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Paris, le 19 juillet  2018 

Résultats semestriels 2018 : une dynamique confirmée 

 
« Covivio, le nouveau nom de Foncière des Régions, symbolise notre ambit ion de en 
mouvement  pour capter les aspirat ions toujours plus nombreuses de nos ut ilisateurs. Les avancées majeures 
des derniers mois illustrent  cet te stratégie et  se t raduisent par une accélérat ion de nos performances 
opérat ionnelle et  financière. »  
Christophe Kullmann, Directeur Général de Covivio 

 Covivio, le nouveau nom de Foncière des Régions 
  
  
 20 ans de croissance et  de performance :  

 Patrimoine de 23 1   
 2 

 

 Des avancées majeures sur nos piliers stratégiques 
 Fusion avec Beni Stabili, une étape clé dans  
 Une nouvelle étape pour le développement dans les métropoles européennes 

 Royaume-  
 De nouvelles acquisit ions en Résident iel à Berlin  
 Accélérat ion du pipeline de développement  principalement  à Paris et  

Milan 
 Elargissement des init iat ives  

 Wellio, la nouvelle offre de bureaux flexibles et  coworking  
 Déploiement de de coliving à Berlin 
 Accélérat ion des offres de services aux locataires  

 

 Nouvelle croissance des résultats semestriels  
 Accélérat ion de la croissance des revenus : +3% à périmètre constant  

 Progression en 6 mois  : +2,8% à périmètre constant  

 Relèvement de la perspect ive de notat ion S&P, à BBB, perspect ive posit ive 
  sur un an 
 12 mois  

 

 Perspectives 2018 confortées 
 O  3%  

1 Proforma - Uni 
2 Sur une période de 20 ans. Source EPRA à fin juin  dividendes inclus 

llés dans les sect ions 3. Eléments financiers, 
5. 
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COVIVIO  
RESULTATS SEMESTRIELS 2018 

Opérateur européen de référence avec 23 5 art  du Groupe) de patrimoine 
centré sur les grandes métropoles européennes, en part iculier Paris, Berlin et  Milan, Covivio 
accompagne les entreprises, les marques hôtelières et  les territoires dans leurs enjeux 

 

ut ilisateurs finaux, capte leurs aspirat ions, conjugue travailler, voyager, habiter, et  coinvente 
des espaces vivants. 

de développement européen de 5,1 Md
sa croissance. 
 
 
Covivio, le nouveau nom de Foncière des Régions 
 
Covivio est le nouveau nom de Foncière des Régions1

ses clients, à qui elle propose de nouvelles façons de travailler, voyager et  habiter. 
 

phases de développement et  a considérablement fait  évoluer son patrimoine et  ses 
mét iers afin de répondre 

3 
performance annualisée d 2. 
 

Foncière des Régions devient Covivio, marque unique rassemblant Foncière des Murs, Immeo 

marque réunit  ainsi les 850 collaborateurs de Covivio sous une seule et  même bannière. 
 
 
Projet  de fusion avec Beni Stab ili, une opérat ion majeure de simplifica t ion et  une 
nouvelle étape dans le développement  européen 
 
Au cours du 1er 

 000 
act ions Beni Stabili (Communiqué de Presse du 25 mai 2018)
des deux sociétés ont également arrêté les termes du projet  de traité de fusion les 18 et  19 

Stabili3, le 5 septembre, et de Covivio, le 6 septembre. La réalisat ion de la fusion est  attendue 
4. 

 
Sur la période, Covivio a acquis 7,5% du capital de Beni Stabili, portant ainsi sa part icipat ion 
totale à 59,9% du capital. 
 
Cette fusion poursuit  la transformation de Beni Stabili init iée il y a 2 ans et confirme la 

talie, centrée sur Milan et  le pipeline de 
développement. Elle const itue aussi une étape majeure dans la simplificat ion de 

 immobilier européen intégré et  leader sur ses marchés, 

                                                           
1 Le changement de la dénominat ion sociale de Foncière des Régions en Covivio sera proposé en Assemblée Générale le 06/ 09/ 2018  
2 Sur une période de 20 ans. Source EPRA à fin juin  dividende inclus 
3 r pour un droit  de 
ret rait  en numéraire, conformément à la règlementat ion en vigueur en Italie. 
4 La réalisat ion de la fusion sera 
préalables à la réalisat ion de la fusion en France et  en Italie. 

https://fdr-release.sandbox9.digitas.fr/app/uploads/2018/05/FdR_CP_25_05-2018_FR.pdf
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RESULTATS SEMESTRIELS 2018 

en se renforçant sur ses trois axes stratégiques que sont les grandes métropoles 
européennes, le développement immobilier et la culture client. 
 
Compte tenu des termes envisagés et  des synergies est im

 
par act ion du groupe. Cette fusion viendrait  accroitre la capitalisat ion boursière de Covivio, 

 M 7, à plus de 7 M 5 7, à près de 4 7. 
 
 

- Uni, d 'une va leur de 976  

 
Allemagne (en 2016) et  en Espagne (2017), 

, composé de quatorze 
hôtels haut de gamme 4 et  5*, situés dans les principales villes du Royaume- Uni. 
Parallèlement, le groupe signera sur 13 établissements des baux triple nets long terme avec 
InterContinental Hotels Group (IHG) qui, au terme de la transact ion, reposit ionnera ces 
hôtels et  les exploitera sous plusieurs de ses marques luxe et  haut de gamme. Le loyer 
variable, 
croisière. 
 

de Covivio au Royaume- Uni, premier marché 
en termes d'invest issements hôteliers et  quatrième dest inat ion tourist ique en Europe. Elle 

hôtellerie de Covivio, lui permettant de conforter la montée en gamme et la diversificat ion 
géographique de son patrimoine sur ce secteur. 
 
Les hôtels, totalisant 2 638 

métropoles britanniques : neuf sont situés en Angleterre (Birmingham, Leeds, Liverpool, 
Londres, Manchester, Oxford, Wotton et  York), quatre en Écosse (Édimbourg, Glasgow), et 
un au Pays de Galles (Cardiff). Ces act ifs présentent une excellente qualité immobilière. 
Ayant bénéficié de programmes de travaux récents (182M£ invest is entre 2014 et  2018), ils 
offrent un potent iel de croissance significat if et  génèrent une bonne rentabilité (marge 

- dessus de 30%). 
   
 
Nouveau renforcement  st ra tég ique en Résident iel a llemand  
 
Covivio 
condit ions favorables, avec 9 
principalement à Berlin (65%) et  Hambourg (15%). Ces invest issements ont été réalisés à un 
prix moyen attract if de 2 100  ² pour un rendement de 4,6% à deux ans post relocat ion 
des surfaces vacantes (~6% de vacance). Les perspect ives de croissance organique du 
groupe sont confortées grâce au potent iel de réversion locat if élevé de ces acquisit ions, 

                                                           
5 Sur la base (i) des cours de bourse du 19/ 04/ 2018 (Covivio  : 88,30 , Beni Stabili : 0,730  
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13 s 
permettant le développement  18 000 m² de résident iel supplémentaires. 
 
 
Une culture client  et  une offre de services enrichies 
 
En prise directe avec les besoins des ut ilisateurs, Covivio a développé de nouvelles init iat ives 

 
 
En bureaux, partenaire de la transformation des entreprises, Covivio a élargi son offre et 

es : Wellio, une alliance unique entre ses expert ises de 
 

 
20% de la demande placée à Paris à fin 

mai6

nouveaux besoins des entreprises. Fort  de sa connaissance fine des grands 
comptes et  de son expert ise sur toute la chaîne de valeur immobilière, 
Covivio propose une solut ion unique adaptée aux nouvelles attentes des 
entreprises. 

 
Six sites sont ouverts ou 
représentant 19 000 m² et  2 600 postes de travail. Le dernier a ouvert  ses portes au sein de 

 400 m² , situé dans le 12e arrondissement de Paris à deux pas de 
la gare de Lyon, qui propose ainsi 5 000 m² espaces flexibles (780 postes), sous la marque 
Wellio, et  le solde (ent ièrement loué) en bail long- terme. 
 
En résident iel, Covivio a étendu son offre aux appartements meublés, logements avec 
services ou spécialement conçus pour la colocat ion (coliving). Le déploiement a débuté à 
Berlin avec 150 chambres . 
 
Dans le souci de capter les aspirat ions des ut ilisateurs, de coinventer des espaces adaptés 

ise son offre de services aux ut ilisateurs en 
- up tels que Welcome at Work 

ur disposit ion), Efiester (solut ions de restaurat ion 

 
 
 
Accélérat ion des projets de développement  
 
Les enjeux 
en plus les immeubles neufs. Fort  
5,1 , ce sont 1,2 

art  du Groupe) qui sont engagés, en hausse de 30% sur six mois. Ces 
opérat ions sont déjà prélouées à 44%. 
 
Dans les 12 prochains mois, Covivio compte lancer la construct ion ou la restructurat ion de 16 
nouveaux act ifs, doublant ainsi le pipeline engagé, à 8 art  du Groupe), dont 
84% à Paris, Berlin et  Milan. Plus de 15% sont des projets mixtes de bureaux, hôtels, espaces 
flexibles ou résident iels, sur lesquels le groupe peut faire valoir sa connaissance fine des 
produits et  les synergies de plus en plus fortes qui les relient. 
 
A Milan, le développement de la zone de Symbiosis franchit  une nouvelle étape. Alors que le 
premier immeuble, de 20  500 m² , pré- loué à 86% à Fastweb et  Cir Food, sera livré en octobre 

 400 m² . Ent ièrement 

                                                           
6 Source Savills 
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pré- loué pour 13,5 ans fermes à Ludum, filiale du 6e 
internat ionales, NACE Schools. L
20,6  
 
Dans le même temps, le chant ier The Sign a été lancé, comprenant trois immeubles pour 
26 500 m², dont 9 500 m² d ores et  déjà pré- loués à Aon, leader mondial du courtage, 
également locataire de Covivio à Paris. Ce projet représente un invest issement total de 
105  
 

l, lui 
permettant de consolider sa présence dans le marché du QCA parisien, cristalliser la 
créat ion de valeur sur des act ifs matures et  renforcer ses sources de croissance future. Le 
groupe a cédé ses deux implantat ions parisiennes des 10 et  30 avenue Kléber, Paris 16e, de 
4 800  m², pour 104 M  (21 600 / m²) et  3,3% de rendement. Covivio restera locataire avec un 
bail de 3 ans, renouvelable. 
 
Dans le même temps, un immeuble de 8 500 m² situé rue Jean Goujon à Paris 8e a été acheté 
au même invest isseur pour  800 / m²). Fin 2018, à l issue du bail avec le locataire 
actuel, un programme de redéveloppement complet  de l immeuble sera engagé par Covivio 

regrouper ses équ  
 
A Berlin, Covivio est p

construire deux nouvelles tours pour une surface totale de 
140 000 m², qui ² é en 2016. Covivio 

de développer la première tour de 70  000 m². Au 
terme du 1er tour de la consultat ion, le jury a sélect ionné les projets de deux agences : 
Sauerbruch Hutton (Berlin) et  Diener & Diener Architects (Bâle). La seconde étape du 
concours aura lieu cet automne avec à terme, une livraison prévue en 2022 et  un 

 
 
En ligne avec sa stratégie et  son ambit ion de concevoir un immobilier vivant et  innovant, 
Covivio a imaginé un projet mixte regroupant espaces de bureaux, commerces et 16 300 m² 
de logements, auxquels s ajoutent des espaces de coworking et  de détente avec rooftop,  

ovivio est  aussi de créer des liens forts entre les différents 

sur ce site unique. 
 
 
Deux accords majeurs en Ita lie 
 
Covivio en Italie a signé un nouvel accord locat if sur la galerie commerciale Galleria del 

Après résiliat ion du bail actuel, 
groupe Percassi pour 14 ans fermes, se de 35% par 
rapport au précédent. 

Dans de diversificat ion de sa base locat ive et  de recentrage du patrimoine 
Telecom Italia, Covivio a signé avec ce dernier un accord portant sur : 

-  , 
-  

Rome et Naples, 
-  La résiliat ion ant icipée de 8 baux arrivant à échéance en 2021 contre une pénalité de 

1,5 an de loyers  

Covivio réduit  ainsi son exposit ion à Telecom Italia, qui représentera 20% du patrimoine en 
Italie contre 41% en 2015, améliore la qualité du son patrimoine. 



 

 

6 

 

COVIVIO  
RESULTATS SEMESTRIELS 2018 

 

Accélérat ion de la  croissance des loyers 
 
A fin juin, Covivio voit  ses revenus progresser de 3,0% à périmètre constant sur un an, en 
accélérat ion par rapport à 2017 (+2,0%). Le groupe récolte les fruits de ses choix stratégiques 

 

Les loyers des bureaux gagnent ainsi 2,4% à périmètre constant en France et  1,5% en Italie, 
dont +2,0% à Milan (hors Telecom Italia). 

La forte dynamique des loyers en Résident iel allemand se poursuit  en 2018, bénéficiant 
notamment de hausses supérieures à 20% en moyenne sur les relocat ions. La croissance 
atteint le rythme soutenu de 5,7% à Berlin, en ligne avec 2017, quand elle cont inue à accélérer 
en Rhénanie- du- Nord Westphalie, à 4,2% vs 3,1% en 2017. 

Enfin, les Hôtels voient leurs revenus croître de 3,6% à périmètre constant, dont +3,3% sur les 
hôtels en bail (+5,0% sur les loyers variables) et  +4,2% sur les hôtels détenus en murs et  fonds. 

 

 

 

Le patrimoine, et   PdG après fusion avec 
- Uni)

acheté pour 0,5 

mois, porté notamment par la progression de 6,7% en Résident iel allemand. 
 
 

 

 

Revenus
100%

Revenus
Part  du Groupe 

Va ria t ion
Part  du Groupe 

Va ria t ion à  
p érimètre 
consta nt

Taux 
d 'occup a t ion

Durée résid uelle 
ferme d es b a ux

(années)

Burea ux -  Fra nce 138 123 +0,2% +2,4% 96,9% 4,5

Burea ux -  Ita lie 97 42 - 12,2% +1,5% 97,0% 6,8

dont  Bureaux hors Telecom Italia 47 27 +17,7% +1,7% 95,5% 4,2

dont  Bureaux Telecom Italia 49 15 - 39,2% +1,1% 100,0% 12,4
Resid ent iel a llema nd 119 75 +7,7% +4,6% 98,1% n.a.

Hôtels en Europ e 128 48 +12,2% +3,6% n.a. n.a.

Hotels en bail 95 34 - 5,8% +3,3% 100% 11,2

Hotels en murs & fonds (EBITDA) 34 14 +117,7% +4,2% n.a. n.a.

Ac t ivités st ra tég iq ues 481 289 +1,8% +3,0 % 97,6% 6,0

Non st ratégique (Résident iel France, 
Commerce France & Italie)

25 14 - 20,6% n.a 94.6% 5,4

Tota l 506 30 3 +0 ,4% +2,8% 97,4% 6,0

Bureaux 
France

41%

Bureaux Italie
15%

Résidentiel 
Allemagne

26%

Hôtels en Europe
14%

Non strategique
4%

13,4 Mds€
PdG

Va leur à  pc +17%
• Paris: +2%
• Grandes métropoles 

régionales: +4,5%

Va leur à  pc : +0,7%
• Milan hors Telecom Italia: +1,4%

Va leur à  p c : +6,7%
• Berlin: +7,1%
• Hambourg: +7,7%
• Dresde & Leipzig: +6,4%
• RNW: +5,7%

Va leur à  p réimètre constant : +1,8%
• Paris: +2,3%
• Berlin: +2,5%
• Madrid: +2,2%
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Des résulta ts financiers en croissance 

S&P relève sa perspect ive de notat ion sur fond de profils financier et  opérat ionnel plus solides 
 
Reconnaissant le profil financier solide de Covivio (LTV de 42%, ICR de 5,4x) et  la poursuite 
du renforcement qualitat if du patrimoine, S&P a relevé la perspect ive de la notat ion de 
Covivio à BBB, perspect ive posit ive. Sur le semestre, le groupe a poursuivi une gest ion act ive 
de sa dette, cont inuant à en réduire le coût, à 1,55% vs 1,87% fin 2017, et  à en maintenir la 
maturité à 6 ans.  
 

r act ion, à 2,  
 
La croissance du résultat opérat ionnel et  la poursuite de la réduct ion des frais financiers 

éfice net ressort  quant à lui à 
465,3  
 
ANR EPRA en progression de 7,9% sur un an 
 

E 2 

paiement du dividende en mai dernier. 
 
 
Perspect ives 2018 confortées  

Les avancées stratégiques majeures durant le semestre, les performances opérat ionnelles 

confiance. Covivio maint ient  son object if de en 2018 
de 3%. 
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 CONTACTS  

 

Rela t ions Presse 
Géraldine Lemoine 

Tél : + 33 (0)1 58 97 51 00 
geraldine.lemoine@covivio.fr 

 
Laet it ia Baudon 

Tél : + 33 (0)1 44 50 58 79 
laet it ia.baudon@shan.fr  

 

Rela t ions Invest isseurs 
Paul Arkwright  

Tél : + 33 (0)1 58 97 51 85 
paul.arkwright@covivio.fr 

 

 
 

 A PROPOS DE COVIVIO 

Forte de son histoire partenariale, de ses expert ises immobilières et  de sa culture européenne, 

.  
 

capte leurs aspirat ions, conjugue t ravailler, voyager, habiter, et  coinvente des espaces vivants. 
 
Opérateur européen de référence avec 23  de patrimoine Covivio accompagne les entreprises, 

performance responsable.  
 

t  de parcours 
passionnants. 
 
Le t it re Covivio ronext Paris (FR0000064578 -  COV), admis au SRD 
et rentre dans la composit ion des indices MSCI, SBF120, Euronext IEIF « SIIC France », CAC Mid100, 
dans les indices de référence des foncières européennes « EPRA » et  « GPR 250 », ainsi que dans les 
indices éthiques ESG FTSE4 Good, DJSI World et  Europe, Euronext Vigeo (World 120, Eurozone 120, 
Europe 120 et  France 20), Oekom, Ethibel et  Gaïa. 

Covivio est  notée BBB /  perspect ive posit ive  

Le changement de la dénominat ion sociale de Foncière des Régions en Covivio sera proposé en 
Assemblée générale le 06/ 09/ 2018. 
 

 

mailto:geraldine.lemoine@covivio.fr
mailto:geraldine.lemoine@covivio.fr
mailto:laetitia.baudon@shan.fr
mailto:paul.arkwright@covivio.fr


  9 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    
 
 

    
    

    
    

    
 
 

    
 
 

    
 
 

    
 
 

    
 
 

     



 

 
 Part  du Groupe 

Résulta ts semest riels 2018 

 10 

 
 

 

Evolution du périmètre : 
Deux opérat ions majeures ont  été réalisées ce semestre, ayant pour impact  un changement du taux de 
détent ion de Covivio dans ses filiales: 

 Dans le cadre du projet  de fusion avec Beni Stabili, Covivio a augmenté sa part icipat ion dans sa 
filiale de 7,5%, détenue à 59,9% à fin juin 2018 contre 52,4% à fin 2017. 

 la fusion absorpt ion de FDMM par Covivio Hotels a dilué la part icipat ion de Covivio dans Covivio 
Hôtels de 50% au 31 décembre 2017 à 42% au 30 juin 2018. 
 

 

A. REVENUS COMPTABILISES : 
 

 
100% Part du groupe 

 
 

S1 2017 S1 2018 
Var. 
(%) 

S1 2017 S1 2018 
Var.  
(%) 

Var.  
(%)  

à pc 1 

En %  
des  

loyers 

Bureaux France 135,7 137,6 1,4% 123,0 123,3 0 ,2% 2,4% 41% 

Paris 41,0 45,4 11% 38,7 43,6 13% 1,9% 14% 

Île- de- France 67,3 67,2 0% 57,0 55,6 - 2% 2,5% 18% 

Métropoles Régionales et Régions 27,4 24,9 - 9% 27,4 24,2 - 12% 3,0% 8% 

Bureaux Italie 92,3 96,5 4,6% 47,7 41,9 - 12,2% 1,5% 14% 

Bureaux -  hors Telecom Italia 43,2 47,3 10% 22,6 26,6 18% 1,7% 9% 

Bureaux -  Telecom Italia 49,1 49,2 0% 25,1 15,3 - 39% 1,1% 5% 

Résidentiel Allemagne 112,9 118,7 5,2% 69,9 75,3 7,7% 4,6% 25% 

Berlin 48,8 56,6 16% 30,5 36,3 19% 5,7% 12% 

Dresde & Leipzig 10,2 11,1 9% 6,3 7,0 10% 2,8% 2% 

Hambourg 7,2 7,8 8% 4,6 5,2 11% 3,4% 2% 

Rhénanie du Nord -  Westphalie 46,6 43,2 - 7% 28,5 26,9 - 6% 4,2% 9% 

Hôtels en Europe 116,2 128,3 10,4% 42,8 48,0 12,2% 3,6% 16% 

Hôtels en bail 84,5 94,6 12% 36,5 34,4 - 5,8% 3,3% 11% 

France 44,8 49,5 11% 17,5 15,5 - 11% 3,4% 5% 

Allemagne 10,6 13,5 28% 5,1 5,5 9% 1,6% 2% 

Belgique 10,6 10,6 0% 5,3 4,5 - 16% 5,6% 1% 

Espagne 14,9 17,4 n.a 6,8 7,3 7% 3,3% 2% 

Autres pays 3,7 3,7 n.a 1,8 1,6 - 15% 1,6% 1% 

Hôtels en murs et fonds (EBITDA) 31,7 33,7 6% 6,3 13,6 117,7% 4,2% 4% 

Total Activités stratégiques 457,0 481,1 5,3% 283,5 288,5 1,8% 3,0% 95% 

Non stratégique 34,0 25,4 - 25% 17,9 14,2 - 20,6% n.a 5% 

Commerces Italie 9,5 8,0 - 16% 5,0 4,5 - 10% - 7,8% 1% 

Commerces France 18,4 13,2 - 28% 9,2 5,5 - 40% 1,2% 2% 
Autres (Résident iel France) 6,1 4,2 - 31% 3,7 4,2 12% n.a 1% 

Total 491,0 506,5 3,2% 301,4 302,8 0 ,4% 2,8% 100% 
1 pc : périmètre constant              

Les revenus sont  en croissance de 0,4% sur un an en Part  du Groupe. Cet te hausse de 1,4 
principalement par : 

 l'accélérat ion de la croissance des revenus à périmètre constant  de +3,0% (+6.0  M ) avec : 
o +2,4% en Bureaux France grâce à l'indexat ion (0,8 pt) et  la bonne act ivité locat ive (1,7 pt  

dont  1,1 pt  grâce aux reconduct ions et  renégociat ions de baux), 
o +1,5% en Bureaux Italie (hors commerces) principalement  grâce à l'indexat ion, 
o +4,6% en Résident iel allemand dont 2,4 pts dus à l'indexat ion et  2,2 pts dus aux 

renouvellements, 
o +3,3% en Hôtellerie, dont  +5,0% sur les loyers variables AccorHotels du fait  de la reprise de 

l'act ivité hôtelière 

+3,0% A PERIMETRE CONSTANT 
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o +4,2% de variat ion de l'Ebitda des Hôtels détenus en Murs et  Fonds en raison de bonnes 
performances sur le début  d'année, notamment grâce à une reprise post - at tentats, 

 les acquisit ions (+13,9  résident iel Allemagne (+7,4 , avec notamment  
l'acquisit ion de plus de 2 000 appartements majorita irement à Berlin,  

 les livraisons de nouveaux act ifs (+7,7 M ), essent iellement en Bureaux France, notamment Edo à 
Issy- les- Moulineaux, Art&Co à Paris et  O'Rigin à Nancy, 

 les cessions d'act ifs (- 30,0  M ), notamment  

o sur les Bureaux France (- 10,8 , dont  deux act ifs matures (Winchester à St  Germain et  
Victor Hugo à Issy- les- Moulineaux) 

o sur les Bureaux Italie, le partage de 49% du portefeuille Telecom Italie (- , dont  40% 
à la fin du S1 2017 et  9% début 2018 

o sur le Résident iel allemand (-
plus de 60% non- core en Rhénanie du Nord- Westphalie 

o sur l'act ivité hôtelière (- 2,9 avec l'impact  des cessions non stratégiques des 
restaurants Quick et  des commerces Jardiland  

 l'augmentat ion à 59.9% de la part icipat ion de Covivio dans Beni Stabili (+2,3   

 

B. ÉCHEANCIER DES LOYER ON 
 

1. Échéancier des loyers annualisés : 
 
 

(Années) 
Durée résiduelle ferme des 

baux 
Durée résiduelle des baux 

Part du groupe 2017 S1 2018 2017 S1 2018 

Bureaux France 5,0 4,5 6,0 5,4 

Bureaux Italie 7,6 6,8 8,1 7,3 

Hôtels en Europe 11,2 11,2 13,3 13,3 

Total activités stratégiques 6,6 6,0 7,7 7,0 

Non stratégique 6,4 5,4 7,0 6,3 

Total  6,6 6,0 7,7 7,0 

 
La durée résiduelle moyenne ferme se maint ient  à un niveau élevé de 6,0 ans à fin juin 2018, en baisse 
suite à la cession en Bureaux Italie de 9% supplémentaire du portefeuille Telecom Italia . En France, la 
durée ferme des baux diminue de 0,5 pt  

 
  

6,0   de durée résiduelle moyenne 
ans 



 

 
 Part  du Groupe 

Résulta ts semest riels 2018 

 12 

 

 
Par date  

de 1ere option 
de sortie de bail 

En %  
du total 

  
Par date  

de fin de bail  
En %  

du total 

2018 33,3 6%   14,3 2% 

2019 53,8 9%   30,5 5% 

2020 32,5 6%   27,5 5% 

2021 37,4 6%   40,9 7% 

2022 41,8 7%   37,8 6% 

2023 41,7 7%   45,5 8% 

2024 13,4 2%   22,4 4% 

2025 40,6 7%   43,0 7% 

2026 36,6 6%   36,7 6% 

2027 19,4 3%   31,3 5% 

Au- delà 81,0 14%   101,8 17% 

Résident iel  Allemagne 152,7 26%   152,7 26% 

Total 584,2 100%   584,2 100% 

Hôtels en Murs et fonds 29,1 -    29,1 -  

Non stratégique 22,7 -    22,7 -  

 
La part  des échéances à moins de 3 ans reste stable à 7% par an en moyenne des loyers annualisés, 
donnant au groupe une t rès bonne visibilité sur ses cash- flows, ainsi sécurisés à moyen- terme. 

Sur les 87 e loyers arrivant  à échéances en 2018, plus de 50% concernent des immeubles de bureaux 
en France faisant  part ie du pipeline mait risé, dont  certains projets seront  engagés fin 2018 ou début 2019 
(Omega à Levallois, Paris- Gobelins à Paris 5ème). 

 

 
 :  

 

(%) Taux d'occupation 

Part du Groupe 2017 S1 2018 

Bureaux France 97,4% 96,9% 

Bureaux Italie  97,0% 97,0% 

Résident iel Allemagne 98,4% 98,1% 

Hôtels en Europe 100% 100% 

Total activités stratégiques 97,9% 97,6% 

Non stratégique 97,9% 94,6% 

Total 97,9% 97,4% 

 
ccupat ion reste élevé à 97,6% sur les act ivités stratégiques. Les Bureaux France sont  impactés 

par la livraison récente de Riverside à Toulouse (loué à 41%) tandis les Bureaux Italie sont  freinés par le 
partage du portefeuille Telecom Italia (occupé à 100%). 

  

un niveau élevé de 97,6% 
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C. REPARTITION DES LOYERS EN PART DU GROUPE 

1. Répart it ion par principaux locata ires : une base locat ive solide  

 

 
Revenus 

annualisés 
  

2018 % 

Orange 68,8 11% 

Telecom Italia 30,0 5% 

AccorHotels 26,9 4% 

B&B 17,3 3% 

Suez Environnement 21,8 3% 

EDF /  Enedis 17,1 3% 

Vinci 15,0 2% 

Dassault  12,5 2% 

Thalès 10,9 2% 

Nat ixis 10,7 2% 

Mariott  9,7 2% 

Intesa San paolo 9,4 1% 

Radisson Hotel Group 9,2 1% 

Tecnimont 7,8 1% 

Eiffage 6,8 1% 

Aon 5,4 1% 

Lagardère 5,4 1% 

NH 5,2 1% 

 187,0 29% 

Résident iel Allemagne 152,7 24% 

Résident iel France 6,3 1% 

Total 636,0 100% 

 
Au premier semest re 2018, Covivio a poursuivi sa stratégie de diversificat ion de sa base locat ive. Ainsi, 
l'exposit ion aux 3 premiers locataires cont inue à se réduire (20% contre 21% fin 2017 et  41% fin 2014), 
notamment grâce au partage de 9% supplémentaires du portefeuille Telecom Italia réalisé au cours du 
1er semestre 2018. 
 

2. Répart it ion géographique des revenus : 60% générés à  Paris, Berlin, Milan 

 

Le posit ionnement stratégique des act ivités sur les capitales et  grandes métropoles européennes s'est  
poursuivi début 2018, dans une opt ique d'améliorat ion cont inue de la qualité du patrimoine. Ainsi, près 
de 60% des loyers proviennent du Grand Paris, de Berlin et  Milan. 

Bureaux 
France 43%

Bureaux 
Italie 15%

Résident iel 
Allemand 24%

Hôtels en Europe 15%

Non stratégique 3%

Grand Paris 80%

Milan 59%

Berlin 48%

France 39%
Allemagne 34%
Espagne 15%
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D. TAUX DE CHARGES PAR ACTIVITE 

 

Bureaux  
France 

Bureaux 
Italie 

(yc. commerces) 

Résidentiel 
Allemagne 

Hôtels 
en Europe 

(yc. commerces) 

Autre 
(Résidentiel 

France) 

Total 

 S1 2018  S1 2018  S1 2018  S1 2018  S1 2018 S1 2017 S1 2018 

Loyers 123,3  46,3  75,3  40,0  4,2  295,1  289,2  

Charges locatives non 
récupérées 

- 5,9  - 3,3  - 0,7  - 0,8  - 1,5  - 17,6  - 12,3  

Charges sur immeubles - 1,7  - 3,9  - 5,2  - 0,1  - 0,4  - 7,8  - 11,3  

Charges nettes des 
créances irrécouvrables 

0,1  - 0,5  - 0,5  0,0  0,0  - 1,2  - 0,9  

Loyers nets 115,9  38,6  68,9  39,1  2,3  268,4  264,7  

Taux de charges 1 4,5% 16,7% 8,5% 1,3% 33,8% 7,9% 7,5% 
1 Taux retraité de la norme IFRIC 21               

Le taux de charges (7,5%) est  en baisse sur un an : 

 En Bureaux France, le taux de charges est  en baisse (- 1,4 pts par rapport  à 2017) suite à la cession 
des act ivités résiduelles de Logist ique. 

 En Italie, le taux de charges est  stable et  mait risé à 16,7% (cont re 16,5% en 2017) après une net te 
l'améliorat ion récente de la vacance et  l'internalisat ion du 

property management . 

 Le taux de charges en Résident iel Allemagne est  en baisse depuis plusieurs années et  at teint  
8,7% (contre 10,7% en 2017) grâce au renforcement à Berlin et  à l'opt imisat ion des coûts. 

 En Hôtellerie, le taux de charges se maint ient  à un niveau bas de 1,3%, le groupe signant  
essent iellement des baux t riple nets 

 
 
 

E. CESSIONS REALISEES : 

  

 
  

Cessions  
(accords à fin  

2017 
encaissés) 

Accords  
à fin 2017  

à 
encaisser 

Nouvelles  
cessions 
 S1 2018 

Nouveaux 
accords 
 S1 2018 

Total 
S1 2018 

Marge vs  
valeurs  
S1 2018 

Rendement  
Total 

Cessions 
effectives 

    1   2 3 = 2+3     = 1 + 2 

Bureaux France 100  %  76 34 147 7 154 1,2% 4,1% 224 

  PdG 76 34 147 7 154 1,2% 4,1% 224 

Bureaux Italie 100  %  20 7 -  159 159 - 2,9% 7,0% 20 

  PdG 8 4 73 49 121 - 2,9% 7,0% 81 

Résident iel Allemagne 100% 111 27 9 122 131 12,4% 4,6% 120 

PdG 65 16 5 69 74 12,4% 4,6% 70 

Hôtels en Europe 1 100  %  3 18 -  115 115 - 5,8% 6,9% 3 

  PdG 1 8 -  48 48 - 5,8% 6,9% 1 

Non stratégique 
(Rési. France, Logist ique, 
Commerces en France) 

100  %  208 18 17 117 133 3,4% 4,1% 225 

PdG 100 18 17 71 87 4,8% 2,9% 116 

Total 100  %  418 105 173 520 692 1,6% 5,3% 591 

  PdG 250 80 242 243 485 1,8% 5,0% 492 

1 Y compris les cessions et engagements de cession des hôtels en murs et fonds 

 

492    EN PART DU GROUPE 
 M  
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492 M PdG (591 M de cessions ont  été réalisées au premier semestre 2018, après 1
2017. Covivio maint ient  un rythme soutenu de rotat ion de son patrimoine, permettant  de réduire son 
exposit ion aux localisat ions secondaires, cristalliser la créat ion de valeur sur ses act ifs core matures et  
sort ir des act ivités non st ratégiques : 

 act ifs non core : 124  de cessions pour deux t iers en Bureaux et  un t iers en act ifs 
résident iels de Rhénanie du Nord- Westphalie. 

Avec 100 le Groupe a cédé un t iers de ses act ifs non core en six 
mois. Ces derniers ne représentent  plus que 3% du patrimoine Bureaux France en tenant compte 
des promesses signées. 

 act ifs core matures : 178  de cessions 

Cessions principalement  en France (139  PdG) dont les immeubles 10 et  30 Kléber à Paris et  
Pégase à Clichy (4.5% de marge).  

 act ifs non stratégiques : 116  

79  PdG de commerces en France const itué du solde du portefeuille Quick et  38 
promesses const itué essent iellement d 'act ifs Jardiland. Au 30 juin les commerces ne 
représentent  plus que 5,5% du patrimoine de Covivio Hôtels contre 11,1% au 31 décembre 2017. 

  

 
 

F FS :  
 
 

 

Acquisitions 2018 réalisées Acquisitions 2018 sécurisées 

 
Acquisitions 

100% 
Acquisitions 

PdG 
Rdt 
PdG 

Acquisitions 
100% 

Acquisitions 
PdG 

Rdt 
PdG 

Bureaux France 148 148 3,1% -  -  -  

Bureaux Italie 106 63  6,2% ¹ -  -  -  

Renforcement Beni Stabili -  263 5,4% -  -  -  

Résident iel Allemagne 218 157  4,3% ² 217 137  5,0% ² 

Renforcement Allemagne -  51 4,9% -  -  -  

Hôtels en Europe -  -  -  1 087 457 5,1% 

Total 472 682 4,7% 1 304 594 5,0% 
1 Rendement potent iel des acquisit ions   

2 Rendement à 2 ans post- relocat ion des locaux vacants. Rendement immédiat de 3,6% sur les acquisit ions réalisées et  4,4% sur les acquisit ions sécurisées   

Avec 682  réalisés au premier semestre 2018 Covivio a poursuivi son renforcement dans ses 
marchés stratégiques, en part iculier en Bureaux France et  Italie et  en Résident iel allemand avec : 

 un immeuble à fort  potent iel de redéveloppement à Paris QCA, situé rue Jean Goujon, pour 
 : Covivio a cédé 

en contrepart ie deux act ifs matures, occupés par le Groupe, situés avenue Kleber à Paris. 

 l'acquisit ion d'un act if dans le quart ier d'affaires Biccoca à Milan pour 
rendement potent iel de 6,3% et  le renforcement des posit ions de Covivio à hauteur de 59.9% 
au capital de Beni Stabili. 

  

Au total, les acquisit ions ont  été réalisées à près de 90% dans les grandes métropoles européennes, à 
Paris, Berlin, Milan et  Hambourg. 

682   REALISES EN PART DU GROUPE 
 M  
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G. PROJETS DE DEVELOPPEMENT :  
 

Le 1er  
Sur les 5,1  désormais engagés (contre 934 M . Depuis le 
lancement du pipeline Résident iel en Allemagne en 2017, le groupe a désormais la capacité de 
développer des act ifs dans chacun de ses marchés. 
 

1. Livra isons : 20 500 m² de Bureaux et  522 chambres d 'hôtels livrés au S1 2018  
 
Le début de l'année 2018 a été marqué par la livraison d'environ 20  500 m² de Bureaux en France et  en 

, avec un taux d occupat ion moyen de 85%. Il s agit  de : 
 
 Riverside (11 000 m²) à Toulouse, loué à 41%. Des négociat ions sont  en cours pour la locat ion du 

solde 
 Titano (6 000 m²) à Milan, qui correspond au redéveloppement de l'act if Piazza Monte Titano en 

hôtel, loué à 100% à Meininger 
 Colonna (3 500 m²) à Milan, loué à 100% 
 2 hôtels B&B à Berlin et  Chatenay- Malabry, représentant 267 chambres 
 1 hôtel Motel One à Paris 12ème, représentant 255 chambres. 

 
Covivio a réalisé une forte créat ion de valeur supérieure à 23% en moyenne sur les act ifs livrés au cours 
du 1er semestre 2018. Par ailleurs, le rendement constaté à la livraison établi à 
6,1%.  
 
 

2. Projets engagés :   

 

23 projets sont  actuellement engagés sur 3 pays européens et  seront  livrés ent re 2018 et  2021. En 2018, 
Covivio a poursuivi sa stratégie de développement via le lancement de 5 projets majeurs : 
 

 le projet  Flow à Montrouge (23 600 m²), qui correspond à un pro
de bureaux neufs mult ifonct ionnel situé au sein du territoire at t ract if et  en plein essor de 
Montrouge. La livra ison de cet  act if lancé en blanc est  prévue pour 2020. 

 N2 à Paris 17ème, (15 900 m²), qui correspond à un projet  de construct ion, en partenariat  avec ACM 
(50%)  : bureaux, coworking & hôtel. La livraison 
de cet  act if est  prévue pour le début de l année 2021. 

  600 m²), qui correspond à un projet  de construct ion, en partenariat  avec 
ADP (50%), d un immeuble de bureaux au sein du quart ier des affaires de l aéroport  Paris- Orly. 
La livraison de cet  act if est  prévue pour 2020. 

 le lancement du projet  The Sign (26 500 m²) situé à la limite Sud- Ouest du centre de Milan, sur la 
ligne de métro 2. Le 1er bât iment de 9 700 m²  est  déjà préloué à AON. La livraison est  prévue en 
2020. 

 le projet  Symbiosis School à Milan (9 400 m²) à la limite Sud-
Est du Centre de Milan. Cet  act if est  préloué à 97% à Ludum et  la livraison est  prévue pour 2020.  

5,1    (3,7 MD  EN PART DU GROUPE) 
Md  

1,2    (721 M ) 
Md  
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Projets engagés Localisations Projet 

Surface 1 
(m²) 

Livraison  
Loyers 
cibles  

²/ an) 

Pré 
location 

(%) 

Coût de 
revient 2 

100%) 

Coût de 
revient 2 

PdG) 

Rendement 3 
Etat 

d'avancement 

Capex 
restants à 

investir 
 

B
u

re
a

u
x 

Fr
a

n
ce

 

Ilot  Armagnac (QP 35%) Bordeaux Construct ion 31 700 m² 2018 190 42% 102 35 6,5% 83% 6 
Total livraisons 2018     31 700 m²   190 42% 102 35 6,5% 83% 6 

Hélios Lille Construct ion 9 000 m² 2019 160 100% 23 23 > 7% 70% 7 
Total livraisons 2019     9 000 m²   160 100% 23 23 >7% 70% 7 

Belaïa (QP 50%) Orly  Grand Paris Construct ion 22 600 m²  2020 198 50% 65 32 > 7% 1% 32 
Meudon Ducasse Grand  Paris Construct ion 5 100 m² 2020 260 100% 22 22 6,4% 7% 18 
Silex II (QP 50%) Lyon Construct ion 30 900 m² 2020 312 17% 166 83 6,0% 22% 68 
Flow Montrouge -  Grand Paris Construct ion 23 600 m² 2020 327 0% 115 115 6,6% 33% 71 
Montpellier Orange Montpellier Construct ion 16 500 m² 2020 165 100% 45 45 > 7% 2% 44 
N2 (QP 50%) Paris Construct ion 15 900 m² 2021 575 0% 158 79 5,0% 0% 0 
Total livraisons 2020 et au- delà     114 600 m²   341 26% 571 377 6,3% 16% 232 

Total Bureaux France     155 300 m²   319 31% 695 435 6,4% 24% 245 

B
u

re
a

u
x 

It
a

lie
 

Symbiosis (bât iments A&B) Milan Construct ion 20 500 m² 2018 310 86% 94 56 > 7% 90% 5 
Total livraisons 2018     20 500 m²   310 86% 94 56 >7% 90% 5 
Principe Amedeo Milan Régénérat ion 7 000 m² 2019 490 57% 59 35 5,3% 53% 5 
Corso Ferrucci Turin Régénérat ion 45 600 m² 2017- 19 130 44% 89 54 5,6% 83% 4 
Total livraisons 2019     52 600 m²   272 49% 148 89 5,5% 71% 9 
The Sign Milan Construct ion 26 500 m² 2020 285 35% 105 63 > 7% 5% 42 
Symbiosis School Milan Construct ion 9 400 m² 2020 225 97% 21 12 > 7% 0% 12 
Total livraisons 2020 et au- delà     35 900 m²   275 45% 126 75 > 7% 4% 53 
Total Bureaux Italie     109 000 m²   283 57% 368 220 6,5% 53% 67 

R
é

si
d

e
n

ti
e

l a
lle

m
a

n
d

 Birkbuschstraße Berlin Extension 4,200 m² 2019 n.a n.a 14 8 5,1% n.a n.a 

Genter Strasse 63 Berlin Construct ion 1 500 m² 2019 n.a  n.a  4 3 5,3% n.a  n.a  

Pannierst rasse 20 Berlin Construct ion 890 m² 2019 n.a n.a 3 2 5,2% n.a n.a 
Breisgauer Strasse Berlin Extension 1 420 m² 2019 n.a n.a 5 3 4,7% n.a n.a 
Magaretenhöhe Essen Extension 5 100 m² 2019 n.a n.a 9 6 6,8% n.a n.a 
Total livraisons 2019 et au- delà     13 110 m²   n.a  n.a  34 22 5,5% n.a  n.a  
Total Résidentiel allemand     13 110 m²   n.a  na  34 22 5,5% n.a  n.a  
Meininger Munich Munich -  Allemagne Construct ion 173 chambres 2018 n.a  100% 33 14 6,4% 92% 1 
Total livraisons 2018     173 chambres   n.a 100% 33 14 6,4% 92% 1 

H
ô

te
ls

 e
n

 
Eu

ro
p

e
 

Meininger Porte de Vincennes Paris Construct ion 249 chambres 2019 n.a 100% 47 20 6,2% 63% 7 
B&B Bagnolet  (QP 50%) Paris Construct ion 108 chambres 2019 n.a  100% 8 2 6,3% 26% 1 
Meininger Lyon Zimmermann Lyon -  France Construct ion 176 chambres 2019 n.a 100% 19 8 6,1% 56% 4 
B&B Cergy (QP 50%) Grand Paris Construct ion 84 chambres 2019 n.a 100% 5 1 5,9% 51% 1 
Total livraisons 2019 et au- delà     617 chambres   n.a  100% 79 30  6,2% 59% 13 
Total Hôtels en Europe     790 chambres   n.a  100% 112 44 6,2% 69% 14 

 Total         n.a 44% 1 209 721 6,4% 35% 326 
1 Surface en 100%                 

 
  

 
2 Y compris foncier et  coûts de portage                 

 
  

 
3 Rendement sur loyers totaux y compris parkings, restaurant , etc.                 
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Projets engagés 
Surface 1 

(m²) 

Loyers 
cibles  

Bureaux 
²/ an) 

Pré 
location 

(%) 

Coût de 
revient 2 

100%) 

Coût de 
revient 2 

PdG) 

Rendement 3 
Etat 

d'avancement 

Capex 
restants à 

investir 
 

Total Bureaux France 155 300 m² 319 31% 695 435 6,4% 24% 245 

Total Bureaux Italie 109 000 m² 283 57% 368 220 6,5% 53% 67 

Total Résident iel allemand 13 110 m² n.a na 34 22 5,5% n.a n.a 

Total Hôtels en Europe 790 chambres n.a 100% 112 44 6,2% 69% 14 

Total   n.a 44% 1 209 721 6,4% 35% 326 

 

 
 

3. Projets maît risés : 

 

Projets 
(tri par coût de revient estimé à 100%) 

Localisations Projet 
Surface 1 

(m²) 
Horizon de 

livraison 

Cap 18 Paris Construct ion 50 000  m² >2020 

Rueil Lesseps 
Rueil- Malmaison -  Grand 

Paris 
Régénérat ion- Extension 43 000  m² >2020 

Paris St- Ouen Paris Régénérat ion- Extension 29 700  m² >2020 

Omega 
Levallois- Perret -  Grand 

Paris 
Régénérat ion- Extension 19 300  m² >2020 

Canopée Meudon -  Grand Paris Construct ion 49 300  m² 2020 

Jean Goujon Paris Restructurat ion 8 500  m² 2020 

Anjou Paris Régénérat ion 11 000  m² >2020 

Opale Meudon -  Grand Paris Construct ion 29 000  m² 2020 

Montpellier Majoria Montpellier Construct ion 35 700  m² 2019- 2020 

Philippe Auguste Paris Régénérat ion 13 200  m² >2020 

Campus New Vélizy Extension (QP 50%) Vélizy -  Grand Paris Construct ion 14 000  m² 2020 

DS Campus Extension 2 (QP 50%) Vélizy -  Grand Paris Construct ion 11 000  m² >2020 

Gobelins Paris Régénérat ion 4 900  m² 2020 

Cité Numérique Bordeaux Régénérat ion- Extension 19 200  m² 2019 

Total Bureaux France     337 800  m²   

Symbiosis (autres bât iments) Milan Construct ion 95 000  m² 2020- 2022 

Via Dante Milan Régénérat ion 4 800  m² 2019 

Total Bureaux Italie     99 800  m²   

Résidentiel allemand Berlin 
Extensions & 

Constructions 
c.150 000 m²   

Hôtels en Europe -  Alexanderplatz Berlin Construction c.140 000 m²   

Total      727 600  m²   
1 Surfaces à 100% 

    

 : 

 Omega à Levallois (19 300 m² ) avec un projet  de redéveloppement extension 
 Paris- St  Ouen (29 700 m² ) pour un projet  de démolit ion- reconstruct ion avec extension des 

surfaces 
 Gobelins (4 900 m² ), dans le 5ème arrondissement de Paris, immeuble Orange qui sera 

redéveloppé au départ  du locataire fin 2018. 

lexanderplatz, Covivio a ident ifié près de 140 000 m² à développer en 
sur une réserve foncière at tenante à l'hôtel Park Inn. 
avec la ville de Berlin et  la construct ion du premier bât iment de 70 000 m² sera lancée en 2019 avec une 
livraison est imée 2022. Ce projet  mixte Bureaux/ Hôtels/ Résident iel illustre parfaitement les synergies 
ent re les différentes act ivités de Covivio. 

3,9    (3,0  Md ) 
Md  
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H. PATRIMOINE 

Valorisat ion et  évolut ion du pat rimoine :  

 

 
Valeur  
2017 
100% 

Valeur  
 S1 2018 

100% 

Valeur  
 S1 2018 

PdG 

Var. 
6 mois  
à pc 1 

  Rdt 2 
2017 

 Rdt ² 
 S1 2018 

En % du  
patrimoine 

Bureaux France 6 351 6 498 5 500 1,7% 5,3% 5,2% 41% 
Bureaux Italie 3 937 4 092 1 997 0,7% 5,5% 5,3% 15% 
Résident iel Allemagne 4 957 5 386 3 451 6,7% 4,7% 4,4% 26% 
Hôtels en Europe 4 807 4 930 1 859 1,8% 5,5% 5,5% 14% 

Total activités stratégiques 20 052 20 906 12 806 2,8% 5,2% 5,0% 95% 

Non stratégique 1 102 882 612 0,8% 5,0% 6,5% 4% 
Commerces Italie 297 298 179 0,9% 6,7% 6,3% 1% 

Commerces France 447 259 109 - 0,5% 6,9% 6,9% 1% 

Autres (Rési. France, Parkings, Logist ique) 358 325 325 n.a 3,1% n.a. 2% 

Patrimoine total 21 154 21 787 13 418 2,7% 5,2% 5,1% 100% 
1 pc : périmètre constant            
2 Rendements hors développements           
           

Le patrimoine Part  du Groupe de Covivio à fin juin 2018 13,4 Md  (21,8 Md  en 100%) cont re 
12,8 Md  à fin 2017, en croissance de 0,6  : 

Les variat ions de valeur à périmètre constant  reflètent  la pert inence des choix d'allocat ions stratégiques 
du Groupe : 

 +1,7% en Bureaux France t irés par la hausse des valeurs sur les act ifs bien localisés à Paris et  dans 
les grandes métropoles régionales 

 +0,7% en Bureaux Italie grâce à la performance des bureaux à Milan hors Telecom Ita lia (+1,4%), 
 +6,7% sur le Résident iel Allemagne (dont +7,1% à Berlin et  +7,7% à Hambourg) du fait  de la 

progression des loyers et  des hausses de valeurs). 
 +1.8% en Hôtellerie t irés par la créat ion de valeur sur le portefeuille espagnol acquis fin 2016 

(+7,2%). 

 
Répart it ion géographique du pat rimoine à juin 2018

 
77% dans les grandes métropoles européennes 

 

 

France
50%

Italie
16%

Allemagne
30%

Espagne
2%

Autres
2%

13,4 Md€

+2,8% à périmètre constant  
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I. LISTE DES PRINCIPAUX ACTIFS 

La valeur des dix principaux act ifs représente près de 14% du patrimoine Part  du Groupe. 

Top 10 Actifs 
Ville Locataires 

Surface 
(m²) 

Quote 
Part 

Covivio 

Tour CB 21  La Défense (IDF) Suez Environnement, AIG Europe, Nokia, Groupon 68 077 75% 

Carré Suffren Paris 15ème  AON, Inst itut  Français, Ministère Education 24 864 60% 

Art&Co Paris 12ème  Wellio, Adova, Bent ley, AFD 13 595 100% 

Tours Garibaldi Milan Maire Tecnimont , Linkedin, etc. 44 650 52,4% 

Dassault  Campus Velizy Villacoublay (IDF) Dassault  Systèmes 56 554 50,1% 

Green Corner St  Denis HAS et  Systra 20 817 100% 

Anjou Paris 8ème  Orange 10 067 100% 

Paris Carnot Paris 17ème Orange 11 182 100% 

New Velizy Velizy Villacoublay (IDF) Thales 46 163 50,1% 

Percier Paris 8ème Chloe 8 781 100% 
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2. MENT 
 
 
Les indicateurs Bureaux France sont présentés en 100% et en Part  du Groupe (PdG). 

 
A. BUREAUX FRANCE 

1. Le marché locat if cont inue sur sa lancée dans un cycle de croissance 1 

Le patrimoine de Covivio en Bureaux France de 6,5 5 les 
localisat ions stratégiques de Paris, des - de- France et  des grandes 
métropoles régionales. Le premier semestre 2018 illustre le dynamisme du marché de bureaux français 
dans un contexte économique favorable : 

 

 La tendance de croissance de la demande placée cont inue (1,3 million m², +15% par rapport  au 
1er semestre 2017). Elle est  portée par une forte demande sur les grandes surfaces (>5,000 m²), 
en hausse de 36% par rapport  au S1 2017, dont les t rois quarts portent  sur des surfaces neuves. 
 

 Les marchés du Croissant Ouest  et  de la 1ère couronne profitent  net tement de cet te dynamique, 
la demande placée ayant crû de 29% et 5% respect ivement . Les q s 
sont les principaux moteurs de cet te dynamique, Neuilly- Levallois et  le secteur de Paris 17ème /  
St  Ouen, où se situent les futurs projets de développement de Covivio (Omega, N2, Paris St  
Ouen). 

 

 L Île- de- France est  en baisse cont inue depuis 2014 et  at teint  3,1 
millions de m², soit  un taux de vacance de 5,6% contre 6,2% fin 2017. 
reste faible autour de 15% du total, soit  460  000 m². avec 
en moyenne 280  000 m² par an de surface encore disponibles sur les livraisons à horizon 2021. 
En face,  000 m² en 2017.  
 

 Les loyers moyens faciaux sur les surfaces neuves ou restructurées progressent de 3% en 
moyenne, avec une croissance dans : +3% à Paris QCA, 
+4% à Paris Sud, +3% en 1ère couronne et  +2% dans le Croissant Ouest . Dans le même temps, les 

 pts en moyenne en Île- de-
à 20,7% 

  

 A Lyon, Covivio est  exposée - Dieu, où la dynamique locat ive 
cont inue sur sa lancée : le taux de vacance à La Part - Dieu reste historiquement bas (<3%) avec 
une faible part  du neuf disponible (<30%)  : hormis 
Silex2, seuls 8 000 ² sont encore disponibles sur les chant iers à horizon 2020 à La Part - Dieu. En 
conséquence, le loyer prime est  en hausse à ² au T1 2018 (+5% sur 6 mois).  

 

 L r les Bureaux France reste soutenu avec 9,2  au 1er semestre 2018 (en 
hausse de 59%). Les taux de rendement prime reste stables (3- 3,25% à Paris QCA ; 3,9% à Lyon) 
et  affichent toujours un écart  significat if avec le taux 
2018). 
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du 1er semestre 2018 a été caractérisée par :  

 

 La croissance des loyers de +2,4% à périmètre constant
 

 

 
non core et  core 

QCA : Covivio a cédé ses deux act ifs matures avenue Kléber, occupés par le Groupe, en 
 500 m²  à fort  potent iel de redéveloppement à Paris 8ème. 

 

 La progression des valeurs de +1,7% à périmètre constant  sur 6 mois, qui reflète le succès des 
projets de développement, les accords locat ifs avec les grands comptes et  la bonne tenue des 
marchés stratégiques du groupe, notamment Paris et  les Grandes Métropoles. 
 

 La poursuite du développement de notre marque de coworking Wellio 
nouveau site de 5 130 m²  à Paris, idéalement situé en face de la Gare de Lyon. Il vient  
compléter le site de Paris 8ème, tandis que 3 autres sites sont en projets. 

 

Les act ifs détenus en quote- part  sont les suivants : 

o la Tour CB 21 détenue à 75%, 
o Carré Suffren détenu à 60%, 
o 

globale), 
o les deux act ifs Silex 1 et  2 détenus à 50,1% (consolidés par intégrat ion globale), 
o Thales, New Vélizy détenu à 50,1% (mis en équivalence), 
o Euromed Center détenu à 50% (mis en équivalence), 
o  
o  

 
 
 

2. Loyers comptabilisés 

 

2.1. Répartition géographique : performance tirée par les zones cibles du Groupe (Paris, quartiers 

d'affaires majeurs d'Île- de- France et Grandes métropoles régionales) 

 
Surfaces  

(m²) 
Nombre  

 

Loyers  
S1 2017 
100% 

Loyers  
S1 2017 

PdG 

Loyers 
S1 2018 
100% 

Loyers  
S1 2018 

PdG 

Var. 
PdG 
(%) 

Var. 
PdG (%)  

à pc 1 

En %  
des loyers 

totaux 

Paris Centre Ouest  109 730 12 18,7 18,7 21,6 22,2 18,8% 1,0% 18% 

Paris Sud 72 209 8 12,6 10,3 14,1 11,6 13,5% 5,6% 9% 

Paris Nord- Est 110 323 6 9,7 9,7 9,7 9,7 0,1% 0,0% 8% 

Croissant Ouest et  La Défense 220 140 20 35,3 31,7 36,2 32,4 2,4% 3,7% 26% 

1ère couronne 414 732 21 26,5 19,8 27,7 19,9 0,5% 0,8% 16% 

2ème couronne  56 457 25 5,6 5,6 3,3 3,3 - 41,0% 4,6% 3% 

Total Île- de- France 983 591 92 108,3 95,6 112,7 99,1 3,7% 2,3% 80% 

Grandes métropoles régionales 373 086 51 15,3 15,3 15,2 14,4 - 6,0% 6,6% 12% 

Régions 252 933 93 12,1 12,1 9,8 9,8 - 19,0% - 3,9% 8% 

Total 1 609 610 236 135,7 123,0 137,6 123,3 0,2% 2,4% 100% 
1 pc : périmètre constant 

 

+2,4%   à  périmèt re constant  
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Les loyers sont en hausse de 0,2% en s 
effets combinés : 

 
(+3,8  : 

o +0,8 pts pts liés à  
o +1,1 pts liés aux renouvellements, principalement grâce à des reconduct ions de baux à Paris 

Sud et  dans le Croissant Ouest  
o  

Les principales zones motrices sont Paris Sud ( effectué sur un act if 
Orange en 2017 et  reconduct ions de baux), le Croissant Ouest  et  les grandes métropoles régionales 
(notamment Euromed à Marseille et  Majoria à Montpellier). 

  (+8,0  M ) : 
o  
o  d act ifs en 2017 et  2018, ent ièrement loués :  

- Thaïs à Levallois au 2ème t rimest re 2017 
- Edo à Issy- les- Moulineaux au 3ème t rimestre 2017 
- Art&Co et  The Line à Paris au 1er semestre 2018 

 des cessions (- principalement non core en 2ème couronne et  en régions, 
 

3. Loyers annualisés  

3.1. Répartition par principaux locataires 

 
Surfaces  

(m²) 
Nombre 
d'actifs 

Loyers  
annualisés  

2017 
100% 

Loyers 
annualisés 

2017 
PdG 

Loyers 
annualisés 

S1 2018 
100% 

Loyers  
annualisés 

S1 2018 
PdG 

Var. 
(%) 

en % des 
loyers 
totaux 

Orange 300 447 97 74,2 74,2 68,8 68,8 - 7,3% 25% 

Suez Environnement 60 350 3 27,8 21,8 27,9 21,8 0,3% 8% 

EDF /  Enedis 144 671 23 16,7 16,7 17,1 17,1 2,5% 6% 

Vinci 55 352 5 14,8 14,8 15,0 15,0 1,4% 5% 

Dassault  69 395 2 24,9 12,5 24,9 12,5 0,0% 5% 

Eiffage 75 241 28 14,5 9,3 12,0 6,8 - 26,9% 2% 

Thalès 88 274 2 17,6 10,8 17,8 10,9 1,4% 4% 

Nat ixis 37 887 3 10,7 10,7 10,7 10,7 0,0% 4% 

Aon 15 592 1 9,0 5,4 9,0 5,4 0,0% 2% 

Lagardère 12 953 3 5,3 5,3 5,4 5,4 1,2% 2% 

Cisco 11 461 1 4,9 4,9 4,9 4,9 0,0% 2% 

Autres Locataires 737 988 68 101,9 92,1 106,1 94,6 2,8% 35% 

Total 1 609 610 236 322,3 278,4 319,5 274,0 - 1,6% 100% 

 

Les 11 premiers locataires représentent 65% des loyers annualisés contre 69% à fin 2017 et  plus de 80% 
fin 2010. Les principales évolut ions des Grands Comptes concernent  :  

 non core en régions. Près de 80% du 

Paris. 

 Eiffage : cession de 17 act ifs en régions en 2018. 
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3.2. Répartition géographique : 92% des loyers générés dans les localisations stratégiques 

 

 
Surfaces  

(m²) 
Nombre 
d'actifs 

Loyers  
annualisés  

2017 
100% 

Loyers 
annualisés 

2017 
PdG 

Loyers 
annualisés 

S1 2018 
100% 

Loyers  
annualisés 

S1 2018 
PdG 

Var. 
(%) 

en % des 
loyers 
totaux 

Paris Centre Ouest 109 730 12 43,3 43,3 44,0 44,0 1,7% 16% 
Paris Sud 72 209 8 34,0 28,1 34,2 28,2 0,6% 10% 
Paris Nord Est 110 323 6 20,0 20,0 19,6 19,6 - 2,1% 7% 
Croissant Ouest et  La Défense 220 140 20 84,2 75,7 84,2 75,5 - 0,2% 28% 
1ère couronne 414 732 21 74,5 50,1 77,2 51,5 2,8% 19% 
2ème couronne  56 457 25 7,6 7,6 5,4 5,4 - 29,5% 2% 

Total Île- de- France 983 591 92 263,6 224,7 264,6 224,2 - 0,2% 82% 

Grandes métropoles régionales 373 086 51 37,8 32,8 38,2 33,0 0,7% 12% 
Autres Régions 252 933 93 20,9 20,9 16,8 16,8 - 20,0% 6% 

Total 1 609 610 236 322,3 278,4 319,5 274,0 - 1,6% 100% 

Le poids des  (+2 pts) notamment avec l Jean 
Goujon à Paris Paris Gare de Lyon. non core 

ème couronne (- 1 pt) et  en Régions (- 2 pts). 
 

 : les cessions non core, portant  sur des 
immeubles à faible valeur unitaire, ont  permis de réduire de 2 pts - 46 
act ifs, après - 77 act ifs en 2017). 
 
 

4. Indexat ion 

 M  sur 12 mois. Sur les baux en cours : 

  

  

 le solde est  indexé sur  

 

 
5. Act ivité locat ive  : près de 60 000 m² renouvelés ou loués au S1 2018 
 

 
Surface 

(m²) 

Loyers  
annualisés 

S1 2018 
 

Loyers 
annualisés  

², 100%) 

Libérations 20 117 2,2 115 

Locat ions 4 295 1,2 295 

Prélocat ions 6 347 0,9 192 

Reconduct ions et  Renégociat ions 47 866 7,1 148 

 
Les renégociat ions et  reconduct ions ont porté essent iellement sur des act ifs à Paris et  dans le 
Croissant  Ouest . En moyenne, les baux ont été renouvelés avec +7,6
IFRS. 
 
10 642 m² ont  été pris à bail sur l année, en locat ion ou pré-
Groupe avec notamment : 
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 la locat ion de 41 ct if de Toulouse Riverside livré au deuxième trimestre 2017. 

  livré en 2017 

 ² supplémentaires dédiés la nouvelle offre de flex- office et  de 
coworking, Wellio, sur l à Paris QCA  

20  117 m2 ² 
 et  des act ifs Orange engagés dans des processus de cessions (8 272 

m² et  0,8 M ). 

 
 

6.1. Échéancier des baux : 4,5 années de durée résiduelle ferme des baux 

 

 
Par date de 
1ère option  

de sortie de bail 

En %  
du total 

Par date de 
fin de bail 

En %  
du total 

2018 23,9 9% 11,1 4% 

2019 37,5 14% 21,3 8% 

2020 28,0 10% 22,4 8% 

2021 31,0 11% 34,6 13% 

2022 26,5 10% 23,5 9% 

2023 32,6 12% 34,4 13% 

2024 9,7 4% 16,2 6% 

2025 37,9 14% 39,2 14% 

2026 29,1 11% 28,5 10% 

2027 13,2 5% 25,1 9% 

Au- delà 4,4 2% 17,6 6% 

Total 274,0 100% 274,0 100% 

 

La durée résiduelle ferme des baux baisse de 0,5 point , à 4,5 années, en 
 24 

échéance en 2018, les t rois quarts concernent des act ifs du pipeline maitrisé, dont certains seront  
engagés fin 2018 (Omega à Levallois, le siège de Cit roën à Paris- St Ouen
à Paris 5ème). Le reste des échéances porte principalement sur des act ifs Orange et  EDF. 

 

 : 

 

(%) 2017 S1 2018 

Paris Centre Ouest  99,6% 99,6% 

Paris Sud 100,0% 100,0% 

Paris Nord Est 97,3% 94,4% 

Croissant Ouest et  La Défense 97,9% 98,5% 

1ère couronne 97,7% 97,7% 

2ème couronne  94,5% 92,3% 

Total Île- de- France 98,3% 98,2% 

Grandes métropoles régionales 94,5% 92,9% 

Régions 92,8% 89,1% 

Total 97,4% 96,9% 

 
reste élevé à 96,9% la 

en régions et  2ème couronne engagés dans des protocoles de cessions.  

un niveau élevé de  96,9% 
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- dessus de 95% depuis 2010 et  at teste du t rès bon profil de risque 
locat if du Groupe sur le long terme. 

 

7. Impayés provisionnés 

Le niveau d'impayés reste non significat if étant donnée la qualité de la base clients. 

 

8. Cessions et  accords de cessions : 

 

) 

Cessions  
(accords à fin  

2017 
encaissés) 

Accords  
à fin 2017 

à encaisser 

Nouvelles  
cessions 
S1 2018 

Nouveaux  
accords 
S1 2018 

Total 
S1 2018 

Marge 
 vs valeurs  

2017 
Rendement  

Total 
Cessions 
Effectives 

  1 
 

2 3 = 2 +3     = 1 + 2 

Paris Centre Ouest  -  13 104 -  104 0,2% 3,3% 104 
Paris Sud -  6 -  -  -      -  

Paris Nord Est -  2 -  -  -      -  

Croissant Ouest et  La Défense -  -  36 -  36 4,5% 4,4% 36 

1ère couronne 1 6 -  -  -      1 
2ème couronne  29 2 1 1 2 0,6% 13,0% 30 

Total Île- de- France 30 28 140 1 141 1,3% 3,7% 170 

Grandes métropoles régionales 8 1 -  -  -      8 

Régions 38 5 8 5 13 0,9% 8,0% 46 

Total 100% 76 34 147 7 154 1,2% 4,1% 224 

Total Part du Groupe 76 34 147 7 154 1,2% 4,1% 224 

 

essent iellement sur des act ifs core matures, permet tant  ainsi de financer les opérat ions de 
développement et  les acquisit ions à fort  potent iel de créat ion de valeur.  
 

core matures ont ainsi été cédés: 

 les deux act ifs occupés par Covivo situés avenue Kléber à Paris QCA  acquis en 
 et  de rénovat ions. Cette cession a été réalisée dans 

 
QCA. 

  
livré en 2013, ent ièrement loué à Eiffage. 

 non core ont  été signés, principalement  en Régions et  Seconde 
Couronne. 

Compte tenu des cessions réalisées et  des promesses signées, la part  des act ifs non core dans le 
patrimoine a reculé de 2 pts et  représente désormais 3% du patrimoine. 

  

154   de nouveaux engagements 
 M  
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9. Acquisit ions :  
 
 

 
Surface 

(m²) 
Localisation Locataires Prix d'acquisition Rdt 

Jean Goujon 8 500  Paris Gide 134,0 3,1% 

 - Orly Askia 14,3 n.a. 

Total 8 500     148,2 3,1% 

 
Acquisit ion de 8 500 m²   ² ) situé rue Jean Goujon à 
Paris QCA. Fin 2018, à l issue du bail avec le locataire actuel, un programme de redéveloppement  
complet  de l immeuble sera engagé par Covivio afin d y déployer l ensemble de ses expert ises 
immobilières. Le G  
 
Par aill
50%. 

 

 10. Projets de développement  :  

 

act ifs livrés.  

La stratégie se décline, en Île- de- France, sur des localisat ions stratégiques dans des quart iers 
tert iaires établis et  bien desservis par les t ransports en commun. Dans les Grandes métropoles 
régionales (avec une demande placée annuelle supérieure à 50  000 m2), le groupe vise les localisat ions 
prime comme le quart ier de La Part - Dieu à Lyon. Le groupe a un object if de créat ion de valeur 
supérieur à 20% sur le pipeline engagé. 

10.1. Projets livrés 

Un seul projet  a été livré durant le 1er semestre 2018 Riverside,  représentant 11 000 m² de 
bureaux dans le centre de Toulouse. 41% des surfaces - et - déjà prélouées et  des 
négociat ions avancées sont en cours pour la locat ion des surfaces restantes. Une créat ion de valeur 
importante (>40%) a été réalisée sur ce projet , confortant  ains
mat ière de développement . 

 
10.2. Projets engagés : 695 , +76% vs fin 2017 

Pour un déta il des p rojet s engagés, voir le t ab leau page 17 du présent  document . 

 
Plusieurs projets ont  été engagés lors du 1er semestre 2018, dont : 
 

 N2 à Paris 17ème -  15 900 m² 

immeuble mixte bureaux/ coworking/ hôtels: 9 400 m² seront dédiés à des espaces 
de bureaux, dont  4 600 m² de coworking  ; 4 600 m² à une act ivité de résidence 
hôtelière ; 1 900 m² seront  occupé La 

 Ce projet  illustre les 
 

148    au 1er semestre 2018 
 M  

2,7    de projets (2,4 Md  
Md  
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 Flow à Montrouge  23 600 m² 

neufs mult ifonct ionnel situé au sein du territoire at t ract if et  en plein essor de 
Montrouge. Ce projet  a été lancé en blanc au T1 2018 avec une livraison prévue au 

née 2020. 
 
 

   22 600 m² : projet  de construct ion, en partenariat  
avec le groupe 

- Orly. 
est  prévue 2020.  
 

 

Par ailleurs, les t ravaux se sont poursuivis sur plusieurs projets, dont : 
 

 Silex2 à Lyon -  30 900 m² : projet  de bureaux prime 
- Dieu à Lyon QCA. Le 

projet  est  partagé à 49,9% avec ACM. Livraison prévue fin 2020. 
 
 

 Montpellier Orange  16 500 m² x 
clef en main pour Orange dans le parc de la Pompignane à Montpellier (Majoria). 
La livraison est  prévue en 2020. 
 
 

 Hélios à Lille-  9 000 m² 

est déjà pré-  
 

 Îlot  Armagnac à Bordeaux  31 700 m² 

t rois immeubles de bureaux neufs au pied de la future gare LGV, achetés en VEFA 
Icade. Covivio dét ient  35% du projet  et  

livraison est  prévue pour le 2nd  
 

 Ecole Ducasse à Meudon  5 100 m² 
pour Alain Ducasse Entreprise. Le projet  sera livré début 2020. 

 

10.3. Projets maîtrisés  

Pour un déta il des p rojet s mait risés, voir le tab leau page 18 du présent  document . 

Covivio prévoit  de lancer un certain nombre de projet   : 

 Omega à Levallois  19 300 m² 
 

 Gobelins à Paris 5ème  4 900 m² 

redéveloppement avec extension des surfaces. 
 Paris- St Ouen  29 700 m² : dé

démolit ion-  
Palais de Just ice de Paris, nouveau siège de la région IDF). 
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 Jean Goujon à Paris 8ème  8 500 m² : programme de restructurat ion 

parisiennes de Covivio. 
 Cité Numérique à Bordeaux  19 200 m² : programme de régénérat ion- extension. Livraison de 

la 1ère t ranche prévue pour juillet  2018 (environ 4 000 m²) et  du reste du solde pour le 2nd 
t rimestre 2019. 

Au total, environ 338 000 m2 de nouveaux développements et  redéveloppements viendront alimenter 
la croissance future du groupe, tels que le siège de Vinci à Rueil Malmaison (43 000 m² de 
redéveloppement- extension) ou le projet  Cap18 situé à Paris 18ème (50  000 m² de construct ion). 

 

11. Valorisat ion du pat rimoine  

11.1. É  

 

Part du Groupe) 
Valeur 
 2017 

Acquisitions Invest. Cessions  
Création de 
Valeur sur 

Acquis./ Cessions 

Variation  
de valeur 

Transfert 
Valeur 
S1 2018 

Act ifs en exploitat ion 5 233 134 22 - 224 33 95 24 5 316 
Act ifs en 
développement 179 0 24 0 1 2 - 24 184 

Total  5 412 134 46 - 224 34 97 0 5 500 

 

La valeur du patrimoine a augmenté  depuis fin 2017 grâce à la croissance des valeurs à 

e 
t ravaux de valorisat ion ont été réalisés sur les act ifs en exploitat ion. 

 

11.2. Évolution du patrimoine :   
 
 

 
Valeur 
 2017 
PdG 

Valeur 
S1 2018 
100% 

Valeur 
S1 2018 

PdG 

Var. 
6 mois  
à pc 1 

Rdt 2 
2017 

 Rdt 2 
S1 2018 

En % de la 
valeur 
totale 

Paris Centre Ouest 1 021 1 082 1 080 2,6% 4,2% 4,1% 20% 

Paris Sud 632 784 647 1,5% 4,4% 4,4% 12% 

Paris Nord Est 374 380 380 1,3% 5,3% 5,1% 7% 

Croissant Ouest et  La Défense 1 410 1 557 1 396 1,0% 5,4% 5,4% 25% 

1ère couronne 1 000 1 512 1 044 0,9% 5,4% 5,3% 19% 

2ème couronne 94 66 66 0,6% 8,4% 8,7% 1% 

Total Île- de- France 4 532 5 381 4 612 1,4% 5,0% 5,0% 84% 

Grandes métropoles régionales 644 925 695 4,5% 6,0% 5,5% 13% 

Régions 236 192 192 - 0,5% 8,9% 8,8% 3% 

Total 5 412 6 498 5 500 1,7% 5,3% 5,2% 100% 

1 pc : périmètre constant 
 

2 Rendements hors développements 
 

 
Les valeurs ont progressé de 1,7% à périmètre constant, t iré par le patrimoine core (+1,9%) grâce 
notamment à  : 

 la hausse de valeur sur Toulouse Riverside, livré en mai 2018 et  loué à 41%. Des négociat ions 
avancées sont en cours pour la locat ion des surfaces restantes au 2ème semestre 2018. 

+1,7%  à  périmètre constant 



2. Eléments  Part  du Groupe 
Bureaux France  Résulta ts semest riels 2018 

 

 

30 

 

 la hausse des valeurs de marché à Paris avec +2.0% de croissance, en part iculier sur les 
Steel). 

 

  grandes métropoles régionales, avec +4.5% de 
croissance à périmètre constant, principalement à Bordeaux 

Le rendement du pat rimoine en exploitat ion est  stable depui
 Cela illustre la 

bonne dynamique des loyers sur les marchés cibles de Covivio et  la capacité à maintenir la rentabilité 
tout  en améliorant la qualité du pat rimoine et  les perspect ives de croissance. 

 

12. Segmentat ion st ratégique du  pat rimoine 

 Le patrimoine core 
st ratégique du patrimoine. Les immeubles matures peuvent être cédés de façon opportuniste 
dans des proport ions maîtrisées, et  les ressources ainsi dégagées, réinvest ies dans des 
opérat ions créatrices de valeurs, notamment par la valorisation de notre patrimoine ou la 
réalisat ion de nouveaux invest issements. 
 

 Le patrimoine « en développement  » est  const itué d
développement. Ces act ifs ont  vocat ion à devenir core une fois livrés. Ils concernent  : 

o les projets « engagés » (expert isé), 
o les réserves foncières éventuellement expert isées, 
o les projets « maitrisés » libérés pour dév

 
 

 Le patrimoine non core est un portefeuille const ituant une poche de rendement supérieure à la 

 
 

  
Patrimoine  

Core 
En Développement 

Patrimoine 
Non core 

Total 

Nombre d'act ifs 87 9 140 236 

 5 038 184 278 5 500 

Loyers PdG 248 0 26 274 

Rendement 1 4,9% n.a. 8,5% 5,2% 

Durée résiduelle ferme des baux (années) 4,7 n.a 2,4 4,5 

Taux d'occupat ion 97,5% n.a 91,5% 96,9% 

1 Rendements hors développement  
    

Les act ifs core représentent, à la fin du premier semestre, 92% du patrimoine Part  du Groupe, 
 

Le portefeuille « en développement  » reste stable par rapport  à fin 2017 et  représente 3% du pat rimoine 
soit  9 act ifs. La livraison de Toulouse Riverside t ransférée dans la poche core est  compensée par le 
lancement de deux nouveaux projets (Meudon Ducasse et  N2 Bat ignolles) 

Les act ifs non core ont diminué de 23% et représentent  3% du pat rimoine Part  du Groupe à fin juin 2018 
(en tenant compte des promesses signées), soit  - 2 pts par rapport  à fin 2017, du fait  notamment des 
cessions en régions et  2ème couronne. 
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B. BUREAUX ITALIE 

Cotée à la bourse de Milan depuis 1999, Beni Stabili est  la 1ère foncière italienne et  filiale de Covivio à 
59,9% (contre 52,4% à fin 2017). Au cours du 1er semestre 2018, Beni Stabili et  Covivio ont accepté de 

fusion devrait  être réalisée à fin 2018. 

Les données sont communiquées en 100% et en Part  du Groupe Covivio (PdG). 

1. Très bonne performance du marché locat if à  Milan 1 

La stratégie de Covivio en Italie est  centrée sur Milan, où se concentrent les acquisit ions et  
développements du groupe. A fin juin 2018, l 4,4  (2,2 
Part  du Groupe). Après une accélérat ion en 2017, le marché des bureaux milanais poursuit  son cycle de 
croissance :  

 
 Le niveau de la demande placée reste élevé au 1er semestre 2018 (203,000 m², en ligne avec le 

niveau record du 1er semestre 2017). La demande est toujours t irée par les surfaces neuves ou 
restructurées, qui représentent plus de 70% du volume. 
 

 (- 4% par rapport  à fin 2017) avec un taux de vacance sur les 
surfaces neuves part iculièrement bas dans les zones centrales, autour de 2% : 2,3% dans le QCA 
et le quart ier Porta Nuova, 1,7% dans le Centre et  1,8% dans le semi- centre. 
 

 nchangée puisque les livraisons futures ne 
: 165 000 m² par 

an de livraisons sont at tendues d ici 2020 contre une demande est imée à 240  000 m² par an sur 
les surfaces neuves. 
 

 les loyers prime ²  dans le QCA et le quart ier Porta 
Nuova (+6% par rapport  à fin 2017). 

 
 t  reste soutenu au 1er t rimestre 2018 en Italie avec 1,6 invest is, 

ét rangers. Milan reste le marché le plus at t ract if avec 35% du 
volume total, en part iculier le secteur des bureaux. 

 

2018 a été marquée par :  

 Le renforcement à Milan quisit ion à un rendement potent iel >6%. Milan 
représente désormais 68% du patrimoine en Part  du Groupe en Italie à fin juin 2018.  
 

 Le succès du pipeline de développement, avec 22 000 m²  loués au 1er semestre 2018, dont  
9 200 m² sur le projet  Symbiosis et  9 500 m²  sur le projet  The Sign. Les projets engagés sont  
maintenant préloués à 57%. 
 

 La diversificat ion de la base locat ive grâce au partage de 9% supplémentaire du portefeuille 
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2. Loyers comptabilisés:  

 

 Surface 
(m²) 

Nombre 
 

Loyers 
S1 2017 
100% 

Loyers 
S1 2017 

PdG 

Loyers 
S1 2018 
100% 

Loyers 
S1 2018 

PdG 

Var. 
PdG 
(%) 

Var. 
PdG 

(%) à pc 1 

En % du 
total 

Bureaux -  hors Telecom Italia 557 482 76 43,2 22,6 47,0 26,4 16,8% 1,7% 49% 

Bureaux -  Telecom Italia 1 056 310 141 49,1 25,1 49,2 15,3 - 39,2% 1,1% 51% 

Act ifs en développement 216 449 4 0,0 0,0 0,3 0,2 n.a 0,0% 0% 

Total activités stratégiques 1 830 241 221 92,3 47,7 96,5 41,9 - 12,2% 1,5% 100% 

Non stratégique (commerces) 96 889 31 9,5 5,0 8,0 4,5 - 10,2% - 7,8%  

Total 1 927 130 252 101,8 52,7 104,5 46,3 - 12,1% 0,4%   
1 pc : périmètre constant  

         

 

Les loyers ont baissé de 12% (- 6,4 le 1er semestre 2017 et  le 1er semestre 2018, principalement  
sous les effets : 

 Du partage de 49% du port feuille Telecom Italia (-
début 2018 

 1,5% sur les act ivités stratégiques, 
t irés par Milan (+1,9%) : 

o +0,9 pt   indexat ion 
o +0,6 pt  (+0,2 M act ivité locat ive du semestre, 

 des acquisit ions (+2,1 M ), principalement le portefeuille Creval acquis au 1er semestre 2017 (+1,8 
 

 les cessions pour 2.3  

 de la diminut ion des act ifs commerces non stratégiques que le Groupe souhaite céder 

 Covivio dans sa filiale Beni Stabili, de 52,2% 
au S1 2017 à 59,9% au H1 2018 (+3,1  

  

 

3. Loyers annualisés: 94 Part  du Groupe 

3.1. Répartition par portefeuille 

 Surface 
(m²) 

Nombre 
  

Loyers 
annualisés 

2017 
100% 

Loyers 
annualisés 

2017 
PdG 

Loyers 
annualisés 

S1 2018 
100% 

Loyers 
annualisés 

S1 2018 
PdG 

Var. 
 (%) 

En % du 
total 

Bureaux -  hors Telecom Italia 557 482 76 98,0 51,4 105,0 62,9 22,4% 67% 

Bureaux -  Telecom Italia 1 056 310 141 98,9 31,1 98,3 30,0 - 3,5% 32% 

Act ifs en développement 216 449 4 1,4 0,7 1,4 0,8 n.a 1% 

Total activités stratégiques 1 830 241 221 198,3 83,2 204,7 93,8 12,7% 100% 

Non stratégique (commerces) 96 889 31 18,0 9,5 17,4 10,5 10,4%  

Total 1 927 130 252 216,3 92,7 222,2 104,2 12,5%   

 

Les loyers annualisés sont en baisse de 13% suite au partage de 9% supplémentaire du portefeuille 
Telecom Italia  

 

  

+1,5% à périmèt re constant  
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3.2. Répartition géographique 

 

 Surface 
(m²) 

Nombre 
  

Loyers 
annualisés 

2017 
100% 

Loyers 
annualisés 

2017 
PdG 

Loyers 
annualisés 

S1 2018 
100% 

Loyers 
annualisés 

S1 2018 
PdG 

Var. 
 (%) 

En % du 
total 

Milan 644 514 53 92,4 45,4 98,6 54,9 21,0% 59% 

Rome 83 611 15 11,5 5,3 11,7 4,7 - 12,2% 5% 

Turin 156 393 12 11,7 4,4 11,9 6,1 37,4% 7% 

Nord de l'Italie (autres villes) 553 774 81 48,8 17,2 48,8 17,5 1,9% 19% 

Autres 391 949 60 33,9 10,9 33,7 10,6 - 2,9% 11% 

Total activités stratégiques 1 830 241 221 198,3 83,2 204,7 93,8 12,7% 100% 

Non stratégique (commerces) 96 889 31 18,0 9,5 17,4 10,5 10,4%   

 
58% des loyers annualisés proviennent maintenant de bureaux à Milan (+3 pts rapport  à fin 2017), grâce 
aux acquisit ions réalisées et  au partage du portefeuille Telecom Italia. 

 

4. Indexat ion 

 généralement calculée en appliquant 
à la Consommation (IPC) à chaque anniversaire de la date signature du contrat  (sur environ 20% du 
portefeuille, 75% de la hausse est  appliquée). 

Au 1er semestre 2018 0,6% en moyenne sur 6 mois. 

5. Act ivité locat ive  

 Surfaces  
(m²) 

Loyers 
annualisés 

S1 2018 
PdG 

Loyers 
annualisés 

S1 2018 
²) 

Libérations 5 948 0,5 143 

Locat ions 11 372 4,5 655 

Prélocat ions 21 914 2,8 230 

Renouvellements 12 227 1,4 189 

act ivité locat ive soutenue au 1er semestre 2018 reflète  les secteurs 
où le Groupe est implanté ainsi que la qualité d asset management réalisé. Les 
renouvellements ont notamment été réalisés avec une augmentat ion de 10% sur les loyers annualisés. 

 12,200 m²  reconduits ou renégociés avec une augmentat ion de 10% sur les loyers annualisés 
essent iellement dans le secteur de Milan (La Voglia dans le quart ier Duomo, Piazza San Fedele 
dans le QCA et Rozzano, près de Milan). 

 11,400 m²  de nouveaux baux principalement à Milan, dont 4,800 m²  Galleria del Corso avec 
Percassi ,100 m²   

 5,900 m² ont  été libérés, principalement  lié au départ  de Motorspecyalist  à Rome, Via 
Baldovinet t i sur 3,800 m² . 

 21,900 m² de locat ions et  pré- locat ions ont été signés sur le pipeline de développement , 
principalement à Milan. Les projets engagés sont maintenant préloués à 57% : 

o ,200 m²  
o 9,500 m²

long- terme de Covivio en France. Après avoir choisi Covivio pour installer son siège 
français, AON implantera son siège italien dans The Sign. 

o 3 nouveaux baux sur Corso Ferrucci à Turin pour 3 300 m² et  0,5 M . 
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6. Echéancier et  taux d 'occupat ion  

 

6.1. Echéancier des baux :  

 

Groupe) 

Par date de  
1ère option de 
sortie de bail  

En %  
du total 

Par date de 
fin de bail 

En % 
du total 

2018 6,0 6% 3,1 3% 

2019 14,4 16% 9,2 10% 

2020 4,2 5% 4,7 5% 

2021 6,3 7% 6,3 7% 

2022 12,1 13% 13,3 14% 

2023 5,8 6% 8,8 9% 

2024 3,6 4% 4,5 5% 

2025 0,5 1% 1,4 1% 

2026 6,9 7% 7,2 8% 

2027 5,2 6% 5,2 6% 

Au- delà 27,8 30% 29,1 31% 

Total 92,9 100% 92,9 100% 

Retail 10,5 -  10,5 -  
Total 104,2 -  104,2 -  

 

La durée ferme résiduelle des baux reste élevée à 6,8 années malgré le partage de 9% supplémentaires 
du portefeuille Telecom Italia. 

 

 

6.2. Taux d'occupation en hausse à   

 

(%) 
2017 S1 2018 

Bureaux -  hors Telecom Italia 95,1% 95,5% 

Bureaux -  Telecom Italia 100,0% 100,0% 

Total activités stratégiques 97,0% 97,0% 

Non stratégique (commerces) 93,6% 92,0% 

Total 96,6% 96,5% 

 

 des bureaux hors Telecom Italia est  en améliorat ion 
à 95,5% (+0,4 pt  par rapport  à fin 2017) grâce aux succès locat ifs 
sur les act ivités stratégiques est  stable malgré le poids moins important du portefeuille Télécom Ita lia. 

7. Impayés provisionnés 

 
S1 2017 S1 2018 

En % du loyer quit tancé 1,0% 1,0% 

En valeur 1 0,5 0,6 
1 net dotat ions /  reprises /  passages en perte  

Les impayés sont stables sur un an, à un niveau bas de 1,0%. 

 

  6,8  de durée résiduelle moyenne 
  ans 

97,0%   
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8. Cessions :  

 

 100%) 
Cessions  

(accords à fin  
2017 encaissés) 

Accords  
à fin 2017 

à encaisser 

Nouvelles  
cessions 
S1 2018 

Nouveaux  
accords 
S1 2018 

Total 
S1 2018 

Marge 
 vs valeurs  

2017 
Rendement  

Total 
Cessions 
Effectives 

  1  2 3 = 2 + 3     = 1 + 2 
Milan 11 -  -  -  -  -  -  11 
Rome -  -  -  -  -  -  -  -  
Autres 9 7 -  159 159 - 2,9% 7,0% 9 
Total 100% 20 7 -  159 159 - 2,9% 7,0% 20 
Partage portefeuille Telecom 
Italia (PdG)  

-  73 -  -  -  -  73 

Total Part du Groupe 8 4 73 49 49 - 2,9% 7,0% 81 

Au 1er -
core du port feuille Telecom Italia dans des localisat ions secondaires (Pise, Brescia, Côme, Palerme). 

Début  2018, le partage de 9% supplémentaires du portefeuille Telecom Italia a été réalisé avec EDF Invest  
et  Crédit  Agricole Assurances, permettant  un avancement des object ifs stratégiques du Groupe et  de 

 

 

9. Acquisit ions : 

  

(M   
Acquisitions 2018 réalisées Acquisitions 2018 sécurisées 

Localisation 
Prix d'acq. 

100% 
Prix d'acq. 

PdG 
Rdt Brut 
poteniel 

Prix d'acq. 
100% 

Prix d'acq. 
PdG 

Rdt Brut 
potentiel 

Piazza Duca d'Aosta Milan 11 7 6,1% -  -  -  

Piazza San Pietro in Gessate Milan 16 9 6,0% -  -  -  

Viale Dell' Innovazione Milan 79 47 6,3% -  -  -  

Total   106 63 6,2% -  -  -  

Covivio t te année avec 106  signés et  sécurisés : 

 Un portefeuille de 2 act ifs pour un total 6 000 m²  à Milan. Le 1er immeuble est  situé Piazza 

Le 2ème immeuble est  situé Piazza San Pietro à Gessate, en face du tribunal de Milan. Ces 
deux act ifs offrent un potent iel significat if de créat ion de valeur avec un rendement  potent iel 
de 6%. 
 

 
 800 m²  de bureaux neufs, offre un rendement potent iel 

at t ract if de 6,2% après relocat ion des espaces vacants (~9%). 
 

Avec ces acquisit ions, Covivio renforce sa posit ion à Milan, améliore la qualité du portefeuille 
et  alimente le potent iel de créat ion de valeur du Groupe à court  et  moyen- terme. 

 

 159   signés au 1er semest re 2018 
  M  

106   réalisés au 1er semest re 2018 
 M  
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10. Projets de développement  :  

demande de surfaces neuves ou restructurées, le groupe a renforcé sa capacité de développement  
depuis fin 2015 avec 5 projets engagés à fin juin 2018 qui viendront alimenter la croissance du groupe 
dans les années à venir. 

10.1. Projets livrés 
9,500 m² de projets ont été livrés au cours du 1er semestre de l'année 2018, exclusivement à Milan. Le 

 : 
 Le projet  Titano (6,000 m²  

en hôtel loué à Meininger, a été livré lors du 2nd t rimestre 2018. 
 Le projet  Colonna (3,500 m²), qui correspond au redéveloppement d un act if, a lui aussi été livré 

au cours du 2nd t rimestre 2018. Cet act if est  loué à 100%. 

10.2. Projets engagés: 368  ( , principalement à Milan 

Pour un déta il des p rojet s engagés, voir page 17 du présent  document . 

 The Sign  26,500 m²  : projet  de redéveloppement situé via Schievano, à la limite sud-

. Le premier bât iment  est  
déjà préloué à AON, qui avait  déjà choisi Covivio pour son siège en France. La livraison 
du projet  est  prévue pour 2020. 
 

 Symbiosis  29 900 m²  : la première phase du projet  (bât iment A & B) a été préloués à 

Fastweb et  1 200 m² de surface addit ionnelles dest inés à un espace restaurat ion à Cir 

Food. L immeuble est  maintenant préloué à 86% avec une livraison prévue pour le 4ème 

t rimestre 2018. Un autre bât iment a été engagé au cours du 1er semestre 

Symbiosis School, pré- loué à 97% et prévu à la livraison pour 2020. 

 Principe Amedeo  7 000 m²  

 la livraison prévue 

de son 1er site à Milan. 

 Corso Ferrucci  45 600 m²  

nouvelles négociat ions avec Regus et  ADP ont about i sur la signature de contrats de 
locat ion au 1er 
La livraison totale des surfaces est  prévue pour fin 2019. 

 

10.3. Projets maitrisés: 46   de projets à Milan 

 :  

 Des autres bât iments du projet  Symbiosis qui représentent un potent iel de 95 000 m² de bureaux 
dans un quart ier d affaires en développement situé à la limite sud de Milan, en face de la 
Fondat ion Prada. 
 

 Du projet  situé Via Dante à Milan de 4 800 m²

 

 831   de projets de développements 
  M  
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11. Valorisat ion du pat rimoine 

11.1. Evolution du patrimoine 

Droits) 
Valeur 
 2017 

Acquisitions Invest. Cessions 
Var. 

de valeur 
Transfert 

Variation 
du taux de 
détention 

Valeur 
S1 2018 

Bureaux -  hors Telecom Italia 1 024 63 4 - 4 11 21 150 1 268 

Bureaux -  Telecom Italia 489 -  1 - 77 0 -  59 473 

Act ifs en développement 225 -  19 -  0 - 20 32 256 

Total activités stratégiques 1 738 63 23 - 81 11 1 241 1 997 

Non stratégique (commerces) 155 -  0 -  1 - 1 22 179 

Total 1 893 63 23 - 81 13 0 263 2 175 

 

La valeur totale du portefeuille a  PdG à fin juin 2018
de la hausse du taux de détent ion à 59,9% (contre 52,4% à fin 2017). Les invest issements réalisés à Milan 
au 1er se

s non core  

 

11.2. Evolution à périmètre constant :  

 

 
Valeur 
 2017 
PdG 

Valeur 
S1 2018 
100% 

Valeur 
S1 2018 

PdG 

Var. 
6 mois  
à pc 1 

Rdt 
2017 

 Rdt 
S1 2018 

En % du 
total 

Bureaux -  hors Telecom Italia 1 024 2 117 1 268 1,0% 5,0% 5,0% 64% 
Bureaux -  Telecom Italia 489 1 547 473 0,1% 6,4% 6,4% 24% 
Act ifs en développement 225 427 256 0,2% n.a n.a 13% 

Total activités stratégiques 1 738 4 092 1 997 0,7% 5,5% 5,3% 100% 

Non stratégique (commerces) 155 298 179 0,9% 6,1% 5,9%   

Total 1 893 4 390 2 175 0,7% 5,7% 5,4%   
1 pc : périmètre constant        

Suite au partage de 9% supplémentaire du portefeuille Telecom Italia, le poids de des act ifs a été réduit  
à 24% (contre 28% à fin 2017 et  38% à fin 2016). 
 

 Valeur 
 2017 
PdG 

Valeur 
S1 2018 
100% 

Valeur 
2017 
PdG 

Var. 
6 mois  
à pc 1 

Rdt 2 
2017 

 Rdt 2 
S1 2018 

En % du 
total 

Milan 1 117 2 423 1 367 1,7% 4,6% 4,7% 68% 

Turin 116 247 132 - 0,2% 7,2% 6,4% 7% 

Rome 85 217 84 - 4,3% 4,9% 5,5% 4% 

Nord de l'Italie 261 721 261 - 1,6% 5,1% 6,7% 13% 

Autres 159 484 151 - 0,2% 6,3% 7,0% 8% 

Total activités stratégiques 1 738 4 092 1 997 0,7% 5,5% 5,3% 100% 

Non stratégique (commerces) 155 298 179 0,8% 6,1% 5,9%   

1 pc : périmètre constant 
       

2 Rendements hors développements 
       

Le poids de Milan a augmenté au 1er semestre 2018 et  représente 68% du portefeuille de bureaux (+4 pts 
depuis fin 2017) et  t ire la croissance des valeurs à périmètre constant  : +1,4% hors act ifs Telecom Italia.  
Cette croissance reflète la qualité du portefeuille à Milan, situé à 60% dans le QCA et dans le quart ier 

sse des valeurs. 

à Milan de 90% à horizon 2020. 

+0,7% sur les activités stratégiques 
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C. RESIDENTIEL ALLEMAND 

Covivio intervient  sur le secteur Résident iel en Allemagne au t ravers de sa filiale Covivio Immobilien, 
détenue à 61,7%. Les données chiffrées sont présentées en 100% et en Part  du Groupe (PdG) Covivo. 

1. Des tendances démographiques et  macroéconomiques posit ives soutenant  des 
perspect ives de croissance solides 1 

Covivio dét ient  41 087 lots localisés à Berlin, Hambourg, Dresde, Leipzig et  en Rhénanie- du- Nord-
Westphalie. Le patrimoine représente 5,4 (3,5 art  du Groupe). Le marché résident iel 
allemand est  en plein essor depuis plusieurs années, en part iculier à Berlin où le groupe a init ié ses 
invest issements en 2011 et  y dét ient  près de 56% de son patrimoine résident iel . 

 Les indicateurs macroéconomiques allemands sont robustes, notamment  les prévisions de 
croissance du PIB supérieure à 2% pour 2018 et  2019 et  le taux de chômage en baisse à 3,4% à 
fin mai 2018. A Berlin, la dynamique démographique cont inue avec 3,8 
est imés à horizon 2020 (contre 3,7 millions à fin 2018). 
 

 Le déséquilibre entre offre et  demande de logements perdure sur le marché berlinois : la 
populat ion a crû de 40  000 habitants en 2017 tandis que 15 700 logements neufs ont  été livrés. 
 

 Ces dynamiques ont un fort  impact sur les loyers de marché, en hausse de 9% à Berlin en 2017 à 
² et sur les  des 3 710 ² en moyenne à 

Berlin (+13% depuis 2016). Ces fortes hausses contribuent à la bonne performance du Groupe et  
au potent iel de créat ion de valeur significat if sur le pipeline de développement. 
 

 Le marché résident iel garde les faveurs des invest isseurs avec 8,0  de t ransact ions au 1er 
t rimestre 2018 (deux fois le niveau du 1er t rimestre 2017) sous effet  
opérat ions de croissance externe et  de la hausse des prix (+23% à 2 400 / m² en moyenne).  

Au 1er semestre 2018, l'act ivité de Covivio a été marquée par : 

 L'accélérat ion de la croissance des loyers de 4,6% à périmètre constant après 4,2% en 2017. Le 
potent iel de réversion locat ive sur le portefeuille reste élevé, en part iculier à Berlin où il est  
supérieur à 35%. 
 

 La poursuite des acquisit ions à Berlin, Dresde & Leipzig , à des valeurs at t ract ives. 435 M
 ont  été sécurisés ce semestre, en moyenne à 2 100 / m² et  avec un potent iel de 

réversion locat ive >40%. 65% de ces acquisit ions se situent à Berlin. 
 

  une forte hausse de +6,7% à 
périmètre constant dont +7,1
du Groupe. 

 
 Le développement  
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2. Loyers comptabilisés : 

  
2.1. Répartition géographique 

 
Surface 

(m²) 
Nombre  
de lots 

Loyers  
S1 2017 
100% 

Loyers  
 S1 2017 

PdG 

Loyers  
 S1 2018 

100% 

Loyers  
 S1 2018 

PdG 

Var. 
PdG 
(%) 

Var. 
PdG 

(%) à pc 1 

%  
des loyers 

totaux 

Berlin 1 217 285 15 970 48,8 30,5 56,6 36,3 19,2% 5,7% 48% 

Dresde & Leipzig 302 874 5 091 10,2 6,3 11,1 7,0 9,9% 2,8% 9% 

Hambourg 146 208 2 404 7,2 4,6 7,8 5,2 11,1% 3,4% 7% 
Rhénanie- du-
Nord- Westphalie 1 191 398 17 622 46,6 28,5 43,2 26,9 - 5,7% 4,2% 36% 

Essen 378 417 5 503 14,4 8,8 14,2 8,8 - 0,2% -  12% 

Duisburg 236 559 3 589 10,3 6,3 8,3 5,0 - 20,0% -  7% 

Mullheim 134 017 2 235 5,5 3,4 5,1 3,1 - 7,0% -  4% 

Oberhausen 155 058 2 103 5,2 3,2 5,1 3,3 4,6% -  4% 

Autres 287 348 4 192 11,3 6,8 10,5 6,6 - 3,6% -  9% 

Total 2 857 765 41 087 112,9 69,9 118,7 75,3 7,7% 4,6% 100% 
1 pc : périmètre constant    

 

   

75,3 en Part  du Groupe au 1er semestre 2018, en hausse de 
+7,7% sous les effets combinés : 

  : 
o  
o 43% dus aux relocat ions (+2,0 pts), 
o 4% dus aux capex de modernisat ion (+0,2 pt). 

Berlin cont inue de générer un t rès bonne performance de +5,7% tandis que la croissance 
net tement  en Rhénanie du Nord- e la 
qualité du patrimoine. 

 des acquisit ions 2017 et  2018 (+7,4  un potent iel de réversion 
locat if élevé, 

 des cessions (- 5,2   

 du renforcement de Covivio au capital de Covivio Immobilien fin 2017 de 61,0% à 61,7% . 

A Berlin, les relocat ions ont  été réalisées à  un loyer moyen supérieur à 11 ², en forte hausse. Covivio 

capte ainsi progressivement  le potent iel de réversion des nombreuses acquisit ions réalisées ces 
dernières années. 

3. Loyers annualisés : 153 M  en Part  du Groupe  

3.1. Répartition géographique 

 
Surface 

(m²) 
Nombre  
de lots 

Loyers  
annualisés  

2017 
100% 

Loyers  
annualisés  
2017 PdG 

Loyers  
annualisés  

S1 2018 
100% 

Loyers  
annualisés  

S1 2018 
PdG 

Var. 
(%) 

Loyer 
moyen 

²/ mois 

 % des 
loyers 
totaux 

Berlin 1 217 285 15 970 111,7 70,0 114,4 73,7 5,3% ² 48% 

Dresde & Leipzig 302 874 5 091 22,2 14,1 22,1 14,1 0,2% ² 9% 

Hambourg 146 208 2 404 13,5 8,8 16,1 10,5 18,6% ² 7% 

Rhénanie- du-
Nord- Westphalie 1 191 398 17 622 85,6 53,0 86,0 54,4 2,6% ² 36% 

Essen 378 417 5 503 28,0 17,3 28,7 17,8 2,8% ² 12% 

Duisburg 236 559 3 589 17,2 10,6 16,3 10,2 - 4,0% ² 7% 

Mullheim 134 017 2 235 10,3 6,4 10,1 6,4 - 0,6% ² 4% 

Oberhausen 155 058 2 103 10,6 6,5 10,2 6,8 3,2% ² 4% 

Autres 287 348 4 192 19,5 12,2 20,7 13,3 9,2% ² 9% 

Total 2 857 765 41 087 232,9 146,0 238,6 152,7 4,6% ² 100% 

+4,6%  à périmèt re constant  
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, en croissance de +4,6%, reflète le reposit ionnement stratégique opéré 
par le Groupe. La polit ique de rotat ion du patrimoine a permis de diminuer le poids des act ifs non core 

exposit ion aux marchés à fort  potent iel de croissance comme Berlin, Hambourg, Dresde 
& Leipzig. 

 Le poids de la Rhénanie- du- Nord- Westphalie a baissé de 4 pts depuis le 1er semestre 2017. 
meilleure qualité du 

patrimoine restant  (+4,2% à périmètre constant). 
 Les marchés stratégiques génèrent  près de 64% des loyers (+4 pts par rapport  au 1er semestre 

2017). 

Le niveau mesuré des loyers au m² (7,0 ²/ mois en moyenne sur le pat rimoine) offre de solides 

perspect ives de croissance, grâce au potent iel de réversion autour de 35% à Berlin, 20- 25% à Hambourg 
et  autour de 15- 20% à Dresde et  Leipzig et  en Rhénanie- du- Nord- Westphalie. 

4. Indexat ion 

Les loyers des logements en Allemagne évoluent selon t rois mécanismes : 

 Pour les loyers de relocat ion :  

  

Par except ion à ce principe de liberté de fixat ion des loyers, certaines villes comme Berlin et  Hambourg 
ont  appliqué un plafonnement des loyers de relocat ion. Dans ces villes, le loyer de relocat ion ne peut  
excéder de plus de 10% un loyer de référence. 

inférieur 
à 30% de la valeur du logement), le loyer de relocat ion pourra être augmenté dans la limite de 11% de ces 

 (montant de t ravaux supérieur à 30% 
de la valeur du logement)  

 Pour les baux en cours :  

dépasser le Mietspiegel ou un autre loyer de référence. Cette augmentat ion ne peut êt re réalisée que 
par période t riennale.  

 Pour les baux en cours avec réalisat ion de t ravaux :  

En cas de réalisat ion de t ravaux, le loyer peut également être augmenté dans la limite de 11% du montant 
de ces derniers ainsi que Mietspiegel. Cette augmentat ion est  soumise à deux 
condit ions :  

o l  
o le locataire doit  être prévenu de cet te augmentat ion de loyers dans un délai de 3 mois.  

 

 :  

 
(%) 2017 S1 2018 

Berlin 97,8% 97,2% 

Dresde & Leipzig 98,9% 99,3% 

Hambourg 99,9% 99,7% 

Rhénanie- du- Nord- Westphalie 98,8% 98,7% 

Total 98,4% 98,1% 

 

un niveau élevé de 98,1% 
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1%. 

- dessus de 98% depuis fin 2015, reflète la t rès bonne 
qualité du portefeuille et  le faible risque locat if du Groupe. 
 

6. Impayés provisionnés 

 S1 2017 S1 2018 

En % du loyer quit tancé 0,7% 0,6% 

En valeur 1 0,5 0,5 

1 net  dotat ions /  reprises /  passages en perte   

Le montant des impayés provisionnés correspond à 0,6% des loyers, en baisse par rapport  à 2017 grâce 
à une polit ique act ive de property management . 

 

7. Cessions et  accords de cessions : 

  
 

 
Cessions  

(accords à fin  
2017 encaissés) 

Accords  
à fin 2017 

à encaisser 

Nouvelles  
cessions 
 S1 2018 

Nouveaux 
accords 
 S1 2018 

Total 
 S1 2018 

Marge vs  
valeurs  

2017 
Rendement  

Total 
Cessions 
Effectives 

  1  2 3 = 2 + 3     = 1 + 2 

Berlin 40 9 4 13 18 40% 2,7% 44 
Dresde & Leipzig 20 0 0 12 12 2% 5,3% 20 
Hambourg 0 0 0 5 5 - 12% 5,5% -  
Rhénanie- du- Nord-
Westphalie 51 19 4 92 96 11% 4,9% 55 

Total  111 27 9 122 131 12,4% 4,6% 120 

Total Part du Groupe 65 16 5 69 74 12,4% 4,6% 70 

 
Les nouveaux engagements (nouvelles cessions et  nouveaux accords) signés en 2018 131 
(74 ) signés avec une marge brute élevée de 12%. Les engagements portent  
essent iellement sur des act ifs non core (73
polit ique de rotat ion de patrimoine du groupe. 
 

 978 lots sur des act ifs non core en Rhénanie- du- Nord- Westphalie pour 96  11% de marge. 
 88 lots sur des act ifs matures à Berlin et  Dresde à des prix net tement  supérieurs aux dernières 

% de marge, soit  autour de 2 8 ²), permettant  de cristalliser la 
créat ion de valeur réalisée. 

 217 
ec 

une marge de 8 rt ise. 
 
Les cessions réalisées au 1er semestre 2018 représentent art  du Groupe) et  concernent  
pour 53% des act ifs matures et  46% des act ifs non core situés en Rhénanie du Nord- Westphalie. 

  

131    de nouveaux engagements 
 M  
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8. Acquisit ions :  

 

 Inclus) 
  

Acquisitions S1 2018 réalisées Acquisitions S1 2018 sécurisées 

Surface 
(m²) 

Nombre de 
lots 

Prix d'acq. 
100% 

Prix d'acq. 
PdG 

Rdt brut 1 
Prix d'acq. 

100% 
Prix d'acq. 

PdG 
Rdt brut 1 

  (réalisé & sécurisé)             

Berlin 116 509  1 826  100 80 4,1% 182 114 4,6% 

Dresde & Leipzig 44 228  434  9 6 4,2% 35 23 5,5% 

Hambourg 23 420  380  65 42 4,0% -  -  0,0% 

Rhénanie- du- Nord-
Westphalie 

22 752  302  44 29 4,5% 0 0 0,0% 

Total 206 909 2 942 218 157 4,3% 217 137 5,0% 

Renforcement en PdG       51 4,9%       

1 Rendement  potent iel à deux ans post  relocat ion des locaux vacants. Rendement  immédiat  de 3,6% sur les acquisit ions réalisées et 4,4% sur les acquisit ions sécurisées. 

Covivio a maintenu , à des valeurs at t ract ives dans un contexte t rès 
compét it if, avec 435 (294 Part  du Groupe)  sécurisées au 1er semestre 2018 : 

 65% des acquisit ions situées à Berlin, 15% à Hambourg, 10% à Dresde et  le reste en Rhénanie du 
Nord Westphalie, 

 2 100 ², dont 2 ²  à Berlin, 
 u 4,0% de 6% en moyenne. Le 

rendement à deux ans après relocat ion est  de 4,6
potent iel de réversion (>40% en moyenne). 
 

 
 

9. Projets de développements : 

  

En réponse au déséquilibre ent re s neufs à Berlin, Covivio a lancé en 
2017 un pipeline de développement résident iel. Au total, 500 
redéveloppement et  de construct ion de logements neufs ont  été ident ifiés 

Ce pipeline permet à Covivio de maximiser la créat ion de valeur sur son portefeuille. Environ la moit ié des 
projets en développement seront conservés dans le patrimoine et  sont réalisés avec un rendement de 

e 
marge sur vente est imée supérieure à 40%. 

9.1 Projets engagés : 34  (22  

Pour un déta il des p rojet s engagés, voir page 17 du présent  document . 

5 projets de développements résident iels ont  été engagés depuis 2017, dont 4 à Berlin. Au total, ils 
représentent 168 logements répart is sur 13 110 m² : 

 Genter Strasse 63, projet  de construct ion de 19 lots résident iels dans le quart ier de Mit te à Berlin 
 Pannierstrasse 20, projet  de const ruct ion de 12 lots résident iels dans le quart ier Friedrichshain-

Kreuzberg à Berlin 
 Breisgauer Strasse, 16 nouveaux logements dans le quart ier de 

Zhelendorf à Berlin 

435  sécurisés au 1er semest re 2018 
 M  

500  de projets ident ifiés 
 M  



 Part  du Groupe 
Résident iel a llemand -  Résulta ts semest riels 2018 

 

 43 

 Steglitz à 
Berlin 

 . 

9.2 Projets mait risés 

Au total, 48 projets de développement  supplémentaires sont déjà ident ifiés, pour un peu plus de 460 . 
s de construct ion dans le centre de Berlin et  à Potsdam qui 

représenteront , à terme, plus de 2 200 logements neufs répart is sur 150  000 m². 

Au 1er semestre 2018, 20 sécurisées permettant  le développement de 
18 000 m²  supplémentaire de logements. 

10. Valorisat ion du pat rimoine 

10.1. Évolution de patrimoine : en croissance de +11% 

 

Hors Droits) 
Valeur 
 2017 

Acquisitions Invest. Cessions  
Création de 
Valeur sur 

Acquis./ Cessions 

Variation  
de valeur 

Autres 
Valeur 
S1 2018 

Berlin 1 728 109 8 - 26 2 110 - 6 1 927 

Dresde & Leipzig 282 6 2 - 12 0 15 - 1 292 

Hambourg 198 42 1 - 0 - 0 14 - 3 252 

Rhénanie- du- Nord-
Westphalie 906 50 6 - 32 5 42 3 981 

Essen 309 10 2 - 0 0 18 -  339 

Duisburg 174 5 1 - 14 1 9 -  176 

Mullheim 106 3 1 - 6 1 5 -  109 

Oberhausen 99 3 1 - 4 2 2 -  103 

Autres 219 27 2 - 8 1 10 2 253 

Total  3 114 208 18 - 70 8 181 - 7 3 451 

Au 1er semestre 2018, la valeur du patrimoine a augmenté de 11% p  
181 

soit  54% de la croissance), à laquelle se rajoute la contribut ion des invest issements nets des cessions et  
la créat ion de valeur associée (45% de la croissance). 

 

10.2. Évolution à périmètre constant  :  

 

 
Valeur 
 2017 
PdG 

Valeur 
S1 2018 
100% 

Valeur 
S1 2018 

² 

Valeur 
S1 2018 

PdG 

Var. 
6 mois  
à pc 1 

Rdt  
2017 

Rdt  
S1 2018 

En % de la 
valeur totale 

Berlin 1 728 3 007 2 471 1 927 7,1% 4,1% 3,8% 56% 
Dresde & Leipzig 282 456 1 504 292 6,4% 5,0% 4,9% 8% 
Hambourg 198 392 2 681 252 7,7% 4,5% 4,1% 7% 
Rhénanie- du- Nord-
Westphalie 906 1 532 1 286 981 5,7% 5,9% 5,6% 28% 

Essen 309 528 1 396 339 -  5,6% 5,4% 10% 

Duisburg 174 274 1 160 176 -  6,1% 6,0% 5% 

Mullheim 106 170 1 269 109 -  6,0% 5,9% 3% 

Oberhausen 99 161 1 040 103 -  6,6% 6,3% 3% 

Autres 219 397 1 383 253 -  5,6% 5,3% 7% 

Total 3 114 5 386 1 885 3 451 6,7% 4,7% 4,4% 100% 
1 pc : périmètre constant   

 

 
 

 

+6,7%  de croissance 
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A périmètre constant, les valeurs progressent de +6,7% sur un an, t raduisant le succès de la polit ique 

 : 

 +7,1% à Berlin après une très bonne année 2017 (+17,3%  
hausse des loyers et  de la croissance des valeurs, notamment dans les localisat ions prisées. 
 

 Le portefeuille berlinois conserve par ailleurs un important  potent iel de croissance avec des 
valeurs métriques autour de 2 470 ². 
 

 Hambourg (+7,7%) et  Dresde & Leipzig (+6,4%) affichent également une forte performance sous 
les mêmes effets.  
 

 La progression des valeurs est  tout  aussi importante en Rhénanie- du- Nord- Westphalie (+5,7%), 
x programmes de 

modernisat ions et  de cessions des act ifs non core. 

 

11. Capex de maintenance et  modernisat ion 

Au 1er semestre 2018, 29  (18 ) soit  10,1  m² et  7,6  (2,6 ²) 
ont  été réalisés. Les dépenses de Capex ont augmenté de 15% par rapport  à 2017, en lien avec la 
croissance du patrimoine. ², les dépenses ont augmenté de 17
Berlin . Les C

yers, représentent 60% du total des Capex. 

 29 M de CAPEX
10,1 / m²

Hambourg - 2,1 M
8,9 / m² modernisat ion
6,0 / m² maintenance 

Rhénanie du Nord - Westpahlie - 10,5 M
5,2 / m² modernisat ion
3,5 / m² maintenance 

Berlin - 13,6 M
6,7 / m² modernisat ion
4,5 / m² maintenance 

Dresde & Leipzig - 3,0 M
5,9 / m² modernisat ion
4,0 / m² maintenance 
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D. HOTELS EN EUROPE 

Covivio Hôtels, filiale de Covivio à 42% au 30 juin 2018 (contre 50% fin 2017), est  une Société 

fonds. A t ravers sa filiale, Covivio est  aujourd'hui le leader sur le marché de l'immobilier hôtelier en Europe. 

Les données sont communiquées en 100% et en Part  du Groupe (PdG) Covivio. 

1. Un marché hôtelier européen dans un cycle de croissance à long - terme 1 

Covivio dét ient  un patrimoine hôtelier de 4,9 1,9 Part  du Groupe) centré sur les grandes 
métropoles européennes. 
large 
t ravers les différents modes de détent ion (hôtels et  bail et  en 
leviers de croissance et  de créat ion de valeur. Le Groupe est  t rès bien posit ionné pour bénéficier du 
dynamisme du marché hôtelier européen. 

 La reprise du marché hôtelier européen de 2017 ébut  : 

 Les  : 
o  par an en moyenne depuis 5 ans, qui 

devrait  cont inuer au rythme de 3,7% par an sur 10 ans. 
o Croissance annuelle 3% en moyenne depuis 5 ans, 

qui devrait  cont inuer au rythme de 2,7% sur 10 ans. 
 

 Le RevPar cont inue dans sa dynamique de croissance, en progression de 3,6% à fin mai 2018 

chambre (+2,2%).  

 e en France et  en Belgique avec des fortes croissances 
notamment sur Paris Intramuros (+8,9%) et  à Bruxelles (+9,7%)  

cont inue sur lancée, notamment à Madrid (+7,5%), et  la performance est  également t rès 
bonne au Pays- Bas, t irés par Amsterdam (+4,8%). En Allemagne, Berlin (+1,0%) et  Dresde 
(+8,6%) prouvent leur résilience avec une croissance toujours posit ive malgré un calendrier 
t rès défavorable au mois de mai (vacances scolaires et  jours fériés). 

 L , 
soit  +16% YTD. Le Royaume- Uni a at t iré 34% du volume des t ransact ions grâce à un effet  de 
change favorable. 

 entre les hôtels en bail et  
les hôtels en murs & fonds se maint ient  à environ 100 bps. 

 :  

 Deux opérat ions ayant permis de t ransformer le patrimoine : 

o L au Royaume- Uni, situés dans 
des localisat ions prime des centres- villes. Covivio a signé des baux de 25 ans fermes 
avec un rendement potent iel at t ract if de 6% avec Intercont inental Hotel Group, un 
des leaders au Royaume- Uni. ébut du 2ème semestre 
2018. 

o La fusion Covivio hôtels et  FDMM, véhicule spécialisé 
murs & fonds, détenant principalement des hôtels 4 et  5 étoiles en Allemagne et  
Belgique. 
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Grâce à ces deux opérat ions, le profil opérat ionnel du Groupe a été significat ivement amélioré : 

o Entrée sur le marché hôtelier du Royaume- Uni, 4ème dest inat ion en Europe 
o Renforcement dans les grandes métropoles européennes : 80% du patrimoine 
o Améliorat ion de la qualité des act ifs  de gamme 

 
 une accélérat ion de la croissance des loyers à périmètre constant (+3,3%) portée par la 

hausse des loyers variables AccorHotels (+5,0% à fin mai), 
 

 une croissance solide des valeurs du patrimoine hôtelier (+1,8% à périmètre constant  sur 6 
mois), notamment grâce à en Belgique (+2,8%) et  du portefeuille 
en Espagne (+2,4%) acquis en 2017. 

 

Les act ifs non détenus à 100% par Covivio Hôtels correspondent  : 

- aux 181 hôtels B&B en France acquis depuis 2012 (détent ion à 
B&B en Allemagne (93,0%) 

- aux 2 act ifs Motel One (94,0%) acquis en 2015 
- livré en 2017 et  détenu en partenariat  avec la CDC et ACM (25%) 
- à 8 hôtels Première Classe détenus à 84,6% et  3 détenus à 

90% 
- au portefeuille de 9 hôtels en murs et  Fonds en Allemagne acquis en 2016 et  détenu à 94,9%. 

 

2. Revenus comptabilisés :  

 

 
Nb de 

chambres 
Nb 

 

Revenus 
S1 2017 
100% 

Revenus 
S1 2017 

PdG 

Revenus 
S1 2018 
100% 

Revenus 
S1 2018 

PdG 

Var. 
PdG 
(%)  

Var. 
PdG 

(%) à pc 1 

En %  
des 

revenus 

Paris 4 082 17 11,8 5,5 13,0 5,1 - 7,2% 7,3% 11% 

1ère couronne 678 5 1,4 0,7 1,8 0,7 - 3,3% 3,6% 1% 

2ème couronne 3 535 35 6,2 2,4 6,6 2,1 - 11,1% 5,4% 4% 

Total IDF  8 295 57 19,4 8,6 21,3 7,9 - 8,0% 6,5% 16% 

Métropoles régionales 6 443 68 12,5 5,1 12,7 4,2 - 17,1% 0,0% 9% 

Autres régions 9 172 126 12,9 3,8 15,5 3,4 - 9,8% 1,6% 7% 

Total France 23 910 251 44,8 17,5 49,5 15,5 - 11,0% 3,4% 32% 

Allemagne 6 410 56 10,6 5,1 13,5 5,5 8,7% 1,6% 12% 

Belgique 3 124 13 10,6 5,3 10,6 4,5 - 15,8% 5,6% 9% 

Espagne 3 797 21 14,9 6,8 17,4 7,3 6,9% 3,3% 15% 

Autres 604 2 3,7 1,8 3,7 1,6 - 15,0% 1,6% 3% 

Total Hôtels en bail 37 845 343 84,5 36,5 94,6 34,4 - 5,8% 3,3% 72% 

Total Hôtels en murs & fonds 6 294 31 31,7 6,3 33,7 13,6 117,7% 4,2% 28% 

Total revenus hôtels 44 139 374 116,2 42,8 128,3 48,0 12,2% 3,6% 100% 

Non stratégique (commerces) - 94 18,4 9,2 13,2 5,5 - 39,7% 1,2%   

Total 44 139 468 134,6 52,0 141,5 53,6 3,0%     
1 pc : périmètre constant         

 

48 M  en Part  du groupe à fin juin 2018, en augmentat ion de 12% 
par rapport  au 1er semestre  : 

 la croissance des loyers hôtellerie à  avec notamment: 
o +5,0% générés par les loyers variables AccorHotels 
o +3,3% sur le portefeuille espagnol, dont une part ie de loyers variables grâce à la bonne 

performance des hôtels 

+3,6%  à périmèt re constant  
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 La croissance de de 4,2% à périmètre constant, notamment grâce la reprise de 
Belgique 

 (+7,4 M ) : 
o 2 hôtels B&B et  le Motel One Porte Dorée à Paris livrés au premier semestre 2018 
o acquisit ion de 5 hôtels NH en Allemagne 

 les cession - 2.9  : 62 restaurants Quick, 5 act ifs Jardiland et  un 
restaurant Courtepaille 

3. Revenus annualisés : 94 M  en Part  du Groupe  
 

3.1. Répartition géographique 
 

 
Nb de 

chambres 
Nb 

 

Revenus 
annualisés 

2017 
100% 

Revenus 
annualisés 

2017 
PdG 

Revenus 
annualisés 

S1 2018 
100% 

Revenus 
annualisés 

S1 2018 
PdG 

Var.  
(%) 

En %  
des 

revenus 

Paris 4 082 17 23,8 11,1 25,2 9,9 - 10,7% 11% 

1ère couronne 678 5 3,4 1,6 3,5 1,3 - 14,7% 1% 

2ème couronne 3 535 35 12,4 4,8 13,0 4,1 - 13,3% 4% 

Total Île- de- France 8 295 57 39,6 17,4 41,8 15,4 - 11,8% 16% 

Grandes métropoles régionales 6 443 68 25,3 10,1 26,4 8,6 - 15,2% 9% 

Régions 9 172 126 30,8 8,1 31,4 6,9 - 14,2% 7% 

Total France 23 910 251 95,7 35,6 99,6 30,9 - 13,3% 33% 

Allemagne 6 410 56 26,0 12,6 26,9 10,9 - 13,8% 12% 

Belgique 3 124 13 20,8 10,4 13,3 5,6 - 46,0% 6% 

Espagne 3 797 21 32,9 16,4 35,7 13,8 - 15,8% 15% 

Autres 604 2 7,5 3,8 8,1 3,4 - 9,5% 4% 

Total Hôtels en bail 37 845 343 182,8 78,8 183,7 64,6 - 18,0% 69% 

France 1 198 9 13,0 2,6 14,6 6,1 132,2% 7% 

Allemagne 4 575 18 47,2 9,6 51,4 20,6 114,2% 22% 

Belgique 521 4 5,0 1,0 5,7 2,4 135,0% 3% 

Total Hôtels en murs & fonds 6 294 31 67,5 13,3 71,7 29,1 119,4% 31% 

Total Hôtels 44 139 374 250,3 92,1 255,3 93,7 1,8% 100% 

Non stratégique (commerces)  94 30,0 15,0 12,1 5,1 - 66,1%   

Total 44 139 468 280,3 107,1 267,5 98,8 - 7,8%   

 
Le profil des revenus annualisés de Covivio Hôtels  depuis fin 2017, 

principalement sous l effet  de la fusion entre Covivio hôtels et  FDMM réalisée début 2018 : 

 meilleure exposit ion aux hôtels en murs & fonds, offrant  un rendement at t ract if avec un risque 
limité étant  donnée les localisat ions clés de nos hôtels, situés s- villes 

 renforcement  du patrimoine en Allemagne, et  notamment au marché de Berlin en pleine 
croissance 

 diminut ion du poids des act ifs non stratégiques, accentuée par la poursuite des ventes 
Quick et  Jardiland. 

 
Les loyers variables représentent environ 34% des loyers annualisés et  concernent  : 

 les loyers AccorHotels ent ièrement indexés sur le c  

 l
garant i + loyer variable). Cela concerne 
hôtels NH récemment acquis en Allemagne et  aux Pays- Bas. 
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3.2. Répartition des revenus par opérateur 

bail et EBITDA pour les hôtels 
en murs & fonds) 

Nb de 
chambres 

Nb 
 

Revenus 
annualisés 

2017 
100% 

Revenus 
annualisés 

2017 
PdG 

Revenus 
annualisés 

S1 2018 
100% 

Revenus 
annualisés 

S1 2018 
PdG 

En %  
des 

revenus 

AccorHotels 11 369 78 64,5 29,1 65,4 26,9 29% 

B&B 19 593 236 60,2 19,7 62,4 17,3 18% 

Radison Hotel Group 1 641 4 22,9 4,4 22,9 9,2 10% 

Mariott  1 661 6 21,3 4,2 24,1 9,7 10% 

NH 1 279 7 12,7 6,4 12,9 5,2 6% 

Hotusa 671 3 8,3 4,1 8,3 3,5 4% 

IHG 524 3 5,7 1,2 6,1 2,6 3% 

Sunparks 1 759 3 13,4 6,7 6,5 2,7 3% 

Barcelo 641 3 7,4 3,7 8,4 3,0 3% 

Club Med 792 2 9,9 2,8 10,6 2,6 3% 

AC Hotels 368 1 5,0 2,5 7,3 2,6 3% 

Melia 632 4 5,1 2,5 4,2 1,8 2% 

Motel One 712 3 2,2 1,0 4,4 1,8 2% 

Louvre Hotels 750 9 3,9 0,8 4,0 1,7 2% 

Meininger 598 2 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 

Indépendants 1 149 10 7,8 2,9 7,9 3,2 3% 

Total Hôtels 44 139 374 250,3 92,1 255,3 93,7 100% 

Non stratégique (commerces) -  94 30,0 15,0 12,1 5,1 -  

Total 44 139 468 280,3 107,1 267,5 98,8 -  

La diversificat ion de la base des revenus s'est  poursuivie suite aux nouveaux partenariats noués avec 
les grands opérateurs espagnols (Barcelo, Hotusa, Melia) et  au renforcement du partenariat  avec NH 
Hotels. L'exposit ion à AccorHotels est  passée en dessous de la barre des 30% et  at teindra 24% après la 

portefeuille au Royaume- Uni, qui sera opéré par Intercont inental Hotel 
Group. 
 

4. Indexat ion 

67% des loyers sont indexés sur des indices de référence (ICC, ILC, indice prix de consommation pour les 
. 

 

5. Échéancier des baux : 

 

 
Par date 

de 1ère option 
de sortie de bail  

En % 
du total 

Par date 
de fin de bail 

En % 
du total 

2018 3,3 5% 0,0 0% 

2019 1,8 3% 0,0 0% 

2020 0,3 0% 0,3 0% 

2021 0,0 0% 0,0 0% 

2022 3,2 5% 1,0 1% 

2023 3,3 5% 2,3 4% 

2024 0,1 0% 1,6 3% 

2025 2,1 3% 2,4 4% 

2026 0,7 1% 1,0 1% 

2027 1,0 1% 1,0 1% 

Au- delà 48,9 76% 55,1 85% 

Total Hôtels en bail 64,6 100% 64,6 100% 

Non stratégique (commerces) 5,1  5,1  

 

11,2   de durée résiduelle ferme 
ans 
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La durée résiduelle ferme des baux reste stable et  t rès élevée sur les hôtels, à 11,2 ans à fin juin 2018 grâce 
à la livraison de 3 act ifs avec des baux de 14 ans en moyenne. Les prochaines échéances en 2018 et  2019 

réversion. 

 

6. Impayés provisionnés 

Comme en 2017 au premier semestre 2018. 

 

7. Cessions et  accords de cessions : 

  

 

Cessions  
(accords à fin  

2017 
encaissés) 

Accords  
à fin 2017  

à encaisser 

Nouvelles  
cessions 
S1 2018 

Nouveaux 
accords 
 S1 2018 

Total 
 2018 

Marge vs  
valeurs  

2017 
Rendement  

Total 
Cessions 
effectives 

  1  2 3 = 2 + 3     = 1 + 2 

Hôtels en bail  3 18 0 115 115 - 5,8% 6,9% 3 

Hôtels en murs & fonds  0 0 0 0 0 n.a. n.a. 0 

Total Hôtels -  100% 3 18 0 115 115 - 5,8% 6,9% 3 

Total Hôtels -  Part du Groupe 1 8 0 48 48 - 5,8% 6,9% 1 

Non stratégique (commerces) -  100% 187 0 0 79 79 0,7% 6,5% 187 

Non stratégique (commerces) -  PdG 78 0 0 33 33 0,7% 6,5% 78 

Total -  100% 189 18 0 194 194 - 3,3% 6,7% 189 

Total -  PdG 80 8 0 82 82 - 3,3% 6,7% 80 

 
Covivio a poursuivi  : 

 115   non core,  
o un hôtel Tryp en Andalousie  

cédé avec 23% . 
o Un village de vacance Sunparks en Belgique 

marge de vente négat ive sur cet  act if est  ent ièrement compensée par la hausse de 
valeurs réalisée sur les autres villages Sunparks due au rallongement des baux, 

 
 

 79  d'act ifs non stratégiques portant  sur 17 act ifs Jardiland. 

Parallèlement, plusieurs accords signés au cours de l'année 2017 ont été réalisés en 2018, dont  le reliquat  
( ). 

  

194   de nouveaux engagements 
M  
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8. Acquisit ions : 

 

    

Acquisitions S1 2018 réalisées Acquisitions S1 2018 sécurisées 

 
Nombre 

de 
chambres 

Localisation Locataires 
Prix d'acq. 

100% 
Prix d'acq. 

PdG 
Rdt 

Prix d'acq. 
100% 

Prix d'acq. 
PdG 

Rdt 

Portefeuille UK (14 act ifs) 2 638 Royaume- Uni IHG -  -  -  976 410 5,0% 

NH Hotels (4 act ifs) 637 Allemagne et  
Pays- Bas NH -  -  -  111 47 5,7% 

Total Acquisitions  
Hôtels en bail 

3 043     -  -  -  1087 457 5,1% 

Total Acquisitions 
Hôtels en murs & fonds 

-  -  -  -  -  -  -  -  -  

Sur les hôtels en bail, Covivio a poursuivi sa stratégie de développement en Europe, lui permettant  
gamme et  la diversificat ion de son patrimoine. 

Une opérat ion majeure a eu lieu ce semestre avec la signature d'une promesse d'achat sur un portefeuille 
de 14 act ifs situés au Royaume- Uni, de catégorie 4* et  5* totalisant 2 638 chambres pour 858 M£ (976 

). Cet te opérat ion est  p lus amplement décrite au début de cet te part ie.  

ent  été achetées en 2017 et  seront exercés  fin 2018 
et  début 2019. 

 
9. Pipeline de développement  : 

 
En 2018, Covivio poursuit  sa stratégie d'accompagnement de ses partenaires, nouveaux et  historiques, 
dans leur développement dans les grandes métropoles européennes. 

9.1. Projets engagés :  M  
 

Pour le déta il des p rojets engagés, voir le tab leau page 17 du présent  document . 

Covivio a livré lors de ce début d'année 522 chambres d'hôtels via 3 projets : 

 2 hôtels B&B à Berlin et  Chatenay- Malabry (Grand Paris)  
 le Motel One Porte Dorée à Paris 12ème

avril 2018. 
 

Le groupe a également poursuivi ses t ravaux sur ses autres projets engagés : 

 

 2 hôtels sont en cours de construct ion en Île- de- France avec notre partenaire 
 

 
 
 

 Covivio accompagne le développement de Meininger en France, avec au total 2 
hôtels en cours de construct ion à Paris, Lyon, qui seront les premières ouvertures de 
l'opérateur dans ces villes. Ces 2 hôtels représentent 425 chambres et  66  

  

 1,1       
Md  

1,1      de projets 
Md  
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Par ailleurs, un hôtel Meininger a été livré à Milan en mai dernier (périmètre Italie) et  un autre est  en cours 
de const ruct ion à Munich. Ce dernier représente 173 chambres et  33  Il devrait  être livré lors du 2nd 
semestre 2018. Ces deux projets portent  sur la reconversion d'immeubles de bureaux en hôtels et  
témoignent de la capacité du Groupe à exploiter au maximum les possibilités d'asset management et  
l'expert ise de ses plateformes locales.  

9.2. Projets maitrisés   

Covivio a ident ifié près de 140 000 m² à développer en plein cent re de Berlin, à Alexanderplatz, sur une 

réserve foncière at tenante à l'hôtel Park Inn. 
la ville de Berlin et  la construct ion du premier bât iment de 70 000 m² sera lancée en 2019 avec une 
livraison est imée 2022. Ce projet  mixte Bureaux/ Hôtels/ Résident iel illustre parfaitement les synergies 
ent re les différentes act ivités de Covivio. 

 
10. Valorisat ion du pat rimoine  

10.1. Évolution de patrimoine 
 

Groupe) 
Valeur 
2017 

Acquis. Invest. Cessions  
Création de 
Valeur sur 

Acquis./ Cessions 

Variation 
de valeur 

Transfert 
Chgt de 
taux de 

détention 

Fusion 
FDMM & 
variation 

du taux de 
détention 

Valeur 
S1 2018 

Hôtels en bail 1 480 -  7 - 1 -  27 20 - 247 12 1 298 

Hôtels en murs & fonds 250 -  1 -  -  10 -  - 100 364 524 

Hôtels en développement 54 -  8 -  -  3 - 20 - 7 -  37 

Total Hôtels 1 784 -  16 - 1 -  39 -  - 354 376 1 859 

Non stratégique 
(Commerces) 224 -  -  - 78 -  - 1 -  - 36 -  109 

Total 2 008 -  16 - 80 -  39 -  - 390 376 1 968 

 
près de 2,0 stable depuis fin 2017. 

des cessions non core et  non stratégiques (-  a été compensé par les invest issements réalisés en 
cap . 
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10.2. Évolution à périmètre constant  : 

 

 

 
Valeur 
 2017 
PdG 

Valeur 
 2018 
100% 

Valeur 
S1 2018 

PdG 

Var. 
6 mois  
à pc 1 

   Rdt 2 
2017 

   Rdt 2 
S1 2018 

% de la 
valeur totale 

France 736 1 988 648 1,7% 5,0% 4,9% 35% 
Paris 295 673 267 2,3% 4,1% 4,0% 14% 
Grand Paris (hors Paris) 124 322 107 1,3% 5,2% 5,1% 6% 
Grandes métropoles régionales 182 466 157 0,9% 5,6% 5,6% 8% 
Autres villes 135 527 117 1,7% 6,0% 5,9% 6% 

Allemagne 254 534 219 1,5% 5,5% 5,4% 12% 
Francfort  28 59 24 3,4% 5,4% 5,1% 1% 
Munich 18 39 16 2,3% n.a. n.a. 1% 
Berlin 20 46 19 3,0% 5,1% 4,9% 1% 
Autres villes 188 391 160 0,9% 5,5% 5,5% 9% 

Belgique 169 346 145 3,0% 6,1% 5,9% 8% 
Bruxelles 32 68 28 5,3% 5,6% 5,3% 2% 
Autres villes 137 279 117 1,6% 6,3% 6,2% 6% 

Espagne 306 626 263 2,4% 5,4% 5,4% 14% 
Madrid 124 252 106 2,2% 4,8% 4,7% 6% 
Barcelone 117 238 100 1,6% 5,4% 5,9% 5% 
Autres villes 65 136 57 4,3% 6,6% 6,4% 3% 

Autres pays 69 143 60 1,1% 5,5% 5,7% 3% 
Total Hôtels en bail 1 534 3 637 1 335 1,9% 5,3% 5,2% 72% 
France 46 224 94 - 0,2% 6,1% 6,2% 5% 

Lille 24 119 50 1,7% 5,5% 5,8% 3% 
Autres villes 22 105 44 - 2,3% 7,0% 6,6% 2% 

Allemagne 188 988 396 2,0% 6,6% 6,5% 21% 
Berlin 120 634 253 2,4% 5,7% 5,5% 14% 
Dresde & Leipzig 48 250 100 2,1% 7,1% 7,7% 5% 
Autres villes 21 105 43 - 5,7% 7,9% 7,8% 2% 

Belgique 16 80 34 2,3% 6,3% 6,4% 2% 
Total Hôtels en murs & fonds 250 1 293 524 1,6% 6,4% 6,5% 28% 
Total Hôtels 1 784 4 930 1 859 1,8% 5,4% 5,5% 100% 
Non stratégique (Commerces) 224 259 109 - 0,5% 6,7% 6,9%   
Total 2 008 5 189 1 968 1,7% 5,5% 5,6%   
1 pc : périmètre constant     

2 Rendement  hors act ifs en développement  ; rendement  EBITDA sur les hôtels en murs & fonds     

 
La performance robuste du portefeuille, à la fois sur les hôtels en bail et  en murs & fonds, valide la 
stratégie du Groupe de renforcement sur les grandes métropoles européenne avec : 

 la croissance des valeurs sur les hôtels en bail de +1,9% : 
o +2,4% sur le portefeuille espagnol acquis fin 2016, 
o +3,0% sur la Belgique avec le retour de la croissance locat ive du secteur hôtelier 
o +6,5% générés par les développements 

 
 la bonne performance des hôtels en murs & fonds (+1,6%) : 

o Le portefeuille de 9 hôtels en Allemagne à Berlin, Dresde & Leipzig en contrat  de 
management a cont inué sur sa lancée avec une hausse des valeurs de 2,1% pour totaliser 

 
o acquis en décembre 2017 de +7,1%.  

 
Par ailleurs, la part  du pat rimoine non stratégique a été réduite de 5% en 2018 grâce aux cessions de 
commerces Quick et  Jardiland et  du fait  du renforcement en murs et  fonds. 

+1,8%  de croissance 
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3. ÉLEMENTS FINANCIERS ET COMMENTAIRES 

Covivio  détent ion
bât is ou non, notamment de Bureaux en France et  en Italie, de Logements en Allemagne et   en 
Europe. Enregistrée en France, Covivio  

COMPTES CONSOLIDES 

3.1. Périmèt re de consolidat ion 

Au 30  juin 2018, le périmètre de consolidat ion de Covivio comprend des sociétés situées en France et  
dans plusieurs pays européens (Bureaux en France et  en Italie; Résident iel en Allemagne et  en France, 
Autriche, Danemark et  Luxembourg; Hôtels en Allemagne, au Portugal, en Belgique, aux Pays- Bas et  en 
Espagne). Les principaux taux de détent ion des sociétés consolidées en intégrat ion globale et  non 
détenues à 100% sont les suivants :  

Filiales 
31- déc.- 17 30- juin- 18 

Covivio Hotels 50,0% 42,0% 
Covivio Immobilien 61,7% 61,7% 
Beni Stabili 52,4% 59,9% 
Sicaf (portefeuille Telecom italia) 31,5% 30,5% 
OPCI CB 21 (Tour CB 21) 75,0% 75,0% 
Fédérimmo (Carré Suffren)  60,0% 60,0% 
SCI Latécoëre (DS Campus) 50,1% 50,1% 
SCI Latécoëre 2 (extension DS Campus) 50,1% 50,1% 
SCI 15 rue des Cuirassiers (Silex) 50,1% 50,1% 
SCI 9 rue des Cuirassiers 50,1% 50,1% 
SCI 11, Place de l'Europe (Campus Eiffage) 50,1% 50,1% 

 

Suite à la Fusion-
18 436 011 act ions nouvelles de Covivio Hotels, le taux de détent ion de Covivio dans Covivio Hotels est  
désormais de 42% contre 50% au 31 décembre 2017. 

Stabili est  désormais de 59.9% contre 52.4% au 31 décembre 2017. 

 

 3.2. Principes comptables 

Les comptes consolidés sont établis en conformité avec les normes comptables internat ionales 
Internat ional Account ing Standards Board

nent les IFRS (Internat ional Financial Report ing Standards), ainsi 
19 juillet  2018. 
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3.3. Comptes de résulta t  simplifié Part  du Groupe 

-  Part du Groupe S1 2017 S1 2018 var. % 

Loyers Nets 268,4 264,7 - 3,7 - 1,4% 

Résultat  des autres act ivités 3,3 15,2 11,9  -  

Revenu nets 271,7 279,9 8,2 3,0% 

Coûts de fonct ionnement - 31,1 - 32,1 - 1,0 3,1% 

Amort issement des biens d'exploitat ion - 3,1 - 16,1 - 13,0  -  

Variat ion nette des provisions et  autres - 0,6 - 0,8 - 0,2 -  

Résultat d'exploitation 237,0 230,8 - 6,2 - 2,6% 

en % des loyers nets 88,3% 87,2% -  -  

Résultat  net des immeubles en stock - 0,2 - 0,3 - 0,1 67,5% 

Résultat  des cessions d'act ifs - 0,7 55,6 56,3 -  

Résultat  des ajustements de valeur 350,3 295,1 - 55,2 - 15,8% 

Résultat  des cessions de t it res  - 3,3 43,3 46,6  -  

Résultat  des variat ions de périmètre - 1,6 - 58,7 - 57,1  -  

Résultat opérationnel  581,5 565,8 - 15,7 - 2,7% 

Coût de l'endettement financier net  - 91,3 - 52,5 38,8 - 42,5% 

Ajustement de valeur des instruments dérivés 30,4 - 5,4 - 35,8  -  

Actualisat ion des det tes et  créances - 3,1 - 4,6 - 1,5 49,7% 

Variat ion nette des provisions financières - 7,5 - 6,1 1,4 - 18,9% 

Quote- part  de résultat des entreprises associées  18,7 10,8 - 7,9 - 42,4% 

Résultat net avant impôts 528,6 507,9 - 20,7 - 3,9% 

Impôts différés - 34,8 - 37,0 - 2,2 6,3% 

Impôts sur les sociétés - 4,8 - 5,6 - 0,8 16,5% 

Résultat net de la période 489,0 465,3 - 23,7 - 4,8% 

Pour rappel, suite à la fusion-  sociétés de ce périmètre sont  

 Résultat  des autres act ivités » et  contribue pour 14 M  à 
ce résultat . 
 

 Hausse des revenus nets en Part du Groupe de 3% 

, 
secteur Résident iel Allemagne ainsi que de la baisse du taux de détent ion dans Covivio Hotels.  

Les loyers nets par secteur opérat ionnel sont les suivants :  
Groupe) 

S1 2017 
 

S1 2018 
 

var. 
 

 % 

Bureaux France 114,0   115,9   1,9   1,7% 

Bureaux Italie (yc commerces) 44,4  38,6  - 5,8  - 13,1% 

Résident iel Allemagne 63,4  68,9  5,5  8,7% 

Hôtels en Europe (yc commerces) 44,8 
 

39,1 
 

- 5,7 
 

- 12,7% 

Résident iel France 1,9  2,2  0,3  15,8% 

Total des loyers nets 268,4   264,7   - 3,7   - 1,4% 

 

Bureaux France : -
 des locat ions et  

 
Bureaux Italie : baisse des loyers nets Part  du Groupe de - 6,3 du portefeuille 
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Telecom Italia (- - , compensée en part ie par les acquisit ions et  livraison 
 . 

Résidentiel Allemagne : la hausse des loyers n  à 5,4 des 
acquisit ions et  10 M - 5  

Hôtels en Europe : baisse des loyers nets Part  du Groupe de - 5,8 . Cette baisse nette est  liée à la 
réduct ion du taux de détent ion dans Covivio Hôtels suite à la fusion-
Fonds (-  des cessions des commerces (- 2,

 part ie de la 
baisse du taux de détent ion dans Covivio Hôtels
Murs & Fonds. Cet te act ivité est  désormais consolidée et  son résultat  est  présenté dans le Résultat  des 
Autres act ivités qui progresse ainsi de  

 Coûts de fonctionnement nets 

32 M  contre 31 M  au 30  juin 2017. Ils augmentent  
légèrement du fait  des coûts de structure induits  mais restent  stables en 
pourcentage des revenus nets à environ 11,5%. 

 Amortissements des biens d'exploitation 

 (- 3,1 au 30 juin 2017 contre - 16,1 au 30 juin 2018) 
sont const itués de 

, des immeubles de coworking, t  des 
autres immobilisat ions corporelles et  incorporelles mai
immobilier et  mobilier des hôtels en gest ion. Pour rappel, conformément à la norme IAS 40, les 
immeubles de  
placement et  s

non stratégique consolidée à 100% sur le 1er semestre 2018 contre 59,5% 
sur le 1er semestre 2017  

 Résultat des cessions d'actifs 

-
situé 10 & 30 avenue Kléber à Paris. Cet immeuble, éta
juste valeur dans les comptes consolidés. 

 Variation de juste valeur des actifs 

Le compte de résultat  enregistre les variat ions de valeurs des act ifs sur la base des expert ises réalisées 
sur le patrimoine. Au t it re du premier semestre 2018, la variat ion de juste valeur des act ifs de placement  
est  posit ive de 295 M  PdG. La vent ilat ion des variat ions de valeurs des immeubles de placement par 
secteur opérat ionnel est  la suivante : 

- Résident iel Allemagne :  + 185 M  
- Bureaux France :   +  76  
- Hôtels en Europe :      +   25  
- Bureaux Italie :    +    9 M  
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 Résultat de cession de titres et variations de périmètre 

Ces deux lignes impactent  le compte de résultat  pour - 15,4 
- absorpt ion de 

 

Le résultat  opérat ionnel hors Résultat  de cession de t it res et  Résultat  des variat ions de périmètre reste 
 

 Agrégats financiers 

La variat ion de juste valeur des instruments financiers est  de - en raison de la variat ion négat ive 
de valeurs des instruments de couverture pour - 13 posit ives de valeurs des 
Ornanes pour +7  

Quote- part de résultat des entreprises associées 

Part du Groupe En % de  
détention 

Valeur  
2017 

Contribution  
aux résultats 

Valeur  
 S1 2018 

Var. 
(%) 

OPCI Foncière des Murs 9,95% 39,6 1,5 33,1 - 16,4% 

Lénovilla (New Velizy) 50,10% 71,2 2,6 68,9 - 3,2% 

Euromed 50,00% 39,3 1,0 40,3 2,5% 

FDM Management 50,10% 71,6 0,0 0,0 - 100,0% 

Autres part icipations 20,35% 22,6 5,7 30,5 35,1% 

Total   244,2 10,8 172,8 - 41,3% 

Les sociétés mises en équivalence concernent les secteurs Bureaux France et  Hôtels en Europe  : 

 
AccorHotels (39 hôtels) détenus à 80% par Crédit  Agricole Assurances. 

 Lénovilla concerne le campus New Vélizy (47 000 m²), loué à Thalès et  partagé avec Crédit  
Agricole Assurances, 

 Euromed à Marseille, concerne deux immeubles de Bureaux à Marseille (Astrolabe et  Calypso 
dont 1/ 3 des surfaces sont ut ilisés working) et  un hôtel de 210 chambres 
en partenariat  avec Crédit  Agricole Assurances.  

 FDM Management est  une filiale de Covivio Hôtels dédiée 
fonds. Début 2018, cet te société a été fusionnée dans Covivio Hôtels et  de ce fait  est  intégrée 
globalement. 

La variat ion de la période (- 71 M la consolidat ion globale de  par 
le résultat  dégagé sur la période (+11 
dividendes (- 6,6 . 

EPRA Earnings des entreprises associées 

 
Bureaux France 

Hôtels 
(en bail) 

2018 

Loyers nets 4,3 1,9 6,2 

Coûts de fonct ionnement - 0,2 - 0,2 - 0,3 

Amort issements des biens d'exploitat ion 1,4 -  1,4 

Résultat opérationnel 5,5 1,7 7,3 

Coût de l'endettement financier net  - 0,8 - 0,3 - 1,2 

Variat ion des provisions financières et  autres - 0,1 -  - 0,2 

Impôts sur les sociétés -  -  -  

Quote- part d'EPRA Earnings des entreprises associées 4,5 1,3 5,8 
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Fiscalité 

 correspond  aux impôts : 

- des sociétés étrangères ne bénéficiant  pas ou part iellement  du régime de transparence 
fiscale (Allemagne, Belgique, Pays- Bas, Portugal) 

- des filiales françaises SIIC ou italiennes possédant une act ivité taxable. 

- 5,6 comprend des impôts suites aux ventes (- 1,3 . 

 

Epra Earnings en hausse de 5% soit + 9  vs juin 2017)  

 

Résultat net  
Part du Groupe 

Retraitements 
 

EPRA E. 
S1 2018  

EPRA E. 
S1 2017 

Loyers Nets   264,7 2,8   267,5   271,8 

Résultat  des autres act ivités  15,2 0,9  16,1  3,3 

Revenus net 
 

279,9 3,7 
 

283,6 
 

275,1 

Coûts de fonct ionnement   - 32,1 -   - 32,1   - 30,3 

Amort issement des biens d'exploitat ion  - 16,1 10,5  - 5,6  - 3,1 

Variat ion nette des provisions et  autres  - 0,8 -  
 

- 0,8  - 0,6 

Résultat d'exploitation   230,8 14,2   245,0   241,1 

Résultat  net des immeubles en stock   - 0,3 0,3   0,0   0,0 

Résultat  des cessions d'act ifs 
 

55,6 - 55,6 
 

0,0 
 

0,0 

Résultat  des ajustements de valeur 
 

295,1 - 295,1 
 

0,0 
 

0,0 

Résultat  des cessions de t it res  
 

43,3 - 43,3 
 

0,0 
 

0,0 

Résultat  des variat ions de périmètre   - 58,7 58,7   0,0   0,0 

Résultat opérationnel    565,8 - 320,7   245,0   241,1 

Coût de l'endettement financier net   - 52,5 6,5   - 46,0   - 56,0 

Ajustement de valeur des instruments dérivés   - 5,4 5,4   0,0   0,0 

Actualisat ion des det tes et  créances  - 4,6 -  
 

- 4,6  - 3,1 

Variat ion nette des provisions financières  - 6,1 1,8  - 4,3  - 4,5 

Quote- part  de résultat des entreprises associées   10,8 - 4,9  5,8  9,7 

Résultat net avant impôts   507,9 - 311,9   195,9   187,3 

Impôts différés   - 37,0 37,0   0,0   0,0 

Impôts sur les sociétés 
 

- 5,6 1,3 
 

- 4,3 
 

- 4,6 

Résultat net de la période   465,3 - 273,6   191,6   182,7 

 
 Revenus nets : l

lors que le redevable est  le garant du paiement de cet te taxe. Le retraitement opéré sur les 
loyers nets et  sur le résultat  des autres act ivités consistent à ramener la charge de taxe 
foncière non refacturée aux locataires à une périodicité de 6 mois. Les revenus nets ainsi 

30 juin 2017. 

 Le retraitement des amort issements et  provisions consiste à neutraliser l amort issement  
immobilier des act ivités de coworking et  des hôtels en Murs et  fonds. 

 Les résultats de cessions de t it res et  variat ions de périmètre (- 43,3 + 58,7 = - 15,4 
correspondent principalement aux effets de la fusion- .  

 ement  est  impacté à hauteur de 6,5 par des coûts de restructurat ion 
ant icipée de la dette  à - 7. 
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Epra Earnings par activité 

 
Bureaux 
France 

Bureaux Italie 
(yc commerces) 

Résidentiel 
Allemagne 

Hôtels en 
Europe 

(yc commerces) 

Hôtels en 
Murs & 
Fonds 

Résidentiel 
France 

Corporate 
ou secteur 

non 
affectable 

2018 

Loyers nets (av. ret raitement IFRIC 21) 115,9 38,6 68,9 39,1 -  2,3 -  264,7 

Loyers nets (ap. ret raitement IFRIC 21) 117,8 38,6 68,9 39,4 -  2,8 -  267,5 

Résultat  des autres act ivités - 0,9 -  0,5 -  14,8 -  1,7 16,1 

Coûts de fonct ionnement - 9,7 - 4,9 - 12,5 - 1,4 - 0,6 - 0,4 - 2,7 - 32,1 

Amort issements des biens d'exploitat ion - 1,1 - 0,3 - 0,5 -  - 1,5 -  - 2,2 - 5,6 

Variat ion nette des provisions et  autres -  - 0,6 0,1 - 1,5 - 0,1 - 0,3 1,7 - 0,8 

Résultat opérationnel 106,1 32,8 56,5 36,5 12,6 2,1 - 1,5 245,0 

Coût de l'endettement financier net  - 10,2 - 5,9 - 10,8 - 5,7 - 2,8 0,4 - 11,1 - 46,0 
Actualisat ion des det tes & créances et  
provisions financières - 6,2 - 1,1 - 0,5 - 0,4 - 0,5 -  - 0,1 - 8,9 

QP de résultat des entreprises associées 4,5 -  -  1,3 -  -  -  5,8 

Impôts sur les sociétés - 0,5 -  - 1,9 - 0,6 - 1,2 -  0,1 - 4,3 

EPRA Earnings 93,6 25,7 43,3 67,2 20,2 2,4 - 12,6 191,6 

 

3.4. Compte de résulta t  consolidé simplifié (à  100%) 

 
S1 2017  S1 2018 var. % 

Loyers Nets 419,0 434,9 15,9 3,8% 

Résultat  des autres act ivités 3,8 36,1 32,3  -  

Revenus nets 422,8 471,1 48,3 11,4% 

Coûts de fonct ionnement - 50,7 - 51,1 - 0,4 0,8% 

Amort issement des biens d'exploitat ion - 4,4 - 28,8 - 24,4  -  

Variat ion nette des provisions et  autres - 0,8 - 0,2 0,6 - 80,1% 

Résultat d'exploitation 367,0 391,0 24,0 6,5% 

Résultat  net des immeubles en stock - 0,5 - 0,5 0,0 8,0% 

Résultat  des cessions d'act ifs - 0,6 55,3 55,9  -  

Résultat  des ajustements de valeur 539,2 456,8 - 82,4 - 15,3% 

Résultat  des cessions de t it res  - 6,3 103,0 109,3  -  

Résultat  des variat ions de périmètre - 2,5 - 136,0 - 133,5  -  

Résultat opérationnel  896,3 869,6 - 26,7 - 3,0% 

Résultat  des sociétés non consolidées 0,0 0,0 0,0 -  

Coût de l'endettement financier net  - 137,3 - 96,1 41,2 - 30,0% 

Ajustement de valeur des instruments dérivés 33,7 - 10,8 - 44,5  -  

Actualisat ion des det tes et  créances - 2,8 - 4,8 - 2,0 72,4% 

Variat ion nette des provisions financières - 12,1 - 10,8 1,3 - 10,9% 

Quote- part  de résultat des entreprises associées  22,3 12,6 - 9,7 -  

Résultat net avant impôts 800,1 759,6 - 40,5 -  

Impôts différés - 57,6 - 60,3 - 2,7 4,7% 

Impôts sur les sociétés - 6,3 - 10,2 - 3,9 61,2% 

Résultat net de la période 736,3 689,2 - 47,1 - 6,4% 

Intérêts minoritaires - 247,2 - 223,9 23,3 - 9,4% 

Résultat net de la période -  Part du Groupe 489,0 465,3 - 23,7 - 4,8% 

Pour rappel, suite à la fusion-
désormais consolidées en 

 Résultat  des autres act ivités » 
ce résultat . 
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 Hausse des revenus nets consolidés de 48,3 +11,4%) 

Les loyers nets progressent , des 
en développement  . Cette progression 
est  at ténuée par les cessions. Les loyers nets par secteur opérat ionnel sont les suivants :  

 
S1 2017 

 
S1 2018 

 
var. 

 
 % 

Bureaux France 126,6   129,9   3,3   2,6% 

Bureaux Italie (yc commerces) 85,9  88,4  2,5  2,9% 

Résident iel Allemagne 102,4 
 

108,8 
 

6,4 
 

6,2% 

Hôtels en Europe (yc commerces) 101,0  105,7  4,7  4,6% 

Résident iel France 3,0  2,2  - 0,8  - 26,7% 

Total des loyers nets 419,0   434,9   15,9   3,8% 

 

3.5. Bilan consolidé simplifié Part  du Groupe 

 
 
Actif 

2017 S1 2018 Passif 2017 S1 2018 

Immeubles de placement 11 171 11 551       

Immeubles en développement 409 430 
 

  

Autres immobilisations 211 729 
 

  
Part icipat ions dans les entreprises 
associées 244 173 

 
  

Act ifs financiers 298 185 
 

  

Impôts différés act ifs 4 9 Capitaux propres 6 363 6 561 

Inst ruments financiers 37 39 Emprunts 6 780 7 122 

Act ifs dest inés à la vente 352 332 Instruments financiers 285 200 

Trésorerie 1 089 926 Impôts différés 331 409 

Autres actifs 365 438 Autres passifs 442 518 

Total 14 181 14 810   14 181 14 810 

 

Immobilisations 

Le patrimoine (hors act ifs dest inés à la vente) à fin décembre par secteur opérat ionnel est  le suivant  :  

 
2017 

 
S1 2018 

 
var. 

 
dont var. de 
Juste Valeur 

Bureaux France 4 989   5 127   137   75 

Bureaux Italie (yc Commerces) 1 873  2 112  239  9 

Résident iel Allemagne 3 024  3 362  338  185 

Hôtels en Europe (yc Commerces) 1 651 
 

1 882 
 

231 
 

25 

Résident iel France 240 
 

214 
 

- 26 
 

1 

Parkings 14  12  - 2  0 

Total des immobilisations 11 791   12 710   918   295 

 

La variat ion des immobilisat ions en Bureaux France est  principalement impactée par la cession des 
immeubles situés au 10 & 30 Kléber à Paris (-

hausse de juste valeur des immeubles de placement (+75 , et  la réalisat ion de travaux sur 
immeubles en développement (+26 . 
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La variat ion des immobilisat ions en Bureaux Italie (+ 239 est  principalement impactée par les 
variat ions de taux de détent ion dans Beni Stabili et  dans la Sicaf (Telecom Italia) soit  une 

. 

La variat ion des immobilisat ions Hôtels en Europe est  essent iellement liée 

les cessions de commerces (-
baisse du taux de détent ion liée à la fusion- absorpt ion de FDM M (- 242  

La variat ion des immobilisat ions du secteur Résident iel Allemagne est  principalement liée aux 
acquisit ions de la période (+202 , aux (+19 ), à la variat ion de juste 
valeur (+185 ) ainsi , en act ifs dest inés à la 
vente pour - 68 . 

 Actifs destinés à la vente 

ession est  signée. 
La variat ion entre 2017 et  juin 2018 de - 20 liée aux ventes réalisées et  aux nouvelles promesses 
signées. Pour rappel, le secteur Hôtels en Europe présentait  des act ifs cessibles en 2017 pour 93  et  
relat ifs à 5 Jardiland et  48 restaurants Quick, dont la vente a été réalisée sur le 1er semestre 2018.  

 Capitaux propres Groupe 

Les capitaux propres passent  de 6 363 M  à fin 2017 à 6 561 M  au 30 juin 2018, soit  une hausse de 
198 M  qui s explique principalement par : 

- le résultat  de la période : +465 M , 
- l augmentat ion de capital net te de frais  
- l  : - 337 M , 
- les variat ions de périmètres : +36 . 

 

 Autres Actifs 

 

Ce poste inclut  les régularisat ions de charges (charges sur immeubles à refacturer aux locataires) pour 
118 comprennent les appels de fonds (provisions pour charges) reçus 
des locataires pour 118  

 Autres passifs 
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3.6. Bilan consolidé simplifié (à  100%) 

(M, 100%) 

 

Actif 
2017 S1 2018 Passif 2017 S1 2018 

Immeubles de placement 17 733 18 251       

Immeubles en développement 685 689 
 

  

Autres immobilisations 230 1 509 
 

  

Part icipat ions dans les entreprises 
associées 369 225 

Capitaux propres part  du 
groupe 6 363 6 561 

Act ifs financiers 355 194 Intérêts non contrôlant 3 804 4 424 

Impôts différés act ifs 6 16 Capitaux propres 10 168 10 985 

Inst ruments financiers 48 52 Emprunts 10 121 10 788 

Act ifs dest inés à la vente 520 623 Instruments financiers 323 237 

Trésorerie 1 297 1 324 Passifs d'impôts différés 551 713 

Autres 491 586 Autres 571 746 

Total 21 733 23 469   21 733 23 469 

 
 Immeubles de placement et immeubles en développement 

Ces immobilisat ions augmentent de 522 ffet  des variat ions de 
valeurs pour 448 ,  et  t ravaux pour 676  (yc sur développements pour 86 

 et  du reclassement en Act ifs dest inés à la vente pour - 603 . 
Les acquisit ions t ravaux  se vent ilent  par secteurs opérat ionnels comme suit  : 

o Bureaux France : 190  act if situé Rue Jean Goujon , des 
t ravaux sur et des t ravaux sur développements , 

o Hôtels en Europe : 64   de 
programme travaux et   21 s 

o Résident iel Allemagne : 261  
immeubles 

o Bureaux Italie : 161  3 act ifs à Milan ), des t ravaux sur 
et  +37  

 Participations dans les entreprises associées 

Les t it res de part icipat ions dans les entreprises associées baissent  de - 143 

one) soit  - au résultat  de la période (+13 , minorée par les distribut ions de dividendes /  
affectat ions des quotes- parts de pertes et  les variat ions de périmètre (- 3 . 

 Actifs financiers 

Les act ifs financiers varient  de -  versés (secteur 
résident iel Allemagne : - 11 , le remboursement du prêt  obligataire accordé par Covivio Hotels dans 

- les variat ions de prêts aux filiales consolidées en Mise en 
équivalence (-
Royaume- Uni. 

 Impôts différés 

Les impôts différés nets représentent  un passif de 697 545 7. Cet te 
hausse de 152 

. 

 Autres passifs 

La variat ion de ce poste de +175 
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4. RESSOURCES FINANCIERES 
 
Reconnaissant le profil financier solide de Covivio (LTV de 42%, ICR de 5,4x) et  la poursuite du  
renforcement qualitat if du patrimoine, S&P a relevé la perspect ive de la notat ion de Covivio à BBB, 
perspect ive posit ive.  

4.1. Caractérist iques principa les de  l endet tement  

Part du Groupe 
2017  S1 2018 

 5 691 6 196 

Taux moyen de la det te  1,87% 1,55% 

Maturité moy. de la dette (en années) 6,2 6,0 

Taux de couverture act ive moyen 75% 79% 

Maturité moyenne de la couverture  6,3 7,3 

LTV Droits Inclus 40,4% 42,4% 

ICR  4,36 5,41 

4.2. Det te par nature 

La dette net te Part  du Groupe de Covivio 0 juin 2018 à 6,2 Md  (9,5 

hausse de près de 500 
ce semestre, (660   
et  51  sur immeubles en développement  

En engagements Part  du Groupe, la part  des dettes Corporate (obligat ion et  crédits) est  stable à 49%. 

Par ailleurs, à fin juin 2018, les disponibilités de Covivio 2,0  
(2,5 Md  en consolidé). Au 30 juin 2018, Covivio dispose notamment d'un encours de Billets de Trésorerie 

de 1,2 Md  
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4.3. Échéanciers des det tes 

La maturité moyenne de la det te de Covivio reste stable à 6,0 années à fin juin 2018. 

Echéancier d 'amort issement  d es engagements par société (en Part  du Groupe) 

 

 

Echéancier d'amort issement des engagements par société (en consolidé) 

 

 

 

4.4. Principaux mouvements de  la  période 

Une act ivité de financement  et  refinancement  soutenue : 1.9  

 
financements, dans la perspect ive notamment  de rallonger la maturité de ses dettes dans 
un contexte favorable : 

- en dettes hypothécaires à 10 ans, y compris sur une opérat ion en partenariat , 
- , entre 6 et  7 ans, dans le cadre des renégociat ions engagées fin 2017 de 

l'ensemble des crédits corporate et  qui s'achèveront  sur le second semestre. A noter, 
post- clôture, dans les premiers jours de juillet , la s
addit ionnels également à long terme, 

-  la souche obligataire 2027 
1,50%). 
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 En Italie (Beni Stabili) Covivio a poursuivi le t ravail de rallongement de sa dette et  
de financements 

à moyen/ long terme, tout  en remboursant des financements courts et  chers : 

- nouveaux crédits corporate (après un montant comparable sur le semestre 
précédent), 

- de remboursement sur deux souches obligataires 

normale (souche 2018 à  
part iellement  financé au moyen 
(300 de coupon 2.375%) intervenue fin du premier t rimestre. 
 

 Covivio Hotels (Foncière des Murs) a levé ou sécurisé environ 575 42 en PdG) de 
nouveaux financements, dont principalement  : 

- 100 de nouveaux crédits corporate sur des maturités également longues (7 ans) 
- 400 M£  de dette hypothécaire adossée au portefeuille hôtelier en 

oyaume- Uni ; 

 
 En Allemagne (Covivio Immobilien) Covivio a levé 198 (122 en PdG), dont : 

- de , à 9 ans en moyenne (portefeuilles essent iellement sur 
Berlin, Dresden, Leipzig et  Hambourg), 

- 
montant, maturité et  condit ions. 

 

4.5. Profil de couverture 

Au cours du premier semestre 2018, le cadre de la polit ique de couverture est  resté inchangé, soit  une 
dette couverte en moyenne sur l'année entre 90% et 100%, dont 75% minimum en couverture ferme, 

 

Sur la base de la det te net te en Part  du Groupe au 30 juin 2018, Covivio est  couverte à hauteur de 79% à 

5 ans (ident ique par rapport  à fin 2017). La durée de vie moyenne de la couverture est  de 7,3 ans. 
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4.6. Taux moyen de la  det te et  sensib ilit é 

Le taux moyen de la det te de Covivio cont inue à s'améliorer, à 1,55% en Part  du Groupe contre 1,87% en 
2017  "année pleine" de l'émission par Covivio en mai 
2017 d'un bond à 1,50% pour 10 ans
pa 625% des rest ructurat ions de couvertures. À t it re 

, une hausse des taux de 25 if de 0,6% sur 
EPRA Earnings. 

Structure financière 

Covivio et  de ses 
filiales sont généralement assort ies de covenants bancaires (ICR et  LTV) portant  sur les états financiers 

exigibles de manière ant icipée. Ces covenants sont établis en Part  du Groupe au niveau de Covivio et   
en Part  du Groupe ou en consolidé  au niveau de Covivio Hôtels et  des 
autres filiales de Covivio (si leurs det tes en sont assort ies). 

 Les covenants de LTV consolidée les 30 juin 2018 à 60% sur Covivio, 
Covivio Hôtels et  Beni Stabili. 
 

 
notamment de la typologie des 

 

 : 

 pour Covivio : 200% 

 pour Covivio Hôtels : 200% 

 pour Beni Stabili : 150%. 

 
 

e Covivio Immobilien (Résident iel allemand), dont la det te est  presque intégralement  levée 
sur un format de type « sans recours », les financements de portefeuilles ne sont assort is d aucun 
covenant consolidé. 

 

Enfin, concernant Covivio, les crédits corporate incluent pour certains les rat ios suivants  

Ratio 
Covenant juin- 18 

LTV 60,0% 46,1% 

ICR 200% 541% 

Rat io det te gagée 25,0% 6,7% 

 

Les covenants sont pleinement respectés à fin juin 2018
Covivio, actuellement BBB, perspect ive posit ive (rat ing S&P). 
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Détail du calcul de la Loan- to- Value (LTV) 

 
2017 S1 2018 

Dette net te comptable 5 691 6 196 
Créances rat tachées aux part . intégrées 
globalement - 61 - 52 

Promesses - 352 - 332 

Créances sur cessions - 5 - 16 

Dettes sur acquisit ions 59 68 

Dette nette part du groupe 5 333 5 863 
Valeur d'expert ise des act ifs immobiliers (Droits 
Inclus) 12 958 13 855 

Promesses - 352 - 332 

Act ifs financiers 104 36 

Créances rat tachées aux part icipat ions MEE 137 87 

Part des entreprises associées 270 173 
Valeur des actifs  13 118 13 819 

LTV Hors Droits 42,9% 44,8% 

LTV Droits Inclus  40,7% 42,4% 

 

4.7. Réconcilia t ion avec les comptes consolidés 

Dette nette 

         
Comptes 

consolidés 
Part revenant aux 

minoritaires 
Part du Groupe 

Dette Bancaire   10 788 - 3 666 7 122 

Trésorerie et équivalents   1 324 - 399 926 

Dette nette         9 464 - 3 268 6 196 

 

Patrimoine 

 
Comptes 

consolidés 

Patrimoine 
des sociétés 

MEE 

Patrimoine 
exploitation 

en JV 

Activités 
abandonnées 

Activités 
trading en 

JV 

Part revenant aux 
minoritaires 

Part du Groupe 

Immeubles de placement 
& développement 

18 940 623 1 561 -  41 - 8 079 13 086 

Act ifs dest inés à la vente 
623 - - - - - 291 332 

Total patrimoine 19 563 623 1 561 -  41 - 8 369 13 418 

                
        Droits de mutat ions 717 

        Patrimoine Part  du Groupe Droits Inclus 14 135 

        (- ) QP patrimoine MEE - 297 

        (+) Avances et  acomptes sur immobilisat ions 17 

        Pat rimoine pour le ca lcul LTV 13 855 

Interest Coverage Ratio 

          
Comptes 

consolidés 
Part revenant 

aux minoritaires 
Part du Groupe 

EBE (Loyers nets (- ) coûts de fonct ionnements (+) Résultat  
autres act ivités)     

460,9 - 211,7 249,2 

Coûts de l'endet tement (Hors 
restructurat ion)         - 84,0 37,9 - 46,1 

ICR         5,49   5,41 
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5. REPORTING EPRA 
 
5.1. Évolut ion des loyers nets (Part  du Groupe)  

 
S1 2017 Acquisitions Cessions Développements 

Variations taux 
de détention /  

Méthode de 
consolidation 

Indexation, 
asset 

management 
et variations 
de charges 

S1 2018 

Bureaux France 114 2 - 10 6 0 4 116 

Bureaux Italie (yc commerces) 44 2 - 2 1 - 9 3 39 

Résident iel Allemagne 64 7 - 5 0 1 3 69 

Hôtels en Europe (yc commerces) 45 2 - 3 1 1 - 7 39 

Résident iel France 2 0 - 1 0 2 0 2 
Total 269 13 - 21 7 - 6 3 265 

 

Réconciliation avec les Etats Financiers 

    S1 2018 

Total du Tableau d'évolut ion des Loyers Nets (PdG) 265 

Ajustements 
 

0 
Total des loyers nets PdG (Eléments financiers § 3.3) 265 

Retraitement de la part revenant aux minoritaires 
 

170 
Total des loyers nets 100% (Eléments financiers § 3.4) 435 

 

5.2. Act ifs de p lacement   Données locat ives 

Les loyers annualisés correspondent au montant des loyers bruts en place en année pleine sur la base 
des act ifs existants en fin de période non impactés des franchises. 

 

 

 

 

 

 

 

(Part du Groupe) 
Loyers bruts 

 
Loyers nets 

 

Loyers 
annualisés 

 

Superficie 
(m²) 

Loyers moyen 
²) 

Taux de 
vacance en 

fin de période 

Taux de 
vacance 

EPRA en fin 
de période 

Bureaux France 123 116 274 1 609 610 199 3,1% 3,2% 
Bureaux Italie (yc commerces) 46 39 104 1 927 130 115 3,5% 3,6% 
Résident iel Allemagne 75 69 153 2 857 765 84 1,9% 1,9% 
Hôtels en Europe (yc 
commerces) 40 39 70 n.a. n.a. 0,0% 0,0% 
Résident iel France 4 2 6 65 489 96 n.a. n.a. 
Total 289 265 607 6 459 994 94 2,6% 2,6% 

 

Valeur locat ive de marché des act ifs vacants 

Loyers annualisés contractuels des act ifs occupés 
+ Valeur locat ive de marché des act ifs vacants 

Taux de vacance en fin de période =  

Taux de vacance EPRA en fin de période =  
Valeur locat ive de marché des act ifs occupés et  vacants 

Valeur locat ive de marché des act ifs vacants 
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5.3. Act ifs de p lacement   Valeur du pat rimoine 

Le taux de rendement net  Init ial EPRA (EPRA Net Init ia l Yield) correspond au rapport  : 

 

 

 

 

 

 

 
Valeur de 
Marché 

Variation de 
juste valeur de 

l'exercice 

Droits de 
mutation 

EPRA NIY 

Bureaux France  5 500 91 311 4,3% 

Bureaux Italie (yc Commerces) 2 175 13 76 4,2% 

Résident iel Allemagne 3 451 199 235 3,8% 

Hôtels en Europe (yc Commerces) 1 968 32 80 4,9% 

Résident iel France & Parkings 325 3 15 1,6% ¹ 

Total Juin 2018 13 418 339 717 4,2% 

1 Le taux présenté est  calculé sur le Résident iel France uniquement 
 

 

 

Réconciliation avec les Etats Financiers 

 
 S1 2018 

 Total Valeur du patrimoine en PdG 
(Valeur de Marché) 

13 418 

 
Juste valeur des immeubles en exploitation - 725  
Sociétés Mises En Equivalence - 297 

 
Stocks marchands de biens et promot ion immobilière - 31 

 
Juste valeur des parkings - 54  
Act ifs de p lacement  PdG 1 
(Eléments financiers § 3.5) 

12 312 
 

Retraitement de la part revenant aux minoritaires 7 251  
Actifs de placement 100% 1 
(Eléments financiers § 3.5) 

19 563 
 

1 Immeubles de placement + Immeubles en développement + Act ifs dest inés à la vente 

 

 
S1 2018 

Total Variat ion de juste valeur de l'exercice en PdG 339 
Autres - 
Résulta t  des a justements de valeur PdG 
(Eléments financiers § 3.3) 

339 

Retraitement de la part revenant aux minoritaires 118 
Résultat des ajustements de valeur 100% 
(Eléments financiers § 3.4) 

457 

 

  

Loyers encaissés annualisés 
après déduct ion des avantages en cours accordés aux locataires (palier, franchises) 

-  charges non récupérées de l'exercice 
-  

Valeur du patrimoine droits inclus 
EPRA NIY =  
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5.4. Informat ions sur les baux 

 

Durée résiduelle 
ferme 

(années) 

Durée 
résiduelle 
(années) 

Échéances des baux par date de 1ère option de sortie 
Loyers annualisés des baux expirant en  

      N+1 N+2 N+3 à 5 Au- delà Total %  Paragraphe 

Bureaux France 4,5 5,4 9% 14% 31% 46% 100% 274 2.A.6 
Bureaux Italie (yc commerces) 6,6 7,1 7% 15% 24% 54% 100% 103 2.B.6 
Hôtels en Europe (yc commerces) 10,8 12,5 5% 3% 8% 84% 100% 70 2.D.5 
Tota l 6,0  6,9 7% 12% 25% 52% 100% 447 1.B.1 

 
 

5.5. Taux de rendement  EPRA « Topped- Up  » 

Les données ci- dessous présentent  le détail des taux de rendement du Groupe et  le passage du taux 
de rendement EPRA « Topped- up  » au taux de rendement de Covivio.  

 
Le taux de rendement EPRA « Topped- up  » Net Init ial Yield correspond au rapport  : 

 

 

 

Le taux de rendement EPRA « Net Init ial Yield  » correspond au rapport  : 

 

 

 

 
Total 
2017 

Bureaux 
France 

Bureaux 
Italie 

Résidentiel 
Allemagne 

Hôtels en 
Europe 

Résidentiel 
France 

 Total 
S1 2018 

Immeubles de placement , cessibles et d'exploitat ion 12 707 5 500 2 175 3 451 1 968 246 13 339 

Retraitement  des act ifs en développement  - 331 - 147 - 175 -  - 37 -  - 359 

Retraitements des terrains et  autres act ifs en t ravaux - 127 - 37 - 81 -  0 -  - 118 

Retraitement  Act ifs de t rading - 30 - 13 -  - 5 -  -  - 18 

Retraitement  FdM M (Hôtels en murs et  fonds - 250 -  -  -  -  -    

Droits de mutat ion 690 311 76 235 80 15 717 

Valeur droits inclus du patrimoine (1) 12 659 5 614 1 996 3 681 2 010 261 13 561 

Revenus locat ifs bruts annualisés 593 255 100 153 99 6 613 

Charges immobilières non récupérables - 49 - 12 - 17 - 13 - 1 - 2 - 44 

Revenus locatifs nets annualisés (2) 543 244 83 140 98 4 569 

Loyer à l'expirat ion des périodes de gratuité ou autre 
réduct ion de loyer 27 19 4 -  0 -  23 

Revenus locatifs nets annualisés "Topped- up" (3) 570 262 88 140 98 4 592 

EPRA Net Initial Yield (2)/ (1) 4,3% 4,3% 4,2% 3,8% 4,9% 1,6% 4,2% 

EPRA "Topped- up" Net Initial Yield (3)/ (1) 4,5% 4,7% 4,4% 3,8% 4,9% 1,6% 4,4% 

Passage EPRA "Topped- up" NIY et rendements Covivio        

  

Effet  des ajustements de loyers EPRA 0,4% 0,2% 0,9% 0,4% 0,0% 0,9% 0,3% 

Effet  des retraitements des droits 0,3% 0,3% 0,2% 0,3% 0,2% 0,1% 0,3% 

Taux de rendement Covivio (rendement brut) 5,2% 5,2% 5,4% 4,4% 5,1% 2,6% 5,0% 

 

Valeur du patrimoine droits inclus 

Loyers encaissés annualisés 
après déduct ion des avantages en cours accordés aux locataires (palier, franchises) 

-  charges non récupérées de l'exercice 
-  Valeur du patrimoine droits inclus 

EPRA NIY =  

Loyers encaissés annualisés 
après expirat ion des avantages en cours accordés aux locataires (palier, franchises) 

-  charges non récupérées de l'exercice 
-  EPRA Topped- up NIY =  
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5.6. Rat io de coûts EPRA 

 
S1 2017 S1 2018 

Charges locat ives non récupérées - 14,5 - 9,5 
Charges sur immeubles - 7,8 - 11,3 
Charges nettes sur créances irrécouvrables - 1,2 - 0,9 
Autres charges - 2,2 - 2,2 
Frais de structure - 39,0 - 40,1 
Amort issement, dépréciat ions et provisions nettes - 0,6 - 0,8 
Produits couvrants des frais généraux 10,4 10,3 
Cout des autres act ivités et  joint- venture - 3,4 - 3,9 
Charges du foncier - 0,2 - 0,2 
Coûts EPRA (yc coût de la vacance) (A) - 58,5 - 58,6 

Coût de la vacance 7,5 5,0 
Coûts EPRA (hors coût de la vacance) (B) - 51,0 - 53,6 

Revenus locat ifs bruts moins charges du foncier 295,3 289,2 
Produits des autres act ivités et  JV 12,7 22,5 
Revenus locat ifs bruts (C) 307,9 311,6 
Ratio de Coûts EPRA (yc coût de la  vacance) (A/ C) 19,0% 18,8% 

Ratio de Coûts EPRA (hors coût de la vacance) (B/ C) 16,6% 17,2% 

 

Le calcul du rat io de coûts EPRA est  calculé hors act ivités parkings. Suite à la rest ructurat ion de 
e  des hôtels en murs et  fonds uniquement sur 

2018. 

sont intégrés dans les revenus des autres 
act ivités. 

Le rat io des coûts EPRA est  , qui 
a un taux de charge plus important  que celui des hôtels en bail, et  du lance
coworking Wellio qui est  encore en période de montée en puissance. Le rat io de charge du Résident iel 
allemand  

 

5.7. EPRA Earnings 

   S1 2017 S1 2018 

Résultat Net Part du Groupe (Eléments financiers §3.3)   489,0 465,3 

Variat ion de valeurs des actifs   - 350,3 - 295,1 

Résultat  de cession   5,0 - 98,5 

Frais d'acquisit ion de t it res de sociétés consolidées   1,6 58,7 

Variat ion de valeurs des instruments financiers   - 30,4 5,4 

Impôts différés   34,8 37,0 

Impôts sur cession   0,2 1,3 

Ajustement des amortissements   0,0 10,5 
Ajustement des remboursements ant icipés d'instruments 
financiers   38,4 8,3 

Ajustement IFRIC 21   3,3 3,7 

Ajustement d'EPRA Earnings des entreprises associées   - 9,0 - 4,9 

Epra Earnings   182,7 191,6 

Epra Earnings -      2,49 2,56 
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5.8. EPRA NAV et  EPRA NNNAV 

 

2017 S1 2018 Var. Var. (%) 

 7 112 7 223 111 1,6% 

 94,5 95,4 0,9 0,9% 

 6 492 6 624 132 2,0% 

 86,3 87,5 1,2 1,4% 

Nombre d'act ions  75 247 258 75 717 504 470 246 0,6% 

 

 

Ev  et S1 2018 

 

 

 

 

  

Capitaux propres 6 560,9 86,7 

Mise en juste valeur des immeubles d'exploitat ion 32,1   

Mise en juste valeur des parcs de stat ionnement 26,7 
 Mise en juste valeur des hôtels en murs & fonds 10,4 
 Mise en juste valeur des dettes à taux fixe - 31,8 
 Re- calcul de la base Hors Droits de certains act ifs 25,7   

EPRA NNNAV 6 624,1 87,5 

Instruments financiers et  dettes à taux fixe 153,5   

Impôts différés 404,6 
 ORNANE 41,1   

EPRA NAV 7 223,3 95,4 

Actif Net Réévalué IFRS 6 560,9 86,7 

 

EPRA NAV
Fin 2017

EPRA NAV
S1 2018

+192 M

EPRA
Earnings

- 337 M

Dividende 

+295 M

Hausse de 
valeur du 

patrimoine

- 50 M

Restructurat ion 
de couvertures 
et pénalités de 
remboursement 

d'emprunts

+11M

Autres

7 223 M  

95,4  7 112 M  

94,5  
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réalisées conformément  au Code de déontologie des SIIC, ainsi que 

de t ravail COB/ CNCC présidé par M. Barthès de Ruyther, et  au plan internat ional conformément  aux 
normes européennes de TEGoVA ainsi que les standards du Red Book de la Royale inst itut ion of 
Chartered Surveysors (RICS). 

Le patrimoine immobilier détenu en direct  par le groupe a été évalué au 30 juin 2018 par des experts 
immobiliers indépendants dont  REAG, DTZ, CBRE, JLL, BNPP Real Estate, Yard Valtech, VIF, MKG, CFE, 
Cushman et  Christ ie & Co à l'except ion : 

 Des immeubles ne répondant pas aux critères de la norme IAS 40 révisée (certains immeubles 
en développement) qui sont  valorisés à leur coût de revient , 

 Des act ifs sous promesse signée qui sont  valorisés à leur valeur de promesse, 

 Des act ifs acquis depuis moins de 75 jours, pour lesquels la valeur d'acquisit ion est  réputée être 
la valeur de marché. 

Les act ifs sont est imés en valeurs hors droits et / ou droits compris, et  les loyers en valeur de marché. Les 
est imat ions sont  réalisées sur la base de la méthode comparat ive, de la méthode de capitalisat ion des 

 

Les parcs d
 

Les autres act ifs et  passifs sont évalués selon les principes des normes IFRS sur les comptes consolidés. 
L applicat ion de la juste valeur concerne essent iellement la valorisat ion des couvertures sur la det te et  
les ORNANE. 

- part  du groupe a été prise en 
compte. 

Mise en juste va leur des immeubles d 'exp loita t ion 

ajustement de valeur, afin de prendre en compte la valeur d expert ise, est  réalisé dans l EPRA NNNAV 
pour un montant total de 32,1 M . 

Mise en juste va leur des parcs de  sta t ionnement  

t te d'impôts. 
au 30 juin 2018 est  de 26,7 M  sur . 

Mise en juste va leur des immeubles occupés et  des Hôtels en Murs & Fonds 

La fusion-
valeur des act ifs en Murs & Fonds. De ce 

40, les variat ions de valeurs postérieures à la prise de cont rôle (25 janvier 2018) ne peuvent  être 
comptabilisées dans les comptes consolidés

 ces act ifs pour un montant de 10,4 
 (montant  net  d 'impôts). La valeur de marché de ces act ifs est  déterminée par des experts 

indépendants. 
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Mise en juste va leur des det tes à  taux fixe 

Le groupe a contracté des emprunts à taux fixe (obligat ion sécurisée et  placement privé). 
est  corrigé de la  juste valeur des det tes 

à taux fixe, soit  un impact au 30 juin 2018 de - 31,8 M . 

Re- ca lcul de la  base Hors Droit s de  certa ins act ifs 

mutat ion 

et  les droits de mutat ion déjà déduits de la valeur des act ifs, génère un retraitement de 25,7 M  au 30 
juin 2018. 

 

5.9. Table de correspondance des ind icateurs de performance EPRA 

Information EPRA 
Paragraphe En % 

Montant en 
 action 

EPRA Earnings 5,7 
 

  

EPRA NAV 5,8 
 

  

EPRA NNNAV 5,8 
 

  

Réconciliat ion EPRA NAV /  Act if Net Réévalué IFRS 5,8 
 Taux de rendement EPRA Net Init ial Yield 5,5 4,2% 

 Taux de rendement EPRA "topped- up" Net Init ial Yield 5,5 4,4% 
 Taux de vacance EPRA fin de période 5.2 2,6% 
 Rat io de coûts EPRA (yc coût de la vacance) 5,6 18,8% 
 Rat io de coûts EPRA (hors coût de la vacance) 5,6 17,2% 
 Indicateurs EPRA des principales filia les 5.2 & 5.5 
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6. INDICATEURS FINANCIERS DES PRINCIPALES 
ACTIVITES 

 
 

  Covivio Hôtels Beni Stabili  

  2017  S1 2018 Var. (%) 2017  S1 2018 Var. (%) 

 76,9 94,0 22,2% 50,0 46,1 - 7,8% 

 2 422 3 205 32,3% 1 897 1 865 - 1,7% 

 2 226 2 954 32,7% 1 871 1 835 - 1,9% 

% de capital détenu par Covivio 50,0% 42,0% - 8,0 pts 52,4% 59,9% +7,5 pts 

LTV droits inclus 31,2% 28,9% - 2,3 pts 46,1% 46,4% +0,3 pts 
ICR 5,46 6,02 +0,56 4,11 5,36 +1,25 

  

  
Covivio Immobilien 

      

        

  2017 S1 2018 Var. (%) 
      

 59,5 63,7 7,1%       
 2 751 2 989 8,7%       

 2 306 2 504 8,6%       
% de capital détenu par Covivio 61,7% 61,7% +0,0 pts       

LTV droits inclus 36,9% 34,8% - 2,1 pts       
ICR  4,5 5,3 +0,80       
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7. GLOSSAIRE 
 

 EPRA NAV et  EPRA NNNAV par act ion  

Le calcul de l'EPRA NAV par act ion (EPRA NNNAV par act ion) est  effectué en applicat ion des 
act ions existantes à la date de la clôture (hors act ions 

propres), et  corrigé de l'impact de la dilut ion. 

 

 Act ifs en exploita t ion 

commercialisat ion act ive. 

 

 Act ivité loca t ive 

libérés et  loués sur la période.  

fin de refléter la commercialisat ion effectuée, même si le démarrage des 
baux est  postérieur à la période.  

Les locat ions effectuées sur les act ifs en développement (prenant effet  à la livraison du projet ) 
sont ident ifiées sous la catégorie « Pré- locat ions ». 

 

 Coût  de revient  des projets de développement  

Cet indicateur est  calculé y compris portage financier. Il comprend  également les coûts du foncier 
et  les coûts des travaux. 

 

 Définit ion des acronymes et  abrévia t ions ut ilisés : 

 MR : Métropoles Régionales, soit  Bordeaux, Grenoble, Lille, Lyon, Metz, Aix Marseille, Montpellier, 
Nantes, Nice, Rennes, Strasbourg, Toulouse 
 HD : Hors droits 
 DI : Droits inclus 
 IDF : Ile de France 
 ILAT : Indice des loyers des act ivités tert iaires 
 ICC : Indice du coût de la construct ion 
 IPC : Indice des prix à la consommat ion 
 IRL : Indice de référence des loyers 
 PACA : Provence Alpes Cote d Azur 
 PC : Périmètre constant  
 PdG : Part  du groupe 
 QCA : Quart ier Central des Affaires 
 Rdt  : Rendement  
 Var. : Variat ion 
 VLM : Valeur Locat ive de Marché 
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 Durée résiduelle ferme des baux  

Durée de bail restante moyenne calculée en prenant en compte la date de 1ère opt ion de sort ie 
du locataire 

 

 Immeubles verts 

et/ ou de leur 

(Label BBC- effinergie®, HPE, THPE ou RT Globale). 

 

 Impayés (%) 
 

Les impayés correspondent au net entre les dotat ions, reprises, pertes sur créances irrécouvrables 
divisé par les loyers quit tancés. Ils sont en lecture direct  sur le compte de résultat  dans la ligne 
charges net tes des créances irrécouvrables (sauf en Italie où les impayés non relat ifs aux loyers 
ont été retraités). 

 

 LTV (Loan To Value)  
 
Le calcul de la LTV est  détaillé en part ie 4 « Ressources financières » 

 

 Loyers 
 
Les loyers comptabilisés correspondent  au montant brut  des loyers comptables sur la période 
prenant en compte, conformément aux normes IFRS, l talement des éventuelles franchises 
accordées aux locataires. 

Les loyers comptabilisés à périmètre constant  permettent de comparer les loyers comptabilisés 
d un exercice sur l autre avant prise en compte des évolut ions de patrimoine (acquisit ions, 
cessions, t ravaux, livraison de dé

commercialisat ion act ive. 

Les loyers annualisés « topped- up  » correspondent  au montant  des loyers bruts en place en année 
pleine sur la base des act ifs existants en fin de période non impactés des franchises. 

 

 Pat rimoine  
 
Le patrimoine présenté inclut, à leur juste valeur, les immeubles de placement , les immeubles en 
développement, ainsi que 

, le patrimoine inclut  la valorisat ion des Murs & 
Fonds qui sont consolidés par mise en équivalence. Pour les bureaux France, le patrimoine inclut  la 
valorisat ion des act ifs Euromed et  New Velizy qui sont consolidés par Mise en Equivalence. 
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 Projets 
 

 Projets engagés 
signés et / ou des travaux ont été init iés (et  non encore achevés à la date de clôture) et  dont la 

existants. 
 Projets maîtrisés 

arrêtée. 

 

 Rendements 
 

Les rendements du patrimoine sont calculés selon la formule suivante : 

 

Loyers annualisés topped- up bruts (non corrigés de la vacance) 

          Valeur HD sur le périmètre concerné (exploitat ion ou développement) 

 

 Les rendements des act ifs cédés ou acquis sont calculés selon la formule suivante : 

 

Loyers annualisés topped- up bruts (non corrigés de la vacance) 

  

 

 Résulta t  Net  Récurrent  
 
Le RNR est défini comme « le résultat  récurrent provenant des act ivités opérat ionnelles ». Il est  

a performance de la société. Le calcul du RNR par act ion est  effectué 
 

Méthode de calcul :  

(+) Loyer Nets 
(- ) Coûts de fonct ionnement (qui comprennent : les revenus de 

 
(+) Résultat  des autres act ivités 

 
(+) RNR des sociétés MEE 
(- ) Impôts sur les sociétés 
(+) RNR des act ivités abandonnées 
(=) Résultat  net  récurrent  

 
 

 Surface 
 
SHON : surface hors uvre net  
SUB : surface ut ile brut  
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 Taux de la  det te 
 
 Taux moyen :  

Charges Financières de la Dette financière de la période  

+ Charges Financières de la Couverture de la période 

                        Encours Moyen de la Det te financière de la période 

 

 Taux spot  : Définit ion comparable au taux moyen sur une durée réduite au dernier jour de la 
période. 

 

  
 

selon la formule suivante :  

1 -   Perte de loyer liée à la vacance (calculée à la VLM)  
                loyers act ifs occupés + perte de loyer 
 

Cet indicateur se calcule uniquement sur les act ifs pour asset management  
 Les t

à part ir de données annualisées sur la base des act ivités stratégiques uniquement . 

 Taux d occupat ion en exploitat ion » inclus l ensemble des act ifs hors les act ifs en 
développement. 

 

 Varia t ion des loyers à  périmèt re constant   
 

variat ions de périmètres : acquisit ions, cessions, développements dont libérat ions d act ifs et  
livraisons d act ifs. La variat ion se calcule sur la base des loyers quit tancés IFRS pour les act ivités 
stratégiques.  

Cette variat ion est  retraitée : des indemnités de départs et  des produits liés à la taxe IMU, en Italie. 

Compte tenu des spécificités et  des prat iques de marché en Allemagne, la variat ion à périmètre 
² spot N vs. N- 1 (sans impact de la vacance) sur la 

base des loyers comptables.  

Sur les hôtels en murs et  fonds (détenus par FDMM), la variat ion à périmètre constant est  calculée 
 

Retraitements effectués :  

o Sort ie du périmètre des acquisit ions et  cessions réalisées sur les périodes N et  N- 1 
o Retraitement des act ifs en travaux ie : 

- 
année N et  N- 1) 

- - 1)  
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 Varia t ion des va leurs à  périmèt re constant   

 
Cet 
compte des variat ions de périmètres : acquisit ions, cessions,  développements dont libérat ions 

 

La variat ion présentée dans le tableau de patrimoine est  une variat ion avec prise en compte des 
travaux réalisés sur le patrimoine existant. La variat ion des valeurs à périmètre constant retraitée 
de ces travaux est  ment ionnée en commentaires. 

imètres. 

Retraitements :  

o Sort ie du périmètre des acquisit ions et  des cessions réalisées sur la période 
o Retraitement des travaux faits sur la période N sur les act ifs en développement .  

 


