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Chiffres clés 
 

Groupe 

Principales données financières 30/06/2025 30/06/2024 Variation (%) 

Cash-Flow Net Courant ς !ŎǘƛǾƛǘŞǎ {ǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜǎ όŜƴ aϵύ 109,3 111,1 (1,7%) 

Ŝƴ ϵ ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴ 1,44 1,47 (1,8%) 

Cash-Flow Net Courant ς DǊƻǳǇŜ όŜƴ aϵύ 154,1 169,0 (8,8%) 

Ŝƴ ϵ ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴ 2,03 2,23 (8,9%) 

wŞǎǳƭǘŀǘ ƴŜǘ ǇŀǊǘ Řǳ DǊƻǳǇŜ όŜƴ aϵύ (91,7) (180,5) (49,2%) 

 

Métier Foncière 

 30/06/2025 30/06/2024 Variation 

wŜǾŜƴǳǎ ƭƻŎŀǘƛŦǎ ōǊǳǘǎ όŜƴ aϵύ 178,3 187,8 (5,1%) 

wŜǾŜƴǳǎ ƭƻŎŀǘƛŦǎ ōǊǳǘǎ Ł ǇŞǊƛƳŝǘǊŜ Ŏƻƴǎǘŀƴǘ όŜƴ aϵύ - - (4,3%) 

Taux de marge (en %) 87,4% 89,9% (2,5) pp 

wŞǎǳƭǘŀǘ bŜǘ wŞŎǳǊǊŜƴǘ όŜƴ aϵύ 111,3 125,4 (11,2%) 

 

 30/06/2025 31/12/2024 

Variation / 
 Variation à 

périmètre constant 

Valeur du patrimoine hors droits (à 100% + QP CE) 6 203,0 6 398,2 (3,1%) /  (2,8%) 

Taux de rendement initial net EPRA 5,3% 5,2% +0,1 pp /  NA 

 

 

Répartition du patrimoine de la Foncière  

(à 100% + QP CE) 

Répartition du patrimoine de bureaux  

(à 100% + QP CE) 

  
1 

2 

 

Métier Promotion 
 30/06/2025 30/06/2024 Variation 

/ƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ όŜƴ aϵύ 501,1 582,9 (14,0%) 

Taux de marge ROEC (en %) 2,3% (3,1%) +5,4 pp 

 

 
1 tǊƛƴŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘ ŎƻƳǇƻǎŞ ŘŜ ŎƻƳƳŜǊŎŜǎ Ŝǘ ŘΩƘƾǘŜƭǎ 

2 .ǳǊŜŀǳȄ ŘƛŦŦǳǎΥ лΣо aŘϵ όсн҈ύ κ .ǳǊŜŀǳȄ ǎƛǘǳŞǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǇŀǊŎǎ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎΥ лΣн aŘϵ όоу҈ύ 
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Indicateurs de passif 
 30/06/2025 31/12/2024 ±ŀǊƛŀǘƛƻƴ όaϵύ Variation 

!bw b5± όŜƴ aϵύ 4 557,6 4 895,5 (337,9) (6,9%) 
!bw b¢! όŜƴ aϵύ 4 298,5 4 557,2 (258,7) (5,7%) 
!bw bw± όŜƴ aϵύ 4 644,9 4 892,7 (247,8) (5,1%) 

 

Données par action 30/06/2025 31/12/2024 ±ŀǊƛŀǘƛƻƴ όϵύ Variation (%) 

!bw b5± όŜƴ ϵύ 60,0 64,5 (4,5) (7,0%) 
!bw b¢! όŜƴ ϵύ 56,6 60,1 (3,5) (5,8%) 
!bw bw± όŜƴ ϵύ 61,2 64,5 (3,3) (5,2%) 

 

 30/06/2025 31/12/2024 Variation 

LTV (droits inclus) 38,1% 36,5% +1,6 pp 

LTV (hors droits) 40,0% 38,2% +1,8 pp 

ICR 7,4 14,5 (7,1) pt 

Dette Nette / EBITDA majoré des dividendes des sociétés MEE et non consolidées 8,3 10,0 (1,7) pt 

Coût moyen de la dette 1,59% 1,52% +0,1 pp 

 

Structure capitalistique 

 30/06/2025 31/12/2024 30/06/2024 

Nombre d'actions (y compris actions auto-détenues) 76 234 545 76 234 545 76 234 545 

Nombre d'actions totalement dilué 75 948 603 75 876 132 75 813 248 

Nombre moyen pondéré d'actions totalement dilué 75 922 159 75 842 681 75 831 110 

 

Répartition du capital au 30/06/2025 
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1. Faits marquants du premier semestre 2025 

1.1. ¦ƴ ǾƻƭǳƳŜ ǎŞŎǳǊƛǎŞ ŘŜ Ǉƭǳǎ ŘŜ млл aϵ ŘŜ ŎŜǎǎƛƻƴǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ƳƛȄǘŜǎ 
Au cours du 1er semestre 2025, Icade a cédé des actifs non stratégiques représentant plus de 90 aϵ (hors cession 
interne) incluant : 

¶ le Centre Hospitalier Régional Universitaire (CHRU) de Nancy όрр aϵύ Ǿƛŀ ƭŜ débouclage par anticipation 
du Partenariat Public Privé, la résiliation du Bail Emphythéotique Hospitalier et le transfert des dettes 
associées au CHRU3; 

¶ ƭŀ ŎŜǎǎƛƻƴ ŘΩǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘŜ р hôtels B&B à un investisseur de premier plan pour un montant de 36 aϵ, 
à un rendement moyen de c. 7%, Ŝƴ ƭƛƎƴŜ ŀǾŜŎ ƭΩ!bw Řǳ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ 2024. 

Par ailleurs, en juillet 2025, Icade a signé pour 14 aϵ une promesse de vente sur un actif mixte de bureaux et 
commerces (3 300 Ƴчύ ŀǳ ŎǆǳǊ Řǳ ǉǳŀǊǘƛŜǊ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ 9ǳǊƻƳŜŘ à Marseille, le « 5 Joliette ». Cette signature, en ligne 
ŀǾŜŎ ƭΩ!bw Řǳ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлнпΣ ǘŞƳƻƛƎƴŜ ŘŜ ƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘΩŀŎǘƛŦǎ core et de petite 
taille, à des rendements situés autour de 6%. 

 

A noter que la Foncière a également cédé ǇƻǳǊ у aϵ à Icade Promotion un terrain situé au sein du parc des Portes de 
tŀǊƛǎΣ Ŝƴ ǾǳŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ǊŞǎƛŘŜƴŎŜ ƳƛȄǘŜ ŘŜ ф 200 m² offrant plus de 100 logements (projet Time présenté 
dans le cadre de ReShapE en février 2024). 

 

1.2. Cession des activités de Santé Υ Ǉƻƛƴǘ ŘΩŞǘŀǇŜ  
Au cours du 1er semestre 2025, Icade a réduit son exposition dans Præmia Healthcare de 22,52% au 31 décembre 2024 
à 21,61% au 30 juin 2025, à travers deux opérations. 

¶ 5Ωune part, Icade et Predica ont réalisé en février 2025 ǳƴŜ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴ ŘΩŞŎƘŀƴƎŜ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎ ŘŞǘŜƴǳǎ ǇŀǊ 
Icade dans Præmia Healthcare contre des titres de Predica dans la société Future Way. Cette transaction 
ǊŞŀƭƛǎŞŜ Ł ƭΩ!bw Řǳ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлнпΣ ǇƻǳǊ ǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ de c. 30 aϵ, ŎƻƴŦƛǊƳŜ ƭΩƛƴǘŞǊşǘ ŘΩǳƴ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ 
historique de Præmia Healthcare pour cŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ł ǎŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘΩŜȄǇŜǊǘƛǎŜ Ŝǘ ǇŜǊƳŜǘ Ł LŎŀŘŜ de détenir 
à 100% un actif de bureaux well-positioned à Lyon.  

¶ 5ΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΣ Præmia Healthcare a vendu en juin 2025 un EHPAD non stratégique en France, permettant à 
Icade de percevoir 6 aϵ via une réduction de capital de Præmia Healthcare.  

LŎŀŘŜ ŀ ŎƻƴǘƛƴǳŞ ŘŜ ǘǊŀǾŀƛƭƭŜǊ Ł ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŘŜǎ ǇǊƻŎƘŀƛƴŜǎ ŞǘŀǇŜǎ ŘŜ ƭŀ ŎŜǎǎƛƻƴ ŘŜ ǎŀ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴ Řŀƴǎ Præmia 
Healthcare en prorogeant les options ŘΩŀŎƘŀǘ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎ ŘŞǘŜƴǳǎ ǇŀǊ LŎŀŘŜ Řŀƴǎ tǊŋƳƛŀ IŜŀƭǘƘŎŀǊŜ au profit de Præmia 
REIM Ŝǘ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ƧǳǎǉǳΩŁ Ŧƛƴ нлнсΦ  

SΩŀƎƛǎǎŀƴǘ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ IHE Healthcare Europe, ƭŜ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŘŜ ƳŀǊƪŜǘƛƴƎ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘΩŀŎǘƛŦǎ 
italiens est toujours en cours.  

 

Au 30 juin 2025, les activités de Santé représentent pour Icade une exposition de c. 1,2 aŘϵ4, dont ŎΦ лΣт aŘϵ de 
titres dans Præmia Healthcare et ŎΦ лΣр aŘϵ pour le portefeuille IHE5 (incluant мфр aϵ ŘŜ ǇǊşǘ ŘΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ŜƴǘǊŜ 
Icade et IHE). 

LŎŀŘŜ ŎƻƴŦƛǊƳŜ ǎŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘŜ ŎŜǎǎƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴǘŞƎǊŀƭƛǘŞ ŘŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŘŜ {ŀƴǘŞ : la cession des portefeuilles détenus en 
France et Ł ƭΩinternational est envisagée de manière progressive en 2025 et 2026.  

  

 
3 Dettes pour 50,7 aϵ 
4 Baisse de valeur de c.-1,4% sur le portefeuille de Santé au 1er semestre 2025 
5 [ŀ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴ ŘΩLŎŀŘŜ Řŀƴǎ LI9 IŜŀƭǘƘŎŀǊŜ 9ǳǊƻǇŜ ǎΩŞƭŝǾŜ Ł рфΣоф҈ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлнр 
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1.3. Poursuite de ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ Řǳ Ǉƭŀƴ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ ReShapE 
Au cours du 1er semestre 2025, Icade a poursuivi les projets annoncés de ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǎƻƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘΩŀŎǘƛŦǎ. En 
particulier, sur le segment des résidences étudiantes, Icade a signé, au cours du mois de juillet 2025, un contrat de 
partenariat6 ŀǾŜŎ ƭΩƻǇŞǊŀǘŜǳǊ ŘŜ ǊŞǎƛŘŜƴŎŜǎ ŞǘǳŘƛŀƴǘŜǎ Nomad Campus (anciennement Cardinal Campus), qui 
ŜȄǇƭƻƛǘŜǊŀΣ Ŝƴ ƳŀǊǉǳŜ ōƭŀƴŎƘŜ ǇƻǳǊ ƭŜ ŎƻƳǇǘŜ ŘΩLŎŀŘŜΣ ǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘΩŀŎǘƛŦǎ Ł ŎƻƴǎǘƛǘǳŜǊ.  

9ƴ Ƨǳƛƴ нлнрΣ ƭŀ CƻƴŎƛŝǊŜ ǎΩŜǎǘ ǇƻǎƛǘƛƻƴƴŞŜ ŎƻƳƳŜ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ ŘΩǳƴŜ ǇǊŜƳƛŝǊŜ résidence étudiante à Ivry-sur-Seine 
(194 logements sur c. 3 600 m²), développée en co-promotion par Icade et le groupe Philia. Le projetΣ ǉǳƛ ǎΩŀǇǇǳƛŜ ǎǳǊ 
un permis de construire purgé de tout recours, prévoit (i) la signature du contrat de VEFA au 4ème trimestre 2025, (ii) le 
lancement des travaux au 1er trimestre 2026 et (iii) une livraison en 2028. 2 à 3 autres projets de résidences étudiantes 
ƻƴǘ ŘΩƻǊŜǎ Ŝǘ ŘŞƧŁ été identifiés en Ile-de-France avec le pôle Promotion, représentant environ 750 lits supplémentaires 
ŘΩƛŎƛ нлнуΦ [ΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ de 500 à 1 000 lits par an est ainsi confirmé.  

 
Au cours du 1er semestre 2025, le Groupe a également démontré son engagement dans la construction de la ville 2050. 
Icade a notamment publié avec la SCET7 et en lien avec dix associations et fédérations partenaires, le premier baromètre 
sur les entrées de villes commerciales, réparties sur le territoire national. Le résultat de cette étude met en exergue un 
potentiel de 1,6 million de logements, 15 000 hectares de foncier économique et 10 000 hectares en renaturation. 
Icade ambitionne de jouer un rôle important dans la transformation de ces zones commerciales.  
Dans cette optique, Icade a acquis au cours du 1er semestre 2025 auprès de Casino, un portefeuille de 11 sites 
immobiliers pour он aϵ I¢, composé de parkings, fonciers non bâtis, murs et lots annexes aux magasins. Deux de ces 
ǎƛǘŜǎ ƻƴǘ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴ Ŏƻ-investissement avec le groupe CDC Habitat. Ces sites présentent un potentiel de 
ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ǘƻǘŀƭ ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ о рлл ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ et plus de 50 000 m² de surfaces de commerces, pour un chiffre 
ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭ ŜǎǘƛƳŞ Ł c. 1 aŘϵΦ [ŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŘŜ ŎŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎ ŘΩŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ ǎΩŞǘŀƭera sur une période de 10 
à 15 ans et prévoit une phase de portage des actifs, ŀǾŀƴǘ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ des ŀǳǘƻǊƛǎŀǘƛƻƴǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŜǎ Ŝǘ ƭΩŞǾƛŎǘƛƻƴ ŘŜǎ 
locataires, puis le lancement de programmes de promotion classique en VEFA. 
 

1.4. Approbation en Assemblée Générale de deux résolutions distinctes 
sur le climat et la biodiversité 
En 2024, Icade ǎΩétait démarquée en étant la première société cotée européenne à proposer deux résolutions distinctes 

sur le climat et la biodiversité. ! ƭΩƻŎŎŀǎƛƻƴ ŘŜ son Assemblée Générale du 13 mai 2025, Icade a de nouveau soumis ces 

deux résolutions au vote de ses actionnaires. 

¶ La résolution Say on Climate portait sur les résultats du Groupe en 2024 en matière de réduction de 
ƭΩƛƴǘŜƴǎƛǘŞ ŎŀǊōƻƴŜ ό-43% pour la Foncière et -20% pour la Promotion sur la période 2019-2024) et de 
réduction des émissions de CO2 (-44% en valeur absolue sur la période 2019-2024), en ligne avec la 
trajectoire 1,5°C validée par la SBTi selon le standard Net-Zero. 

¶ La résolution Say on Biodiversity portait sur les résultats du Groupe en 2024 en matière de contribution à 
la préservation de la biodiversité avec notamment (i) la mesure des indicateurs de renaturation sur les 
ǇŀǊŎǎ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ όƛƳǇŀŎǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ǎƻƭǎΣ ƭŀ ŦŀǳƴŜΣ ƭŀ ŦƭƻǊŜΣ ƭΩŜŀǳΣ ŜǘŎΦύ Ŝǘ όƛƛύ ƭŀ ƳŜǎǳǊŜ ŘŜǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ 
promotion ayant amélioré leur ƛƳǇŀŎǘ ǎǳǊ ƭŀ ƴŀǘǳǊŜ ŜƴǘǊŜ ƭΩŀǾŀƴǘ Ŝǘ ƭΩŀǇǊŝǎ ǇǊƻƧŜǘΦ 

Les résolutions Say on Climate et Say on Biodiversity ont été très largement approuvées, respectivement à 99,3% et à 
99,4%. 
 

1.5. Dividende 2024 
[ΩAssemblée Générale du 13 mai 2025 ŀ ŀǇǇǊƻǳǾŞ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞ ƭŜ ǾŜǊǎŜƳŜƴǘ Řu ŘƛǾƛŘŜƴŘŜ ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нлн4 
ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ пΣ31 ϵ ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴΣ ƛƴǘŞƎǊŀƴǘ нΣрп ϵ ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴ correspondant au montant du dividende restant dû au 
titre de la plus-value de cession réalisée lors de la première étape de la cession des activités de Santé en 2023. 

Après le versement en numéraire le 6 mars 2025 ŘΩǳƴ ŀŎƻƳǇǘŜ ŘŜ рл҈Σ ǎƻƛǘ нΣ16 ϵ ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴΣ ƭŜ ǇŀƛŜƳŜƴǘ Ŝƴ ƴǳƳŞǊŀƛǊŜ 
du solde du dividende, soit 2,15 ϵ ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊǾŜƴǳ ƭŜ 3 juillet dernier (avec un détachement le 1er juillet 2025). 

 

 
6 {ƛƎƴŀǘǳǊŜ Řǳ ǇǊƻǘƻŎƻƭŜ ŘΩŀŎŎƻǊŘ Ŝƴ février 2025 
7 Services Conseil Expertises et Territoires, filiale de la Caisse des Dépôts et Consignation 
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2. Confirmation de la guidance 2025 
Sur la base des résultats du Groupe au 30 juin 2025 et des anticipations pour le deuxième semestre, Icade confirme 
viser ǇƻǳǊ ƭΩŀƴƴŞŜ нлн5 un Cash-Flow Net Courant Groupe entre 3,40 ϵ Ŝǘ оΣ6л ϵ ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴ, incluant un Cash-Flow Net 
/ƻǳǊŀƴǘ ŘŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ƴƻƴ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜǎ ŘŜ ŎΦ лΣст ϵ par action, hors effet des cessions8.  

Au 30 juin 2025, le Cash-Cƭƻǿ bŜǘ /ƻǳǊŀƴǘ ŀƴƴǳŜƭ ŘŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ƴƻƴ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜǎ Ŝǎǘ ŘΩƻǊŜǎ Ŝǘ ŘŞƧŁ ǎŞŎǳǊƛǎŞ Ł Ǉƭǳǎ ŘŜ 
85%, compte tenu des produits enregistrés par Icade au 1er semestre (intégralité du solde du dividende 2024 de Præmia 
IŜŀƭǘƘŎŀǊŜ ǇŜǊœǳ ǇƻǳǊ от aϵ Ŝǘ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ǎǳǊ ƭŜ ǇǊşǘ ŘΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ Ł LI9 IŜŀƭǘƘŎŀǊŜ 9ǳǊƻǇŜ ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǎŞǎ ǎǳǊ 
с ƳƻƛǎύΦ ! ƴƻǘŜǊ ǉǳŜ ƭŀ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ƴƻƴ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜǎ ƴΩƛƴŎƭǳǘ Ǉŀǎ ƭŜ ǾŜǊǎŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴ ŀŎƻƳǇǘŜ ǎǳǊ ƭŜǎ 
dividendes de Præmia Healthcare en 2025. 

 

3. Analyse des résultats consolidés au 30 juin 2025 
§ !ƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩ9.hΣ ŀǇǊŝǎ ǳƴŜ ŀƴƴŞŜ нлнп ƳŀǊǉǳŞŜ par des provisions ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜǎ ǎǳǊ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ 

Promotion 

§ Légère baisse du Cash-Flow Net Courant des activités stratégiques, liée à la diminution des revenus nets 
de la Foncière et des produits financiers 

§ 5ƛƳƛƴǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩ9tw! !bw b¢! ŘŜ ŎΦ -5,7% 

 

όŜƴ aϵύ 30/06/2025 30/06/2024 ±ŀǊƛŀǘƛƻƴ όaϵύ Variation (%) 

Revenus locatifs 178,3 187,8 (9,6) (5,1%) 

Chiffre d'affaires Promotion 443,1 503,2 (60,0) (11,9%) 

Autres 9,0 7,9 1,1 +13,4% 

Total Revenus consolidés IFRS 630,4 698,9 (68,5) (9,8%) 

Autres produits liés à l'activité (a) 76,3 80,4 (4,1) (5,1%) 

Produits des activités opérationnelles 706,6 779,3 (72,6) (9,3%) 

Charges des activités opérationnelles (561,9) (712,2) 150,3 (21,1%) 

EXCEDENT BRUT OPERATIONNEL 144,8 67,1 77,7 NA 

RESULTAT OPERATIONNEL  (73,3) (222,0) 148,8 (67,0%) 

RESULTAT FINANCIER (21,5) (6,7) (14,8) NA 

Charge d'impôt 3,3 26,1 (22,8) (87,3%) 

Résultat net des activités poursuivies (91,5) (202,6) 111,2 (54,9%) 

Résultat des activités abandonnées - (0,5) 0,5 NA 

Résultat net (91,5) (203,2) 111,7 (55,0%) 

RESULTAT NET PART DU GROUPE (91,7) (180,5) 88,9 (49,2%) 

(a) Les autres produits liés à l'activité sont principalement constitués des refacturations de charges locatives 

 

Au 30 juin 2025, les revenus consolidés IFRS du Groupe sont en baisse de -9,8%, à 630,4 aϵ, et intègrent : 

¶ une diminution des revenus locatifs de la Foncière à 178,3 aϵ ό-5,1%), pénalisés principalement ǇŀǊ ƭΩeffet 
des départs de locataires intervenus en 2024, et 

¶ un ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŘŜ ƭŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ en baisse à 443,1 aϵ ό-11,9%), compte tenu de ƭΩŀǊǊşǘ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ 
tertiaire et du fort ralentissement des ventes en bloc par rapport au 1er semestre 2024. 

 

[Ω9xcédent Brut Opérationnel ǎΩŞƭŝǾŜ Ł мппΣу aϵ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлнрΣ Ŝǘ ŀŦŦƛŎƘŜ ǳƴŜ ŦƻǊǘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭŀ ƳşƳŜ 
période 2024 qui avait été marquée par 85 aϵ de dépréciations comptabilisées à la suite de la revue du portefeuille 
ŘΩopérations de la Promotion.  

Le résultat opérationnel intègre la variation de juste valeur des immeubles de placement pour -200,5 aϵ au 1er semestre 
2025, vs -нсуΣр aϵ ŀǳ 1er semestre 2024. 

Le résultat financier Groupe se dégrade à -21,5 aϵ Ǿǎ -6,7 aϵ, sous ƭΩŜŦŦŜǘ ŘΩǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ŘŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŘŜ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ Ŝǘ 
des dividendes perçus des activités de Santé. 

 
8 Guidance annoncée dans le communiqué du 18 février 2025, incluant un Cash-Cƭƻǿ bŜǘ /ƻǳǊŀƴǘ ŘŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ƴƻƴ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜǎ ŘŜ ŎΦлΣстϵ ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴΣ ƘƻǊǎ ŜŦŦŜǘ 
ŘŜǎ ŎŜǎǎƛƻƴǎΣ ƛΦŜΦ ǎŀƴǎ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ŘŞǘŜƴǘƛƻƴ ŘΩLŎŀŘŜ Řŀƴǎ tǊŋƳƛŀ IŜŀƭǘƘŎŀǊŜ όc.22%) et dans IHE Healthcare Europe (c.59%) et avec maintien du prêt 
ŘΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ Ł LI9 Ŝƴ нлнр 
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Le résultat net part du Groupe ǎΩŞƭŝǾŜ à -91,7 aϵΣ vs -180,5 aϵ ŀǳ мer semestre 2024.  

 

Compte tenu de la cession des activités de Santé, Icade communique sur un Cash-Flow Net Courant Groupe, composé 
(i) du Cash-Flow Net Courant des activités stratégiques, que sont la Foncière et la Promotion, et (ii) du Cash-Flow Net 
Courant des activités non stratégiques, à savoir les activités résiduelles de Santé. 

 

ό9ƴ aϵύ 30/06/2025 30/06/2024 ±ŀǊƛŀǘƛƻƴ όaϵύ Variation (%) 

(A) Cash-Flow Net Courant - Activités stratégiques 109,3 111,1 (1,9) (1,7%) 
(B) Cash-Flow Net Courant - Activités non stratégiques 44,8 57,8 (13,0) (22,5%) 

Cash-Flow Net Courant - Groupe (A+B) 154,1 169,0 (14,9) (8,8%) 

 

Le Cash-Flow Net Courant des activités stratégiques est en légère baisse de -1,7% à 109,3 aϵ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ 
2024, compte tenu notamment de la détérioration des revenus nets de la Foncière (-13 aϵ) et de la diminution du 
résultat financier courant (-16,2 aϵ Řƻƴǘ -13,5 aϵ ŘŜ ǇǊƻŘǳƛǘǎ de placement), compensée partiellement par 
ƭΩŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ƳŀǊƎŜ ƛƳƳƻōƛƭƛŝǊŜ ƴŜǘǘŜ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻƳƻǘƛƻƴ όҌол MϵύΦ 

La baisse de Cash-Flow Net Courant des activités non stratégiques est expliquée notamment par la diminution des 
dividendes perçus par Icade au titre des activités de Santé (-10,5 aϵύ. 

 

Le Cash-Flow Net Courant Groupe est en baisse de -8,8%, à 154,1 aϵ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлнр. 

 

 

 30/06/2025 31/12/2024 ±ŀǊƛŀǘƛƻƴ όaϵύ Variation 

!bw b5± όŜƴ aϵύ 4 557,6 4 895,5 (337,9) (6,9%) 
!bw b¢! όŜƴ aϵύ 4 298,5 4 557,2 (258,7) (5,7%) 
!bw bw± όŜƴ aϵύ 4 644,9 4 892,7 (247,8) (5,1%) 

LTV (droits inclus) 38,1% 36,5%  +1,6 pp 

 

Données par action 30/06/2025 31/12/2024 ±ŀǊƛŀǘƛƻƴ όϵύ Variation (%) 

!bw b5± όŜƴ ϵύ 60,0 64,5 (4,5) (7,0%) 
!bw b¢! όŜƴ ϵύ 56,6 60,1 (3,5) (5,8%) 
!bw bw± όŜƴ ϵύ 61,2 64,5 (3,3) (5,2%) 

 

[ΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ǊŞŞǾŀƭǳŞ b5± Řǳ DǊƻǳǇŜ ǎΩŞƭŝǾŜ à 4 558 Mϵ ό60,0 ϵ par action), en baisse de -6,9% par rapport au 
31 décembre 2024 (4 896 aϵ ou 64,5 ϵ par action) principalement sous les effets combinés suivants :  

¶ la perte du semestre de -91,7 aϵΣ soit -мΣн ϵ par ŀŎǘƛƻƴ όƛƴŎƭǳŀƴǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭŀ ōŀƛǎǎŜ ŘŜ ǾŀƭŜǳǊ 
du portefeuille de la Foncière à hauteur de -2,7 ϵ ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴύ ;  

¶ le versement de lΩŀŎƻƳǇǘŜ ǎǳǊ dividendes de -164 MϵΣ ǎƻƛǘ -2,2 ϵ par action ; 

¶ ƭŀ ōŀƛǎǎŜ ŘŜ ƭŀ ƧǳǎǘŜ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ Ł ǘŀǳȄ ŦƛȄŜ ǎǳǊ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ Ł туΣо aϵΣ ǎƻƛǘ -1,0 ϵ par action. 
 

[ΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ǊŞŞǾŀƭǳŞ b¢! Řǳ DǊƻǳǇŜ ressort, quant à lui, à 4 299 aϵ (56,6 ϵ par action) en recul de -5,7% par rapport au 
31 décembre 2024, du fait de la perte du semestre et du ǾŜǊǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŀŎƻƳǇǘŜ ǎǳǊ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜΦ 

Enfin, ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ǊŞŞǾŀƭǳé NRV du Groupe ressort au 30 juin 2025 à 4 645 aϵ (61,2 ϵ par action), en baisse de -5,1% sur 
un an, globalement pour les mêmes raisons. 

 

Le ratio LTV droits inclus ressort au 30 juin 2025 à 38,1%, en augmentation de +1,6 pp comparé à fin 2024, expliqué 
par (i) la baisse de la valeur du patrimoine foncier droits inclus (+0,8 pp) et (ii) la hausse de la dette nette (+0,8 pp). 
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4. Performance par métier au 30 juin 2025 

4.1. Foncière : activité locative solide, revenus nets impactés par les 
départs de locataires 

§ Dynamique commerciale solide : c. 79 ллл Ƴч ŘŜ ōŀǳȄ ǎƛƎƴŞǎ Ŝǘ ǊŜƴƻǳǾŜƭŞǎΣ ǎŞŎǳǊƛǎŀƴǘ нл aϵ ŘŜ ƭƻȅŜǊǎ 
faciaux annualisés à une WALB de 7,4 années 

§ Hausse ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƻŎŎǳǇŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ōǳǊŜŀǳȄ well-positioned (88,8% vs 88,0% à fin 2024) et des locaux 
ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ (89,5% vs 88,9% à fin 2024) 

§ tƭǳǎ ŘŜ млл aϵ ŘŜ ŎŜǎǎƛƻƴǎ ǎŞŎǳǊƛǎŞŜǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ƳƛȄǘŜǎΣ Ŝƴ ƭƛƎƴŜ ŀǾŜŎ ƭΩ!bw 

§ Revenus locatifs bruts en baisse (-4,3 % en LfL), impactés par les départs de locataires  

§ Baisse en LfL de -2,7% des valeurs du portefeuille de bureaux well-positioned et stabilité des valeurs 
deǎ ƭƻŎŀǳȄ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ 

 

Principales données financières 

όŜƴ aϵύ 30/06/2025 30/06/2024 Variation 

Revenus locatifs bruts 178,3 187,8 (5,1%) 

Revenus locatifs bruts à périmètre constant   (4,3%) 

Revenus locatifs nets 155,8 168,9 (7,7%) 

Taux de marge (Rev. Loc. Nets / Rev. Loc. Bruts) 87,4% 89,9% (2,5) pp 

Résultat Net Récurrent (RNR) 111,3 125,4 (11,2%) 

Investissements 105,1 83,1 +26,5% 

Cessions* 105,6 - NA 

* Hors cession interne et intégrant le débouclage du PPP du CHRU de Nancy et une cession sous promesse de l'actif 5 Joliette 

 

όŜƴ aϵύ 30/06/2025 31/12/2024 

Variation à 
périmètre 

 constant (%) 

Valeur du patrimoine hors droits (à 100% + QP CE) 6 203,0 6 398,2 (2,8%) 

 

Principales données opérationnelles 

 30/06/2025 30/06/2024 Variation 

Activité locative (baux signés ou renouvelés) en m² 79 207 55 785 +42,0% 

    

 30/06/2025 31/12/2024 Variation 

Taux de vacance EPRA 17,4% 16,4% +1,0 pp 

Taux de rendement initial net EPRA 5,3% 5,2% +0,1 pp 

¢ŀǳȄ ŘΩƻŎŎǳǇŀǘƛƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ 83,6% 84,7% (1,1) pp 

Durée résiduelle ferme des baux (en années) 3,2 3,4 (0,2) année 
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4.1.1. Revenus locatifs bruts en baisse de -4,3% à périmètre constant 

 

όŜƴ aϵύ 30/06/2025 30/06/2024 ±ŀǊƛŀǘƛƻƴ όaϵύ Variation 

REVENUS LOCATIFS BRUTS 178,3 187,8 (9,6) (5,1%) 

REVENUS LOCATIFS NETS 155,8 168,9 (13,1) (7,7%) 

Taux de marge (Revenus locatifs nets / Revenus locatifs bruts) 87,4% 89,9% NA (2,5) pp 

Coûts de fonctionnement nets (17,6) (20,1) +2,5 (12,3%) 

EXCEDENT BRUT OPERATIONNEL RÉCURRENT 138,2 148,8 (10,6) (7,1%) 

Amortissements des biens d'exploitation (4,5) (8,8) +4,2 (48,1%) 

RÉSULTAT OPÉRATIONNEL RÉCURRENT 134,6 140,5 (5,9) (4,2%) 

 

(en aϵύ 30/06/2024 
Activité locative 
et indexation * Autres ** 30/06/2025 

Variation totale 
(%) 

Variation à périmètre 
 constant (%) 

Bureaux well-positioned 126,1 (3,2) (1,4) 121,4 (3,7%) (2,6%) 

Bureaux to-be-repositioned 27,4 (3,3) (0,0) 24,2 (11,9%) (11,9%) 

SOUS-TOTAL BUREAUX 153,5 (6,5) (1,4) 145,6 (5,1%) (4,3%) 

Activités 24,7 (0,4) 0,2 24,5 (1,0%) (1,7%) 

Autres 10,9 0,0 (0,3) 10,7 (2,0%) +0,4% 

Intra-groupe métiers Foncière (1,3) (1,0) (0,2) (2,5) NA NA 

REVENUS LOCATIFS BRUTS 187,8 (7,9) (1,7) 178,3 (5,1%) (4,3%) 

(*) Les éléments "Activité locative et indexation" incluent les indemnités de résiliation anticipées   

(**) Les éléments "Autres" incluent les effets de périmètre (acquisitions, cessions, pipeline)  

 

Les revenus locatifs bruts de la Foncière ǎΩŞƭŝǾŜƴǘ Ł 178,3 aϵΣ en diminution de -5,1% à périmètre courant par rapport 
au 30 juin 2024, et de -4,3% à périmètre constant.  

La variation à périmètre constant intègre les effets suivants : 

¶ ƭΩƛƳǇŀŎǘ Řes départs de locataires (-7,9%) et la réversion négative sur les renouvellements (-2,6%) ; 

¶ lΩŜŦŦŜǘ positif ŘŜ ƭΩƛƴŘŜȄŀǘƛƻƴ Ł ƘŀǳǘŜǳǊ ŘŜ ҌоΣ4% ; et 

¶ ƭΩŜŦŦŜǘ ǇƻǎƛǘƛŦ ŘŜǎ ƛƴŘŜƳƴƛǘŞǎ ŘŜ ǊŞǎƛƭƛŀǘƛƻƴ ŀƴǘƛŎƛǇŞŜǎ principalement sur les bureaux to-be-repositioned 
(+2,8%). 

 

[ΩŜŦŦŜǘ ǇŞǊƛƳŝǘǊŜ ŎƻƳǇǘŜ ǇƻǳǊ -0,8% et résulte de la cession de cinq immeubles, partiellement compensée par la 
livraison de deux actifs de bureaux (Next et Cologne) en 2024. 
 
 
Les revenus locatifs nets de la Foncière sont en baisse de -тΣт҈ Ł ǇŞǊƛƳŝǘǊŜ ŎƻǳǊŀƴǘΣ ǎƻǳǎ ƭΩŜŦŦŜǘ du coût de la vacance 
en hausse de c. 3 aϵ, et notamment sur les actifs to-be-repositioned.  
 
Le taux de marge décroit donc de 89,9% à 87,4% entre le 1er semestre 2024 et 2025. 
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4.1.2. Activité locative solide avec plus de 79 000 m² signés ou renouvelés 

Dans un marché locatif en retrait par rapport à 2024 (-12%9 au 1er ǎŜƳŜǎǘǊŜ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭŀ ƳşƳŜ ǇŞǊƛƻŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ 
dernière), Icade a signé ou renouvelé plus de 79 000 m² (49 baux), représentant un montant de loyers faciaux 
annualisés de 20 Mϵ et une durée ferme moyenne de c. 7,4 années.  

¶ Les nouvelles signatures représentent plus de 58 000 m² de surfaces louées dont une des plus importantes 
transactions du marché, à savoir la signature avec le Conseil Départemental de la Seine-Saint-Denis ŘΩǳƴ 
bail ǇƻǊǘŀƴǘ ǎǳǊ ƭΩƛƴǘŞƎǊŀƭƛǘŞ ŘŜ ƭΩƛƳƳŜǳōƭŜ tǳƭǎŜ (c. 29 000 m²) à 12 ans ferme. La prise à bail est prévue 
fin 2025/début 2026. 

¶ Les renouvellements portent sur près de 21 000 m², dont c. 7 000 m² renouvelés avec le locataire 
IŜƛƴŜƪŜƴ ǎǳǊ ƭΩƛƳƳŜǳōƭŜ IнO à Rueil Malmaison sur une durée de 6 ans ferme, et c. 6 000 m² de bureaux 
Ŝǘ ŘŜ ƭƻŎŀǳȄ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǊŜƴƻǳǾŜƭŞǎ ŀǾŜŎ wƛŎƻƘ CǊŀƴŎŜ ǎǳǊ ƭŀ ȊƻƴŜ ŘŜ wǳƴƎƛǎ ǎǳǊ ǳƴŜ ŘǳǊŞŜ ŦŜǊƳŜ ŘŜ рΣр ŀƴǎΦ 

 
LΩactivité locative vient confirmer l'attractivité de certains territoires, comme La Défense / Péri-Défense, bien 
desservis et proposant une offre significativement moins chère que le Quartier Central des Affaires à Paris. Icade a ainsi 
signé ou renouvelé 18 baux pour près de 17 000 m² au premier semestre 2025 sur ce secteur. 
Icade a également ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŞ ŘŜ ōŜƭƭŜǎ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜǎ ǎǳǊ ǎŜǎ ǇŀǊŎǎ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Ŝǘ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ sur le parc du Mauvin. Celui-
Ŏƛ ŀŦŦƛŎƘŜ ŘŞǎƻǊƳŀƛǎ ǳƴ ǘŀǳȄ ŘΩƻŎŎǳǇŀǘƛƻƴ ŘŜ млл҈, après la signature et la prise à bail de 4 600 m² par la start-up 
ŦǊŀƴœŀƛǎŜ !ƭƛŎŜ ϧ .ƻōΣ ǎǇŞŎƛŀƭƛǎŞŜ Řŀƴǎ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜ ǉǳŀƴǘƛǉǳŜΣ et de près 2 800 m² par Raboni, distributeur de bois et 
matériaux de construction.  

 

[Ŝ ǘŀǳȄ ŘΩƻŎŎǳǇŀǘƛƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ǎΩŞǘŀōƭƛǘ Ł уоΣ6% au 30 juin 2025, en diminution de 1,1 pp par rapport au 31 décembre 
2024. Il est en amélioration sur les segments des bureaux well-positioned et dŜǎ ƭƻŎŀǳȄ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞΦ 

¶ Sur le segment des bureaux well-positionedΣ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩƻŎŎǳǇŀǘƛƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ progresse à 88,8% (+0,8 pp 
par rapport au 31 décembre 2024), à la suite notamment de la prise à bail de locataires dans les immeubles 
Next à Lyon, la Tour Eqho à La Défense, et au sein du Parc des Portes de Paris. En incluant le bail du Conseil 
Départemental de la Seine-Saint-Denis ǎǳǊ tǳƭǎŜΣ ǎƛƎƴŞ Ŝƴ ŦŞǾǊƛŜǊ нлнрΣ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩƻŎŎǳǇŀǘƛƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ 
des bureaux well-positioned serait supérieur à 90%.  

¶ LŜ ǘŀǳȄ ŘΩƻŎŎǳǇŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ƭƻŎŀǳȄ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ augmente de +0,5 pp pour atteindre 89,5% à fin juin 2025 
(vs 88,9% à fin décembre 2024), compte tenu de la commercialisation de locaux ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ livrés au 4ème 
trimestre 2024. 

¶ La baisse attendue Řǳ ǘŀǳȄ ŘΩƻŎŎǳǇŀǘƛƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ǎǳǊ ƭŜǎ ōǳǊŜŀǳȄ to-be-repositioned se confirme à 51,7%, 
soit une diminution de c. 13 pp vs fin décembre 2024.  

/ƭŀǎǎŜǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ 

Taux d'occupation financier* (%) 
 

Durée moyenne des baux* (années) 
 

30/06/2025 31/12/2024 Variation  30/06/2025 31/12/2024 

Bureaux well-positioned 88,8% 88,0% +0,8 pp  3,3 3,6 

Bureaux to-be-repositioned 51,7% 64,6% (12,9) pp  2,5 2,1 

SOUS-TOTAL BUREAUX 82,7% 83,8% (1,1) pp  3,2 3,4 

Activités 89,5% 88,9% +0,5 pp  2,9 2,8 

Autres  85,2% 89,4% (4,2) pp  3,3 5,0 

TOTAL FONCIÈRE 83,6% 84,7% (1,1) pp  3,2 3,4 

(*) Données à 100% et en quote-part des co-entreprises 

 

 

4.1.3. Allocation du capital ciblée 

Au cours du premier semestre 2025, Icade a ǎŞŎǳǊƛǎŞ ƭŀ ŎŜǎǎƛƻƴ ŘΩactifs non stratégiques ou matures pour un montant 
de plus de 100 aϵ (hors cession interne). Ce volume inclut le CHRU de Nancy (55 aϵύΣ un portefeuille de 5 hôtels B&B 
en France (36 aϵύ et un actif de bureau prime à Marseille, le 5 Joliette (14 aϵ ǎƻǳǎ ǇǊƻƳŜǎǎŜύ. Ces cessions sont 
détaillées dans les « Faits marquants du 1er semestre 2025 ». 

 

 
9 Source : Immostat, juillet 2025 
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Au 30 juin 2025, ƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ǎΩŞƭŝǾŜƴǘ Ł 105,1 aϵ10, en hausse de 26% par rapport Ł ƭŀ ƳşƳŜ ǇŞǊƛƻŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ 
ŘŜǊƴƛŝǊŜΦ [ΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ǘƛŜƴǘ Ł ŘŜǳȄ ŦŀŎǘŜǳǊǎ :  

¶ +15 aϵ ŘŜ ŘŞǇŜƴǎŜǎ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝƴ ǇƛǇŜƭƛƴŜ (cf. section 4 « Informations 
complémentaires »)Σ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ ǎǳǊ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ 9ŘŜƴƴ Řƻƴǘ ƭŀ ƭƛǾǊŀƛǎƻƴ Ŝǎǘ ŀǘǘŜƴŘǳŜ ǇƻǳǊ ƭŀ Ŧƛƴ ŘΩŀƴƴŞŜΦ 
De nouveaux projets de bureaux core, offrant des rendements entre 7% et 7,5%, ont également été lancés 
: deux projets de bureaux Seed et Bloom, ŀǳ ŎǆǳǊ Řǳ ǉǳŀǊǘƛŜǊ [ȅƻƴ tŀǊǘ-Dieu à côté de ƭΩƛƳƳŜǳōƭŜ Next, 
et un projet de bureaux à Toulouse Centreda, ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ Şǘŀƴǘ pré-loué à plus de 50% ;  

¶ +9 aϵ ŘΩŀǾŀƴǘŀƎŜǎ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀǳȄ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘŜ ŎŀǇŜȄ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴΣ ƭƛŞ Ł ƭŀ ǊŜ-commercialisation de 
certains actifs majeurs comme Pulse. 

Le pipeline intègre un ǾƻƭǳƳŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ restant à engager de c. 300 aϵ sur les trois prochaines années, et 
devrait générer 50 aϵ de loyers annualisés additionnels. 

Conformément aux ambitions du Groupe en matière de RSE, Icade vise à ce que ƭΩƛƴǘŞƎǊŀƭƛǘŞ ŘŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎ Ŝƴ ŎƻǳǊǎ ŘŜ 
développement obtiennent les meilleurs niveaux de certification (HQE et BREEAM niveau Excellent) ou soient alignés 
avec les critères de la taxonomie européenne. 

 

4.1.4. Baisse limitée des valŜǳǊǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ 

ό5ƻƴƴŞŜǎ ƘƻǊǎ ŘǊƻƛǘǎ Ŝƴ aϵΣ Ł млл҈ Ҍ vt /9ύ JV 30/06/2025 JV 31/12/2024 ±ŀǊƛŀǘƛƻƴ όaϵύ 
Variation à périmètre 

courant (%) 
Variation à périmètre 

constant (%) 

TOTAL 6 203,0 6 398,2 (195,2) (3,1%) (2,8%) 

Bureaux 5 137,4 5 241,1 (103,7) (2,0%) (3,2%) 

Bureaux well-positioned 4 592,6 4 654,0 (61,4) (1,3%) (2,7%) 

Bureaux to-be-repositioned 544,8 587,1 (42,3) (7,2%) (7,5%) 

Activité 756,4 742,8 +13,5 +1,8% +0,4% 

Terrains 108,1 116,0 (7,9) (6,8%) +1,0% 

Autres (a) 201,2 298,3 (97,1) (32,6%) (4,4%) 

(a) Inclut principalement des hôtels et des actifs de commerces 

 

Au 30 juin 2025, ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘŜ ƭŀ CƻƴŎƛŝǊŜ ǎΩŞǘŀōƭƛǘ Ł сΣн aŘϵ ƘƻǊǎ ŘǊƻƛǘǎ ŎƻƴǘǊŜ сΣп aŘϵ Ł Ŧƛƴ нлнпΣ Ŝƴ 
baisse de 195,2 aϵ, soit -3,1% à périmètre courantΦ /ŜǘǘŜ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ ƛƴǘŝƎǊŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭŀ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜǎ ŘǊƻƛǘǎ 
de mutation pour -22,2 aϵΣ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘΩǳƴŜ ƳŜǎǳǊŜ ƭŞƎƛǎƭŀǘƛǾŜ ǘǊŀƴǎƛǘƻƛǊŜ ŜƴǘǊŞŜ Ŝƴ ǾƛƎǳŜǳǊ Ŝƴ нлнр ǇƻǳǊ ǳƴŜ ŘǳǊŞŜ 
de 3 ans. 

 

Après un ajustement important des valorisations sur les deux dernières années, le patrimoine affiche, au 1er semestre 
2025, une baisse de valeur contenue de -2,8% à périmètre constant, notamment liée à la révision à la baisse des 
ǇǊŞǾƛǎƛƻƴǎ ŘΩƛƴŘŜȄŀǘƛƻƴ ǇŀǊ ƭŜǎ ŜȄǇŜǊǘǎΣ Ŝƴ lien avec les incertitudes économiques et géopolitiques. 

Les évolutions sont néanmoins à considérer ǎŜƭƻƴ ƭŜǎ ǘȅǇƻƭƻƎƛŜǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ. 

¶ La ŘȅƴŀƳƛǉǳŜ ŘŜ ǊŜǇǊƛǎŜ ŘŜǎ ƭƻŎŀǳȄ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǎŜ ƳŀƛƴǘƛŜƴǘ, avec une légère progression de +0,4% à 
périmètre constant, soutenue par ƭΩeffet positif des commercialisations (notamment la signature des baux 
Alice et Bob et Raboni sur le Parc du Mauvin), une compression de taux pour certains actifs et une 
progression mesurée des loyers de marché. 

¶ La valeur des bureaux well-positioned baisse légèrement de -2,7% à périmètre constant, impactée par 
les effets négatifs de la décompression résiduelle des taux et une ōŀƛǎǎŜ ŘŜǎ ǇǊƻƧŜŎǘƛƻƴǎ ŘΩƛƴŘŜȄŀǘƛƻƴ. 

¶ Les bureaux to-be-repositioned voient leur valeur baisser de -7,5% à périmètre constant, compte tenu de 
ƭŀ ŘŞƎǊŀŘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ŘΩŜȄǇŜǊǘƛǎŜ όǘŀǳȄΣ ƭƻȅŜǊǎ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞΣ ŘǳǊŞŜ ŘŜ ǊŜŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴΧύ Ŝǘ ŘŜ 
ƭŀ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜ ƭΩƻŦŦǊŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜΦ  

 
10 Voir le détail des investissements dans le Reporting EPRA en annexes du présent communiqué des résultats semestriels 2025 (ou dans le chapitre 3 du rapport 
financier semestriel 2025) 
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4.2. Promotion : reprise fragile dans un marché incertain 

§ Volume des réservations stable incluant (i) une baisse sur le diffus de -11% à la suite de ƭΩŀǊǊşǘ Řǳ 
dispositif Pinel depuis le 1er janvier 2025 et (ii) une hausse des réservations en bloc de +10% 

§ Baisse du cƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ liée notamment ŀǳ ŦƻǊǘ ǊŀƭŜƴǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǘŜǊǘƛŀƛǊŜ de -39% 

§ Retour à une rentabilité positive (taux de ROEC à 2,3%), après une revue exhaustive du portefeuille 
ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝƴ нлнп 

 

Principales données financières 

 30/06/2025 30/06/2024 Variation 

/ƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ όŜƴ aϵύ 501,1 582,9 (14,0%) 

Résidentiel 422,9 456,8 (7,4%) 

Tertiaire 71,5 116,7 (38,7%) 

Autre chiffre d'affaires 6,6 9,5 NA 

Taux de marge ROEC (en %) 2,3% (3,1%) +5,4 pp 

 

 30/06/2025 31/12/2024 Variation (%) 

.Cw όŜƴ aϵύ 388,6 302,1 +28,6% 

9ƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ƴŜǘ όŜƴ aϵύ 332,8 231,8 +43,6% 

 

Principales données opérationnelles 

 30/06/2025 30/06/2024 Variation (%) 

Réservations en unités  2 116 2 110 +0,3% 

Diffus 884 994 (11,1%) 

Bloc 1 232 1 116 +10,4% 

wŞǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ Ŝƴ ǾŀƭŜǳǊ όŜƴ aϵύ 495,6 538,3 (7,9%) 

Diffus 283,9 308,6 (8,0%) 

Bloc 211,7 229,7 (7,8%) 

    

 30/06/2025 31/12/2024 Variation (%) 

Backlog ǘƻǘŀƭ όŜƴ aϵύ 1 670,9 1 725,5 (3,2%) 

 

4.2.1. Ralentissement de l'activité dans un contexte de marché peu favorable 

Impact défavorable de la fin du dispositif Pinel ǎǳǊ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǊŞǎƛŘŜƴǘƛŜƭƭŜ 

Dans un marché du logement toujours dégradé au 1er semestre, le pôle Promotion enregistre un volume de 
réservations stable avec 2 116 réservations (+0,3%) ǇƻǳǊ ǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ пфс aϵΣ en baisse de -7,9%.  
 
LΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Ŝƴ diffus accuse un recul de -11,1% en volume, en ligne avec le marché11.  
 
Ce repli ǎΩƛƴǎŎǊƛǘ Řŀƴǎ ǳƴ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ŦƛǎŎŀƭ ŘŞŦŀǾƻǊŀōƭŜΣ ƳŀǊǉǳŞ ǇŀǊ ƭŀ Ŧƛƴ Řǳ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦ tƛƴŜƭ, qui a entraîné une 
nette contraction de la part des investisseurs particuliers (-35% par rapport au 1er semestre 2024).  
! ƭΩƛƴǾŜǊǎŜΣ la dynamique est plus favorable pour les réservations des accédantsΣ Ŝƴ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜ Ҍмл҈Σ ǎƻǳǎ ƭΩŜŦŦŜǘ ǇƻǎƛǘƛŦ 
des dispositifs déployés Ŝƴ ŦŀǾŜǳǊ ŘŜ ƭΩŀŎŎŜǎǎƛƻƴ Ł ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŞǘŞ όŜȄǘŜƴǎƛƻƴ Řǳ t¢½ Ł ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ Řǳ ǘŜǊǊƛǘƻƛǊŜΣ ŜȄƻƴŞǊŀǘƛƻƴ 
ŘŜǎ ŘǊƻƛǘǎ ŘŜ Řƻƴŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊ ƭΩŀŎƘŀǘ ŘΩǳƴ ƭƻƎŜƳŜƴǘ ƴŜǳŦύΦ 
 
En particulier, la mise sur le marché de nouveaux programmes répondant aux attentes des accédants, ǘŜƭǎ ǉǳΩÉcrin de 
ƭΩIll à Strasbourg et Villa Moraines à Saint-Cergues, a été un succès, comme en témoigne leur pré-commercialisation 
rapide au 1er semestre 2025.  

 
11 Baisse des réservations en diffus de -11% sur le 1er ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнр ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭΩŀƴƴŞŜ ŘŜǊƴƛŝǊŜ όǎƻǳǊŎŜ !ŘŞǉǳŀǘƛƻƴ лтκнлнрύ 
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Les réservations en bloc affichent une hausse de +10,4% en volume et de -7,8% en valeur. La distorsion entre les 
évolutions en volume et en valeur ǎΩŜȄǇlique par une évolution ponctuelle du mix produits. 

Dans ce contexte peu favorable à ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊǎ, les investisseurs institutionnels participent donc 
ǘƻǳƧƻǳǊǎ ŀǳ ǎƻǳǘƛŜƴ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ. Ils représentent, au 1er semestre 2025, 54% du volume des réservations, dont un peu 
moins de la moitié provenant de bailleurs sociaux. ! ƴƻǘŜǊ ǉǳŜ ƭŜ ǾƻƭǳƳŜ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŀǳǇǊŝǎ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ 
institutionnels est historiquement plus important sur la deuxième ǇŀǊǘƛŜ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ (en 2023 et en 2024, plus de 2/3 
des réservations en bloc avait été réalisé au 2ème semestre). 

 

Activité tertiaire en repli 

Dans un contexte de ƳŀǊŎƘŞ Ŝƴ ōŀǎ ŘŜ ŎȅŎƭŜΣ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǘŜǊǘƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ Ŝƴ ƴŜǘ ǊŜǇƭƛΣ avec une baisse marquée des ventes 
actées de -23% en valeur à 12,6 aϵ όǾǎ мс,3 aϵ ŀǳ мer semestre 2024).  

En mai 2025, Icade et Sogeprom ont livré ƭΩƛƳƳŜǳōƭŜ !ǳŘŜǎǎŀΣ au ŎǆǳǊ ŘŜ [ȅƻƴ tŀǊǘ-Dieu. Ancien siège du Réseau de 
TǊŀƴǎǇƻǊǘ ŘΩElectricité (RTE), le bâtiment de 13 ллл Ƴч ŀ ŞǘŞ ŜƴǘƛŝǊŜƳŜƴǘ ǊŜǎǘǊǳŎǘǳǊŞ Ŝǘ ŀƎǊŀƴŘƛΣ ŀǾŀƴǘ ŘΩşǘǊŜ ŀŎǉǳƛǎ Ŝƴ 
VEFA par Union Investment. 

En juin 2025, Icade Promotion, Novaxia et Imring ont lancé les travaux ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ tƛƴƎ Ł ±ƛƭƭŜǳǊōŀƴƴŜ, représentant 
ǳƴ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ à terminaison de 15 aϵ HT. Cet immeuble de 5 260 m2, a été acquis en VEFA par la Fédération 
Handicap International et la ville de Villeurbanne. Orienté bas carbone, ce projet permettra de réduire de 50% les 
ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘŜ /hі par rapport à une opération classique de démolition-reconstruction.  

 

Backlog de 1,7 aŘϵ Ł Ŧƛƴ Ƨǳƛƴ нлнр 

Le backlog ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлнр ǎΩŞǘŀōƭƛǘ Ł 1,7 aŘϵΣ Ŝƴ ǊŜǘǊŀƛǘ ŘŜ -3,2% par rapport à fin 2024. Cette évolution reflète (i) une 
baisse du backlog résidentiel de -2,9% à 1,6 aŘϵ et (ii) un net repli du backlog tertiaire de -6,6%, du fait ŘŜ ƭΩŀōǎŜƴŎŜ 
de nouvelles signatures et ŘŜ ƭΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ Ŝƴ ŎƻǳǊǎ ǘŜƭ ǉǳΩOsmose Wacken. 

 

A fin juin 2025, 40% du backlog est sécurisé12 par des ventes actées. 

(en aϵΣ Ł млл҈ Ҍ vt /9ύ 30/06/2025 31/12/2024 ±ŀǊƛŀǘƛƻƴ όaϵύ Variation (%) 

Sécurisé 670,9 878,8 (207,9) (23,7%) 

Non sécurisé 1 000,0 846,6 153,4 +18,1% 

Total 1 670,9 1 725,5 (54,6) (3,2%) 

 

4.2.2. Retour à une rentabilité positive, après la revue exhaustive du portefeuille 
ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ en 2024 

όŜƴ aϵΣ Ł млл҈ Ҍ vt /9ύ 
30/06/2025 30/06/2024 ±ŀǊƛŀǘƛƻƴ όaϵύ Variation 

Chiffre d'affaires économique 501,1 582,9 (81,8) (14,0%) 

Dont Chiffre d'affaires à l'avancement Promotion (1) 496,9 577,5 (80,6) (14,0%) 

Coût des ventes et autres charges (2) (424,7) (535,7) +111,0 (20,7%) 

Marge immobilière Nette Promotion (1+2) 72,1 41,7 +30,4 +72,8% 

Taux de marge immobilière (Marge immobilière Nette / CA à l'avancement) 14,5% 7,2% NA +7,3 pp 

Autres Chiffre d'Affaires 4,2 5,5 (1,2) (22,9%) 

Coûts de fonctionnement (65,7) (66,7) +1,0 (1,4%) 

Part dans le résultat des sociétés mises en équivalence 0,0 0,3 (0,3) (91,5%) 

RÉSULTAT OPERATIONNEL COURANT 10,6 (19,2) +29,8 NA 

RÉSULTAT OPÉRATIONNEL ÉCONOMIQUE COURANT (a) 11,5 (18,2) +29,8 NA 

Taux de marge économique courant (ROEC/CA) (a) 2,3% -3,1% NA +5,4 pp 

(a) Résultat opérationnel courant retraité de la charge de redevance de marque facturée par Icade.  

 
12 [Ŝ ōŀŎƪƭƻƎ ǎŞŎǳǊƛǎŞ Ł Ŧƛƴ Ƨǳƛƴ нлнр ƛƴŎƭǳǘ слфΣр aϵ ŘŜ ǇǊŜǎǘŀǘƛƻƴǎ ǊŜǎǘŀƴǘ Ł ǊŞŀƭƛǎŜǊ ǎǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘƛǘŞǎ ŎƻƴǎƻƭƛŘŞŜǎ ǇŀǊ ƛƴǘŞƎǊŀtion globale (voir note 7.1 des comptes 
ŎƻƴǎƻƭƛŘŞǎ ǊŞǎǳƳŞǎ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлнрύ Ŝǘ смΣо aϵ Ŝƴ ǉǳƻǘŜ-part groupe dans les co-entreprises. 
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[Ŝ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ tǊƻƳƻǘƛƻƴ ǎΩŞƭŝǾŜ Ł рл1,1 aϵ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлнр, en repli de -14,0% par rapport à 
la même période en 2024. 

¶ [Ŝ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǊŞǎƛŘŜƴǘƛŜƭƭŜ ǎΩŞƭŝǾŜ Ł пннΣф aϵ, en baisse de -7% par rapport à fin juin 
нлнпΦ /ŜǘǘŜ ōŀƛǎǎŜ ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜ ǇŀǊ ƭŀ ōŀƛǎǎŜ ŘŜǎ ǾŜƴǘŜǎ ŀŎǘŞŜǎ ǎǳǊ ŎŜ ǎŜƳŜǎǘǊŜ ό-11% en valeur), 
principalement attribuable à une contraction des ventes en bloc (-32% en valeur), un phénomène non 
ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀǘƛŦ ŘŜǎ ǘŜƴŘŀƴŎŜǎ ŀǘǘŜƴŘǳŜǎ Ŝƴ Ŧƛƴ ŘΩŀƴƴŞŜΦ  

¶ [Ŝ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǘŜǊǘƛŀƛǊŜ ǎΩŞƭŝǾŜ Ł тмΣр aϵ, en retrait de -39% par rapport à la même 
ǇŞǊƛƻŘŜ Ŝƴ нлнпΣ Řǳ Ŧŀƛǘ ŘŜ ƭƛǾǊŀƛǎƻƴǎ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜǎ fin 2024 (Envergure à Romainville et 
Nanterre Newton) et du faible volume de nouvelles signatures en 2025 (ventes actées de 13 aϵ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ 
2025).  
 

La marge immobilière nette ǎΩaméliore à 72,1 MϵΣ soit une hausse de +30,4 aϵ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭŀ ƳşƳŜ ǇŞǊƛƻŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ 
dernièreΣ ŎƻƳǇǘŜ ǘŜƴǳ ŘŜ ƭΩŜŦŦŜǘ Řes dépréciations comptabilisées au 1er semestre 2024 (-46 aϵ ƛƴǘŞƎǊŞǎ Ŝƴ нлнп Ł ƭŀ 
marge immobilière nette courante). Elle est néanmoins ǇŞƴŀƭƛǎŞŜ ǇŀǊ ƭŀ ōŀƛǎǎŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ όeffet volume pour -12 aϵύ 
et par une pression sur les marges de certaines opérations historiques lancées avant 2024 (-о aϵύ.  

 

5ŀƴǎ ŎŜ ŎƻƴǘŜȄǘŜΣ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘŜ wh9/ ǎΩŀƳŞƭƛƻǊŜ ƴŜǘǘŜƳŜƴǘ, passant de -3,1% au 30 juin 2024 à +2,3% au 30 juin 2025. 

 

όŜƴ aϵΣ Ł млл҈ Ҍ vt /9ύ 30/06/2025 31/12/2024 ±ŀǊƛŀǘƛƻƴ όaϵύ 

Promotion Logement 270,8 230,1 +40,7 
Promotion Tertiaire (6,9) (22,4) +15,5 

Autres activités 124,7 94,5 +30,2 

BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT - TOTAL 388,6 302,1 +86,5 

ENDETTEMENT NET TOTAL 332,8 231,8 +101,0 

 

Le Besoin en Fonds de RƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ǇƾƭŜ tǊƻƳƻǘƛƻƴ ǎΩŞƭŝǾŜ Ł о88,6 aϵ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлнр, en hausse de 86,5 aϵ ǇŀǊ 
ǊŀǇǇƻǊǘ Ł Ŧƛƴ нлнпΦ /ŜǘǘŜ ƘŀǳǎǎŜ ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜ notamment ǇŀǊ ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ auprès de Casino de sites à aménager pour 
32 aϵ HT (cf. détail dans les« Faits marquants du 1er semestre 2025 ») et par lŀ ǎŀƛǎƻƴƴŀƭƛǘŞ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ.  

 

Pour autant, une attention reste portée à la maîtrise du BFR, en particulier via (i) lŜ ǎǳƛǾƛ ŘŜ ƭΩŜƴǾŜƭƻǇǇŜ ŘΩactifs en 
phase de portage ς illustrée par exemple par la cession de ƭΩŀŎǘƛŦ Tolbiac au 1er trimestre 2025 pour un montant de 
19,5 aϵ et (ii) la gestion rigoureuse du stock ŘΩƛƴǾŜƴŘǳǎ ǎǳǊ ŘŜǎ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ terminés (17 aϵ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлнр Ǿǎ 14 aϵ 
au 31 décembre 2024).  
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5. Structure financière 
§ DŜǎǘƛƻƴ ǇǊƻŀŎǘƛǾŜ ŘŜ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎƛŜǊ ŘŜ ŘŜǘǘŜ à travers lΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜ 500 aϵ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ à 10 ans et le 

rachat de 268 aϵ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ 

§ Liquidité encore renforcée après la signature de lignes de crédit revolving pour нфл aϵ 

§ Maîtrise des charges financières 

 

Principales données financières 

 30/06/2025 31/12/2024 Variation 

Dette brute 4 снр aϵ 4 суо aϵ (1,2%) 

Dette nette 3 мон aϵ 3 лср aϵ +2,2% 

Trésorerie nette des découverts bancaires фсу aϵ 1 моп aϵ (14,7%) 

Lignes non tirées 1 утл aϵ 1 сул aϵ +11,3% 

Loan-To-Value droits inclus 38,1% 36,5% +1,6 pp 

Loan-To-Value hors droits 40,0% 38,2% +1,8 pp 

Loan-To-Value EPRA (hors droits) 47,1% 42,0% +5,1 pp 

ICR 7,4x 14,5x (7,1) pt 

Dette Nette / EBITDA majoré des dividendes des sociétés MEE et non consolidées 8,3x 10,0x (1,7) pt 

Coût moyen de la dette 1,59% 1,52% +0,1 pp 

Durée de vie moyenne de la dette (ans) 4,2 ans 3,9 ans +0,3 an 

 

5.1. Liquidité solide et allongement de la durée de vie moyenne de la 
dette 
!ǳ ол Ƨǳƛƴ нлнрΣ ƭŜ DǊƻǳǇŜ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴŜ position de liquidité très confortable de plus de нΣу aŘϵ, nette des Neu CP, 
pour une dette brute de 4,6 aŘϵΦ Elle couvre ƭŜǎ ŞŎƘŞŀƴŎŜǎ ŘŜ ŘŜǘǘŜ Řǳ DǊƻǳǇŜ ƧǳǎǉǳΩŜƴ нлнфΦ  

La liquidité est composée de :  

¶ мΣл aŘϵ de trésorerie nette des découverts bancaires, en baisse de -0,2 aŘϵ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ ŀǳ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ 
2024 ; et  

¶ 1,8 aŘϵ ŘŜ lignes de crédit non utilisées, nettes des Neu CP13.  Au cours du premier semestre 2025, Icade 
a renforcé sa liquidité en anticipation de ses prochaines échéances de dette et a signé 2фл aϵ de lignes 
de crédit revolving, dont млл aϵ au titre du refinancement des échéances 2026 et 1фл aϵ ŘŜ new money. 
Ces nouvelles lignes présentent une maturité moyenne de 6 ans.  

 

Au cours du 1er semestre 2025, Icade a également géré de manière proactive sa structure financière, dans un 
environnement toujours marqué par une forte volatilité des marchés. 

¶ En mai 2025, Icade a réalisé ŀǾŜŎ ǎǳŎŎŝǎ ǳƴŜ ŞƳƛǎǎƛƻƴ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜ ǾŜǊǘŜ ŘŜ рлл aϵ Ł мл ŀƴǎ, offrant un 
coupon de 4,375 %. Cette opération, sursouscrite trois fois, a été réalisée dans des conditions attractives, 
avec un spread de 197 bps, et porte ainsi Ł нΣн aŘϵ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ǘƻǘŀƭ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ǾŜǊǘŜǎ ŘΩLŎŀŘŜΦ 

¶ Simultanément, Icade a procédé au rachat partiel de plusieurs souches obligataires pour un montant 
total racheté de 267,5 aϵΣ Řƻƴǘ тфΣл aϵ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ Ł ŞŎƘŞŀƴŎŜ нлнсΣ мслΣл aϵ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ Ł 
échéance нлнт Ŝǘ нуΣр aϵ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ Ł ŞŎƘŞŀƴŎŜ 2028. 
 

Ces opérations ont permis Ł LŎŀŘŜ ŘŜ ǊŞŘǳƛǊŜ ǎŜǎ ŞŎƘŞŀƴŎŜǎ ŘŜ ŘŜǘǘŜ ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜ Ŝǘ ŘΩŀƭƭƻƴƎŜǊ ƭŀ ƳŀǘǳǊƛǘŞ ƳƻȅŜƴƴŜ ŘŜ 
ses financements. La durée de vie moyenne de la dette14 au 30 juin 2025 ǎΩŞǘŀōƭƛǘ Ł пΣ2 ans, contre 3,9 ans au 31 
décembre 2024. 
 
Le Groupe conserve une structure de financements équilibrée et diversifiée, composée à 59% de financements 
désintermédiés et à 41% de financements bancaires.  
 

 
13 Encours moyen de 112 aϵ au 1er semestre 2025 
14 Hors dettes rattachées à des participations, découverts bancaires et Neu Commercial Papers 
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Par ailleurs, en cohérence avec ses ambitions en matière RSE, Icade présente une structure de financements 
majoritairement durables Ŝǘ ŀǘǘŜƛƴǘΣ ŀǾŜŎ Ǉƭǳǎ ŘΩǳƴ ŀƴ ŘΩŀǾŀƴŎŜΣ ǎƻƴ ƻōƧŜŎǘƛŦ de 75% de financements verts ou adossés 
Ł ŘŜǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘΩƛƴǘŜƴǎƛǘŞ ŎŀǊōƻƴŜ Ŝǘ ŘŜ renaturation (vs 70% au 31 décembre 2024). Le 23 juillet 2025, 
Icade a publié son Green Financing ReportΣ ǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘǎ ǾŜǊǘǎ ό1,9 aŘϵ) et les actifs éligibles 
(2,3 aŘϵ) au 31 décembre 2024 ς disponible via ce lien Financement de marché long-terme. 
 

Dans un marché toujours complexe, le ratio Loan-to-Value droits inclus augmente à 38,1% (vs 36,5% au 31 décembre 
2024), du fait de la baisse de la valorisation du patrimoine de la foncière pour -200,5 aϵΦ [ŀ ŘŜǘǘŜ ƴŜǘǘŜ ŀǳƎƳŜƴǘŜ 
ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ŎƻƳǇǘŜ ǘŜƴǳ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ Řǳ ǾŜǊǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŀŎƻƳǇǘŜ ǎǳǊ ŘƛǾƛŘŜƴŘe, compensé par un volume de 
cessions encore limité.  

[Ŝ Ǌŀǘƛƻ 5ŜǘǘŜ bŜǘǘŜ κ 9.L¢5! ƳŀƧƻǊŞ ŘŜǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ ŘŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ a99 Ŝǘ ŘŞŎƻƴǎƻƭƛŘŞŜǎ ǎΩŀƳŞƭƛƻǊŜ Ł уΣоȄ όǾǎ 10,0x au 
ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлнпύΣ ŎƻƳǇǘŜ ǘŜƴǳ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛƻƴ ŘŜ ƭΩ9.L¢5!Σ ŀǇǊŝǎ ǳƴŜ ŀƴƴŞŜ нлнп ƳŀǊǉǳŞŜ ǇŀǊ ŘŜǎ ŘŞǇǊŞŎƛŀǘƛƻƴǎ 
ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜǎ ǎǳǊ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ de promotion. 

 

5.2. Maîtrise du coût de la dette 
Le Groupe affiche un coût moyen de la dette maîtrisé en légère augmentation au 30 juin 2025 à 1,59% (vs 1,52% à fin 
2024).  

 

[Ŝ ŎƻǶǘ ŘŜ ƭΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ƴŜǘ ǎΩƛƴǎŎǊƛǘ Ŝƴ ƘŀǳǎǎŜ ό-18,7 aϵ Ǿǎ -1,9 aϵ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлнпύΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻǳǎ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭŀ 
baisse des produits financiers. Dans ce contexte, le ratio ICR ressort à 7,4x (vs 14,5x au 31 décembre 2024), en baisse, 
tout en demeurant à un ƴƛǾŜŀǳ ŞƭŜǾŞ ƎǊŃŎŜ ŀǳ ƳŀƛƴǘƛŜƴ ŘΩǳƴ ǾƻƭǳƳŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦ ŘŜ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ (10,9 aϵ ŘŜ 
produits de placement et 6,9 aϵ ŘΩƛƴǘŞǊşǘǎ ǇŜǊœǳǎ ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜ ƭΩŀǾŀƴŎŜ ŀŎŎƻǊŘŞŜ ǇŀǊ LŎŀŘŜ Ł LI9 IŜŀƭǘƘŎŀǊŜ 9ǳǊƻǇŜύΦ 

 
Icade maintient une politique prudente en matière de gestion du risque de taux. La dette totale du Groupe projetée 
au second semestre 2025 est intégralement couverte. 9ƴ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜΣ LŎŀŘŜ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴŜ ōƻƴƴŜ ǾƛǎƛōƛƭƛǘŞ ǎǳǊ 
ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ŎƻǶǘ ƳƻȅŜƴ ŘŜ ǎŀ ŘŜǘǘŜ Υ Ł ƛǎƻǇŞǊƛƳŝǘǊŜΣ Ŝƴ ƛƴǘŞƎǊŀƴǘ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜ ŘŜ рлл aϵ ǊŞŀƭƛǎŞŜ 
en Ƴŀƛ нлнрΣ ƭŜ ŎƻǶǘ ƳƻȅŜƴ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ǊŜǎǘŜ ƳŀƞǘǊƛǎŞ Ŝƴ Ŧƛƴ ŘΩŀƴƴŞŜΣ Ŝƴ deçà de 1,8%.  

 

5.3. Covenants bancaires 
Les ratios de covenants sont respectés au 30 juin 2025 et présentent une marge confortable par rapport à leur limite. 

 

  Covenants 30/06/2025 

Ratio de dette financière nette/patrimoine réévalué HD (LTV) Maximum < 60% 40,0% 

wŀǘƛƻ ŘŜ ŎƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ŘŜǎ ƛƴǘŞǊşǘǎ ǇŀǊ ƭΩŜȄŎŞŘŜƴǘ ōǊǳǘ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴƴŜƭ ƳŀƧƻǊŞ 
de la part dans le résultat des sociétés mises en équivalence (ICR) 

Minimum > 2x 7,4x 

Contrôle CDC Minimum > 34% 39,20% 

Valeur du patrimoine Foncier Minimum Ҕ п aŘϵ сΣн aŘϵ 

Suretés sur actifs Maximum < 25% du patrimoine foncier 7,8% 

https://www.icade.fr/finance/financement/financement-de-marche-long-terme
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Indicateurs de référence dans le secteur des foncières, Icade présente ci-ŘŜǎǎƻǳǎ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ŘŜ 
ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩEuropean Public Real Estate Association (EPRA) qui a été établi en conformité avec ses 
recommandations. 

 

Principales données EPRA 30/06/2025 31/12/2024 Variation Voir Note 

!bw b5± 9tw! όaϵύ 4 557,6 4 895,5 (6,9%) 1 

!bw b5± 9tw! όϵ ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴύ  60,0 64,5 (7,0%) 1 

!bw b¢! 9tw! όaϵύ  4 298,5 4 557,2 (5,7%) 1 

!bw b¢! 9tw! όϵ ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴύ  56,6 60,1 (5,8%) 1 

!bw bw± 9tw! όaϵύ  4 644,9 4 892,7 (5,1%) 1 

!bw bw± 9tw! όϵ ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴύ  61,2 64,5 (5,2%) 1 

Loan-to-Value ratio (droits inclus) EPRA  45,0% 40,2% +4,8 pp 3 

Loan-to-Value ratio (hors droits) EPRA  47,1% 42,0% +5,1 pp 3 

Taux de rendement initial net Topped-up EPRA  6,2% 6,2% - 4 

Taux de rendement initial net EPRA  5,3% 5,2% +0,1 pp 4 

Taux de vacance EPRA  17,4% 16,4% +1,0 pp 5 

     
     
Principales données EPRA 30/06/2025 30/06/2024 Variation Voir Note 

Variation à périmètre constant des rŜǾŜƴǳǎ ƭƻŎŀǘƛŦǎ ƴŜǘǎ όŜƴ aϵύ - - (8,6%) 6 

wŞǎǳƭǘŀǘ bŜǘ wŞŎǳǊǊŜƴǘ όwbwύ 9tw! όŜƴ aϵύ  111,3 125,4 (11,2%) 2 

LƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ 9tw! όŜƴ aϵύ  105,1 83,1 +26,5% 8 

Ratio de coût (y compris coût de la vacance) EPRA  23,3% 21,8% +1,5 pp 7 

Ratio de coût (hors coût de la vacance) EPRA  8,9% 10,1% (1,2) pp 7 
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1. Actif net réévalué EPRA 
 

όŜƴ aϵύ 30/06/2025 31/12/2024 30/06/2024 

Capitaux propres consolidés en part du groupe  3 902,0 4 323,4 4 440,1 

Créance des actionnaires(a) 163,9 - 184,5 

Plus-values latentes sur actifs immobiliers et sociétés de promotion 251,0 253,5 155,8 

Fiscalité sur plus-values latentes (5,5) (5,9) (3,2) 

Réévaluation des instruments financiers 246,2 324,5 403,4 

ANR NDV (Net Disposal Value) 4 557,6 4 895,5 5 180,5 

!bw 9tw! b5± ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴ όŜƴ ϵύ 60,0 64,5 68,3 

Progression semestrielle (7,0%) (5,6%)  

Progression annuelle (12,2%)   

Retraitement de la fiscalité sur plus-values latentes 5,5 5,9 3,2 

Immobilisations incorporelles  (32,6) (34,9) (31,3) 

Optimisation des droits d'enregistrement sur la juste valeur des actifs immobiliers 60,7 61,0 60,7 

Retraitement de la réévaluation des instruments financiers (292,6) (370,3) (468,3) 

ANR NTA (Net Tangible Assets) 4 298,5 4 557,2 4 744,9 

!bw 9tw! b¢! ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴ όŜƴ ϵύ 56,6 60,1 62,6 

Progression semestrielle (5,8%) (4,0%)  

Progression annuelle (9,6%)   

Retraitement des immobilisations incorporelles  32,6 34,9 31,3 
Retraitement de l'optimisation des droits d'enregistrement sur la juste valeur des actifs 
immobiliers (60,7) (61,0) (60,7) 

Droits d'enregistrement sur la juste valeur des actifs immobiliers 374,4 361,7 376,0 

ANR NRV (Net Reinstatement Value) 4 644,9 4 892,7 5 091,5 

!bw bw± ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴ όŜƴ ϵύ 61,2 64,5 67,2 

Progression semestrielle (5,2%) (4,0%)  

Progression annuelle (8,9%)   

    

bha.w9 5Ω!/¢Lhb{ ¢h¢![9a9b¢ 5L[¦; (b) 75 948 603 75 876 132 75 813 248 

(a) Au 30 juin 2024 et au 30 juin 2025, solde du dividende dû au titre de l'exercice précédent et versé respectivement en juillet 2024 et 2025. 
όōύ {ΩŞƭŝǾŜ Ł тр фпу сло ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлнр ŀǇǊŝǎ ŀƴƴǳƭŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ŀǳǘƻ ŘŞǘŜƴǳŜǎ ό-409 716 actions) et impact positif des instruments dilutifs (+123 774 
actions). 

 
 

2. Résultat net récurrent EPRA ς Foncière 

όŜƴ aϵύ 30/06/2025 30/06/2024 

 RESULTAT NET (91,5) (203,2) 

 Résultat net - Autres activités (a) (3,8) (66,6) 

(1) RESULTAT NET - FONCIERE (87,7) (136,5) 

(i) Variation de valeurs des immeubles de placement et dotations aux amortissements (200,5) (268,5) 
(ii) Résultat de cessions d'immobilisations (1,7) 0,0 
(iii) Résultat sur acquisitions - - 
(iv) Impôts sur les bénéfices liés aux cessions et pertes de valeurs   
(v) Ecart d'acquisition négatif / dépréciation du goodwill  - 
(vi) Variation de juste valeur des instruments financiers et restructuration des passifs financiers 5,8 9,1 
(vii) Frais d'acquisition sur titres   
(viii) Charge d'impôt en lien avec les ajustements de l'EPRA 1,7 - 
(ix) Ajustement des sociétés mises en équivalence (6,6) (5,9) 
(x) Intérêts minoritaires 2,4 3,4 

(2) TOTAL DES RETRAITEMENTS (199,0) (262,0) 

(1-2) RESULTAT NET RECURRENT - FONCIERE 111,3 125,4 

 RESULTAT NET RECURRENT - Chb/L9w9 9b ϵ κ !/¢Lhb мΣпт ϵ мΣср ϵ 

(a) Les Autres activités correspondent à la promotion, aux activités non stratégiques ainsi qu'aux opérations inter-métiers et autres. 
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3. LTV EPRA 

 

LTV  
(Loan-to-
Value) 

Groupe 
Tel que 
reporté 

(1) 

Quote-part 
des 

coentreprises 
(2) 

Quote-part des 
influences 
notables 

significatives 
(3) 

Intérêt ne 
donnant 
pas le 

contrôle 
(4) 

Combiné 
au 

30/06/2025 
(1)+(2)+(3)+(4) 

Combiné 
au 

31/12/2024 
 

        
Inclus        

Emprunts auprès des institutions financières  922  922  68  ( 222)  767  861 

NEU Commercial Papers  55  55     55  225 

Emprunts obligataires 3 582 3 582    3 582 3 349 
Instruments dérivés de change (futures, swaps, 
options et forwards) 

       

Dettes courantes nettes ( 28)  366 ( 11)  ( 7)  347  129 

Comptes courants  95  95  125  ( 89)  132  109 

Instruments dérivés ( 46)       

Exclus        

Actifs Financiers ( 391)       

Trésorerie et équivalent de trésorerie (1 057) (1 057) ( 70)   50 (1 076) (1 244) 

DETTES FINANCIERES NETTES (A) 3 132 3 962  112  (267) 3 807 3 430 

        
VALEUR TOTALE DES ACTIFS (B) 7 831 8 144  192  (253) 8 083 8 175 

Droits de mutation immobiliers  393  393   ( 19)  374  362 

VALEUR TOTALE DES ACTIFS DROITS INCLUS (C) 8 224 8 537  192  (271) 8 458 8 536 

        

LTV Hors Droits en % (A/B) 40,0% 48,7%    47,1% 42,0% 

LTV Droits inclus en % (A/C) 38,1% 46,4%    45,0% 40,2% 

 

NB : les dettes courantes nettes incluent les dettes nettes d'exploitation et en particulier le solde du dividende payé le 
3 juillet 2025 
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4. Taux de rendement EPRA ς Foncière 
Le tableau ci-dessous présente le passage entre le taux de rendement net Icade et les taux de rendement définis par 
ƭΩ9tw!Φ [Ŝ ŎŀƭŎǳƭ ǇǊŜƴŘ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ƛƳƳŜǳōƭŜǎ ŘŜ ƭŀ CƻƴŎƛŝǊŜ Ŝƴ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴΦ Lƭ Ŝǎǘ ǇǊŞǎŜƴǘŞ à 100% et 
en QP pour les Co-Entreprises (CE). 

(à 100% + QP CE) 30/06/2025 31/12/2024 

RENDEMENT NET ICADE - DROITS INCLUS 8,1% 7,9% 

Retraitement sur vacant -1,9% -1,7% 

RENDEMENT INITIAL NET TOPPED-UP EPRA 6,2% 6,2% 

Intégration des franchises de loyers -0,9% -1,0% 

RENDEMENT INITIAL NET EPRA 5,3% 5,2% 

 

  

TOTAL AU 
30/06/2025 

Foncière 

TOTAL AU 
31/12/2024 

όŜƴ aϵΣ Ł млл҈ Ҍ vt /9ύ 

 
Bureaux 

well-
positioned 

Bureaux  
to-be-

repositioned 

Sous-
total 

Bureaux 
Activité Terrains Autres 

VALEUR HORS DROITS  6 203 4 593 545 5 137 756 108 201 6 398 

dont actifs mis en équivalence  73 63 - 63 - - 10 80 

Retraitement des actifs hors exploitation et autres(1)  772 559 45 603 48 108 12 780 

VALEUR HORS DROITS DES ACTIFS EN EXPLOITATION  5 431 4 034 500 4 534 708 - 189 5 618 

Droits  359 257 36 293 53 - 13 347 

VALEUR DROITS INCLUS DES ACTIFS EN EXPLOITATION A 5 790 4 291 536 4 827 761 - 202 5 965 

Loyer couru brut annualisé  344 244 32 277 49 - 18 342 

Charges immobilières non récupérables au titre des baux 
et non récupérées sur surfaces vacantes 

 (37) (17) (14) (30) (4) - (3) (32) 

LOYER COURU NET ANNUALISE B 307 228 19 247 46 - 15 309 

Loyer additionnel à l'expiration des périodes de franchise 
(ou autres réductions de loyer) 

 50 47 1 48 2 - 0 60 

LOYER NET ANNUALISE "TOPPED-UP" C 357 274 20 294 47 - 15 369 

RENDEMENT INITIAL NET EPRA B/A 5,3% 5,3% 3,5% 5,1% 6,0% - 7,3% 5,2% 

RENDEMENT INITIAL NET TOPPED-UD EPRA C/A 6,2% 6,4% 3,7% 6,1% 6,2% - 7,5% 6,2% 

(1) Immeubles en développement, réserves foncières, surface en attente de restructuration. et actifs assimilés à des créances financières (PPP) 
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5. Taux de vacance EPRAς Foncière 
 

(à 100% + QP CE) 30/06/2025 31/12/2024 30/06/2024 

Bureaux well-positioned 12,5% 13,3% 10,5% 

Bureaux to-be-repositioned 50,7% 39,2% 37,2% 

Sous-total Bureaux 18,7% 17,6% 15,2% 

Activité 9,7% 10,4% 9,5% 

Autres 16,9% 13,2% 12,2% 

TOTAL FONCIÈRE (a) 17,4% 16,4% 14,3% 
(a) Hors PPP, y compris Autres actifs 

 

 

όŜƴ aϵΣ Ł млл҈ Ҍ vt /9ύ 
Valeurs locatives de marché des 

surfaces vacantes (A) 
Valeur locative de marché 

totale (B) 

Taux de vacance 
EPRA au 
30/06/2025  
(= A/B) 

Bureaux well-positioned 36,9 295,6 12,5% 

Bureaux to-be-repositioned 29,0 57,2 50,7% 

Sous-total Bureaux 65,9 352,8 18,7% 

Activité 5,4 56,1 9,6% 

Autres 3,3 19,4 16,9% 

TOTAL FONCIÈRE (a) 74,6 428,3 17,4% 
(a) Hors PPP, y compris Autres actifs 

 
 

6. LFL revenus locatifs nets EPRA ς Foncière 

(en aϵύ 30/06/2024 
Activité locative 
et indexation * Autres ** 30/06/2025 

Variation totale 
(%) 

Variation à périmètre 
 constant (%) 

Bureaux well-positioned 113,2 (4,2) (0,5) 108,4 (4,2%) (3,8%) 

Bureaux to-be-repositioned 20,1 (7,8) 1,6 13,9 (30,9%) (35,7%) 

SOUS-TOTAL BUREAUX 133,4 (12,0) 1,0 122,3 (8,3%) (9,1%) 

Activités 20,2 (0,9) 0,9 20,2 (0,2%) (4,5%) 

Autres 11,9 (0,1) (0,4) 11,4 (4,2%) (1,3%) 

Intra-groupe métiers Foncière 3,3 (1,3) (0,2) 1,9 n.a n.a 

REVENUS LOCATIFS NETS 168,9 (14,4) 1,4 155,8 (7,7%) (8,6%) 

(*) Les éléments "Activité locative et indexation" incluent les indemnités de résiliation anticipées   

(**) Les éléments "Autres" incluent les effets de périmètre (acquisitions, cessions, pipeline)  
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7. Ratio de coûts EPRA ς Foncière 
Les données ci-dessous présentent le détail du ratio de coûts EPRA sur le périmètre de la Foncière. 

όŜƴ aϵΣ Ł млл҈ Ŝǘ Ŝƴ vt /9ύ 30/06/2025 30/06/2024 

 Inclus :   

 Charges de structure et autres frais généraux (45,8) (42,8) 

 Charges locatives nettes de refacturations (22,4) (18,9) 

 Autres refacturations couvrant des frais généraux 28,2 22,7 

 QP de frais généraux et de charges des sociétés en équivalence (2,4) (3,0) 

 Exclus :   

 Coûts de location des terrains (0,1) (0,1) 

 QP des Coûts de location des terrains des sociétés mises en équivalence (0,1) (0,1) 

(A) COÛTS EPRA (Y COMPRIS COÛTS DE VACANCE) (42,3) (41,8) 

 Charges de vacance (26,2) (22,5) 

(B) COÛTS EPRA (HORS COÛTS DE VACANCE) (16,2) (19,4) 

 Revenus locatifs brut moins coûts de location des terrains 178,2 187,7 

 Quote-part de revenus locatifs moins charges du foncier des mises en équivalence 3,5 4,0 

(C) REVENUS LOCATIFS 181,7 191,7 

(A/C) RATIO DE COÛTS EPRA FONCIÈRE (Y COMPRIS COÛTS DE LA VACANCE) 23,3% 21,8% 

(B/C) RATIO DE COÛTS EPRA FONCIÈRE (HORS COÛTS DE LA VACANCE) 8,9% 10,1% 

 

8. Investissements EPRA ς Foncière 
[Ŝǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ǎƻƴǘ ǇǊŞǎŜƴǘŞǎ ǎŜƭƻƴ ƭŜǎ ǇǊŞŎƻƴƛǎŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩ9tw! ǎǳǊ ƭŜ ǇŞǊƛƳŝǘǊŜ ŘŜ ƭŀ CƻƴŎƛŝǊŜΦ  

 

 30/06/2025  30/06/2024  

όŜƴ aϵύ 
100% 

Joint-
ventures 

Total 100% 
Joint-

ventures 
Total 

Acquisitions 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Développements 67,8 0,0 67,8 53,0 0,0 53,0 

Dont frais financiers capitalisés 0,9 0,0 0,9 0,9 0,0 0,9 

Capex d'exploitation 36,9 0,4 37,2 29,8 0,3 30,1 

Dont Sans création de surfaces 21,8 0,4 22,2 24,0 0,3 24,3 

Dont Avantages commerciaux 15,1 0,0 15,1 5,8 0,0 5,8 

TOTAL CAPEX 104,7 0,4 105,1 82,8 0,3 83,1 

Différence entre Capex comptabilisés et décaissés 8,4 (0,2) 8,2 7,9 (0,2) 7,8 

TOTAL CAPEX DECAISSES 113,1 0,2 113,3 90,7 0,2 90,9 
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1. Compte de résultat analytique Groupe Icade 

1.1. Compte de résultat analytique au 30 juin 2025 
 

όŜƴ aϵύ  

Foncière 
Promotion 

(Vision 
économique*) 

 

Intermétiers 
& Autres 

 

Total Groupe 
 (vision 

économique*) 

Retraitement 
IFRS 

(Coentreprises 
Promotion) 

Total Groupe  

Eléments courants :          
 Revenus locatifs  178,3   (0,1)  178,2  178,2 

  Charges Locatives non récupérées et autres charges  (22,4)   0,1  (22,4)  (22,4) 

Revenus Locatifs Nets  155,8   0,0  155,9  155,9 

Taux de marge Foncière Tertiaire (Revenus Locatifs Nets / Revenus Locatifs)  87,4%        

 Chiffre d'affaires à l'avancement   496,9  -  496,9 (56,5) 440,4 

  Coût des ventes et autres charges   (424,7)  -  (424,7) 57,5 (367,2) 

Marge immobilière Nette Promotion   72,1    72,1 1,0 73,1 

Taux de marge immobilière Promotion (Marge immobilière Nette / CA à 
l'avancement) 

  14,5%       

 Autres Prestations  9,9 4,2  (0,9)  13,2 (1,4) 11,8 

  Coût de fonctionnement et autres coûts  (27,4) (65,7)  (2,9)  (96,0) (0,2) (96,2) 

 Résultat des sociétés mises en équivalence  0,9 0,0  -  1,0 (1,6) (0,7) 

RÉSULTAT OPERATIONNEL COURANT  139,3 10,6  (3,8)  146,2 (2,2) 144,0 

          

  Coût de l'endettement net       (20,0) 1,4 (18,7) 

  Autres produits et charges financiers       32,5 0,5 33,0 

RÉSULTAT FINANCIER COURANT       12,4 1,9 14,4 

  Charge d'impôt       (0,1) 0,3 0,2 

  Résultat des activités abandonnées          

CASH FLOW NET COURANT       158,5 0,0 158,5 

CASH FLOW NET COURANT - Participation ne donnant pas le contrôle       (4,4) - (4,4) 

CASH FLOW NET COURANT - PART DU GROUPE       154,1 0,0 154,1 

          Eléments non courants :          

Variation de juste valeur des IP Charges d'Amort. et pertes de valeurs       (209,7)  (209,7) 

Résultats sur cessions       (1,8)  (1,8) 

Résultat financier non courant       (35,8) 0,0 (35,8) 

Autres Eléments non courants       1,6 (0,0) 1,6 

Eléments non courants       (245,8) - (245,8) 

          

RÉSULTAT NET - PART DU GROUPE       (91,7) 0,0 (91,7) 

* Les agrégats du compte de résultat incluent les entités contrôlées et les entités sous contrôle conjoint « coentreprises » en quote-part de détention. 
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1.2. Compte de résultat analytique au 30 juin 2024 
 

όŜƴ aϵύ  

Foncière 
Promotion 

(Vision 
économique*) 

 

Intermétiers 
& Autres 

Activités 
abandonnées 

 

Total Groupe 
 (vision 

économique*) 

Retraitement 
IFRS 

(Coentreprises 
Promotion) 

Total Groupe  

Eléments courants :           
 Revenus locatifs  187,8   (0,0) -  187,8  187,8 

 Charges Locatives non récupérées et autres charges  (18,9)   (0,7) -  (19,6)  (19,6) 

Revenus Locatifs Nets  168,9   (0,7) -  168,2  168,2 

Taux de marge Foncière Tertiaire (Revenus Locatifs Nets / Revenus 
Locatifs) 

 89,9%         

 Chiffre d'affaires à l'avancement   577,5  - -  577,5 (79,1) 498,4 

 Coût des ventes et autres charges   (535,7)  0,7 -  (535,1) 69,5 (465,6) 

Marge immobilière Nette Promotion   41,7     42,4 (9,6) 32,8 

Taux de marge immobilière Promotion (Marge immobilière Nette / CA à 
l'avancement) 

  7,2%        

 Autres Prestations  7,5 5,5  (1,0) 1,4  13,4 (0,7) 12,7 

 Coût de fonctionnement et autres coûts  (27,3) (66,7)  (1,6) -  (95,6) 0,7 (94,9) 

 Résultat des sociétés mises en équivalence  0,6 0,3  - -  1,0 2,8 3,8 

RÉSULTAT OPERATIONNEL COURANT  149,7 (19,2)  (2,6) 1,4  129,4 (6,7) 122,6 

           

 Coût de l'endettement net        (4,3) 2,4 (1,9) 

 Autres produits et charges financiers        41,7 2,4 44,1 

RÉSULTAT FINANCIER COURANT        37,4 4,8 42,2 

 Charge d'impôt        9,3 2,0 11,2 

  Résultat des activités abandonnées           

CASH FLOW NET COURANT        176,1 0,0 176,1 

CASH FLOW NET COURANT - Participation ne donnant pas le contrôle        (7,1) - (7,1) 

CASH FLOW NET COURANT - PART DU GROUPE        169,0 0,0 169,0 

           Eléments non courants :           

Variation de juste valeur des IP Charges d'Amort. et pertes de valeurs        (283,1) (0,2) (283,3) 

Résultats sur cessions        (4,3)  (4,3) 

Résultat financier non courant        (48,9) 0,0 (48,8) 

Autres Eléments non courants        (13,2) 0,2 (13,0) 

Total des éléments non courants        (349,5) - (349,5) 

           

RÉSULTAT NET - PART DU GROUPE        (180,5) 0,0 (180,5) 

* Les agrégats du compte de résultat incluent les entités contrôlées et les entités sous contrôle conjoint « coentreprises » en quote-part de détention. 
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2. Métier de la Foncière  

2.1. Evolution des valorisations du patrimoine 

±ŀƭŜǳǊ Řǳ ǇŀǘǊƛƳƻƛƴŜ ƘƻǊǎ ŘǊƻƛǘǎ  
à 100% + QP CE 

Valeur    
d'expertise au 

30/06/2025 31/12/2024* Variation Variation 

Variation 
périmètre 

Constant (a) 

Variation 
périmètre 

Constant (a) Prix (b) 

Taux de 
rendement 

net droits 
inclus 

Taux de 
vacance 

EPRA 
όaϵύ όaϵύ όaϵύ (%) όaϵύ (%) όϵκƳчύ (%) (%) 

FONCIERE          

BUREAUX well-positioned          

Paris/Neuilly 1 267,5 1 307,6 (40,1) (3,1%) (45,0) (3,4%) 6 326 6,6% 8,5% 

La Défense/Péri-Défense 1 846,8 1 871,6 (24,8) (1,3%) (57,9) (3,1%) 5 107 8,0% 8,0% 

Première Couronne 564,6 568,6 (4,0) (0,7%) (13,9) (2,4%) 3 412 8,0% 33,9% 

Deuxième Couronne 345,5 355,7 (10,2) (2,9%) (12,3) (3,5%) 2 529 8,6% 13,5% 

TOTAL IDF  4 024,4 4 103,6 (79,2) (1,9%) (129,1) (3,1%) 4 519 7,7% 13,5% 

Province 568,2 550,4 +17,8 +3,2% +3,2 +0,6% 3 716 6,7% 4,6% 

TOTAL Bureaux well-positioned 4 592,6 4 654,0 (61,4) (1,3%) (125,9) (2,7%) 4 395 7,6% 12,5% 

TOTAL Bureaux to-be-repositioned 544,8 587,1 (42,3) (7,2%) (44,0) (7,5%) 1 840 11,8% 50,7% 

TOTAL BUREAUX 5 137,4 5 241,1 (103,7) (2,0%) (169,9) (3,2%) 3 811 8,0% 18,7% 

          
Locaux d'activité          

Première Couronne 508,5 500,8 +7,7 +1,5% +3,2 +0,6% 2 181 8,1% 4,2% 

Deuxième couronne  247,9 242,1 +5,8 +2,4% (0,2) (0,1%) 1 574 7,8% 19,2% 

TOTAL LOCAUX D'ACTIVITE 756,4 742,8 +13,5 +1,8% +3,1 +0,4% 1 928 8,0% 9,7% 

TOTAL TERRAIN 108,1 116,0 (7,9) (6,8%) +1,1 +1,0% - - - 

TOTAL AUTRES (c) 201,2 298,3 (97,1) (32,6%) (9,1) (4,4%) 1 559 10,4% 16,9% 

TOTAL ACTIFS FONCIERE 6 203,0 6 398,2 (195,2) (3,1%) (174,8) (2,8%) 3 237 8,1% 17,4% 

dont actifs en exploitation 5 443,2 5 685,6 (242,5) (4,3%) (162,2) (2,9%) 3 237 8,1% 17,4% 

dont actifs hors exploitation 759,9 712,6 +47,3 +6,6% (12,6) (1,8%) - - - 

          

*Retraité des changements de catégories d'actifs entre deux périodes, comme le passage de la catégorie "projets en développement" à la catégorie "exploitation" lors de 
la livraison d'un immeuble. 

(a) Variation nette des cessions de la période, des investissements, des variations de valeur des actifs assimilés à des créances financières (PPP) et des évolutions de 
fiscalité sur la période 
(b) ;ǘŀōƭƛ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘΩŜȄǇŜǊǘƛǎŜ ƘƻǊǎ ŘǊƻƛǘǎΣ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ƛƳƳŜǳōƭŜǎ Ŝƴ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴΦ 

(c) Principalement hôtels et commerces 

[Ŝǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ tǊƛȄ Ŝƴ ϵκƳнΣ ¢ŀǳȄ ŘŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ƴŜǘ ŘǊƻƛǘǎ ƛƴŎƭǳǎ Ŝǘ ¢ŀǳȄ ŘŜ ǾŀŎŀƴŎŜ 9tw! ǎƻƴǘ ǇǊŞǎŜƴǘŞǎ ƘƻǊǎ ttt Ŝǘ pour les immeubles en exploitation uniquement 
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όŜƴ aϵΣ Ł млл҈ Ҍ vt /9ύ  
JV 

31/12/2024 
JV 31/12/2024 des 

actifs cédés (a) 
Investissements et 

autres (b) 
Var. à périmètre 

constant 

Var. à 
périmètre 

constant (%) 
JV 

30/06/2025 

Bureaux well-positioned 4 654,0 - 64,5 (125,9) (2,7%) 4 592,6 

Bureaux to-be-repositioned 587,1 - 1,7 (44,0) (7,5%) 544,8 

SOUS-TOTAL BUREAUX 5 241,1 - 66,2 (169,9) (3,2%) 5 137,4 

Activité 742,8 - 10,5 3,1 +0,4% 756,4 

Terrains 116,0 8,0 (1,0) 1,1 +1,0% 108,1 

Autres (c) 298,3 91,6 3,6 (9,1) (4,4%) 201,2 

TOTAL 6 398,2 99,6 79,2 (174,8) (2,8%) 6 203,0 

    dont information sectorielle Bureaux 4 529,9 - 51,4 (157,8) (3,5%) 4 423,4 

    dont information sectorielle Parcs d'affaires 1 634,3 8,0 26,2 (9,2) (0,6%) 1 643,2 

όŀύ /ƻƳǇǊŜƴŘ ƭŜǎ ŎŜǎǎƛƻƴǎ Ŝƴ ōƭƻŎ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭŜǎ ŎŜǎǎƛƻƴǎ ǇŀǊǘƛŜƭƭŜǎ όǾŜƴǘŜǎ ǇŀǊ ƭƻǘ ƻǳ ŀŎǘƛŦǎ Řƻƴǘ ƭŀ ǇŀǊǘ ŘŜ ŘŞǘŜƴǘƛƻƴ ŘΩLŎŀde a diminué sur la 
période). 
(b) Comprend les capex, les engagements 2024 des VEFA, les acquisitions. Comprend également le retraitement des droits et frais dΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴǎΣ ŘŜ 
ƭŀ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ ŘŜ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ŀŎǉǳƛǎ ǎǳǊ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜΣ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ǎǳǊ ŀŎǘƛŦǎ ŎŞŘŞǎΣ ŘŜǎ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴǎ ŘŜ ŘǊƻƛǘǎ Ře mutation et des variations de valeurs 
des actifs assimilés à des créances financières 

(c) inclut principalement des hôtels et des actifs de commerces 

 

2.2. Investissements par nature 

όŜƴ aϵΣ млл҈ύ Acquisitions Développements 
Capex 

d'exploitation 
Total au 

30/06/2025 
Total au 

30/06/2024 

Bureaux well-positioned - 60,5 23,1 83,6 65,1 

Bureaux to-be-repositioned - 1,1 2,8 4,0 3,1 

Sous total Bureaux - 61,6 26,0 87,6 68,2 

Activités - 7,4 6,4 13,8 7,0 

Terrains - (1,2) 0,2 (1,0) 0,9 

Autres - - 4,7 4,7 7,1 

Total Investissements Foncière - 67,8 37,3 105,1 83,1 

 

2.3. Pipeline 

Nom du Projet Territoire 
Nature des 

travaux 
Typologie 

Date de 
Livraison 

prévisionnelle 

Surface 
à 100% 

Loyers 
attendus 
όaϵύ 

Yield 
On 

Cost 

Investisse-
ment Total 

όaϵύ 

Reste à 
réaliser 
όaϵύ 

Pré-
commer-
cialisation 

EDENN NANTERRE Restructuration Bureau T4 2025 30 587   260 54 85% 

VILLAGE DES ATHLETES D1 D2 SAINT OUEN Construction Bureau/activité T1 2026 3 394   8 3 0% 

DATA CENTER PORTES DE PARIS Construction Data center T2 2026 7 490   36 18 100% 

SEED LYON Restructuration Bureau T1 2027 8 200   48 25 0% 

BLOOM LYON Construction Bureau T1 2027 5 000   24 18 0% 

HELSINKI RUNGIS Restructuration Hôtel T3 2027 11 445   51 43 48% 

VILLAGE DES ATHLETES D3 SAINT OUEN Construction Bureau T3 2027 8 195   53 4 0% 

CENTREDA TOULOUSE Construction Bureau T4 2027 24 322   79 65 100% 

29-33 CHAMPS ELYSEES PARIS QCA Restructuration Bureau T1 2028 12 651   399 73 0% 

TOTAL PIPELINE LANCE 111 284 50 5,3% 959 303 39% 

Notes : données à 100% + QP CE 
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2.4. Revenus locatifs 

2.4.1. Evolution des revenus locatifs bruts par zone géographique 
   Périmètre courant  Périmètre constant 

όŜƴ aϵΣ Ł млл҈ύ 30/06/2024 30/06/2025 en valeur en %  en valeur en % 

Paris / Neuilly 30,2 28,3 (2,0) (6,5%)  (0,3) (0,9%) 

La Défense/Péri Défense 52,0 52,3 0,3 0,6%   0,3 0,6% 

Première Couronne 16,8 12,7 (4,1) (24,2%)  (4,1) (24,2%) 

Deuxième Couronne 10,9 11,7 0,8 7,2%   0,4 3,8% 

Province 16,1 16,4 0,3 1,7%   0,3 2,5% 

Bureaux well-positioned 126,1 121,4 (4,6) (3,7%)  (3,2) (2,6%) 

Bureaux to-be-repositioned 27,4 24,2 (3,3) (11,9%)  (3,3) (11,9%) 

SOUS-TOTAL BUREAUX 153,5 145,6 (7,9) (5,1%)  (6,5) (4,3%) 

Première Couronne 17,9 17,9 0,0 0,1%   (0,2) (0,9%) 

Deuxième Couronne 6,9 6,6 (0,3) (3,8%)  (0,3) (3,8%) 

SOUS-TOTAL ACTIVITE 24,7 24,5 (0,2) (1,0%)  (0,4) (1,7%) 

SOUS-TOTAL AUTRES 10,9 10,7 (0,2) (2,0%)  0,0 0,4% 

Intra-groupe Foncière (1,3) (2,5) (1,2) 92,9%   (1,0) 80,5% 

REVENUS LOCATIFS BRUTS FONCIERE 187,8 178,3 (9,6) (5,1%)  (7,9) (4,3%) 

   dont information sectorielle Bureaux 127,4 124,2 (3,2) (2,5%)  (2,0) (1,6%) 

   dont information sectorielle Parcs d'affaires 51,2 45,3 (5,9) (11,5%)  (6,5) (12,6%) 

 

2.4.2. Revenus locatifs nets et taux de marge 

όŜƴ aϵΣ Ł млл҈ύ 

30/06/2025 30/06/2024 

Revenus Locatifs 
nets 

Taux de marge 
Revenus Locatifs 

nets 
Taux de marge 

Bureaux well-positioned 108,4 89,3% 113,2 89,8% 

Bureaux to-be-repositioned 13,9 57,5% 20,1 73,3% 

SOUS-TOTAL BUREAUX 122,3 84,0% 133,4 86,9% 

Activité 20,2 82,3% 20,2 81,6% 

Terrains 0,2 NA (0,2) NA 

Autres 11,2 104,9% 12,1 111,2% 

Intra-groupe Foncière 1,9 NA 3,3 NA 

REVENUS LOCATIFS NETS FONCIERE 155,8 87,4% 168,9 89,9% 
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2.4.3. Echéancier des baux 

 

Répartition des loyers IFRS annualisés (en aϵΣ Ł млл҈ Ҍ vt /9ύ Ŝƴ fonction de la prochaine échéance ferme 

 

 

 

 

Répartition des loyers IFRS annualisés (en aϵΣ Ł млл҈ Ҍ vt /9ύ en fonction de la date de fin de bail 
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3. {ǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜ ƭΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ 

3.1. Echéancier des dettes 
[ΩŞŎƘŞŀƴŎƛŜǊ ŘŜ ƭΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ǘƛǊŞ όŜƴ aϵύ ŘΩLŎŀŘŜ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлн5, hors dettes rattachées à des participations et 
découverts bancaires est présenté ci-dessous. 

 

 

La durée de vie moyenne de la dette au 30 juin 2025, hors dettes rattachées à des participations, découverts bancaires 
Ŝǘ b9¦ /tΣ ǎΩŞǘŀōƭit à 4,2 ans contre 3,9 ans au 31 décembre 2024. 

 

3.2. Notionnel des dérivés 
Le notionnel des instruments de couverture de taux όŜƴ aϵύ à chaque fin de période est présenté ci-dessous. 

 

 

 



ω INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES ω 

ICADE * RAPPORT FINANCIER SEMESTRIEL 2025 *  41 

4. Evénements postérieurs à la clôture 
§ Signature de promesse de vente 

[Ŝ ф ƧǳƛƭƭŜǘ нлнрΣ ǳƴŜ ǇǊƻƳŜǎǎŜ ŘŜ ǾŜƴǘŜ ŀ ŞǘŞ ǎƛƎƴŞŜ ǇƻǳǊ ƭŀ ŎŜǎǎƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ŘŜ ōǳǊŜŀǳ р WƻƭƛŜǘǘŜ Ł aŀǊǎŜƛƭƭŜ ǇƻǳǊ 
мп aϵ. 

 

5. Facteurs de risques 
 

Icade procède régulièrement à ƭΩƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ Ŝǘ Ł ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜ ǎƻƴ ŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴ ŀǳȄ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜǎ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜǎ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜǎ 
(taux, liquidité, contrepartie, marché, etc.), et met en place des politiques de gestion appropriées. 

[Ŝ 5ƻŎǳƳŜƴǘ ŘΩ9ƴǊŜƎƛǎǘǊŜƳŜƴǘ ¦ƴƛǾŜǊǎŜƭ нлнп όŎŦΦ ŎƘŀǇƛǘǊŜ пύ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ǳƴŜ ŀƴŀƭȅǎŜ ŘŞǘŀƛƭƭŞŜ ŘŜǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀǳȄ ŦŀŎǘŜǳǊǎ 
de risque auxquels le Groupe est exposé. 

Au 30 juin 2025, dans un contexte marqué par des incertitudes liées aux événements géopolitiques et à la situation 
ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ Ŝǘ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ Ŝƴ CǊŀƴŎŜΣ Lƭ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŀƴǘƛŎƛǇŞ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜǎ ƻǳ ƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜǎ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ŎŜǳȄ ǇǊŞǎŜƴǘŞǎ Řŀƴǎ ƭŜ 
DEU 2024 et les risques jugés prioritaires demeurent inchangés. 

[Ŝǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ƻƴǘ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ ǊŜǾǳŜ ǎǇŞŎƛŦƛǉǳŜ Ŝǘ ǎƻƴǘ ǇǊŞǎŜƴǘŞǎ ŀǳ Ǉƻƛƴǘ рΦн ŘŜǎ ŀƴƴŜȄŜǎ ŀǳȄ ŎƻƳǇǘŜǎ 
consolidés. 

Par ailleurs, une dégradation du marché immobilier pourrait avoir un effet défavorable sur la valorisation du patrimoine 
du Groupe ainsi que sur son résultat opérationnel, comme indiqué au point 4.2.4 des annexes aux comptes consolidés. 
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6. Glossaire  
Icade utilise des indicateurs alternatifs de performance (IAP) qui sont identifiés par un astérisque * et définis ci-après 
conformément à la position AMF DOC-2015-12. 

   

Acronymes et abréviations utilisés : 

¶ ANR : Actif Net Réévalué (NAV ς Net Asset 
Value en anglais) 
o ANR NDV : Net Disposal Value 
o ANR NTA : Net Tangible Assets 
o ANR NRV : Net Reinstatement Value 

¶ BEFA Υ .ŀƛƭ Ŝƴ ƭΩ9ǘŀǘ CǳǘǳǊ ŘΩ!ŎƘŝǾŜƳŜƴǘ 

¶ Capex (Capital Expenditure) : dépenses 
ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

¶ CFNC : Cash-Flow Net Courant 

¶ DI : Droits Inclus  

¶ EPRA : European Real Estate Association 

¶ HD : Hors Droits  

¶ ICC : Indice du Coût de la Construction  

¶ ICR : Interest Coverage Ratio 

¶ IG : Intégration Globale 

¶ ILAT : Indice des Loyers des Activités 
Tertiaires  

¶ IPC : Indice des Prix à la Consommation  

¶ IRL : Indice de Référence des Loyers 

¶ JV : Juste Valeur 

¶ LfL : Like-for-Like (périmètre comparable) 

¶ LTV : Loan-To-Value 

¶ MEE : Mises En Equivalence  

¶ OS : Ordre de Service (Lancement travaux) 

¶ QP CE : Quote-Part co-entreprise 

¶ QPG : Quote-Part Groupe 

¶ REIT : Real Estate Investment Trust  

¶ RNR : Résultat Net Récurrent 

¶ {LL/ Υ {ƻŎƛŞǘŞ ŘΩLƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ LƳƳƻōƛƭƛŜǊ 
Cotée  

¶ ¢hC Υ ¢ŀǳȄ ŘΩhŎŎǳǇŀǘƛƻƴ CƛƴŀƴŎƛŜǊ 

¶ ±9C! Υ ±ŜƴǘŜ Ŝƴ ƭΩ9ǘŀǘ CǳǘǳǊ 
ŘΩ!ŎƘŝǾŜƳŜƴǘ 

¶ VLM : Valeur Locative de Marché  

¶ WALB : Weight Average Lease Break 

¶ YoC : Yield on Cost 
 

Périmètres  

§ Quote-Part Groupe : données comptables IFRS à 100% sur les sociétés en intégration globale retraitées des intérêts 
minoritaires + données en quote-part pour les sociétés mises en équivalence (co-entreprises et entreprises 
associées) 

§ 100% Intégration Globale : données comptables IFRS à 100% sur les sociétés en intégration globale, avant 
retraitement des intérêts minoritaires 

§ 100% Intégration Globale + Quote-Part Co-entreprise : données comptables IFRS à 100% sur les sociétés mises en 
intégration globale + données en quote-part pour les sociétés mises en équivalence limitées aux seules sociétés en 
contrôle conjoint 

§ Like-for-Like : évolution à périmètre constant 

 

ANR NDV, ANR NTA, ANR NRV (QPG) *  

Les ANR NDV, ANR NTA et ANR NRV sont des indicateurs de mesure de la valeur patrimoniale de la Société et sont 
ŘŞǘŜǊƳƛƴŞǎ Ŝƴ ŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊŜŎƻƳƳŀƴŘŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩ9tw!Φ Lƭǎ ƳŜǎǳǊŜƴǘ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǾŀƭƻǊƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ DǊƻǳǇŜ Ł 
ǘǊŀǾŜǊǎ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ŎŀǇƛǘŀǳȄ ǇǊƻǇǊŜǎ ŎƻƴǎƻƭƛŘŞǎ ǇŀǊǘ Řǳ DǊƻǳpe auxquels sont ajoutées notamment les plus ou 
moins-values latentes des autres actifs et passifs non comptabilisés à la juste valeur dans les comptes :  

¶ ANR NDV ǊŜŦƭŝǘŜ ƭŀ ǇŀǊǘ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ Ŝƴ Ŏŀǎ ŘŜ ŎŜǎǎƛƻƴΣ ƛƴŎƭǳŀƴǘ ƭŀ JV de la dette à taux fixe. Icade tient 
compte dans ce calcul des plus-values latentes de la promotion ;  

¶ ANR NTA reflète la seule activité immobilière, hors juste valeur de la dette à taux fixe ;  

¶ ANR NRV, dit « de remplacement », droits inclus.  

[Ŝǎ !bw ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴ ǎƻƴǘ ŎŀƭŎǳƭŞǎ Ŝƴ ǊŀǇǇƻǊǘŀƴǘ ƭŜǎ Ƴƻƴǘŀƴǘǎ ŀǳ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ Ŧƛƴ ŘŜ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞΣ ƘƻǊǎ 
autocontrôle et corrigé des éventuels impacts de dilution.  

 

Backlog (100% IG + QP CE) 

Le backlog correspond au /ƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ I¢ ƴƻƴ ŜƴŎƻǊŜ ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǎŞ ŎƻƳǇǘŜ ǘŜƴǳ ŘŜ ƭΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ǇǊƻƧŜǘ ǎǳǊ 
ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ƭƻǘǎ ŀŎǘŞǎ Ŝǘ ǊŞǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ ƻǳ ǇǊƻƳŜǎǎŜǎ ŘŜ ǾŜƴǘŜǎ ƴƻƴ ŀŎǘŞŜǎΣ ŘŜǎ ŜƴǘƛǘŞǎ ŘŞǘŜƴǳŜǎ Ŝƴ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ŜȄŎƭǳǎƛŦ 
et en part du Groupe pour les coentreprises sous contrôle conjoint.  
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Besoin en Fonds de Roulement Promotion (BFR Promotion) (100% IG + QP CE) 

Le Besoin en Fonds de Roulement correspond à ƭΩ!ŎǘƛŦ ŎƻǳǊŀƴǘ όǎǘƻŎƪ Ҍ ŎǊŞŀƴŎŜǎ ŎƭƛŜƴǘǎ Ҍ ŀǳǘǊŜǎ ŎǊŞŀƴŎŜǎ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ 
+ avances et acomptes reçus + ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŎƻƴǎǘŀǘŞǎ ŘΩŀǾŀƴŎŜύ ŘƛƳƛƴǳŞ Řǳ tŀǎǎƛŦ ŎƻǳǊŀƴǘ όŘŜǘǘŜǎ ŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊǎ Ҍ ŘŜǘǘŜǎ 
ŦƛǎŎŀƭŜǎ Ŝǘ ǎƻŎƛŀƭŜǎ Ҍ ŀǳǘǊŜǎ ŘŜǘǘŜǎ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ Ҍ ŎƘŀǊƎŜǎ ŎƻƴǎǘŀǘŞŜǎ ŘΩŀǾŀƴŎŜύ. 

 

Cash-Flow Net Courant (CFNC) (QPG) *  

Le Cash-Flow Net Courant est déterminé en prenant le Résultat net part du groupe dont on soustrait les éléments non 
courants (variation de juste valeur, charges d'amortissement, charges et reprises liées aux pertes de valeur, charge 
IFRS2, résultat sur acquisition, résultat de cession, quote-part de résultat des sociétés mises en équivalence non courant, 
résultat financier non courant, charge d'impôt non courante, part non courante des intérêts minoritaires). Le CFNC du 
Groupe est ventilé entre le CFNC des activités stratégiques (Foncière et Promotion) et le CFNC des activités abandonnées 
(activités de Santé).  

 

Charges non récupérables 

Part des charges locatives qui ne peuvent pas être imputées au locataire et qui restent donc à la charge du propriétaire 
bailleur. 

 

Charges non récupérées 

Charges locatives non récupérables sur les surfaces louées (voir supra) ainsi que les charges locatives afférentes aux 
surfaces vacantes. 

 

/ƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Ł ƭΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ 

[Ŝ /ƘƛŦŦǊŜ ŘΩaŦŦŀƛǊŜǎ ŘŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŘŜ tǊƻƳƻǘƛƻƴ Ŝǎǘ ǊŜŎƻƴƴǳ ǎŜƭƻƴ ƭŀ ƳŞǘƘƻŘŜ ŘŜ ƭΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǊŜǾŜƴǳǎ ƛǎǎǳǎ 
ŘŜǎ ŎƻƴǘǊŀǘǎ ŘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜǎ ŎƻƴǘǊŀǘǎ ŘŜ ±ŜƴǘŜ Ŝƴ ƭΩ9ǘŀǘ CǳǘǳǊ ŘΩ!ŎƘŝǾŜƳŜƴǘ ό±9C!ύΦ Lƭ Ŝǎǘ ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǎŞ 
ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŜƳŜƴǘ ŀǳ ǇǊƻǊŀǘŀ ŘŜ ƭΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŎƻǶǘǎ ŜƴƎŀƎŞǎ Ŝǘ ŘŜ ƭΨŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǎǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ ŘŜǎ ƭƻǘǎ 
vendus de la période. 

 

/ƘƛŦŦǊŜ ŘΩaffaires économique (100% IG + QP CE) *  

Le cƘƛŦŦǊŜ ŘΩaffaires ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ ŀǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜs généré par les sociétés de promotion consolidées en 
intégration globale, et issu des comptes consolidés en vision IFRS, ƳŀƧƻǊŞ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŘŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ de promotion 
en contrôle conjoint, à hauteur de la quote-part de détention de ces sociétés. Cet indicateur réintègre ainsi le Chiffre 
ŘΩ!ŦŦŀƛǊŜǎ des sociétés en contrôle conjoint qui est exclu des comptes consolidés en vision IFRS, en application de la 
norme IFRS 11 qui impose leur comptabilisation par mise en équivalence. 

 

Coût moyen de la dette (100% IG) 

Le coût moyen de la dette est calculé en divisant le ŎƻǶǘ ŘŜ ƭΩendettement ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ōǊǳǘ ǇŀǊ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ƳƻȅŜƴ ŘŜ ŘŜǘǘŜ 
brute (hors découverts), tel que figurant dans les comptes consolidés.  

 

Durée de vie moyenne de la dette (100% IG) 

La durée de vie moyenne de la dette est calculée en divisant la somme des amortissements pondérés par leur maturité 
ǊŞǎƛŘǳŜƭƭŜ ƳƻȅŜƴƴŜ ǇŀǊ ƭΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ōǊǳǘ ǘƻǘŀƭ (hors découverts, dettes rattachées à des participations et dettes des 
sociétés mises en équivalence. Le calcul est réalisé hors Neu CP).  

 

Durée résiduelle moyenne ferme des baux (WALB ς Weighted Average Lease Break) (100% IG + QP CE) 

La durée résiduelle moyenne ferme des baux est calculée en prenant en compte, pour chaque bail, la date de prochaine 
option de sortie exerçable du locataire. Elle est pondérée par le loyer IFRS annualisé. 

 

EBITDA * 

[Ω9.L¢5! ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ Ł ƭΩ9ȄŎŞŘŜƴǘ .Ǌǳǘ hǇŞǊŀǘƛƻƴƴŜƭ, tel que figurant dans les comptes consolidés.  
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Echéancier des baux (100% IG + QP CE) 

[ΩŞŎƘŞŀƴŎƛŜǊ ŘŜǎ ōŀǳȄ ŎƻǊrespond à la répartition par année des loyers IFRS annualisés, selon la prochaine échéance 
ferme des baux.  

 

Endettement net * 

[ΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ƴŜǘ se définit ǇŀǊ ƭΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ōǊǳǘ ŘŞŘǳŎǘƛƻƴ ŦŀƛǘŜ ŘŜ ƭŀ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ κŞǉǳƛǾŀƭŜƴǘ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜΣ ŘŜ ƭŀ 
mark-to-market des instruments dérivés et des créances vis-à-vis des sociétés mises en équivalence ou non consolidées. 

 

EPRA (European Real Estate Association)  

[Ω9tw! Ŝǎǘ ƭΩƻǊƎŀƴƛǎƳŜ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘ ƭŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ƛƳƳƻōƛƭƛŝǊŜǎ ŎƻǘŞŜǎ Ŝƴ 9ǳǊƻǇŜΣ Řƻƴǘ LŎŀŘŜ Ŝǎǘ ƳŜƳōǊŜΦ [Ω9tw! ǇǳōƭƛŜ 
des recommandations portant notamment sur des indicateurs de performance, visant à favoriser la transparence et la 
comparabilité des états financiers des sociétés immobilières cotées en Europe.  

 

ICR (Interest Coverage Ratio) (100% IG) 

[ΩL/w Ŝǎǘ ŎŀƭŎǳƭŞ Ŝƴ ŘƛǾƛǎŀƴǘ ƭΩŜȄŎŞŘŜƴǘ ōǊǳǘ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴƴŜƭ ǇŀǊ ƭŜ ŎƻǶǘ ŘŜ ƭΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ƴŜǘΦ  

 

Immeubles en exploitation  

Les immeubles en exploitation sont les iƳƳŜǳōƭŜǎ ƭƻǳŞǎ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ƭƻǳŞǎ ƴŜ Ŧŀƛǎŀƴǘ Ǉŀǎ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ 
restructuration importante et immeubles vacants Ŧŀƛǎŀƴǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ ǊŜŎƘŜǊŎƘŜ ŘŜ ǇǊƻǎǇŜŎǘΦ Les immeubles 
ǾƻƭƻƴǘŀƛǊŜƳŜƴǘ ƴƻƴ ǊŜŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŞǎ Ŝƴ ǾǳŜ ŘΩǳƴŜ ǊŜǎǘǊǳŎǘǳǊŀǘƛƻƴ ǎƻƴǘ ŜȄŎƭǳǎ ŘŜ ŎŜ ǇŞǊƛƳŝǘǊŜΦ 

 

Investissements EPRA  

Les investissements EPRA incluent le montant des acquisitions, des travaux de développement, des travaux de 
maintenance et de rénovation énergétique, des travaux bailleurs et preneurs, des honoraires internes et externes, et 
des frais financiers. 

 

Loan-to-Value (LTV) HD ou DI (100% IG) 

Le ratio Loan-to-Value Ŝǎǘ ŎŀƭŎǳƭŞ Ŝƴ ŘƛǾƛǎŀƴǘ ƭΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ƴŜǘ ŎƻƴǎƻƭƛŘŞ όмлл҈ύ ǇŀǊ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ Řǳ ǇŀǘǊƛƳƻƛƴŜ όƘƻǊǎ 
droits ou droits inclus).  

 

Loyer facial annualisé  

Le loyer facial annualisé est le loyer contractuel tel que stipulé dans le contrat de bailΣ ǘŜƴŀƴǘ ŎƻƳǇǘŜ ŘŜ ƭΩƛƴŘŜȄŀǘƛƻƴ Ł 
date, Ŝǘ ŜȄǇǊƛƳŞ ǎŀƴǎ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŘΩŞǾŜƴǘǳŜƭƭŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘΩŀŎŎƻƳǇŀƎƴŜƳŜƴǘΦ  

 

Loyer IFRS annualisé  

Le loyer IFRS annualisé est le loyer contractuel recalculé en prenant en compte les lissages de franchises consenties aux 
locataires selon la norme IFRS. 

 

Marge immobilière nette de la promotion (100% IG + QP CE) 

La marge immobilière nette Promotion correspond à la marge des opérations de promotion incluant tous les produits 
et charges affectés aux opérations de promotion. Ce Ǌŀǘƛƻ ƴΩƛƴǘŝƎǊŜ Ǉŀǎ ƭŜǎ ŎƘŀǊƎŜǎ non directement affectables aux 
opérations immobilières (principalement charges de structure, frais généraux). 

 

Mises en commercialisation (100% IG + 100% CE)  

Les mises en commercialisation correspondent aux opérations de promotion mises en commercialisation sur la période. 
Elles reflètent le nombre de lots potentiels Ŝƴ ǳƴƛǘŞǎ Ŝǘ ƭŜ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭ Ŝƴ ¢¢/Φ 
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Ordres de Service (OS) (100% IG + 100% CE) 

Les Ordres de Service correspondent aux opérations de promotion lancées en travaux sur la période. Ils sont mesurés 
en nombre de lots potentiels (en unités pour le résidentiel et en m² pour le tertiaire) et en ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭ 
(en TTC pour le résidentiel et en HT pour le tertiaire). 

 

Patrimoine *  (100% IG + QP CE) 

Le patrimoine inclut, à leur juste valeur, les immeubles de placement, les immeubles en développement, les réserves 
ŦƻƴŎƛŝǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭŜǎ ƛƳƳŜǳōƭŜǎ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŜǎ ƛƳƳŜǳōƭŜǎ Ŝƴ stock. Sont inclus les actifs détenus en co-
entreprise (en quote-part) ainsi que les créances financières représentatives des partenariats-publics-privés (PPP).  

A compter de juin 2023, Icade a revu la segmentation de son patrimoine, sur la base des usages, faisant ressortir quatre 
ƎǊŀƴŘŜǎ ǘȅǇƻƭƻƎƛŜǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ Υ ƭŜǎ ōǳǊŜŀǳȄΣ ƭŜǎ ƭƻŎŀǳȄ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞΣ ƭŜǎ ǘŜǊǊŀƛƴǎ Ŝǘ ƭŜǎ ŀǳǘǊŜǎ ŀŎǘƛŦǎΦ 

§ Les actifs de bureaux sont composés de :  

¶ bureaux well-positioned, pour lesquels Icade porte une conviction de long terme quant à leur usage 
tertiaire ; 

¶ bureaux to-be-repositionedΣ Řƻƴǘ ƭΩŀǾŜƴƛǊ ǘŜǊǘƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ǊŜƳƛǎ Ŝƴ ŎŀǳǎŜ Ł ƳƻȅŜƴ ǘŜǊƳŜΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ Řǳ Ŧŀƛǘ 
ŘŜ ƭŜǳǊ ƭƻŎŀƭƛǎŀǘƛƻƴΣ Ŝǘ ǇƻǳǊ ƭŜǎǉǳŜƭǎ ǳƴ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ ŘΩǳǎŀƎŜ Řƻƛǘ şǘǊŜ ŜƴǾƛǎŀƎŞΦ 

§ [Ŝǎ ƭƻŎŀǳȄ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ǎƻƴǘ ŎƻƳǇƻǎŞǎ ŘŜ ǎǘǳŘƛƻǎ ¢±Σ ŘŜ Řŀǘŀ ŎŜƴǘŜǊǎΣ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ ƎǊƻǎǎƛǎǘŜǎ Ŝǘ ŘΩŜƴǘǊŜǇƾǘǎΦ  

§ Le segment Autres actifs de la Foncière regroupe principalement des hôtels et des actifs de commerce.  

§ Enfin, les réserves foncières représentent un réservoir de valeur.  

 

Pipeline de développement (100% IG + QP CE) 

Le pipeline lancé correspond aux opérations de la Foncière dont les travaux sont en cours, pour lesquelles un bail a été 
signé ou ayant un permis de construire obtenu. 

Le pipeline complémentaire correspond aux opérations de la Foncière avec un permis de construire obtenu et qui 
peuvent requérir une pré-commercialisation ou une optimisation avant leur lancement. 

[ΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǘƻǘŀƭ, ou prix de revient, des opérations figurant au pipeline de développement inclut la juste valeur 
du terrain (ou immeuble), le montant des travaux, les travaux preneurs, les frais financiers et les honoraires externes. Il 
exclut les franchises et les honoraires internes. 

 

Portefeuille foncier (100% IG + QP CE) 

Le portefeuille foncier correspond au nombre de lots potentiels Ŝƴ ǳƴƛǘŞǎ Ŝǘ ŀǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭ I¢ ŘŜǎ 
opérations de promotion pour lesquelles une promesse de vente de terrain a été signée Ŝǘ ǉǳƛ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ encore été 
mises en commercialisation.  

 

Prix de revient ou Investissement total (100% IG + QP CE) (Métier Foncière) 

Le prix de revient inclus la juste valeur du terrain (ou immeuble), le montant des travaux, les travaux preneurs, les frais 
financiers et les honoraires externes. Il exclut les franchises et les honoraires internes. 

 

Promesses de VEFA (tertiaire) (100% IG + 100% CE) 

Les pǊƻƳŜǎǎŜǎ ŘŜ ±9C! ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŜƴǘ ŀǳ Ƴч Ŝǘ ŀǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ I¢ ŘŜǎ ǎǳǊŦŀŎŜǎ ǘŜǊǘƛŀƛǊŜǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎǉǳŜƭƭŜǎ ǳƴŜ 
promesse de vente a été signée sur la période. 

 

Ratio de coûts EPRA de la Foncière (à 100% + QP CE) 

Le ratio de coûts EPRA correspond aux coûts administratifs et opérationnels rapportés au revenu locatif brut minoré du 
coût de location des terrains. 

 

Réservations nettes (résidentiel) (100% IG + 100% CE) 

Les réservations nettes correspondent aux réservations signées de contrat de logement, minorées des désistements. 
Elles sont exprimées en ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ƭƻǘǎ Ŝƴ ǳƴƛǘŞǎ Ŝǘ Ŝƴ ǾŀƭŜǳǊ όŜƴ aϵ ¢¢/ύΦ 



 ω INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES ω  

ICADE * RAPPORT FINANCIER SEMESTRIEL 2025 *  46 

 

Résultat Financier * 

Le Résultat Financier ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ ŀǳ ŎƻǶǘ ŘŜ ƭΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ƴŜǘΣ ƳŀƧƻǊŞ ŘŜǎ ŀǳǘǊŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ Ŝǘ ŎƘŀǊƎŜǎ 
financiers, tel que figurant dans les comptes consolidés. 

 

Résultat Net Part du Groupe (RNPG) 

Le Résultat Net Part du Groupe est la quote-ǇŀǊǘ ŘŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ǊŜǾŜƴŀƴǘ Ł ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ł ƭΩƛǎǎǳŜ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ όƻǳ ŘŜ ƭŀ 
période). Il est égal à (wŞǎǳƭǘŀǘ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴƴŜƭ Ҍ wŞǎǳƭǘŀǘ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ Ҍ /ƘŀǊƎŜ ŘΩƛƳǇƾǘ Ҍ wŞǎǳƭǘŀǘ ŘŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŀōŀƴŘƻƴƴŞŜǎ 
ς intérêts des minoritaires). Il est issu des comptes consolidés statutaires établis conformément aux normes comptables 
internationales IFRS. 

 

Résultat Net Récurrent (RNR) (QPG) *  

Le Résultat Net Récurrent est défini comme le résultat récurrent provenant des activités opérationnelles de la Foncière. 
/ŀƭŎǳƭŞ ǎŜƭƻƴ ƭŜǎ ǊŜŎƻƳƳŀƴŘŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩ9tw!Σ ƛƭ Ŝǎǘ ƭΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊ ŘŜ ƳŜǎǳǊŜ ŘŜ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜ ƭŀ Foncière. Le Résultat 
Net Récurrent par action est calculé sur la base du nombre moyen ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ƳƻȅŜƴ sur la période considérée, hors 
autocontrôle et corrigé des éventuels impacts de dilution. 

 

Résultat Opérationnel * 

Le Résultat Opérationnel Ŝǎǘ ƻōǘŜƴǳ Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ ƭΩ9.L¢5! όƻǳ 9ȄŎŞŘŜƴǘ .Ǌǳǘ hǇŞǊŀǘƛƻƴƴŜƭύ ŀǇǊŝǎ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŘŜǎ 
variations de valeur, des amortissements et des autres produits et charges opérationnels, tel que figurant dans les 
comptes consolidés. 

 

Résultat Opérationnel Economique Courant (ROEC) (100% IG + QP CE) *  

Le Résultat Opérationnel Economique Courant correspond à la Marge immobilière nette Promotion après prise en 
compte des agrégats suivants : autres prestations de service, coûts de fonctionnement et autres coûts y compris les 
frais de holding, résultat de cession et part du résultat des sociétés mises en équivalence. La redevance de marque et 
les dotations aux amortissements sont exclues du calcul de cet indicateur. 

 

Revenus locatifs bruts (100% IG) 

Les revenus locatifs sont constitués des produits de loyers enregistrés de manière linéaire sur les durées ferme des baux 
conformément aux normes IFRS et doncΣ ŀǇǊŝǎ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŘŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ƴŜǘǎ ŘŜ ƭΩŞǘŀƭŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŀǾŀƴǘŀƎŜǎ ŎƻƴǎŜƴǘƛǎΣ 
y compris les périodes de gratuité de loyer. Les divers produits accessoires aux contrats de location simple y sont 
également inclus. 

 

Revenus locatifs nets (100% IG) 

Les revenus locatifs nets correspondent aux revenus locatifs bruts déduction faite des charges non récupérables, des 
charges locatives non récupérées du fait de la vacance ou forfaits et le cas échéant, des charges sur terrain. 

 

Stock commercial (100% IG + 100% CE) 

Le stock commercial correspond au nombre de lots (en unités et en montant TTC) en commercialisation et non encore 
réservés sur le diffus. 

 

Taux de désistement (100% IG + 100% CE) 

Le taux de désistement correspond au nombre de réservations annulées rapporté au nombre de réservations nettes sur 
une période donnée. 

 

Taux de marge immobilière (100% IG + QP CE) 

Le taux de marge immobilière correspond à la mŀǊƎŜ ƛƳƳƻōƛƭƛŝǊŜ ƴŜǘǘŜ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻƳƻǘƛƻƴ ǊŀǇǇƻǊǘ ŀǳ /ƘƛŦŦǊŜ ŘΩ!ŦŦŀƛǊŜǎ Ł 
ƭΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻƳƻǘƛƻƴΦ 
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Taux de ROEC (100% IG + QP CE) 

[Ŝ ǘŀǳȄ ŘŜ wh9/ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ ŀǳ wh9/ ǊŀǇǇƻǊǘŞ ŀǳ /ƘƛŦŦǊŜ ŘΩ!ŦŦŀƛǊŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜΦ 

 

¢ŀǳȄ ŘΩƻŎŎǳǇŀǘƛƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ό¢hCύ όмлл҈ IG + QP CE)  

Le TŀǳȄ ŘΩOccupation Financier correspond au rapport entre les loyers faciaux annualisés et les loyers que percevrait la 
Foncière si la totalité de son patrimoine était loué (les locaux vacants étant pris en compte à la valeur locative de 
ƳŀǊŎƘŞύΦ [Ŝǎ ƛƳƳŜǳōƭŜǎ ƻǳ ƭƻǘǎ Ŧŀƛǎŀƴǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴ ǇǊƻƧŜǘ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ƻǳ ŘŜ ǊŜǎǘǊǳŎǘǳǊŀǘƛƻƴ sont exclus du calcul. 

 

Taux de recouvrement 

Le taux de recouvrement rapporte les revenus locatifs, augmentés des charges locatives, encaissés aux revenus locatifs, 
augmentés des charges locatives, quittancés sur douze mois glissants. 

 

Taux de rendement initial net EPRA (100% IG + QP CE) 

Le taux de rendement initial net EPRA correspond aux loyers courus annualisés nets des charges non récupérables des 
surfaces louées et des charges non récupérées liées à la vacance, intégrant les aménagements de loyers, rapportés à la 
ǾŀƭŜǳǊ ŘΩŜȄǇŜǊǘƛǎŜ ŘǊƻƛǘǎ ƛƴŎƭǳǎ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ Ŝƴ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴΦ 

 

Taux de rendement initial net topped-up EPRA (100% IG + QP CE) 

Le taux de rendement initial net topped-up EPRA correspond aux loyers annualisés nets des charges non récupérables 
des surfaces louées et des charges non récupérées liées à la vacance, excluant les aménagements de loyers, rapportés 
Ł ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘΩŜȄǇŜǊǘƛǎŜ ŘǊƻƛǘǎ ƛƴŎƭǳǎ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ Ŝƴ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴΦ  

 

Taux de rendement net Icade droits inclus (100% IG + QP CE) 

Le taux de rendement net Icade droits inclus correspond aux loyers annualisés nets des surfaces louées, additionnés 
aux loyers nets potentiels des surfaces vacantes à la valeur locative de marché, excluant les aménagements de loyers, 
ǊŀǇǇƻǊǘŞǎ Ł ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘΩŜȄǇŜǊǘƛǎŜ ŘǊƻƛǘǎ ƛƴŎƭǳǎ ŀŎǘƛŦǎ Ŝƴ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴΦ  

 

Taux de vacance EPRA (100% IG + QP CE) 

Le taux de vacance EPRA est défini comme le ratio entre le loyer de marché des surfaces vacantes et le loyer de marché 
de la surface totale. Il est calculé sur la base des actifs en exploitation à la date de clôture. 

 

Unités 

Les unités permettent de définir le nombre de logements ou équivalents logements (pour les programmes mixtes) ŘΩǳƴ 
ǇǊƻƎǊŀƳƳŜΦ [Ŝ ƴƻƳōǊŜ ŘΩǳƴƛǘŞǎ ŘΩŞǉǳƛǾŀƭŜƴǘǎ ƭƻƎŜƳŜƴǘ ǎŜ ŘŞǘŜǊƳƛƴŜ Ŝƴ ǊŀǇǇƻǊǘŀƴǘ ƭŀ ǎǳǊŦŀŎŜ ǇŀǊ ǘȅǇŜ όƭƻŎŀǳȄ 
ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞΣ ŎƻƳƳŜǊŎŜǎΣ ōǳǊŜŀǳȄύ Ł ƭŀ ǎǳǊŦŀŎŜ ƳƻȅŜƴƴŜ ŘŜǎ ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ ŎŀƭŎǳƭŞŜ Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ ƭŀ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ du 31 décembre 
ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘŜΦ  

 

Ventes actées (100% IG + 100% CE) 

Les ventes actées correspondent aux ventes signées par acte notarié, consécutivement à la signature de réservations 
dans le résidentiel ou de promesses de VEFA dans le tertiaireΦ 9ƭƭŜǎ ǇŜǊƳŜǘǘŜƴǘ ŘŜ ŎŀƭŎǳƭŜǊ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ 
ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ŘΩǳƴŜ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴΣ ǳǘƛƭƛǎŞ ǇƻǳǊ ƭŜ ŎŀƭŎǳƭ Řǳ CƘƛŦŦǊŜ ŘΩAŦŦŀƛǊŜǎ ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǎŞ Ł ƭΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘΦ 

 

Yield on Cost (YoC)  

Le Yield on Cost correspond aux Loyers faciaux rapportés au Prix de revient ƻǳ Ł ƭΩLƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǘƻǘŀƭ du projet.
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1. Evolution de la cƻƳǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ et de 
ses comités au 30 juin 2025 

1.1. Dissociation des fonctions de Président du conseil ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ 
et de Directeur général 
[ŀ ŘƛǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŦƻƴŎǘƛƻƴǎ ŘŜ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭΣ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ƭŜ мт ŦŞǾǊƛŜǊ 
нлмрΣ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ŦƭǳƛŘƛŦƛŜǊ ƭŀ ƎƻǳǾŜǊƴŀƴŎŜΣ ŘŜ ŘƛǎǇƻǎŜǊ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜǎ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎΣ ŘΩŀǎǎǳǊŜǊ ǳƴ ƳŜƛƭƭŜǳǊ ŞǉǳƛƭƛōǊŜ 
des pouvoirs eƴǘǊŜ ƭŜ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΣ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘΣ Ŝǘ ƭŀ ŘƛǊŜŎǘƛƻƴ ƎŞƴŞǊŀƭŜΣ ŘΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΣ ŘŜ ŎƻƴǘǊƛōǳŜǊ Ł ǳƴŜ 
ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜǎ ŞǾŜƴǘǳŜƭǎ ŎƻƴŦƭƛǘǎ ŘΩƛƴǘŞǊşǘǎ Ŝǘ ŘΩŀǾƻƛǊ ǳƴŜ ƎƻǳǾŜǊƴŀƴŎŜ ƛŘŜƴǘƛǉǳŜ Ł ŎŜƭƭŜ ŘŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ 
comparables à Icade. 

 

1.2. /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ 
[Ŝ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŘΩLŎŀŘŜ ŘŞǘŜǊƳƛƴŜ ƭŜǎ ƻǊƛŜƴǘŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ Ŝǘ ǾŜƛƭƭŜ Ł ƭŜǳǊ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜΦ 

Lƭ ǎΩŀǘǘŀŎƘŜ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ Ł ǇǊƻƳƻǳǾƻƛǊ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘŜ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ł ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜ Ŝƴ ŎƻƴǎƛŘŞǊŀƴǘ ƭŜǎ ŜƴƧŜǳȄ ǎƻŎƛŀǳȄ 
Ŝǘ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘŀǳȄ ŘŜ ǎŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ Ŝǘ Ł ǇǊƻǇƻǎŜǊΣ ƭŜ Ŏŀǎ ŞŎƘŞŀƴǘΣ ǘƻǳǘŜ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ǎǘŀǘǳǘŀƛǊŜ ǉǳΩƛƭ ŜǎǘƛƳŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴŜΦ 

[Ŝ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŜȄŀƳƛƴŜ ǊŞƎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘΣ Ŝƴ ƭƛŜƴ ŀǾŜŎ ƭŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ǉǳΩƛƭ ŀ ŘŞŦƛƴƛŜΣ ƭŜǎ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞǎ Ŝǘ ƭŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ 
tels que les risques financiers, juridiques, opérationnels, sociaux et environnementaux ainsi que les mesures prises en 
conséquence. 

 

CǊŞŘŞǊƛŎ ¢ƘƻƳŀǎ 
tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ ŎƻƴǎŜƛƭ 

ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǝƻƴ 

 

[ŀ /ŀƛǎǎŜ ŘŜǎ 5ŞǇƾǘǎ 

wŜǇǊŞǎŜƴǘŞŜ ǇŀǊ !ƭŜȄŀƴŘǊŜ ¢ƘƻǊŜƭ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘŜǳǊ 

 

5ƻǊƻǘƘŞŜ /ƭƻǳȊƻǘ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘǊƛŎŜ 

 

,9L@9DA= "=D:J=MN= 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘǊƛŎŜ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘŜ 

 

.Ǌǳƴƻ 5ŜǊǾƛƭƭŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘŜǳǊ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ 

 

!ǳŘǊŜȅ DƛǊŀǊŘ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘǊƛŎŜ 

 

CƭƻǊŜƴŎŜ Iŀōƛōπ5ŜƭƻƴŎƭŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘǊƛŎŜ 

 

Yƻǎǘŀ YŀǎǘǊƛƴƛŘƛǎ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘŜǳǊ 

 

hƭƛǾƛŜǊ [ŜŎƻƳǘŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘŜǳǊ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ 
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aŀǊƛŀƴƴŜ [ƻǳǊŀŘƻǳǊ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘǊƛŎŜ 

 

hƭƛǾƛŜǊ aŀǊŜǳǎŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘŜǳǊ 

 

CƭƻǊŜƴŎŜ tŞǊƻƴƴŀǳ  
±ƛŎŜπtǊŞǎƛŘŜƴǘŜ Řǳ ŎƻƴǎŜƛƭ 

ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǝƻƴ 

!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘǊƛŎŜ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘŜ 

!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘǊƛŎŜ ǊŞŦŞǊŜƴǘŜ 

 

DƻƴȊŀƎǳŜ ŘŜ tƛǊŜȅ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘŜǳǊ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ 

 

{ƻǇƘƛŜ vǳŀǘǊŜƘƻƳƳŜ 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘǊƛŎŜ 

 

 =JF9J< 1HALR 
!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘŜǳǊ 

 

 

1.3. /ƻƳƛǘŞǎ Řǳ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ 

[Ŝ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŀ Ƴƛǎ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ŎƻƳƛǘŞǎ ǉǳƛ ƻƴǘ ǳƴ ǇƻǳǾƻƛǊ ŎƻƴǎǳƭǘŀǘƛŦ Ŝǘ ŜȄŜǊŎŜƴǘ ƭŜǳǊ ŀŎǘƛǾƛǘŞ ǎƻǳǎ 

sa responsabilité. Ils émettent des recommandations à ƭΩŀǘǘŜƴǘƛƻƴ Řǳ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΦ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

¶ Olivier Lecomte, Président du Comité, Administrateur 
indépendant 

¶ Nathalie Delbreuve, Administratrice indépendante 

¶ Olivier Mareuse 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

¶ Florence PŞronnau, Présidente du Comité, 
Administratrice indépendante 

¶ Audrey Girard 

¶ Florence Habib-Deloncle 

¶ Olivier Lecomte, Administrateur indépendant 

мр  пт҈  мκо  уо҈  ррΣо !b{ 

a9a.w9{  59 C9aa9{  5ΩLb59t9b5!b¢{  ¢!¦· 5Ω!{{L5¦L¢9  !D9 ah¸9b 

/ƻƳƛǘŞ ŘΩŀǳŘƛǘ  

et des risques 

3 membres 

ст҈ ŘΩƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘǎ 

Comité des nominations 

et des rémunérations 

4 membres 

 рл҈ ŘΩƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘǎ 
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¶ Bruno Derville, Président du Comité, Administrateur 
indépendant 

¶ Florence Habib-Deloncle 

¶ Florence PŞronnau, Administratrice indépendante 

¶ Bernard Spitz 

¶ Frédéric Thomas 

¶ Alexandre Thorel 

 

 

 

 

 

 

 

 

¶ Sophie Quatrehomme, Présidente du Comité 

¶ Florence PŞronnau, Administratrice indépendante 

¶ Gonzague de Pirey, Administrateur indépendant 

 

 

1.4. Evolution et synthèse au 30 juin 2025 
!ǳ ŎƻǳǊǎ Řǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнрΣ ƭŜ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ Ŝǘ ǎŜǎ ŎƻƳƛǘŞǎ ƻƴǘ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŞ ƭŜǎ ƳƻǳǾŜƳŜƴǘǎ ǎǳƛǾŀƴǘǎΥ 

Le tableau ci-ŘŜǎǎƻǳǎ ǊŞŎŀǇƛǘǳƭŜ ƭŜǎ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴǎ ƛƴǘŜǊǾŜƴǳŜǎ Řŀƴǎ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜ ǎŜǎ 
ŎƻƳƛǘŞǎ ŘŜǇǳƛǎ ƭŜ ŘŞōǳǘ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нлнрΦ 

 

LƴǎǘŀƴŎŜ ŘŜ ƎƻǳǾŜǊƴŀƴŎŜ 5ŞǇŀǊǘ bƻƳƛƴŀǘƛƻƴκŎƻƻǇǘŀǘƛƻƴ wŜƴƻǳǾŜƭƭŜƳŜƴǘ 

/hb{9L[ 5Ω!5aLbL{¢w!¢Lhb 

т ƧŀƴǾƛŜǊ нлнр !ƴǘƻƛƴŜ {ŀƛƴǘƻȅŀƴǘ   

му ŦŞǾǊƛŜǊ нлнр 9ƳƳŀƴǳŜƭ /Ƙŀōŀǎ CƭƻǊŜƴŎŜ Iŀōƛōπ5ŜƭƻƴŎƭŜ  

му ŦŞǾǊƛŜǊ нлнр  !ǳŘǊŜȅ DƛǊŀǊŘ  

нр Ƨǳƛƴ нлнр [ŀǳǊŜƴŎŜ DƛǊŀǳŘƻƴ Yƻǎǘŀ YŀǎǘǊƛƴƛŘƛǎ  

/haL¢9 59{ bhaLb!¢Lhb{ 9¢ 59{ w9a¦b9w!¢Lhb{ 

т ƧŀƴǾƛŜǊ нлнр !ƴǘƻƛƴŜ {ŀƛƴǘƻȅŀƴǘ   

му ŦŞǾǊƛŜǊ нлнр 9ƳƳŀƴǳŜƭ /Ƙŀōŀǎ CƭƻǊŜƴŎŜ Iŀōƛōπ5ŜƭƻƴŎƭŜ  

му ŦŞǾǊƛŜǊ нлнр  !ǳŘǊŜȅ DƛǊŀǊŘ  

/haL¢9 {¢w!¢9DL9 9¢ Lb±9{¢L{{9a9b¢{ 

му ŦŞǾǊƛŜǊ нлнр 9ƳƳŀƴǳŜƭ /Ƙŀōŀǎ CƭƻǊŜƴŎŜ Iŀōƛōπ5ŜƭƻƴŎƭŜ  

Comité innovation 

et RSE 

3 membres 

 ст҈ ŘΩƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘǎ 

Comité stratégie et 
investissements 

6 membres 

оо҈ ŘΩƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘǎ 
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2. Composition du Comité exécutif 
[Ŝǎ ƳŜƳōǊŜǎ Řǳ ŎƻƳƛǘŞ ŜȄŞŎǳǘƛŦ ό/ƻƳŜȄύ ŘΩLŎŀŘŜΣ ǊŜŎƻƴƴǳǎ ǇŀǊ ƭŜ marché, mobilisent leurs expertises et mettent leur 
ŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜ ŀǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘŜǊǊƛǘƻƛǊŜǎ Ŝǘ ŘΩLŎŀŘŜΦ /ƘŀǉǳŜ ǎŜƳŀƛƴŜΣ ŎŜ ŎƻƳƛǘŞ ǎŜ ǊŞǳƴƛǘ ǇƻǳǊ ǘǊŀƛǘŜǊ 
ŘŜǎ ǉǳŜǎǘƛƻƴǎ ǊŜƭŜǾŀƴǘ ŘŜ ƭŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜΣ ŘŜǎ ŦƛƴŀƴŎŜǎΣ ŘŜ ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴΣ ŘŜǎ ŎƭƛŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘŜǳǊǎ ŘΩLŎŀŘŜΦ 

Depuis début janvier 2025, le Comité exécutif a évolué avec la nomination en avril 2025, de Bruno Valentin en qualité 
de Directeur Financier. 

Le Comité Exécutif est composé de 10 membres dont 5 femmes et 5 hommes. 
 

 

 

bƛŎƻƭŀǎ Wƻƭȅ 
5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ 

 

 

!ǳŘǊŜȅ /ŀƳǳǎ 
9ƴ ŎƘŀǊƎŜ Řǳ ǇƾƭŜ 
 CƻƴŎƛŝǊŜ 

 

{ŞǾŜǊƛƴŜ CƭƻǉǳŜǘπ{ŎƘƳƛǘ 
9ƴ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭΩŀǳŘƛǘΣ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎΣ ŘŜ  

D9ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŞ Ŝǘ Řǳ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ƛƴǘŜǊƴŜ 

 

{ŀƴŘǊƛƴŜ IŞǊŝǎ 
    9ƴ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜǎ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ ƘǳƳŀƛƴŜǎ 
Ŝǘ ŘŜ ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ǘǊŀǾŀƛƭ 

 

CƭƻǊŜ WŀŎƘƛƳƻǿƛŎȊ 
9ƴ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ w{9  
Ŝǘ ŘŜ ƭΩƛƴƴƻǾŀǝƻƴ 

 

/ƘŀǊƭŜǎπ9ƳƳŀƴǳŜƭ YǸƘƴŜ 
9ƴ ŎƘŀǊƎŜ Řǳ ǇƾƭŜ tǊƻƳƻǝƻƴ 

 

WŞǊƾƳŜ [ǳŎŎƘƛƴƛ 
{ŜŎǊŞǘŀƛǊŜ DŞƴŞǊŀƭΣ Ŝƴ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ 
ƎƻǳǾŜǊƴŀƴŎŜ Řǳ DǊƻǳǇŜ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ 
ŘƛǊŜŎǝƻƴ ƧǳǊƛŘƛǉǳŜ Ŝǘ ŀǎǎǳǊŀƴŎŜǎ 

DǊƻǳǇŜ 

 

±ŞǊƻƴƛǉǳŜ aŜǊŎƛŜǊ 
9ƴ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜǎ ǊŜƭŀǝƻƴǎ 
 ƛƴǎǝǘǳǝƻƴƴŜƭƭŜǎ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ  
ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǝƻƴ 

 
!ƭŜȄƛǎ ŘŜ bŜǊǾŀǳȄ 

9ƴ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜǎ ǎȅǎǘŝƳŜǎ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ 
Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǝƻƴ ŘƛƎƛǘŀƭŜ 

 

.Ǌǳƴƻ ±ŀƭŜƴǝƴ 
9ƴ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜǎ ŬƴŀƴŎŜǎ 
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États financiers consolidés au 30 juin 2025 
[Ŝǎ Şǘŀǘǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ŎƻƴǎƻƭƛŘŞǎ ǎƻƴǘ ǇǊŞǎŜƴǘŞǎΣ ǎŀǳŦ ƳŜƴǘƛƻƴ ŎƻƴǘǊŀƛǊŜΣ Ŝƴ Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ŀǾŜŎ ŀǊǊƻƴŘƛ Ł ƭŀ ŎŜƴǘŀƛƴŜ ŘŜ 
ƳƛƭƭƛŜǊǎ ŘΩŜǳǊƻǎΦ 5Ŝǎ ŞŎŀǊǘǎ ŘΩŀǊǊƻƴŘƛǎ ǇŜǳǾŜƴǘ ŀƛƴǎƛ ŀǇǇŀǊŀƞǘǊŜ Řŀƴǎ ƭŜǎ Şǘŀǘǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎΦ 

Compte de résultat consolidé 
(en millions d'euros) Notes 30/06/2025 30/06/2024 31/12/2024 

Revenus locatifs 7.1.1. 178,3 187,8 369,2 

Revenus issus de contrats de construction et VEFA 7.1.1. 419,3 497,5 1 052,9 

Revenus issus de prestations de services et autres revenus 7.1.1. 32,8 13,6 29,5 

Autres produits liés à l'activité 7.1.2. 76,3 80,4 120,4 

Produits des activités opérationnelles  706,6 779,3 1 571,9 

Achats consommés  (402,2) (436,2) (949,8) 

Services extérieurs  (120,9) (126,7) (202,4) 

Impôts, taxes et versements assimilés  (4,6) (2,9) (7,6) 

Charges de personnel, intéressement et participation  (70,2) (66,1) (133,2) 

Autres charges liées à l'activité  36,0 (80,3) (39,9) 

Charges des activités opérationnelles  (561,9) (712,2) (1 332,9) 

EXCEDENT BRUT OPERATIONNEL  144,8 67,1 239,0 

Charges d'amortissement nettes de subventions d'investissement  (8,5) (13,0) (26,9) 

Variation de juste valeur des immeubles de placement 4.3. (200,5) (268,5) (492,4) 

Charges et reprises liées aux pertes de valeur sur actifs corporels, financiers et autres actifs 
courants 

 (0,2) (1,1) (1,3) 

Résultat sur acquisitions  (0,1) (0,0) (0,5) 

Résultat sur cessions  (1,8) (4,3) 0,4 

Quote-part dans les résultats nets des sociétés mises en équivalence 8.2. (6,8) (2,1) (39,3) 

RESULTAT OPERATIONNEL   (73,3) (222,0) (321,0) 

Coût de l'endettement financier net  (18,7) (1,9) (13,8) 

Autres produits et charges financiers  (2,8) (4,8) (8,6) 

RESULTAT FINANCIER 5.1.4. (21,5) (6,7) (22,4) 

Charge d'impôt 9.1. 3,3 26,1 26,7 

Résultat net des activités poursuivies  (91,5) (202,6) (316,7) 

Résultat des activités abandonnées  - (0,5) (0,5) 

RESULTAT NET  (91,5) (203,2) (317,2) 

Dont résultat net, part du Groupe  (91,7) (180,5) (275,9) 

  - Dont activités poursuivies  (91,7) (180,0) (275,4) 

  - Dont activités abandonnées  - (0,5) (0,5) 

Dont résultat net, part attribuable aux participations ne donnant pas le contrôle   0,2 (22,6) (41,3) 

     
wŞǎǳƭǘŀǘ ǇŀǊǘ Řǳ DǊƻǳǇŜ ŘŜ ōŀǎŜ ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴ όŜƴ ϵύ 6.3.1. όмΣнм ϵύ όнΣоу ϵύ όоΣсп ϵύ 

- Dont activités poursuivies par action  όмΣнм ϵύ όнΣоу ϵύ όоΣсо ϵύ 

- Dont activités abandonnées par action   - όлΣлм ϵύ όлΣлм ϵύ 

wŞǎǳƭǘŀǘ ǇŀǊǘ Řǳ DǊƻǳǇŜ ŘƛƭǳŞ ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴ όŜƴ ϵύ  6.3.2. όмΣнм ϵύ όнΣоу ϵύ όоΣсп ϵύ 

- Dont activités poursuivies par action  όмΣнм ϵύ όнΣоу ϵύ όоΣсо ϵύ 

- Dont activités abandonnées par action  - όлΣлм ϵύ όлΣлм ϵύ 
 

État du résultat global consolidé 
(en millions d'euros) 30/06/2025 30/06/2024 31/12/2024 

RESULTAT NET DE LA PERIODE (91,5) (203,2) (317,2) 

Autres éléments du résultat global :    

- Recyclables en compte de résultat - couverture de flux de trésorerie :  (1,3) 4,6 (16,2) 

  - Variation de juste valeur  0,1 4,7 (16,1) 

  - Impôts sur variation de juste valeur (0,0) (0,0) 0,1 

  - Recyclage par résultat  (1,5) (0,1) (0,3) 

- Non recyclables en compte de résultat - 0,8 0,5 

  - Ecarts actuariels - 1,0 0,6 

  - Impôts sur écarts actuariels  - (0,1) (0,0) 

Total autres éléments du résultat global (1,3) 5,4 (15,7) 

  - Dont transféré dans le résultat net (1,5) (0,1) (0,3) 

RESULTAT GLOBAL DE LA PERIODE (92,8) (197,7) (332,9) 

  - Dont résultat global, part du Groupe (92,8) (174,9) (290,0) 

         - Dont activités poursuivies (92,8) (174,4) (289,5) 

        - Dont activités abandonnées - (0,5) (0,5) 

  - Dont résultat global, part attribuable aux participations ne donnant pas le contrôle  0,0 (22,8) (42,9) 
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État de la situation financière consolidée 
ACTIF 

Notes 30/06/2025 31/12/2024 (en millions d'euros) 

Autres Immobilisations incorporelles  32,6 34,9 

Immobilisations corporelles  30,2 35,6 

Immeubles de placement 4.1.1. 6 133,3 6 266,0 

Titres mis en équivalence  8.1. 87,0 89,3 

Actifs financiers en juste valeur par résultat 5.1.5. 1 041,0 15,8 

Actifs financiers au coût amorti 5.1.5. 7,2 5,1 

Dérivés actifs 5.1.3. 47,3 49,5 

Actifs d'impôts différés  47,9 45,5 

ACTIFS NON COURANTS   7 426,6 6 541,7 

Stocks et en-cours 7.2.2. 642,6 630,4 

Actifs sur contrats 7.2.3. 147,5 148,9 

Créances clients 7.2.3. 126,1 163,8 

Créances d'impôts  1,3 1,6 

Créances diverses  331,2 345,2 

Autres actifs financiers en juste valeur par résultat 5.1.5. 0,1 0,1 

Actifs financiers au coût amorti 5.1.5. 389,3 338,6 

Dérivés actifs  5.1.3. 0,3 0,7 

Trésorerie et équivalents de trésorerie 5.1.6. 1 056,6 1 233,3 

Immeubles de placement détenus en vue de leur vente 4.1. 13,2 13,2 

Actifs financiers détenus en vue de leur vente 5.1.5. - 1 101,9 

ACTIFS COURANTS   2 708,4 3 977,7 

TOTAL DES ACTIFS   10 135,0 10 519,4 

 

PASSIF 

Notes 30/06/2025 31/12/2024 (en millions d'euros) 

Capital 6.1.1. 116,2 116,2 

Primes liées au capital  2 147,5 2 387,4 

Actions propres  (30,8) (31,9) 

Réserves de réévaluation 5.1.3. 46,7 47,2 

Autres réserves   1 714,0 2 080,4 

Résultat net part du Groupe  (91,7) (275,9) 

Capitaux propres - part du Groupe  3 902,0 4 323,4 

Intérêts attribuables aux participations ne donnant pas le contrôle   31,2 40,5 

CAPITAUX PROPRES  3 933,2 4 363,9 

Provisions 10.1. 48,8 49,8 

Dettes financières 5.1.1. 3 487,4 3 823,5 

Dettes de location  45,4 46,9 

Passifs d'impôts différés  17,3 19,0 

Autres passifs financiers  54,6 55,9 

Dérivés passifs 5.1.3. 1,6 3,9 

PASSIFS NON COURANTS  3 655,2 3 999,0 

Provisions 10.1. 63,0 75,1 

Dettes financières 5.1.1. 1 137,6 859,4 

Dettes de location  5,5 5,4 

Dettes d'impôts  1,7 1,3 

Passifs sur contrats 7.2.3. 57,0 85,6 

Dettes fournisseurs  674,4 667,6 

Dettes diverses  606,2 460,8 

Autres passifs financiers  0,6 0,6 

Dérivés passifs 5.1.3. 0,1 0,1 

Passifs liés aux activités abandonnées 4.1.2. 0,5 0,5 

PASSIFS COURANTS   2 546,6 2 156,6 

TOTAL DES PASSIFS ET DES CAPITAUX PROPRES   10 135,0 10 519,4 
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Tableau des flux de trésorerie consolidés 
(en millions d'euros) 

Notes 30/06/2025 30/06/2024 31/12/2024 

OPERATIONS LIEES A L'ACTIVITE OPERATIONNELLE (I)     

Résultat net  (91,5) (203,2) (317,2) 

Dotations nettes aux amortissements et provisions  (32,6) 96,9 106,9 

Variation de juste valeur des immeubles de placement  200,5 268,5 492,4 

Gains et pertes latents résultant des variations de juste valeur  38,9 59,8 30,4 

Autres produits et charges calculés  (1,5) (9,4) (6,4) 

Plus ou moins-values de cession d'actifs  1,0 0,3 (3,2) 

Plus ou moins-values de cession de titres consolidés  - 3,2 0,3 

Quote-part de résultat liée aux sociétés mises en équivalence  6,8 2,1 39,3 

Dividendes reçus  (39,4) (49,4) (63,8) 

Capacité d'autofinancement après coût de la dette financière nette et impôts  82,3 168,8 278,8 

Coût de la dette financière nette  24,6 35,7 46,9 

Charge d'impôt   (3,3) (26,1) (26,5) 

Capacité d'autofinancement avant coût de la dette financière nette et impôts  103,6 178,5 299,1 

Intérêts payés  (43,5) (47,7) (75,8) 

Impôt payé  (1,2) 6,5 3,5 

Variation du besoin en fonds de roulement liée à l'activité opérationnelle 7.2.1. 8,2 (32,2) 139,6 

C[¦· b9¢{ 59 ¢w9{hw9wL9 [L9{ !¦· ht9w!¢Lhb{ 5Ω9·t[hL¢!¢Lhb   67,1 105,1 366,4 

OPERATIONS D'INVESTISSEMENT (II)     

Autres immobilisations incorporelles, immobilisations corporelles et immeubles de 
placement 

    

- acquisitions  (120,9) (95,5) (200,2) 

- cessions  37,7 0,0 95,8 

Variation des dépôts de garantie versés et reçus  (1,4) 0,1 (1,9) 

Variation des créances financières   0,8 1,2 2,4 

Investissements opérationnels  (83,8) (94,3) (103,9) 

Titres de filiales      

- acquisitions  (0,5) (0,4) (0,7) 

- cessions  (0,0) 0,0 0,0 

- incidences des variations de périmètre  (7,2) (14,2) (14,2) 

Titres de sociétés mises en équivalence et titres non consolidés     

- acquisitions  0,0 (0,0) 4,8 

- cessions  6,7 0,3 0,6 

Dividendes reçus et résultat des sociétés transparentes mises en équivalence  41,3 48,3 67,0 

Investissements financiers  40,4 34,1 57,5 

FLUX NETS DE TRESORERIE LIES AUX OPERATIONS D'INVESTISSEMENT  (43,4) (60,2) (46,4) 

OPERATIONS DE FINANCEMENT (III)     

{ƻƳƳŜǎ ǊŜœǳŜǎ ŘŜǎ ŘŞǘŜƴǘŜǳǊǎ ŘΩƛƴǘŞǊşǘǎ Řŀƴǎ ŘŜǎ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴǎ ƴŜ Řƻƴƴŀƴǘ Ǉŀǎ ƭŜ 
ŎƻƴǘǊƾƭŜ ƭƻǊǎ ŘΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ  

(0,0) 0,0 (0,0) 

Dividendes et acomptes versés aux actionnaires d'Icade SA 2.5. (163,7) (183,4) (366,7) 

Dividendes et acomptes versés aux détenteurs de participations ne donnant pas le contrôle  1,0 3,0 (2,8) 

Rachat de titres en autocontrôle  1,1 (1,3) (1,4) 

Rachat de participations ne donnant pas le contrôle  - - - 

Variation de la trésorerie issue des opérations en capital  (175,8) (181,7) (371,0) 

Emissions ou souscriptions d'emprunts et dettes financières  555,4 235,1 391,5 

Remboursements d'emprunts et dettes financières  (545,8) (577,4) (648,9) 

Remboursements des dettes de location   (2,6) (6,2) (9,8) 

Acquisitions et cessions d'actifs et passifs financiers  (21,4) 21,4 42,9 

Variation de la trésorerie issue des opérations de financement 5.1.1. (14,4) (327,2) (224,3) 

FLUX NETS DE TRESORERIE LIES AUX OPERATIONS DE FINANCEMENT  (190,2) (508,9) (595,3) 

VARIATION NETTE DE TRESORERIE (I) + (II) + (III)  (166,4) (464,0) (275,3) 

TRESORERIE NETTE A L'OUVERTURE  1 131,9 1 407,2 1 407,2 

TRESORERIE NETTE A LA CLOTURE  965,5 943,2 1 131,9 

Trésorerie et équivalents de trésorerie (hors intérêts courus non échus)   1 053,7 1 136,7 1 230,2 

Découverts bancaires (hors intérêts courus non échus)   (88,2) (193,5) (98,3) 

TRESORERIE NETTE  965,5 943,2 1 131,9 
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Tableau de variation des capitaux propres consolidés 

(en millions d'euros) Capital 
Primes liées 

au capital 
Actions 
propres 

Réserves de 
réévaluation  

Autres réserves 
et résultat net 

part du groupe 

Capitaux 
propres, part 

du Groupe 

Participations 
ne donnant 

pas le 
contrôle 

Total 
Capitaux 
propres 

CAPITAUX PROPRES AU 31/12/2023 116,2 2 387,4 (33,9) 61,8 2 454,4 4 985,9 81,8 5 067,7 

Résultat net     (180,5) (180,5) (22,6) (203,2) 

Autres éléments du Résultat global :         

Instruments de couverture de flux de 
trésorerie : 

        

- Variations de valeur    5,0  5,0 (0,3) 4,7 

- Impôts sur variation de juste valeur    (0,0)  (0,0) 0,0 (0,0) 

- Recyclage par résultat    (0,2)  (0,2) 0,1 (0,1) 

Autres éléments non recyclables :         

- Ecarts actuariels      1,0 1,0 (0,0) 1,0 

- Impôts sur écarts actuariels     (0,1) (0,1)  (0,1) 

Résultat global     4,8 (179,7) (174,9) (22,8) (197,7) 

Dividendes     (367,8) (367,8) (1,1) (368,9) 

Actions propres   1,9  (3,3) (1,3)  (1,3) 

Autres     0,0 (1,9) (1,9) 3,2 1,3 

CAPITAUX PROPRES AU 30/06/2024 116,2 2 387,4 (32,0) 66,6 1 901,8 4 440,1 61,0 4 501,1 

Résultat net     (95,4) (95,4) (18,7) (114,1) 

Autres éléments du Résultat global :         

Instruments de couverture de flux de 
trésorerie : 

        

- Variations de valeur    (19,2)  (19,2) (1,6) (20,8) 

- Impôts sur variation de juste valeur    0,1  0,1 0,0 0,1 

- Recyclage par résultat    (0,3)  (0,3) 0,1 (0,2) 

Autres éléments non recyclables :         

- Ecarts actuariels      (0,4) (0,4) 0,0 (0,4) 

- Impôts sur écarts actuariels     0,1 0,1  0,1 

Résultat global    (19,4) (95,7) (115,1) (20,1) (135,2) 

Dividendes versés     1,1 1,1 0,0 1,1 

Actions propres   0,1  (0,2) (0,1)  (0,1) 

Autres    0,0 (2,6) (2,6) (0,4) (3,0) 

CAPITAUX PROPRES AU 31/12/2024 116,2 2 387,4 (31,9) 47,2 1 804,4 4 323,4 40,5 4 363,9 

Résultat net     (91,7) (91,7) 0,2 (91,5) 

Autres éléments du Résultat global :         

Instruments de couverture de flux de 
trésorerie : 

        

- Variations de valeur    0,4  0,4 (0,2) 0,1 

- Impôts sur variation de juste valeur    (0,0)  (0,0) (0,0) (0,0) 

- Recyclage par résultat    (1,5)  (1,5) 0,0 (1,5) 

Résultat global    (1,2) (91,7) (92,8) 0,0 (92,8) 

Dividendes versés (a)  (239,9)   (87,8) (327,7) 1,1 (326,6) 

Actions propres (b)   1,0   1,0  1,0 

Autres (c)    0,7 (2,6) (1,9) (10,5) (12,4) 

CAPITAUX PROPRES AU 30/06/2025 116,2 2 147,5 (30,8) 46,7 1 622,4 3 902,0 31,2 3 933,2 

(a) La ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ Ŝƴ ƴǳƳŞǊŀƛǊŜΣ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ƭΩŀǎǎŜƳōƭŞŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜ Ŝƴ нлнрΣ ǎΩŜǎǘ ŜŦŦŜŎǘǳŞŜ Ŝƴ ŘŜǳȄ ǘŜƳǇǎ Υ ǳƴ ŀŎƻƳǇte versé en mars 2025, 
suivi du solde en juillet 2025 (cf note 2.5.). 

(b) Les actions propres détenues ont été ramenées de 455 966 au 31 décembre 2024 à 409 716 au 30 juin 2025. 

(c) La diminution des participations ne donnant pas le contrôle concerne principalement Future Way (cf note 2.4.). 
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Note 1. Principes généraux

1.1. Informations générales  
Icade (« la Société ») est une société anonyme domiciliée en CǊŀƴŎŜΣ ŎƻǘŞŜ Ł ƭΩ9ǳǊƻƴŜȄǘ tŀǊƛǎΣ ŀȅŀƴǘ ƻǇǘŞ ǇƻǳǊ ƭŜ ǊŞƎƛƳŜ 
ŦƛǎŎŀƭ ŘŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ŎƻǘŞŜǎ ό{LL/ύ ǾƛǎŞ Ł ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ нлу / Řǳ ŎƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ƛƳǇƾǘǎ όζ CGI »). 
Le siège social de la Société est situé au 1, avenue du Général de Gaulle à Puteaux (92800). 

Les états financiers consolidés de la Société au 30 juin 2025 reflètent la situation financière et le résultat de la Société 
et de ses filiales (« le Groupe »), ainsi que les intérêts du Groupe dans les sociétés mises en équivalence (coentreprises 
et entreprises associées). Ils ont été établis en euros, monnaie fonctionnelle de la Société. 

LŜ DǊƻǳǇŜ ŜȄŜǊŎŜ ǳƴŜ ŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘΩƻǇŞǊŀǘŜǳǊ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ƛƴǘŞƎǊŞΣ Ł ƭŀ Ŧƻƛǎ Ŝƴ ǘŀƴǘ ǉǳΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ǘŜǊǘƛŀƛǊŜ 
et en tant que promoteur de logements, de bureaux et de grands équipements urbains. 

 

1.2. Référentiel comptable 
Les états financiers consolidés résumés du Groupe pour la période de 6 mois au 30 juin 2025 ont été établis 
conformément aux normes comptables internationales IFRS (International Financial Reporting Standards) telles 
ǉǳΩŀŘƻǇǘŞŜǎ ǇŀǊ ƭΩ¦ƴƛƻƴ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ ŀǳ 30 juin 2025 et en application du règlement européen n°1606/2002 du 19 juillet 
2002, avec des données comparatives (1er semestre 2024 et/ou 31 décembre 2024) établies selon le référentiel 
applicable à la date de clôture.  

[Ŝǎ ƴƻǊƳŜǎ ŎƻƳǇǘŀōƭŜǎ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜǎ ǎƻƴǘ ǇǳōƭƛŞŜǎ ǇŀǊ ƭΩL!{. όInternational Accounting Standards Board) et adoptées 
ǇŀǊ ƭΩ¦ƴƛƻƴ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜΦ 9ƭƭŜǎ ŎƻƳǇǊŜƴƴŜƴǘ ƭŜǎ LCw{Σ ƭŜǎ L!{ όInternational Accounting Standards) ainsi que leurs 
interprétations. Ce référentiel est consultable sur le site internet de la Commission européenne. 

[Ŝǎ ƳŞǘƘƻŘŜǎ ŎƻƳǇǘŀōƭŜǎ Ŝǘ ōŀǎŜǎ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŀǇǇƭƛǉǳŞŜǎ ǇŀǊ ƭŜ DǊƻǳǇŜ ǇƻǳǊ ƭΩŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ Şǘŀǘǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ 
consolidés résumés sont identiques à celles retenues pour les états financiers consolidés au 31 décembre 2024, sous 
réserve des spécificités de la norme IAS 34 ς LƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜ ŘŞŎǊƛǘŜǎ Ł ƭŀ ƴƻǘŜ мΦоΦо Ŝǘ Ł ƭΩŜȄŎŜǇǘƛƻƴ 
ŘŜǎ ƴƻǊƳŜǎΣ ƛƴǘŜǊǇǊŞǘŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŀƳŜƴŘŜƳŜƴǘǎ Řƻƴǘ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƻōƭƛƎŀǘƻƛǊŜ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ мer janvier 2025 et qui sont 
présentés à la note 1.2.1 ci-dessous. 

 

1.2.1. Normes, amendements, interprétations et directive adoptés ǇŀǊ ƭΩ¦ƴƛƻƴ 
9ǳǊƻǇŞŜƴƴŜ Ŝǘ ŘΩŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ƻōƭƛƎŀǘƻƛǊŜ ŀǳ мŜǊ ƧŀƴǾƛŜǊ 2025  

 

§ Amendement à IAS 21 ς Absence de convertibilité.  

/Ŝǘ ŀƳŜƴŘŜƳŜƴǘ ǾƛǎŜ Ł ŎƭŀǊƛŦƛŜǊ ƭŜ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ Ŝƴ ƳƻƴƴŀƛŜǎ ŞǘǊŀƴƎŝǊŜǎ Ŝƴ ƭΩŀōǎŜƴŎŜ ŘŜ 
convertibilité. 

Cet ŀƳŜƴŘŜƳŜƴǘ ƴΩa Ǉŀǎ Ŝǳ ŘΩƛƳǇŀŎǘ ǎǳǊ ƭŜ DǊƻǳǇŜΦ 

 

1.2.2. Normes, amendements et interprétations publiés mais non applicables de 
manière obligatoire au 1er janvier 2025  

bƻǊƳŜǎΣ ŀƳŜƴŘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ƛƴǘŜǊǇǊŞǘŀǘƛƻƴǎ ǇǳōƭƛŞǎ ǇŀǊ ƭΩL!{. Ŝǘ ŀŘƻǇǘŞǎ ǇŀǊ ƭΩ¦ƴƛƻƴ 9ǳǊƻǇŞŜƴƴŜ Ƴŀƛǎ ƴƻƴ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜǎ 

au 1er janvier 2025 

§ Amendements IFRS 7 et IFRS 9 ς Classement et évaluation des instruments financiers 

¶ Décomptabilisation : Les amendements précisent quand un actif ou un passif financier doit être 
décomptabilisé. 

¶ Passifs financiers : Ils autorisent la décomptabilisation des passifs réglés via des systèmes de paiement 
électronique avant la date de règlement, sous certaines conditions. 

¶ Critère SPPI : Ils clarifient l'analyse du critère SPPI pour les prêts liés aux critères environnementaux, 
sociaux et de gouvernance  

Ces amendements entreront en vigueur pour les exercices ouverts à partir du 1er janvier 2026. 
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§ IFRS 18 ς Présentation et informations à fournir dans les états financiers 

Cette norme est destinée à remplacer la norme IAS 1 sur la présentation des états financiers et à amender, 
principalement, les normes IAS 7 ς Tableau des flux de trésorerie et IAS 8 ς Méthodes comptables, changements 
ŘΩŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴǎ ŎƻƳǇǘŀōƭŜǎ Ŝǘ ŜǊǊŜǳǊǎΦ 

Cette norme vise à : 

¶ accroître la comparabilité du compte de résultat en définissant des principes relatifs à sa structure et à son 
contenu notamment au travers de trois nouvelles catégories de charges et de produits qui complètent les 
catégories « Impôts » et « Activités abandonnées » déjà existantes : « Exploitation », « Investissement » et 
« Financement » ; 

¶ ŀƳŞƭƛƻǊŜǊ ƭŀ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴŎŜ Řŀƴǎ ƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎŜǊǘŀƛƴǎ LƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ !ƭǘŜǊƴŀǘƛŦǎ ŘŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Ŝƴ ƭƛŜƴ ŀǾŜŎ 
le compte de résultat ; 

¶ accentuer la pertinence des informations communiquées en renforçant les exigences en matière de 
ǊŜƎǊƻǳǇŜƳŜƴǘ ƻǳ ŘŜ ŘŞǘŀƛƭ ŘŜ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŎƻƳƳǳƴƛǉǳŞŜ Řŀƴǎ ƭŜǎ Şǘŀǘǎ ǇǊƛƳŀƛǊŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ƴƻǘŜǎ ŀƴƴŜȄŜǎΦ 

 

[Ωapplication de la norme IFRS 18 sera obligatoire pour les exercices ouverts à compter du 1er janvier 2027, de 
manière rétrospective.  

 

bƻǊƳŜǎΣ ŀƳŜƴŘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ƛƴǘŜǊǇǊŞǘŀǘƛƻƴǎ ǇǳōƭƛŞǎ ǇŀǊ ƭΩL!{. ƴƻƴ ŜƴŎƻǊŜ ŀŘƻǇǘŞǎ ǇŀǊ ƭΩ¦ƴƛƻƴ 9ǳǊƻǇŞŜƴƴŜ 

§ IFRS 19 ς CƛƭƛŀƭŜǎ ƴΩŀȅŀƴǘ Ǉŀǎ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ Řǳ ǇǳōƭƛŎ Υ LƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ Ł ŦƻǳǊƴƛǊ 

Cette norme vise à ǊŞŘǳƛǊŜ ƭŜǎ ŜȄƛƎŜƴŎŜǎ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ Ł ŦƻǳǊƴƛǊ Řŀƴǎ ƭŜǎ ƴƻǘŜǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŦƛƭƛŀƭŜǎ dont les 
titres ou la dette ne sont pas cotés.  
 

{ƻǳǎ ǊŞǎŜǊǾŜ ŘŜ ǎƻƴ ŀŘƻǇǘƛƻƴ ǇŀǊ ƭΩǳƴƛƻƴ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜΣ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ƴƻǊƳŜ IFRS 19 sera obligatoire pour les 
exercices ouverts à compter du 1er janvier 2027. 

9ƭƭŜ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ ǇƻǳǊ ƭŜ DǊƻǳǇŜΦ 

 

1.3. Bases de préparation et de présentation des états financiers 
consolidés 
En application du principe de pertinence et notamment la notion de matérialité qui en découle, seules sont présentées 
les informations jugées utiles à la compréhension par les utilisateurs des états financiers consolidés. 

 

1.3.1. .ŀǎŜǎ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ 

Les états financiers consolidés ont été préparés selon la convention du coût amortƛΣ Ł ƭΩŜȄŎŜǇǘƛƻƴ Ře certains actifs et 
passifs financiers et des immeubles de placement évalués à la juste valeur. 

[ŀ ƴƻǘƛƻƴ ŘŜ ƧǳǎǘŜ ǾŀƭŜǳǊ ǎΩŜƴǘŜƴŘ ŎƻƳƳŜ ƭŜ ǇǊƛȄ ǉǳƛ ǎŜǊŀƛǘ ǊŜœǳ ǇƻǳǊ ƭŀ ǾŜƴǘŜ ŘΩǳƴ ŀŎǘƛŦ ƻǳ ǇŀȅŞ ǇƻǳǊ ƭŜ ǘǊŀƴǎŦŜǊǘ ŘΩǳƴ 
ǇŀǎǎƛŦ ƭƻǊǎ ŘΩǳƴŜ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ ƴƻǊƳŀƭŜ ŜƴǘǊŜ ŘŜǎ ƛƴǘŜǊǾŜƴŀƴǘǎ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴΦ [ŀ ƴƻǊƳŜ LCw{ мо ς 
Evaluation de la juste valeur présente les trois niveaux de juste valeur : 

§ Niveau 1 : juste valeur évaluée à partir de prix (non ajustés) cotés sur des marchés actifs pour des actifs ou passifs 
identiques ; 

§ Niveau 2 : juste valeur évaluée à partir de modèles utilisant des données observables, soit directement (à savoir 
des prix), soit indirectement (à savoir des données dérivées des prix) ; 

§ Niveau 3 : juste valeur évaluée à partir de données de marché non observables directement. 

 

1.3.2. Recours à des jugements et estimations 

[ŀ ǇǊŞǇŀǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ Şǘŀǘǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ŎƻƴǎƻƭƛŘŞǎ ƴŞŎŜǎǎƛǘŜ ƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘΩŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜǎ ǇŀǊ ƭŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ Řǳ 
Groupe pour la détermination de la valeur de certains actifs et passifs, et de certains produits et certaines charges, ainsi 
que concernant les informations données dans les notes annexes aux états financiers consolidés.  

9ƴ Ǌŀƛǎƻƴ ŘŜǎ ƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜǎ ƛƴƘŞǊŜƴǘŜǎ Ł ǘƻǳǘ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴΣ ƭŜ DǊƻǳǇŜ ǊŞǾƛǎŜ ǎŜǎ ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ 
ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ǊŞƎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ ƳƛǎŜǎ Ł ƧƻǳǊΦ Lƭ Ŝǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǉǳŜ ƭŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŦǳǘǳǊǎ ŘŜǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŎƻƴŎŜǊƴŞŜǎ ŘƛŦŦŝǊŜƴǘ 
des estimations effectuées à la date de clôture des états financiers consolidés résumés. 

Ainsi, les principales estimations réalisées par le Groupe ont concerné les évaluations suivantes :  
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§ Les justes valeurs des immeubles de placement déterminées sur les évaluations réalisées par des experts 
indépendants (cf. note 4.2) ; 

§ [ΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ Řǳ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ ŘŜǎ ŎǊŞŀƴŎŜǎ ŎƭƛŜƴǘǎ Τ 

§ [ΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ Řǳ ǊŞǎǳƭǘŀǘ Ł ƭΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŎƻƴǘǊŀǘǎ ŘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜ ǾŜƴǘŜ Ŝƴ ƭΩŞǘŀǘ ŦǳǘǳǊ ŘΩŀŎƘŝǾŜƳŜƴǘ 
(« VEFA ηύ Ł ƭŀ ǎǳƛǘŜ ŘŜ ƭŀ ǊŜǾǳŜ ǎŜƳŜǎǘǊƛŜƭƭŜ ŘŜǎ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ ŘŜ ǇǊƻƳƻǘƛƻƴ ƛƳƳƻōƛƭƛŝǊŜ Ŧŀƛǎŀƴǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ 
maîtrise foncière. 

 

[Ŝǎ ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴǎ ŎƻƳǇǘŀōƭŜǎ ǉǳƛ ƻƴǘ ŎƻƴǘǊƛōǳŞ Ł ƭΩŞƭŀōƻǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ Şǘŀǘǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлнр ƻƴǘ ŞǘŞ ǊŞŀƭƛǎŞŜǎ Řŀƴǎ 
un contexte du secteur immobilier toujours incertain notamment pour le métier de la promotion.  

Le Groupe a pris en considération les données fiables disponibles pour évaluer les impacts du contexte économique sur 
ses activités au 30 juin 2025. Le niveau de couverture du passif financier du Groupe est solide. Toutefois, le Groupe 
restera vigilant à cƻǳǊǘ Ŝǘ ƳƻȅŜƴ ǘŜǊƳŜ ǉǳŀƴǘ Ł ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ Ŝǘ Ł ǎƻƴ ƛƳǇŀŎǘ 
sur le coût de financement. 
 

En complément de ƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘΩŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴǎΣ ƭŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ Řǳ DǊƻǳǇŜ ŀ Ŧŀƛǘ ǳǎŀƎŜ ŘŜ ƧǳƎŜƳŜƴǘǎ ǇƻǳǊ ŘŞŦƛƴƛǊ ƭŜ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘ 
comptable adéquat de certaines activités et transactions lorsque les normes et interprétations IFRS en vigueur ne 
traitent pas de manière précise des problématiques comptables concernées.  

En particulier, la Direction du Groupe a intégré les enjeux liés aux changements climatiques et au développement 
ŘǳǊŀōƭŜ ŀǳ ǘǊŀǾŜǊǎΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘΣ ŘŜ ǎŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜ ŘŞǇŜƴǎŜǎ ǇƻǳǊ ǊŞǇƻƴŘǊŜ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ ŀǳȄ 
dispositifs réglementaires applicables et à la stratégie de réduction de ƭΩŜmpreinte carbone du Groupe. Ainsi, des 
enveloppes de ressources annuelles sont identifiées pour financer les actions à entreprendre, et Icade a poursuivi 
activement sa stratégie de financement durable de ses acǘƛǾƛǘŞǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǊŜǎǇŜŎǘ Řǳ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜ 
dettes vertes défini. 

Par ailleurs, la Direction a exercé son jugement pour : 

§ La détermination du niveau de contrôle (exclusif ou conjoint) exercé par le Groupe sur ses participations ou de 
ƭΩŜȄƛǎǘŜƴŎŜ ŘΩǳƴŜ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ƴƻǘŀōƭŜ Τ 

§ [ΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘǊƻƛǘǎ ŘΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ Ŝǘ ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘǎ ƭƻŎŀǘƛŦǎ ǊŜǘŜƴǳǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ 
norme IFRS 16 - Contrats de location, et en particulier la détermination des durées de location ; 

§ La détermination du classement des contrats de location dans lesquels le Groupe agit en tant que bailleur, entre 
location simple et location financement ; 

§ [ŀ ǊŜŎƻƴƴŀƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ŘΩƛƳǇƾǘǎ ŘƛŦŦŞǊŞǎΣ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ ǎǳǊ ŘŞŦƛŎƛǘǎ ǊŜǇƻǊǘŀōƭŜǎ. 

 

1.3.3. {ǇŞŎƛŦƛŎƛǘŞǎ ƭƛŞŜǎ Ł ƭΩŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘΩŞǘŀǘǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ŎƻƴǎƻƭƛŘŞǎ ǊŞǎǳƳŞǎ 

Les états financiers consolidés résumés au 30 juin 2025 ƴΩƛƴŎƭǳŜƴǘ Ǉŀǎ ƭΩƛƴǘŞƎǊŀƭƛǘŞ ŘŜ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ǊŜǉǳƛǎŜ 
pour des états financiers consolidés annuels et doivent donc être lus conjointement avec les états financiers consolidés 
du Groupe au 31 décembre 2024.  

/ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ Ł L!{ опΣ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘΩƛƳǇƾǘ ǇƻǳǊ ƭŜ мŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ 2025 a été calculée en appliquant pour chaque société 
ƭŜ ǘŀǳȄ ŜŦŦŜŎǘƛŦ ƳƻȅŜƴ ŜǎǘƛƳŞ ǇƻǳǊ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ ŎƻƳǇƭŜǘ ŀǳ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ŀǾŀƴǘ ƛƳǇƾǘ ŘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜΦ /Ŝ ǘŀǳȄ ŜǎǘƛƳŞ 
est calculé sur la base des données 2025 validées par la direction.  

 

1.3.4. Effets des changements liés au climat 

En réponse aux Accords de Paris de 2015, le Groupe ICADE a renforcé sa stratégie environnementale et sociétale en 
ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ŘŜǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ ŀƳōƛǘƛŜǳȄ ŘŜ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ŎŀǊōƻƴŜ ǇŀǊ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǇƻǳǊ нлолΦ /Ŝǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ ǎƻƴǘ ƛƴǘŞƎǊŞǎ 
Řŀƴǎ ǎŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŜ ŘŞǇŜƴǎŜǎΣ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ ŀƴƴǳŜƭƭŜǎ ŀƭƭƻǳŞŜǎ ǇƻǳǊ ƭŜǳǊ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜΦ 
Lors de la détermination de la juste valeur des immeubles de placement, les investissements prévus y compris ceux liés 
au climat sont communiqués aux experts indépendants. Ces derniers réalisent leur mission, en application de leurs 
ƴƻǊƳŜǎ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴƴŜƭƭŜǎΣ ǘŜƭƭŜ ǉǳŜ ŘŞŎǊƛǘŜ Řŀƴǎ ƭŀ ƴƻǘŜ пΦнΦм ζ aƛǎǎƛƻƴ ŘΩŜȄǇŜǊǘƛǎŜ ηΦ 9ƴ ƭΩŞǘŀǘ ŘŜ ƭŜǳǊ ŎƻƴƴŀƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ 
ƳŀǊŎƘŞΣ ƛƭǎ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ƛŘŜƴǘƛŦƛŞ ŀǳ ŎƻǳǊǎ Řǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нл25 de preuve que les critères de durabilité aient influencé 
ŘŜ Ŧŀœƻƴ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜ ƭŜǎ ǇǊƛȄ ŘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴΦ Lƭǎ ǊŜǎǘŜƴǘ ƴŞŀƴƳƻƛƴǎ ŀǘǘŜƴǘƛŦǎ Ł ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ǎǳǊ ŎŜ 
sujet. 

!ƛƴǎƛΣ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлнрΣ ƭŜǎ ŜŦŦŜǘǎ Řǳ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ Ŝǳ ŘΩƛƳǇŀŎǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦ ǎǳǊ ƭŜǎ ƧǳƎŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ 
ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎ Ł ƭΩŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ Şǘŀǘǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎΦ 
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Note 2. Faits marquants du premier semestre 2025 
 

2.1. Foncière : Investissements et cessions 
Les investissements de la CƻƴŎƛŝǊŜ ǎΩŞƭŝǾŜƴǘ Ł млрΣм Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎ Ŝǘ ǇƻǊǘŜƴǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ sur la poursuite des 
opérations en développement, dont Edenn à Nanterre Préfecture, Marignan à Paris, Pulse à Saint-Denis, Centreda à 
Toulouse et le datacenter situé à Aubervilliers. 

[Ŝǎ ŎŜǎǎƛƻƴǎ ŘŜ ƭŀ CƻƴŎƛŝǊŜ ŎƻƴŎŜǊƴŜƴǘ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘ ƭŜǎ ƳǳǊǎ ŘΩƘƾǘŜƭǎ ǎƛǘǳŞǎ Ł aŀǊǎŜƛƭƭŜΣ .ƻǊŘŜŀǳȄ Ŝǘ vǳƛƳǇŜǊ ǇƻǳǊ 
36,1 Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎΦ tŀǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎΣ Ŏonformément à la stratégie de recentrage du portefeuille, Icade a débouclé par 
anticipation le Partenariat Public Privé (PPP) du Bâtiment Philippe Canton à Nancy, à travers (i) la résiliation du Bail 
Emphytéotique Hospitalier du Centre Hospitalier Régional Universitaire (CHRU) et (ii) le transfert des dettes associées 
au CHRU. 

 

Une analyse est fournie en note 4.1. « Immeubles de placement » pour plus de détails sur les investissements et 
cessions réalisés au cours de la période. 

 

2.2. Promotion Υ ŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘŜ ǎƛǘŜǎ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊǎ 
LŎŀŘŜ ŀ ǎƛƎƴŞ Ŝƴ ŘŞŎŜƳōǊŜ нлнп ǳƴ ŀŎŎƻǊŘ ŦŜǊƳŜ ŀǾŜŎ /ŀǎƛƴƻ ǇƻǊǘŀƴǘ ǎǳǊ ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘŜ 
11 sites immobiliers composés de parkings, fonciers non bâtis, murs et lots annexes attenants à des magasins, pour 
50,2 Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ƘƻǊǎ ǘŀȄŜǎΦ  

!ǳ ŎƻǳǊǎ Řǳ ǎŜƳŜǎǘǊŜΣ LŎŀŘŜ ŀ ǊŞŀƭƛǎŞ ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ŘŜ мл ǎƛǘŜǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘ оуΣр Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎ TTC en quote-part 
Icade. Deux ŘŜǎ ŘƛȄ ǎƛǘŜǎ ƻƴǘ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴ Ŏƻ-investissement avec le groupe CDC Habitat. 

 

2.3. Evolution de la dette financière 
La dette financière brute du groupe a été portée de 4 682,9 Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ŀǳ 31 décembre 2024 à 4 625,0 millions 
ŘΩŜǳǊƻǎ ŀǳ 30 juin 2025 principalement sous ƭΩŜŦŦŜǘ des opérations réalisées sur les emprunts obligataires : 

§ 9Ƴƛǎǎƛƻƴ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ǾŜǊǘŜǎ όƎǊŜŜƴ ōƻƴŘǎύ ǇƻǳǊ ǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ƴƻƳƛƴŀƭ ŘŜ рллΣл millions ŘΩŜǳǊƻǎ Ł ŞŎƘŞŀƴŎŜ 
mai 2035 avec un coupon de 4,375%.  

§ Rachat sur trois souches obligataires existantes pour un montant nominal de 267,5 Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎ : 

¶ ƭŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ƴƻƳƛƴŀƭ ŘŜ трл,0 Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ǾŜƴŀƴǘ Ł ŞŎƘŞŀƴŎŜ ƭŜ мл Ƨǳƛƴ нлнс Ŝǘ ǇƻǊǘŀƴǘ 
intérêt au taux de 1,750%, ont été rachetées pour un montant de 79,0 Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎ Τ 

¶ ƭŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ƴƻƳƛƴŀƭ ŘŜ слл,0 Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ǾŜƴŀƴǘ Ł ŞŎƘŞŀƴŎŜ ƭŜ мо ǎŜǇǘŜƳōǊŜ нлнт Ŝǘ 
portant intérêt au taux de 1,500%, ont été rachetées pour un montant de 160,0 Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ; 

¶ Ŝǘ ƭŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ƴƻƳƛƴŀƭ ŘŜ слл,0 Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ǾŜƴŀƴǘ Ł ŞŎƘŞŀƴŎŜ ƭŜ ну ŦŞǾǊƛŜǊ нлну Ŝǘ 
portant intérêt au taux de 1,625%, ont été rachetées pour un montant de 28,5 Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎΦ 

 

Une soulte de 5,6 Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ŀ ŞǘŞ ǇŜǊœǳŜ ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ǊŀŎƘŀǘ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜΦ Elle a été inscrite 
dans le compte de résultat consolidé du Groupe sur la ligne « Autres produits et charges financiers ». 

 

Une revue complète est fournie dans la note 5. « Financements et instruments financiers » pour plus de détails sur 
ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ DǊƻǳǇŜ ǎǳǊ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜΦ 
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2.4. Participations résiduelles de la Foncière Santé 
§ Echange de titres Præmia Healthcare contre des titres dans Future Way  

5ŀƴǎ ǳƴ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŞƎǊŀŘŞ ŘŜǇǳƛǎ нлно όǘŀǳȄ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŞƭŜǾŞǎΣ ŎƻǊǊŜŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘŜ 
rendement, arrêt soudain de la collecte, instabilité politique en France), Icade a travaillé à des solutions 
alternatives pour poursuivre son désengagement des activités de Santé. Ainsi le 21 février 2025, le Groupe a 
finalisé avec Predica, filiale assurance-ǾƛŜ ŘŜ /ǊŞŘƛǘ !ƎǊƛŎƻƭŜ !ǎǎǳǊŀƴŎŜǎΣ ǳƴŜ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴ ŘΩŞŎƘŀƴƎŜ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎ 
détenus par Icade dans Præmia Healthcare contre des titres de Predica dans la société Future Way, propriétaire 
ŘΩǳƴ ŀŎǘƛŦ ŘŜ ōǳǊŜŀǳȄ well-positioned Ł [ȅƻƴΣ Ŝǘ Řƻƴǘ LŎŀŘŜ Şǘŀƛǘ ŘŞƧŁ ƭΩŀǎǎƻŎƛŞ ƳŀƧƻǊƛǘŀƛǊŜ Ł рнΣтр҈Φ 
 

Cet échange a été ǊŞŀƭƛǎŞ Ł ƭΩ!bw Řǳ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлнп ǇƻǳǊ ǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ нфΣу Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎ. 
 

§ Réduction de capital de Præmia Healthcare 

LΩŀǎǎŜƳōƭŞŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜ ŘŜ tǊŋƳƛŀ IŜŀƭǘƘŎŀǊŜ du 19 juin 2025 a décidé dΩǳƴŜ réduction de capital inégalitaire, non 
motivée par des pertes, ǇŀǊ ǾƻƛŜ ŘΩŀƴƴǳƭŀǘƛƻƴ ŘΩactions. Au titre de cette réduction de capital, intervenue en 
application du protocole de cession du 13 juin 202о ǉǳƛ ǇǊŞǾƻƛǘ ǉǳŜ ƭŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŘŜ ŎŜǎǎƛƻƴǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ǎƻƴǘ ŘŜǎǘƛƴŞǎ 
à financer des réductions de capital au bénéfice des minoritaires, Icade a perçu 6,4 Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎΦ 
 

! ƭΩƛǎǎǳŜ ŘŜ ŎŜǎ ŘŜǳȄ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎΣ LŎŀŘŜ ŀ ǊŞŘǳƛǘ ǎƻƴ ŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴ ǎǳǊ tǊŋƳƛŀ IŜŀƭǘƘŎŀǊŜ Ŝƴ ƭŀ ǊŀƳŜƴŀƴǘ Ł нмΣсм҈Φ 

 

§ Classement en « actifs financiers en juste valeur par résultat » au sein des actifs non courants 

Au 31 décembre 2024, les titres résiduels dans la Foncière Santé, évalués à la juste valeur par résultat, étaient 
classés en « Actifs financiers en juste valeur par résultat détenus en vue de leur vente » conformément à la norme 
IFRS 5.  

!ǳ ол Ƨǳƛƴ нлнрΣ ōƛŜƴ ǉǳŜ ƭŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘŜ ŎŜǎǎƛƻƴ ǎƻƛǘ ŎƻƴŦƛǊƳŞŜ ǇŀǊ ƭŜ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ Ŝǘ ǉǳΩǳƴ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ 
ŀŎǘƛŦ ŘŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎƻƛǘ Ŝƴ ŎƻǳǊǎΣ ǎŀ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ Řŀƴǎ ǳƴ ŘŞƭŀƛ ŘŜ ŘƻǳȊŜ Ƴƻƛǎ ƴΩŜǎǘ Ǉƭǳǎ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞŜ ŎƻƳƳŜ 
hautement probable dans le contexte de marché actuel. En conséquence, ces titres ne sont plus éligibles au 
classement IFRS 5. Ils sont désormais présentés sur la ligne du bilan « Actifs financiers en juste valeur par résultat » 
au sein des actifs non courants.  

/ŜǘǘŜ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řŀƴǎ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ ŀǳ ōƛƭŀƴ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ǊŞǎƛŘǳŜƭǎ ŘŜ ƭŀ CƻƴŎƛŝǊŜ {ŀƴǘŞ ƴΩŀ ŀǳŎǳƴ ƛƳǇŀŎǘ ǎǳǊ ƭŜ 
résultat consolidé du groupe et sur le ratio de LTV communiqué dans le présent document, ces titres restant 
valorisés à leur juste valeur par le biais du résultat net conformément au paragraphe 4.1.4 de la norme IFRS 9. 

 

2.5. Distribution de dividendes 
[ΩŀǎǎŜƳōƭŞŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜ Řǳ 13 mai 2025 ŀ ǾƻǘŞ ƭŀ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜ ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нлн4, en numéraire, 
ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ пΣ31 euros bruts par action accompagnée des modalités suivantes : 

§ [Ŝ ǾŜǊǎŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴ ŀŎƻƳǇǘŜ ŘŜ нΣ16 euros par action, le 6 mars 2025, pour un montant de 163,7 millions d'euros 
après prise en compte des titres auto détenus, et  

§ Le versement du solde, soit 2,15 euros par action, le 3 juillet 2025, pour un montant de 163,0 Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎ 
après prise en compte des titres auto détenus.  

 

Une analyse est fournie dans la note 7 Capitaux propres et résultat par action pour plus de détails sur les dividendes 
versés par le Groupe au cours du semestre. 
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Note 3. Information sectorielle 
Le Groupe est structuré autour de deux métiers, chacun d'eux présentant des risques et avantages spécifiques. Ces deux 
métiers, qui correspondent aux deux secteurs opérationnels du Groupe au sens de la norme IFRS 8, sont composés des 
activités suivantes :  

§ [ΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ CƻƴŎƛŝǊŜ qui consiste essentiellement à détenir et développer des immeubles de bureaux et des parcs 
ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Ŝƴ ǾǳŜ ŘŜ ƭŜǳǊ ƭƻŎŀǘƛƻƴ Ŝǘ Ł ǇǊƻŎŞŘŜǊ Ł ŘŜǎ ŀǊōƛǘǊŀƎŜǎ ǎǳǊ ŎŜǎ ŀŎǘƛŦǎΦ [Ŝǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŘŜ ƘƻƭŘƛƴƎ ǎƻƴǘ 
ǇǊŞǎŜƴǘŞŜǎ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ CƻƴŎƛŝǊŜ Τ  

§ [ΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ Promotion immobilière qui consiste essentiellement en la construction en vue de la vente de biens 
immobiliers (bureaux, logements, grands équipements urbains) ; 

§ La colonne Inter-métiers et autres comprend les activités abandonnées ainsi que les éliminations et reclassements 
liés aux opérations réalisées entre activités. 

 

Le métier Promotion est présenté en intégrant les données financières des filiales contrôlées de façon exclusive et des 
filiales coentreprises de la Promotion à hauteur de leur quote-part de détention. 

Les notes suivantes présentent une réconciliation des comptes consolidés avec le reporting opérationnel (note 3.1) et 
des états de synthèse sectoriels selon le reporting opérationnel (notes 3.2 à 3.4). 
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3.1. Réconciliation des comptes consolidés avec le reporting 
opérationnel 

Compte de résultat consolidé 

(en millions d'euros) 

 30/06/2025  30/06/2024 

Note Groupe 

Retraitement 
des 

coentreprises 
Promotion 

Groupe 
Reporting 

Opérationnel 
 Groupe 

Retraitement 
des 

coentreprises 
Promotion 

Groupe 
Reporting 

Opérationnel 

Revenus locatifs  178,3 - 178,3  187,8 - 187,8 

Revenus issus de contrats de construction et VEFA  419,3 55,2 474,5  497,5 71,1 568,6 

Revenus issus de prestations de services et autres revenus  32,8 2,7 35,5  13,6 8,7 22,3 

 Autres Produits liés à l'activité  76,3 1,6 77,8  80,4 0,4 80,8 

 Produits des activités opérationnelles 7.1. 706,6 59,5 766,1  779,3 80,2 859,5 

 Achats consommés  (402,2) (55,0) (457,1)  (436,2) (70,2) (506,4) 

 Services extérieurs  (120,9) (1,5) (122,4)  (126,7) (1,1) (127,8) 

 Impôts, taxes et versements assimilés  (4,6) (0,7) (5,2)  (2,9) (0,9) (3,7) 

 Charges de personnel, intéressement et participation  (70,2) - (70,2)  (66,1) - (66,1) 

 Autres charges liées à l'activité  36,0 (1,3) 34,7  (80,3) 1,5 (78,8) 

 Charges des activités opérationnelles  (561,9) (58,5) (620,3)  (712,2) (70,7) (782,8) 

 Excédent brut opérationnel  144,8 1,0 145,8  67,1 9,6 76,6 

 Charges d'amortissement nettes de subventions d'investissement  (8,5) - (8,5)  (13,0) - (13,0) 

 Variation de valeur des immeubles de placement  (200,5) - (200,5)  (268,5) - (268,5) 

 Charges et reprises liées aux pertes de valeur sur actifs corporels, 
financiers et autres actifs courants 

 (0,2) - (0,2)  (1,1) 0,2 (0,9) 

 Résultat sur acquisitions  (0,1) - (0,1)  (0,0) - (0,0) 

 Résultat sur cessions  (1,8) - (1,8)  (4,3) - (4,3) 

 Quote-part de résultat des sociétés mises en équivalence  (6,8) 1,2 (5,6)  (2,1) (3,0) (5,2) 

 Résultat opérationnel  (73,3) 2,2 (71,1)  (222,0) 6,8 (215,3) 

 Coût de l'endettement financier net  (18,7) (1,4) (20,0)  (1,9) (2,4) (4,3) 

 Autres produits et charges financiers  (2,6) (0,5) (3,1)  (4,8) (2,4) (7,1) 

 Résultat financier  (21,5) (1,9) (23,4)  (6,7) (4,8) (11,5) 

 Charge d'impôt  3,3 (0,3) 3,0  26,1 (2,0) 24,1 

Résultat net des activités poursuivies  (91,5) - (91,5)  (202,6) - (202,6) 

Résultat des activités abandonnées  - - -  (0,5) - (0,5) 

 Résultat net  (91,5) - (91,5)  (203,2) - (203,2) 

Dont résultat net, part attribuable aux participations ne donnant pas le 
contrôle  

 0,2 - 0,2  (22,6) - (22,6) 

 Résultat net part du groupe  (91,7) - (91,7)  (180,5) - (180,5) 
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Etat de la situation financière consolidée 

Actif 30/06/2025  31/12/2024 

(en millions d'euros) 

Groupe 

Retraitement 
des 

coentreprises 
Promotion 

Groupe 
Reporting 

Opérationnel 
 Groupe 

Retraitement 
des 

coentreprises 
Promotion 

Groupe 
Reporting 

Opérationnel 

 Autres Immobilisations incorporelles 32,6 (0,0) 32,6  34,9 (0,0) 34,9 

 Immobilisations corporelles 30,2 - 30,2  35,6 - 35,6 

 Immeubles de placement 6 133,3 - 6 133,3  6 266,0 - 6 266,0 

 Actifs financiers 1 135,3 (8,4) 1 126,8  110,2 (8,8) 101,4 

 Dérivés Actif 47,3 - 47,3  49,5 - 49,5 

 Actifs d'impôts différés 47,9 1,5 49,3  45,5 1,4 46,9 

ACTIFS NON COURANTS 7 426,6 (7,0) 7 419,6  6 541,7 (7,4) 6 534,3 

 Stocks et en-cours 642,6 145,5 788,1  630,4 145,2 775,7 

 Actifs sur contrat 147,5 43,6 191,2  148,9 49,5 198,4 

 Créances clients 126,1 6,6 132,8  163,8 4,3 168,1 

 Créances d'impôts 1,3 0,8 2,2  1,6 1,1 2,7 

 Créances diverses 331,2 26,6 357,8  345,2 33,1 378,3 

 Actifs financiers 389,4 21,8 411,2  338,7 10,5 349,2 

 Dérivés Actif 0,3 - 0,3  0,7 - 0,7 

 Trésorerie et équivalents de trésorerie 1 056,6 63,4 1 120,0  1 233,3 61,8 1 295,1 

 Immeubles de placement détenus en vue de leur vente 13,2 - 13,2  13,2 - 13,2 

 Actifs financiers détenus en vue de leur vente (0,0) - (0,0)  1 101,9 - 1 101,9 

ACTIFS COURANTS 2 708,4 308,5 3 016,9  3 977,7 305,7 4 283,4 

TOTAL DES ACTIFS 10 135,0 301,6 10 436,6  10 519,4 298,3 10 817,7 

 

Passif 30/06/2025  31/12/2024 

(en millions d'euros) 

Groupe 

Retraitement 
des 

coentreprises 
Promotion 

Groupe 
Reporting 

Opérationnel 
 Groupe 

Retraitement 
des 

coentreprises 
Promotion 

Groupe 
Reporting 

Opérationnel 

 Capitaux propres, part du groupe 3 902,0 - 3 902,0  4 323,4 (0,0) 4 323,4 

 Intérêts attribuables aux participations ne donnant pas le contrôle 31,2 (0,0) 31,2  40,5 (0,0) 40,5 

CAPITAUX PROPRES 3 933,2 - 3 933,2  4 363,9 (0,0) 4 363,9 

 Provisions 48,8 (29,5) 19,3  49,8 (31,0) 18,8 

Dettes financières 3 487,4 11,5 3 498,9  3 823,5 28,6 3 852,0 

 Dettes de location 45,4 - 45,4  46,9 - 46,9 

 Passifs d'impôts différés 17,3 0,5 17,9  19,0 0,7 19,6 

 Autres passifs financiers 54,6 0,1 54,7  55,9 0,0 55,9 

 Dérivés Passifs 1,6 - 1,6  3,9 - 3,9 

PASSIFS NON COURANTS 3 655,2 (17,4) 3 637,9  3 999,0 (1,8) 3 997,2 

 Provisions 63,0 1,6 64,6  75,1 0,2 75,3 

 Dettes financières au coût amorti 1 137,6 183,7 1 321,3  859,4 140,6 1 000,0 

 Dettes de location 5,5 - 5,5  5,4 - 5,4 

 Dettes d'impôt 1,7 0,5 2,2  1,3 1,7 3,0 

 Passifs sur contrat 57,0 15,4 72,4  85,6 16,6 102,2 

 Dettes fournisseurs 674,4 103,0 777,4  667,6 107,7 775,3 

 Dettes diverses 606,2 14,6 620,8  460,8 33,1 493,9 

 Autres passifs financiers 0,6 - 0,6  0,6 - 0,6 

 Dérivés Passif 0,1 0,1 0,2  0,1 0,1 0,3 

 Passifs liés aux activités abandonnées 0,5 - 0,5  0,5 - 0,5 

PASSIFS COURANTS 2 546,6 318,9 2 865,5  2 156,6 300,1 2 456,6 

TOTAL DES PASSIFS ET DES CAPITAUX PROPRES 10 135,0 301,6 10 436,6  10 519,4 298,3 10 817,7 

 

  
































































