donn®es en garantie, au profit des banques, les cr®ances qui seraient d®tenues ¨ lôencontre 
des compagnies dôassurance assurant les actifs immobiliers au titre des ç dommages, périls et perte de loyers ». 

Ont ®t® donn®s en garantie, au profit des banques sous la forme dôun nantissement, les titres de Z¿blin 
Immobilière Paris Ouest détenus par Züblin Immobilière France.  

Enfin, les comptes de fonctionnement des immeubles ouverts dans les livres des banques ont été nantis au 
profit des banques prêteuses. 

Lôensemble des revenus locatifs ou autres produits directement li®s ¨ lôexploitation des immeubles sont alloués 
en priorité au remboursement de toutes les sommes dues aux prêteurs. 

Dans le cadre des emprunts hypothécaires contractés, Züblin Immobilière France et sa filiale ont pris divers 
engagements usuels, notamment en mati¯re dôinformation des banques prêteuses et de respect de ratios 
financiers. Le tableau ci-dessous présente les ratios financiers que doivent respecter Züblin Immobilière France 
et sa filiale au titre de ces engagements. 

 

Etablissement 
prêteur 

Objet Ratio LTV  maximum ICR  

devant être 
supérieur ou égal à 

Aareal  Refinancement Züblin Immobilière Paris 
Ouest (Newtime, Think) 

- - 

Natixis Financement Imagine, Magellan et 
Salengro (Neuilly sur seine, Nanterre et 
Marseille) 

LTV périmètre
11

 <65% ; 

LTV consolidé
12

 <65%  

110% 

Remboursements obligatoires : 

En cas de cession dôactif financ® par Natixis et tant que le p®rim¯tre LTV est sup®rieur ou ®gal ¨ 55%, le Groupe 
sôest engag® ¨ rembourser le cr®dit ¨ hauteur du plus ®lev® de 100% du produit net de cession et 110% du 
montant de cr®dit allou® ¨ lôimmeuble c®d® (soit 40,0 Mú pour Imagine, 31,5 Mú pour Magellan et 10,5 Mú pour 
Salengro). 

Une fois le LTV Périmètre inférieur à 55%, le remboursement obligatoire du crédit doit être effectué à hauteur du 
plus élevé de 60% du produit net de cession et 110% du montant de cr®dit allou® ¨ lôimmeuble c®d®. 

                                                   
11 

LTV périmètre = (encours du prêt Natixis) / (valeur dôexpertise hors droits des immeubles financés (Imagine, Magellan et Salengro)) 
12

 LTV consolidé = (dette financière du Groupe - emprunts avec la maison mère - trésorerie et des équivalents de trésorerie) / (valeur dôexpertise 

hors droits du patrimoine immobilier du Groupe) 
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En cas de cession de lôimmeuble Newtime, le Groupe a obligation de rembourser lôint®gralit® de lôemprunt 
(soit 75,8 Mú). 

En cas de cession de lôimmeuble Think, le Groupe a obligation de rembourser la quote part de lôemprunt allou®e 
¨ lôimmeuble (soit 21,9 Mú). 

Par ailleurs, Z¿blin Immobili¯re France, a pris lôengagement de rembourser les emprunts souscrits aupr¯s des 
banques dans lôhypoth¯se o½ la soci®t® ne serait plus d®tenue directement ou indirectement par la société 
Züblin Immobilien Holding AG à hauteur de 50,01% du capital et des droits de vote. 

Au 31 mars 2015, Züblin Immobilière France et sa filiale respectent les engagements pris aux termes de leurs 
emprunts bancaires. 

Option dôachat Salengro 

Le bail de lôimmeuble Salengro, dôune dur®e de 9 ans est assorti dôune option dôachat annuelle par la Ville de 
Marseille ¨ un prix pr®d®fini tenant compte dôune valeur r®siduelle de lôimmeuble et de lô®volution de lôICC. 
Cette option dôachat peut °tre exerc®e chaque ann®e dans les trois derniers mois de lôexercice calendaire. 

Au 31 mars 2015, compte tenu dôune hypoth¯se dôexercice de lôoption dôachat au 31 d®cembre 2015, la valeur 
de lôoption dôachat ressort ¨ environ 13,5 Mú 

7.2 Engagements reçus 

Les engagements de loyers prévisionnels à recevoir des locataires du parc immobilier ont été évalués sur la 
base des contrats de location à la date de clôture en tenant compte des évolutions futures liées aux 
renégociations ou indexations connues à la date d'établissement des présents comptes. Au 31 mars 2015, ces 
engagements se présentent de la façon suivante : 

   
  
Par ailleurs, les garanties bancaires reues des locataires sô®l¯vent au 31 mars 2015 ¨ 618 Kú. 

Exercice

Engagements 

locatifs

Kú

% du total

Engagements 

locatifs

Kú

% du total

2015/2016 5 609                      11% 5 609              18%

2016/2017 6 449                      12% 6 326              20%

2017/2018 6 625                      13% 6 015              19%

2018/2019 7 131                      14% 4 565              15%

2019/2020 6 957                      13% 3 805              12%

2020/2021 6 471                      12% 3 577              11%

2021/2022 4 515                      9% 1 431              5%

2022/2023 3 805                      7% -                   0%

2023 + 5 008                      10% -                   0%

52 570                    100% 31 329            100%

Selon prochaine option de sortieSelon fin de bail
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8. INFORMATIONS SUR LES PARTIES LIEES 

8.1 Transaction avec les sociétés liées 

Un contrat de prestation de services a été conclu par Züblin Immobilière France avec la société Züblin 
Immobilien Management AG en date du 18 janvier 2006. Ce contrat prévoit une rémunération trimestrielle égale 
à 0,025 % de la valeur hors droits des actifs immobiliers. Les honoraires factur®s au titre de lôexercice clos au 
31 mars 2015 sô®l¯vent ¨ 300 Kú. 

8.2 Transaction avec les autres parties liées 

Rémunération du Directeur général  

Les modalités de la rémunération annuelle du Directeur général de la Société sont les suivantes : 

Á La rémunération fixe annuelle du Directeur général de la Société, est portée à la somme de 

240 000 ú brut sur 12 mois ;  

Á Züblin Immobilière France Asset Management a souscrit pour le compte du Directeur général une 

assurance « garantie ch¹mage chef dôentreprise è, dont la cotisation annuelle est de 13 617 ú pour 

lôann®e 2014 ; 

Á Les modalit®s dôattribution de la r®mun®ration annuelle variable du Directeur g®n®ral (plafonn®e ¨ 

120 000 ú brut) sont les suivantes :  

- Le Directeur général pourra percevoir une rémunération variable annuelle brute égale au plus à 
60 000 ú brut selon lôappr®ciation par le conseil dôadministration de la r®alisation d'objectifs et ou 
de résultats déterminés annuellement et seulement si le groupe Züblin Immobilien fait des 
bénéfices ; 

- et il pourra percevoir une rémunération exceptionnelle brute égale au plus à 60 000 ú brut en cas 
de surperformance de la rentabilité des capitaux propres du Groupe au-del¨ de lôobjectif fix® par 
le conseil dôadministration (6% pour lôexercice 2014-2015). 

Au titre de la période du 1
er

 avril 2014 au 31 mars 2015, le Directeur général a perçu une rémunération fixe 

cumulée brute de 240 000 ú.    

Aucune r®mun®ration variable nôa ®t® octroy®e au Directeur g®n®ral de la Soci®t® au titre de lôexercice clos au 

31 mars 2015.  

Programme de motivation financière du Directeur général  

En date du 03 f®vrier 2015, le Conseil dôadministration a d®cid® de la mise en place dôun programme de 

motivation financi¯re du management et des employ®s de ZIFAM dans le cadre du projet de recherche dôun 

investisseur strat®gique pour le Groupe. A cette fin, un avenant ¨ la convention dôanalyse, dôassistance et de 

conseil conclue le 17 mai 2011 (telle que modifiée par avenants en date du 17 septembre 2012 et du 25 

septembre 2013), a été conclu entre la Züblin Immobilière France et Züblin Immobilière France Asset 

Management. Le montant maximum que pourrait représenter la rémunération brute attachée à ce programme 

pour Monsieur Pierre ESSIG est de 80 000 ú dont 24 000 ú ont ®t® enregistr®s dans les comptes au 31 mars 

2015 et réglés en avril 2015. 

Promesse unilatérale de vente de Züblin Immobilière France Asset Management 

 

En date du 1
er

 juin 2011, la Société a conclu une promesse unilatérale de vente de la totalité du capital de Züblin 

Immobilière France Asset Management à Monsieur Pierre ESSIG aux termes de laquelle, Monsieur Pierre 
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ESSIG pourrait acquérir Züblin Immobilière France Asset Management ¨ sa valeur dôActif Net R®®valu® dans les 

cas suivants : 

Á Abandon de lôactivit® dôasset management pour le compte de la Société et/ou de tiers; 

Á La Société envisagerait la cession de tout ou partie du capital de Züblin Immobilière France Asset 

Management. 

La valeur dôActif Net R®®valu® de Z¿blin Immobili¯re France Asset Management correspond ¨ son actif net 

comptable majoré de la valeur actualisée des résultats nets récurrents futurs sur la durée résiduelle des contrats 

dôasset management en vigueur ¨ la date dôexercice de lôoption et 50% de toute r®mun®ration exceptionnelle qui 

serait versée ultérieurement à Züblin Immobilière France Asset Management au titre desdits contrats. 

Rémunération des administrateurs : 

L'Assemblée générale ordinaire des actionnaires du 26 juin 2014 a fixé le montant des jetons de présence à 
répartir librement entre les membres du conseil d'administration à la somme maximale de 80 000 ú brut au titre 
de l'exercice clos au 31 mars 2015. 

Au titre de la période du 1
er

 avril 2014 au 31 mars 2015, le montant des jetons de présence comptabilisé en 
charge sôest ®lev® ¨ 100 900 ú. 
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9. AUTRES INFORMATIONS 

Engagement de retraite 

En vertu des obligations légales, le Groupe participe à des régimes de retraite obligatoires à travers des régimes 
à cotisations définies. Celles-ci sont comptabilis®es en charges au cours de lôexercice.  
 

Litige relatif aux travaux de r®novation de lôimmeuble Imagine  

 
En date du 06 novembre 2013, la société BLI, attributaire du lot de rénovation des façades de lôimmeuble 
Imagine, a assigné en référé Züblin Immobilière France devant le tribunal de commerce de Nanterre concernant 
un litige portant sur un montant de 191 Kú TTC. La Soci®t® conteste le bien fond® de la demande de BLI. 

Evolution du capital 

 

   

(*) Informations incluant les actions dôauto-détention 

 

Répartition du capital 

La répartition du capital au 31 mars 2015 se présente comme suit : 

 

(*)Monsieur Pierre Essig, Directeur général de la Société et administrateur, détient au 31 mars 2015, 29 307 actions Züblin Immobilière France.  
Le solde restant correspondant à 50 actions est détenu par cinq autres administrateurs de la Société. 
(**) A l'exception du Groupe Züblin Immobilien et de la société Lamesa Holding, représentant les intérêts de Monsieur Viktor Vekselberg, qui a 
déclaré en date du 12 octobre 2012 avoir franchi le seuil de 10% à la hausse et détenir à cette date 10,9% du capital et des droits de vote de la 
Soci®t®, aucun autre actionnaire nôa d®clar® d®tenir plus de 5% du capital et/ou des droits de vote au 31 mars 2015. 
  

Capital social 

en Kú (*)

Nombre 

d'actions (*)

Capital social au 31.03.13 17 055 9 745 551

Capital social au 31.03.14 17 055 9 745 551

Capital social au 31.03.15 17 055 9 745 551

Base non diluée

% Nombre de titres %

Groupe Züblin Immobilien 5 765 375              59.16% 5 765 375              59.16%

Administrateurs et dirigeants (*) 29 357                    0.30% 45 941                    0.47%

Autodétention 53 162                    0.55% 16 606                    0.17%

Public (**) 3 897 657              39.99% 3 917 629              40.20%

Total 9 745 551              100.00% 9 745 551              100.00%

Base diluée

Nombre de titres % Nombre de titres %

ORA 2 656 250              2 656 250              

Total 12 401 801            100.00% 12 401 801            100.00%

31.03.2015

31.03.201431.03.2015

31.03.2014
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Evénements postérieurs à la clôture 

 
Soutien financier de Züblin Immobilien Holding AG 
 
En date du 02 juin 2015, Z¿blin Immobilien Holding AG a renouvel® son soutien financier pour une p®riode dôau 
moins 12 mois à sa filiale française. Ce soutien financier comprend notamment la couverture de tout besoin 
financier suppl®mentaire li® ¨ lôexploitation et ¨ la commercialisation des immeubles du portefeuille immobilier de 
Züblin Immobilière France. 
 
Recherche dôun investisseur strat®gique 
 
Des discussions exclusives ont ®t® engag®es r®cemment avec un investisseur ¨ cet effet. A la date dôarr°t® de 
ces états financiers consolid®s (02 juin 2015), il nôexiste aucune certitude quant ¨ la concr®tisation dôune 
éventuelle opération. 
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RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES COMPTES 
CONSOLIDES  
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Aux Actionnaires, 
 
En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre assemblée générale, nous vous présentons notre 
rapport relatif à l'exercice clos le 31 mars 2015, sur :  
 
Á le contr¹le des comptes consolid®s de la soci®t® Z¿blin Immobili¯re France S.A., tels quôils sont joints au 

présent rapport ; 

Á la justification de nos appréciations ; 

Á la vérification spécifique prévue par la loi. 

 
Les comptes consolidés ont été arrêtés par le conseil d'administration. Il nous appartient, sur la base de notre 
audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes.  
 
 

I. Opinion sur les comptes consolidés 

 
Nous avons effectué notre audit selon les normes d'exercice professionnel applicables en France ; ces normes 
requi¯rent la mise en îuvre de diligences permettant d'obtenir l'assurance raisonnable que les comptes 
consolidés ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit consiste à vérifier, par sondages ou au moyen 
d'autres méthodes de sélection, les éléments justifiant des montants et informations figurant dans les comptes 
consolidés. Il consiste également à apprécier les principes comptables suivis, les estimations significatives 
retenues et la présentation d'ensemble des comptes. Nous estimons que les éléments que nous avons collectés 
sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. 
 
Nous certifions que les comptes consolidés de l'exercice sont, au regard du référentiel IFRS tel qu'adopté dans 
l'Union européenne, réguliers et sincères et donnent une image fidèle du patrimoine, de la situation financière, 
ainsi que du résultat de l'ensemble constitué par les personnes et entités comprises dans la consolidation. 
 
 

II. Justification des appréciations 

En application des dispositions de l'article L. 823-9 du Code de commerce relatives à la justification de nos 
appréciations, nous portons à votre connaissance les éléments suivants : 
 
Á Comme indiqué dans la note 3.4 " Immeubles de placement (IAS 40) " de l'annexe aux comptes 

consolidés, le patrimoine immobilier fait l'objet de procédures d'évaluation par un expert immobilier 

indépendant. Nous nous sommes assurés que la détermination de la juste valeur des immeubles de 

placement inscrite au bilan est effectuée sur la base desdites expertises. Nos travaux ont notamment 

consist® ¨ examiner les hypoth¯ses et la m®thodologie d'®valuation mises en îuvre par l'expert, et ¨ 

nous assurer que les variations de juste valeur ont été enregistrées au regard des expertises externes 

réalisées. 

 

Á La note 3.8 " Instruments financiers (IAS 32/39) " de l'annexe aux comptes consolidés expose les règles 

et méthodes comptables relatives aux instruments dérivés évalués à la juste valeur. Dans le cadre de la 

comptabilité de couverture, nous avons examiné les critères de classification et de documentation en 

conformité avec la norme IAS 39, et vérifié le caractère approprié de ces méthodes comptables et des 

informations fournies dans cette note de l'annexe. 

 
Á Le paragraphe 4.3.2 " Risque de liquidité " du chapitre 4 " Gestion des risques financiers " de l'annexe 

aux comptes consolidés décrit les raisons pour lesquelles votre groupe estime être en mesure de faire 

face aux échéances financières de l'exercice 2015/2016. Sur la base de nos travaux et des informations 

qui nous ont été communiquées à ce jour, et dans le cadre de notre appréciation des principes 
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comptables suivis par votre groupe, nous estimons que ce chapitre de l'annexe donne une information 

appropriée sur la situation de votre groupe au regard de ses perspectives de financement. 

Les appr®ciations ainsi port®es sôinscrivent dans le cadre de notre d®marche dôaudit des comptes consolid®s, 
pris dans leur ensemble, et ont donc contribué à la formation de notre opinion exprimée dans la première partie 
de ce rapport. 
 
 

III. Vérification spécifique 

 
Nous avons également procédé, conformément aux normes d'exercice professionnel applicables en France, à la 
vérification spécifique prévue par la loi des informations relatives au groupe, données dans le rapport de gestion. 
 
Nous n'avons pas d'observation à formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les comptes consolidés. 
 
 
Olivet et Paris-La Défense, le 05 juin 2015 
 
Les Commissaires aux Comptes 
 
 
 
 
 
FCN     ERNST & YOUNG et Autres 
Jean-Michel Rouzee   Nathalie Cordebar 
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31/03/2014

Brut
Amort. & Prov.

(à déduire)
Net Net

ACTIF IMMOBILISE

Capital souscrit non appelé

Immobilisations incorporelles

  - frais d'établissement

  - Concessions, Brevets et droits similaires 3 354 3 354

Immobilisations corporelles

  - Terrains 64 394 692 64 394 692 71 934 944

  - Constructions 116 787 107 76 709 805 40 077 302 75 857 092

  - Installations techniques, outillages

    et matériels industriels

  - Autres immobilisations corporelles 82 296 82 296 35

  - Immobilisations corporelles en cours 1 887 648 1 887 648 571 364

  - Avances et acomptes

Immobilisations financières (a)

  - Autres participations 61 845 942 58 831 328 3 014 614 49 140 314

  - Prêts 56 850 137 56 850 137 7 660

  - Autres Immobilisations financières 181 412 181 412 399 077

Total (1) 302 032 589 135 626 784 166 405 805 197 910 487

Avances et acomptes versés sur commandes 114 605

Créances (b)

  - Créances clients et comptes rattachés 2 230 908 2 230 908 5 532 972

  - Autres créances 10 024 832 10 024 832 679 275

  - Capital souscrit, appelé non versé

Valeurs mobilières de placement

    (dont act. prop. :)

Instruments de trésorerie 427 350 276 194 151 156 8 821

Disponibilités 699 603 699 603 2 765 105

Charges constatées d'avance (b) 470 808 470 808 426 734

Total (2) 13 853 502 276 194 13 577 308 9 527 512

Charges à répartir sur plusieurs exercices 98 367 98 367 140 164

Ecart de conversion actif 21 823

Total général 315 984 457 135 902 978 180 081 479 207 599 986

(a) Dont à moins d'un an 56 723 697

(b) Dont à plus d'un an 0

ACTIF

31/03/2015
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Capitaux propres

  - Capital social (Dont versé : 17 054 714) 17 054 714 17 054 714

  - Primes d'émission,de fusion, d'apport

  - Ecarts de réévaluation 44 154 498 44 154 498

  - Réserve légale 111 759 111 759

  - Réserves statut. ou contractuelles

  - Réserves réglementées 856 705 833 290

  - Autres réserves

  - Report à nouveau -25 089 759 -11 727 376

  - Résultat de l'exercice : bénéf. (+) perte (-) -65 505 977 -13 362 383

Acomptes sur dividendes

-28 418 060 37 064 502

Autres fonds propres

  - Produits des émissions de titres particip.

  - Avances condtionnées

Provisions pour risques et charges

  - Provisions pour risques 21 823

  - Provisions pour charges

21 823

Dettes (a)

  - Emprunts obligataires convertibles

  - Autres emprunts obligataires 35 959 068 35 959 068

  - Emprunts auprès établiss. de crédit 70 970 000 99 628 527

  - Emprunts et dettes financières divers 96 947 742 26 893 553

  - Avances et acomptes 

  - Dettes fournisseurs et comptes rattachés 1 070 911 1 409 705

  - Dettes fiscales et sociales 806 288 1 210 243

  - Dettes sur immob. et comptes rattachés 47 838 278 592

  - Autres dettes 1 610 045 2 811 335

  - Dettes diverses

  - Produits constatés d'avance 1 048 804 1 985 943

208 460 698 170 176 966

Ecarts de conversion - passif (5) 38 841 336 694

180 081 479 207 599 986

(a) Dont à moins d'un an 8 054 298 36 830 058

Total (4)

Total général (1 à 4)

PASSIF 31/03/2015 31/03/2014

Total (1)

Total (2)

Total (3)
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Produits d'exploitation

Chiffre d'affaires 8 089 139 9 632 645

Reprises sur amortissements et provisions, transfert de charges 2 246 302

Autres produits 171 194 19

8 260 333 11 878 966

Charges d'exploitation

Achats de matières et autres approv. -2 133

Autres achats et charges externes 3 887 162 7 277 936

Impôts, taxes et versements assimilés 1 629 212 876 332

Salaires et traitements

Charges sociales 17 037 5 268

- dot. aux amortissements 5 259 846 5 469 074

Dotations d'exploitations : - charges à répartir

Sur Immobilisations - dot. aux provisions 11 991 814

Pour risques & charges- dot. aux provisions

Autres charges 100 919 52 548

22 883 857 13 681 158

-14 623 525 -1 802 192

Produits financiers

Produits financiers de participations (a)

Autres intérêts et produits assimilés (a) 870 558 302 342

Reprises sur provisions et transferts de charges 361 751 130 895

Différences positives de change

Produits nets sur cessions de V.M.P.

1 232 309 433 237

Charges financières

Dotations financières aux amortissements et provisions 46 425 754 11 475 773

Intérêts et charges assimilées (b) 9 460 252 9 560 423

Différences négatives de change 865 686 1 703

56 751 691 21 037 899

-55 519 382 -20 604 662

-70 142 907 -22 406 855

Produits exceptionnels :

Produits exceptionnels sur opérations de gestion 12 420

Produits exceptionnels sur opération en capital 32 173 999 58 430 417

Reprises sur provisions et transferts de charges

32 173 999 58 442 837

Charges exceptionnelles :

Charges exceptionnelles sur opérations de gestion 100 750 45 721

Charges exceptionnelles sur opérations en capital 27 436 319 49 352 645

Dotations exceptionnelles aux amortissements et provisions

27 537 069 49 398 366

4 636 930 9 044 471

Impôts sur les bénéfices (7)

41 666 641 70 755 040

107 172 618 84 117 423

-65 505 977 -13 362 383

(a) Dont produits concernant les entreprises liées 869 204 299 823

(b) Dont intérêts concernant les entreprises liées 2 832 585 1 087 326

TOTAL DES PRODUITS (1+3+5)

TOTAL DES CHARGES (2+4+6+7)

E - BENEFICE OU PERTE (total des produits - total des charges)

Total des charges financières (4)

B - RESULTAT FINANCIER (3-4)

C - RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS (1-2+3-4)

Total des produits exceptionnels (5)

Total des charges charges exceptionnelles (6)

D - RESULTAT EXCEPTIONNEL (5-6)

Total des produits financiers (3)

31/03/2015 31/03/2014

Total des produits d'exploitation (1)

Total des charges d'exploitation (2)

A - RESULTAT D'EXPLOITATION (1-2)
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Les notes ou tableaux ci-après font partie intégrante des comptes annuels de Züblin Immobilière France SA 
("la Société"). 

Annexe au bilan avant r®partition de l'exercice, dont le total est de  180 081 479 ú et au compte de r®sultat 
de l'exercice présenté sous forme de liste, dont le chiffre d'affaires est de 8 089 139 ú et d®gageant une 
perte de 65 505 977 ú. 

L'exercice a une durée de 12 mois, couvrant la période du 1
er

 avril 2014 au 31 mars 2015. 

 

1. FAITS CARACTERISTIQUES DE LôEXERCICE 

Lôexercice clos au 31 mars 2015 a ®t® marqu® principalement par les faits suivants : 

 
1.1 Evolution de lôactionnariat 

 

Le 17 juin 2014, le Groupe a été informé du fait que Lamesa Holding SA a racheté au groupe Forum 
Partners une part substantielle de ses actions Z¿blin Immobilien Holding AG, qui est lôactionnaire 
principal du Groupe. 

Lamesa Holding SA a également acquis la totalité des obligations remboursables en actions émises 
par Züblin Immobilière France et détenues jusque là par Forum Partners.  

 

Compte tenu de la participation de 11,8% de Lamesa Holding SA dans le capital de Züblin 
Immobili¯re France au 31 mars 2015 et dans lôhypoth¯se o½ lôensemble des obligations 
remboursables en actions seraient converties, Lamesa Holding SA détiendrait 30,7% du capital du 
Groupe. 

 

En date du 18 novembre 2014, le groupe Züblin Immobilien a annoncé avoir donné mandat à une 
banque dôinvestissement pour la recherche dôun investisseur strat®gique pour sa filiale franaise 

 
1.2 Evolution de la gouvernance 

 

En date du 26 juin 2014, le Conseil dôAdministration a nomm® son nouveau pr®sident M. Iosif 
BAKALEYNIK en remplacement du président démissionnaire M. Pierre ROSSIER.  

Il a ®galement nomm® M. Vladislav OSIPOV en tant que membre du Comit® dôAudit et M. Yakov 
TESIS en tant que membre du Comité des Nominations et Rémunérations.  

 

Le 24 septembre 2014, le Conseil a nommé Mme Corinne BOURBON en remplacement de M. Xavier 
DIDELOT qui a donné sa démission en date du 25 juin 2014. Mme Corinne BOURBON est une 
administratrice ind®pendante et membre du Comit® dôAudit et Pr®sidente du Comit® des Nominations 
et Rémunérations.  

 

Le 03 février 2015, le Conseil a nommé Mme Anna SAMOLETOVA en remplacement de Mme 
Delphine BENCHETRIT qui a donné sa démission en date du 05 janvier 2015. Mme Anna 
SAMOLETOVA est une administratrice indépendante et membre du Comité des Nominations et 
R®mun®rations et du Comit® dôAudit.   
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1.3 Gestion locative 
 

Immeuble Imagine 

 
Les d®parts de locataires suivants ont eu lieu au cours de lôexercice : 

 
 
 
 
 
Les baux suivants ont ®t® conclus au cours de lôexercice : 
 

 
 
(1) Le bail signé avec ces nouveaux locataires est un bail vert « Forfait tout inclus ». Le loyer couvre les 
charges suivantes : 
Á Les charges dôexploitation et de maintenance de lôimmeuble ; 
Á Les services (accueil, conciergerie, gardiennage, etc.) ; 
Á Les charges de consommation dô®nergie, quelles que soient leurs natures (eau, gaz, ®lectricit®) et 

leurs utilisations (commune, privative).  
 
 

1.4 Cession de lôimmeuble Chaganne 

Le 26 Novembre 2014, Züblin Immobili¯re France a c®d® lôimmeuble Chaganne sis au 1 promenade de la 
Bonnette 92230 GENNEVILLIERS à la SCPI Accimmo-Pierre, pour un montant net de frais juridiques et 
honoraires de cession de 31,2 Mú. 

 
Lôemprunt souscrit aupr¯s de la banque Aareal de 18 Mú a ®t® rembours® le m°me jour. Il a ®galement ®t® 
procédé au remboursement du nominal de 15 Mú de lôemprunt souscrit pour le financement de lôimmeuble 
Magellan.  
 
 

1.5 Emprunts avec Züblin Immobilien Holding AG 
 
Emprunts avec Züblin Immobilien Holding AG jusquôau 04 f®vrier 2015 
 

Nom du 

locataire

Date de 

libération
Etage

Surface

(en m2)

Loyer annuel 

HT

(en Kú) 

Grassroots 30/11/2014 R+8 572          234          

TMC régie 06/03/2015 R+6 920          400          

Nom du 

locataire

Date de prise 

d'effet

Durée du 

bail
Etage

Surface

(en m2)

Loyer annuel 

HT

(en Kú) (1)

Loyer surfaces 

de bureaux

 (en ú/m2) (1)

Commentaires

Illy Caffè 01/10/2014 6/9 R+5 380          200          480             

- Franchise de loyer partielle de 18 mois

- Participation aux travaux preneur pour un 

budget de 75Kú

Selni 01/02/2015 3 R+5 129          67            485             

- Franchise de loyer partielle de 6 mois

Verbateam 01/04/2015 6/9 R+8 572          294          475             

- Franchise de loyer partielle de 14 mois

- Participation aux travaux preneur pour un 

budget de 140Kú

Intelcia 01/04/2015 6/9 R+9 572          308          485             

- Franchise de loyer partielle de 15 mois

- Participation aux travaux preneur pour un 

budget de 110Kú
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Jusquô¨ la date du 04 f®vrier 2015, les emprunts souscrits par le Groupe aupr¯s de Z¿blin Immobilien 
Holding AG présentent les caractéristiques suivantes : 
 

 
 
Lôensemble des int®r°ts sur les emprunts intra-groupe ont été capitalisés à compter du 1

er
 avril 2014. 

 
 
 
 
 
 
 
Emprunt avec Züblin Immobilien Holding AG après le 04 février 2015 
 
En date du 04 f®vrier 2015, lôensemble des pr°ts intra-groupes entre Züblin Immobilier holding AG et les 
sociétés du Groupe ont été réunis en un seul prêt aux caractéristiques suivantes : 
 
Á Nominal : 91,3 Mú (dont 3 Mú restant ¨ tirer au 04 f®vrier 2015) 
Á Maturité : 31 décembre 2016 ; 
Á Taux dôint®r°ts annuel 8,5%, capitalis®s trimestriellement ; 

 
Concomitamment à la réunion des prêts intra-groupes, Züblin Immobilien Holding AG a cédé le prêt 
participatif consenti à Züblin Immobilière Paris Ouest, pour un montant de 56,1 Mú ¨ Z¿blin Immobili¯re 
France. 
Le montant de la cession de cette cr®ance est inclus dans lôencours du nouveau pr°t intra-groupe du 04 
février 2015.  
 
Par avenant signé le 20 avril 2015, le montant total du prêt intra groupe a été augmenté de 5 Mú, dont 
2,6 Mú ont ®t® tir®s le 30 mars 2015 et 2,4 Mú le 02 avril 2015. 
 

1.6 Emprunt Natixis 
 
Remboursement anticipé emprunt Natixis 
 
En date du 13 novembre 2014, le Groupe a proc®d® ¨ un premier remboursement anticip® dôun montant 
nominal 5,38 Mú de lôemprunt souscrit aupr¯s de Natixis afin de de de se conformer ¨ lôengagement de LTV 
périmètre en vigueur à cette date de 70%.  
 
En date du 31 mars 2015, le Groupe a proc®d® ¨ un deuxi¯me remboursement anticip® dôun montant 
nominal 3,6 Mú de lôemprunt souscrit aupr¯s de Natixis afin de de de se conformer ¨ lôengagement de LTV 
périmètre en vigueur à cette date de 65%.  
 
 
 
 

.

Nature emprunt Emprunteur Devise

Nominal 

(en millions 

devise)

Tirages de 

l'exercice 

14/15

Taux 

d'intérêts

Encours au 

04/02/15

(en Mú)

Rénovation Imagine ZIF EUR 10.0         -            7.5% 11.0         

Rénovation Gennevilliers ZIF EUR 9.0           -            6.5% 8.7           

Rénovation Imagine 9MCHF ZIF CHF 9.0           -            5.0% 8.9           

Avance de trésorerie ZIF EUR 6.5           3.5           10.0% 3.7           

Prêt participatif ZIPO EUR 48.0         5.0           9.5% 56.1         

Total EUR 8.5           88.3         
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2. PRINCIPES COMPTABLES ET METHODES DôEVALUATION 

(Code du commerce R 123-180 et PCG art 531-1) 
 

2.1 Principes comptables 
 

Les comptes de l'exercice clos ont été élaborés et présentés conformément aux règles comptables dans le 
respect des principes prévus par les articles 121-1 et 121-5 suivants du Plan Comptable Général 2014. 

Les conventions comptables ont été appliquées en conformité avec les dispositions du code de commerce, 
du décret comptable du 29/11/83 ainsi que le règlement ANC 2014-03 relatif à la réécriture du plan 
comptable général applicable à la clôture de l'exercice. 

Les conventions générales comptables ont été appliquées, dans le respect du principe de prudence, 
conformément aux hypothèses de bases : 

¶ Continuit® dôexploitation ; 

¶ Permanence des m®thodes dôun exercice ¨ lôautre ; 

¶ Indépendance des exercices. 

Et conform®ment aux r¯gles g®n®rales dô®tablissement et de pr®sentation des comptes annuels. 

Seules sont exprimées les informations significatives. Sauf mention, les montants sont exprimés en Euros. 

La méthode de base retenue pour l'évaluation des éléments inscrits en comptabilité est la méthode des 
coûts historiques. 
Les principales méthodes utilisées sont présentées ci-après.  
 

2.2 Permanence des méthodes : 

Les m®thodes dô®valuation retenues pour cet exercice nôont pas ®t® modifi®es par rapport ¨ lôexercice 
précédent. 
 

2.3 M®thodes dô®valuation 
 

Immobilisations incorporelles 

Les immobilisations incorporelles sont constituées de logiciels informatiques amortis de façon linéaire sur 
12 mois. 
 

Immobilisations corporelles 

 

Evaluation 

Les immobilisations sont évaluées à leur coût d'acquisition (prix d'achat et frais accessoires), la Société 
ayant fait antérieurement le choix d'incorporation des frais d'acquisitions aux coûts de l'actif. 
 

Amortissement 

Depuis le 1 avril 2005 et conformément au règlement du CRC 2002-10 relatif à l'amortissement et la 
dépréciation des actifs, les immobilisations corporelles sont amorties selon la méthode des composants. 

La Société a retenu la méthode prospective, c'est-à-dire en amortissant les composants sur leur durée de vie 
résiduelle. Les composants sont amortis selon le mode linéaire. 
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En application de la répartition par composants du bâtiment définie préalablement par un expert immobilier, 
les durées d'amortissement sont les suivantes. 

Immobilisations corporelles
Durée                

d'amortissement

Gros îuvres 60 ans
Façade et toiture 25 à 30 ans

Installations techniques 25 ans

Climatisation 20 ans

Agencements 10 à 15 ans

Voiries, Réseaux Divers 25 ans

 
 

 

 

Sortie 

Les sorties d'immobilisations se font sur la base du coût de l'entrée actualisé, grâce à l'indice du coût de la 
construction. 

Dans le cas où le montant de sorties pour un immeuble serait supérieur à l'à-nouveau du composant, la 
sortie serait limité au montant de l'à-nouveau. 
 

Valorisation des actifs 

A la clôture, la Société fait appel à un expert indépendant, Jones Lang Lasalle, pour évaluer son patrimoine 
immobilier. Si la valeur hors droits d'un immeuble est inférieure à sa valeur nette comptable, une dépréciation 
est comptabilisée. 

 

Immobilisations financières 

Les immobilisations financières sont composées comme suit : 
 

Titres de participations 

Les titres de participations sont inscrits au bilan pour leur coût d'acquisition ou leur valeur d'apport y compris 
les frais accessoires. Les frais accessoires sont composés des droits de mutation, des honoraires ou 
commissions et des frais liés à l'acquisition. Conformément au règlement CRC 2004-06, la société a choisi 
d'activer ces frais. 

Les titres de participations chez Züblin Immobilière France se décomposent de la façon suivante : 

¶ Z¿blin Immobili¯re Paris Ouest 1 : 61 346 Kú dont 677 Kú relatifs aux frais d'acquisitions ; 

¶ Züblin Immobilière France Asset Management : 500 Kú, sans frais dôacquisition. 

A la clôture, la valeur nette comptable des titres est comparée à l'actif net réévalué des plus ou moins-values 
latentes des actifs détenus par la Société. Si cette valeur est inférieure à la valeur nette comptable, une 
dépréciation est comptabilisée. 
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Actions Propres et contrat de liquidité 

Depuis le 11 juin 2012, la Soci®t® a confi® ¨ Natixis la mise en îuvre d'un contrat de liquidit®. A la cl¹ture, 
les moyens suivants figuraient au compte de liquidité : 53 162 actions Züblin Immobili¯re France et 47 Kú. 

 

Dépôts de garantie 

Les d®p¹ts de garantie sô®l¯vent ¨ 75 Kú et concernent principalement la location dôespaces tampons. 
 

Emprunts bancaires et obligations remboursables par actions 

Les emprunts bancaires et obligations remboursables en actions sont enregistrés pour leur valeur nominale. 

Les frais d'émission des emprunts sont maintenus en charges pour leur totalité dans l'exercice où ils sont 
supportés. 

Toutefois, conformément à l'option qui lui est offerte par l'article 531-3 du PCG, la Société a opté pour la 
répartition des frais d'émission de l'emprunt Obligataire Remboursable par Actions. Ces frais d'émission ont 
été activés au cours de l'exercice 2007/2008 pour un montant global de 417 972 ú et font l'objet d'un 
amortissement linéaire sur la durée de l'emprunt, soit 10 ans. 
 

Cr®ances clients et autres cr®ances dôexploitation 

Les créances sont valorisées à leur valeur nominale. A la clôture, une dépréciation est constituée 
lorsqu'apparait une perte probable liée à un risque de non-recouvrement. Ce risque est évalué sur la base 
dôune analyse au cas par cas. 
 

Créances et dettes en monnaies étrangères 

Les opérations en devises sont converties au cours de change en vigueur au moment de la transaction, ou 
au taux de couverture qui leur est affecté le cas échéant. 

En fin dôexercice, les actifs et passifs non couverts exprim®s en devises sont convertis au cours de cl¹ture. 

Une provision pour risque de change est comptabilisée lorsque la position globale de change, déterminée 
devise par devise, présente une perte latente. 
 

Provisions pour risques et charges 

Conformément au CRC 2000-06, une provision est enregistrée pour couvrir les risques et charges probables 
mais dont la réalisation et l'échéance ou le montant seront incertains. 



 

Page 170  
 

3. NOTES ET COMMENTAIRES 

 

3.1 Notes sur le bilan  
 

NOTE 1 - Immobilisations 

Autres postes d'immobilisations incorporelles 3 354 3 354

Terrains 71 934 944 7 540 252 64 394 692

Constructions 141 197 439 0 24 410 332 116 787 107

Installations techniques, matériel et outillage industriels 0 0 0

Matériel de bureau et informatique, Mobilier 82 297 0 82 297

Immobilisations corporelles en cours 571 364 2 592 523 1 276 239 1 887 648

Autres participations 61 845 942 0 0 61 845 942

Prêts, autres immobilisations financières 406 737 56 862 717 237 905 57 031 549

276 042 076 59 455 240 33 464 728 302 032 588

En fin de            

période
DiminutionsNature des immobilisations                                         

Total BRUT

En début de 

période
Augmentations

 
 
La sortie des immobilisations en cours relative ¨ la cession de lôimmeuble Chaganne sô®l¯ve ¨ 1 280 239 ú. 

 

 

NOTE 2 - Amortissements 
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Autres immobilisations incorporelles 3 354 3 354

Construction sur sol propre 28 870 065 5 259 938 5 882 295 28 247 708

Installation générales agencements 0 0 0 0

Matériel de bureau et informatique, Mobilier 82 262 35 0 82 297

Provisions pour dépréciation

28 955 681 5 259 973 5 882 295 28 333 359

Construction sur sol propre 5 259 938

Installationstechniques matériel outillage industriel 0

Matériel de bureau informatique mobilier 35

5 259 973 0 0 0

Charges à répartir sur plusieurs exercice 140 164 41 797 98 367

140 164 0 41 797 98 367

En fin de            

période

En fin de            

période
DiminutionsNature des amortissements                                       En début de période Augmentations

Amortissements 

dérogatoires

Total amortissements

Total amortissements

Total amortissements

Montant de l'exercice affectant les charges réparties sur 

plusieurs exercices
En début de période Augmentations Diminutions

Ventilation des dotations de l'exercice
Amortissements 

linéaires

Amortissements 

dégréssifs

Amortissements 

exceptionnels
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NOTE 3 - Provisions 

Pertes de change 21 823 0 21 823 0

21 823 0 21 823 0

Sur immobilisations corporelles 36 470 281 14 311 430 2 319 616 48 462 095

Sur titres de participations 12 705 628 46 374 664 248 964 58 831 328

Autres dépréciations 357 865 9 293 90 964 276 194

49 533 774 60 695 387 2 659 544 107 569 617

Dont dotations et reprises

   d'exploitation 14 311 430 2 319 616

   financières 46 383 957 361 751

Provisions pour dépréciations                                    
En début de 

période
Augmentations Diminutions

En fin de            

période

Total provisions

Total

En fin de            

période
DiminutionsProvisions pour risques et charges                                   

En début de 

période
Augmentations

 

 

NOTE 4 - Etat des échéances des créances 

  

ACTIF IM M OBILISE

  Créances rattachées à des participations

  Prêts 56 850 137 56 850 137

  Autres immobilisations financières 181 412 181 412

ACTIF CIRCULANT

  Fournisseurs avances et acomptes

  Créances clients 2 230 908 2 230 908

  Sécurité sociale et autres organismes sociaux

  Taxe sur la valeur ajoutée 559 540 559 540

  Groupe & associés 8 108 962 8 108 962

  Débiteurs divers 1 356 330 1 356 330

  Charges constatées d'avance 470 808 470 808

69 758 097 69 758 097

M ontant des prêts accordés au cours de l'exercice 52 142 457

M ontant des remboursements obtenus au cours de l'exercice

Etat  des C réances

T o taux

M o ntant brut
à 1 an au 

plus

Échéances

à plus d'un an



 

Page 173  
 

NOTE 5 - Etat des échéances des autres dettes 

Montant

brut

Autres emprunts obligataires 35 959 068 459 068 35 500 000

Emprunts et dettes ets crédit à plus de 1 an à l'origine 70 970 000 1 640 000 69 330 000

Emprunts et dettes financières diverses 95 672 550 96 152 95 576 398

Fournisseurs et comptes rattachés 1 070 911 1 070 911

Personnel et comptes rattachés

Sécurité sociale et autres organismes sociaux 8 257 8 257

Taxe sur la valeur ajoutée 401 265 401 265

Autres impôts taxes et assimilés 396 766 396 766

Dettes sur immobilisations et comptes rattachés 47 838 47 838

Groupe & associés 1 275 192 1 275 192

Autres dettes 1 610 045 1 610 045

Produits constatés d'avance 1 048 804 1 048 804

208 460 696 8 054 298 200 406 398

Emprunts souscrits en cours d'exercice 65 189 895

Emprunts remboursés au cours d'exercice 28 620 000

Etat des dettes

Totaux

à moins d'1 an à plus d'1 an

Échéances

à plus de 5 ans

 

Voir commentaires p.20 concernant le risque de liquidit® ¨ moins dôun an. 
 

Emprunt obligataire convertible : 

Lôemprunt se compose de 2 500 ORA, chaque ORA est remboursable contre 1 062,50 nouvelles actions 
ordinaires. 
 

NOTE 6 - Capital social 

En début Emissions Incorporation Prime d'émission En fin

de période d'actions de réserves d'action de période

Nombre d'actions 9 745 551 9 745 551

Capital en euros 17 054 714 17 054 714

 

A la cl¹ture de lôexercice, le capital social est composé de 9 745 551 actions dôune valeur nominale de 1.75ú, 
dôo½ un capital social de 17 054 714ú. 
 

NOTE 7 ï Variation des capitaux propres 

Les capitaux propres de la société ont évolué de la façon suivante : 
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Capital social 17 054 714 17 054 714

Prime d'émission d'action 44 084 498 44 084 498

Bons de souscription d'action 70 000 70 000

Réserve légale 111 759 111 759

Réserve indisponible ORA 833 290 23 415 856 705

Autres réserves

Report à nouveau -11 727 376 13 362 383 -25 089 759

Résultat de l'exercice -13 362 383 13 362 383 65 505 977 -65 505 977

Subventions d'investissement

Provisions réglementées

Totaux 37 064 503 13 385 799 78 868 360 -28 418 060

En fin                           

de période

Rubriques des                                                    

capitaux propres

En début                 

de période
DiminutionsAugmentations
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NOTE 8 - Produits à recevoir 

Exercice en cours
Exercice 

précédent

Intérêts courus sur immobilisations financières 4 707 680 7 660

Fournisseurs, avoirs à recevoir

Créances clients et comptes rattachés 661 809 2 714 146

Etat, produits à recevoir

Organismes sociaux, produits à recevoir

Débiteurs divers, produits à recevoir 117 937 5 136

Intérêts courus sur disponibilités 391

Nature des produits à recevoir

Totaux 5 487 426 2 727 333

 
 

NOTE 9 - Charges à payer 

 

 
 

NOTE 10 - Charges constat®es dôavance 

Exploitation

Charges d'exploitation 470 808

Nature des charges constatées d'avance

Totaux 470 808

 

 

 

NOTE 11 - Produits constat®s dôavance 

 

 

 
 

NOTE 12 ï Charges à répartir sur plusieurs exercices 

 

Exercice en 

co urs

Exercice 

précédent

Autre emprunts obligataires 459 068 459 068

Emprunts et dettes auprès des établissements de crédit 38 527

Emprunts et dettes financières diverses 25 187 23 415

Dettes fournisseurs et comptes rattachés 541 411 938 477

Clients, avoirs à émettre 440 953

Dettes fiscales et sociales 399 916 369 001

Créditeurs divers

Autres dettes 490 915 437 068

N ature des charges à payer

T o taux 1 916 497 2 706 509

Explo itat io n

Produits d'explo itation 1 048 804

N ature des pro duits co nstatés d'avance

T o taux 1 048 804
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Il sôagit de lô®talement des frais dô®mission de lôemprunt obligataire remboursable par actions. Ces frais ont 
®t® activ®s au cours de lôexercice 2007/2008 pour un montant de 417 972ú et font lôobjet dôun amortissement 
linéaire sur 10 ans. 

 

NOTE 13 ï Eléments relevant de plusieurs postes du bilan 

 

liées
avec lesquelles la société a un 

lien de participation

Participations 61 845 942

Dépréciation des participations -58 831 328

Prêts 56 850 137

Clients, factures à émettre 0

Autres créances 0

Charges constatées d'avance 0

Emprunts et dettes financières diverses 96 407 186

Fournisseurs, factures non parvenues 0

Postes du bilan

Montant concernant les entreprises
Montant des dettes ou créances 

représentées par un effet de 

commerce

  

Valeurs
T aux 

d'amo rtissement

Frais d'émission d'emprunt 98 367 10%
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3.2 Notes sur le compte de résultat 
 

NOTE 14 - Chiffre dôaffaires 

Le chiffre dôaffaires net par secteur dôactivit® et par march® g®ographique se décompose comme suit : 

Paris ouest 6 615 551

Lyon

Marseille 1 470 568

8 086 119

FranceRépartition par secteur géographique

Chiffre d'affaires net
 

 

NOTE 15 ï Effectif moyen 

La soci®t® nôemploie pas de salari®. 
 

NOTE 16 ï Charges et produits financiers concernant les entreprises liées 

 

 

 

Au cours de lôexercice clos au 31 mars 2015, Z¿blin Immobili¯re France a enregistr® un montant de 869 204 
ú de produits financiers constitu®s par les int®r°ts sur les pr°ts consentis ¨ Z¿blin Immobili¯re Paris Ouest 1 
(dont prêt participatif racheté à Züblin immobilien Holding AG) ; 

La société a enregistré des intérêts sur : 

¶ Les prêts consentis par Züblin Immobilien Holding pour 1 172 847 ú ; 

¶ Les comptes courants dôassoci®s pour 25 187 ú. 
 

NOTE 17 ï Dettes garanties par des sûretés réelles 

Emprunts et dettes auprès des établissements de crédits 70 970 000

70 970 000

Montant garanti

Total

 

NOTE 18 ï Régime fiscal 

Total 56 555 205 1 232 309

49 010 763 357 926

C harges 

f inancières

P ro duits 

f inanciers

dont entreprises liées
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La soci®t® a opt® en 2006 pour le r®gime des soci®t®s dôinvestissement immobilier cot®es (SIIC). 

Au titre de cette option la soci®t® sôest engag®e ¨ tenir les obligations suivantes en termes de distribution de 
dividendes : 

¶ Obligation de distribution minimale de 85% des résultats réalisés dans le cadre de la location 
dôimmeubles ; 

¶ Obligation de distribution de 100% des dividendes reçus des filiales ayant opté pour le régime SIIC ; 

¶ Obligation de distribution minimale de 60% des plus-values de cessions réalisées dans un délai de 
deux ans. 
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NOTE 19 ï Identité des sociétés mères consolidant les comptes 

Zublin immobilien Holding AG 59 724 486 Claridenstrasse 20

Zurich - SWITZERLAND

Dénomination sociale Forme Capital Siège social

  NOTE 20 ï Produits et charges exceptionnels 

32 174 000

-1

32 173 999

27 348 655

87 664

27 436 319

Totaux

Produits exceptionnels Montant

Produits de cession d'éléments d'actif

Intérêts moratoires

Totaux

Charges exceptionnelles Montant

Cession d'éléments de l'actif immobilisé

Pénalité

Mali sur actions propres

 
 

NOTE 21 ï Honoraires des commissaires aux comptes 

Le montant total des honoraires des commissaires aux comptes figurant au compte de r®sultat de lôexercice 
est de 81 715 ú. Il se d®compose comme suit entre les cabinets EY et FCN. 

 

 

 

 

67 965 13 750

EY F C N
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NOTE 22 ï Liste des filiales et participations 

 

Brute Nette

Filiales détenues à + de 50%

  - Züblin Immobilière Paris Ouest 1 35 404 406 -32 669 316 100 61 345 942 2 735 091 4 493 -29 688 595

  - Züblin Immobilière France Asset Management 500 000 -220 477 100 500 000 279 523 1 660 018 146 449 0

Filiales détenues entre 10% et 50%

Société Capital

Capitaux propres 

autres que le 

capital

Quote part du 

capital détenu en %

Résultat net du 

dernier exercice

Dividendes 

encaissés par la 

société

Prêts et avances 

consentis et non 

remboursés

Valeur comptable des titres détenus
Cautions et avals 

donnés par la 

société

Chiffre d'affaires 

du dernier 

exercice

 
Les renseignements mentionnés ci-dessus sont ceux de l'arrêté des comptes en date 31/03/2015 pour la SAS Züblin Immobilière Paris Ouest et la SAS Züblin Immobilière France Asset 
Management. 
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4. ENGAGEMENTS DE FINANCEMENTS ET DE GARANTIE 

 
4.1 Engagements au titre des emprunts bancaires 

Au titre des financements bancaires des actifs immobiliers, Züblin Immobilière France et sa filiale ont accepté 
que des inscriptions de privilège de prêteur de deniers soient prises par les banques pour des montants 
correspondant au principal et accessoire des crédits consentis. 

Tous les immeubles sont hypothéqués à titre de sûreté et garantie du remboursement des prêts contractés 
correspondants. 

Ont été données en garantie, au profit des banques toutes les créances actuelles ou futures résultant des baux 
intervenus ou des baux à intervenir sur tous les immeubles. 

Ont ®galement ®t® donn®es en garantie, au profit des banques, les cr®ances qui seraient d®tenues ¨ lôencontre 
des compagnies dôassurance assurant les actifs immobiliers au titre des « dommages, périls et perte de 
loyers ». 

Ont ®t® donn®s en garantie, au profit des banques sous la forme dôun nantissement, les titres de Z¿blin 
Immobilière Paris Ouest détenus par Züblin Immobilière France.  

Enfin, les comptes de fonctionnement des immeubles ouverts dans les livres des banques ont été nantis au 
profit des banques prêteuses. 

Lôensemble des revenus locatifs ou autres produits directement li®s ¨ lôexploitation des immeubles sont allou®s 
en priorité au remboursement de toutes les sommes dues aux prêteurs. 

Dans le cadre des emprunts hypothécaires contractés, Züblin Immobilière France et sa filiale ont pris divers 
engagements usuels, notamment en mati¯re dôinformation des banques pr°teuses et de respect de ratios 
financiers. Le tableau ci-dessous présente les ratios financiers que doivent respecter Züblin Immobilière France 
et sa filiale au titre de ces engagements. 

 

Etablissement 
prêteur 

Objet Ratio LTV  maximum ICR  

devant être 
supérieur ou égal 

à 

Aareal  Refinancement Züblin Immobilière Paris 
Ouest (Newtime, Think) 

- - 

Natixis Financement Imagine, Magellan et 
Salengro (Neuilly sur seine, Nanterre et 
Marseille) 

LTV périmètre
13

 <65% ; 

LTV consolidé
14

 <65%  

110% 

 

Remboursements obligatoires : 

En cas de cession dôactif financ® par Natixis et tant que le p®rim¯tre LTV est sup®rieur ou ®gal ¨ 55%, le 
Groupe sôest engag® ¨ rembourser le cr®dit ¨ hauteur du plus ®lev® de 100% du produit net de cession et 
110% du montant de cr®dit allou® ¨ lôimmeuble c®d® (soit 40,0 Mú pour Imagine, 31,5 Mú pour Magellan 
et 10,5 Mú pour Salengro). 

                                                   
13 

LTV périmètre = (encours du prêt Natixis) / (valeur dôexpertise hors droits des immeubles financés (Imagine, Magellan et Salengro)) 
14

 LTV consolidé = (dette financière du Groupe - emprunts avec la maison mère - trésorerie et des équivalents de trésorerie) / (valeur 

dôexpertise hors droits du patrimoine immobilier du Groupe) 
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Une fois le LTV Périmètre inférieur à 55%, le remboursement obligatoire du crédit doit être effectué à 
hauteur du plus élevé de 60% du produit net de cession et 110% du montant de crédit allou® ¨ lôimmeuble 
cédé. 

Par ailleurs, Z¿blin Immobili¯re France, a pris lôengagement de rembourser les emprunts souscrits aupr¯s 
des banques dans lôhypoth¯se o½ la soci®t® ne serait plus d®tenue directement ou indirectement par la 
société Züblin Immobilien Holding AG à hauteur de 50,01% du capital et des droits de vote. 

Au 31 mars 2015, Züblin Immobilière France et sa filiale respectent les engagements pris aux termes de 
leurs emprunts bancaires. 

Au 31 mars 2015, les emprunts bancaires sont dôun nominal de 70,9 Mú et correspondent au pr°t souscrit 
auprès de Natixis pour le financement des immeubles Magellan, Imagine et Salengro. 

En date du 04 février 2015, le Groupe a mis en place avec Züblin Immobilien Holding AG, une ligne de 
financement consolidant les pr°ts existants dôun montant de 97,5Mú (dont 2,4 Mú nôont pas ®t® tir®s au 31 mars 
2015), avec une maturité au 31 décembre 2016 afin de couvrir les insuffisances de trésorerie compte tenu de la 
commercialisation en cours des immeubles de lô´le de la Jatte.  

En date du 02 juin 2015, Züblin Immobilien Holding AG a renouvelé son soutien financier à sa filiale française 
(voir section 10 Evènements postérieurs à la clôture). 

Compte tenu de ces éléments, le Groupe Züblin Immobilière France estime être en mesure de faire face aux 
®ch®ances financi¯res de lôexercice 2015/2016, quel que soit le vide locatif li® ¨ la commercialisation des 
immeubles Imagine et Newtime, et a donc établi ses comptes consolidés selon le principe de continuité 
dôexploitation. 

 

4.2 Option dôachat Salengro 

Le bail de lôimmeuble Salengro, dôune dur®e de 9 ans est assorti dôune option dôachat annuelle par la Ville 
de Marseille ¨ un prix pr®d®fini tenant compte dôune valeur r®siduelle de lôimmeuble et de lô®volution de 
lôICC. Cette option dôachat peut °tre exerc®e chaque ann®e dans les trois derniers mois de lôexercice 
calendaire. 

Au 31 mars 2015, compte tenu dôune hypoth¯se dôexercice de lôoption dôachat au 31 d®cembre 2015, la 
valeur de lôoption dôachat ressort ¨ environ 13,5 Mú 

 
4.3 Engagements reçus 

 

Les engagements de loyers prévisionnels à recevoir des locataires du parc immobilier ont été évalués sur la 
base des contrats de location à la date de clôture en tenant compte des évolutions futures liées aux 
renégociations ou indexations connues à la date d'établissement des présents comptes. Au 31 mars 2015, ces 
engagements se présentent de la façon suivante : 
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Par ailleurs, les garanties bancaires reues des locataires sô®l¯vent au 31 mars 2015 ¨ 618 Kú. 
 

5. INFORMATION SUR LES PARTIES LIEES 

Les transactions avec les sociétés liées sont conclues à des conditions normales de marché. 
 

5.1 Contrat de prestation avec Züblin Immobilien Management AG 

Un contrat de prestation de service a été conclu par Züblin Immobilière France avec la société Züblin 
Immobilien Management AG en date du 18 janvier 2006. Ce contrat prévoit une rémunération trimestrielle 
égale à 0.025% de la valeur droits inclus des actifs immobiliers. 

Les honoraires factur®s au titre de l'exercice clos au 31 mars 2015 s'®l¯vent ¨ 300 Kú. 
 

5.2 Contrat de prêt avec Züblin Immobilière Paris Ouest 1 

Züblin Immobilière France a mis en place un contrat de prêt avec la SAS Züblin Immobilière Paris Ouest 1 
¨ compter du 29 octobre 2014 pour un montant notionnel de 5 Mú. Ce contrat pr®sente les 
caractéristiques suivantes : 

¶ Les intérêts sont exigibles le 1er août de chaque année et sont calculés sur le nombre exact de 
jours ®coul®s sur la base dôune ann®e de 365 jours ¨ un taux de 4,5% ; 

Züblin Immobilière France a mis en place un contrat de prêt avec la SAS Züblin Immobilière Paris Ouest 1 
¨ compter du 9 f®vrier 2015 pour un montant notionnel de 1,6 Mú. Ce contrat pr®sente les caract®ristiques 
suivantes : 

¶ Les intérêts sont exigibles le 1er août de chaque année et sont calculés sur le nombre exact de 
jours ®coul®s sur la base dôune ann®e de 365 jours ¨ un taux de 4,5% ; 

Züblin Immobilière France a mis en place un contrat de prêt avec la SAS Züblin Immobilière Paris Ouest 1 
¨ compter du 9 mars 2015 pour un montant notionnel de 1,4 Mú. Ce contrat pr®sente les caractéristiques 
suivantes : 

¶ Les intérêts sont exigibles le 1er mars de chaque année et sont calculés sur le nombre exact 
de jours ®coul®s sur la base dôune ann®e de 365 jours ¨ un taux de 4,5% ; 

 
5.3 Emprunt participatif avec Züblin Immobilière Paris Ouest 

 

Exercice

Engagements 

locatifs

Kú

% du total

Engagements 

locatifs

Kú

% du total

2015/2016 4 956                      17% 4 956              29%

2016/2017 5 141                      17% 5 018              30%

2017/2018 4 271                      14% 3 662              22%

2018/2019 4 254                      14% 1 688              10%

2019/2020 4 080                      14% 929                 5%

2020/2021 3 594                      12% 701                 4%

2021/2022 1 638                      6% -                   0%

2022/2023 929                         3% -                   0%

2023 + 701                         2% -                   0%

29 563                    100% 16 953            100%

Selon fin de bail Selon prochaine option de sortie
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En date du 24 avril 2012, Züblin Immobilière Paris Ouest a contracté un emprunt auprès de la société 
Z¿blin Immobilien Holding AG (contrat amend® le 14 d®cembre 2012 puis le 7 mai 2013) afin dôassurer le 
financement de la r®novation de lôimmeuble Newtime. 
 
En date du 4 février 2015, Züblin Immobilien Holding AG a cédé le prêt participatif consenti à Züblin 
Immobilière Paris Ouest, pour un montant de 56,1 Mú ¨ Z¿blin Immobili¯re France. 
 
 
 

5.4 Contrat dôanalyse assistance et conseil avec la SAS Zublin Immobilière France Asset 
Management 

Züblin Immobilière France Asset Management a mis en place des contrats de conseil en date du 17 mai 
2011 avec la société qui ont été révisés le 25 septembre 2013. 

Pour son activité de conseil, Züblin Immobilière France Asset Management reçoit une rémunération 
comprenant : 

¶ Une rémunération trimestrielle égale à 0,3% de la valeur droits inclus des actifs immobiliers ;  

¶ Une r®mun®ration forfaitaire annuelle au titre des missions dôassistance ¨ la gestion 
administrative de Züblin Immobili¯re France dôun montant de 559 Kú ;  

¶ Des honoraires de property management pour la gestion des immeubles Le Chaganne, 
Imagine et Magellan dôun montant 163 Kú. 
 

6. AUTRES INFORMATIONS 

 
6.1 Promesse unilatérale de vente de Züblin Immobilière France Asset Management 

En date du 1er juin 2011, la Société a conclu une promesse unilatérale de vente de la totalité du capital de 
Züblin Immobilière France Asset Management à Monsieur Pierre ESSIG aux termes de laquelle, Monsieur 
Pierre ESSIG pourrait acquérir Züblin Immobili¯re France Asset Management ¨ sa valeur dôActif Net 
Réévalué dans les cas suivants : 

¶ Abandon de lôactivit® dôasset management pour le compte de la Société et/ou de tiers ; 

¶ La Société envisagerait la cession de tout ou partie du capital de Züblin Immobilière France 
Asset Management. 

La valeur dôActif Net R®®valu® de Z¿blin Immobili¯re France Asset Management correspond ¨ son actif 
net comptable majoré de la valeur actualisée des résultats nets récurrents futurs sur la durée résiduelle 
des contrats dôasset management en vigueur ¨ la date dôexercice de lôoption et 50% de toute r®mun®ration 
exceptionnelle qui serait versée ultérieurement à Züblin Immobilière France Asset Management au titre 
desdits contrats. 

 
6.2 Litige relatif ¨ la r®novation de lôimmeuble Imagine 

 
En date du 06 novembre 2013, la soci®t® BLI, attributaire du lot de r®novation des faades de lôimmeuble 
Imagine, a assigné en référé Züblin Immobilière France devant le tribunal de commerce de Nanterre 
concernant un litige portant sur un montant de 191 Kú TTC. La Soci®t® conteste le bien-fondé de la 
demande de BLI. 
 
 

6.3 Rémunération des administrateurs 

L'Assemblée générale ordinaire des actionnaires du 26 juin 2014 a fixé le montant des jetons de présence à 
répartir librement entre les membres du conseil d'administration à la somme maximale de 80 000 ú brut au titre 
de l'exercice clos au 31 mars 2014. 
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Au titre de la période du 1er avril 2014 au 31 mars 2015, le montant des jetons de présence comptabilisé en 
charge sôest ®lev® ¨ 100 900 ú. 

 
6.4 Evènements postérieurs à la clôture 

 
Soutien financier de Züblin Immobilien Holding AG 

 

En date du 02 juin 2015, Züblin Immobilien Holding AG a renouvelé son soutien financier pour une période 
dôau moins 12 mois ¨ sa filiale franaise. Ce soutien financier comprend notamment la couverture de tout 
besoin financier suppl®mentaire li®s ¨ lôexploitation et ¨ la commercialisation des immeubles du 
portefeuille immobilier de Züblin Immobilière France. 
 
Recherche dôun investisseur strat®gique 
 
Des discussions exclusives ont été engagées récemment avec un investisseur à cet effet. A la date 
dôarr°t® de ces comptes statutaires (02 juin 2015), il nôexiste aucune certitude quant ¨ la concr®tisation 
dôune ®ventuelle op®ration. 
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RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES COMPTES 
ANNUELS  
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Exercice clos le 31 mars 2015 
 
Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes annuel  
 
Aux Actionnaires, 
 
En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre assemblée générale, nous vous présentons 
notre rapport relatif à l'exercice clos le 31 mars 2015, sur : 
 
Á le contrôle des comptes annuels de la société Züblin Immobilière France S.A., tels qu'ils sont joints 

au présent rapport ; 

Á la justification de nos appréciations ; 

Á les vérifications et informations spécifiques prévues par la loi. 

Les comptes annuels ont été arrêtés par le conseil d'administration. Il nous appartient, sur la base de notre 
audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes. 

I. Opinion sur les comptes annuels 

Nous avons effectué notre audit selon les normes d'exercice professionnel applicables en France ; ces 
normes requi¯rent la mise en îuvre de diligences permettant d'obtenir l'assurance raisonnable que les 
comptes annuels ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit consiste à vérifier, par sondages 
ou au moyen d'autres méthodes de sélection, les éléments justifiant des montants et informations figurant 
dans les comptes annuels. Il consiste également à apprécier les principes comptables suivis, les 
estimations significatives retenues et la présentation d'ensemble des comptes. Nous estimons que les 
éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. 
 
Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des règles et principes comptables français, 
réguliers et sincères et donnent une image fidèle du résultat des opérations de l'exercice écoulé ainsi que 
de la situation financière et du patrimoine de la société à la fin de cet exercice. 

II. Justification des appr®ciations 

En application des dispositions de l'article L. 823-9 du Code de commerce relatives à la justification de nos 
appréciations, nous portons à votre connaissance les éléments suivants : 

 

Á Comme indiqué dans le paragraphe « Immobilisations corporelles » du sous-chapitre « Méthodes 

dô®valuation è de lôannexe aux comptes annuels, le patrimoine immobilier de votre soci®t® fait 

lôobjet de proc®dures dô®valuation par un expert immobilier ind®pendant. Nos travaux ont 

notamment consisté à examiner les hypothèses et la méthodologie dô®valuation mise en îuvre 

par lôexpert, et ¨ nous assurer que les d®pr®ciations ont ®t® ajust®es au regard des expertises 

externes réalisées. 

 

Á Les titres de participation figurant à l'actif de votre société sont évalués comme cela est décrit dans 

le paragraphe " Immobilisations financières " du sous-chapitre " Méthodes d'évaluation " de 

l'annexe aux comptes annuels. Nos travaux ont notamment consisté à apprécier, au regard des 

évaluations des experts, les données utilisées par votre société pour déterminer la valeur de l'actif 

net réévalué de ses filiales. Nous avons ainsi procédé à l'appréciation du caractère raisonnable de 

ces estimations et des dépréciations qui en ont résulté. 

 
Á Le paragraphe « Engagements au titre des emprunts bancaires » du chapitre « Engagements de 

financements et de garantie è de lôannexe aux comptes annuels d®crit les raisons pour lesquelles 
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votre société estime être en mesure de faire face aux échéances financières 2015/2016. Sur la 

base de nos travaux et des informations qui nous ont été communiquées à ce jour, et dans le 

cadre de notre appréciation des principes comptables suivis par votre société, nous estimons que 

ce chapitre de lôannexe donne une information appropri®e sur la situation de votre soci®t® au 

regard de ses échéances financières.. 

Les appr®ciations ainsi port®es sôinscrivent dans le cadre de notre d®marche dôaudit des comptes annuels, 
pris dans leur ensemble, et ont donc contribué à la formation de notre opinion exprimée dans la première 
partie de ce rapport. 

III. V®rifications et informations sp®cifiques  

Nous avons également procédé, conformément aux normes d'exercice professionnel applicables en 
France, aux vérifications spécifiques prévues par la loi. 
 
Nous nôavons pas dôobservation ¨ formuler sur la sinc®rit® et la concordance avec les comptes annuels 
des informations donn®es dans le rapport de gestion du conseil dôadministration et dans les documents 
adressés aux actionnaires sur la situation financière et les comptes annuels. 
 
Concernant les informations fournies en application des dispositions de l'article L. 225-102-1 du Code de 
commerce sur les rémunérations et avantages versés aux mandataires sociaux ainsi que sur les 
engagements consentis en leur faveur, nous avons vérifié leur concordance avec les comptes ou avec les 
données ayant servi à l'établissement de ces comptes et, le cas échéant, avec les éléments recueillis par 
votre société auprès des sociétés contrôlant votre société ou contrôlées par elle. Sur la base de ces 
travaux, nous attestons l'exactitude et la sincérité de ces informations. 
 
En application de la loi, nous nous sommes assurés que les diverses informations relatives aux prises de 
participation et de contrôle et à l'identité des détenteurs du capital vous ont été communiquées dans le 
rapport de gestion. 
 
 
Olivet et Paris-La Défense, le 05 juin 2015, 

Les Commissaires aux Comptes 

FCN ERNST & YOUNG et Autres 

Jean-Michel Rouzee Nathalie Cordebar 
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RAPPORT SPECIAL DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES 
CONVENTIONS ET ENGAGEMENTS REGLEMENTES  
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Aux Actionnaires, 

En notre qualit® de commissaires aux comptes de votre soci®t®, nous vous pr®sentons notre rapport sur 

les conventions et engagements r®glement®s. 

Il nous appartient de vous communiquer, sur la base des informations qui nous ont ®t® donn®es, les 

caract®ristiques et les modalit®s essentielles des conventions et engagements dont nous avons ®t® avis®s 

ou que nous aurions d®couverts ¨ lôoccasion de notre mission, sans avoir ¨ nous prononcer sur leur utilit® 

et leur bien-fond® ni ¨ rechercher l'existence dôautres conventions et engagements. Il vous appartient, 

selon les termes de l'article R. 225-31 du Code de commerce, d'appr®cier l'int®r°t qui s'attachait ¨ la 

conclusion de ces conventions et engagements en vue de leur approbation. 

Par ailleurs, il nous appartient, le cas ®ch®ant, de vous communiquer les informations pr®vues ¨ l'article R. 

225-31 du Code de commerce relatives ¨ l'ex®cution, au cours de l'exercice ®coul®, des conventions et 

engagements d®j¨ approuv®s par lôassembl®e g®n®rale. 

Nous avons mis en îuvre les diligences que nous avons estim® n®cessaires au regard de la doctrine 

professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes relative ¨ cette mission. Ces 

diligences ont consist® ¨ v®rifier la concordance des informations qui nous ont ®t® donn®es avec les 

documents de base dont elles sont issues. 

Conventions et engagements soumis ¨ l'approbation de l'assembl®e g®n®rale 

Nous vous informons quôil ne nous a ®t® donn® avis dôaucune convention ni dôaucun engagement 

autoris®s au cours de lôexercice ®coul® ¨ soumettre ¨ lôapprobation de lôassembl®e g®n®rale en application 

des dispositions de lôarticle L. 225-38 du Code de commerce. 

Conventions et engagements d®j¨ approuv®s par l'assembl®e g®n®rale 

Conventions et engagements approuv®s au cours d'exercices ant®rieurs 

a) dont l'ex®cution s'est poursuivie au cours de l'exercice ®coul® 

En application de l'article R. 225-30 du Code de commerce, nous avons ®t® inform®s que lôex®cution des 

conventions et engagements suivants, d®j¨ approuv®s par l'assembl®e g®n®rale au cours dôexercices 

ant®rieurs, sôest poursuivie au cours de lôexercice ®coul®. 

Avec la soci®t® Z¿blin Immobilien Management AG 

Personnes concern®es 

MM. Iosif Bakaleynik, Vladislav Osipov et Iakov Tesis, administrateurs, et Pierre Essig, directeur g®n®ral et 

administrateur de votre soci®t®. 

Nature et objet 

Dans sa s®ance du 16 janvier 2006, votre conseil dôadministration a autoris® une convention conclue le 18 

janvier 2006, avec la soci®t® Z¿blin Immobilien Management AG, aux termes de laquelle cette derni¯re 

sôengage ¨ effectuer aupr¯s de votre soci®t®, dans le cadre de son activit® fonci¯re, des missions de 

conseil en strat®gie dôinvestissements, dôassistance dans la mise en îuvre des investissements et des 

arbitrages, de structuration du passif dôop®rations dôinvestissements et de montages financiers. 

Modalit®s 
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Selon cette convention, la r®mun®ration trimestrielle des services fournis par la soci®t® Z¿blin Immobilien 

Management AG est de 0,025 % de la valeur v®nale des actifs. Pour lôexercice clos le 31 mars 2015, votre 

soci®t® a comptabilis® une charge de Kú 300 au titre de cette convention. 

b) sans ex®cution au cours de l'exercice ®coul® 

Par ailleurs, nous avons ®t® inform®s de la poursuite des conventions et engagements suivants, d®j¨ 

approuv®s par l'assembl®e g®n®rale au cours dôexercices ant®rieurs, qui nôont pas donn® lieu ¨ ex®cution 

au cours de lôexercice ®coul®. 

Avec M. Pierre Essig, directeur g®n®ral et administrateur de votre soci®t® 

Nature et objet 

Dans sa s®ance du 17 mai 2011, votre conseil dôadministration a autoris® la conclusion dôune promesse 

unilat®rale de vente de la totalit® du capital de la soci®t® Z¿blin Immobili¯re France Asset Management ¨ 

M. Pierre Essig selon les modalit®s d®finies ci-apr¯s. 

Modalit®s 

Depuis le 1er juin 2011, M. Pierre Essig peut acqu®rir la totalit® du capital de la soci®t® Z¿blin Immobili¯re 

France Asset Management ¨ sa valeur dôactif net r®®valu® dans les cas suivants : 

Á abandon de lôactivit® dôasset management pour le compte de la soci®t® et/ou de tiers ; 

Á votre soci®t® ne contr¹lerait plus la soci®t® Z¿blin Immobili¯re France Asset Management ¨ 100 %. 

La valeur dôactif net r®®valu® de la soci®t® Z¿blin Immobili¯re France Asset Management correspond ¨ 

son actif net comptable major® de la valeur actualis®e des r®sultats nets r®currents futurs sur la dur®e 

r®siduelle des contrats dôasset management en vigueur ¨ la date dôexercice de lôoption et 50 % de toute 

r®mun®ration exceptionnelle qui serait vers®e ult®rieurement ¨ la soci®t® Z¿blin Immobili¯re France Asset 

Management au titre desdits contrats. 

Olivet et Paris-La D®fense, le 5 juin 2015 

Les Commissaires aux Comptes 

FCN ERNST & YOUNG et Autres 

 

Jean-Michel Rouzee Nathalie Cordebar 
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INFORMATION RELATIVE AUX HONORAIRES DES COMMISSAIRES 
AUX COMPTES  
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ï FCN société Française de Révision (SA), Jean-Michel Rouzee 
45, rue des Moissons ï 51100 Reims ï RCS : 337 080 089 Reims 
La société FCN appartient à la compagnie régionale des commissaires aux comptes dôOrl®ans. 
 
La société FCN société Française de Révision a été nommée dans l'acte constitutif de la société en 
date du 18 avril 2003. Son mandat renouvelé lors de lôassembl®e g®n®rale mixte du 22 juin 2009, 
arrive à échéance le 27 juillet 2015 avec lôassembl®e g®n®rale ordinaire appel®e ¨ statuer sur les 
comptes de lôexercice clos au 31 mars 2015. 
 

ï Ernst & Young et Autres, Nathalie Cordebar 
1, place des Saisons ï 92400 Courbevoie ï RCS : 344 366 315 Nanterre 
La société Ernst & Young et Autres appartient à la compagnie régionale des commissaires aux 
comptes de Versailles. 
 
La société Ernst & Young et Autres est affiliée au réseau pluridisciplinaire international Ernst & Young. 
La société Ernst & Young et Autres a été nommée au cours des décisions collectives des associés de 
la soci®t® du 28 juin 2011 pour une dur®e de six exercices, soit jusquô¨ lôassembl®e g®n®rale ordinaire 
appel®e ¨ statuer sur les comptes de lôexercice clos au 31 mars 2017. 
 

Commissaires aux comptes suppléants 
 
ï Aurealys  

1 Rue Théophile Gautier ï 92200 Neuilly sur Seine ï RCS : 502 510 860 Nanterre 
La société Aurealys a été nommée au cours des décisions collectives des associés de la société du 28 
juin 2011 pour une durée de six exercices, soit jusqu'à l'assemblée générale ordinaire appelée à 
statuer sur les comptes de l'exercice clos au 31 mars 2017. 
 

ï Auditex 
7 Bis Rue Monceau ï 75008 Paris ï RCS : 377 652 938 Paris 
La société Auditex a été nommée au cours des décisions collectives des associés de la société du 13 
janvier 2006. Lors de lôassembl®e g®n®rale mixte du 28 juin 2011, son mandat a ®t® renouvel® pour 
une durée de six exercices, soit jusqu'à l'assemblée générale ordinaire appelée à statuer sur les 
comptes de l'exercice clos au 31 mars 2017. 
 

Depuis leur nomination, les commissaires aux comptes et leurs suppléants n'ont pas été démis de leurs 

fonctions  

Il sera propos® aux actionnaires au cours de lôAssembl®e g®n®rale mixte du 27 juillet 2015 de nommer : 
(i) en qualité de nouveau commissaire aux comptes titulaire : 

- Auréalys, société à responsabilité limitée, dont le siège social est situé 11, rue du Colisée, 75008 Paris, 

immatriculée au RCS de Paris sous le numéro 502 510 860, 

 (ii) en qualité de nouveau commissaire aux comptes suppléant : 

- Rossini Expertise Audit, société à responsabilité limitée, dont le siège social est situé 1, rue Rossini, 

75009 Paris, immatriculée au RCS de Paris sous le numéro 492 260 906, 

pour une dur®e de six exercices, soit jusquô¨ lôissue de lôassembl®e g®n®rale ordinaire annuelle des 

actionnaires appel®e ¨ statuer sur les comptes de lôexercice clos le 31 mars 2021. 
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Rémunération des commissaires aux comptes :  
 
 

 
  
 
 

31.03.2015 31.03.2014 31.03.2015 31.03.2014 31.03.2015 31.03.2014 31.03.2015 31.03.2014

Audit 

Commissariat aux comptes, 

certification, examen de comptes 

individuels et consolidés

Emetteur 59               63               68% 69% 20               20               100% 100%

Filiales intégrées globalement 24               24               27% 26% -               -               0% 0%

Autres diligences et prestations 

directement liées à la mission du 

commissaire aux comptes 5                  5                  6% 5% -               -               0% 0%

Emetteur -               -               0% 0% -               -               0% 0%

Filiales intégrées globalement -               -               0% 0% -               -               0% 0%

Sous-total 88 91 100% 100% 20               20               100% 100%

Autres prestations rendues par les 

réseaux aux filiales intégrées 

globalement

Juridique, fiscal, social -               -               -               -               -               -               -               -               

Autres -               -               -               -               -               -               -               -               

Sous-total -               -               -               -               -               -               -               -               

Total 88 91 20 20

Ernst & Young FCN

Montant (HT) % Montant (HT) %
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RAPPORT DôEXPERTISE 2014/2015 

(Source JLL) 
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Zublin Immobilère France  

et Zublin Immobilère Paris Ouest 

 

20-26 boulevard du Parc 

92200 Neuilly-sur-Seine 

France 

16 mars 2015 

+33 1 40 55 17 29 

paul.cooper@eu.jll.com 

 

Expertise du portefeuille Züblin ï France 

 

Madame, Monsieur,  

Selon la proprosition dôintervention, il a ®t® demand® ¨ JLL Expertises dôestimer la juste valeur en lô®tat du 

portefeuille de 5 actifs mentionné ci-dessous, à la date du 31 mars 2015.  

 

Cadre de la mission 

Nous avons évalué ces actifs dans le cadre de la comptabilité de votre société en accord avec les normes IFRS 

13. 

Base de lôestimation 

Lors de la pr®paration des rapports dôexpertise, nous nous sommes bas®s sur les informations transmises par vos 

services et relatives aux situations locatives, baux commerciaux, immeubles, surfaces utiles et descriptions des 

immeubles. Si lôune de ces informations sôav®rait incorrecte, incompl¯te ou chang®e, notre estimation pouvant 

sôen trouver affect®e, nous nous r®servons le droit de la modifier.  

Seuls les architectes ou géomètre-experts sont habilit®s ¨ certifier les surfaces de plateaux et dôimmeubles. Ainsi, 

nous nôavons pas proc®d® aux mesures des b©timents et avons retenu lô®tat des surfaces tel quôils nous a ®t® 

communiqué et détaillé dans les tableaux de surfaces certifiés par un géomètre-expert, en les considérant utiles.   

Tous les biens soumis à expertise ont été visités intérieurement lors cette évaluation. Les noms des experts ayant 

visité les actifs sont inscrits dans chacun des rapports individuels.  

mailto:paul.cooper@eu.jll.com
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Les expertises refl¯tent notre opinion de la Juste Valeur en date du 31 mars 2015. Aucun montant nôa ®t® retenu 

pour les coûts relatifs à la réalisation, taxe sur la plus-value ou autre taxe r®sultant dôune ®ventuelle cession. Les 

coûts relatifs aux cessions, tels que les co¾ts l®gaux et frais dôagence nôont ®galement pas ®t® pris en compte.  

Nos expertises ont été réalisées sur la base de la Juste Valeur telle que définie par le Bureau international des 

normes comptables (International Accounting Standards Board - IASB) : 

« Le montant pour lequel un actif pourrait être échangé ou une dette réglée entre des parties bien informées, 

consentantes et agissant dans des conditions de concurrence normale ».  

Nos expertises sont conformes aux normes dô®valuation de la R.I.C.S - Royal Institution of Chartered Surveyors 

Valuation - Professional Standards, March 2012 ( ñRed Bookò), de la Charte de lôexpertise immobili¯re ainsi 

quôaux normes TEGoVA (Association de regroupement dôexperts europ®ens).  Nos expertises sont ®galement en 

ligne avec les recommandations du rapport du 3 f®vrier 2000 de la COB aujourdôhui AMF (dit rapport Barth¯s 

de Ruyter). Enfin, nos ®valuations ont ®t® men®es en tenant compte des ñPrincipes G®n®raux dôExpertiseò dont 

une copie est jointe au présent rapport en annexe. 

Nous avons considéré les biens soumis à expertise exempts de toute hypothèques, obligations de crédit-bail ou 

autres charges. Nous nôavons pris en compte aucune responsabilit® du propriétaire relative aux taxes, charges 

publiques ou privées ou autres taxes locales ou communales.  

Nous attirons votre attention sur le fait que nous nôavons pas men® dô®tudes techniques sur les b©timents et que, 

bien que nous ayons pris en compte le moindre défaut visible lors de nos visites, nous ne sommes pas en mesure 

de certifier que les immeubles sont exempts de tout défaut. Nous ne sommes ni avocats, ni comptables. Les 

commentaires dôordre l®gaux ou ayant trait ¨ la comptabilit® sont donn®s en toute bonne foi mais nécessitent 

dô°tre v®rifi®s par des sp®cialistes du droit ou de la comptabilit®.  

Les expertises des immeubles entièrement ou partiellement vacants sont basées sur des hypothèses de périodes 

de vacance et de commercialisation en conservant leur destination actuelle coh®rente avec lôenvironnement. 

Nous avons pris en compte des hypoth¯ses appropri®es de p®riodes de vacance, de franchises de loyer et dôautres 

mesures dôaccompagnement propos®es aux locataires et en ligne avec les pratiques du marché à la date 

dô®valuation.  

 



  

 
 

- 198 - 
 

Indépendance et compétences 

Jones Lang LaSalle Expertises nôa pas relev® de conflit dôint®r°t pour cette mission, ni par rapport aux parties 

concernées, ni par rapport aux biens immobiliers à étudier.  

Nous confirmons que Jones Lang LaSalle Expertises dispose des compétences et des connaissances de marché 

n®cessaires ¨ lôestimation de la valeur du portefeuille dôactifs expertis® en accord avec les normes IFRS 13.   

Dans le cas où Jones Lang LaSalle Expertises apprendrait un quelconque conflit dôint®r°t nous vous avertirions 

immédiatement et vous recommanderions une action appropriée. 

 

 
Résumé du portefeuille 

Le portefeuille étudié se compose de cinq actifs de bureaux situés à Marseille, nanterre et Neuilly-sur-Seine. 

Neuilly ïsur-Seine et Nanterre se trouvent dans le département des Hauts de Seine (92) qui se situe dans la 

proche banlieue ouest de Paris. Lôactif de Salengro se situe ¨ Marseille. 

 

Vous trouverez ci-dessous un résumé de chacun des actifs et de la méthode dô®valuation : 
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36-40 rue Roger Salengro, 13000 Marseille 

 

 

Situation Lôactif est situ® dans la zone Eurom®diterran®e, le principal centre dôaffaires de 

la ville de Marseille. La zone est dédiée à des actifs de bureaux core. A 

proximit® de lôactif se trouvent dôautres immeubles de bureaux comme Il¹t 34, 

un petit parc dôaffaires, et lôH¹pital Europ®en. 

 

 

Description Lôactif est compose de 4 ®tages sô®levant sur un rez-de-chaussée et un sous-sol. 

Lôimmeuble est en b®ton arm® avec une faade vitr®e couverte de t¹les dôacier et 

de brise-soleil en m®tal d®ploy®. Lôactif prenant une forme de U est construit 

autour dôun patio accessible. 

 

 

Surfaces Lôactif se compose de 4 735 m² de bureaux du rez-de-chaussée et aux 4 étages, 

et 1 100 m² de réserves et locaux techniques situés au rez-de-chaussée. 

Il y a également 67 emplacements de parking en sous-sol. 

 

 

Mode de detention 

Et Location 

Lôactif est d®tenu en pleine propri®t® selon lôacte de vente dat® du 30 janvier 

2008. 

Lôimmeuble qui a ®t® livr® le 19 décembre 2007 est entièrement loué à la Ville 

de Marseille avec un bail de 9 ans ferme.  Nous notons lôexistence dans le bail 

commercial dôune option dôachat au profit de la ville de Marseille pour un 

montant de 13 722 558.55 ú au 31 d®cembre 2015. 

 

 

Aperçu du Marché En hausse en 2013, lôoffre imm®diate de bureaux ¨ Marseille a ®t® absorb®e a 

encore connu une hausse  en 2014 (+15%).  143 300 m² étaient ainsi disponibles 

fin décembre 2014.  10% de cette offre immédiate est composée de surfaces 

neuves ou r®nov®es.  Les loyers prime ont augment® pour atteindre 300 ú/mĮ/an. 

 

 

Approche de 

lóexpertise 

Compte tenu des caract®ristiques de lôactif, nous avons d®cid® de retenir dans 

notre approche, la méthode par capitalisation qui est la plus adaptée à ce type de 

produit dôinvestissement. Pour conforter notre choix dô®carter la valeur int®grant 

lôoption dôachat, nous souhaitons mettre en avant les fluctuations artificielles de 

valeur  liée au choix de la  date de valorisation.  

 

La m®thode consistant ¨ impacter les loyers restant ¨ courir sur lôoption 

dôachat  expose lôactif ¨ de fortes variations de valeurs provoqu®es par lôajout 

des loyers restant ¨ courir jusquô¨ la date anniversaire de lôoption dôachat plus ou 

moins important selon le choix de la date dôexpertise.  
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 De plus, dans le cadre de négociations sur ce bien, les investisseurs ne 

raisonneraient pas en terme de date du droit dôoption mais plut¹t en terme de 

risque dôinvestissement. Il parait peu probable que le locataire actuel se 

positionne sur une acquisition via lôoption dôachat si celle-ci est supérieur à la 

juste valeur obtenue par la capitalisation, de même, un investisseur sera peu 

enclin à une acquisition à la juste valeur si celle-ci est sup®rieure ¨ lôoption 

dôachat. 

Les offres ne pourraient être corrigées au jour le jour en fonction de la date de 

signature. Cette situation aurait pour conséquence de rendre les négociations trop 

instables, cr®ant une situation dôinconfort ne collant pas avec le dynamisme du 

marché des investissements. 

 

Afin de coller au mieux au contexte actuel des marchés immobiliers, 

particulièrement celui de lôinvestissement, nous retiendrons la juste valeur 

déterminée par la méthode dite par capitalisation. 

 

 

Revenu Annuel Brut 1 460 345 ú. Le loyer comprend un remboursement de travaux ¨ hauteur de  

198 965 ú sur le point dôexpirer en d®cembre 2016. Lôimmeuble est donc lou® 

environ 27% au-dessus des loyers de marché 

  
  Revenu Annuel Net 1 460 345 ú  

  
 

Valeur de Marché 1 150 800 ú 

 

 

Juste Valeur Brute 15 800 000 ú 

 

 

Juste Valeur Nette 14 800 000 ú 
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Le Magellan, 2 rue Hennape, 92000 Nanterre 

 
Situation Lôactif est situ® ¨ l'ouest de La D®fense, le plus grand quartier dôaffaires 

dôEurope qui compte pr¯s de 1 500 si¯ges sociaux. La zone de lôactif se compose 

essentiellement dôimmeubles de bureaux du fait de la proximit® avec La 

Défense. 

Lôautoroute A86 (¨ environ 1.8 km) relie lôactif ¨ La D®fense et fournit un 

excellent accès à d'autres villes des Hauts-de-Seine, comme Courbevoie et 

Puteaux. Lôactif expertis® se trouve ®galement proche du P®riph®rique parisien 

(approx. 4.5 km). 

 
 
Description Lôactif est compos® de bureaux au rez-de-chaussée et aux étages supérieurs, de 

locaux techniques et dôemplacements de parking dans les 2 niveaux de sous-sol. 

Un restaurant et un auditorium se trouvent au rez-de-chaussée également. 

Les 1
er
 et 4

ème
 étages offrent une plus grande surface de bureaux (plateaux de 

1600 à 1700 m²) tandis que les plateaux des 5
ème

 et 6
ème

 ®tages disposent dôune 

surface de 1 100 mĮ ¨ 1 400 mĮ. Lôimmeuble poss¯de ®galement une terrasse 

technique au 3ème étage et une terrasse accessible au 5ème étage. Les plateaux 

de lôimmeuble sont flexibles et divisibles. 

 
 
Surfaces Lôactif comprend 11 183 m² dont 10 523 m² de bureaux, 650 m² pour le RIE et 

10 mĮ de poste de s®curit®. De plus, lôimmeuble fournit ®galement 196 

emplacements de parking en sous-sol et 73 emplacement de parking extérieur. 

 
 
Mode de detention Lôactif est d®tenu en pleine propri®t®. 

 
 
Locataires 99.9% loué à 2 locataires.  

Les surfaces vacantes incluent le poste de sécurité de 10 m², 2 emplacements de 

parking en sous-sol et un emplacement en extérieur. 

  
  Aperçu du Marché Le marché locatif des immeubles de bureaux en Péri-Défense reste stable en 

2014 conservant ainsi un niveau faible de demande placée équivalent à 

136,346m², soit une baisse très marginale de 5% par rapport au Q4 2013. Les 

changements les plus significatifs concernent les actifs entre 1,000 et 1,999 m², 

qui ont connu une baisse 15,318 m², soit de 72%. Les actifs supérieurs à 5,000m² 

ont dominé le marché en Péri-Défense avec un niveau de demande placée de 

51,221 m². 5 transactions supérieures à 5,000m² ont été signés en 2014 incluant 

les locations de Fromageries Bel dans le « Boma » (16,500 m² à Suresnes) et 

Soletanche dans «Eko » (12,375 m² à Rueil-Malmaison). Lôoffre immédiate 

comptabilise 326,000 m² au T4 2014, soit une baisse importante de 59,000 m² 

par rapport au T4 2013. Le taux de vacance de ce trimestre a aussi connu une 

baisse considérable de 17% au T4 2013 à 13.6% au T4 2014. Les actifs rénovés 

demeurent dominants en terme dôoffre imm®diate au T4 2014, et les loyers 

primes connaissent une baisse importante sur lôann®e, sô®tablissant ¨ 

360ú/mĮ/ann®e. 

 

 

Sous la pression dôune demande maintenue pour les meilleurs actifs, nous 

assistons encore une fois à une contraction marginale des taux de rendement 

primes, même si quelques marchés péri-urbains connaissent une fourchette de 
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taux potentiellement plus large. Au regard du Quartier Central des Affaires, les 

taux de rendement primes se trouvent désormais entre 3,75% et  4,25%. 

Lôimmobilier est devenu particuli¯rement attractif depuis que les taux OAT sont 

sous la barre des 1%, depuis le début de décembre dernier. Le taux de rendement 

prime pour les immeubles de bureaux en Péri-Défense se trouve actuellement 

entre 5,75% et 6,75%. 

  
 Revenu Annuel Brut 2 896 523 ú  

  
  Revenu Annuel Net 2 896 523 ú  

 
 
Valeur de Marché 3 129 790 ú  

 
 
Juste Valeur Brute 40 330 000 ú  

 
 
Juste Valeur Nette 37 700 000 ú 
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Imagine, 20-26 boulevard du Parc, 92200 Neuilly-sur-Seine  

 
Situation Lôactif est situ® dans l'Ċle de la Jatte au nord-ouest de Neuilly-sur-Seine.  

La zone concentre des actifs résidentiels haut de gamme et des bureaux ainsi que 

des installations sportives. Dans les environs immédiats, on trouve un stade, des 

actifs r®sidentiels ainsi que lôimmeuble vacant Think, qui doit subir un projet de 

restructuration majeur, et l'immeuble de bureaux Newtime récemment livré. Il y 

a également quelques immeubles de bureaux plus anciens le long du boulevard. 

  
Description Immeuble de bureaux multi-locataires se compose de 9 ®tages sô®levant sur un 

rez-de-chaussée et 3 niveaux de sous-sol, incluant un parking souterrain.  

Lôimmeuble date de 1978 mais a r®cemment subi une r®novation majeure en 

juillet 2013 et offre par conséquent des bureaux dóun haut niveau de standing 

avec divers services. Il bénéficie également de la certification environnementale 

BBC. 

 
 Surfaces Lôactif d®veloppe au total 8 949,81 m², dont 7 746,35 m² de bureaux, 452,74 m² 

de stockage et 750,72 m² de RIE. 

Par ailleurs, il bénéficie de 256 emplacements de parking en sous-sol. 

 
 
Mode de détention Lôactif est d®tenu en pleine propri®t®. 

 
Locataires En date du 1

er
 Avril 2015 lôactif est lou® ¨ 32% (en terme de volume) ¨ 6 

locataires différents. On notera le congé donné par deux locataires ( TMC Regie 

et Grassroots) depuis notre derni¯re expertise et lôarriv®e de trois nouveaux 

locataires : The Marketing Group, Verbateam (qui remplace Grassroots) et Selni. 

  Aperçu du Marché Le marché locatif de Neuilly-Levallois confirme son excellente performance et 

atteint plus de 187 000 m² commercialisés cette année. Cette augmentation est 

due aux signatures de grandes transactions et notamment grâce aux 2 prises à 

bail par LôOr®al de ç Ecowest » (~40 000 m²) en juin 2014 et de « So Ouest 

Plaza è (30 000 mĮ), en fin dôann®e, ¨ Levallois. Malgr® des transactions 

dôenvergure, le stock dôoffres imm®diates se maintient autour de 160 000 m². Le 

taux de vacance augmente tr¯s l®g¯rement et sôenregistre ¨ 11,3% en fin dôann®e 

en raison du nombre conséquent de livraisons intervenues depuis le 2
ème

 

trimestre de cette année. En conséquence de quoi, les surfaces disponibles de 1
ère

 

main qui faisaient d®faut en 2013 repr®sentent ¨ ce jour 26% de lôoffre 

imm®diate contre seulement 7% lôann®e pr®c®dente. Le loyer prime chute ¨ 470ú 

à fin décembre. Le loyer moyen de seconde main continue quant à lui sa 

progression et atteint 375ú ¨ la fin de lôann®e. 

Sous la pression de la demande pour les actifs prime et en raison du manque de 

produits alternatifs, on observe une compression des taux prime avec néanmoins 

une fourchette de taux plus large pour les marchés périphériques. La baisse de 

lôOAT sous les 1% en décembre 2015 joue également sur cette tendance. Ainsi,  

dans le QCA, le taux prime se situe entre 3.75% et 4.25%. A la Défense, le taux 

prime est légèrement descendu dans une fourchette comprise entre 5.50% et 

6.00%, tandis que le marché de Neuilly sur Seine / Levallois enregistre un taux 

prime entre 4.75% et 5.25%. 

 

  

 

 

Revenu Annuel Brut 509 403 ú par an ¨ la date dô®valuation (31/03/2015) sô®levant ¨  

572 367ú par an 1
er
 avril 2015, date effective des baux Marketing Group et 
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Verbateam. 

 

Un forfait de charge de 71ú/mĮ compris dans tous les baux ¨ lôexception du 

locataire Cisac a été déduit dans notre évaluation du revenu annuel brut. 

  
  Revenu Annuel Net -207 768 ú par an ¨ la date dô®valuation (31/03/2015) sô®levant ¨ 270 555 ú au 

1
er
 Octobre 2015 soit à la fin des franchises de loyer. Le revenu négatif est 

essentiellement d¾ aux mesures dôaccompagnement en place jusquôen Octobre 

2015 doublé du forfait de charges.  

  

Hypothèses de location Période de vacance: Estimée entre 6 et 24 mois.  Taux de vacance structurel pour 

lôespace de stockage : 31% de la surface de stockage et 15% du nombre de 

places de parking. 

Franchise de loyer: 6 mois dans le cas dôun bail de type 3/6/9 et 12 mois dans le 

cas dôun bail de type 6/9 ans.  

Contribution du bailleur: 149 ú/mĮ pour lôam®nagement des surfaces vacantes et 

prochainement libérées. 

 
 
Valeur de Marché 3 523 974 ú par an sur la surface totale 

1 170 943 ú pour les surfaces lou®es (incluant les derni¯res signatures The 

Marketing Group et Verbateam) 

 
 
Juste Valeur Brute 57 830 000 ú  

 
 
Juste Valeur Nette 56 800 000 ú 
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Think, 28 boulevard du Parc, 92200 Neuilly-sur-Seine 

 
Situation Lôactif est situ® dans l'Ċle de la Jatte au nord de Neuilly-sur-Seine.  

La zone concentre des actifs résidentiels haut de gamme et des bureaux ainsi que 

des installations sportives. Dans les environs immédiats, on trouve un stade, des 

actifs r®sidentiels ainsi que lôimmeuble New Time, livr® en juillet 2014, et lou® ¨ 

Orangina à partir de février 2015. 

 
 
Description Lôimmeuble a ®t® construit en 1975. Il est en b®ton arm® avec une faade 

habill®e de murs rideaux en verre. Il se compose de 6 ®tages sô®levant sur un rez-

de-chaussée et 3 niveaux de sous-sol principalement des parkings et des locaux 

techniques. 

Tous les étages sont accessibles par 3 ascenseurs et un monte-charge. Il y a 

®galement 2 escaliers dans lôimmeuble. 

Nous comprenons que la propriété expertisée subira des travaux de rénovation 

majeurs qui augmenteront les surfaces de bureaux et permettront dôam®nager le 

toit en une terrasse qui accueillera des surfaces de bureaux supplémentaires.  

Le projet inclura une cafétéria, mais pas de RIE. 

 
 
Surfaces Le projet comprend un total de 6 724 m², dont 6 602 m² de bureaux au rez-de-

chaussée, au 6
ème

 ®tage ainsi que sur le toit, et 122 mĮ dôespace de stockage au 1
er
 

sous-sol. Il propose également 174 emplacements de parking au sous-sol. 

 
 
Mode de detention 

Lôactif est d®tenu en pleine propri®t®. 

 
 Locataires Lôactif est 100% vacant. 

  
  Aperçu du Marché Le marché locatif de Neuilly-Levallois confirme son excellente performance et 

atteint plus de 187 000 m² commercialisés cette année. Cette augmentation est 

due aux signatures de grandes transactions et notamment grâce aux 2 prises à 

bail par LôOr®al de ç Ecowest » (~40 000 m²) en juin 2014 et de « So Ouest 

Plaza è (30 000 mĮ), en fin dôann®e, ¨ Levallois. Malgr® des transactions 

dôenvergure, le stock dôoffres imm®diates se maintient autour de 160 000 mĮ. Le 

taux de vacance augmente très lég¯rement et sôenregistre ¨ 11,3% en fin dôann®e 

en raison du nombre conséquent de livraisons intervenues depuis le 2
ème

 

trimestre de cette année. En conséquence de quoi, les surfaces disponibles de 1
ère

 

main qui faisaient défaut en 2013 représentent à ce jour 26% de lôoffre 

imm®diate contre seulement 7% lôann®e pr®c®dente. Le loyer prime chute ¨ 470ú 

à fin décembre. Le loyer moyen de seconde main continue quant à lui sa 

progression et atteint 375ú ¨ la fin de lôann®e. 

Sous la pression de la demande pour les actifs prime et en raison du manque de 

produits alternatifs, on observe une compression des taux prime avec néanmoins 

une fourchette de taux plus large pour les marchés périphériques. La baisse de 

lôOAT sous les 1% en d®cembre 2015 joue ®galement sur cette tendance. Ainsi,  

dans le QCA, le taux prime se situe entre 3.75% et 4.25%. A la Défense, le taux 

prime est légèrement descendu dans une fourchette comprise entre 5.50% et 

6.00%, tandis que le marché de Neuilly sur Seine / Levallois enregistre un taux 

prime entre 4.75% et 5.25%. 

  
  

Revenu Annuel Brut 

 

0 ú  
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Revenu Annuel Net 0 ú  

  

Approche de 

lôexpertise 

La valeur de lôimmeuble tient compte dôune r®novation pour un budget total de 

20Mú.  

Hypotheses de location Période de vacance:  

- 15 mois de travaux de rénovation 

- 12 mois de période de commercialisation 

Franchise de Loyer:  

- 24 mois dans le cas dôun bail 6/9 ans. 

 
 
Valeur de Marché 3 055 800 ú  

 
 
Juste Valeur Brute 25 250 000 ú  

 
 
Juste Valeur Nette 24 800 000 ú 

 
 

  














































