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PROJET DE NOTE ETABLI PAR LA SOCIETE 

 

 

 

EN REPONSE 

AU PROJET D’OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT VISANT LES ACTIONS ET LES OBLIGATIONS A OPTION 

DE CONVERSION ET/OU D’ECHANGE EN ACTIONS NOUVELLES OU EXISTANTES (OCEANE) DE LA 

SOCIETE 

INITIEE PAR LA SOCIETE 

 

 
Le présent projet de note en réponse a été déposé auprès de l’Autorité des marchés financiers 
(l’« AMF ») le 21 décembre 2018, conformément aux articles 231-19 et 231-26 de son règlement 
général. 

 

Le projet d’offre et le présent projet de note en réponse restent soumis à l’examen de l’AMF. 
 

AVIS IMPORTANT 

En application des dispositions des articles 231-19 et 261-1, I, 2° et 5° du règlement général de 
l’AMF, le rapport du cabinet Ledouble, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans le 
présent projet de note en réponse. 
 
Il est rappelé aux porteurs d’OCEANE qu’à compter de l’ouverture de l’Offre, le ratio d’attribution 
d’actions fera l’objet d’un ajustement conformément à la section 4.2.6(c) de la note d’opération 
relative à l’émission des OCEANE. Sur la base d’une date d’ouverture de l’Offre au 25 janvier 2019, 
telle qu’envisagée dans le Projet de Note d’Information, ce ratio serait de 1,005, soit un prix par 
OCEANE provisoirement fixé à 89,45 euros (coupon attaché1). Ce ratio serait adapté en cas de 
modification de cette date. 
 
Il est par ailleurs rappelé que, comme indiqué dans le communiqué de presse publié par Selectirente 
le 19 décembre 2018, le Directoire de Selectirente a décidé la mise en distribution d’un acompte sur 
dividende au titre de l’exercice 2018, d’un montant de 2,205 euros par action. Cet acompte sera mis 
en paiement le 2 janvier 2019. Seuls les détenteurs d’actions au 28 décembre 2018 pourront le 
percevoir. 

 
Le présent projet de note en réponse est disponible sur les sites Internet de Selectirente 
(www.selectirente.com) et de l’AMF (www.amf-france.org). Il peut être obtenu sans frais auprès de 
Selectirente (303 square des Champs Elysées, 91026 Evry Cedex). 
 
Conformément aux dispositions de l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, les informations 
relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financières et comptables de Selectirente seront 
                                                           
1 Avant détachement du coupon du 2 janvier 2019 de 2,205 euros par OCEANE, soit un prix d’Offre postérieurement au 
paiement du coupon de 87,245 euros par OCEANE (arrondi en fonction de la pratique de marché notamment par titre ou par 
apporteur). 

http://www.selectirente.com/
http://www.amf-france.org/
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mises à la disposition du public au plus tard la veille du jour de l’ouverture de l’offre publique d’achat 
selon les mêmes modalités. 
 
Un communiqué sera diffusé pour informer le public des modalités de mise à disposition de ces 
documents.  
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1. RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES ET CONDITIONS DE L’OFFRE 
 

1.1 Présentation de l’Offre 
 
En application du Titre III du Livre II et plus particulièrement des articles 232-1 et suivants et 234-2 du 
règlement général de l’AMF (« RGAMF »), la société Tikehau Capital, société en commandite par 
actions au capital de 1.237.754.976 euros, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris 
sous le numéro 477 599 104, dont le siège social est situé 32 rue de Monceau, 75008 Paris, et dont les 
actions sont admises aux négociations sur Euronext à Paris (« Euronext Paris ») sous le code ISIN 
FR0013230612, mnémonique « TKO » (compartiment A), (« Tikehau Capital » ou l’« Initiateur »), 
agissant de concert avec : 
 

- Sofidy, société anonyme au capital de 565.328 euros, immatriculée au registre du commerce et 
des sociétés d’Evry sous le numéro 338 826 332, et dont le siège social est situé 303 square des 
Champs Elysées, 91026 Evry Cedex (« Sofidy ») et sa filiale, GSA Immobilier2, société 
anonyme au capital de 95.344 euros, immatriculée au registre du commerce et des sociétés 
d’Evry sous le numéro 379 317 159, et dont le siège social est situé 307 square des Champs 
Elysées, 91026 Evry Cedex (« GSA Immobilier »), 

 
- Sofidiane3, société par actions simplifiée, au capital de 6.913.520 euros, immatriculée au 

registre du commerce et des sociétés d’Evry sous le numéro 487 997 488, dont le siège social 
est situé 303 square des Champs Elysées, 91026 Evry Cedex (« Sofidiane »), 

 
- Makemo Capital4, société par actions simplifiée, au capital de 7.250.923,20 euros, immatriculée 

au registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 485 078 794, dont le siège 
social est situé 32 rue Monceau, 75008 Paris (« Makemo Capital »), 

 
- AF&Co, société par actions simplifiée, au capital de 875.000 euros, immatriculée au registre du 

commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 444 427 298, dont le siège social est situé 32 
rue Monceau, 75008 Paris (« AF&Co »), 

 
- Monsieur Antoine Flamarion, et 

 
- Monsieur Christian Flamarion, 

 
(Tikehau Capital, Sofidy, GSA Immobilier, Sofidiane, Makemo Capital, AF&Co, Monsieur Antoine 
Flamarion et Monsieur Christian Flamarion sont ci-après dénommés ensemble le « Concert »), 
 
propose de manière irrévocable aux actionnaires et aux porteurs d’obligations à option de conversion 
et/ou d’échange en actions nouvelles ou existantes de la société Selectirente, société anonyme à 
Directoire et Conseil de surveillance au capital de 24.640.880 euros5, dont le siège social est situé 303 
square des Champs Elysées, 91026 Evry Cedex, immatriculée au registre du commerce et des sociétés 
d’Evry sous le numéro 414 135 558 (« Selectirente » ou la « Société »), d’acquérir, dans les conditions 
décrites dans le projet de note d’information déposé auprès de l’AMF le 21 décembre 2018 (le « Projet 

de Note d’Information »), la totalité de leurs actions Selectirente admises aux négociations sur 
Euronext Paris sous le code ISIN FR00041758426, mnémonique « SELER » (Compartiment C) (les 

                                                           
2 GSA Immobilier est détenue à hauteur de 50,1% et contrôlée par Sofidy. 
3 Sofidiane est contrôlée par Monsieur Christian Flamarion. 
4 Makemo Capital est détenue conjointement par les sociétés AF&Co et MCH, respectivement contrôlées par Messieurs 
Antoine Flamarion et Mathieu Chabran. 
5 Correspondant au nombre d’Actions au 7 décembre 2018, tel que publié sur le site Internet de la Société le 11 décembre 2018. 
6 En ce compris les actions nouvelles Selectirente issues de la conversion des OCEANE qui, comme mentionné à la section 
8.1.6 de la note d’opération relative à l’émission des OCEANE portant visa n°13-631 en date du 26 novembre 2013, sont de 
manière provisoire admises aux négociations sur une ligne de cotation distincte. 
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« Actions ») et la totalité de leurs obligations à option de conversion et/ou d’échange en Actions 
nouvelles ou existantes de la Société émises en 2013 et admises aux négociations sur Euronext Paris 
sous le code ISIN FR0011645704 (les « OCEANE », ensemble avec les Actions, les « Titres »), dans 
le cadre de l’offre publique d’achat décrite ci-après (l’« Offre »). 
 
L’Offre fait suite à l’acquisition de Sofidy par l’Initiateur et porte sur : 
 

- la totalité des 1.046.635 Actions déjà émises et non détenues par les membres du Concert à la 
date du dépôt de l’Offre ainsi que les 45.255 Actions détenues par Sofidiane qui font l’objet 
d’un engagement d’apport à l’Offre communiqué à la Section 2.4.1 du Projet de Note 
d’Information (soit à la connaissance de la Société, un nombre total de 1.091.890 Actions7) au 
prix unitaire de 89,00 euros (dividende attaché8) ; 

 
- la totalité des Actions qui seraient susceptibles d’être émises avant la clôture de l’Offre (ou, le 

cas échéant, l’Offre Réouverte, tel que ce terme est défini en Section 2.8 du Projet de Note 
d’Information) au titre de la conversion des OCEANE non détenues par l’Initiateur et les autres 
membres du Concert (soit à la connaissance de la Société, un nombre maximal de 49.881 
Actions9), au prix unitaire de 89,00 euros (dividende attaché10) ; 

 
soit à la connaissance de la Société un nombre total maximum de 1.141.771 Actions ; et 
 

- la totalité des 49.633 OCEANE, non détenues par l’Initiateur et les autres membres du Concert 
à la date du dépôt de l’Offre ainsi que les 11.899 OCEANE détenues par Sofidiane qui font 
l’objet d’un engagement d’apport (soit à la connaissance de la Société, un nombre total de 
61.532 OCEANE), au prix unitaire de 89,45 euros (coupon attaché)11.  

 
Il n’existe aucun autre titre de capital, ni aucun autre instrument financier ou droit pouvant donner accès, 
immédiatement ou à terme, au capital ou aux droits de vote de Selectirente, autres que les Actions et les 
OCEANE. 
 
L’Offre sera réalisée selon la procédure normale, conformément aux dispositions des articles 232-1 et 
suivants du RGAMF et sera ouverte pour une durée de vingt-cinq jours de négociation. 
 
Conformément aux dispositions de l’article 231-13 du RGAMF, l’Offre est présentée par Rothschild 
Martin Maurel, qui garantit la teneur et le caractère irrévocable des engagements pris par l’Initiateur 
relatifs à l’Offre. 
 
L’Offre revêt un caractère obligatoire en raison du franchissement par l’Initiateur et les autres membres 
du Concert, de manière indirecte, du seuil de 30% du capital et des droits de vote de Selectirente. 
 
Les conditions financières de l’Offre ont fait l’objet d’un examen par le cabinet Ledouble, désigné en 
qualité d’expert indépendant, dont le rapport figure en Section 5 du présent projet de note en réponse. 
 
                                                           
7 Dont 4.082 Actions auto-détenues par la Société, étant toutefois précisé que le conseil de surveillance de la Société a décidé 
que ces Actions ne seront pas apportées à l’Offre (cf. Section 4 du présent projet de note en réponse). 
8 Avant paiement de l’acompte sur dividende du 2 janvier 2019 de 2,205 euros par Action, soit un prix d’Offre postérieurement 
au paiement de l’acompte sur dividende de 86,795 euros par Action (arrondi en fonction de la pratique de marché notamment 
par titre ou par apporteur). 
9 Sur la base du ratio d’attribution d’action de 1,005 Action pour 1 OCEANE applicable en période d’offre publique (tel 
qu’indiqué en Section 2.4.3 du Projet de Note d’Information) dont l’ouverture interviendrait le 25 janvier 2019. 
10 Avant paiement de l’acompte sur dividende du 2 janvier 2019 de 2,205 euros par Action, soit un prix d’Offre postérieurement 
au paiement de l’acompte sur dividende de 86,795 euros par Action (arrondi en fonction de la pratique de marché notamment 
par titre ou par apporteur). 
11 Prix provisoire avant détachement du coupon du 2 janvier 2019 de 2,205 euros par OCEANE, soit un prix d’Offre 
postérieurement au paiement du coupon de 87,245 euros par OCEANE (arrondi en fonction de la pratique de marché notamment 
par titre ou par apporteur) ; voir la Section 2.4.3 du Projet de Note d’Information pour les modalités de calcul du prix d’Offre 
définitif par OCEANE. 
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1.2 Contexte de l’Offre 
 
Conformément aux dispositions de l’article 234-2 du règlement général de l’AMF, le dépôt de l’Offre 
fait suite au franchissement indirect par l’Initiateur et les autres membres du Concert du seuil de 30 % 
du capital et des droits de vote de la Société, résultant de la réalisation, le 17 décembre 2018, de 
l’acquisition par l’Initiateur de 34.845 actions de la société Sofidy (représentant 98,62 % du capital et 
des droits de vote de Sofidy). Sofidy est une société de gestion de portefeuille à laquelle la Société a 
délégué sa gestion. 
 
Cette acquisition fait suite à l’entrée en négociation exclusive le 20 septembre 2018 de Tikehau Capital 
avec certains actionnaires cédants de Sofidy et à la conclusion le 19 octobre 2018 d’un contrat de cession 
et d’apport en vue de l’acquisition de la fraction de capital susmentionnée de Sofidy. Sofidy détient elle-
même, directement et indirectement à travers sa filiale GSA Immobilier 354.562 Actions (représentant, 
à la connaissance de la Société, environ 23,0 % du capital et des droits de vote théoriques de la Société12) 
et 7.637 OCEANE (représentant, à la connaissance de la Société, environ 5,7 % des OCEANE en 
circulation13).  
 
À la suite de l’annonce par l’Initiateur des caractéristiques financières de l’Offre le 18 octobre 2018, 
l’AMF a publié un avis (n°218C1698 du 19 octobre 2018) annonçant le début de la période de pré-offre 
à compter de cette date. 
 
A la date du présent projet de note en réponse, à la connaissance de la Société, l’Initiateur et les autres 
membres du Concert détiennent directement et indirectement 493.420 Actions, représentant environ 
32,0% du capital et des droits de vote théoriques de la Société et détiennent directement et indirectement 
84.963 OCEANE représentant à la connaissance de la Société environ 63,1% des OCEANE en 
circulation, selon la répartition suivante :  
 

Actionnaires 

Nombre 

d’Actions et de 

droits de vote 

théoriques14 

% du capital et 

des droits de 

vote15 

Nombre 

d’OCEANE16 

% des 

OCEANE en 

circulation17 

Tikehau Capital 0 N/A 65.42718 48,6% 

Sofidy 353.986 23,0% 7.637 5,7% 

GSA Immobilier 576 0,0% 0 0% 

Sous-total Tikehau Capital 354.562 23,0% 73.064 54,3% 

Sofidiane 89.255 5,8% 11.899 8,8% 

Makemo Capital 47.030 3,1% 0 N/A 

AF&Co 1 0,0% 0 N/A 

                                                           
12 Sur une base non-diluée et sur la base des informations au 7 décembre 2018 publiées par la Société sur son site Internet le 
11 décembre 2018 conformément à l’article 223-16 du règlement général de l’AMF, y compris les 4.082 Actions auto-détenues. 
13 Sur la base du nombre d’OCEANE en circulation au 7 décembre 2018 de 134.596 tel que publié par la Société sur son site 
Internet le 11 décembre 2018. 
14 Sur une base non-diluée et sur la base des informations au 7 décembre 2018 publiées par la Société sur son site Internet le 
11 décembre 2018, conformément à l’article 223-16 du règlement général de l’AMF, y compris les 4.082 Actions auto-
détenues. 
15 Pourcentages de droits de vote calculés sur la base de l’ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y 
compris les Actions privées de droit de vote conformément à l’article 223-11 du règlement général de l’AMF. 
16 Sur la base du nombre d’OCEANE en circulation au 7 décembre 2018 publié par la Société sur son site Internet le 
11 décembre 2018. 
17 Pourcentages sur la base du nombre total d’OCEANE en circulation au 7 décembre 2018 de 134.596 tel que publié par la 
Société le 11 décembre 2018. 
18 OCEANE détenues historiquement par Tikehau Capital par souscription au moment de leur émission, le 17 décembre 2013. 
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Actionnaires 

Nombre 

d’Actions et de 

droits de vote 

théoriques14 

% du capital et 

des droits de 

vote15 

Nombre 

d’OCEANE16 

% des 

OCEANE en 

circulation17 

Monsieur Alexandre Flamarion 1.750 0,1% 0 N/A 

Monsieur Christian Flamarion 822 0,1% 0 N/A 

Sous-total Concert 493.420 32,0% 84.963 63,1% 

Total Société 1.540.055 100% 134.596 100% 

 
1.3 Conditions de l’Offre 

 
1.3.1 Procédure d’apport à l’Offre 

 
La procédure d’apport à l’Offre est décrite à la Section 2.5 du Projet de Note d’Information. 
 

1.3.2 Calendrier indicatif de l’Offre 

 
Le calendrier indicatif de l’Offre est décrit à la Section 2.7 du Projet de Note d’Information. 
 

1.3.3 Restrictions concernant l’Offre à l’étranger 

 
Les restrictions concernant l’Offre à l’étranger sont décrites à la Section 2.10 du Projet de Note 
d’Information et s’appliquent au présent projet de note en réponse. 
 

1.4 Accords pouvant avoir une incidence significative sur l’appréciation de l’Offre ou son 
issue 

 
A la connaissance de la Société, l’Initiateur n’est partie à aucun accord susceptible d’avoir une influence 
significative sur l’appréciation de l’Offre ou son issue et la Société n’a pas connaissance de l’existence 
de tels accords, à l’exception : 
 
- de l’engagement d’apport à l’Offre pris par Sofidiane portant sur 45.255 Actions et 11.899 

OCEANE ; 
 

- des accords en date des 17 et 18 décembre 2018 en vertu desquels les membres du Concert autres 
que l’Initiateur (à l’exception de Sofidiane) se sont engagés à ne pas apporter les Titres qu’ils 
détiennent. 

 
 
2. AVIS MOTIVE DU CONSEIL DE SURVEILLANCE DE LA SOCIETE 

 
Conformément aux dispositions de l’article 231-19 du RGAMF, le Conseil de surveillance de la Société 
s’est réuni le 20 décembre 2018, sur convocation faite conformément aux statuts de la Société, à l’effet 
d’examiner le projet d’Offre et de rendre un avis motivé sur l’intérêt et les conséquences du projet 
d’Offre pour la Société, ses actionnaires et ses salariés. 
 
Etaient présents ou réputés présents : 
- Monsieur Hubert Martinier, Président du Conseil de surveillance ; 
- Monsieur Jean-Louis Charon, membre du Conseil de surveillance ; 
- La Mondiale Partenaire, membre du Conseil de surveillance, représentée par Madame Isabelle Clerc ; 
- Monsieur Philippe Labouret, membre du Conseil de surveillance ; 
- Madame Dominique Dudan, membre du Conseil de surveillance ; et 
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- Sofidiane, membre du Conseil de surveillance, représentée par Madame Sylvie Marquès. 
 
Etait excusé : 
- AF&Co, membre du Conseil de surveillance, représentée par Monsieur Antoine Flamarion. 
 
Les débats et le vote sur l’avis motivé du Conseil de surveillance se sont tenus sous la présidence de 
Monsieur Hubert Martinier, en sa qualité de président du Conseil de surveillance. 
 
Préalablement à la réunion, les membres du Conseil de surveillance ont eu connaissance : 
 
- des communiqués de presse de l’Initiateur, en date du 18 octobre 2018, et de la Société, en date du 

19 octobre 2018, annonçant le projet d’Offre ainsi que ses principales caractéristiques et modalités ; 
 

- du Projet de Note d’Information qui sera déposé par l’Initiateur le 21 décembre 2018 auprès de 
l’AMF, contenant notamment le contexte et les motifs de l’Offre, les intentions de l’Initiateur, les 
caractéristiques de l’Offre et les éléments d’appréciation du prix de l’Offre ; 

 
- du rapport du cabinet Ledouble, désigné par le Conseil de surveillance de la Société lors de sa séance 

du 28 septembre 2018 en qualité d’expert indépendant, établi en date du 20 décembre 2018, 
conformément aux articles 261-1, I, 2° et 5° et suivants du RGAMF ; et 

 
- du projet de note en réponse de la Société, établi conformément à l’article 231-19 du RGAMF. 
 
Le cabinet Ledouble, désigné par le Conseil de surveillance lors de sa séance du 28 septembre 2018 en 
qualité d’expert indépendant, a été chargé d’apprécier le caractère équitable des conditions financières 
de l’Offre proposées aux actionnaires de la Société et porteurs d’OCEANE. 
 
Il a été constitué un comité de membres indépendants du Conseil de surveillance, composé de La 
Mondiale Partenaire (représentée par Madame Isabelle Clerc) et de Madame Dominique Dudan, dont la 
mission était d’assurer la supervision des travaux du cabinet Ledouble. 
 
Les membres de ce comité ad hoc se sont réunis à plusieurs reprises au cours des dernières semaines 
afin d’échanger avec l’expert indépendant sur la méthodologie adoptée pour l’analyse multicritères et la 
détermination du prix de l’Offre, et d’examiner le Projet de Note d’Information et le rapport de l’expert 
indépendant. Au terme de ce processus, le comité ad hoc a recommandé au Conseil de surveillance de 
la Société d’émettre un avis favorable sur l’Offre et de recommander aux actionnaires de la Société et 
aux porteurs d’OCEANE d’apporter leurs Titres à l’Offre. 
 
L’extrait du procès-verbal de cette réunion concernant l’avis motivé sur l’Offre figure ci-après :  
 
« 1. Analyse de l’Offre 

 

Le Conseil de surveillance a tout d’abord constaté que : 

 

- l’Offre fait suite à l’acquisition de Sofidy par l’Initiateur ; 

 

- l’Initiateur et les autres membres du Concert détiennent, directement et indirectement, 493.420 
Actions, représentant environ 32,0% du capital et des droits de vote de la Société et détiennent 

directement et indirectement 84.963 OCEANE ; 

 

- l’Offre porte sur : 

 

o la totalité des 1.046.635 Actions déjà émises et non détenues par les membres du Concert à la 

date de dépôt du projet d’Offre ainsi que les 45.255 Actions détenues par Sofidiane qui font 

l’objet d’un engagement d’apport à l’Offre (soit à la connaissance de la Société, un nombre 
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total de 1.091.890 Actions, dont 4.082 Actions auto-détenues) au prix unitaire de 89,00 euros 

(dividende attaché19) ; 

 

o la totalité des Actions qui seraient susceptibles d’être émises avant la clôture de l’Offre (ou, le 

cas échéant, de l’Offre Réouverte, tel que ce terme est défini en Section 2.8 du Projet de Note 
d’Information) au titre de la conversion des OCEANE non détenues par l’Initiateur et les autres 
membres du Concert (soit à la connaissance de la Société, un nombre maximal de 49.881 

Actions), au prix unitaire de 89,00 euros (dividende attaché20) ; 

 

soit, à la connaissance de la Société, un nombre total maximum de 1.141.771 Actions ; et 

 

o la totalité des 49.633 OCEANE, non détenues par l’Initiateur et les autres membres du Concert 

à la date du dépôt de l’Offre ainsi que les 11.899 OCEANE détenues par Sofidiane qui font 
l’objet d’un engagement d’apport à l’Offre (soit à la connaissance de la Société, un nombre 
total de 61.532 OCEANE), au prix unitaire de 89,45 euros (coupon attaché21) ; 

 

- pour les actionnaires, le prix de l’Offre fait ressortir une prime de +27,1% par rapport au cours de 
clôture de l’action de la Société de 70,00 euros au 20 septembre 2018, correspondant au cours de 

clôture de l’action de la Société au dernier jour précédant l’annonce du projet d’Offre, de +27,8% 
sur le cours moyen pondéré en fonction du volume (CMPV) des 20 derniers jours, de +26,7% sur le 

CMPV des trois derniers mois, de +25,0% sur CMPV des six derniers mois et de +24,7% sur le 

CMPV de la dernière année ; 

 

- en particulier, le cours de bourse des Actions de la Société n’a jamais atteint le Prix de l’Offre depuis 
son introduction en bourse ; 

 

- pour les porteurs d’OCEANE, le prix de l’Offre fait ressortir une prime de +29,6% par rapport au 

cours de clôture des OCEANE de la Société de 69,01 euros au 20 septembre 2018, correspondant 

au cours de clôture des OCEANE de la Société au dernier jour précédant l’annonce du projet 
d’Offre, de +29,6% sur le CMPV des 20 derniers jours, de +29,6% sur le CMPV des trois derniers 

mois, de +29,6% sur le CMPV des six derniers mois et de +29,1% sur le CMPV de la dernière 

année ; 

 

- l’Offre revêt un caractère obligatoire en raison du franchissement par l’Initiateur et les autres 
membres du Concert, de manière indirecte, du seuil de 30% du capital et des droits de vote de 

Sélectirente ; 

 

- l’Offre permet aux actionnaires et aux porteurs d’OCEANE de Sélectirente qui apporteront leurs 

Actions et leurs OCEANE à l’Offre d’obtenir une liquidité immédiate sur l’intégralité de leur 
participation. 

 

                                                           
19 Avant paiement de l’acompte sur dividende du 2 janvier 2019 de 2,205 euros par Action, soit un prix d’Offre postérieurement 
au paiement de l’acompte sur dividende de 86,795 euros par Action (arrondi en fonction de la pratique de marché notamment 
par titre ou par apporteur). 
20 Avant paiement de l’acompte sur dividende du 2 janvier 2019 de 2,205 euros par Action, soit un prix d’Offre postérieurement 
au paiement de l’acompte sur dividende de 86,795 euros par Action (arrondi en fonction de la pratique de marché notamment 

par titre ou par apporteur). 
21 Prix provisoire avant détachement du coupon du 2 janvier 2019 de 2,205 euros par OCEANE, soit un prix d’Offre 
postérieurement au paiement du coupon de 87,245 euros par OCEANE (arrondi en fonction de la pratique de marché 

notamment par titre ou par apporteur) ; voir la Section 2.4.3 du Projet de Note d’Information pour les modalités de calcul du 
prix d’Offre définitif par OCEANE. 
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Le Conseil de surveillance a ensuite relevé les principales intentions suivantes de l’Initiateur pour les 
douze mois à venir : 

 

- l’Offre permettra à la Société de poursuivre sa politique de croissance et d’expansion, en l’axant sur 
le commerce et le pied d’immeuble, qui est le savoir-faire historique de Sofidy, ainsi que sur le 

phénomène de métropolisation ; 

 

- l’Initiateur envisage de confirmer les membres du Directoire de la Société dans leurs fonctions ; 

 

- la composition du Conseil de surveillance reflètera la nouvelle composition de l’actionnariat à 
l’issue de l’Offre dans le respect des bonnes pratiques applicables en matière de gouvernement 

d’entreprise ; 

 

- l’Offre n’aura pas d’incidence sur la politique poursuivie par la Société en matière d’effectifs ; 

 

- la politique de distribution de dividendes de la Société continuera d’être déterminée par ses organes 
sociaux en fonction des capacités et obligations distributives, de la situation financière et des besoins 

financiers de la Société et dans le respect des obligations de distribution liées au régime applicable 

aux sociétés d’investissement immobilier cotées (SIIC), pour lequel la Société a opté ; 

 

- l’Initiateur a l’intention de fixer le montant du dividende qui sera soumis à l’approbation de la 
prochaine assemblée générale annuelle des actionnaires de la Société en 2019 à un montant de 2,205 

euros, qui correspond au montant de l’acompte sur dividende que la Société a décidé le 19 décembre 
2018 de mettre en paiement le 2 janvier 2019 ; 

 

- l’Initiateur se réserve la possibilité de demander à l’AMF la mise en œuvre d’une procédure de 
retrait obligatoire visant les Actions et les OCEANE, si les conditions sont réunies à l’issue de l’Offre 
(ou, le cas échéant, de l’Offre Réouverte) ; 

 

- dans l’hypothèse où l’Initiateur, avec les autres membres du Concert, viendrait à franchir, à l’issue 
de l’Offre, le seuil de 60 % du capital ou des droits de vote de la Société sans franchir le seuil 

permettant la mise en œuvre du retrait obligatoire, il se réserve la faculté de reclasser une quote-

part des Actions apportées à l’Offre (ou, le cas échéant, à l’Offre Réouverte) auprès d’investisseurs 

tiers avec lesquels il n’agit pas de concert et/ou de procéder à une augmentation du capital de la 
Société, afin que le régime SIIC prévu à l’article 208 C du code général des impôts puisse être 
préservé ; 

 

- l’Initiateur se réserve également la faculté, dans l’hypothèse où il viendrait à détenir ultérieurement, 
directement ou indirectement, seul ou de concert, au moins 95 % du capital et des droits de vote de 

la Société, et où un retrait obligatoire n’aurait pas été mis en œuvre, de demander à l’AMF la mise 
en œuvre d’une procédure de retrait obligatoire visant les Actions et les OCEANE qu’il ne 
détiendrait pas directement ou indirectement à cette date ; 

 

- l’Initiateur n’envisage pas, à la date du Projet de Note d’Information, de fusionner avec la Société. 

 

Le Conseil de surveillance a ensuite examiné le rapport établi par le cabinet Ledouble, en qualité 

d’expert indépendant, dont il ressort des conclusions que : 

 

- "Le prix d’Offre de l’Action fait ressortir une prime sur l’ensemble des critères d’évaluation :   

 

o le Prix d’Offre de l’Action fait ressortir une prime a minima de 18,04 % sur le cours maximum 
observé depuis l’introduction en bourse, qui va croissante jusqu’à 27,83 % sur les cours moyens 
pondérés sur les 20 dernières séances ; 
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o la référence à l’ANR Triple Net normes EPRA valorise l’Action en-deçà du Prix d’Offre de 
l’Action ; les valeurs extériorisées par les dernières estimations au 31 décembre 2018 s’élevant 
entre 88,60 € et 88,90 € font ressortir des primes comprises entre 0,11 % et de 0,45 % ; 

 

o la prime est de 19,22% par rapport à la valeur centrale issue du DCF ; 

 

o les valeurs analogiques de l’Action par les multiples boursiers se situent dans une fourchette 
large, dont la borne haute à 55,61 € reste inférieure au Prix d’Offre de l’Action ; 
 

o la prime extériorisée par référence aux offres publiques sans intention de retrait obligatoire est 

légèrement positive" ; et 

 

- "le Prix d’Offre de l’OCEANE a été déterminé sur des bases homogènes avec le Prix d’Offre de 
l’Action ; en toutes hypothèses, il extériorise une prime, notamment sur la valeur théorique de 

l’OCEANE, dont la liquidité s’avère par ailleurs restreinte" et "le Prix d’Offre de l’OCEANE de 
89,45 € a été déterminé par transparence avec le Prix d’Offre de l’Action de 89,00 €, à la différence 

près du ratio de conversion de 1,005 applicable aux OCEANE en cas d’offre publique". 
 

En conséquence, l’expert indépendant conclut que : 

 

"Dans le cadre de la présente Offre Publique d’Achat : 
 

o à l'issue de nos travaux de valorisation de l’Action, nous sommes d’avis que le Prix d’Offre de 
l’Action de 89,00 € est équitable d’un point de vue financier pour les actionnaires ; 
 

o à l’issue de nos travaux de valorisation des OCEANE, nous considérons que le Prix d’Offre de 
l’OCEANE de 89,45 € après ajustement du ratio de conversion applicable en cas d’offre 
publique, en application des dispositions prévues lors de l’émission des OCEANE, est équitable 
d’un point de vue financier pour les porteurs d’OCEANE." 

 

 

2. Décision du Conseil de surveillance 

 

Au regard des éléments qui précèdent, le Conseil de surveillance, après en avoir délibéré, décide, à 

l’unanimité des membres présents ou réputés présents, en ce compris ses membres indépendants, que 
l’Offre est : 
 

- dans l’intérêt de la Société, dans la mesure où l’Offre lui permettra de poursuivre sa politique de 
croissance et d’expansion, en l’axant sur le commerce et le pied d’immeuble, qui est le savoir-faire 

historique de Sofidy, ainsi que sur le phénomène de métropolisation ; 

 

- dans l’intérêt de ses actionnaires et porteurs d’OCEANE, puisque le prix proposé par l’Initiateur est 
considéré comme équitable par l’expert indépendant et valorise correctement les Actions et les 
OCEANE ; et 

 

- sans incidence sur la politique poursuivie par la Société en matière d’effectifs, étant précisé que la 
Société n’emploie aucun salarié. 

 

Le Conseil de surveillance recommande en conséquence aux actionnaires de la Société et aux porteurs 

d’OCEANE qui souhaiteraient bénéficier d’une liquidité immédiate d’apporter leurs Actions et leurs 
OCEANE à l’Offre. 
 

En outre, le Conseil de surveillance décide que les actions auto-détenues par la Société (4.082 au 

7 décembre 2018, dont 3.420 dans le cadre du contrat de liquidité conclu avec Invest Securities, et 662 

détenues par la Société afin de satisfaire aux demandes de conversion des OCEANE) ne seront pas 
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apportées à l’Offre afin de permettre d’alimenter le fonctionnement du contrat de liquidité et de pouvoir 
assurer la livraison d’actions en cas de demande d’attribution d’actions de la Société au titre de 
l’échange ou de la conversion des OCEANE. » 

 
 
3. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL DE SURVEILLANCE 

 

Nom Fonctions 

Nombre 

d’Actions 
détenues à la 

date de l’avis 
motivé 

Nombre 

d’OCEANE 
détenues à la 

date de l’avis 
motivé 

Intentions 

Hubert Martinier 
Président du conseil 

de surveillance 
6.756 0 

Apport de 5.756 
Actions à l’Offre, 
et pour le solde, 

non-apport à 
l’Offre 

Jean-Louis 
Charon 

Membre du conseil 
de surveillance 

1 0 
Non-apport à 

l’Offre 

AF&Co 
Membre du conseil 

de surveillance 
1 0 

Non-apport à 
l’Offre 

Monsieur 
Philippe 
Labouret 
 

Membre du conseil 
de surveillance 

1 0 
Non apport à 

l’offre 

Dominique 
Dudan 

Membre du conseil 
de surveillance 

10 0 
Non-apport à 

l’Offre 

Sofidiane 
Membre du conseil 

de surveillance 
89.255 11.899 

Apport de 45.255 
Actions et de 

11.899 OCEANE 
à l’Offre, et pour 

le solde, non-
apport à l’Offre 

 
La Mondiale Partenaire a indiqué qu’elle se réserve la possibilité d’apporter, en tout ou partie, ses 95.590 
Titres à l’Offre dans des proportions non encore déterminées. 
 
 
4. INTENTIONS DE LA SOCIETE QUANT AUX ACTIONS AUTO-DETENUES 

 
Au 7 décembre 2018, la Société détient 4.082 Actions propres, dont 3.420 dans le cadre du contrat de 
liquidité conclu avec Invest Securities, et 662 détenues par la Société afin de satisfaire aux demandes de 
conversion des OCEANE. 
 
Conformément à la décision du Conseil de surveillance du 20 décembre 2018, ces Actions ne seront pas 
apportées à l’Offre afin de permettre d’alimenter le fonctionnement du contrat de liquidité et de pouvoir 
assurer la livraison d’actions en cas de demande d’attribution d’actions de la Société au titre de l’échange 
ou de la conversion des OCEANE. 
 
Il est en outre indiqué que l’exécution de ce contrat de liquidité a été suspendue le 21 décembre 2018, 
le jour du dépôt de l’Offre. 
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5. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT 

 
En application des articles 261-1, I, 2° et 5° et suivants du RGAMF, le cabinet Ledouble a été désigné 
en qualité d’expert indépendant afin d’établir un rapport sur l’Offre. 
 
Ce rapport, en date du 20 décembre 2018, est reproduit dans son intégralité ci-après. 
 
 



 
 

Ledouble SAS – 8, rue Halévy – 75009 PARIS 
Tél. 01 43 12 84 85 – E-mail info@ledouble.fr  

SoĐiĠtĠ d’eǆpeƌtise Đoŵptaďle et de Đoŵŵissaƌiat auǆ Đoŵptes 
IŶsĐƌite au Taďleau de l’Oƌdƌe des eǆpeƌts Đoŵptaďles et à la CoŵpagŶie des Đoŵŵissaiƌes auǆ Đoŵptes de Paƌis 

Société par actions simplifiée au Đapital de ϱϭϰ ϰϬϬ €  
RCS PARIS B 392 702 023 – TVA Intracommunautaire FR 50 392 702 023 

SELECTIRENTE 
303 Square des Champs Elysées 

91026 Evry Cedex 

 
OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT 

 
ATTESTATION D’EQUITE 

 
  

mailto:info@ledouble.fr


 

Attestation d’ÉƋuité Selectirente 2 

SOMMAIRE 

1. INTRODUCTION 5 

1.1. Cadre ƌĠgleŵeŶtaiƌe de l’iŶteƌveŶtioŶ de Ledouďle 5 

1.2. Indépendance et compétence de Ledouble 6 

1.3. Diligences effectuées 6 

1.4. Affirmations obtenues et limites de la Mission 8 

1.5. Plan du Rapport 9 

1.6. Conventions de présentation 9 

2. PRESENTATION DE L’OPERATION 10 

2.1. SoĐiĠtĠs pƌeŶaŶt paƌt à l’OpĠƌatioŶ 10 

2.2. StƌuĐtuƌe et oďjeĐtifs de l’OpĠƌatioŶ 11 

2.3. RĠpaƌtitioŶ des AĐtioŶs et des OCEANE avaŶt l’Offƌe 11 

2.4. PĠƌiŵğtƌe de l’Offƌe 13 

2.5. AjusteŵeŶt du Pƌiǆ d’Offƌe de l’OCEANE 15 

2.6. FiŶaŶĐeŵeŶt de l’Offƌe 15 

2.7. AĐĐoƌds et opĠƌatioŶs ĐoŶŶeǆes à l’Offƌe 15 

2.8. Autƌes dispositioŶs liĠes à l’Offƌe 16 

3. PRESENTATION DE SELECTIRENTE 17 

3.1. CaƌaĐtĠƌistiƋues du ŵaƌĐhĠ de l’iŶvestisseŵeŶt eŶ iŵŵoďilieƌ d’eŶtƌepƌise eŶ France 17 

3.2. L’iŶvestisseŵeŶt eŶ iŵŵoďilieƌ de ĐoŵŵeƌĐe 18 

3.3. Positionnement de Selectirente sur son secteur 19 

3.4. Performances historiques de la Société 20 

4. ÉVALUATION DE L’ACTION 24 

4.1. DoŶŶĠes stƌuĐtuƌaŶtes de la SoĐiĠtĠ et de l’ĠvaluatioŶ 24 

4.2. MĠthodes d’ĠvaluatioŶ ĠĐaƌtĠes 28 

4.3. Référence au cours de bourse et objectifs de cours des analystes 30 

4.4. Transactions récentes réalisées sur le capital de la Société 33 

4.5. Actif Net Réévalué (ANR) 33 

4.6. Actualisation des flux prévisionnels de trésorerie (DCF) 36 

4.7. Multiples boursiers de sociétés comparables 38 

4.8. Études des pƌiŵes et dĠĐotes d’ANR suƌ les offƌes puďliƋues Đoŵpaƌaďles 42 

4.9. Synthèse de la valeur de l’AĐtioŶ 43 



 

Attestation d’ÉƋuité Selectirente 3 

5. CARACTERISTIQUES ET EVALUATION DES OCEANE 44 

5.1. Référence au cours de bourse 45 

5.2. Prix de remboursement anticipé 46 

5.3. Valeur de conversion 47 

5.4. Valeur théorique 48 

5.5. SǇŶthğse de la valeuƌ de l’OCEANE 49 

6. ANALYSE DES ELEMENTS DE VALORISATION DE L’ÉTABLISSEMENT PRESENTATEUR
 50 

6.1. ValoƌisatioŶ de l’AĐtioŶ 50 

6.2. ValoƌisatioŶ de l’OCEANE 52 

7. ANALYSE DE LA TRANSACTION 53 

8. CONTACTS AVEC DES TIERS 54 

9. CONCLUSION 56 

 
  



 

Attestation d’ÉƋuité Selectirente 4 
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ANR Actif net réévalué  
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CA Chiffƌe d’affaiƌes 

CGI Code général des impôts 

Cible Selectirente 

CMPV Cours moyen pondéré par les volumes 

CoC Cost of capital 

COE Cost of equity 

Concert Sodify, GSA Immobilier, Sofidiane, Makemo Capital, AF&Co,  
M. Antoine Flammarion, M. Christian Flammarion 
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Direction Management de la Société 

EPRA European Public Real Estate 

Établissement Présentateur Rothschild Martin Maurel 

Experts Immobiliers Crédit Foncier Expertise et Cushman & Wakefield 
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IFRS International Financial Reporting Standards 

Initiateur Tikehau Capital 

OCEANE Obligation à optioŶ de ĐoŶveƌsioŶ et/ou d’ĠĐhaŶge eŶ actions 
nouvelles ou existantes 

OPA Offƌe puďliƋue d’aĐhat 

OPAS Offƌe puďliƋue d’aĐhat siŵplifiĠe 

OPCI Organisme de placement collectif immobilier 

OPE Offƌe puďliƋue d’ĠĐhaŶge 

OPES Offƌe puďliƋue d’ĠĐhaŶge siŵplifiĠe 

OPR Offre publique de retrait 

PIB Produit intérieur brut 

PMT Plan à moyen terme 

PRA Prix de remboursement anticipé 

RA 2017 Rapport annuel 2017 

RCS Registre du Commerce et des Sociétés 

RFS 2018 Rapport financier semestriel 2018 

RO Retrait obligatoire 

ROE Return on equity 

RNR Résultat net récurrent 

SCPI Société civile de placement immobilier 

SIIC SoĐiĠtĠ d’iŶvestisseŵeŶt iŵŵoďilieƌ Đotée 

Société Selectirente 

TIAP Titƌes iŵŵoďilisĠs de l’aĐtivitĠ de poƌtefeuille 
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Transaction Acquisition par Tikehau Capital de 98,62% du capital et des droits de 
vote de Sofidy 

1. Introduction  

Ledouble SAS (« Ledouble ») a été nommé par le conseil de surveillance (le « Conseil de Surveillance ») 
de la société Selectirente (la «Société » ou  la « Cible ») en date du  
28 septembre 20181, eŶ taŶt Ƌu’eǆpeƌt iŶdĠpeŶdaŶt daŶs le Đadƌe du pƌojet d’Offƌe PuďliƋue d’AĐhat 
en  numéraire (l’ « Offre » ou l’ « Opération ») qui sera initiée sur les actions (les « Actions » et 
uŶitaiƌeŵeŶt l’ « Action ») et les obligations à option de conversion et/ou d’ĠĐhaŶge eŶ aĐtioŶs 
nouvelles ou existantes (les « OCEANE » et uŶitaiƌeŵeŶt l’ « OCEANE ») de Selectirente par la société 
Tikehau Capital ;l’« Initiateur ») agissant de concert avec Sofidy (« Sofidy ») et sa filiale GSA 
Immobilier, Sofidiane, Makemo Capital, AF&Co, M. Antoine Flamarion et M. Christian Flamarion 
(ensemble le « Concert »).  

L’Offƌe s’iŶsĐƌit daŶs le pƌoloŶgeŵeŶt de l’acquisition de Sofidy par Tikehau Capital.  

Cette ŵissioŶ d’eǆpeƌtise iŶdĠpeŶdaŶte ;la « Mission ») consiste à nous prononcer sur le caractère 
équitable, pour les actionnaires et les poƌteuƌs d’OCEANE visĠs paƌ l’Offƌe, des pƌiǆ d’offƌe 
respectivement de : 

 89,00 € par Action dividende attaché (le « Pƌiǆ d’Offƌe de l’AĐtioŶ »), ĠtaŶt pƌĠĐisĠ Ƌu’uŶ 
acompte sur dividende de 2,205 € paƌ Action, dont la date de détachement est fixée au 28 
décembre 2018, sera mis en paiement par Selectirente le 2 janvier 2019 et viendra réduire 
d’autaŶt le Prix d’Offƌe de l’Action2 ;  

 89,45 €3 par OCEANE coupon attaché (le « Pƌiǆ d’Offƌe de l’OCEANE »), étant précisé que le 
ĐoupoŶ de l’OCEANE de 2,205 € sera mis en paiement par Selectirente le 2 janvier 2019 et 
viendra réduire d’autaŶt le Prix d’Offƌe de l’OCEANE4. 

1.1. Cadre régleŵeŶtaiƌe de l’iŶteƌveŶtioŶ de Ledouďle 

Cette désignation et le présent rapport entrent dans le cadre de l’aƌtiĐle 261-1.I 2° et 5°5 du règlement 
général de l’Autorité des Marchés Financiers (AMF) et de son instruction d’application n°2006-08, elle-
même complétée de la recommandation AMF n°2006-156.  

                                                           
1 « DĠsigŶatioŶ d’uŶ eǆpeƌt iŶdĠpeŶdaŶt », communiqué de Selectirente du 28 septembre 2018. 
2 Soit ϴϲ,ϳϵϱ € par Action arrondi en fonction de la pratique de marché notamment par titre ou par apporteur. 
3 Prix ajustĠ seloŶ les ŵodalitĠs appliĐaďles eŶ Đas d’offƌe puďliƋue tel Ƌue pƌĠvu daŶs de la Ŷote d’opĠƌatioŶ (§  2.5).  
4 Soit ϴϳ,Ϯϰϱ € par OCEANE arrondi en fonction de la pratique de marché notamment par titre ou par apporteur. 
5 Eǆtƌait ĐoŶĐeƌŶĠ de l’aƌtiĐle 261-1.I du ƌğgleŵeŶt gĠŶĠƌal de l’AMF : 
« La soĐiĠtĠ visĠe paƌ uŶe offƌe puďliƋue d’aĐƋuisitioŶ dĠsigŶe uŶ expeƌt iŶdĠpeŶdaŶt loƌsƋue l’opĠƌatioŶ est susĐeptiďle de 
gĠŶĠƌeƌ des ĐoŶflits d’iŶtĠƌġts au seiŶ de soŶ ĐoŶseil d’adŵiŶistƌatioŶ […], de Ŷatuƌe à Ŷuiƌe à l’oďjeĐtivitĠ de l’avis ŵotivĠ […] 
ou de ŵettƌe eŶ Đause l’ĠgalitĠ des aĐtioŶŶaiƌes ou des poƌteuƌs des iŶstƌuŵeŶts fiŶaŶĐieƌs Ƌui foŶt l’oďjet de l’offƌe. 
Il en est ainsi notamment dans les cas suivants : […] 
2° Lorsque les dirigeants de la société visée ou les personnes qui la contrôlent au sens de l'article L. 233-3 du code de 

commerce ont conclu un accord avec l'initiateur de l'offre susceptible d'affecter leur indépendance ; […] 
5° Lorsque l'offre porte sur des instruments financiers de catégories différentes et est libellée à des conditions de prix 

susceptibles de porter atteinte à l'égalité entre les actionnaires ou les porteurs des instruments financiers qui font l'objet 

de l'offre ; […] ». 
6 Recommandation AMF n°2006-15. « Eǆpeƌtise iŶdĠpeŶdaŶte daŶs le Đadƌe d’opĠƌatioŶs fiŶaŶĐiğƌes ». 

https://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
https://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb584c917-018d-4e77-8524-608b79da6a94&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
http://www.google.fr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwj70Kv9r6DVAhVCXhoKHeR4CGUQFgglMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2Ftechnique%2Fmultimedia%3FdocId%3Dworkspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb4db0978-4f41-4a19-9973-783450481fdd_fr_3.1_rendition&usg=AFQjCNFE6UhZvMmgqyKYlnX5Gu34ovK65Q
http://www.selectirente.com/wp-content/uploads/2018/09/D%C3%A9signation-Expert-Ind%C3%A9pendant-1.pdf
https://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.google.fr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwj70Kv9r6DVAhVCXhoKHeR4CGUQFgglMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2Ftechnique%2Fmultimedia%3FdocId%3Dworkspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb4db0978-4f41-4a19-9973-783450481fdd_fr_3.1_rendition&usg=AFQjCNFE6UhZvMmgqyKYlnX5Gu34ovK65Q
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Le présent rapport d’expertise indépendante (le « Rapport ») s’entend au sens de  
l’aƌtiĐle 262-1.I7 du règlement général de l’AMF. 

1.2. Indépendance et compétence de Ledouble 

Ledouďle est iŶdĠpeŶdaŶt de la SoĐiĠtĠ, de l’IŶitiateuƌ et de ses actionnaires, ainsi que de leurs conseils 
juridiques respectifs8 (les « Conseils ») et de Rothschild Martin Maurel9, établissement présentateur 
de l’Offƌe ;l’« Établissement Présentateur » ou « Rothschild »)10. 

Nous confirmons notre indépendance au sens des articles 261-1 et suivants du règlement général de 
l’AMF et, ĐoŶfoƌŵĠŵeŶt auǆ dispositioŶs de l’aƌtiĐle 261-4 du rğgleŵeŶt gĠŶĠƌal de l’AMF, attestoŶs 
de l’aďseŶĐe de tout lien passé, présent ou futur connu avec les personnes morales et physiques 
iŵpliƋuĠes daŶs l’OpĠƌatioŶ, susĐeptiďle d’affeĐteƌ Ŷotƌe iŶdĠpeŶdaŶĐe et l’oďjeĐtivitĠ de Ŷotƌe 
jugeŵeŶt daŶs l’eǆeƌĐiĐe de la Mission ; en particulier : 

 nous Ŷ’iŶteƌveŶoŶs pas de ŵaŶiğƌe ƌĠpĠtĠe aveĐ l’Établissement Présentateur11 ; 

 Ŷous Ŷe Ŷous tƌouvoŶs daŶs auĐuŶ des Đas de ĐoŶflits d’iŶtĠƌġts visĠs à l’aƌtiĐle ϭ de 
l’iŶstƌuĐtioŶ AMF n°2006-08. 

Nous soŵŵes doŶĐ eŶ ŵesuƌe d’aĐĐoŵpliƌ la Mission en toute indépendance. 

Nous disposons par ailleurs des moyens humains12 et matériels nécessaires à la réalisation de la 
Mission. 

Les ĐoŵpĠteŶĐes de l’ĠƋuipe Ƌui a ƌĠalisĠ la MissioŶ soŶt mentionnées en Annexe 5. 

1.3. Diligences effectuées 

Nous avons effectué nos diligences conformément aux dispositions des articles 262-1 et suivants du 
ƌğgleŵeŶt gĠŶĠƌal de l’AMF, de soŶ iŶstƌuĐtioŶ d’appliĐatioŶ Ŷ°2006-08 ƌelative à l’eǆpeƌtise 
indépendante, et de la recommandation AMF n°2006-15 suƌ l’eǆpeƌtise iŶdĠpeŶdaŶte daŶs le Đadƌe 
d’opĠƌatioŶs fiŶaŶĐiğƌes ;§ ϭ.ϭͿ. 

Le pƌogƌaŵŵe de tƌavail ŵis eŶ œuvƌe et le ŵoŶtaŶt des hoŶoƌaiƌes peƌçus daŶs le Đadƌe de la MissioŶ 
sont indiqués en Annexe 1 et le ĐaleŶdƌieƌ d’iŶteƌveŶtioŶ eŶ Annexe 2.  

La base documentaire ayant servi de support à nos travaux figure en Annexe 4. 

                                                           
7 Eǆtƌait de l’aƌtiĐle 262-1.I : « L’expeƌt iŶdĠpeŶdaŶt Ġtaďlit uŶ ƌappoƌt suƌ les ĐoŶditioŶs fiŶaŶĐiğƌes de l’offƌe ou de l’opĠƌatioŶ 
doŶt le ĐoŶteŶu est pƌĠĐisĠ paƌ uŶe iŶstƌuĐtioŶ de l’AMF. Ce ƌappoƌt ĐoŶtieŶt ŶotaŵŵeŶt la dĠĐlaƌatioŶ d’iŶdĠpeŶdaŶĐe…, 
une description des diligences effectuées et une évaluation de la société concernée.  

La ĐoŶĐlusioŶ du ƌappoƌt est pƌĠseŶtĠe sous la foƌŵe d’uŶe attestatioŶ d’ĠƋuitĠ ». 
8 Cabinet Bompoint, conseil juridique de Selectirente ; Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP, conseil juridique de Tikehau 
Capital. 
9 Pour information, sans que cela remette en cause notre indépendance, nous indiquons que Ledouble est intervenu dans le 
cadre des opérations liées au rapprochement entre Rothschild & Co, ses filiales et la Compagnie Financière Martin Maurel, 
et pouƌ le ĐoŶseil d’adŵiŶistƌatioŶ de RothsĐhild & Co. 
10 La liste des personnes rencontrées et/ou contactées durant la Mission figure en Annexe 3. 
11 Les expertises financières indépendantes publiques que nous avons réalisées (2013 à 2018) sont recensées avec le nom 
des établissements présentateurs en Annexe 6. 
12 Les pƌofils des ŵeŵďƌes de l’ĠƋuipe dĠdiĠe à la ƌĠalisatioŶ, à la supeƌvisioŶ et à la ƌevue iŶdĠpeŶdaŶte des tƌavauǆ effeĐtuĠs 
dans le cadre de la Mission figurent en Annexe 5. 

https://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
https://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/Reglementation/Reglement-general-et-instructions/Archives-du-reglement-general/Reglement-general.html?category=Livre+II+-+%C3%89metteurs+et+information+financi%C3%A8re&summaryItem=Titre+VI+-+Expertise+ind%C3%A9pendante&rgId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2F622f57c9-a8ea-48c6-bbae-4f02c569540e&year=2016&currentLivreRG=2
http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb584c917-018d-4e77-8524-608b79da6a94&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
https://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
https://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb584c917-018d-4e77-8524-608b79da6a94&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
http://www.google.fr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwj70Kv9r6DVAhVCXhoKHeR4CGUQFgglMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2Ftechnique%2Fmultimedia%3FdocId%3Dworkspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb4db0978-4f41-4a19-9973-783450481fdd_fr_3.1_rendition&usg=AFQjCNFE6UhZvMmgqyKYlnX5Gu34ovK65Q
https://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
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Nos diligeŶĐes oŶt ĐoŶsistĠ eŶ la pƌise de ĐoŶŶaissaŶĐe du ĐoŶteǆte de l’Offƌe, du pƌofil de l’IŶitiateuƌ, 
de l’aĐtivitĠ et de l’eŶviƌoŶŶeŵeŶt de la SoĐiĠtĠ et, au teƌŵe d’uŶ diagŶostiĐ à paƌtiƌ de Đes 
informations, en une valorisation multicritère de la Société, aiŶsi Ƌu’eŶ uŶe aŶalǇse des primes induites 
paƌ le Pƌiǆ d’Offƌe de l’AĐtioŶ et le Pƌiǆ d’Offƌe de l’OCEANE sur les différents ƌĠsultats de l’ĠvaluatioŶ 
respectivement de l’AĐtioŶ et de l’OCEANE.  

Ces diligences, qui ont été conduites parallèlement aux entretiens que nous avons eus avec le 
management de la Société (la « Direction »Ϳ, aiŶsi Ƌue des ƌepƌĠseŶtaŶts de l’IŶitiateuƌ, des Conseils 
et de l’Établissement Présentateur, ont porté notamment sur : 

 les iŶfoƌŵatioŶs les plus ƌĠĐeŶtes suƌ le ŵaƌĐhĠ de l’iŵŵoďilieƌ, et plus spécifiquement des 
soĐiĠtĠs d’iŶvestisseŵeŶt iŵŵoďilieƌ ĐotĠes ;« SIIC ») ; 

 la documentation juridique relative à la transaction préalable entre Tikehau Capital et Sofidy 
(la « Transaction ») ; 

 le détail du patrimoine de Selectirente au 31 décembre 2017, au 30 juin 2018 et estimé au 31 
décembre 2018 et, paƌ soŶdages, l’eǆaŵeŶ des ƌappoƌts d’eǆpeƌtise iŵŵoďiliğƌe : 

▪ nous avons notamment analysé les principales variations de valeurs des actifs entre les 
pĠƌiodes d’oďseƌvatioŶ, par référence aux rapports d’expertise immobilière ; 

▪ plus généralement, nous précisons que, sans remettre en cause le contenu des rapports 
d’eǆpeƌtise sous-tendant la valorisation du patrimoine immobilier de Selectirente, et donc 
l’AĐtif Net RĠĠvaluĠ ;« ANR ») auquel nous nous référons principalement (§ 3.4.2), l’examen 
des ƌappoƌts d’eǆpeƌtise iŵŵoďiliğƌe visait à comprendre sur le plan méthodologique les 
travaux réalisés par les experts immobiliers pouƌ ĐhaƋue ĐatĠgoƌie d’aĐtif, aiŶsi Ƌue les 
évolutions de valeurs intervenues entre le 31 décembre 2017, le 30 juin 201813 et le 31 
décembre 2018  ; 

 la ĐoŶduite d’eŶtretiens auprès de Crédit Foncier Immobilier et Cushman & Wakefield, en 
Đhaƌge de l’ĠvaluatioŶ des actifs immobiliers de Selectirente pour les besoins des arrêtés 
Đoŵptaďles iŵpliƋuaŶt des ĐalĐuls de l’ANR ; 

 la documentation juridique et financière relative à l’OpĠƌatioŶ ; 

 la revue des délibérations du Conseil de Surveillance et des décisions prises au cours des 
assemblées générales de Selectirente, antérieurement à l’Offƌe14 ; 

 la documentation complémentaire, de nature juridique, fiscale, comptable et financière de la 
Société au titre des derniers exercices clos et de l’exercice en cours qui s’est avérée utile à nos 
travaux ; 

 la consultation de la documentation comptable et financière de la Société, notamment du 
rapport annuel (le « Rapport Annuel » ou « RA 2017 ») ƌelatif à l’eǆeƌĐiĐe Đlos le 
31 décembre 2017 et du rapport financier semestriel 2018 (le « Rapport Financier 
Semestriel » ou « RFS 2018 »), ainsi que des informations réglementées accessibles sur son 
site Internet15 ; 

                                                           
13 SeleĐtiƌeŶte dispose au ϯϬ juiŶ ϮϬϭϴ de ƌĠsultats paƌtiels de la ĐaŵpagŶe d’eǆpeƌtise de ses ďieŶs iŵŵoďilieƌs.  
14 Entre 2016 et 2018. 
15 http://www.selectirente.com/ 

http://www.selectirente.com/wp-content/uploads/2018/05/Rapport-Annuel-Selectirente-2017-1.pdf
http://www.selectirente.com/wp-content/uploads/2018/09/Rapport-financier-semestriel-SR-30-juin-2018-VDef.pdf
http://www.selectirente.com/
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 le plaŶ d’affaiƌes à ŵoǇeŶ teƌŵe de la Société présenté au Conseil de Surveillance  
(le « Plan à Moyen Terme » ou « PMT ») ; 

 la ƌevue de l’histoƌiƋue sur longue période des cours de bourse pondérés par les volumes de 
l’Action et des communiqués de la Société ; 

 des extractions de nos bases de données16, ƌelatives à la SoĐiĠtĠ aiŶsi Ƌu’auǆ autƌes aĐteuƌs du 
marché de l’iŵŵoďilieƌ sur lequel elle est positionnée et aux multiples de valorisation par des 
comparables boursiers et des comparables transactionnels ; 

 les Ŷotes et ĐoŶseŶsus d’aŶalǇstes ƌĠĐeŶts, aŶtĠƌieuƌs et postĠƌieuƌs à l’aŶŶoŶĐe de 
l’OpĠƌatioŶ, dispoŶiďles suƌ l’AĐtioŶ, aiŶsi Ƌue suƌ les gƌoupes Đoŵpaƌaďles eŶ teƌŵes 
d’aĐtivitĠ ou/et de ŵodğle ĠĐoŶoŵiƋue ; 

 l’appƌĠĐiatioŶ du Pƌiǆ d’Offƌe de l’AĐtioŶ et du Pƌiǆ d’Offƌe de l’OCEANE au regard de la 
valorisation multicritère respectivement de l’AĐtioŶ et de l’OCEANE, aiŶsi Ƌue de l’aŶalǇse de 
la sensibilité des résultats de cette valorisation à la variation des principaux paramètres 
d’ĠvaluatioŶ ; 

 l’aŶalǇse des pƌiŵes offeƌtes à l’oĐĐasioŶ d’offƌes puďliƋues ƌĠĐeŶtes aǇaŶt poƌtĠ suƌ la 
majorité du capital des sociétés visées17, replacées daŶs le ĐoŶteǆte de l’Offƌe ; 

 les Ŷotes d’iŶfoƌŵatioŶ de l’IŶitiateuƌ et eŶ ƌĠpoŶse de la Cible qui seront soumises à l’AMF eŶ 
vue de l’oďteŶtioŶ de la dĠĐisioŶ de ĐoŶfoƌŵitĠ du pƌojet d’Offƌe ; 

 la ƌevue des tƌavauǆ d’ĠvaluatioŶ de l’Établissement Présentateur et la comparaison avec 
Ŷotƌe ĠvaluatioŶ ŵultiĐƌitğƌe de l’AĐtioŶ et de l’OCEANE ; 

 la présentation aux administrateurs indépendants de Selectirente, au seiŶ d’uŶ ĐoŵitĠ ad hoc 
en charge du suivi de la Mission, de nos travaux en cours de Mission et du contenu du Rapport. 

1.4. Affirmations obtenues et limites de la Mission 

Nous avons obtenu la confirmation par la Direction et paƌ l’IŶitiateuƌ des éléments significatifs que 
nous avons exploités dans le cadre de la Mission. 

CoŶfoƌŵĠŵeŶt à la pƌatiƋue usuelle eŶ ŵatiğƌe d’eǆpeƌtise iŶdĠpeŶdaŶte, Ŷos tƌavauǆ Ŷ’avaieŶt pas 
pour objet de valider les informations historiques et prévisionnelles qui nous ont été communiquées, 
et dont nous nous sommes limités à vérifier la vraisemblance et la cohérence. À cet égard, nous avons 
ĐoŶsidĠƌĠ Ƌue l’eŶseŵďle des iŶfoƌŵatioŶs Ƌui Ŷous oŶt ĠtĠ ĐoŵŵuŶiƋuĠes paƌ Ŷos interlocuteurs 
était fiable et transmis de bonne foi. 

Le Rappoƌt Ŷ’a pas valeuƌ de ƌeĐoŵŵaŶdatioŶ à la ƌĠalisatioŶ de l’OpĠƌatioŶ.  

L’eǆpeƌt iŶdĠpeŶdaŶt Ŷe peut ġtƌe teŶu ƌespoŶsaďle du ĐoŶteŶu iŶtĠgƌal de la Ŷote d’iŶfoƌŵation dans 
laquelle est inséré son Rapport, qui seul engage sa responsabilité. 

  

                                                           
16 Dont Bloomberg, S&P Capital IQ et Mergermarket. 
17 Nous nous référons à nos travaux pluriannuels de revue des offres publiques accessibles sur notre site internet. 
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1.5. Plan du Rapport 

Nous présenterons successivement : 

 la stƌuĐtuƌe, les oďjeĐtifs aiŶsi Ƌue le pĠƌiŵğtƌe de l’OpĠƌatioŶ ;§ ϮͿ ; 

 l’aĐtivitĠ et l’eŶviƌoŶŶeŵeŶt de la Société (§ 3) ; 

 notre ĠvaluatioŶ ŵultiĐƌitğƌe de l’AĐtioŶ ;§ 4) ; 

 notre évaluation multicritère de l’OCEANE ;§ ϱͿ ;  

 l’aŶalǇse des ĠlĠŵeŶts de valoƌisatioŶ de l’Établissement Présentateur (§ 6) ; 

 notre appréciation du contenu de la Transaction au regard des conditions de l’Offƌe  
(§ 7) ; 

 nos contacts avec des tiers (§ 8). 

La conclusion du Rapport sous la forme de l’attestatioŶ d’ĠƋuitĠ pouƌ les aĐtioŶŶaiƌes et porteurs 
d’OCEANE de Selectirente dont les titƌes soŶt visĠs paƌ l’Offƌe ;§ 9). 

1.6. Conventions de présentation 

Les moŶtaŶts et devises pƌĠseŶtĠs daŶs le Rappoƌt soŶt susĐeptiďles d’ġtƌe eǆpƌiŵĠs eŶ : 

 euƌos ;€Ϳ ; 

 ŵillieƌs d’euƌos ;K€Ϳ ; 

 ŵillioŶs d’euƌos ;M€Ϳ ; 

 ŵilliaƌds d’euƌos ;Md€Ϳ. 

Les renvois entre parties et chapitres du Rapport sont matérialisés entre parenthèses par le signe §. 

Les ĠĐaƌts susĐeptiďles d’ġtƌe ƌelevĠs daŶs les ĐoŶtƌôles aƌithŵĠtiƋues soŶt iŵputaďles auǆ aƌƌoŶdis. 

Les liens hypertexte [En ligne] peuvent être activés dans la version électronique du Rapport. 
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2. PƌĠseŶtatioŶ de l’OpĠƌatioŶ 

2.1. Sociétés prenant paƌt à l’OpĠƌatioŶ 

2.1.1. Cible 

Selectirente, société anonyme à directoire et conseil de surveillance, sise 303 square des Champs 
Elysées à Evry (91026), est immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés (« RCS ») d’EvƌǇ18 ; 
le Đapital de SeleĐtiƌeŶte, d’uŶ montant de 24.640.880 €, est composé de 1.540.055 Actions, admises 
aux négociations sur le marché Euronext Paris (compartiment C)19. 

La Société est dirigée par Monsieur Jérôme Grumler, Président du Directoire et Directeur Général 
Adjoint de Sofidy. 

2.1.2. Initiateur 

Tikehau Capital, société en commandite par actions, sise 32, rue de Monceau à Paris (75008), est 
immatriculée au RCS de Paris20 ; le Đapital de Tikehau Capital, d’uŶ ŵoŶtaŶt de ϭ.Ϯϯϳ.ϳϱϰ.ϵϳϲ €, est 
composé de 103.146.248 actions, admises aux négociations sur le marché Euronext Paris 
(compartiment A)21. 

2.1.3. Autƌes eŶtitĠs iŵpliƋuĠes daŶs l’OpĠƌatioŶ 

DaŶs le Đadƌe de l’OpĠƌatioŶ, Tikehau Capital agit de ĐoŶĐeƌt aveĐ les peƌsoŶŶes ŵoƌales et phǇsiƋues 
suivantes (le « Concert ») : 

 Sofidy, société anonǇŵe au Đapital de ϱϲϱ.ϯϮϴ € sise 303 Square des Champs Elysées à Evry 
(91026) et immatriculée au RCS d’EvƌǇ22.  

SofidǇ est uŶe soĐiĠtĠ de gestioŶ de poƌtefeuille agƌĠĠe paƌ l’AMF23 à laquelle Selectirente a 
délégué sa gestion. Selectirente est détenue directement par Sofidy à hauteur de 23 %24 de 
son capital. 

 GSA Immobilier, filiale de Sofidy, société anonyme au capital de 95.344 €, sise  
307 Square des Champs Elysées à Evry (91026) et immatriculée au RCS d’EvƌǇ25. 

 Sofidiane, société par actions simplifiée au capital de 6.913.520 €, sise ϯϬϯ SƋuaƌe des Chaŵps 
Elysées à Evry (91026) et immatriculée au RCS d’EvƌǇ26. 

 Makemo Capital, société par actions simplifiée au capital de 7.250.923,20 €, sise  
32 rue Monceau à Paris (75008) et immatriculée au RCS de Paris27. 

                                                           
18 Sous le numéro 414 135 558. 
19 Sous le code ISIN FR0004175842 ; mnémonique : SELER. 
20 Sous le numéro 477 599 104. 
21 Sous le code ISIN FR0013230612 ; mnémonique : TKO.  
22 Sous le numéro 338 826 332. 
23 Sous le numéro GP07000042. 
24 En date du 7 décembre 2018. 
25 Sous le numéro 379 317 159. 
26 Sous le numéro 487 997 488. 
27 Sous le numéro 485 078 794. 
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 AF&Co, société par actions simplifiée au capital de 875.000 €, sise 32 rue Monceau à Paris 
(75008) et immatriculée au RCS de Paris28. 

 M. Antoine Flamarion. 

 M. Christian Flamarion. 

2.2. StƌuĐtuƌe et oďjeĐtifs de l’OpĠƌatioŶ 

L’Offre initiée sur les Actions et les OCEANE de SeleĐtiƌeŶte ƌĠsulte de l’aŶŶoŶĐe, paƌ Tikehau Capital 
le 20 septembre 2018 par voie de communiqué de presse29, de : 

 son entrée en négociation exclusive avec certains actionnaires cédants de Sofidy afin 
d’aĐƋuĠƌiƌ la totalité du capital de la Société ; 

 soŶ pƌojet d’offƌe puďliƋue d’aĐhat suƌ les titƌes SeleĐtiƌeŶte. 

AiŶsi, l’Offƌe fait suite : 

 d’uŶe paƌt, à la ĐoŶĐlusioŶ le ϭϵ oĐtoďƌe ϮϬϭϴ d’uŶ ĐoŶtƌat de ĐessioŶ et d’appoƌt eŶ vue de 
l’aĐƋuisitioŶ paƌ l’IŶitiateuƌ de 34.845 actions de Sofidy représentant 98,62 % du capital et des 
droits de vote de Sofidy, qui détient elle-même 354 562 Actions30, soit environ 23 % du capital 
et des droits de vote de la Société (§ 2.3.1), et 7.637 OCEANE (§ 2.3.2). La Transaction a été 
finalisée le 17 décembre 201831 ;  

 d’autƌe paƌt, au franchissement indirect par le Concert du seuil de 30 % du capital et des droits 
de vote de Selectirente, qui enclenche une offre obligatoire, conformément aux dispositions 
de l’aƌtiĐle 234-2 du ƌğgleŵeŶt gĠŶĠƌal de l’AMF. 

2.3. Répartition des Actions et des OCEANE avaŶt l’Offƌe 

2.3.1. Noŵďƌe d’Actions et de droits de vote 

Par référence aux informations dispensées par la Société, et eŶ l’aďseŶĐe de dƌoits de vote douďle, le 
Ŷoŵďƌe d’Actions formant le capital et le nombre de droits de vote théorique32 de Selectirente se 
répartissent comme suit au 7 décembre 2018 : 

                                                           
28 Sous le numéro 444 427 298. 
29 « EŶtƌĠe de Tikehau Capital eŶ ŶĠgoĐiatioŶs eǆĐlusives pouƌ aĐƋuĠƌiƌ SodifǇ, soĐiĠtĠ de gestioŶ d’aĐtifs iŵŵoďiliers gérant 
ϰ,ϴ Mds€. Pƌojet d’offƌe puďliƋue d’aĐƋuisitioŶ visaŶt les titƌes de la soĐiĠtĠ SeleĐtiƌeŶte », communiqué de Tikehau Capital 
du 20 septembre 2018. 
30 Y compris 576 Actions détenues par GSA Immobilier, filiale de Sofidy dont elle détient 50,06 % du capital. 
31 « FiŶalisatioŶ de l’aĐƋuisitioŶ de SodifǇ et ĠŵissioŶ paƌ Tikehau Capital d’aĐtioŶs Ŷouvelles eŶ ƌĠŵuŶĠƌatioŶ de l’appoƌt 
d’aĐtioŶs SodifǇ », communiqué de Tikehau Capital du 17 décembre 2018. 
32 EŶ l’aďseŶĐe de dƌoits de vote douďle, le Ŷoŵďƌe d’aĐtioŶs ĐoƌƌespoŶd au Ŷoŵďƌe de dƌoits de vote thĠoƌiƋue. 

https://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
https://www.tikehaucapital.com/~/media/Files/T/Tikehau-Capital/press-releases-french/2018/cp-tikehau-capital-sofidy-fr-def-v1.pdf
https://www.tikehaucapital.com/~/media/Files/T/Tikehau-Capital/press-releases-french/2018/cp-tikehau-capital-sofidy-fr-def-v1.pdf
https://www.tikehaucapital.com/~/media/Files/T/Tikehau-Capital/press-releases-french/2018/2018-12-17-cp-apport-sofidy-v17122018-fr.pdf
https://www.tikehaucapital.com/~/media/Files/T/Tikehau-Capital/press-releases-french/2018/2018-12-17-cp-apport-sofidy-v17122018-fr.pdf
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2.3.2. Noŵďƌe d’OCEANE 

La Société a émis, en date du 17 décembre 2013, 224.ϳϲϲ OCEANE d’uŶe valeuƌ ŶoŵiŶale uŶitaiƌe de 
63,00 € et dont le ratio de conversion initial33 était de 1 ; les actions nouvelles de la Société émises sur 
conversion des OCEANE ne donnent pas droit au dividende au titre des exercices antérieurs à celui au 
cours duquel la conversion intervient34. 

À Đe jouƌ, le Ŷoŵďƌe d’OCEANE ƌestaŶt eŶ ĐiƌĐulatioŶ s’Ġlğve à ϭϯϰ.596 et se répartit comme suit entre 
porteurs :  

 

La conversion des OCEANE en circulation pourrait donner lieu à l’ĠŵissioŶ de :  

 134.596 Actions ; 

                                                           
33 Ratio de ĐoŶveƌsioŶ pouvaŶt faiƌe l’oďjet d’uŶ ajusteŵeŶt daŶs ĐeƌtaiŶs Đas paƌtiĐulieƌs dĠtaillĠs daŶs la Ŷote d’opĠƌatioŶ 
attachée au visa AMF n°13-0631 du 26 novembre 2013. 
34 Section 8.1.6 de la Ŷote d’opĠƌatioŶ des OCEANE visée en date du 26 novembre 2013. 

Structure du capital et des droits de vote

Nombre 

d'actions

% du capital Nombre de 

droits de vote

% des droits 

de vote

Tikehau Capital, Sofidy et GSA Immobilier 354 562 23,0% 354 562 23,0%

Sofidiane 89 255 5,8% 89 255 5,8%

Makemo Capital 47 030 3,1% 47 030 3,1%

AF&Co 1 0,0% 1 0,0%

Antoine Flamarion 1 750 0,1% 1 750 0,1%

Christian Flamarion 822 0,1% 822 0,1%

Total Concert 493 420 32,0% 493 420 32,0%

Lafayette Pierre 290 845 18,9% 290 845 18,9%

La Mondiale Partenaire 95 590 6,2% 95 590 6,2%

PLEIADE                          96 000 6,2% 96 000 6,2%

Degroof Petercam 83 682 5,4% 83 682 5,4%

Autres actionnaires <5% 476 436 30,9% 476 436 30,9%

Auto-détention 4 082 0,3% 4 082 0,3%

Total Public 1 046 635 68,0% 1 046 635 68,0%

Total 1 540 055 100,0% 1 540 055 100,0%

Source : Société 

Situation des OCEANE

Nombre 

d'OCEANE
% 

Tikehau Capital 65 427 48,6%

Sofidiane 11 899 8,8%

Sofidy 7 637 5,7%

Total Initiateur et Concert 84 963 63,1%

Autres 49 633 36,9%

Total 134 596 100,0%

Source : Société 
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 135.269 Actions35, daŶs le Đas paƌtiĐulieƌ de l’Offƌe. 

2.4. PĠƌiŵğtƌe de l’Offƌe 

En application de l’article 234-2 du ƌğgleŵeŶt gĠŶĠƌal de l’AMF, le CoŶĐeƌt est teŶu de dĠposeƌ uŶe 
offre puďliƋue d’aĐƋuisitioŶ suƌ les Actions et les OCEANE de Selectirente (§ 2.2). 

L’Offƌe, dont les principales modalités ont été communiquées par Tikehau Capital et Selectirente 
respectivement le 18 octobre 201836 et le 19 octobre 201837, porte sur les Actions et les OCEANE de la 
Société :  

 le Pƌiǆ d’Offƌe de l’AĐtioŶ s’Ġtaďlit à 89,00 € dividende attaché, ĠtaŶt pƌĠĐisĠ Ƌu’uŶ aĐoŵpte 
sur dividende de 2,205 € paƌ Action, dont la date de détachement est fixée au 28 décembre 
2018, sera mis en paiement par Selectirente le 2 janvier 2019 et vieŶdƌa ƌĠduiƌe d’autaŶt le 
Pƌiǆ d’Offƌe de l’AĐtioŶ38 ; et 

 le Pƌiǆ d’Offƌe de l’OCEANE de 89,ϰϱ €39 coupon attaché, étant précisé que le coupon de 
l’OCEANE de 2,205 € sera mis en paiement par Selectirente le 2 janvier 2019 et viendra réduire 
d’autaŶt le Pƌiǆ d’Offƌe de l’OCEANE40. 

CoŶfoƌŵĠŵeŶt à l’aƌtiĐle 231-6 du ƌğgleŵeŶt gĠŶĠƌal de l’AMF, l’Offƌe poƌte suƌ : 

 un nombre maximum de 1.141.771 Actions correspondant au cumul de :  

▪ 1.091.890 Actions se répartissant comme suit : 

- 1.046.635 AĐtioŶs Ƌui Ŷe soŶt pas dĠteŶues paƌ l’IŶitiateuƌ et les ŵeŵďƌes du 
CoŶĐeƌt à la date du dĠpôt de l’Offƌe41 (§ 2.3.1) ; et 

- 45.255 Actions42 détenues par Sofidiane Ƌui foŶt l’oďjet d’uŶ eŶgageŵeŶt 
d’appoƌt à l’Offƌe ; 

▪ un nombre maximum de 49.88143 AĐtioŶs susĐeptiďles d’ġtƌe Ġŵises avaŶt la Đlôtuƌe de 
l’Offƌe44, à ƌaisoŶ de l’eǆeƌĐiĐe paƌ les poƌteuƌs d’OCEANE (hors Initiateur et autres membres 
du Concert) de leur dƌoit à l’attƌiďutioŶ d’Actions de la Société (§ 2.3.2) ; 

 61.532 OCEANE correspondant au cumul de : 

▪ la totalité des 49.633 OCEANE non dĠteŶues paƌ l’IŶitiateuƌ et les autres membres du Concert ; 
ainsi que  

▪ les 11.899 OCEANE détenues par Sofidiane qui font l’oďjet d’uŶ eŶgageŵeŶt d’appoƌt à l’Offƌe 
(§ 2.3.2). 

                                                           
35 Coŵpte teŶu du ƌatio de ĐoŶveƌsioŶ pƌĠvu de ϭ,ϬϬϱ eŶ Đas d’offƌe puďliƋue ;§ Ϯ.ϱͿ. 
36 « ModalitĠs du pƌojet d’offƌe puďliƋue visaŶt les aĐtioŶs et les OCEANE de la soĐiĠtĠ Selectirente », communiqué de Tikehau 
Capital du 18 octobre 2018. 
37 « ModalitĠs du pƌojet d’offƌe puďliƋue de Tikehau Capital visant les actions et les OCEANE de Selectirente », communiqué 
de Selectirente du 19 octobre 2018. 
38 Soit ϴϲ,ϳϵϱ € par Action arrondi en fonction de la pratique de marché notamment par titre ou par apporteur. 
39 Prix provisoire ajusté selon les ŵodalitĠs de dĠteƌŵiŶatioŶ du pƌiǆ dĠfiŶitif eŶ Đas d’offƌe puďliƋue - § 2.6.  
40 Soit ϴϳ,Ϯϰϱ € par OCEANE arrondi en fonction de la pratique de marché notamment par titre ou par apporteur. 
41 Droits de vote théoriques afférents aux Actions auto-détenues, coŶfoƌŵĠŵeŶt à l’aƌtiĐle 223-11 2° du règlement général 
de l’AMF. 
42 Suƌ uŶ Ŷoŵďƌe total d’AĐtioŶs dĠteŶues paƌ SofidiaŶe de ϴϵ.Ϯϱϱ AĐtioŶs ;§ Ϯ.ϯ.ϭͿ. 
43 Noŵďƌe d’OCEANE dĠteŶues paƌ le public : ϰϵ.ϲϯϯ ;§ Ϯ.ϯ.ϮͿ ǆ ƌatio de ĐoŶveƌsioŶ appliĐaďle eŶ Đas d’offƌe puďliƋue ;§ Ϯ.ϱͿ : 
1,005. 
44 Ou le Đas ĠĐhĠaŶt de l’Offƌe ƌĠouveƌte, ĐoŶfoƌŵĠŵeŶt auǆ dispositioŶs de l’aƌtiĐle 232-4 du ƌğgleŵeŶt gĠŶĠƌal de l’AMF. 

https://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
https://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
https://www.tikehaucapital.com/~/media/Files/T/Tikehau-Capital/press-releases-french/2018/2018-10-18-selectirente-cp-tikehau-capital-prix-opa-franais.pdf
http://www.selectirente.com/wp-content/uploads/2018/10/SELECTIRENTE-Modalit%C3%A9s-du-projet-d%E2%80%99OPA-de-Tikehau-Capital.pdf
https://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
https://www.amf-france.org/reglement/RG-en-vigueur
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Conformément à la décision du Conseil de Surveillance du 20 décembre 2018, les Actions auto-
détenues Ŷe seƌoŶt pas appoƌtĠes à l’Offƌe afiŶ de peƌŵettƌe d’aliŵeŶteƌ le foŶĐtioŶŶeŵeŶt du ĐoŶtƌat 
de liquidité et de pouvoir assurer la livraison des OCEANE.   
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2.5. Ajustement du Pƌiǆ d’Offƌe de l’OCEANE 

La documentation relative à l’ĠŵissioŶ des OCEANE prévoit, en Đas d’Offƌe PuďliƋue, uŶ ƌatio 
d’attƌiďutioŶ d’aĐtioŶs ajustĠ sur la base de la formule suivante45 : 

Ratio de ĐoŶveƌsioŶ ajustĠ = Ratio de CoŶveƌsioŶ IŶitial * (ϭ + Pƌiŵe d’ĠŵissioŶ des OCEANE * 
(J/JT))46. 

Soit, en application de la formule de calcul du ratio de conversion ajusté : ratio de conversion ajusté = 
1 * (1 + 3,48% * (341 / 2.206)) =1,00547. 

Ainsi, sur la base du prix pƌovisoiƌe de ϴϵ,ϬϬ €, le Pƌiǆ d’Offƌe ajusté de l’OCEANE ressort à ϴϵ,ϰϱ €. 

2.6. Financement de l’Offƌe 

L’Offƌe seƌa fiŶaŶĐĠe au moyen des fonds à la disposition de l’IŶitiateuƌ. 

2.7. AĐĐoƌds et opĠƌatioŶs ĐoŶŶeǆes à l’Offƌe 

Nous Ŷ’avoŶs ƌeĐeŶsĠ et il Ŷe Ŷous a ĠtĠ sigŶalĠ auĐuŶ aĐĐoƌd Ŷi auĐuŶe opĠƌatioŶ ĐoŶŶeǆe à l’Offƌe. 

Dans le cadre de nos diligences, nous avons néanmoins examiné les accords conclus entre les 
actionnaires de Sofidy et Tikheau Capital dans le cadre de la Transaction pƌĠalaďle à l’OpĠƌatioŶ ;§ ϳͿ. 
  

                                                           
45 Section 4.2.6 ;ĐͿ de la Ŷote d’opĠƌatioŶ des OCEANE visée en date du 26 novembre 2013, p.40. 
46 Avec :  

- Pƌiŵe d’ĠŵissioŶ des OCEANE : pƌiŵe, eǆpƌiŵĠe eŶ pouƌĐeŶtage, que fait ressortir la valeur nominale unitaire des 
OďligatioŶs paƌ ƌappoƌt au Đouƌs de ƌĠfĠƌeŶĐe de l’Action de la Société retenu au moment de la fixation des modalités 
définitives des Obligations, soit 3,48 % ; 

- J : nombre de jours exact restant à courir eŶtƌe la Date d’Ouveƌtuƌe de l’Offƌe ;iŶĐluseͿ et le ϭeƌ jaŶvieƌ ϮϬϮϬ, date 
d’ĠĐhĠaŶĐe des OďligatioŶs ;eǆĐlueͿ ;  

- JT : Ŷoŵďƌe de jouƌs eǆaĐts Đoŵpƌis eŶtƌe le ϭϳ dĠĐeŵďƌe ϮϬϭϯ, Date d’ÉŵissioŶ des OďligatioŶs ;iŶĐluseͿ et le 1er 
jaŶvieƌ ϮϬϮϬ, date d’ĠĐhĠance des Obligations (exclue), soit 2.206 jours. 

47 SeĐtioŶ ϰ.Ϯ.ϲ ;ĐͿ de la Ŷote d’opĠƌatioŶ des OCEANE, p ϯϱ. « EŶ Đas d’ajusteŵeŶts ƌĠalisĠs ĐoŶfoƌŵĠŵeŶt aux paƌagƌaphes 
1 à 10 ci-dessous, le Ŷouveau Ratio d’AttƌiďutioŶ d’AĐtioŶs seƌa dĠteƌŵiŶĠ aveĐ tƌois décimales par arrondi au millième le plus 

proche (0,0005 étant arrondi au millième supérieur, soit à 0,001) ». 
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2.8. Autƌes dispositioŶs liĠes à l’Offƌe 

2.8.1. Procédure de retrait obligatoire48 visant les Actions et OCEANE 

Si les AĐtioŶs ŶoŶ appoƌtĠes à l’Offƌe4944, et Ƌui Ŷe soŶt pas dĠteŶues paƌ l’IŶitiateuƌ ou les autƌes 
membres du Concert, ne représentent pas plus de 5 % du capital ou des droits de vote de la Société, 
et en application des dispositions des articles 232-4 et 237-14 et suivants du règlement général de 
l’AMF, l’IŶitiateuƌ se ƌĠseƌve la possiďilitĠ de deŵaŶdeƌ à l’AMF la ŵise eŶ œuvƌe d’uŶe pƌoĐĠduƌe de 
retrait obligatoire visant les Actions noŶ appoƌtĠes à l’Offƌe49 et qui ne seraient pas détenues, 
diƌeĐteŵeŶt ou iŶdiƌeĐteŵeŶt, paƌ l’IŶitiateuƌ et les autƌes ŵeŵďƌes du CoŶĐeƌt. Le ƌetƌait obligatoire 
seƌait effeĐtuĠ ŵoǇeŶŶaŶt l’iŶdeŵŶisatioŶ des aĐtioŶŶaiƌes ĐoŶĐeƌŶĠs au Pƌiǆ d’Offƌe de l’AĐtioŶ. 

L’IŶitiateuƌ se ƌĠseƌve ĠgaleŵeŶt la possiďilitĠ de deŵaŶdeƌ à l’AMF, conformément aux articles L. 
433-4 IV du Code monétaire et financier et 237-14 et suivaŶts du ƌğgleŵeŶt gĠŶĠƌal de l’AMF, la mise 
eŶ œuvƌe d’uŶe pƌoĐĠduƌe de ƌetƌait oďligatoiƌe visaŶt les OCEANE ŶoŶ appoƌtĠes à l’Offƌe49 et qui ne 
seƌaieŶt pas dĠteŶues, diƌeĐteŵeŶt ou de ĐoŶĐeƌt, paƌ l’IŶitiateuƌ ou paƌ les autƌes ŵeŵďƌes du 
CoŶĐeƌt, si les AĐtioŶs ŶoŶ appoƌtĠes à l’Offƌe49 et non détenues, directement ou de concert, par 
l’IŶitiateuƌ ou paƌ les autƌes ŵeŵďƌes du CoŶĐeƌt, et les aĐtioŶs susĐeptiďles d’ġtƌe Ġŵises à ƌaisoŶ de 
la conveƌsioŶ des OCEANE ŶoŶ appoƌtĠes à l’Offƌe49, et qui ne sont pas détenues directement ou de 
ĐoŶĐeƌt paƌ l’IŶitiateuƌ ou paƌ les autƌes ŵeŵďƌes du Concert, ne représentent pas plus de 5% de la 
soŵŵe des aĐtioŶs eǆistaŶtes de la SoĐiĠtĠ et des aĐtioŶs Ŷouvelles susĐeptiďles d’ġtƌe ĐƌĠĠes du fait 
de la conversion des OCEANE. Le retrait obligatoire serait effectué moyennant une indemnisation des 
porteurs d’OCEANE ĐoŶĐeƌŶĠs Ġgale au Pƌiǆ d’Offƌe de l’OCEANE. 

DaŶs l’hǇpothğse où les ĐoŶditioŶs de ŵise eŶ œuvƌe d’uŶ ƌetƌait oďligatoiƌe seƌaieŶt ƌĠuŶies, 
l’IŶitiateuƌ se ƌĠseƌve la faĐultĠ de se suďstitueƌ uŶ ou plusieuƌs vĠhiĐules eŶ vue d’aĐƋuĠƌiƌ les AĐtions 
et/ou les OCEANE appoƌtĠes à l’Offƌe49 et celles qui seraient obtenues dans le cadre de la procédure 
de retrait obligatoire. 

2.8.2. Maintien du statut SIIC de la Société 

DaŶs l’hǇpothğse où l’IŶitiateuƌ et les autres membres du Concert viendraient à fƌaŶĐhiƌ, à l’issue de 
l’Offƌe49, le seuil de 60 % du capital ou des droits de vote de la Société sans franchir le seuil permettant 
la ŵise eŶ œuvƌe du ƌetƌait oďligatoiƌe (§ 2.8.1), Tikehau Capital se réserve la faculté de reclasser une 
quote-paƌt des AĐtioŶs appoƌtĠes à l’Offƌe aupƌğs d’iŶvestisseuƌs tieƌs aveĐ lesƋuels il Ŷ’agit pas de 
concert et/ou de procéder à une augmentation du capital de la Société, afin que le régime SIIC prévu 
à l’aƌtiĐle 208 C du Code général des impôts (CGI) puisse être préservé.  

  

                                                           
48 Retƌait oďligatoiƌe s’iŶsĐƌivaŶt daŶs le pƌoloŶgeŵeŶt diƌeĐt de l’Offƌe i.e. hoƌs hǇpothğse d’uŶe dĠteŶtioŶ ultérieure, 
directement ou indirecteŵeŶt, d’au ŵoiŶs ϵϱ% des dƌoits de vote de la SoĐiĠtĠ et daŶs le Đas où le ƌetƌait oďligatoiƌe 
pƌoloŶgeaŶt diƌeĐteŵeŶt l’Offƌe Ŷ’auƌait pas ĠtĠ ŵis eŶ œuvƌe. 
49 Ou le Đas ĠĐhĠaŶt à l’Offƌe ƌĠouveƌte, ĐoŶfoƌŵĠŵeŶt auǆ dispositioŶs de l’aƌtiĐle 232-4 du ƌğgleŵeŶt gĠŶĠƌal de l’AMF. 

https://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
https://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000006072026&idArticle=LEGIARTI000006653777&dateTexte=&categorieLien=cid
file://///ledouble-ad01/partages/05%20-%20Agnès/Missions%20en%20cours/Selectirente/5.Rapport/OC%20(RI)/237-14
https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000006069577&idArticle=LEGIARTI000006303410&dateTexte=&categorieLien=cid
https://www.amf-france.org/reglement/RG-en-vigueur
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3. Présentation de Selectirente 

3.1. CaƌaĐtĠƌistiƋues du ŵaƌĐhĠ de l’iŶvestisseŵeŶt eŶ iŵŵoďilieƌ d’eŶtƌepƌise en France50 

Dans un contexte économique français marqué par une croissance du Produit Intérieur Brut (PIB) en 
2017 (+2,3 %) suivi d’uŶ ƌaleŶtisseŵeŶt au pƌeŵieƌ seŵestƌe ϮϬϭϴ sous l’effet de faĐteuƌs 
iŶteƌŶatioŶauǆ ;appƌĠĐiatioŶ de l’euƌo, teŶsioŶs pƌoteĐtioŶŶistes, …Ϳ et ŶatioŶauǆ ;faiďle 
iŶvestisseŵeŶt des ŵĠŶages, staďilisatioŶ des iŶvestisseŵeŶts eŶ logeŵeŶts, …Ϳ, le ŵaƌĐhĠ des 
iŶvestisseŵeŶts eŶ iŵŵoďilieƌ d’eŶtƌepƌise s’est ŵoŶtƌĠ ƌĠsilieŶt. 

Au premier semestre 2018, les investissements en immobilier d’eŶtƌepƌise ƌegƌoupaŶt les ďuƌeauǆ, les 
eŶtƌepôts, les loĐauǆ d’aĐtivitĠ, les loĐauǆ de seƌviĐe et le ĐoŵŵeƌĐe oŶt eŶƌegistré une hausse des 
volumes de 30 % pouƌ uŶ ŵoŶtaŶt de ϭϯ Md€ souteŶus par des tƌaŶsaĐtioŶs d’uŶ ŵoŶtaŶt supĠƌieuƌ 
à ϭϬϬ M€ et ĐoŶĐeŶtƌĠes en région parisienne ; la teŶdaŶĐe s’est néanmoins inversée au troisième 
trimestre 2018 avec un recul des investissements ;ϱ Md€ versus ϲ,ϯ Md€ au troisième trimestre 2017). 

 

Sur le premier semestre 2018, les taux de rendement51 prime de l’eŶseŵďle des segŵeŶts pouƌsuiveŶt 
leur baisse et atteignent des niveaux historiquement bas. 

 

                                                           
50 Sources documentaires en Annexe 4. 
51 Le tauǆ de ƌeŶdeŵeŶt ĐoƌƌespoŶd au ƌatio eŶtƌe les loǇeƌs hoƌs Đhaƌges et le pƌiǆ d’aĐƋuisitioŶ d’uŶ aĐtif. 

Bureaux
69,9%

Entrepôts
8,3%

Bâtiment 
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2,8%

Commerces
13,1%

Services
5,8%

Répartition des investissements en immobilier d'entreprise 
par typologie d'actifs au T3 2018

3,0%

3,9%
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5,2%
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5,6%
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Ile-de-France

Bureaux
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Attestation d’ÉƋuité Selectirente 18 

3.2. L’iŶvestisseŵeŶt eŶ iŵŵoďilieƌ de commerce 

Le patrimoine de la Société étant quasi-exclusivement constitué d’aĐtifs iŵŵoďilieƌs ĐoŵŵeƌĐiauǆ en 
France, nous présenterons, ci-après, les ĐaƌaĐtĠƌistiƋues du ŵaƌĐhĠ de l’iŵŵoďilieƌ de ĐoŵŵeƌĐe. 

3.2.1. Chiffres clés 

Les investissements en commerce ont atteiŶt uŶ ŵoŶtaŶt d’eŶviƌoŶ ϭ,ϴ Md€ au premier semestre 
2018, suivi d’uŶ flĠĐhisseŵeŶt au troisième trimestre 2018 à ϱϬϬ M€, soit ϭϯ,1 % du montant total 
investi. Les commerces de centre-ville ont concentré plus de 65 % des investissements sur les trois 
premiers trimestres 2018, confirmant leur attractivité. 

Sur le premier semestre 2018, les taux de rendement prime s’iŶsĐƌiveŶt eŶ ďaisse, à l’eǆĐeptioŶ des 
centres commerciaux et des retail parks52 qui restent stables. Les pieds d’iŵŵeuďle paƌisieŶs, aveĐ uŶ 
taux de rendement prime à 2,5 % et une valeur locative moyenne de  
23.500 €/ŵ²/aŶ, confirment leur attractivité auprès des investisseurs. 

Néanmoins, ces valeurs présentent de fortes disparités en fonction des zones géographiques. En effet, 
tandis que les actifs situés en zones centrales des grandes villes séduisent et attirent les investisseurs, 
les aĐtifs situĠs daŶs les villes de taille ŵoǇeŶŶe souffƌeŶt d’uŶ dĠlaisseŵeŶt, avec des taux de vacance 
pouvant être supérieurs à 10 %. 

3.2.2. Perspectives 

Le secteur du commerce est marqué, depuis plusieurs années, par une concurrence accrue et un 
ĐhaŶgeŵeŶt eŶ pƌofoŶdeuƌ des ŵodes de ĐoŶsoŵŵatioŶ, aveĐ l’avğŶeŵeŶt du  
e-commerce, la montée en puissance du digital et la personnalisation de « l’eǆpĠƌieŶĐe ĐlieŶt » à 
l’iŵage du « retail tiers lieu »53. 

A contrario, le retour du commerce de proximité dans les grandes villes et agglomérations, aux dépens 
des galeƌies d’hǇpeƌŵaƌchés, se poursuit. 

  

                                                           
52 PaƌĐs d’aĐtivitĠ ĐoŵŵeƌĐiale. 
53 Les points de vente physiques, installés dans des lieux atypiques (appartements par exemple), diversifient leurs offres en 
proposant des services associés aux produits et à la marque afin de recréer une relation avec le consommateur et de vivre de 
nouvelles expériences. 
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3.3. Positionnement de Selectirente sur son secteur 

Fondée en ϭϵϵϳ à l’iŶitiative de plusieuƌs pƌofessioŶŶels de l’iŵŵoďilieƌ, SeleĐtiƌeŶte eǆeƌĐe uŶe 
aĐtivitĠ patƌiŵoŶiale d’aĐtifs iŵŵoďilieƌs ĐoŵŵeƌĐiauǆ pƌiŶĐipaleŵeŶt loĐalisĠs eŶ FƌaŶĐe54. 

Introduite en bourse le 3 octobre 2006, la Société a opté pour le régime SIIC en 2007.  

Le patrimoine réévalué55 au 30 juin 2018 se compose : 

 principalement de 352 murs de commerces situés à pƌopoƌtioŶ d’eŶviƌoŶ deuǆ tieƌs à Paris et 
en région parisienne ; 

 accessoirement d’iŶvestissements immobiliers indirects détenus au travers de Sociétés Civiles 
de Placement Immobilier (SCPI) et d’Organismes de Placement Collectif Immobilier (OPCI). 

  

  

                                                           
54 2,9 % du patrimoine de Selectirente est situé en Belgique. 
55 « La valeur réévaluée (hors droits) du patrimoine de la Société a été déterminée sur les bases suivantes :  

- le patrimoine immobilier direct est ƌeteŶu pouƌ sa valeuƌ d’expeƌtise au ϯϭ dĠĐeŵďƌe ϮϬϭ7 ou soŶ pƌix d’aĐƋuisitioŶ 
hors droits et hors frais pour les acquisitions postérieures au 30/09/2017,  

- les parts de SCPI détenues en pleine propriété sont retenues pour leur valeur de retrait ou de marché au 31/12/2017,  

- les parts d'OPCI sont retenues pour leur dernière valeur liquidative connue au 31/12/2017,  

- les parts de la société Rose sont retenues pour leur dernier actif net réévalué connu au 31/12/2017,  

- les usufruits temporaires de parts de SCPI et les actions de la société Cimes & Cie sont retenus pour leur valeur nette 

comptable au 30/06/2018. », Source : RFS 2018, p.9. 
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http://www.selectirente.com/wp-content/uploads/2018/09/Rapport-financier-semestriel-SR-30-juin-2018-VDef.pdf
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3.4. Performances historiques de la Société 

Selectirente établit ses comptes selon le référentiel comptable français (§ 4.1.1). 

3.4.1. Actif net comptable 

En distinguant principalement l’aĐtif iŵŵoďilisĠ et la dette financière, la structure bilancielle de 
Selectirente a évolué comme suit au cours des cinq derniers exercices : 

 

 Actif immobilisé 

Les iŵŵoďilisatioŶs iŶĐoƌpoƌelles soŶt ĐoŵposĠes eǆĐlusiveŵeŶt d’usufƌuits teŵpoƌaiƌes de paƌts de 
SCPI. 

Les immobilisations corporelles, d’uŶ montant de 163.ϱϯϭ K€56 au 30 juin 2018, correspondent 
principalement à la valeur comptable du patrimoine immobilier locatif de la Société, en légère 
diminution par rapport au 30 juin 2017 suite à la ĐessioŶ d’aĐtifs au Đouƌs du deuǆiğŵe seŵestƌe ϮϬϭϳ. 

Les immobilisations financières sont principalement constituées des parts de SCPI et d’OPCI dĠdiĠs à 
l’aĐtivitĠ de poƌtefeuille (§ 3.3) et des participations dans les sociétés Rose57 et Cimes & Cie58. 
  

                                                           
56 DoŶt ϭϲϮ.ϳϵϲ K€ au titƌe de la valeuƌ Ŷette Đoŵptaďle du patƌiŵoiŶe iŵŵoďilieƌ daŶs le ĐalĐul des plus ou ŵoiŶs-values 
lateŶtes iŶtĠgƌĠ daŶs le ĐalĐul de l’ANR de liƋuidatioŶ ;§ ϯ.ϰ.Ϯ.ϭͿ. 
57 Rose, société luxembourgeoise détenue à hauteur de 48 % par Selectirente et pour le solde par le groupe Tikehau, possède 
une galerie commerciale de 57 cellules en périphérie immédiate de la ville de Reggio Emilia en Italie du Nord. 
58 En octobre 2005, Selectirente avait pris une participation de 5 % dans Cimes & Cie, qui détenait six hôtels situés dans les 
Alpes, ainsi que leurs fonds de commerce. La société est désormais en phase de liquidation suite à la signature en octobre 
2015 d’uŶ pƌotoĐole de veŶte de l’eŶseŵďle de ses aĐtifs. 

Bilan

M€ déc.-13 déc.-14 déc.-15 déc.-16 déc.-17 juin-17 juin-18

Immobilisations incorporelles 899 1 122 1 480 1 530 1 713 1 358 1 497

Immobilisations corporelles 140 238 168 856 172 774 167 712 161 753 164 357 163 531

Immobilisations financières 5 152 7 265 8 281 9 507 9 529 9 518 9 493

BFR (486) (681) (904) (391) (651) (4 947) (1 029)

Actif économique 145 802 176 562 181 631 178 357 172 344 170 287 173 492

Trésorerie et équivalents de trésorerie 17 061 1 517 2 459 817 6 622 9 202 664

Dettes financières (part non courant) (90 561) (104 744) (110 009) (102 333) (100 026) (103 986) (96 792)

Dettes financières (part courant) (3 086) (3 476) (3 149) (6 166) (3 017) (3 090) (3 131)

Endettement net comptable (76 586) (106 703) (110 699) (107 682) (96 421) (97 873) (99 259)

Provisions pour risques (201) (60) (60) (209) (267) (238) -

Provisions pour charges (280) (318) (318) (314) (372) (356) (396)

Provisions risques et charges (482) (378) (378) (523) (639) (594) (396)

Prime de remboursement des Obligations 893 744 555 416 209 279 135

Actif net comptable 69 627 70 225 71 108 70 569 75 492 72 099 73 972

Nombre d'actions dilué hors autocontrôle 

au 31 décembre
1 689 984 1 672 470 1 672 529 1 672 544 1 670 534 1 672 523 1 670 729

€ / Action 41,20 € 41,99 € 42,52 € 42,19 € 45,19 € 43,11 € 44,28 €

Source : Société - 
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 Dette financière nette 

Les emprunts et dettes financières, d’uŶ ŵoŶtaŶt de ϵϲ,ϴ M€ au ϯϬ juiŶ ϮϬϭϴ, sont constitués des 
emprunts auprès des établissements bancaires à hauteur de 87,5 M€ et de l’OCEANE Ġŵise eŶ 
décembre 2013 à hauteur de 9,3 M€59. 

 Actif net comptable 

L’AĐtif net comptable (« ANC ») paƌ AĐtioŶ s’Ġtaďlit à ϰϰ,28 € au 30 juin 2018, en croissance de 2,7 % 
par rapport au 30 juin 2017. 

3.4.2. Actif net réévalué 

3.4.2.1. ANR de liquidation 

Au cours des cinq derniers exercices, l’ANR de liquidation a affiché une progression continue soutenue 
par :  

 les valeuƌs patƌiŵoŶiales à diƌe d’eǆpeƌt iŵŵoďilieƌ ;  

 les valorisatioŶs des titƌes iŵŵoďilisĠs dĠdiĠs à l’aĐtivitĠ de poƌtefeuille ;« TIAP »). 

 

L’ANR de liƋuidatioŶ, déterminé par SeleĐtiƌeŶte à paƌtiƌ de l’ANC, Ŷ’était jusƋu’aloƌs publié 
Ƌu’annuellement (§ 3.4.2.2). 

Le Pƌiǆ d’Offƌe de l’AĐtioŶ de 89,00 € fait ƌessoƌtiƌ uŶe pƌiŵe de 0,51 % et 0,99 % suƌ l’ANR de 
liquidation publié respectivement au 31 décembre 2017 et au 30 juin 2018. 

                                                           
59 Valeur nominale des obligations ;ϴ,ϲ M€Ϳ augŵeŶtĠe de la pƌiŵe de ƌeŵďouƌseŵeŶt ;Ϭ,ϲ M€Ϳ et des intérêts courus (0,1 
M€Ϳ. 

ANR de liquidation 

K€ 31-déc.-13 31-déc.-14 31-déc.-15 31-déc.-16 31-déc.-17 30-juin-18

Capitaux Propres 83 788 70 225 71 108 70 569 75 492 73 972

Impact des obligations convertibles 
1 - 14 160 13 153 13 153 9 955 8 600

Patrimoine immobilier réévalué 
2 171 745 200 469 211 865 221 160 223 306 227 057

Valeur nette comptable du patrimoine immobilier (139 180) (168 190) (172 490) (167 308) (161 019) (162 796)

Plus ou moins values latentes immobilières 32 565 32 279 39 375 53 852 62 287 64 261

Plus ou moins values latentes sur t itres 135 (21) 40 149 191 401

ANR de liquidation 116 487 116 643 123 677 137 723 147 925 147 235

Nombre d'actions dilué hors autocontrôle 

au 31 décembre
1 689 984 1 672 470 1 672 529 1 672 544 1 670 534 1 670 729

ANR de liquidation par Action 68,93 69,74 73,95 82,34 88,55 88,13

ANR droits inclus par Action 75,64 77,82 82,48 92,12 98,44 nc

1
 En cas de conversion de la totalité des OCEANE en actions nouvelles.

2
 Hors droits et selon les expertises immobilières.

Source : Société
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3.4.2.2. ANR Triple Net normes EPRA 

Afin de répondre aux actionnaires de la Société et d’aligŶeƌ sa politiƋue de puďliĐatioŶ avec celle des 
autres foncières cotées, la Société a publié, en date du 19 décembre 201860, un ANR Triple Net normes 
EPRA au 31 décembre 2017 et au 30 juin 2018. Ces agrégats sont issus des travaux réalisés par la 
Direction et un conseil externe. 

Sur la base des calculs de la Société, l’ANR Triple Net normes EPRA s’Ġtaďlit à 86,25 € au  
31 décembre 2017 et 85,ϳϯ € au ϯϬ juiŶ ϮϬϭϴ.  

Le Pƌiǆ d’Offƌe de l’AĐtioŶ de 89,00 € fait ƌessoƌtiƌ uŶe pƌiŵe de ƌespeĐtiveŵeŶt 3,19 % et  
3,81 % suƌ l’ANR Triple Net normes EPRA au 31 décembre 2017 et au 30 juin 2018. 

Pour mémoire, les principaux ĠlĠŵeŶts de passage eŶtƌe l’ANR de liƋuidatioŶ et l’ANR Triple Net 
normes EPRA, au cas particulier de Selectirente, sont énoncés ci-après :  

 la réévaluation de la dette bancaire en valeur de marché ;  

 la réévaluation des instruments de couverture ; 

 les retraitements liés à la conversion des OCEANE et la réintégration des intérêts des OCEANE ; 

 la prise en compte des impôts différés. 

  

                                                           
60 « Acompte sur dividende et ANR triple net aux normes EPRA à fin 2018 » communiqué de Selectirente du  
19 décembre 2018, après clôture de marché. 

http://www.selectirente.com/wp-content/uploads/2018/12/SELECTIRENTE-Acompte-et-ANR-triple-net-aux-normes-EPRA.pdf
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3.4.3. Résultats historiques 

À l’eǆaŵeŶ des Đoŵptes puďliĠs, la peƌfoƌŵaŶĐe de la SoĐiĠtĠ s’appƌĠĐie notamment au regard des 
loyers nets des charges liées aux immeubles, des frais de fonctionnement incluant la rémunération de 
la société de gestion, des dotations aux amortissements et de la rémunération de la dette financière : 

 

Sur la période 2013 à 2017, les revenus locatifs nets de la Société affichent une croissance moyenne 
annuelle de 2,8 % ; le recul de 4 % oďseƌvĠ eŶ ϮϬϭϳ s’analyse paƌ les ĐessioŶs d’aĐtifs et les ƌĠgulatioŶs 
ponctuelles de facturation intervenues en 2017.  

L’ĠvolutioŶ du ƌĠsultat fiŶaŶĐieƌ entre 2016 et 2017 s’eǆpliƋue paƌ :  

 la diŵiŶutioŶ des Đhaƌges fiŶaŶĐiğƌes iŶduite paƌ les iŶtĠƌġts d’eŵpƌuŶts ďaŶĐaiƌes et de 
l’OCEANE ; 

 l’aŵoƌtisseŵeŶt de la pƌiŵe de ƌeŵďouƌseŵeŶt de l’OCEANE. 

Les opĠƌatioŶs de veŶte d’aĐtifs, qui se soldent par des plus ou moins-values comptabilisées en résultat 
exceptionnel, sont les facteurs majeurs de la variation du résultat net de la Société entre 2016 et 2017. 
Au ϯϬ juiŶ ϮϬϭϴ, eŶ l’aďseŶĐe d’aƌďitƌages sigŶifiĐatifs, le ƌĠsultat Ŷet ƌessoƌt eŶ ďaisse de ϯϬ % par 
rapport au premier semestre 2017 qui avait enregistré une plus-value importante suite à la cession de 
deux actifs significatifs.  

Compte de résultat

déc.-13 déc.-14 déc.-15 déc.-16 déc.-17 juin-17 juin-18

12m 12m 12m 12m 12m 6m 6m

Loyers des immeubles 11 996 12 994 13 403 13 798 13 250 6 817 6 280

Revenus des SCPI et revenus annexes 950 967 1 062 1 407 1 246 575 679

Revenus locatifs bruts 12 946 13 961 14 465 15 205 14 496 7 392 6 959

Variation 8% 4% 5% (5%) na (6%)

Revenus locatifs nets 12 284 13 256 13 706 14 290 13 716 7 010 6 488

Variation 8% 3% 4% (4%) na (7%)

Rémunération de la société de gestion (1 035) (1 097) (1 128) (1 119) (1 084) (556) (526)

Autres achats et charges externes (704) (486) (527) (551) (659) (307) (403)

Autres produits et charges d'exploitation (34) (278) (53) (136) (246) (145) (190)

Excédent brut d'exploitation 10 511 11 395 11 998 12 484 11 727 6 002 5 369

% chiffre d'affaires 81% 82% 83% 82% 81% 81% 77%

Dotation aux amortissements (4 075) (4 567) (4 770) (4 917) (4 601) (2 298) (2 262)

Dotation nettes aux provisions (108) 72 (275) (449) 117 (20) 299

Résultat d'exploitation 6 328 6 900 6 953 7 118 7 243 3 685 3 406

% chiffre d'affaires 49% 49% 48% 47% 50% 50% 49%

Produits financiers 107 129 111 36 115 104 62

Charges financières (2 528) (3 422) (3 335) (3 181) (2 803) (1 416) (1 301)

Résultat financier (2 421) (3 293) (3 224) (3 145) (2 688) (1 312) (1 239)

Résultat courant avant impôt 3 907 3 607 3 729 3 973 4 555 2 372 2 166

Plus ou moins values sur cession d'immeubles 380 1 064 1 400 (123) 2 535 1 160 (37)

Autres produits et charges exceptionnels (161) (320) (235) (254) (1 069) (684) (188)

Résultat exceptionnel 219 744 1 165 (377) 1 466 475 (225)

Impôt sur les bénéfices (2) 55 0 (38) (50) (21) 24

Résultat net 4 124 4 406 4 894 3 558 5 971 2 826 1 966

% chiffre d'affaires 32% 32% 34% 23% 41% 38% 28%

Source : Société 0 (0)

K€
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4. Évaluation de l’AĐtioŶ  

Nous avoŶs ŵis eŶ œuvƌe uŶe ĠvaluatioŶ ŵultiĐƌitğƌe de l’AĐtioŶ, doŶt Ŷous eǆposoŶs,  
ci-après, les différents volets, en présentant successivement : 

 les données structurantes de la Société et de l’ĠvaluatioŶ (§ 4.1) ; 

 les méthodes de valorisation écartées (§ 4.2) ; 

 l’aŶalǇse des ƌĠfĠƌeŶĐes ďouƌsiğƌes sur l’AĐtioŶ (§ 4.3) ; 

 les approches qui nous sont apparues peƌtiŶeŶtes pouƌ Ġvalueƌ l’AĐtioŶ ;§ 4.4 à § 4.8) ; 

 en synthèse, le ƌĠĐapitulatif de l’ĠvaluatioŶ de l’AĐtioŶ et des primes extériorisées par le Prix 
d’Offƌe de l’AĐtioŶ suƌ l’eŶseŵďle des ŵĠthodes de valoƌisatioŶ de l’AĐtioŶ que nous avons 
ŵises eŶ œuvƌe ;§ 4.9). 

4.1. Données structurantes de la Société et de l’ĠvaluatioŶ 

4.1.1. Référentiel comptable 

Selectirente établit ses comptes selon le référentiel comptable français, conformément aux 
dispositions du règlement 2014-03 de l’AutoƌitĠ des Noƌŵes Coŵptaďles.  

La Société Ŷ’Ġtaďlit pas de Đoŵptes ĐoŶsolidĠs et Ŷ’eŶtƌe pas daŶs le Đhaŵp d’appliĐatioŶ des Ŷoƌŵes 
IFRS. 

Les comptes de la Société au titre du dernier exercice clos le 31 décembre 2017 ont été certifiés sans 
réserve par les commissaires aux comptes ; par ailleurs, sur la base de leur examen limité de 
l’iŶfoƌŵatioŶ fiŶaŶĐiğƌe seŵestƌielle au ϯϬ juiŶ ϮϬϭϴ, Đes deƌŶieƌs Ŷ’oŶt pas ƌelevĠ d’aŶoŵalies 
significatives de nature à remettre en cause la conformité des comptes semestriels résumés et 
l’iŶfoƌŵatioŶ fiŶaŶĐiğƌe iŶteƌŵĠdiaiƌe. 

4.1.2. RĠgiŵe des SoĐiĠtĠs d’IŶvestissement Immobilier Cotées 

La SoĐiĠtĠ a optĠ eŶ ϮϬϬϳ pouƌ le ƌĠgiŵe fisĐal des SoĐiĠtĠs d’IŶvestisseŵeŶt Iŵŵoďilieƌ CotĠes ;« SIIC 
»Ϳ et ďĠŶĠfiĐie à Đe titƌe ŶotaŵŵeŶt d’uŶe eǆoŶĠƌatioŶ d’iŵpôt suƌ les soĐiĠtĠs, suƌ les ďĠŶĠfiĐes 
provenant de la location de ses immeubles et, le cas échéant, sur les plus-values résultant des cessions 
d’iŵŵeuďles. 

L’aƌtiĐle 208 C du CGI prévoit pour les SIIC : 

 uŶe eǆoŶĠƌatioŶ d’iŵpôt suƌ les soĐiĠtĠs au titƌe des : 

▪ ďĠŶĠfiĐes pƌoveŶaŶt de la loĐatioŶ d’iŵŵeuďles et de la sous-loĐatioŶ d’iŵŵeuďles eŶ ĐƌĠdit-
bail,  

▪ plus-values de ĐessioŶ d’iŵŵeuďles, de dƌoits affĠƌeŶts à uŶ ĐoŶtƌat eŶ ĐƌĠdit-bail immobilier, 
de participations dans des sociétés de personnes ou de participations dans des filiales ayant 
opté pour le régime fiscal des SIIC, 

▪ dividendes reçus de filiales soumises à ce même régime fiscal ; 
  

http://www.anc.gouv.fr/cms/news/2014-03
https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000006069577&idArticle=LEGIARTI000020011757&dateTexte
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 en contrepartie, une obligation de distribution de dividendes, à hauteur de : 

▪ 95 % des ďĠŶĠfiĐes issus de la loĐatioŶ des iŵŵeuďles sous uŶ dĠlai d’uŶ aŶ, 

▪ 60 % des plus-values de cession des immeubles ou de certaines participations dans des 
sociétés immobilières, sous un délai de deux ans à compter de leur réalisation,  

▪ l’iŶtĠgƌalitĠ des divideŶdes ƌeçus des filiales ďĠŶĠfiĐiaŶt du ƌĠgiŵe fisĐal des SIIC. 

Le ƌĠgiŵe d’eǆoŶĠƌatioŶ est ŶotaŵŵeŶt suďoƌdoŶŶĠ au degƌĠ de dĠteŶtioŶ du Đapital de la SIIC paƌ 
ses actionnaires, dans la mesure où le capital ou les droits de vote ne doivent pas être détenus, 
directement ou indirectement, à hauteur de 60 % ou plus par un ou plusieurs actionnaires agissant de 
concert61 (§ 2.8.2). 

L’eŶseŵďle de Ŷos tƌavauǆ de valoƌisatioŶ ont été réalisés en considérant le bénéfice du régime fiscal 
SIIC. 

4.1.3. Date d’ĠvaluatioŶ 

DaŶs Ŷos tƌavauǆ d’ĠvaluatioŶ, et au ƌegaƌd des diffĠƌeŶtes ŵĠthodes ƌeteŶues, Ŷous Ŷous sommes 
ƌĠfĠƌĠs à l’AĐtif Net de RĠĠvaluatioŶ ;ANRͿ, plus pƌĠĐisĠŵeŶt à l’ANR de liƋuidatioŶ et à l’ANR Triple 
Net normes EPRA au 31 décembre 2017 et au 30 juin 2018.  

L’ĠvaluatioŶ de l’AĐtioŶ a ĠtĠ ƌĠalisĠe suƌ la ďase des Đoŵptes seŵestƌiels au 30 juin 2018. 

La référence au cours de bourse est celle du 20 septembre 2018, dernière date de cotation avant 
l’aŶŶoŶĐe de l’Offƌe et la suspension de Đouƌs paƌ l’AMF. 

Les OCEANE ont été valorisées en date du 14 décembre ϮϬϭϴ et suƌ la ďase d’uŶe hǇpothğse 
d’ouveƌtuƌe de la pĠƌiode d’Offƌe au Ϯϱ jaŶvieƌ ϮϬϭϵ. 

Les paramètres financiers tels que la capitalisation boursière des comparables (§ 4.7.2) et le taux 
d’aĐtualisatioŶ des fluǆ de tƌĠsoƌeƌie issus du PMT qui nous a été communiqué (§ 4.6.2 et § 4.6.4) ont 
été arrêtés au 14 décembre 2018. 

4.1.4. Noŵďƌe d’Actions  

Le Ŷoŵďƌe total d’Actions sur une base diluée que nous avons pris en compte pour la valorisation de 
l’AĐtioŶ, soit 1.670.569 Actions, intègre les éléments suivants :  

 1.540.055 Actions en circulation (§ 2.3.1) ; 

 minoré de 4.082 Actions auto-détenues (§ 2.3.1) ; 

 majoré de 134.596 AĐtioŶs Ŷouvelles issues de l’exercice des OCEANE (§ 2.3.2) : 

                                                           
61 Au seŶs de l’aƌtiĐle L. 233-10 du Code de commerce. 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000005634379&idArticle=LEGIARTI000006229211
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4.1.5. Expertises immobilières 

Dans le cadre de l’ĠtaďlisseŵeŶt de ses Đoŵptes aŶŶuels et seŵestƌiels62, la Société mandate Crédit 
Foncier Expertise63 et Cushman & Wakefield64 (les « Experts Immobiliers » et individuellement 
l’ « Expert Immobilier ») afiŶ de doŶŶeƌ uŶ avis de valeuƌ suƌ l’iŵŵoďilieƌ dĠteŶu65. Les Experts 
Immobiliers ont recours aux méthodes suivantes : 

 « Capitalisation » : cette méthode, mise en œuvƌe à titƌe pƌiŶĐipal pour la majorité des actifs 
de la Société, repose sur la capitalisatioŶ de loǇeƌs ĐoŶsidĠƌĠs paƌ l’Expert Immobilier comme 
étant ceux qui ressortiront de la négociation entre le bailleur et le locataire à la prochaine 
échéance66 via uŶ tauǆ de ƌeŶdeŵeŶt ŵoǇeŶ ƌĠsultaŶt de l’oďseƌvatioŶ des tauǆ pƌatiƋuĠs loƌs 
de transactions de marché sur des actifs comparables et tenant compte de la qualité du 
locataire ainsi que de la durée restante du bail ; 

 « Comparaison » : cette méthode, mise eŶ œuvƌe à titre de recoupement pouƌ l’eŶseŵďle des 
iŵŵeuďles, se foŶde suƌ la dĠteƌŵiŶatioŶ d’uŶe valeuƌ à paƌtiƌ de tƌaŶsaĐtioŶs de ƌĠfĠƌeŶĐe 
opérées sur le marché immobilier pour des biens présentant des caractéristiques et une 
localisation comparables à celles de l’aĐtif ĠvaluĠ. 

Dans le cadre de leurs diligences, les Experts Immobiliers ont privilégié la méthode par capitalisation 
du fait des spécificités du portefeuille immobilier de Selectirente (commerces de centre-ville 
essentiellement). 

Les expertises immobilières réalisées au 31 décembre 2017 et au ϯϬ juiŶ ϮϬϭϴ tĠŵoigŶeŶt d’uŶe 
progression de la valeur des actifs, liée notamment à la baisse des taux de capitalisation attendus par 
les investisseurs. 

 

 

Les résultats issus des dernières expertises immobilières réalisées en novembre 2018 dans le cadre de 
l’ĠlaďoƌatioŶ des comptes annuels 2018, qui nous ont été transmis par la Société, font ressortir une 

                                                           
62 Au 30 juin 2018, Selectirente dispose de ƌĠsultats paƌtiels de la ĐaŵpagŶe aŶŶuelle d’eǆpeƌtise de ses ďieŶs iŵŵoďilieƌs ; 
ces résultats portent sur 45 commerces de centre-ville (13 % du patrimoine immobilier direct) majoritairement situés à Paris 
(à hauteur de 52 %) et en région parisienne (à hauteur de 15 %) ; source : RFS 2018, p. 5. 
63 Pour les pieds d’iŵŵeuďles ; source : RA 2017, p. 22. 
64 Pour les moyennes surfaces de périphérie ; source : RA 2017, p. 22. 
65 Hors exceptions prévues par les procédures de la Société. 
66 A l’ĠĐhĠaŶĐe du ďail ou à la pƌoĐhaiŶe ĠĐhĠaŶĐe tƌieŶŶale, l’Eǆpeƌt Iŵŵoďilieƌ Đapitalise soit ;iͿ le loǇeƌ aĐtuelleŵeŶt paǇĠ 
par le locataire, (ii) le loyer de marché, (iii) le loyer de renouvellement se positionnant entre le loyer payé par le locataire et 
le loǇeƌ de ŵaƌĐhĠ Ƌui, à diƌe d’eǆpeƌt, pouƌƌait ƌessoƌtiƌ des pƌoĐhaiŶes ŶĠgoĐiatioŶs. L’Eǆpeƌt Iŵŵoďilieƌ pƌeŶd ĠgaleŵeŶt 
en compte le différentiel existant entre les loyers de marché ou de renouvellement et les loyers effectifs. 

Nombre d'actions dilué

Au 7 décembre 2018 Nombre

Actions émises 1 540 055

Nombre d'actions auto-détenues (4 082)

Nombre d'actions en circulation 1 535 973

OCEANE 134 596

Nombre d'actions dilué 1 670 569

Source : Société

http://www.selectirente.com/wp-content/uploads/2018/09/Rapport-financier-semestriel-SR-30-juin-2018-VDef.pdf
http://www.selectirente.com/wp-content/uploads/2018/05/Rapport-Annuel-Selectirente-2017-1.pdf
http://www.selectirente.com/wp-content/uploads/2018/05/Rapport-Annuel-Selectirente-2017-1.pdf
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staďilitĠ des valeuƌs d’eǆpeƌtise avec des évolutions contrastées au regard des caractéristiques du 
patƌiŵoiŶe. Cette staďilitĠ est eŶ dĠfiŶitive l’effet Ŷet d’ĠvolutioŶs opposées :  

 une progression des valeurs des actifs situés à Paris et en Ile-de-France qui affichent, du fait 
de leur localisation, des valeurs locatives en progression, des taux de vacance et des taux de 
rendement faibles ; 

 un repli des valeurs sur les actifs situés en région lié aux renégociations à la baisse des loyers 
associées à la hausse des taux de vacance dans certaines villes. 

Nous précisons à ce stade que nous nous sommes attachés à recouper le PMT de la Société et les 
iŶfoƌŵatioŶs eǆploitĠes paƌ l’Eǆpeƌt Immobilier pour modéliser la valorisation du parc d’iŵŵeuďles. 

En outre, les Experts Immobiliers ont souligné le niveau actuellement bas des taux de capitalisation 
dont ils anticipent une remontée y compris sur des actifs situés à Paris et Ile de France67. Cette hausse 
auƌait pouƌ effet ŵĠĐaŶiƋue uŶe ďaisse des valeuƌs d’eǆpeƌtise. 

4.1.6. Endettement net financier 

L’eŶdetteŵeŶt Ŷet Đoŵptaďle de la SoĐiĠtĠ, d’uŶ ŵoŶtaŶt de 99,3 M€ au 30 juin 2018, est 
principalement composé des emprunts bancaires et obligataires. 

  

La dette nette financière de 94,6 M€ Ƌue Ŷous ƌeteŶoŶs daŶs Ŷos tƌavauǆ de valoƌisatioŶ iŶtƌiŶsğƋue 
paƌ l’aĐtualisatioŶ des fluǆ pƌévisionnels de trésorerie issus du PMT de la Société selon la méthode DCF 
(§ 4.6) correspond à la dette nette comptable mentionnée supra, ajustée des éléments suivants : 

 la dette liĠe à l’eŵpƌuŶt obligataire dans la mesure où le Ŷoŵďƌe d’Actions retenu est calculé 
sur une base totalement diluée (§ 4.1.4) ; 

 la réévaluation de la dette financière en valeur de marché68 ; 

 les impôts différés liés aux usufruits temporaires de parts de SCPI et aux détentions de TIAP ; 

 les provisions comptabilisées pour gros entretien ; 

 la juste valeur des instruments dérivés ; 

                                                           
67 La date de remontée des tauǆ Ŷ’est pas ĐoŶŶue ; les Eǆpeƌts Iŵŵoďilieƌs Ŷous oŶt toutefois iŶdiƋuĠ Ƌu’uŶe hausse dğs le 
30 juin 2019 ne pouvait être exclue.  
68 La juste valeur de la dette concerne uniquement la dette bancaire, la dette obligataire étant considérée comme convertie 
et dès lors intégrée dans la valorisation par le biais des Actions potentiellement dilutives. 

Endettement net comptable

K€ juin-18

Trésorerie et équivalents de trésorerie 664

Dettes financières (part non courant) (96 792)

Emprunts obligataires convertibles (9 295)

Emprunts auprès des établissements de crédit (87 497)

Dépôts de garantie (3 131)

Endettement net comptable (99 259)

Sources : Société, Ledouble
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 le traitement des rompus lié au ratio de conversion ajusté portant sur les OCEANE en cas 
d’offƌe puďliƋue (§ 2.5). 

  

EŶ l’aďseŶĐe de salaƌiĠ au seiŶ de la SoĐiĠtĠ, auĐuŶ eŶgageŵeŶt de ƌetƌaite Ŷ’est ĐoŵptaďilisĠ. 

4.2. Méthodes d’ĠvaluatioŶ ĠĐaƌtĠes  

4.2.1. Actif Net Comptable (ANC) 

La Société établit ses comptes conformément au référentiel comptable français, selon lequel les 
iŵŵoďilisatioŶs Đoƌpoƌelles soŶt ĠvaluĠes à leuƌ Đoût d’aĐƋuisitioŶ (§ 4.1.1). 

Au 30 juiŶ ϮϬϭϴ, l’ANC s’Ġtaďlissait à 44,28 € paƌ Action (§ 3.4.1). 

Nous Ŷ’avoŶs pas ƌeteŶu la valoƌisatioŶ paƌ l’ANC daŶs la ŵesuƌe où les iŵŵeuďles de plaĐeŵeŶt, 
ĠlĠŵeŶt ĐlĠ de la valeuƌ patƌiŵoŶiale d’uŶe soĐiĠtĠ foŶĐiğƌe, Ŷe soŶt pas eŶ l’espğĐe comptabilisés en 
juste valeur. 

4.2.2. Valeur comptable des titres Selectirente 

La référence à la valeur comptable des titres Selectirente dans les comptes de Sofidy a été écartée car 
elle ne tient pas compte de la valeur actuelle des actifs et passifs de la Société. 

 

 

  

Endettement net financier - DCF

K€ juin-18

Endettement net comptable (99 259)

Retraitement de la dette obligataire 9 295

Réevaluation de la dette mark to market (4 034)

Usufruits temporaires de parts de SCPI (41)

TIAP (13)

Instruments de couverture 20

Impôts différés totaux (34)

Provisions pour gros entretien (396)

Juste valeur des instruments dérivés (71)

Traitement des rompus sur OCEANE (59)

Endettement net financier - DCF (94 557)

Sources : Société, Ledouble
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4.2.3. Actualisation des dividendes (DDM) 

La Société a versé les dividendes suivants au titre des cinq derniers exercices clos.  

 

NoŶoďstaŶt l’oďligatioŶ de distƌiďutioŶ liĠe au ƌĠgiŵe SIIC auƋuel est souŵise la Société  
(§ 4.1.2), l’aĐtualisatioŶ des divideŶdes Ŷ’a pas ĠtĠ ƌeteŶue eŶ taŶt Ƌue ŵĠthode d’ĠvaluatioŶ.  

Nous avons en revanche ŵis eŶ œuvƌe uŶe ĠvaluatioŶ paƌ aĐtualisatioŶ des fluǆ pƌĠvisioŶŶels de 
trésorerie intégrant par construction le potentiel de distribution de dividendes et permettant de 
prendre en compte également la part non distribuée du résultat (§ 4.6)69. 

Paƌ ailleuƌs, Ŷous oďseƌvoŶs Ƌu’au tƌaveƌs des ĐalĐuls sous teŶdaŶt l’ANR de liƋuidatioŶ et de l’ANR 
Triple Net normes EPRA, la part non distribuée vient majorer mécaniquement les capitaux propres de 
la Société et donc in fine l’ANR. 

A titƌe d’iŶfoƌŵatioŶ, la valeuƌ uŶitaiƌe de l’AĐtioŶ ressortirait à 62,88 € suƌ la ďase d’uŶe ĠvaluatioŶ 
par actualisation des dividendes, soit une valeur en retrait par rapport au cours de bourse. 

  

                                                           
69 De sorte que le ratio de pay out ne vienne pas impacter la valeur de la Société. 

Source : Société
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4.2.4. RĠfĠƌeŶĐe au pƌiǆ d’aĐhat daŶs le Đadƌe du pƌogƌaŵŵe de ƌaĐhat d’Actions 

Dans le Đadƌe du pƌogƌaŵŵe de ƌaĐhat d’AĐtioŶs votĠ paƌ l’asseŵďlĠe gĠŶĠƌale et de la dĠliďĠƌatioŶ 
adoptée par le Directoire le 18 septembre 2018 afin notamment d’assuƌeƌ la liƋuiditĠ de l’AĐtioŶ, il a 
été mentionné uŶ pƌiǆ de ƌaĐhat paƌ la SoĐiĠtĠ ŵaǆiŵuŵ de ϭϬϬ € paƌ AĐtioŶ. 

Cette ƌĠfĠƌeŶĐe Ŷ’a pas ĠtĠ ƌeteŶue daŶs la ŵesuƌe où Đe pƌiǆ a ĠtĠ ĐalĐulĠ de ŵaŶiğƌe aƌďitƌaiƌe selon 
une formule mathématique arrêtée en 200670 puis révisée en 200771 qui ne constitue pas, selon nous, 
pas une valeur pertinente. 

4.3. Référence au cours de bourse et objectifs de cours des analystes 

La ƌĠfĠƌeŶĐe à la valeuƌ ďouƌsiğƌe de l’AĐtioŶ est aďoƌdĠe sous l’aŶgle à la fois de l’histoƌiƋue et des 
objectifs de cours des analystes en charge de son suivi. 

4.3.1. Analyse historique du cours de bourse 

Introduite en bourse en octobre 2006 au pƌiǆ de ϯϴ,ϱϬ €72, l’AĐtioŶ est ĐotĠe suƌ le marché Euronext. 

L’aŶalǇse du Đouƌs de l’AĐtioŶ suƌ les deuǆ aŶŶĠes précédant la veille de la suspension du cours, soit le 
20 septembre 2018, est présentée ci-apƌğs, paƌ ƌappoƌt à l’iŶdiĐe IEIF SIIC France : 

   

                                                           
70 Source : Rapport Annuel 2006, p. 62. « Le pƌix d’aĐhat des aĐtioŶs daŶs le cadre de la présente autorisation ne pourra 

exĐĠdeƌ, hoƌs fƌais d’aĐƋuisitioŶ, les liŵites pƌĠvues paƌ l’aƌtiĐle ϱ-1° du Règlement européen n° 2273/2003/CE et en tout état 

de Đause ϮϬϬ % du pƌix d’iŶtƌoduĐtioŶ des aĐtioŶs de la SoĐiĠtĠ suƌ Euƌolist ». 
71 Source : Rapport Annuel 2007 p. 70. « Le pƌix d’aĐhat des aĐtioŶs daŶs le Đadƌe de la pƌĠseŶte autoƌisatioŶ Ŷe pouƌƌa 
exĐĠdeƌ, hoƌs fƌais d’aĐƋuisitioŶ, les liŵites pƌĠvues paƌ l’aƌtiĐle ϱ-1° du Règlement Européen n° 2273/2003/CE et en tout état 

de cause ϭϬϬ € ». 
72 « IŶtƌoduĐtioŶ eŶ ďouƌse de la foŶĐiğƌe d’iŶvestisseŵeŶt SeleĐtiƌeŶte », communiqué de Selectirente du  
20 septembre 2006. 

Source : Bloomberg
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http://www.selectirente.com/wp-content/uploads/2018/05/Introduction-en-bourse-de-la-fonci%C3%A8re-dinvestissement-SELECTIRENTE-pdf.pdf
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L’aŶalǇse des ĠvolutioŶs du Đouƌs de ďouƌse de l’AĐtioŶ témoigne d’une forte stabilité du cours et de 
très faibles volumes échangés.  

Si l’ĠvolutioŶ de la ĐotatioŶ de l’AĐtioŶ et des ĠĐhaŶges seŵďle peu corrélée aux dates de publication 
des Đoŵptes, l’aŶalǇse ƋuotidieŶŶe des voluŵes eŶ ďouƌse ŵet toutefois eŶ ĠvideŶĐe la faiďlesse des 
volumes échangés. 

La sous performance de l’AĐtioŶ (-4,23%) par rapport à l’indice de référence IEIF SIIC France au cours 
de la pĠƌiode d’oďseƌvatioŶ est à ŶuaŶĐeƌ au ƌegaƌd du poids de la SoĐiĠtĠ daŶs l’iŶdiĐe de ƌĠfĠƌeŶĐe73. 

Le tableau ci-dessous synthétise la moyenne des cours de bourse pondérés par les volumes (« CMPV 
»)74 au 20 septembre 2018, dernière cotation avant l’aŶŶoŶĐe de l’Offƌe et la suspension du cours : 

 

Il ressort de cette aŶalǇse ďouƌsiğƌe Ƌue l’AĐtioŶ a ĠvoluĠ daŶs uŶe fouƌĐhette de 67,0 € à 74,0 € au 
cours des douze mois précédant la suspension de cours.  

Par ailleurs, à la suite de la reprise de cotation de l’AĐtioŶ intervenue le 19 octobre 2018, soit après 
l’aŶŶoŶĐe des ŵodalitĠs liĠes au Pƌiǆ d’Offƌe de l’AĐtioŶ et au Pƌiǆ d’Offƌe de l’OCEANE, le cours est 
demeuré stable autour de 87,00 €, aveĐ uŶ poiŶt ŵaǆiŵal atteiŶt à 88,00 €75.  

Le Pƌiǆ d’Offƌe de l’AĐtioŶ extériorise une prime comprise entre 24,67 % et 27,83 % sur les CMPV 
observés au cours de l’aŶŶĠe pƌĠĐĠdaŶt la suspeŶsioŶ du cours. 

                                                           
73 0,2 % environ. 
74 À l’eǆĐeptioŶ du Đouƌs spot ƌeteŶu au Đouƌs de Đlôtuƌe. 
75 En séance en date du 22 octobre 2018. 

Date Commentaire

6-nov.-16 Publication des résultats du 3ème trimestre 2016

5-févr.-17 Publication des résultats annuels 2016

11-mai-17 Publication des résultats du premier trimestre 2017

1-sept.-17 Publication des résultats du premier semestre 2017

6-nov.-17 Publication des résultats du 3ème trimestre 2017

19-févr.-18 Publication des résultats annuels 2017

14-mai-18 Publication des résultats semestriels 2018

21-sept.-18 Suspension de la cotation du titre Selectirente

19-oct.-18 Annonce du Prix d'Offre et reprise de la cotation

h

i

a

b

c

d

e

f

g

Cours de bourse

20-sept.-18 Prime/décote

Prix d'Offre 89,00 €

Spot (cours de clôture) 70,00 € 27,14%

CMPV 20 séances 69,63 € 27,83%

CMPV 1 mois 69,63 € 27,82%

CMPV 3 mois 70,22 € 26,74%

CMPV 6 mois 71,21 € 24,98%

CMPV 12 mois 71,39 € 24,67%

+ haut 12 mois 74,00 € 20,27%

+ bas 12 mois 67,00 € 32,84%

Source : Bloomberg
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Enfin, depuis son introduction en bourse en octobre 2006, l’AĐtioŶ Ŷ’a jaŵais atteiŶt le Pƌiǆ d’Offƌe de 
l’AĐtioŶ :  

 

EŶ sǇŶthğse de l’eǆaŵeŶ des Đouƌs histoƌiƋues de l’AĐtioŶ : 

 l’Ġtƌoitesse du flottant76, associée à une faible rotation77 de l’AĐtioŶ, nous conduisent au 
ĐoŶstat de la faiďle liƋuiditĠ de l’AĐtioŶ, et aiŶsi à relativiser la référence au cours de bourse. 
Sur la base d’uŶ flottaŶt78 représentant 30,9 % du capital (§ 2.3.1), 5,3 % des volumes de titres 
ont été échangés au cours des douze derniers mois précédant la suspension du cours :  

  

 nous Ŷ’avoŶs pas ideŶtifiĠ de Đouƌs aǇaŶt atteiŶt le Pƌiǆ d’Offƌe de l’AĐtioŶ depuis l’IPO ; dès 
lors malgré la faible liquidité du titre, uŶe ƌĠfĠƌeŶĐe au Đouƌs de l’AĐtioŶ daŶs le Đadƌe de l’Offƌe 
demeure incontournable ;  

 le Pƌiǆ d’Offƌe de l’AĐtioŶ de 89,00 € fait ƌessoƌtiƌ uŶe pƌiŵe de 18,04 % sur le cours maximum 
de 75,40 €79 oďseƌvĠ eŶtƌe l’iŶtƌoduĐtioŶ eŶ ďouƌse de la SoĐiĠtĠ et le  
20 septembre 2018. 

                                                           
76 Suƌ la ďase du Ŷoŵďƌe d’Actions dilué hors autocontrôle de 1.670.569 Actions (§ 4.1.4). 
77 Moyenne du volume échangé rapporté au nombre d’AĐtioŶs composant le capital de la Société. 
78 Flottant fixé conventionnellement en-deçà de ϱ% de dĠteŶtioŶ du Đapital ;à l’eǆĐeptioŶ de ĐeƌtaiŶs ŵeŵďƌes du CoŶĐeƌtͿ. 
79 ϳϱ,ϰϬ € atteiŶt les Ϯϲ, Ϯϴ et Ϯϵ juiŶ ϮϬϭϳ (en valeur moyenne journalière pondérée par les volumes). 

Source : Bloomberg
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Rotation du flottant

20-sept.-18

Nombre de titres échangés (12 mois) 25 371

Flottant 476 436

Rotation du flottant (%) 5,3%

Rotation du flottant (années) 18,8

Sources : Bloomberg, Société
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4.3.2. Objectif de cours 

L’AĐtioŶ fait l’oďjet d’uŶ suivi uŶiƋue paƌ les aŶalǇstes d’Invest Securities80 ; la dernière note dont nous 
disposons de leur part, en date du 21 septembre 2018, ĠvoƋue uŶ pƌiǆ d’Offƌe ŵiŶiŵuŵ de ϴϴ,ϱ0 € 
par Action et un objectif de cours de 80,00 € par Action. 

4.4. Transactions récentes réalisées sur le capital de la Société 

Hormis les volumes échangés sur le marché réglementé Euronext Paris, il a été déclaré auprès de 
l’AMF, au Đouƌs des douze deƌŶieƌs ŵois, deuǆ fƌaŶĐhisseŵeŶts de seuil81 :  

 le 15 mars 2018 par Degroof Petercam paƌ l’aĐƋuisitioŶ de 6.500 Actions82 à un prix inférieur 
au Pƌiǆ d’Offƌe de l’AĐtioŶ ;  

 le 16 juillet 2018 par Lafayette Pierre avec la cession de 25.950 Actions83 à un prix inférieur au 
Pƌiǆ d’Offƌe de l’AĐtioŶ. 

Pouƌ ŵĠŵoiƌe, Ŷous Ŷ’avoŶs oďseƌvĠ auĐuŶe tƌaŶsaĐtioŶ suƌ le ŵaƌĐhĠ doŶt le pƌiǆ dĠpasseƌait le Prix 
d’Offƌe de l’AĐtioŶ84. 

4.5. Actif Net Réévalué (ANR) 

4.5.1. ANR de liquidation et de reconstitution 

La Société communique sur la valeur de son patrimoine réévalué au travers de ses rapports annuels. 
Les indicateurs utilisés à ce titre sont : 

 l’ANR de liƋuidatioŶ, ĐoƌƌespoŶdaŶt à l’aĐtif Ŷet au ϯϭ dĠĐeŵďƌe hors droits (HD) réévalué sur 
la base des expertises immobilières (§ 3.4.2.1) ;  

 l’ANR de reconstitution i.e. droits iŶĐlus, ďasĠ suƌ l’ANR de liƋuidatioŶ, ŵajoƌĠ des dƌoits de 
ŵutatioŶ appliƋuĠs auǆ valeuƌs d’eǆpeƌtises HD. 

L’ANR de liƋuidatioŶ, Ƌui ĐoƌƌespoŶd iŵpliĐiteŵeŶt à l’hǇpothğse de ƌeveŶte des iŵŵeuďles, a été 
privilégié dans nos analyses, notamment pour comparaison avec celui publié par les sociétés 
comparables. 

                                                           
80 Invest Securities assure l’aŶiŵatioŶ du titƌe eŶ ďouƌse. 
81 CoŶfoƌŵĠŵeŶt à l’article L. 233-7 du Code de commerce. 
82 Franchissement des seuils à la hausse de 5 % du capital et des droits de vote de la Société. 
83 Franchissement des seuils à la baisse de 20 % du capital et des droits de vote de la Société 
84 La prime minimale observée est de 18,04 %.  

https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000005634379&idArticle=LEGIARTI000006229200&dateTexte=&categorieLien=cid
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L’ANR de reconstitution i.e droits inclus, Ƌui s’Ġtaďlit à ϵϴ,ϰϰ € paƌ Action au 31 décembre 2017, est 
mentionné à titre indicatif, dans la mesure où ces droits ont ĠtĠ paǇĠs loƌs de l’aĐƋuisitioŶ de l’aĐtif et 
les experts immobiliers apprécieŶt pouƌ l’ANR de liƋuidatioŶ le pƌiǆ peƌçu paƌ le veŶdeuƌ d’uŶ aĐtif 
immobilier.  

Il ĐoŶvieŶt de souligŶeƌ Ƌue l’ANR de liƋuidatioŶ est le ƌeflet d’uŶe hǇpothğse de ĐessioŶ iŶdividuelle 
de tous les actifs en valeur de marché sans coûts de liquidation supportés en regard ni décote associée 
à la veŶte ƌapide d’uŶ poƌtefeuille d’aĐtifs.  

4.5.2. ANR Triple Net normes EPRA 

4.5.2.1. ANR Triple Net normes EPRA  

La SoĐiĠtĠ Ŷ’avait jusƋu’aloƌs pas publié d’ANR Triple Net normes EPRA, qui est l’agrégat de référence 
pour les foncières, et notamment celles de notre échantillon de sociétés comparables (§ 4.7). Cet 
agrégat, déterminé de façon homogène par les foncières cotées, est un critère incontournable pour 
leur évaluation.  

Comme évoqué supra, la Société a communiqué pour la première fois un ANR Triple Net normes EPRA 
au 31 décembre 2017 et au 30 juin 2018 en se référant aux méthodologies développées par l’EPRA85, 
mentionnés ci-après « ANR normes EPRA » ou « ANR Triple Net normes EPRA » (§ 3.4.2.2). 

Dans un souci de transparence, une estimation au 31 décembre 2018 de l’ANR Triple Net normes EPRA 
a également été communiquée au regard des informations connues à ce jour.  

                                                           
85 European Public Real estate Association. 

Source : Société

68,93 69,74
73,95

82,34
88,55 88,13

déc.-13 déc.-14 déc.-15 déc.-16 déc.-17 juin-18

ANR de liquidation (€/Action)
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4.5.2.2. PƌĠĐisioŶs suƌ l’ANR Triple Net normes EPRA estimé au 31 décembre 2018 

La DiƌeĐtioŶ a pƌoĐĠdĠ à l’estiŵatioŶ d’uŶ ANR Triple Net normes EPRA au 31 décembre 2018 en 
relation avec un conseil externe.  

Cet agrégat, qui peƌŵet d’iŶtĠgƌeƌ non seulement le résultat du second semestre 2018 estimé mais 
également les variations de valeurs immobilières attendues au titre du second semestre 2018, s’Ġtaďlit 
autouƌ du Pƌiǆ d’Offƌe de l’AĐtioŶ entre 88,60 € et 88,90 € par Action, soit une prime extériorisée par 
le Pƌiǆ d’Offƌe de l’AĐtioŶ comprise entre 0,11 % et 0,45 %. 

Les variations de valeurs entre le 30 juin 2018 et le 31 décembre 2018 s’eǆpliƋueŶt pƌiŶĐipaleŵeŶt paƌ 
des réévaluations d’actifs suite aux expertises réalisées par les Experts Immobiliers en novembre 
201886 ainsi que des opĠƌatioŶs d’iŶvestisseŵeŶts et d’aƌďitƌages du second semestre 201887. Notons 
que la Société pourrait encore être en mesure de procéder à la sigŶatuƌe d’uŶe pƌoŵesse de vente 
d’uŶ aĐtif spécifique ; le prix de cession poteŶtiel, pouƌ autaŶt Ƌu’il soit Đonfirmé, pourrait 
éventuellement induire une réévaluation complémentaire de l’ANR Triple Net aux normes EPRA estimé 
au 31 décembre 2018 d’uŶ ŵoŶtaŶt de 0,30 € par Action (correspondant au haut de fourchette estimé 
par la Société de ϴϴ,ϵϬ €). 

Les Experts Immobiliers ont souligné que dans un contexte économique plus tendu :  

 à l’eǆĐeptioŶ des aĐtifs « ultra prime »88, uŶe hausse des tauǆ de ƌeŶdeŵeŶt Ŷ’est pas à eǆĐluƌe 
dès 2019 ce qui impliquerait une baisse de la valeur des actifs (§ 4.1.5) ;  

 le potentiel de ces actifs là où la configuration reste favorable (comme à Paris et en Ile-de-
France) ; la situation sera néanmoins plus difficile sur les grandes surfaces pour lesquelles les 
capacités à changer de locataire sont délicates, notamment en région. 

                                                           
86 Expertises immobilières réalisées par Cushman & Wakefield et Crédit Foncier Immobilier Expertise dans le cadre de 
l’ĠlaďoƌatioŶ des Đoŵptes aŶŶuels ϮϬϭϴ. 
87 Opérations pour lesquelles une promesse ou un acte de cession/achat a été signé. 
88 TǇpe d’aĐtifs Ƌue la SoĐiĠtĠ Ŷe dĠtieŶt pas. 

En K€ 31-déc.-17 30-juin-18

ANR liquidation 147 925 147 235

Impact des normes EPRA :

Retraitement des capitaux propres en normes IFRS (322) (289)

Etalement des avantages accordés aux locataires et des indemnités perçues (170) (128)

Comptabilisation des OCEANE en IFRS (77) (138)

Mise en juste valeur des instruments de couverture (119) (71)

Impôts différés 17 7

Autres retraitements IFRS 27 42

Mise en juste valeur des dettes à taux fixe (3 980) (3 922)

Retraitement des frais financiers de l'OCEANE 455 199

ANR Triple Net normes EPRA 144 079 143 223

Nombre d'actions hors autocontrôle en fin de période 1 670 534 1 670 729

ANR Triple Net normes EPRA par Action 86,25 85,73

Source : Société
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4.6. Actualisation des flux prévisionnels de trésorerie (DCF) 

L’ĠvaluatioŶ iŶtƌiŶsğƋue paƌ l’aĐtualisatioŶ des fluǆ pƌĠvisioŶŶels de tƌĠsoƌeƌie ou Discounted Cash 

Flows (DCF) paraît adaptée au regard des caractéristiques du patrimoine de Selectirente, composé 
d’uŶ Ŷoŵďƌe iŵpoƌtaŶt d’aĐtifs de taille individuelle relativement modeste (§ 3.3). 

Cette approche permet également de recouper les hypothèses du PMT de la Société (§ 4.6.4) avec les 
informations exploitées par les Experts Immobiliers dans leurs travaux, en ce qui concerne notamment 
la méthode de la capitalisation des revenus pour estimer la valeur du portefeuille immobilier dans 
l’ANR ;§ ϰ.ϭ.ϱ et § ϰ.ϱͿ. 

La valeuƌ iŶtƌiŶsğƋue de la SoĐiĠtĠ et de l’AĐtioŶ a ĠtĠ estiŵĠe au ϭer juillet 2018 en actualisant les flux 
de trésorerie prévisionnels issus du PMT établi par la Direction sur la période 2018-2021.  

4.6.1. Rappel des principes de la méthode DCF 

La ŵĠthode DCF ƌepose suƌ l’estiŵatioŶ de la valeuƌ de l’aĐtif ĠĐoŶoŵiƋue d’uŶe eŶtƌepƌise sur la base 
des fluǆ de tƌĠsoƌeƌie d’eǆploitatioŶ dispoŶiďles89 générés par son activité, lesquels sont actualisés à 
uŶ tauǆ ĐoƌƌespoŶdaŶt à l’eǆigeŶĐe de ƌeŶdeŵeŶt atteŶdu paƌ les appoƌteuƌs de ƌessouƌĐes. 

La valeur résiduelle, ou valeur terminale, calculée eŶ l’espğĐe au-delà de la période explicite de 
prévisions, se foŶde suƌ l’estiŵatioŶ d’uŶ cash-flow liďƌe duƌaďle et tieŶt aiŶsi Đoŵpte d’uŶe hǇpothğse 
de ĐoŶtiŶuitĠ de l'eǆploitatioŶ et d’uŶe estiŵatioŶ de ĐƌoissaŶĐe à loŶg teƌŵe.  

La valeuƌ d’eŶtƌeprise des activités opérationnelles est minorée de la dette Ŷette afiŶ d’oďteŶiƌ la 
valeur de marché des fonds propres. 

4.6.2. Tauǆ d’aĐtualisatioŶ 

Le tauǆ d’aĐtualisatioŶ a ĠtĠ estiŵĠ suƌ la ďase du Đoût du Đapital ;Cost of Capital ou « CoC »). 

Le tauǆ d’aĐtualisatioŶ est foŶdĠ suƌ uŶ beta désendetté90 du secteur Immobilier estimé à 0,3491.  

Les autƌes ĐoŵposaŶtes du tauǆ d’aĐtualisatioŶ soŶt les suivaŶtes :  

 un taux sans risque de 0,8 % correspondant à la moyenne historique 12 mois des Obligations 
Assimilables du Trésor à échéance 10 ans (OAT 10 ans)92 ; 

 une prime de risque du marché français estimée à 8,6 %93 ; 

 uŶe pƌiŵe de ƌisƋue de ƌĠalisatioŶ du plaŶ d’affaiƌes de 1,0 %, compte tenu du fait que le plan 
prévisionnel : 

▪ Ŷ’a pas ĠtĠ Ġtaďli à pĠƌiŵğtƌe ĐoŶstaŶt, mais repose sur une politique de développement et 
d’iŶvestisseŵeŶt soutenue à horizon 3 ans94 ;  

                                                           
89 RĠsultat d’eǆploitatioŶ ;EBITͿ Ŷet d’iŵpôt, ƌetƌaitĠ des Đhaƌges ĐalĐulĠes ;dotatioŶs auǆ aŵoƌtisseŵeŶtsͿ, dĠduĐtioŶ faite 
de la variation de Besoin en Fonds de Roulement (BFR) et des investissements (Capex). 
90 Beta hebdomadaire 3 ans. 
91 Beta calculé sur la base de la moyenne des betas de l’iŶdiĐe « IEIF SIIC FƌaŶĐe ».  
92 Source : Banque de France. 
93 Suƌ la ďase d’uŶ ƌeŶdeŵeŶt atteŶdu du ŵaƌĐhĠ fƌaŶçais estiŵĠ à 8,6 % (source : Ledouble, novembre 2018), qui, sous 
déduction du taux sans risque de 0,8 %, induit une prime de risque de 7,8 %. 
94 Au regard du niveau historique. 
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▪ suppose une relocation des actifs dans les conditions actuelles ;  

▪ affiche une hausse sensible des revenus locatifs de la Société. 

Le tauǆ d’aĐtualisatioŶ a aiŶsi ĠtĠ estiŵĠ à 4,4 %.  

 

A titre illustratif, des aŶalǇses ƌĠĐeŶtes iŶdiƋueŶt des tauǆ d’aĐtualisatioŶ ;Đoût ŵoǇeŶ poŶdĠƌĠ du 
capital) pour le secteur immobilier en France en 2018 compris entre 4,7 % et 5,7 %95, en hausse 
continue au cours des trimestres observés. 

Pour mémoire, le taux de capitalisation moyen retenu par les Experts Immobiliers dans le cadre de 
leurs travaux est de l’oƌdƌe de ϱ,ϱ %.  

4.6.3. Taux de croissance perpétuelle 

La valeur terminale a été déterminée suƌ la ďase d’uŶ tauǆ de ĐƌoissaŶĐe à l’iŶfiŶi de 1,6 % en lien avec 
la deƌŶiğƌe estiŵatioŶ de l’iŶdiĐe de ƌĠfĠƌeŶĐe des loǇeƌs96.  

4.6.4. Principales hypothèses du PMT 

Le PMT, ĠlaďoƌĠ eŶ Ŷoveŵďƌe ϮϬϭϴ, s’ĠteŶd suƌ la pĠƌiode eǆplicite comprise entre 2018 et 2021 (la 
« Période Explicite ») ; il a été présenté au Conseil de Surveillance97. 

Les flux de trésorerie extériorisés sur la Période Explicite sont fondés sur les hypothèses suivantes : 

 une activité stable en ϮϬϭϵ suivie d’uŶe progression comprise en 9 % et 11 % justifiée par les 
investissements réalisés ; 

 uŶ ŵaiŶtieŶ de la ŵaƌge d’eǆploitatioŶ à soŶ Ŷiveau histoƌiƋue, entre 47 % et 49 % ; 

 des investissements nets annuels importants et supérieurs au niveau historiquement observé, 
Đoŵpƌis eŶtƌe Ϯϴ M€ et ϯϮ M€. 

Nous ĐoŶsidĠƌoŶs Ƌue les hǇpothğses d’eǆploitatioŶ telles Ƌue pƌĠseŶtĠes paƌ la DiƌeĐtioŶ ĐoŶfğƌeŶt à 
ces prévisions un caractère volontariste ; le PMT postule en particulier la capacité de la Société à 
ŵaiŶteŶiƌ uŶ Ŷiveau d’iŶvestisseŵeŶt ĠlevĠ et un taux de vacance réduit sur toutes les catégories 
d’aĐtifs.  

La valeur terminale calculée en fin de Période Explicite résulte de : 

                                                           
95 https://www.pwc.fr/fr/expertises/transactions/evaluation/valuation-corner.html. 
96 Dernier indice de référence des loyers publié relatif au troisième trimestre 2018. 
97 Le 20 décembre 2018. 

Taux d'actualisation

Coût du capital

Taux sans risque 0,8%

Beta de l'actif économique 0,34

Prime de risque 7,8%

Prime de réalisation du plan d'affaires 1,0%

Taux d'actualisation 4,4%

https://www.pwc.fr/fr/expertises/transactions/evaluation/valuation-corner.html
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 la ĐapitalisatioŶ au tauǆ d’aĐtualisatioŶ, ŵiŶoƌĠ du tauǆ de ĐƌoissaŶĐe peƌpĠtuelle, d’uŶ cash-

flow d’eǆploitatioŶ eŶ l’espğĐe ŶoŶ fiscalisé98, considéré comme récurrent après une période 
de croissance très soutenue ; et 

 l’aĐtualisatioŶ de la valeuƌ aiŶsi oďteŶue. 

Pour les besoins du calcul de la valeur terminale, nous avons reteŶu uŶ tauǆ de ŵaƌge d’EBIT ŵoǇeŶ 
des deux dernières années de près de 49 %. 

4.6.5. Synthèse  

La valeuƌ ĐeŶtƌale eǆtĠƌioƌisĠe paƌ la ŵĠthode des DCF s’Ġlğve à 74,65 € par Action ; il en ressort une 
prime de 19,22 % par référence au pƌiǆ d’Offƌe de l’AĐtioŶ.  

En considérant les taux d’aĐtualisatioŶ observés dans le secteur immobilier (§ 4.6.2), la valeur 
s’iŶsĐƌiƌait daŶs uŶe fouƌĐhette Đoŵpƌise eŶtƌe Ϯϯ,47 € et ϲϬ,ϳ3 €. 

4.7. Multiples boursiers de sociétés comparables 

À l’issue de l’ĠvaluatioŶ iŶtƌiŶsğƋue eŶ DCF ;§ 4.6), nous avons procédé à une évaluation analogique 
par référence à des sociétés cotées réputées comparables à Selectirente. 

4.7.1. CoŵpositioŶ de l’ĠĐhaŶtilloŶ de soĐiĠtĠs Đoŵpaƌaďles 

Il Ŷ’eǆiste pas, à Ŷotƌe ĐoŶŶaissaŶĐe, de soĐiĠtĠs ĐotĠes stƌiĐteŵeŶt Đoŵpaƌables à Selectirente 
réunissant des caractéristiques identiques en termes d’aĐtivitĠ, de loĐalisatioŶ gĠogƌaphiƋue et de 
taille, i.e. commerces de centre-ville et milieu urbain situés à Paris et région parisienne99. 

Au vu de ces critères de sélection, nous avons identifié, à titre de comparables, des sociétés toutes 
dotées du statut SIIC, exploitant des bureaux ou centres commerciaux en France, de capitalisation 
boursière similaire à celle de Selectirente et présentant les caractéristiques suivantes : 

                                                           
98 Le ŵoŶtaŶt de l’iŵpôt a ĠtĠ estiŵĠ à uŶe valeuƌ Ŷulle du fait de l’eǆoŶĠƌatioŶ liĠe au ƌĠgiŵe SIIC doŶt ďĠŶĠfiĐie la SoĐiĠtĠ 
(§ 4.1.2). 
99 Représentant environ respectivement 85 % et 65 % du patrimoine immobilier. 
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Ces comparables, dont le profil est détaillé en Annexe 7, disposent d’uŶ patƌiŵoiŶe constitué 
principalement de bureaux et commerces, situé en France, et plus spécifiquement en Ile-de-France ou 
dans des grandes villes de province. 

4.7.2. Modalités de calcul des multiples  

Nous avons écarté de notre analyse les multiples de : 

 loyers nets, en raison de la ŵultitude et de l’hĠtĠƌogĠŶĠitĠ, notamment en termes de surfaces, 
des actifs composant le patrimoine de Selectirente ; un même multiple ne peut en effet pas 
s’appliquer de manière identique à des sociétés dont les surfaces moyennes par actif diffèrent 
; 

 loan to value, suite aux traitements hétérogènes parmi les comparables de la méthode 
d’aŵoƌtisseŵeŶt des eŵpƌuŶts et des instruments de dette donnant accès au capital. 

Les agrégats de référence retenus se réfèrent aux comptes publiés au 31 décembre 2017 et au 30 juin 
2018. 

Les multiples boursiers, par référence à la capitalisation boursière moyenne 1 mois au 14 décembre 
2018 que nous avons retenue pour chacune des sociétés comparables, sont fondés sur :  

 l’ANR Tƌiple Net EPRA ou assiŵilĠ publié ; 

 les résultats nets récurrents (RNR) EPRA ou assimilés publiés100. 

                                                           
100 Dans la mesure où M.R.M. publie un cash-flow opérationnel net qui intègre des éléments non récurrents, le multiple 

Prix/Résultat net récurrent a été écarté. 

Au 31 décembre 2017

Société Selectirente Affine M.R.M.
Patrimoine & 

Commerce

Foncière 

Atland

Foncière 

Inea
SCBSM Bleecker

Patrimoine (HD) (M€) 234,2 578,6 199,6 736 744,8 654,0 319,0 476,6

Nombre d'actifs 347 45 10 95 455 68 27 23

Valeur moyen HD / actif 1 13 20 8 2 10 12 21

Surface locative (m²) 83 368 332 400 103 564 437 000 586 439 314 850 147 800 105 822

Taux d'occupation 94,7% 87,0% 77,0% 95,0% 95,7% 90,4% n.c. 95,9%

Revenus locatifs (M€)

Revenus locatifs bruts 14,5 33,8 11,2 41,1 n.c. 33,5 14,6 26,5

Revenus locatifs nets 13,7 29,6 7,8 37,6 n.c. 23,5 13,7 n.c.

Activité 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Bureaux - 68,7% 20,0% 3,0% 2,0% 83,0% - 38,0%

Commerces 90,1% 22,7% 80,0% 75,0% 93,0% 17,0% 7,0% 62,0%

Résidentiel - - - - - - - - 

Autres 9,8% 8,7% - 22,0% 5,0% - 93,0% - 

Répartition géographique 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Paris / Ile-de-France 64,8% 49,3% 53,8% n.c. 25,0% 13,0% 71,0% 96,1%

Province 32,3% 49,2% 46,2% n.c. 75,0% 87,0% 29,0% 3,9%

Autres 2,9% 1,5% - n.c. - - - - 

Taux de rendement moyen 5,5% 5,6% 5,2% 7,2% 8,1% 7,3% 6,0% <8,25%

Bureaux n.c. n.c. 5,0% n.c. n.c. n.c. n.c. n.c.

Commerces 5,1% n.c. 5,3% n.c. n.c. n.c. n.c. n.c.

Résidentiel n.c. n.c. n.c. n.c. n.c. n.c. n.c. n.c.

Autres 7,5% n.c. n.c. n.c. n.c. n.c. n.c. n.c.

Forme juridique SIIC SIIC SIIC SIIC SIIC SIIC SIIC SIIC

Source : Rapports annuels des sociétés
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Les Đoŵpaƌaďles pƌĠseŶteŶt des dĠĐotes d’ANR ƌelativeŵeŶt hoŵogğŶes paƌ rapport à la 
capitalisation boursière et extériorisent les multiples suivants : 

  

L’agƌĠgat de ƌĠsultat Ŷet ƌĠĐuƌƌeŶt de la Société au titƌe de l’eǆeƌĐiĐe ϮϬϭϳ tel que nous le présentons 
a été retraité des éléments suivants :  

 un résultat exceptionnel ajusté à 745 K€ ; Ŷous avoŶs ƌeteŶu la ŵĠdiaŶe des résultats 
exceptionnels observés sur les cinq dernières années au regard de l’ĠvolutioŶ siŶusoïdale des 
montants des plus ou moins-values de cession ;  

 le produit lié à la conversion des OCEANE pour un montant de 113 K€ ; 

 les dotations aux provisions pour risques à hauteur de 58 K€ ; par souci méthodologique, les 
charges calculées liées à l’eŶseŵďle des dotatioŶs aux aŵoƌtisseŵeŶts Ŷ’ont pas été retenues 
dans la mesure où, contrairement à Selectirente, les sociétés comparables ne capitalisent pas 
les travaux réalisés ;  

 la ƌĠiŶtĠgƌatioŶ du ŵoŶtaŶt des ĐoupoŶs veƌsĠs au titƌe de ϮϬϭϳ de ϮϬϯ K€. 

Agrégats publiés (M€)
ANR Résultat récurrent

Type d'ANR Semestriel 

30/06/18

Annuel 

31/12/17

Type de résultat 
3 Annuel 

31/12/17

Affine 137 Triple net EPRA 231 233 RN récurrent EPRA 11

M.R.M. 64 Triple net EPRA 108 118 CF opérationnel net 2

Patrimoine et Commerce 204 Triple net EPRA 338 343 RN récurrent EPRA 30

Foncière Atland 65 Triple net EPRA 87 83 RN récurrent 4

Foncière Inea 
1

236 Triple net EPRA 274 273 RN récurrent EPRA 15

SCBSM 
2

88 Liquidation 144 138 RN récurrent 4

Bleecker 
2

115 Liquidation n.c. 175 n.c. n.c.

Sources : rapports annuels et semestriels des sociétés.
1
 ANR retraité des droits de mutation.

2
 SCBSM et Bleecker clôturent leurs comptes annuels au 30 juin et 31 août respectivement.

3 
RN = Résultat Net et CF = Cash Flow

Sociétés
Capi. 

boursière

Multiples boursiers

M€ Prix / RNR

30/06/18 31/12/17 31/12/17

Selectirente 0,74x 0,73x 19,81x

M.R.M. 0,59x 0,54x 37,53x

Patrimoine et Commerce 0,60x 0,59x 6,81x

Foncière Atland 0,74x 0,78x 14,65x

Foncière Inea 0,86x 0,86x 15,93x

SCBSM 0,61x 0,64x 20,90x

Bleecker - 0,66x 7,99x

Multiple médian 0,61x 0,64x 13,66x

Agrégat 143,22 145,76 5,37

Capitaux propres 87,08 92,90 73,40

Nombre d'actions dilué 1 670 569 1 670 569 1 670 569

Valeur par action 52,13 € 55,61 € 43,94 €

Prime induite 70,73% 60,04% 102,55%

Source : Ledouble

Prix / ANR triple net 
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Suƌ la ďase des ŵultiples ŵĠdiaŶs de Ŷotƌe ĠĐhaŶtilloŶ, la valeuƌ de l’AĐtioŶ vaƌie eŶtƌe 43,94 € et 
55,61 €, soit une prime induite par le Pƌiǆ d’Offƌe de l’AĐtioŶ Đoŵpƌise eŶtƌe 60,04 % et 102,55 %. 

A titre complémentaire, suite à l’aŶŶoŶĐe le 28 septembre 2018 du projet de fusion entre les sociétés 
Affine et Tour Eiffel, Ƌui est susĐeptiďle d’avoiƌ affeĐtĠ les capitalisations boursières et les multiples 
mobilisés, nous avons écarté la société Affine de notre échantillon ; cette simulation, qui aboutit à une 
valorisation comprise entre 47,13 € et 56,59 €101, ne remet pas en cause nos conclusions. 

Il convient de noter que les valorisations fondées sur des multiples semestriels peuvent présenter, 
d’uŶe ŵaŶiğƌe gĠŶĠƌale, uŶ ďiais daŶs la valoƌisatioŶ de l’AĐtioŶ Đoŵpte teŶu : 

 de l’iŶtĠgƌatioŶ des ƌĠsultats prorata temporis ;  

 du versement intégral du montant des dividendes à distribuer au titre du dernier exercice clos 
; 

 au cas particulier de Selectirente, des résultats partiels de la ĐaŵpagŶe d’eǆpeƌtises 
immobilières. 

Pour information et daŶs l’ĠveŶtualitĠ d’uŶ ƌĠiŶvestisseŵeŶt paƌ uŶ aĐtioŶŶaiƌe de SeleĐtiƌeŶte dans 
le seĐteuƌ de l’iŵŵoďilieƌ ĐoŵŵeƌĐial, nous avons également valoƌisĠ l’AĐtioŶ sur la base d’uŶ 
échantillon de foncières françaises cotées à dimension européenne, en marge des critères de sélection 
des sociétés comparables du panel précédent : 

  

Sur la base de cet échantillon alternatif, la valeur de l’Action serait comprise entre 54,43 € et 74,14 €, 
extériorisant des primes entre 20,04 % et 63,52 % ; notons que les cours de bourse de ces sociétés 
affiĐheŶt uŶe dĠĐote de l’oƌdƌe de 20 % par rapport à leur ANR versus 39 % pour les sociétés issues de 
notre échantillon principal102. 

                                                           
101 Soient des primes comprises entre 57,27 % et 88,82 %. 
102 Capitalisation boursière au 14 décembre 2018 rapportée au dernier ANR semestriel publié. 

En K€ 31/12/2017

Résultat net 5 970

+/- résultat exceptionnel (745)

- produit lié à la conversion des OCEANE (113)

+/- dotation aux provisions pour risque nette de reprise 58

+ réintégration des coupons versés fiscalisés 203

Résultat net récurrent 5 374

Sources : Société, Ledouble

Multiples boursiers

M€ Prix / RNR

30/06/18 31/12/17 31/12/17

Gecina 0,83x 0,85x 26,25x

Tour Eiffel 0,76x 0,72x 11,75x

Cegereal 1,02x 0,94x 16,92x

Klepierre 0,80x 0,80x 12,45x

Unibail 0,74x 1,05x 17,45x

Multiple médian 0,80x 0,85x 16,92x

Agrégat 143,22 145,76 5,37

Capitaux propres 115,13x 123,86x 90,92x

Nombre d'actions dilué 1 670 569 1 670 569 1 670 569

Valeur par action 68,92 € 74,14 € 54,43 €

Prime induite 29,14% 20,04% 63,52%

Source : Ledouble

Prix / ANR triple net 
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4.8. Études des pƌiŵes et dĠĐotes d’ANR suƌ les offƌes puďliƋues Đoŵpaƌaďles 

Nous avons analysé les offres publiques ayant impliqué des sociétés foncières, bénéficiant du statut 
SIIC, depuis 2015, et avons constaté des pƌiǆ d’offƌe eŶ ligŶe aveĐ l’ANR Triple Net EPRA publié103 par 
les sociétés concernées104 : 

     

Les transactions observées font ressortir un multiple médian sur ANR Triple Net EPRA de 1,06x sur la 
base du dernier ANR publié ; hors opĠƌatioŶs suivies d’uŶ ƌetƌait oďligatoiƌe, doŶt le pƌiǆ d’offƌe ƌevġt 
un caractère indemnitaire, les pƌiǆ d’offƌe soŶt eŶ ligŶe avec le dernier ANR Triple Net EPRA (multiple 
médian de 1,01x). 

  

L’appliĐatioŶ de l’ANR Triple Net normes EPRA au 30 juin 2018105 au multiple médian de transaction 
sans intention de retrait obligatoire, extériorise une prime légèrement positive. Selon nous, l’Offƌe non 
ĐoŶtƌaiŶte pƌoposĠe auǆ aĐtioŶŶaiƌes daŶs le Đadƌe de l’OpĠƌatioŶ est à ƌappƌoĐheƌ de Đette aŶalǇse. 
  

                                                           
103 ANR Triple Net EPRA repris dans la synthèse des experts indépendants dans les notes en réponse. 
104 Nous avoŶs ĠĐaƌtĠ l’offƌe de FosuŶ PƌopeƌtǇ Europe sur les titres Paref en date de 2017, au regard notamment du taux de 
vaĐaŶĐe oďseƌvĠ suƌ l’uŶ de ses aĐtifs de ƌĠfĠƌeŶĐe. 
L’offƌe de GeĐiŶa suƌ les titƌes FoŶĐiğƌe de Paƌis eŶ juillet ϮϬϭϲ Ŷ’a pas ĠtĠ ĠĐaƌtĠe, daŶs la ŵesuƌe où Đette deƌŶiğƌe a oďtenu 
uŶ visa paƌ l’AMF. 
105 Nous oďteŶoŶs des ƌĠsultats siŵilaiƌes aveĐ l’appliĐatioŶ de l’ANR Tƌiple Net Ŷoƌŵes EPRA de la SoĐiĠtĠ estiŵĠ au ϯϭ 
dĠĐeŵďƌe ϮϬϭϴ au ŵultiple ŵĠdiaŶ du paŶel de tƌaŶsaĐtioŶs, ĠtaŶt pƌĠĐisĠ Ƌue les ĐalĐuls suƌ l’ĠĐhaŶtilloŶ de comparables 
transactionnels oŶt ĠtĠ ƌĠalisĠs suƌ l’histoƌiƋue.  

Date visa AMF Société Cible Initiatrice Type de l'offre Intention RO

Prime sur ANR 

Triple Net 

EPRA 

31/03/2015 Foncière des Murs Foncière des Régions OPA Non 1,02x

08/01/2016 Cegereal Northwood Investors OPAS Non 0,95x

28/04/2016 Foncière de Paris SIIC Eurosic OPA / OPE Oui 1,10x

17/05/2016 Foncière des Murs Foncière des Régions OPE Non 1,00x

13/07/2016 Foncière de Paris SIIC2 Gecina OPA / OPE Oui 1,22x

19/09/2017 Eurosic Gecina OPAS / OPES Oui 1,05x

14/11/2017 ANF Immobilier Icade OPAS Non 1,06x

12/12/2017 Foncière Développement Logements Foncière des Régions OPR-RO Oui 1,71x

Médiane générale 1,06x

Médiane hors intention de RO 1,01x

Source : Notes en réponse des sociétés cibles

Multiple 

médian

ANR / 

Action (€)
Valeur 

estimée

Prime / 

(Décote)

Médiane générale

ANR triple net normes EPRA au 30/06/18 1,06x 85,73 90,47 (1,62%)

Médiane sans intention de retrait obligatoire

ANR triple net normes EPRA au 30/06/18 1,01x 85,73 86,31 3,12%

Source : Ledouble
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4.9. Synthèse de la valeuƌ de l’AĐtioŶ 

Les valeurs obtenues à l’issue de notre évaluation multicritère de l’AĐtioŶ sont résumées dans le 
tableau ci-dessous, mentionnant le niveau de prime induit par le Prix d’Offre de 89,00 € sur l’ensemble 
des critères d’évaluation que nous avons retenus : 

   

Le pƌiǆ d’Offƌe de l’AĐtioŶ fait ƌessoƌtiƌ uŶe pƌiŵe suƌ l’eŶseŵďle des Đƌitğƌes d’ĠvaluatioŶ :   

 le Prix d’Offre de l’Action fait ressortir une prime a minima de 18,04 % sur le cours maximum 
observé depuis l’iŶtƌoduĐtioŶ eŶ ďouƌse, Ƌui va ĐƌoissaŶte jusƋu’à 27,83 % sur les cours 
moyens pondérés sur les 20 dernières séances ; 

 la référence à l’ANR Tƌiple Net Ŷoƌŵes EPRA valoƌise l’AĐtioŶ eŶ-deçà du Pƌiǆ d’Offƌe de 
l’AĐtioŶ ; les valeurs extériorisées par les dernières estimations au  
31 décembre 2018 s’ĠlevaŶt entre 88,60 € et 88,90 € font ressortir des primes comprises entre 
0,11 % et de 0,45 % ; 

 la prime est de 19,22% par rapport à la valeur centrale issue du DCF ; 

 les valeurs analogiques de l’AĐtioŶ paƌ les ŵultiples ďouƌsieƌs se situent dans une fourchette 
large, dont la borne haute à 55,61 € ƌeste iŶfĠƌieuƌe au Pƌiǆ d’Offƌe de l’AĐtioŶ ; 

 la prime extériorisée par référence aux offres publiques sans intention de retrait obligatoire 
est légèrement positive.  

Synthèse des éléments d'appréciation du prix d'Offre de l'Action

Section € / action Prime / (décote)

Prix d'Offre 89,00 €
Cours de l'Action

Cours au 20 septembre 2018

Spot § 4.3.1 70,00 € 27,14%

Moyenne pondérée 20 séances § 4.3.1 69,63 € 27,83%

Moyenne pondérée 1 mois § 4.3.1 69,63 € 27,82%

Moyenne pondérée 3 mois § 4.3.1 70,22 € 26,74%

Moyenne pondérée 6 mois § 4.3.1 71,21 € 24,98%

Moyenne pondérée 12 mois § 4.3.1 71,39 € 24,67%

Cours de bourse maximum § 4.3.1 75,40 € 18,04%

Objectif de cours § 4.3.2 80,00 € 11,25%

Approches intrinsèques principales

ANR
Au 31/12/2017

ANR de liquidation § 4.5.1 88,55 € 0,51%

ANR Triple Net normes EPRA § 4.5.2 86,25 € 3,19%

Au 30/06/2018

ANR de liquidation § 4.5.1 88,13 € 0,99%

ANR Triple Net normes EPRA § 4.5.2 85,73 € 3,81%

Au 31/12/2018

ANR Triple Net normes EPRA estimé § 4.5.2 88,60 € - 88,90 € 0,11% - 0,45 %

DCF § 4.6.5 74,65 € 19,22%

Multiples boursiers 

Prix / ANR Triple Net normes EPRA § 4.7.2 52,13 € - 55,61 € 60,04% - 70,73%
Prix / résultat net récurrent § 4.7.2 43,94 € 102,55%
Dividende / Prix n.c. n.c.

Approches analogiques à titre de recoupement

Transactions sur offres publiques comparables § 4.8 86,31 € - 90,47 € (1,62%) - 3,12% 
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5. Caractéristiques et évaluation des OCEANE 

La Société a émis 224.766 OCEANE106 en date du 17 décembre 2013107. Les dispositions relatives à leur 
émission prévoient que les OCEANE, d’uŶe valeuƌ ŶoŵiŶale uŶitaiƌe de  
63,00 € et à échéance au 1er janvier 2020, portent intérêt au taux de 3,5 % et sont convertibles à tout 
ŵoŵeŶt suƌ la ďase d’uŶ tauǆ de ĐoŶveƌsioŶ de 1 OCEANE pour 1 Action. 

Les OCEANE Ŷ’oŶt pas fait l’oďjet d’uŶe deŵaŶde de ŶotatioŶ et, à notre connaissance, la Société ne 
fait l’oďjet d’auĐuŶe ŶotatioŶ fiŶaŶĐiğƌe108. 

Les caractéristiques initiales des OCEANE sont reprises ci-dessous : 

 

DaŶs le Đas d’uŶ ĐhaŶgeŵeŶt de ĐoŶtƌôle de la SoĐiĠtĠ, la Ŷote d’opĠƌatioŶ pƌĠvoit pouƌ les poƌteuƌs 
d’OCEANE uŶ dƌoit de ƌeŵďouƌseŵeŶt aŶtiĐipĠ109 (§ 5.2) et un ratio de conversion ajusté110 (§ 2.5 et § 
5.3). 

Nous présentons successivement : 

 la référence au cours de bourse de l’OCEANE (§ 5.1) ; 

 le prix de remboursement anticipé (§ 5.2) ; 

 la valeur de conversion (§ 5.3) ; 
  

                                                           
106 Code ISIN : FR0011645704. 
107 Visa AMF n°13-631 du 26 novembre 2013. 
108 Source : Note d’opĠƌatioŶ ƌelative à l’ĠŵissioŶ des OCEANE §ϳ.ϱ, p.ϱϬ. A Đe jour, aucune notation ne figurait sur nos bases 
de données.  
109 Source : Note d’iŶfoƌŵatioŶ, § ϰ.ϭ.ϴ.ϭ.ϯ et § ϰ.ϭ.ϴ.ϭ.ϱ. « Le prix de remboursement anticipé sera déterminé de manière à 

Đe Ƌue, ŵajoƌĠ des iŶtĠƌġts Đouƌus depuis la deƌŶiğƌe Date de PaieŵeŶt d’IŶtĠƌġts jusƋu'à la date fixĠe pouƌ le ƌeŵďouƌseŵent 

anticipé, et en tenant compte, le cas échéant, des intérêts déjà versés, il assure, à la date de remboursement, à un souscripteur 

iŶitial d’OďligatioŶs ;à la Date d’ÉŵissioŶͿ, uŶ taux de ƌeŶdeŵeŶt aĐtuaƌiel aŶŶuel ďƌut ideŶtiƋue à Đelui Ƌu’il auƌait oďtenu 

eŶ Đas de ƌeŵďouƌseŵeŶt à l’ĠĐhĠaŶĐe ;tel Ƌue dĠfiŶi au paƌagƌaphe ϰ.ϭ.9 « Taux de ƌeŶdeŵeŶt aĐtuaƌiel aŶŶuel ďƌut »Ϳ, soit 
un taux actuariel annuel brut de 4,44 %. ».  
110 Source : Note d’opĠƌatioŶ, § ϰ.Ϯ.ϲ ;ĐͿ. NRAA = RAA * ;ϭ + Pƌiŵe d’ĠŵissioŶ des Obligations * (J/JT)) avec :  

- NRAA : Ratio d’AttƌiďutioŶ d’AĐtioŶs appliĐaďle peŶdaŶt la PĠƌiode d’AjusteŵeŶt eŶ Đas d’Offƌe PuďliƋue. 
- RAA : Ratio d’AttƌiďutioŶ d’AĐtioŶs eŶ vigueuƌ avaŶt la Date d’Ouveƌtuƌe de l’Offƌe. 
- Pƌiŵe d’ĠŵissioŶ des Obligations : prime, exprimée en pourcentage que fait ressortir la valeur nominale unitaire 

des Obligations par rappoƌt au Đouƌs de ƌĠfĠƌeŶĐe de l’Action retenu au moment de la fixation des modalités 
définitives des Obligations, soit 3,48 %. 

- J : nombre de jours exact restaŶt à Đouƌiƌ eŶtƌe la Date d’Ouveƌtuƌe de l’Offƌe ;iŶĐluseͿ et le ϭeƌ jaŶvieƌ ϮϬϮϬ, date 
d’ĠĐhĠance des Obligations (exclue). 

- JT : Ŷoŵďƌe de jouƌs eǆaĐts Đoŵpƌis eŶtƌe le ϭϳ dĠĐeŵďƌe ϮϬϭϯ, Date d’ÉŵissioŶ des OďligatioŶs ;iŶĐluseͿ et le ϭeƌ 
janvier 2020, date d’ĠĐhĠaŶĐe des OďligatioŶs ;eǆĐlueͿ, soit Ϯ.206 jours.  

 
 

Caractéristiques des OCEANE

Prix d'émission 63,00 €
Prix de remboursement 67,00 €
Nombre d'OCEANE émises 224 766

Période d'exercice init iale 6 ans

Prix d'exercice 63,00 €
Code ISIN FR0011645704

Source : Ledouble
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 notre estimation de la valeur thĠoƌiƋue de l’OCEANE (§ 5.4) ; 

 la sǇŶthğse de Ŷos tƌavauǆ d’ĠvaluatioŶ de l’OCEANE (§ 5.5). 

5.1. Référence au cours de bourse 

Nous présentons, ci-après, l’ĠvolutioŶ du Đouƌs des OCEANE depuis leur première cotation ainsi que le 
voluŵe d’ĠĐhaŶge assoĐiĠ, paƌ ƌappoƌt au Đouƌs de l’AĐtioŶ : 

 

Nous constatons des variations importantes du Đouƌs de l’OCEANE liées : 

 au faible Ŷiveau d’ĠĐhaŶges, illustré par un volume journalier maximum de 845 obligations, 
soit 0,4 % du Ŷoŵďƌe total d’OCEANE Ġŵises ; 

 aux échanges réalisés à des intervalles irréguliers111. 

Les ĠvolutioŶs du Đouƌs de l’OCEANE ne semblent pas corrélées aux évènements marquant la vie de la 
Société. 

L’ĠvolutioŶ du Đouƌs de l’AĐtioŶ et de l’OCEANE ƌeďasĠ au ϭϯ dĠĐeŵďƌe ϮϬϭϯ, date d’ĠŵissioŶ des 
OCEANE, est présentée ci-après : 

                                                           
111 A titƌe d’eǆeŵple, il a ĠtĠ ĐoŶstatĠ uŶ seul ĠĐhaŶge suƌ uŶ iŶteƌvalle de ϭϴϮ jouƌs ;eŶtƌe le ϯ juiŶ ϮϬϭϲ et le ϲ dĠĐeŵďƌe 
2016). 

Source : Bloomberg
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Au regard des faibles volumes échangés, nous considérons la référence au cours de bourse peu 
pertinente pour la valorisation de l’OCEANE. Cette référence ne peut toutefois être totalement écartée 
daŶs le Đadƌe d’uŶe opĠƌatioŶ de ŵaƌché. 

Le dernier échange, avant la suspension du cours, en date du 10 septembre 2018, a été traité à 69,01 
€. Le Pƌiǆ d’Offƌe de l’OCEANE de 89,45 € extériorise sur ce dernier échange une prime de 29,62 %. 

5.2. Prix de remboursement anticipé 

La documentation relative à l’ĠŵissioŶ des OCEANE prévoit une clause de remboursement anticipé en 
cas de changement de contrôle. 

Sur la base des dispositions prévues dans la Ŷote d’opĠƌatioŶ ƌelative auǆ OCEANE112, le prix de 
remboursement anticipé (« PRA ») de l’OCEANE, à la date remboursement anticipé estimé113, 
ressortirait à 66,32 €114. 

 

 

                                                           
112 Au paragraphe 4.1.8.1.5. 
113 EstiŵĠ suƌ la ďase du Ϯϱ jaŶvieƌ ϮϬϭϴ, date d’ouveƌtuƌe de l’Offƌe seloŶ le ĐaleŶdƌieƌ aĐtuel. 
114 PRA = Pƌiǆ d’ĠŵissioŶ * ;ϭ+ TRAͿn – Intérêts perçus à ce jour – Intérêts courus depuis le dernier paiement =  
ϲϯ,ϬϬ €* ;ϭ+ϰ,ϰϰ%Ϳ5,1-12,2-Ϭ,ϭ = ϲϲ,ϯϮ €. Paƌ hǇpothèse, les coupons reçus ont été réinvestis au TRA. 

Source : Bloomberg
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Cours de l'OCEANE et de l'Action rebasés 
au 17 décembre 2013 

Cours de l' OCEANE rebasé Cours de l' Action rebasé

Estimation du Prix de Remboursement Anticipé (PRA)

Intérêts

Intérêts perçus à ce jour (€) 12,2

Dernière date de paiement des intérêts 01/01/2019

Date de remboursement retenue 25/01/2019

Intérêts courus depuis dernier paiement (€) 0,1

Taux de rendement anticipé cible 4,44%

Nombre d'années depuis émission OCEANE 5,1

PRA (hors intérêts courus) 66,32 €
PRA (y compris intérêts courus) 66,46 €
Source : Ledouble
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Le ƌeŵďouƌseŵeŶt aŶtiĐipĠ de l’OCEANE Ŷ’est possiďle Ƌu’à la ĐoŶditioŶ suivaŶte : « si la moyenne 

arithmétique, calculée sur une période de 20 jours de bourse consécutifs parmi les 40 qui précèdent la 

paƌutioŶ de l’avis de ƌeŵďouƌseŵeŶt aŶtiĐipĠ, des pƌoduits des pƌeŵieƌs Đouƌs ĐotĠs de l’aĐtioŶ de la 
Société constatés sur Euronext Paris et du Ratio d’AttƌiďutioŶ d’AĐtioŶs […] eŶ vigueuƌ à ĐhaƋue date 
excède 130 % du Prix de Remboursement Anticipé. »115 

À la date de remboursement anticipé estimé116, la condition citée supra est considérée comme 
ƌeŵplie. La ŵoǇeŶŶe susŵeŶtioŶŶĠe s’Ġtaďlit eŶ effet au maximum à 87,15 €117, contre  
86,21 €118 requis afiŶ d’atteiŶdƌe le Đƌitğƌe du Pƌiǆ de ReŵďouƌseŵeŶt AŶtiĐipĠ ;« PRA »).  
Le remboursement anticipé des OCEANE pourrait donc être exercé à la date de l’Offƌe. 

5.3. Valeur de conversion 

La valeuƌ de ĐoŶveƌsioŶ ĐoŶsiste à valoƌiseƌ l’OCEANE à paƌtiƌ d’uŶe valeuƌ de ƌĠfĠƌeŶĐe de marché de 
l’AĐtioŶ. 

Les OCEANE étant dans la monnaie, leur conversion actuelle en Actions est très probable. 

Comme évoqué supra, daŶs le Đadƌe d’uŶe offƌe puďliƋue initiée sur la Société, le ratio de conversion 
est ajusté à 1,005 (§ 2.5) :  

 sur la base du cours de bourse de Selectirente de 70,00 € avant annonce de l’OpĠƌatioŶ (§ 
4.3.1), la valeuƌ de l’OCEANE paƌ tƌaŶspaƌeŶĐe s’Ġtaďliƌait, en fonction du ratio de conversion 
ajusté, à 70,35 €119, soit uŶe pƌiŵe iŶduite paƌ le Pƌiǆ d’Offƌe de l’OCEANE de ϴϵ,ϰϱ € de 27,15 
% ; 

 à titƌe d’iŶfoƌŵatioŶ, suƌ la ďase d’uŶ Đouƌs ŵaǆiŵuŵ atteiŶt de 75,40 €120, la valeur de 
l’OCEANE s’Ġtaďliƌait, eŶ foŶĐtioŶ du ƌatio de ĐoŶveƌsion ajusté, à 75,78 €121, soit une prime 
induite par le Pƌiǆ d’Offƌe de l’OCEANE de 89,45 € de 18,04 %. 

Suƌ la ďase du Ŷoŵďƌe d’OCEANE Ġŵis à l’oƌigiŶe, Ŷous ĐoŶstatoŶs uŶ tauǆ de ĐoŶveƌsioŶ de l’oƌdƌe 
de 40 %122, pouƌ autaŶt la valeuƌ de ĐoŶveƌsioŶ s’avğƌe supérieure à la valeur de remboursement123. 

  

                                                           
115 Note d’opĠƌatioŶ des OCEANE § ϰ.ϭ.ϴ.ϭ.ϯ, p. Ϯϰ. 
116 EstiŵĠ suƌ la ďase du Ϯϱ jaŶvieƌ ϮϬϭϴ, date d’ouveƌtuƌe de l’Offƌe seloŶ le ĐaleŶdƌieƌ aĐtuel. 
117 La moyenne maximum des 20 jours de bourse consécutifs du Đouƌs de l’AĐtioŶ s’Ġtaďlit au ϭϰ dĠĐeŵďƌe ϮϬϭϴ à ϴϳ,ϭϱ €. 
118 PRA *ϭϯϬ% = ϲϲ,ϯϮ € * ϭϯϬ% = ϴϲ,Ϯϭ €. 
119 ϳϬ,ϬϬ € * ϭ,ϬϬϱ = ϳϬ,ϯϱ €. 
120 En juin 2017 (§ 4.3.1). 
121 ϳϱ,ϰϬ € *ϭ,ϬϬϱ = ϳϱ,ϳϴ €. 
122 100% - ;Noŵďƌe d’OCEANE ƌestaŶt à ĐoŶveƌtiƌ/Noŵďƌe d’aĐtioŶs ĠŵisesͿ = 100% - (134.596 / 224.766) = 40%. 
123 Le Đouƌs des OCEANE dĠpasse ƌĠguliğƌeŵeŶt le pƌiǆ de ƌeŵďouƌseŵeŶt ;ϲϳ,ϬϬ €Ϳ depuis le ϭer trimestre 2016. 
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5.4. Valeur théorique 

La valeuƌ thĠoƌiƋue de l’OCEANE est ĐoŶstituĠe d’uŶe composante obligataire (l’« Obligation ») et 
d’uŶe composante optionnelle ;l’« Option »). 

5.4.1. Evaluation de l’OďligatioŶ 

La valeur théorique de l’OďligatioŶ a été appréhendée selon une approche actuarielle des flux restant 
à percevoir. 

Le tauǆ d’aĐtualisatioŶ ƌeteŶu de (0,08 %) correspond à la médiane des yields to maturity124 implicites 
observés sur des émissions obligataires présentant un profil de risque et une durée résiduelle 
comparables à ceux des OCEANE. 

EŶ l’aďseŶĐe de ŶotatioŶ des OCEANE et de la SoĐiĠtĠ, Ŷous avons étudié les agrégats se rapportant à 
la ŵaƌge et au pƌofil de ƌisƋue de l’ĠĐhaŶtilloŶ oďligataiƌe afiŶ d’estiŵeƌ la ŶotatioŶ Ƌui pourrait être 
attribuée à Selectirente. Compte tenu des disparités observées, nous avons exclu les obligations dont 
la notation était égale ou inférieure à CCC125.   

 

La valeur théorique de l’OďligatioŶ ressort ainsi à 71,47 €. 

5.4.2. EvaluatioŶ de l’Option 

En pƌĠseŶĐe d’optioŶs dites « américaines »126, la valoƌisatioŶ thĠoƌiƋue de l’Option a été effectuée à 
paƌtiƌ d’uŶ ŵodğle ďiŶoŵial calant la valeur du sous-jacent sur la valeur maximale127 du cours de 
ďouƌse atteiŶt depuis l’IPO afiŶ d’eǆtĠƌioƌiseƌ uŶ ŵaǆiŵuŵ de valeuƌ pouƌ l’OCEANE. 

Les hypothèses suivantes ont été retenues : 

 valeur du sous-jacent de 75,40 € ; 

 pƌiǆ d’eǆeƌĐiĐe de 63,00 € ; 

 maturité de 1,0 aŶ, soit la duƌĠe de la pĠƌiode d’eǆeƌĐiĐe eŶtƌe le 14 décembre 2018, date 
d’aĐtualisatioŶ des paƌaŵğtƌes oďligataiƌes, et la date de ƌeŵďouƌseŵeŶt des oďligatioŶs ; 

 volatilité de l’AĐtioŶ de 12,4 % à horizon 1 an128 ; 

                                                           
124 Source : Bloomberg. 
125 Notation StaŶdaƌd & Pooƌ’s. 
126 L’optioŶ peut ġtƌe eǆeƌĐĠe à Ŷ’iŵpoƌte Ƌuelle date avaŶt l’ĠĐhĠaŶĐe. 
127 Juin 2017 (§ 4.3.1). 
128 Source : Bloomberg. 

En € 01/01/2019 01/01/2020

Coupon 296 784 9 314 716

Coupon actualisé 296 795 9 322 565

Valeur totale 9 619 360

OCEANE restant à convertir 134 596

Valeur unitaire retenue 71,47 €
Source : Ledouble
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 taux sans risque de (0,69 %Ϳ issu d’uŶe iŶteƌpolatioŶ129 de la Đouƌďe des tauǆ doŶt l’hoƌizoŶ 
correspond également à la ŵatuƌitĠ de l’OptioŶ ; 

 taux de rendement de 4,2 %130. 

Dans la mesure où l’OptioŶ est dans la monnaie, la valeur thĠoƌiƋue de l’OptioŶ s’avğƌe ĠƋuivaleŶte à 
sa valeur intrinsèque, soit à 12,46 €131. 

Pour autant que la valeur la plus élevée du cours de bourse soit notre base de référence, l’aŶalǇse de 
la sensibilité de la valeur théorique de l’OptioŶ à la valeur du sous-jacent est la suivante : 

  

Nous constatons donc, par référence au cours maximum historique atteint par le sous-jacent, que la 
valeuƌ uŶitaiƌe de l’OptioŶ s’Ġlğveƌait au plus à 12,46 €. 

Au vu de l’ĠvaluatioŶ des ĐoŵposaŶtes oďligataiƌe et optioŶŶelle, la valeur théorique unitaire de 
l’OCEANE ƌessoƌt à 83,93 €132, soit une prime extériorisée de 6,58 % paƌ le Pƌiǆ d’Offƌe de l’OCEANE. 

5.5. Synthèse de la valeur de l’OCEANE 

En synthèse, nous estimons que le Prix d’Offƌe de l’OCEANE a été déterminé sur des bases homogènes 
aveĐ le Pƌiǆ d’Offƌe de l’AĐtioŶ ; en toutes hypothèses, il extériorise une prime, notamment sur la valeur 
théorique de l’OCEANE, doŶt la liƋuiditĠ s’avère par ailleurs restreinte. 

 

EŶ dĠfiŶitive, le Pƌiǆ d’Offƌe de l’OCEANE de ϴϵ,ϰϱ € a ĠtĠ dĠteƌŵiŶĠ paƌ tƌaŶspaƌeŶĐe aveĐ le Pƌiǆ 
d’Offƌe de l’AĐtioŶ de ϴϵ,ϬϬ €, à la diffĠƌeŶĐe pƌğs du ƌatio de ĐoŶversion de 1,005 applicable aux 
OCEANE eŶ Đas d’offƌe puďliƋue ;§ Ϯ.ϱͿ. 

                                                           
129 TEC interpolé sur la maturité résiduelle (1,05 ans) au 14 décembre 2018. 
130 Taux de rendement médian des 6 derniers exercices fondés sur le rapport du dividende par Action versé et le prix par 
Action en date de versement du dividende. 
131 Valeur intrinsèque correspondant à la formule : [pƌiǆ de l’AĐtioŶ sous-jacente-pƌiǆ d’eǆeƌĐiĐe] * ratio de conversion ajusté, 
soit [ϳϱ,ϰϬ € - ϲϯ,ϬϬ €] * ϭ,ϬϬϱ. La valeuƌ teŵps de l’OptioŶ est paƌ ailleuƌs ŶeutƌalisĠe Đoŵpte teŶu d’uŶe optioŶ daŶs la 
monnaie. 
132 Valeuƌ thĠoƌiƋue de l’OďligatioŶ ;ϳϭ,ϰϳ €Ϳ + valeuƌ uŶitaiƌe ŵaǆiŵale de l’OptioŶ (12,46 €Ϳ. 

Sensibilité de la valeur de l'option d'achat aux variations du sous-jacent

Valeur du sous-jacent (€)
67,0 70,0 75,4 81,0 86,6 89,069,97 69,97 75,40 81,00 86,60 89,00

4,46 7,01 12,46 18,09 23,72 26,13

Source : Ledouble Cours de bourse non atteint

Synthèse de valorisation des OCEANE

Section Valeur (€) Prime sur Prix 

d'Offre ajusté

Cours de bourse avant suspension § 5.1 69,01 29,62%

Prix de Remboursement Anticipé § 5.2 66,32 34,88%

Valeur de conversion § 5.3 70,35 27,15%

Valorisation théorique de l'OCEANE § 5.4 83,93 6,58%

Valorisation composante obligataire 71,47 n.a.

Valorisation composante optionnelle 12,46 n.a.

Source : Ledouble
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6. Analyse des éléments de valorisation de l’Établissement Présentateur 

Nous avoŶs aŶalǇsĠ les tƌavauǆ d’ĠvaluatioŶ ƌĠalisĠs paƌ l’Établissement Présentateur, et présentés 
dans le projet de Ŷote d’iŶfoƌŵatioŶ dĠposĠe aupƌğs de l’AMF. 

Les ŵĠthodes d’ĠvaluatioŶ Ƌue Ŷous avoŶs eŵploǇĠes soŶt daŶs l’eŶseŵďle Đoŵpaƌaďles à Đelles 
auǆƋuelles l’Établissement Présentateur a eu recours. Les convergences ou divergences constatées 
peuvent se résumer comme suit. 

6.1. ValoƌisatioŶ de l’AĐtioŶ 

6.1.1. Valorisation analogique par les comparables boursiers 

6.1.1.1. Composition des échantillons de comparables boursiers 

Notre panel se recoupe avec celui de l’Établissement Présentateur sur les sociétés suivantes : Affine, 
M.R.M., Patrimoine & Commerce, Foncière INEA, SCBSM et Bleecker. 

Nous avons exclu de notre échantillon la société Acanthe Développement sélectionnée par 
l’Établissement Présentateur, dans la mesure où nous ne disposons pas de données financières sur 
cette société. A contrario, l’Établissement PƌĠseŶtateuƌ Ŷ’a pas ƌeteŶu FoŶĐiğƌe AtlaŶd. 

Notre second échantillon, présenté à titre indicatif, est composé de foncières françaises à dimension 
européenne ; les deux échantillons alternatifs présentés paƌ l’Établissement Présentateur incluent des 
soĐiĠtĠs spĠĐialisĠes daŶs l’iŵŵoďilieƌ ĐoŵŵeƌĐial premium dont les actifs sont principalement situés 
hors Hexagone. 

6.1.1.2. Construction des multiples boursiers 

Les capitalisations boursières ont été appréhendées sur un cours spot au  
14 décembre ϮϬϭϴ pouƌ l’ÉtaďlisseŵeŶt PƌĠseŶtateuƌ versus une moyenne un mois décomptée au 14 
décembre 2018 pour Ledouble. 

Les valoƌisatioŶs de l’ÉtaďlisseŵeŶt PƌĠseŶtateuƌ soŶt oďteŶues à paƌtiƌ des multiples moyens 
Prix/ANR au 30 juin 2018 ; nous avons privilégié, pour notre part, les multiples médians Prix/ANR au 
30 juin 2018 et au 31 décembre 2017. 

Paƌ souĐi d’hoŵogĠŶĠitĠ aveĐ les RNR publiés par les sociétés comparables et pour les raisons 
évoquées supra, nous avons ajusté des dotations aux amortissements le RNR 2017 de la Société en 
relation avec la Direction (§ 4.7.2) ; l’ÉtaďlisseŵeŶt PƌĠseŶtateuƌ Ŷ’a pas procédé à ce retraitement. 

A titƌe iŶdiĐatif, l’ÉtaďlisseŵeŶt PƌĠseŶtateuƌ pƌĠseŶte uŶ ŵultiple de divideŶde oƌdiŶaiƌe. Pouƌ Ŷotƌe 
part, nous avons examiné, saŶs la ƌeteŶiƌ, la ŵĠthode d’ĠvaluatioŶ paƌ aĐtualisatioŶ des divideŶdes ; 
les résultats extériorisés par ces deux méthodes sont comparables. 
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6.1.2. AŶalǇse des pƌiŵes et dĠĐotes d’ANR suƌ les offƌes puďliƋues Đoŵpaƌaďles 

La méthode d’Ġvaluation aŶalogiƋue tƌaŶsaĐtioŶŶelle Ƌue Ŷous avoŶs ŵise eŶ œuvƌe a ĠtĠ ŵeŶĠe paƌ 
l’Établissement Présentateur selon une démarche similaire, avec toutefois quelques différences, liées 
notamment à la période de recensement des offres publiques du secteur et aux différences 
temporelles dans la présentation des agrégats. Nos ƌĠsultats aveĐ Đeuǆ de l’Établissement 
Présentateur sont convergents.  

L’Établissement Présentateur souligne par ailleurs que les primes extériorisées dans certaines 
transactions pourraient être imputées au pipeline dont les cibles disposaient, à la différence de 
Selectirente. 

6.1.3. ValoƌisatioŶ iŶtƌiŶsğƋue paƌ l’aĐtualisatioŶ des fluǆ pƌĠvisioŶŶels de tƌĠsoƌeƌie 

Nous avoŶs ŵis eŶ œuvƌe la ŵĠthode DCF que l’Établissement Présentateur Ŷ’a pas ƌetenue. 

6.1.4. Synthèse sur la valorisation de l’AĐtioŶ 

La ĐoŵpaƌaisoŶ ĐhiffƌĠe de Ŷos tƌavauǆ de valoƌisatioŶ de l’AĐtioŶ aveĐ Đeuǆ de l’ÉtaďlisseŵeŶt 
Présentateur est exposée ci-après : 

   

Synthèse des éléments d'appréciation du prix d'Offre de l'Action Etablissement présentateur

€ / action Prime / (décote) € / action Prime / (décote)

Prix d'Offre 89,00 € 89,00 €
Cours de l'Action

Cours au 20 septembre 2018

Spot 70,00 € 27,14% 70,00 € 27,14%

Moyenne pondérée 20 séances 69,63 € 27,83% 69,63 € 27,82%

Moyenne pondérée 1 mois 69,63 € 27,82% n.c. n.c.

Moyenne pondérée 3 mois 70,22 € 26,74% 70,22 € 26,74%

Moyenne pondérée 6 mois 71,21 € 24,98% 71,21 € 24,98%

Moyenne pondérée 12 mois 71,39 € 24,67% 71,39 € 24,67%

Cours de bourse maximum 75,40 € 18,04% n.c. n.c.

Objectif de cours 80,00 € 11,25% 80,00 € 11,25%

Approches intrinsèques principales

ANR
Au 31/12/2017

ANR de liquidation 88,55 € 0,51% n.c. n.c.

ANR Triple Net normes EPRA 86,25 € 3,19% n.c. n.c.

Au 30/06/2018

ANR de liquidation 88,13 € 0,99% n.c. n.c.

ANR Triple Net normes EPRA 85,73 € 3,81% 85,73 € 3,81%

Au 31/12/2018

ANR Triple Net normes EPRA estimé 88,60 € - 88,90 € 0,11% - 0,45 % 88,60 € - 88,90 € 0,11% - 0,45 %

DCF 74,65 € 19,22% n.c. n.c.

Multiples boursiers 

Prix / ANR Triple Net normes EPRA 52,13 € - 55,61 € 60,04% - 70,73% 53,82 € - 63,16 € 40,91% - 65,37%
Prix / résultat net récurrent 43,94 € 102,55% 58,38 € - 84,04 € 5,90% - 52,45%
Dividende / Prix n.c. n.c. 42,77 € - 62,09 € 43,36% - 108,09%

Approches analogiques à titre de recoupement

Transactions sur offres publiques comparables 86,31 € - 90,47 € (1,62%) - 3,12% 88,02 € - 89,77 € (0,86%) - 1,11%
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6.2. ValoƌisatioŶ de l’OCEANE 

L’ÉtaďlisseŵeŶt PƌĠseŶtateuƌ et Ledouble avons présenté conjointement et successivement la 
ƌĠfĠƌeŶĐe au Đouƌs de ďouƌse de l’OCEANE aiŶsi Ƌue le pƌiǆ de ƌeŵďouƌseŵeŶt aŶtiĐipĠ133 et la valeur 
de ĐoŶveƌsioŶ daŶs le ĐoŶteǆte de l’Offƌe. 

Nous avons déterminé en sus uŶe valeuƌ thĠoƌiƋue de l’OCEANE seloŶ une approche actuarielle des 
flux restant à percevoir pour la composante obligataire, d’uŶe paƌt, et à paƌtiƌ d’uŶ ŵodğle ďiŶoŵial 
pour la composante optionnelle, d’autƌe paƌt. 
 

  

                                                           
133 L’ĠĐaƌt ƌĠsiduel s’eǆpliƋue paƌ la date de ƌeŵďouƌseŵeŶt aŶtiĐipĠ, Ϯϱ jaŶvieƌ ϮϬϭϵ pouƌ Ledouďle vs 15 mars 2019 pour 
l’Établissement Présentateur. 
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7. Analyse de la Transaction 

EŶ l’aďseŶĐe d’aĐĐoƌds ĐoŶŶeǆes ƌelevĠs daŶs le projet de note d’iŶfoƌŵatioŶ de l’IŶitiateuƌ, nous 
Ŷ’avoŶs pas ĠtĠ dĠsigŶĠs au titƌe de l’aƌtiĐle Ϯϲϭ-ϭ I ϰ° du ƌğgleŵeŶt gĠŶĠƌal de l’AMF appliĐaďle 
« Lorsqu'il existe une ou plusieurs opérations connexes à l'offre susceptibles d'avoir un impact 

significatif suƌ le pƌix […] de l'offƌe puďliƋue ĐoŶsidĠƌĠe ». Nous avons toutefois recherché dans le 
contenu des accords conclus, pƌĠalaďleŵeŶt à l’Offƌe, entre les actionnaires de Sofidy et Tikehau 
Capital dans le cadre de la Transaction, d’ĠveŶtuelles dispositioŶs susceptibles de préjudicier aux 
iŶtĠƌġts des aĐtioŶŶaiƌes doŶt les titƌes soŶt visĠs paƌ l’Offƌe. 

Dans ce cadre, nous avons pris connaissance134 :  

 des accords conclus entre Sofidy et Tikehau Capital en date du 19 octobre 2018135 et du 12 
novembre 2018136 ;  

 du rapport établi par un expert indépendant à destination du comité ad hoc de Tikehau Capital 
sur les conditions financières du prix d'acquisition des actions Sofidy et le rapport d'échange 
entre les actions Sofidy et les actions Tikehau Capital. 

Nous avons constaté :  

 que les titres Selectirente détenus par Sofidy étaient évalués au cours de bourse, soit une 
valeur retenue pour les Actions et les OCEANE inférieure à leur valorisation constatée au stade 
de l’Offƌe ;  

 l’aďseŶĐe de ĐoŵplĠŵeŶt de pƌiǆ eŶ Đas de cession des titres Selectirente ou de réalisation de 
l’Offƌe. 

En synthèse, nous Ŷ’avoŶs pas ƌelevĠ daŶs les accords relatifs à la Transaction de dispositions 
susceptibles de préjudicier aux intérêts des actionnaires de la Société dont les titres sont visés par 
l’Offƌe. 

Paƌ ailleuƌs, il Ŷous a ĠtĠ ĐoŶfiƌŵĠ paƌ la SoĐiĠtĠ et l’IŶitiateuƌ Ƌue la ĐoŶveŶtioŶ de dĠlĠgatioŶ Ġtaďlie 
eŶtƌe la SoĐiĠtĠ et SofidǇ Ŷ’a pas voĐatioŶ à ġtƌe ŵodifiĠe ;§ Ϯ.ϭ.ϯͿ. 
  

                                                           
134 Annexe 4. 
135 CoŶtƌat de ĐessioŶ et d’appoƌt d’aĐtioŶs eŶtƌe ĐeƌtaiŶs aĐtioŶŶaiƌes de SofidǇ et Tikehau Capital. 
136 AveŶaŶt Ŷ°ϭ au ĐoŶtƌat ĐessioŶ et d’appoƌt d’aĐtioŶs eŶtƌe ĐeƌtaiŶs aĐtioŶŶaiƌes de SofidǇ et Tikehau Capital. 
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8. Contacts avec des tiers  

Dans le cadre des dispositions du chapitre 6137 de la recommandation AMF n°2006-15, relatif aux 
ĐoŶtaĐts ĠveŶtuels de l’eǆpeƌt iŶdĠpeŶdaŶt aveĐ des tieƌs, Ŷous avoŶs eu des ĠĐhaŶges aveĐ les 
représentants de certains actionnaires138 qui se sont manifestés139 auprès de nous et nous ont fait part 
de leuƌs oďseƌvatioŶs suƌ l’OpĠƌatioŶ. 

Nous avoŶs eǆaŵiŶĠ et appƌĠĐiĠ, au ƌegaƌd des ĐoŶditioŶs fiŶaŶĐiğƌes de l’Offƌe, l’eŶseŵďle des 
arguments d’oƌdƌe fiŶaŶĐieƌ invoqués verbalement et/ou par écrit par nos interlocuteurs. Les 
principaux arguments, associés aux chapitres en référence à nos éléments de réponse, sont précisés 
ci-après : 

 le ĐoŶteǆte de l’iŵŵoďilieƌ de ĐoŵŵeƌĐe eŶ FƌaŶĐe ;§ ϯ.ϭ, § ϯ.Ϯ, § ϰ.ϭ.ϱ, § ϰ.ϱ.Ϯ.ϮͿ ; 

 l’eǆĐlusioŶ des références relatives au dividende (§ 4.2.3) ; 

 la peƌfoƌŵaŶĐe de l’AĐtioŶ depuis soŶ iŶtƌoduĐtioŶ eŶ ďouƌse en dépit de l’absence de liquidité 
de l’AĐtioŶ ;§ ϰ.ϯͿ et l’aŶalǇse des tƌaŶsaĐtioŶs hoƌs ŵaƌĐhĠ ;§ ϰ.ϰͿ ; 

 la pƌise eŶ ĐoŶsidĠƌatioŶ d’uŶ ANR140 à une date récente afin notamment : 

▪ d’appƌĠĐieƌ uŶe ĠvaluatioŶ de l’eŶseŵďle des aĐtifs dĠteŶus paƌ SeleĐtiƌeŶte dans les 
conditions actuelles de marché, 

▪ de tenir compte des arbitrages réalisés (§ 4.5.2.2) ; 

 la référence à un ANR hors droits (§ 4.5.1) ; 

 l’appƌĠĐiatioŶ de la valeuƌ de la SoĐiĠtĠ au ƌegaƌd des deƌŶiğƌes offres comparables à 
l’OpĠƌatioŶ, doŶt Ŷous ƌappeloŶs Ƌu’elle Ŷ’est pas ĐoŶtƌaiŶte pouƌ les aĐtioŶŶaiƌes et les 
poƌteuƌs d’OCEANE (§ 4.8). 

Nous précisons par ailleurs que : 

 comme rappelé supra (§ 1.1) : 

▪ aux teƌŵes de l’aƌtiĐle 262-1.I, « l’expeƌt iŶdĠpeŶdaŶt Ġtaďlit uŶ ƌappoƌt suƌ les ĐoŶditioŶs 
financières141 de l’offƌe ou de l’opĠƌatioŶ doŶt le ĐoŶteŶu est pƌĠĐisĠ paƌ uŶe iŶstƌuĐtioŶ de 
l’AMF » ; 

▪ nous nous sommes référés dans la conduite de nos travaux à la recommandation AMF n°2006-
15 ; 

 le Rapport est délivré à l’eŶseŵďle des dĠteŶteuƌs d’AĐtioŶs et/ou d’OCEANE visĠs paƌ l’Offƌe 
i.e. iŶdĠpeŶdaŵŵeŶt des ĐoŶsidĠƌatioŶs spĠĐifiƋues à ĐeƌtaiŶs d’eŶtƌe euǆ, daŶs uŶ Đadƌe 

                                                           
137 « LoƌsƋue des tieƌs iŶtĠƌessĠs à l’offƌe, eŶ paƌtiĐulieƌ des aĐtioŶŶaiƌes ŵiŶoƌitaiƌes de la soĐiĠtĠ visĠe, se soŶt ŵaŶifestĠs 
aupƌğs de la soĐiĠtĠ ou de l’expeƌt iŶdĠpeŶdaŶt afiŶ de faiƌe valoiƌ leuƌs aƌguŵeŶts ƌelatifs aux ĐoŶditioŶs de l’offƌe puďliƋue, 

l’expeƌt iŶdĠpeŶdaŶt peut en faire état dans son rapport et indiquer le cas échéant les raisons pour lesquelles il a ou non tenu 

compte des points de vue ainsi exprimés. » (souligné par nous) ;  
138 Mentionnés en Annexe 3 paƌŵi les peƌsoŶŶes Ƌue Ŷous avoŶs ƌeŶĐoŶtƌĠes et/ou ĐoŶtaĐtĠes. Nous Ŷ’avoŶs pas eu 
ĐoŶŶaissaŶĐe d’autƌes dĠŵaƌĐhes d’aĐtioŶŶaiƌes aupƌğs de la Société, ce que nous a par ailleurs confirmé la Direction, ni 
auprès des Conseils, de l’Établissement PƌĠseŶtateuƌ et de l’AMF. 
139 La pƌise de ĐoŶtaĐt aveĐ LafaǇette GestioŶ, l’ADAM et Degƌoof PeteƌĐaŵ a ĠtĠ effeĐtuĠe avaŶt la ĐoŵŵuŶiĐatioŶ des 
ŵodalitĠs de l’Offƌe. 
140 « Critère incontournable pour une foncière » selon des actionnaires minoritaires. 
141 Souligné par nous. 

http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb4db0978-4f41-4a19-9973-783450481fdd&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb4db0978-4f41-4a19-9973-783450481fdd&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb4db0978-4f41-4a19-9973-783450481fdd&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
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juƌidiƋue Ƌu’il Ŷe Ŷous appaƌtieŶt pas d’appƌĠĐieƌ ; 

 dès lors, les problématiques invoquées par nos interlocuteurs ne relèvent que partiellement 
de la Mission ; en sont exclus en particulier les sujets liés : 

▪ à la stƌuĐtuƌatioŶ de l’Offƌe et auǆ iŶteŶtioŶs de l’IŶitiateuƌ ; 

▪ aux effets poteŶtiels des ƌĠsultats de l’Offƌe suƌ la liƋuiditĠ de l’AĐtioŶ ; 

▪ au modèle économique et à la gestion de la Société ; 

▪ à la politique de distribution de dividendes et aux opérations sur le capital de la Société ; 

▪ à la composition et au fonctionnement des organes de gouvernance ; 

▪ à la paƌt des OCEANE dĠteŶues paƌ l’IŶitiateuƌ à l’issue de leuƌ ĠŵissioŶ eŶ date de ϮϬϭϯ. 

Le Rapport répond, de notre point de vue, aux arguments qui nous ont été présentés, pour autant 
Ƌu’ils ĐoŶĐeƌŶeŶt la MissioŶ ƌelativeŵeŶt auǆ ĐoŶditioŶs fiŶaŶĐiğƌes de l’Offƌe. 
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9. Conclusion 

Dans le cadre de la présente Offƌe PuďliƋue d’AĐhat : 

 à l'issue de Ŷos tƌavauǆ de valoƌisatioŶ de l’AĐtioŶ, Ŷous soŵŵes d’avis Ƌue le Pƌiǆ d’Offƌe de 
l’AĐtioŶ de ϴϵ,ϬϬ € est ĠƋuitaďle d’uŶ poiŶt de vue financier pour les actionnaires ; 

 à l’issue de Ŷos tƌavauǆ de valoƌisatioŶ des OCEANE, nous considérons que le Pƌiǆ d’Offƌe de 
l’OCEANE de ϴϵ,ϰϱ €, apƌğs ajusteŵeŶt du ƌatio de ĐoŶveƌsioŶ appliĐaďle eŶ Đas d’offƌe 
publique en application des dispositions prévues lors de l’ĠŵissioŶ des OCEANE, est équitable 
d’uŶ poiŶt de vue fiŶaŶĐieƌ pouƌ les poƌteuƌs d’OCEANE. 

Paris, le 20 décembre 2018 

LEDOUBLE SAS 

 
    

  

  

 
 Agnès PINIOT Stéphanie GUILLAUMIN 
 Présidente, Associée Associée 

 

 

  



 

Attestation d’ÉƋuité Selectirente 57 

ANNEXES 

 Programme de travail et rémunération de Ledouble Annexe 1 

 PƌiŶĐipales Ġtapes de l’eǆpeƌtise Annexe 2 

 Liste des personnes rencontrées et / ou contactées par Ledouble Annexe 3 

 PƌiŶĐipales souƌĐes d’iŶfoƌŵatioŶ eǆploitĠes Annexe 4 

 CoŵpositioŶ de l’ĠƋuipe Ledouďle Annexe 5 

 Liste des expertises financières récentes réalisées par Ledouble Annexe 6 

 Performances des comparables boursiers Annexe 7 
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ANNEXE 1 : PROGRAMME DE TRAVAIL ET RÉMUNÉRATION DE LEDOUBLE 

 Travaux préliminaires et prise de connaissance 

▪ Revue de presse et recherches documentaires 

▪ Entretiens avec la Direction et les représentants de l’Établissement Présentateur et des 
Conseils 

▪ AŶalǇse de l’OpĠƌatioŶ et de soŶ Đadƌe juƌidiƋue 

▪ Etude de l’Ġvolution historique de la cotatioŶ de l’AĐtioŶ et de l’OCEANE  

▪ Analyse des caractéristiques de l’OCEANE 

▪ EǆaŵeŶ des Ŷotes d’aŶalǇstes eŶ Đhaƌge du suivi de l’AĐtioŶ 

▪ Requêtes documentaires 

 Travaux de valorisation 

▪ Revue des expertises immobilières au 31 décembre 2017, au 30 juin 2018 et au  
31 décembre 2018 

▪ Analyse des comptes annuels historiques (2013 à 2017) et des comptes semestriels (2017 et 
2018) de la Société  

▪ ReĐheƌĐhe d’iŶfoƌŵatioŶs seĐtoƌielles et fiŶaŶĐiğƌes daŶs Ŷos ďases de doŶŶĠes 

▪ Revue des prévisions à moyen terme (PMT) avec la Direction 

▪ CoŶstitutioŶ d’uŶ paŶel de soĐiĠtĠs Đoŵpaƌaďles 

▪ Recherche de transactions comparables 

▪ EvaluatioŶ ŵultiĐƌitğƌe de l’AĐtioŶ et de l’OCEANE 

▪ ReĐeŶseŵeŶt des pƌiŵes eǆtĠƌioƌisĠes paƌ le Pƌiǆ d’Offƌe de l’AĐtioŶ sur l’ĠvaluatioŶ 
ŵultiĐƌitğƌe de l’AĐtion et de l’OCEANE 

 Restitution des travaux et administration 

▪ Rédaction de la lettre de mission 

▪ Proposition de lettres d’affiƌŵatioŶ à l’atteŶtioŶ de la DiƌeĐtioŶ et de l’IŶitiateuƌ 

▪ Echanges avec les administrateurs indépendants au sein du comité ad hoc 

▪ Rédaction du Rapport et présentation au Conseil de Surveillance du 20 décembre 2018 

▪ Administration et supervision de la Mission 

 Rémunération 

Le ŵoŶtaŶt des hoŶoƌaiƌes de Ledouďle s’Ġtaďlit à ϲϱ.ϬϬϬ € hors taxes.  
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ANNEXE 2 : PRINCIPALES ÉTAPES DE L’EXPERTISE 

 Septembre 2018 

▪ Contacts préliminaires avec la Direction  

▪ Premières analyses à partir des informations publiques de la Société 

▪ Désignation de Ledouble par le Conseil de Surveillance (28 septembre 2018) 

▪ Rédaction et présentation de la lettre de mission 

 Octobre 2018 

▪ AŶalǇse des pƌiŶĐipes et de la stƌuĐtuƌe de l’OpĠƌatioŶ 

▪ Recherche et exploitation des informations publiques disponibles sur les sites internet des 
paƌties pƌeŶaŶtes à l’OpĠƌatioŶ 

▪ Contacts avec la Direction  

▪ Contact avec l’Établissement Présentateur 

▪ Réunion avec le comité ad hoc et la Direction 

▪ Requêtes documentaires 

▪ Ouveƌtuƌe d’uŶe data room 

▪ Exploitation des informations comptables et financières de la Société 

▪ AŶalǇse dĠtaillĠe du Đouƌs de ďouƌse de l’AĐtioŶ et de l’OCEANE 

▪ ReĐheƌĐhe d’iŶformations sectorielles et financières dans nos bases de données 

▪ Examen du projet de rapport de valorisation de l’Établissement Présentateur 

▪ Contact avec les représentants de Lafayette Gestion et Degroof Petercam Asset Management 
(actionnaires) 

 Novembre 2018 

▪ Contacts avec la Direction  

▪ CoŶtaĐt aveĐ l’Établissement Présentateur et les Conseils 

▪ Contact avec le représentant de PJL Conseil (actionnaires) 

▪ Mise à jour des requêtes documentaires 

▪ CoŶstitutioŶ d’uŶ paŶel de Đoŵpaƌaďles ďouƌsieƌs 

▪ Recherche de références transactionnelles 

▪ Examen détaillé du PMT  

▪ Analyse des expertises immobilières 

▪ EvaluatioŶ ŵultiĐƌitğƌe de l’AĐtioŶ et de l’OCEANE 

▪ Réunion avec le comité ad hoc  

▪ Élaboration du projet de Rapport 
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 Décembre 2018 

▪ Contact avec les experts immobiliers 

▪ CoŶtaĐts aveĐ la DiƌeĐtioŶ, l’IŶitiateuƌ et l’Établissement Présentateur 

▪ Examen du pƌojet de Ŷote d’iŶfoƌŵatioŶ de l’IŶitiateuƌ 

▪ Examen du pƌojet de Ŷote d’iŶfoƌŵatioŶ eŶ ƌĠpoŶse de la Ciďle 

▪ FiŶalisatioŶ des tƌavauǆ d’ĠvaluatioŶ 

▪ Rédaction des lettres d’affirmation 

▪ Levée des points en suspens 

▪ Réunions avec le comité ad hoc 

▪ FiŶalisatioŶ du Rappoƌt eŶ vue du dĠpôt du pƌojet d’Offƌe 

▪ Présentation du Rapport au comité ad hoc et au Conseil de Surveillance 
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ANNEXE 3 : LISTE DES PERSONNES RENCONTRÉES ET / OU CONTACTÉES 

 Société  

Sofidy142  

▪ Jean-Marc Peter Directeur Général 

▪ Jérôme Grumler Directeur Général Adjoint 

▪ Paul Misserey Directeur Financier Adjoint 

▪ Michael Ricciarelli Directeur Patrimoine Commerces 

 Comité ad hoc 

▪ Isabelle Clerc Administrateur indépendant 

▪ Dominique Dudan Administrateur indépendant 

 Cabinet Bompoint 

▪ Louis-François Guéret Avocat à la Cour 

▪ Jean Leroy Avocat à la Cour 

▪ Vincent Ramonéda Avocat à la Cour 

 KPMG 

▪ Eric Schmitt Senior Manager 

 Experts immobiliers 

Cushman & Wakefield 

▪ Patrick Roux International Partner 

▪ Hubert Prime Senior Surveyor 

Crédit Foncier Immobilier Expertise 

▪ Angélique Siboni Directrice générale adjointe 

▪ Cécile Blanchard Directrice des études 

▪ Nathalie Huck-Caplanne Responsable clientèle 

 
  

                                                           
142 Société gestionnaire de Selectirente. 
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ANNEXE 3 : LISTE DES PERSONNES RENCONTRÉES ET / OU CONTACTÉES (suite) 

 Initiateur  

Tikehau Capital 

▪ Guillaume Arnaud Directeur Général Tikehau IM 

▪ Geoffroy Renard Secrétaire Général Groupe 

▪ Pierre Vaquier  

 Établissement Présentateur 

Rothschild Martin Maurel 

▪ Cyril De Mont-Marin Associé 

▪ Raphaël Feuillet Director 

▪ Alexandre Ricat Juriste Senior 

▪ Oussama Lemsyeh Associate 

▪ Syrine Zniber Analyste 

 Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP 

▪ Pierre-Yves Chabert Associé 

▪ Sophie De Beer Avocat 

 Actionnaires minoritaires 

ADAM 

▪ Colette Neuville Présidente 

Degroof Petercam Asset Management 

▪ Damien Marichal Senior Fund Manager 

▪ Olivier Hertoghe Senior Fund Manager  

▪ Vincent Bruyère Senior Fund Manager  

Lafayette Gestion 

▪ Laurent Guize Président 

▪ Frédéric Lesaffre Directeur général 

PJL Conseil 

▪ Patrick Langlois General Partner 
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ANNEXE 4 : PRINCIPALES SOURCES D’INFORMATIONS EXPLOITÉES 

 DoĐuŵeŶtatioŶ ƌelative à l’OpĠƌatioŶ 

Informations juridiques 

▪ Communiqué de Tikehau Capital du ϮϬ septeŵďƌe ϮϬϭϴ aŶŶoŶçaŶt l’OpĠƌatioŶ 

▪ Communiqué de Tikehau Capital du 18 oĐtoďƌe ϮϬϭϴ aŶŶoŶçaŶt les ŵodalitĠs de l’Offƌe 

▪ Communiqué de SeleĐtiƌeŶte du ϭϵ oĐtoďƌe ϮϬϭϴ aŶŶoŶçaŶt les ŵodalitĠs de l’Offƌe 

▪ CoŶtƌat de ĐessioŶ et d’appoƌt d’aĐtioŶs eŶtƌe ĐeƌtaiŶs aĐtioŶŶaiƌes de SofidǇ et Tikheau 
Capital en date du 19 octobre 2018 

▪ Avenant n°1 au coŶtƌat de ĐessioŶ et d’appoƌt d’aĐtioŶs eŶtƌe ĐeƌtaiŶs aĐtioŶŶaiƌes de SofidǇ 
et Tikheau Capital en date du 12 novembre 2018 

▪ Communiqué de Tikehau Capital du 17 décembre 2018 annonçant la finalisation de 
l’aĐƋuisitioŶ de SofidǇ et l’émissioŶ paƌ Tikehau Capital d’aĐtioŶs Ŷouvelles eŶ ƌĠŵuŶĠƌatioŶ 
de l’appoƌt d’aĐtioŶs SofidǇ 

▪ EŶgageŵeŶt d’appoƌt et de non apport entre Sofidiane et Tikehau Capital en date du  
17 décembre 2018 

▪ Engagements de non apport entre Tikehau Capital et les membres du Concert en date du 17 
décembre 2018 et 18 décembre 2018  

▪ Projets et version finale de la Ŷote d’iŶfoƌŵatioŶ de l’IŶitiateuƌ dĠposĠe à l’AMF 

▪ Projets et version finale de la Ŷote d’iŶfoƌŵatioŶ eŶ ƌĠpoŶse de la Ciďle dĠposĠe à l’AMF 

Informations financières 

▪ Modalités de détermination du prix de la Transaction entre Tikehau Capital et Sodify 

▪ Rappoƌt de l’eǆpeƌt iŶdĠpeŶdaŶt poƌtaŶt suƌ le ĐaƌaĐtğƌe ĠƋuitaďle du pƌiǆ ƌeteŶu pouƌ la 
valoƌisatioŶ des aĐtioŶs SofidǇ et du ƌappoƌt d’ĠĐhaŶge eŶtƌe les aĐtioŶs SofidǇ et les actions 
Tikehau Capital  

▪ Projets et version finale du rapport de valorisation de l’Établissement Présentateur 

 Documentation juridique 

▪ Extrait Kbis (17 octobre 2018) 

▪ Statuts (18 avril 2018) 

▪ Etat de l’aĐtioŶŶaƌiat et des dƌoits de vote au 31 décembre 2017 et au 7 décembre 2018  

▪ Etat des privilèges et des nantissements 

▪ Recensement des principaux litiges 

▪ Procès-verbaux des Assemblées Générales (2016 à 2018) 

▪ Procès-verbaux des Conseils de Surveillance (2016 à 2018) 

▪ Rapports de gestion (2016 à 2018) 

▪ Note d’opĠƌatioŶ relative à l’ĠŵissioŶ des OCEANE ;visa AMF n°13-631 du  

26 novembre 2013) 

▪ Convention de délégation de gestion entre Selectirente et Sofidy (23 octobre 1997) 
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ANNEXE 4 : PRINCIPALES SOURCES D’INFORMATIONS EXPLOITÉES (suite) 

 Documentation comptable et financière 

▪ Documents de référence (2013 à 2017) 

▪ Rapports financiers semestriels (2013 à 2018) 

 Documentation financière 

▪ PMT (2018-2021) 

▪ Détail du portefeuille immobilier de la Société au 31 décembre 2017, au 30 juin 2018 et au 15 
septembre 2018 

▪ Expertises immobilières au 31 décembre 2017, au 30 juin 2018 et au 31 décembre 2018 

▪ Détail du calcul de l’ANR Triple Net normes EPRA au 31 décembre 2017, au 30 juin 2018 et au 
31 décembre 2018 

 Autre documentation 

▪ Note d’aŶalǇste IŶvest SeĐuƌities ;Ϯϭ septembre 2018) 

▪ Couƌƌieƌ d’uŶ aĐtioŶŶaiƌe ƌeçu le ϭer octobre 2018 

▪ Documents de référence 2017 et rapports financiers semestriels 2018 des sociétés incluses 
dans le panel de comparables boursiers 

▪ Notes d’iŶfoƌŵatioŶ et Ŷotes d’iŶfoƌŵatioŶ eŶ ƌĠpoŶse ƌelatives aux transactions 
comparables143 

 Etudes sectorielles 

- JLL : PaŶoƌaŵa du ŵaƌĐhĠ de l’iŶvestisseŵeŶt eŶ FƌaŶĐe, ϭer semestre 2018 

- JLL : Panorama du marché des commerces en France, 1er semestre 2018 

- JLL : Panorama du marché des commerces en France, Bilan 2017 

- CBRE Research : Real Estate Market Outlook, France, 2018 

- Cushman & Wakefield : Marketbeat Investissement France, 2ème trimestre 2018 

- Cushman & Wakefield : Marketbeat Investissement France, 3ème trimestre 2018 

- BNP Paribas Real Estate : Investissement en France, 1er semestre 2018 

- BNP Paribas Real Estate : Investissement en France, 3ème trimestre 2018 

- BNP Paribas Real Estate : Retail, la transformation est en marche, 7 juin 2018 

- Crédit Foncier Immobilier Expertise : Le marché immobilier français, 3ème trimestre 2018 

- Xerfi : Le commerce de détail, juillet 2018 

                                                           
143 AĐĐessiďles suƌ le site d’iŶfoƌŵatioŶ de l’AMF. 
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ANNEXE 4 : PRINCIPALES SOURCES D’INFORMATIONS EXPLOITÉES (suite) 

 Bases de données 

▪ Bloomberg 

▪ S&P Capital IQ 

▪ Mergermarket 

 Sites d’iŶfoƌŵatioŶ 

Paƌties pƌeŶaŶtes à l’OpĠƌatioŶ et à la Transaction 

▪ Site de Selectirente. [En ligne] 

▪ Site de Sofidy. [En ligne] 

▪ Site de Tikehau Capital. [En ligne] 

Comparables boursiers 

▪ Sites d’Affine. [En ligne] 

▪ Site de M.R.M. [En ligne] 

▪ Site de Patrimoine et Commerce. [En ligne] 

▪ Site de Foncière Atland. [En ligne] 

▪ Site de Foncière Inea. [En ligne] 

▪ Site de SCBSM. [En ligne] 

▪ Site de Bleecker. [En ligne] 

Autres sites 

▪ Site de l’AMF. [En ligne] 

▪ Site de l’EPRA. [En ligne] 

▪ Site d’EuƌoŶeǆt. [En ligne] 

▪ Site de l’INSEE. [En ligne] 

▪ Site de Legifrance. [En ligne] 

http://www.selectirente.com/
https://www.sofidy.com/
https://www.tikehaucapital.com/
http://www.affine.fr/fr/
http://www.mrminvest.com/
https://www.patrimoine-commerce.com/
https://www.atland.fr/groupe-atland/fonciere-atland
http://fonciere-inea.com/
http://www.scbsm.fr/
http://www.bleecker.fr/
https://www.amf-france.org/
http://www.epra.com/
https://www.euronext.com/fr
https://www.insee.fr/fr/accueil
https://www.legifrance.gouv.fr/
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ANNEXE 5 : COMPOSITION DE L’ÉQUIPE LEDOUBLE 

Ledouďle est uŶ ĐaďiŶet spĠĐialisĠ daŶs l’eǆpertise financière. À ce titre, il a réalisé de nombreuses 
ŵissioŶs d’eǆpeƌtise iŶdĠpeŶdaŶte, ŶotaŵŵeŶt daŶs le Đadƌe d’offƌes puďliƋues. Les pƌiŶĐipales 
ŵissioŶs d’eǆpeƌtise et d’aŶalǇses fiŶaŶĐiğƌes iŶdĠpeŶdaŶtes effeĐtuĠes daŶs Đe doŵaiŶe depuis ϮϬϭϯ 
figurent en Annexe 6. 

Ledouďle est ŵeŵďƌe foŶdateuƌ de l’AssoĐiatioŶ PƌofessioŶŶelle des Eǆpeƌts IŶdĠpeŶdaŶts ;APEIͿ, 
assoĐiatioŶ pƌofessioŶŶelle agƌĠĠe paƌ l’AMF eŶ appliĐatioŶ de l’aƌtiĐle 263-1 de son règlement 
général, membre de la Société Française des Evaluateurs (SFEV), et suit les règles déontologiques 
décrites sur son site Internet : http://www.ledouble.fr. 

L’ĠƋuipe Ledouďle conduit régulièrement des ŵissioŶs d’eǆpeƌtise iŶdĠpeŶdaŶte et d’ĠvaluatioŶ 
publiques ou privées. 

 Agnès PINIOT, Associée, Présidente de Ledouble 

▪ Expert-comptable et commissaire aux comptes, MSTCF, Université Paris IX – Dauphine 

▪ Eǆpeƌt pƌğs la Couƌ d’appel de Paƌis 

▪ Membre de l’APEI 

▪ Membre de la SFEV 

▪ Membre de la Commission « Evaluation, Commissariat aux apports et à la fusion » de la 
Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes (CNCC) 

▪ Meŵďƌe de l’assoĐiatioŶ ŶatioŶale des DiƌeĐteuƌs FiŶaŶĐieƌs et de CoŶtƌôle de GestioŶ ;DFCG) 

 Stéphanie GUILLAUMIN, Associée 

▪ Toulouse Business School Grande Ecole (Banque et Marchés Financiers) 

▪ Master I MoŶŶaie FiŶaŶĐe de l’UŶiveƌsitĠ Paƌis Ouest NaŶteƌƌe La DĠfeŶse  

▪ CIIA (Certified International Investment Analyst) – SFAF (Société Française des Analystes 
Financiers) 

▪ Meŵďƌe de l’APEI  

▪ Membre de la SFEV 

▪ Meŵďƌe de l’assoĐiatioŶ ŶatioŶale des DiƌeĐteuƌs FiŶaŶĐieƌs et de CoŶtƌôle de GestioŶ ;DFCGͿ 

 Marjory BRUCHON, CFA, Responsable de Mission 

▪ IAE Grenoble – Masteƌ FiŶaŶĐe d’eŶtƌepƌise et des MaƌĐhĠs 

▪ Membre du CFA Society France  

▪ Membre de la SFEV 

 Apolline BRILLAND, Analyste 

▪ ESDES Business School of Ucly, Lyon – Master en Finance & Marchés 

▪ CEFA (Certified European Financial Analyst) – SFAF (Société Française des Analystes Financiers) 

https://www.amf-france.org/reglement/RG-en-vigueur
http://www.ledouble.fr/
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ANNEXE 5 : COMPOSITION DE L’ÉQUIPE LEDOUBLE (suite)  

 Olivier CRETTE, Associé 

Revue indépendante 

Olivier Cretté Ŷ’a pas pƌis paƌt diƌeĐteŵeŶt auǆ tƌavauǆ diligeŶtĠs daŶs le Đadƌe de l’eǆpeƌtise ; 
il est intervenu au titre de contrôleur qualité interne au sein de Ledouble conformément à 
l’aƌtiĐle Ϯ de l’iŶstƌuĐtioŶ AMF n°2006-08. 

▪ Expert-comptable et commissaire aux comptes 

▪ EM Lyon, docteur en sciences de gestion 

▪ Meŵďƌe du CoŵitĠ diƌeĐteuƌ de l’APEI 

▪ Membre de la SFEV  

▪ Membre de la Commission EvaluatioŶ de l’assoĐiatioŶ des DiƌeĐteuƌs FiŶaŶĐieƌs et CoŶtrôleurs 
de Gestion (DFCG) 

▪ Membre de la Commission des Normes Professionnelles de la Compagnie Nationale des 
Commissaires aux Comptes (CNCC) 

▪ Professeur associé au Conservatoire National des Arts et Métiers (CNAM) 

 

 

 
  

https://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb584c917-018d-4e77-8524-608b79da6a94&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
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ANNEXE 6 : LISTE DES EXPERTISES FINANCIERES RECENTES REALISÉES PAR LEDOUBLE 

 

Année Société Etablissement présentateur

2018 Baccarat Société Générale

2018 Aufeminin (OPR-RO) Rothschild

2018 Direct Energie Lazard Frères Banque, Société Générale CIB

2018 Altamir CA-CIB

2018 Spir Communication Kepler Cheuvreux

2018 Business & Decision Portzamparc - Groupe BNP Paribas

2018 Aufeminin Rothschild

2018 A2micile Swiss Life Banque Privée

2017 Assystem CA-CIB, BNP Paribas, Société Générale

2017 CGG *

2017 Eurosic Deutsche Bank, Natixis

2017 Etam Développement Natixis, Rothschild

2016 Radiall Oddo Corporate Finance

2016 Octo Technology Société Générale

2016 Maurel et Prom Crédit Agricole

2016 Tronics Microsystems Kepler Cheuvreux

2016 Medtech BNP Paribas

2016 Cegid Natixis

2016 Technofan Banque Degroof Petercam France

2016 Cegereal JP Morgan

2015 Leguide.com Natixis

2015 Norbert Dentressangle Morgan Stanley

2015 Latécoère *

2015 Linedata Services Banque Degroof, HSBC, Natixis

2015 Euro Disney SCA BNP Paribas

2014 Euro Disney SCA *

2014 Siic de Paris Natixis

2014 Bull Rothschild

2013 Global Graphics **

2013 Sam Société Générale

2013 Etam Natixis

2013 Tesfran Oddo Corporate Finance

2013 Monceau Fleurs Omega Capital Market

2013 Sical Arkeon Finance

2013 Auto Escape Portzamparc

2013 Klémurs Morgan Stanley

2013 Foncière Sépric Crédit Agricole CIB

2013 Elixens Banque Palatine

** : Transfert de siège au Royaume-Uni.

* : Augmentation de capital réservée - art icle 261-2 ou 261-3 du règlement général de l’AMF.
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  ANNEXE 7 : COMPARABLES BOURSIERS 

 

 

 

Société Pays Description
Cap. boursière

Moy. 1 mois (M€)
Répartition du patrimoine par zone géographique Répartition du patrimoine par classe d'actif

Affine FR

Créée en 1990, et introduite en bourse en 1999, 

Affine a opté pour le régime SIIC en 2003.

Affine loue des bâtiments à des clients 

industriels et commerciaux. Ces clients 

comprennent des hôtels et restaurants, banques, 

sociétés d'édit ion, d'électronique et de 

construction.

Au 31 décembre 2017, Affine employait 26 

personnes.

137,0

M.R.M. FR

M.R.M a été fondée en 1898 et a opté pour le 

régime SIIC en 2008, après avoir été introduite 

en bourse en 1989.

MRM est une société d'investissement 

immobilier qui gère un portefeuille d'immeubles 

de bureaux et de magasins. 

Au 31 décembre, M.R.M a un effectif de 4 

salariés.

63,8

Patrimoine & 

Commerce
FR

Née de la restructuration en foncière de la 

structure cotée Billon en 2008, Patrimoine & 

Commerce a opté pour le régime SIIC en 2011.

Patrimoine et Commerce est une holding 

immobilière. La société dispose d'un 

portefeuille de biens immobiliers, dont des 

supermarchés dans la zone commerciale de 

Poit iera South Gate.

Au 31 décembre, l'effectif de Patrimoine & 

Commerce est de 7 salariés.

204,2 nc

Foncière Atland FR

Foncière Atland est née de la prise de contrôle 

de la société cotée Tanneries de France par le 

groupe Atland en 2005. Elle a opté pour le 

régime SIIC en 2007.

Foncière Atland détient des participations dans 

des hôtels, stations balnéaires et biens 

immobiliers, principalement autour de Paris et 

de Strasbourg et dans les Antilles.

Au 31 décembre, la Société compte 39 salariés.

64,5

Foncière Inea FR

Fondée en 1998 sous le nom de " P1" , la société 

est introduite en bourse en 2006 et a opté pour 

le régime SIIC en 2007.

Foncière Inea est une société immobilière qui 

investit et loue des immeubles professionnels et 

de bureaux en France.

La société confie sa gestion à une entreprise 

t ierce et n'a pas de salariés.

236,5

SCBSM FR

La Société Centrale des Bois et Scieries de la 

Manche (SCBSM) a été créée en 1921. Introduite 

en bourse en 2006, elle a opté pour le régime 

SIIC en 2007.

SCBSM est une société d'investissement 

immobilier. Elle construit et loue des immeubles 

commerciaux et résidentiels.

La société emploie 5 salariés.

87,8 nc

Bleecker FR

Créée en 1909, Bleecker a été introduite en 

bourse en 2007 et a opté pour le régime SIIC la 

même année. Bleecker s'est développée sur le 

marché des bureaux, des plateformes et des 

locaux d'activité.

La société confie sa gestion à une entreprise 

t ierce et n'a pas de salariés.

115,4

44%

5%

49%

2%

Répartition géographique du patrimoine 

Paris

Ile-de-France

Autres régions

Etranger

69%

23% 9%

Répartition du patrimoine par classe 
d'actifs

Bureaux

Commerces

Entrepôts et

locaux d 'activi té

80%

20%

Répartition du patrimoine par classe 
d'actifs

Commerces

Bureaux

54%

46%

Répartition géographique du patrimoine

Région
parisienne

Province

75%

22% 3%

Répartition du patrimoine par classe 
d'actifs

Retail park

Galeries commerciales

/ Pieds d' immeuble

Immobilier  d 'entreprise

90%

5% 3%
2%

Répartition du patrimoine par classe 
d'actifs

Activités

Entrepôts

Commerces

Bureaux

25%
75%

Répartition géographique du patrimoine

Ile-de-France

Régions

83%

17%

Répartition du patrimoine par classe 
d'actifs

Bureaux

Activités

13%

87%

Répartition géographique du patrimoine

Ile-de-France

Régions

71%

29%

Répartition géographique du patrimoine

Ile-de-France

Régions

97%

3%

Répartit ion géographique du patrimoine

Ile-de-France

Régions

62%

38%

Répartition du patrimoine par classe 
d'actifs

Locaux d' activité

Bureaux
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6. ELEMENTS CONCERNANT LA SOCIETE SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE 
INCIDENCE EN CAS D’OFFRE PUBLIQUE 

 

6.1 Structure et répartition du capital de la Société 

 

Au 7 décembre 2018, le capital social de la Société s’élève à 24.640.880 euros, divisé en 1.540.055 

Actions d’une valeur nominale de 16 euros chacune, entièrement libérées, toutes de même catégorie, et 

le nombre de droits de vote théoriques s’établit à 1.540.055. 

 

A cette date, à la connaissance de la Société, selon les dernières informations sur les franchissements de 

seuils communiquées et les déclarations d’opérations en période de préoffre, le capital et les droits de 

vote de la Société sont répartis comme suit : 

 

Actionnaires 
Nombre d’Actions et de 

droits de vote 

théoriques 

% du capital et des 

droits de vote22 

Sofidy 353.986 22,99% 

GSA Immobilier 576 0,04% 

Sofidiane 89.255 5,8% 

Makemo Capital 47.030 3,1% 

AF&Co 1 0,0% 

Monsieur Antoine Flamarion 1.750 0,1% 

Monsieur Christian Flamarion 822 0,1% 

Sous-total Initiateur et Concert 493.420 32,0% 

Lafayette Pierre 290.845 18,9% 

PLEIADE 96.000 6,2% 

La Mondiale Partenaire (ex-La Henin Vie) 95.590 6,2% 

Degroof Pertercam Asset Management 83.682 5,4% 

Madame Blandine Labouret et la société 

Presbourg Kleber Immobilier 
65.657 4,3% 

Oddo BHF Asset Management SAS 44.763 2,9% 

KBC 38.150 2,5% 

Natixis 35.660 2,3% 

Autres actionnaires 292.206 19% 

Actions auto-détenues 4.082 0,3% 

Total 1.540.055 100% 

 

                                                           
22 Pourcentages de droits de vote calculés sur la base de l’ensemble des Actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y 

compris les Actions privées de droit de vote (Actions auto-détenues), et du nombre d’Actions et de droits de vote théoriques 
au 7 décembre 2018 publiés par la Société le 11 décembre 2018. 
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Il n’existe aucun autre titre de capital, ni aucun autre instrument financier ou droit pouvant donner accès, 

immédiatement ou à terme, au capital ou aux droits de vote de Selectirente, autres que les Actions et les 

OCEANE. 

 

6.2 Restrictions statutaires à l’exercice des droits de vote et aux transferts d’Actions 

 

Obligation de déclaration en matière de franchissements de seuils 

 

Les obligations légales prévues à l’article L. 233-7 du Code de commerce sont applicables. 

 

L’article 12 des statuts de la Société prévoit une obligation, pour toute personne physique ou morale, 

agissant seule ou de concert, qui vient à posséder, de quelque manière que ce soit, au sens des articles 

L. 233-7 et suivants du Code de Commerce, un nombre de titres représentant, immédiatement ou à 

terme, une fraction égale à 2,5 % du capital et/ou des droits de vote aux assemblées ou de tout multiple 

de ce pourcentage, d’informer la Société du nombre total de titres qu’elle possède. 

 

Transfert d’Actions 

 

Aucune clause des statuts n’a pour effet de restreindre les transferts d’Actions de la Société. 

 

6.3 Clauses de conventions prévoyant des conditions préférentielles de cession ou 

d’acquisition et portant sur au moins 0,5% du capital ou des droits de vote de la Société 

(article L. 233-11 du Code de commerce) 

 

Aucune clause de convention prévoyant des conditions préférentielles de cession ou d’acquisition et 

portant sur au moins 0,5% du capital ou des droits de vote de la Société n’a été portée à la connaissance 

de la Société en application de l’article L.233-11 du Code de commerce. 

 

6.4 Participations directes ou indirectes au sein du capital de la Société ayant fait l’objet 

d’une déclaration de franchissement de seuil ou d’une déclaration d’opération sur titres 

 

A la connaissance de la Société, selon les dernières informations sur les franchissements de seuils 

communiquées et les déclarations d’opérations en période de préoffre, les actionnaires de la Société 

détenant plus de 2,5% de son capital et/ou de ses droits de vote sont indiqués dans le tableau figurant à 

la Section 6.1 ci-dessus. 

 

6.5 Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contrôle spéciaux et 

description de ceux-ci 

 

Néant. 

 

6.6 Mécanismes de contrôle prévus dans un éventuel système d’actionnariat du personnel 

 

Néant. 

 

6.7 Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et qui peuvent entraîner des 

restrictions au transfert d’Actions et/ou à l’exercice des droits de vote 

 

Néant. 

 



Le projet d’offre et le présent projet de note en réponse restent soumis à l’examen de l’Autorité des marchés 
financiers 

85 

 
 

6.8 Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du Directoire et 

du Conseil de surveillance ainsi qu’à la modification des statuts de la Société 

 

Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du Directoire 

 

En application de l’article 14 des statuts, la Société est dirigée par un Directoire qui exerce ses fonctions 

sous le contrôle du Conseil de surveillance. Le Directoire est composé de deux membres au moins et de 

trois membres au plus. Les membres du Directoire sont nommés par le Conseil de surveillance. La durée 

de leurs fonctions est de quatre ans. En cas de vacance, le Conseil de surveillance doit pourvoir dans le 

délai de deux mois au remplacement du poste vacant, pour le temps qui reste à courir jusqu’au 

renouvellement du Directoire. La limite d’âge pour exercer les fonctions de membre du Directoire est 

fixée à 70 ans. 

 

Règles applicables à la nomination et au remplacement des membres du Conseil de surveillance 

 

En application de l’article 21 des statuts, le Conseil de surveillance exerce le contrôle permanent de la 

gestion de la Société par le Directoire. Le Conseil de surveillance est composé de trois membres au 

moins et douze membres au plus, sous réserve de la dérogation prévue par la loi en cas de fusion. Les 

membres du Conseil de surveillance sont nommés par l’assemblée générale ordinaire, parmi ses 

membres. La durée de leurs fonctions est de six années maximum. Le Conseil de surveillance peut 

procéder à des nominations provisoires dans les cas et sous les conditions prévues par la loi. La limite 

d’âge pour exercer les fonctions de membre du Conseil de surveillance est fixée à 80 ans. 

 

Règles applicables à la modification des statuts 

 

Les règles applicables à la modification des statuts de la Société sont celles prévues par la loi. 

 

6.9 Pouvoirs du Conseil de surveillance ou du Directoire, en particulier en matière 

d’émission ou de rachat de titres 

 

6.9.1 Résolutions financières 

 

Le tableau ci-dessous présente les résolutions financières en vigueur à la date du présent document, qui 

ont été approuvées par l’assemblée générale mixte le 13 juin 2018 : 

 
AG / 

résolution 
Objet de la résolution Limite d’émission Durée 

13 juin 2018 

12ème 

résolution 

Emission d’Actions et/ou de valeurs 

mobilières - avec maintien du droit 

préférentiel de souscription - donnant 

accès au capital de la Société ou 

donnant droit à l’attribution de titres de 

créances 

20.000.000 € pour le montant nominal 
des augmentations de capital(1) 

30.000.000 € pour les titres de 
créances(2) 

26 mois 

13 juin 2018 

14ème 

résolution 

Augmentation du nombre de titres à 

émettre en cas d’augmentation de 

capital avec ou sans droit préférentiel 

de souscription 

Dans la limite du : 

- plafond spécifique prévu par la 

résolution sur le fondement de 

laquelle l’émission initiale aura été 

réalisée ; et 

- plafond global(1) 

26 mois 

13 juin 2018 

15ème 

résolution 

Augmentation du capital de la Société 

par incorporation de réserves, primes, 

bénéfices ou autres 

5.000.000 € pour le montant nominal 
des augmentations de capital(1) 

26 mois 

13 juin 2018 

16ème 

résolution 

Attribution d’options de souscription 

et/ou d’achat d’Actions avec 

renonciation au droit préférentiel de 

souscription 

1,5% du capital au jour de la décision 

d’attribution 

38 mois 
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AG / 

résolution 
Objet de la résolution Limite d’émission Durée 

13 juin 2018 

17ème 

résolution 

Attributions gratuites d’Actions 

existantes ou à émettre 

0,5% du capital au jour de la décision 

d’attribution 

38 mois 

13 juin 2018 

18ème 

résolution 

Emission de bons de souscription 

d’Actions à attribuer gratuitement aux 

actionnaires en cas d’offre publique 

15.000.000 € pour le montant nominal 

des augmentations de capital, étant 

précisé que le nombre de bons émis ne 

pourra excéder le nombre d’Actions 

composant le capital de la Société au 

jour de la décision d’émission 

18 mois 

13 juin 2018 

19ème 

résolution 

Réduction du capital par annulation 

d’Actions auto-détenues 

10% du capital par période de 24 mois 18 mois 

13 juin 2018 

21ème 

résolution 

Emission d’Actions ordinaires et/ou de 

valeurs mobilières donnant accès au 

capital, en vue de rémunérer des 

apports en nature de titres de capital ou 

de valeurs mobilières donnant accès au 

capital, avec renonciation au droit 

préférentiel de souscription 

10% du capital au 13 juin 2018(1) 26 mois 

 
(1) Le montant nominal maximum cumulé des augmentations de capital susceptibles d’être réalisées, immédiatement et/ou à 

terme, en vertu de cette résolution s’impute sur le montant du plafond global fixé à 20.000.000 €. 
 
(2) Le montant nominal maximum cumulé des émissions de titres de créances susceptibles d’être réalisées, immédiatement 

et/ou à terme, en vertu de cette résolution s’impute sur le montant du plafond global fixé à 30.000.000 €. 
 

Réunie le 13 juin 2018, l’assemblée générale mixte de la Société a renouvelé l’autorisation précédente 

et a autorisé le Directoire, pour une durée de 18 mois, soit jusqu’au 13 décembre 2019, à mettre en 

œuvre un programme de rachat des Actions, dans le cadre des dispositions des articles L. 225-209 et 

suivants du Code de commerce, du Règlement européen (UE) n°596/2014 du 16 avril 2014 et du 

Règlement délégué 2016/1052 du 8 mars 2016. 

 

6.9.2 Programme de rachat d’Actions 

 

Aux termes de la résolution adoptée par l’assemblée générale, et de la délibération adoptée par le 

Directoire le 18 septembre 2018 la mettant en œuvre, les modalités du programme de rachat d’Actions 

sont les suivantes : 

 

Objectifs du programme par ordre décroissant et positions ouvertes : 

 

Les objectifs sont de/d’ : 
 

- assurer la liquidité et animer le marché des Actions par l’intermédiaire d’un prestataire de service 

d’investissement intervenant en toute indépendance, dans le cadre d’un Contrat de Liquidité 

conforme à la charte de déontologie de l’Association Française des Marchés Financiers, reconnue 

par l’AMF ; 

 

- acheter des Actions pour conservation et remise ultérieure à l’échange ou en paiement dans le cadre 

d’opérations éventuelles de croissance externe, de fusion, de scission ou d’apport, conformément 

aux pratiques de marché reconnues par l’AMF ; 

 

- livrer des Actions à l’occasion de l’exercice de droits attachés à des valeurs mobilières donnant 

droit par remboursement, conversion, échange, présentation d’un bon ou de toute autre manière, à 

l’attribution d’Actions dans le cadre de la réglementation boursière ; 
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- (i) consentir des options d’achat d’Actions aux salariés et mandataires sociaux de la Société et/ou 

de son groupe dans le cadre de l’article L.225-179 et suivants du Code de commerce, (ii) leur 

attribuer des Actions gratuites dans le cadre de l’article L.225-197-1 et suivants du Code de 

commerce, ou (iii) leur proposer d’acquérir des Actions dans les conditions prévues aux articles 

L. 3332-1 et suivants du Code du travail, conformément à l’article L.225-209 du Code de 

commerce ; 

 

- annuler tout ou partie des Actions achetées conformément à l’autorisation consentie au Directoire ; 

 

- mettre en œuvre toute pratique de marché qui viendrait à être admise par l’AMF et plus 

généralement, réaliser toute opération conforme. 

 

Répartition par objectifs des titres détenus 

 

Au 7 décembre 2018, 3.420 Actions sont détenues par la Société en vue d’assurer la liquidité et d’animer 

le marché des Actions dans le cadre du Contrat de Liquidité. 

 

A cette même date, 662 Actions sont détenues par la Société pour conservation et remise ultérieure à 

l’échange afin de satisfaire les éventuelles demandes de conversion des OCEANE, et à défaut d’annuler 

tout ou partie des Actions achetées. 

 

Part maximale du capital à acquérir, caractéristiques des titres susceptibles d’être rachetés par la 

Société et prix d’achat unitaire maximum 

 

La part maximale du capital que la Société est autorisée à acquérir est de 10 %, dans la limite de 167.465 

Actions. 

 

Les titres susceptibles d’être rachetés par la Société sont les Actions. 

 

Le prix d’achat unitaire maximum est fixé à 100 euros par Action. 

 

Le montant global affecté au programme de rachat d’Actions ne pourra être supérieur à 10.000.000 

euros.  

 

Durée du programme 

 

La durée de ce programme de rachat d’Actions est de 12 mois, à compter de la fin du précédent 

programme, soit du 1er octobre 2018 au 30 septembre 2019. 

 

Descriptif du Contrat de Liquidité 

 

Afin de mettre en œuvre l’objectif de liquidité et d’animation du marché, lors de sa réunion du 3 octobre 

2006, le Directoire a approuvé la signature d’un contrat de liquidité (le « Contrat de Liquidité »), 

conforme à la charte de déontologie de l’Association Française des Marchés Financiers reconnue par 

l’AMF, avec Invest Securities (73, boulevard Haussmann – 75008 PARIS). Pour les besoins de ce 

contrat, d’une durée d’un an à compter de sa signature en date du 9 octobre 2006 et renouvelable 

annuellement par tacite reconduction, la Société a mis à disposition du prestataire de services 

d’investissement la somme de 300.000 euros. 

 

L’exécution de ce contrat de liquidité a été suspendue le 21 décembre 2018, le jour du dépôt de l’Offre. 
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6.10 Accords conclus par la Société qui sont modifiés ou prennent fin en cas de changement 

de contrôle de la Société 

 

Les contrats de certains emprunts bancaires conclus par la Société intègrent une clause d’exigibilité 

anticipée en cas de changement de société de gestion, étant toutefois précisé que l’ensemble des banques 
en question ont confirmé qu’elles ne les exerceraient pas. 
 

Conformément aux modalités des OCEANE, dans la mesure où l’Offre serait susceptible d’entraîner un 

Changement de Contrôle (tel que défini ci-dessous) de la Société, l’ouverture de l’Offre entraînerait un 

ajustement du ratio d’attribution d’Actions dans les conditions précisées en Section 2.4.3.2.1 du Projet 

de Note d’Information. 

 

Pour les besoins de la présente Section 6.10, un « Changement de Contrôle », signifie le fait, pour une 

ou plusieurs personnes physiques ou morales, agissant seules ou de concert, d’acquérir le contrôle de la 

Société, étant précisé que la notion de « contrôle » signifie, pour les besoins de cette définition, le fait 

de détenir (directement ou indirectement par l’intermédiaire de sociétés elles-mêmes contrôlées par la 

ou les personnes concernées) (x) la majorité des droits de vote attachés aux Actions ou (y) plus de 40 % 

de ces droits de vote si aucun autre actionnaire de la Société, agissant seul ou de concert, ne détient 

(directement ou indirectement par l’intermédiaire de sociétés contrôlées par cet ou ces actionnaires) un 

pourcentage des droits de vote supérieur à celui ainsi détenu. 

 

Il n’existe pas d’autre accord conclu par la Société susceptible d’être modifiés ou de prendre fin en cas 
de changement de contrôle de la Société. 

 

6.11 Accords prévoyant des indemnités pour les membres du Conseil de surveillance ou du 

Directoire, les salariés ou les dirigeants de la Société, en cas de démission, de 

licenciement sans cause réelle et sérieuse ou si leur emploi prend fin en raison d’une 

offre publique 

 

Néant. 

 

 

7. INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE 

 

Conformément à l’article 231-28 du RGAMF, les autres informations relatives aux caractéristiques 

notamment juridiques, financières et comptables de la Société feront l’objet d’un document spécifique 

déposé auprès de l’AMF et mis à la disposition du public selon les modalités propres à assurer une 

diffusion effective et intégrale, au plus tard la veille du jour de l’ouverture de l’Offre. 

 

 

8. PERSONNE ASSUMANT LA RESPONSABILITE DU PROJET DE NOTE EN 
REPONSE 

 

« Conformément à l’article 231-19 du règlement général de l’AMF, à ma connaissance, les données du 

présent projet de note en réponse sont conformes à la réalité et ne comportent pas d’omission de nature 

à en altérer la portée. » 

 

Monsieur Jérôme Grumler 

Président du Directoire de Selectirente 

 


