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01Message du Président 

« Une gouvernance 
efficace au  
service de l’avenir 
de Gecina » 

2020 aura, encore une fois, démontré la pertinence 
de la stratégie de Gecina et sa solidité financière. 

À l’appui de ces atouts, nous avons structuré une gouvernance 
efficace, qui, chaque année, se renforce pour créer les conditions 
du meilleur service aux clients et répondre, de ce fait,  
aux attentes de nos actionnaires, tout en étant à la hauteur  
de notre responsabilité sociétale et environnementale. 

C’est ainsi qu’en 2020 nous avons constitué, au sein  
du Conseil d’administration, un Comité Responsabilité  
Sociétale et Environnementale qui témoigne  
de l’engagement historique de Gecina dans ce domaine.  
La diminution des émissions carbone, la réduction et valorisation 
des déchets, la protection de la biodiversité guident l’action  
de la direction générale et des équipes très impliquées  
de Gecina pour rester aux meilleurs standards de la profession  
et assumer ainsi notre rôle dans la société. 

Cette ambition est servie par une organisation rigoureuse  
de notre fonctionnement, respectueux du corpus normatif 
et de l’éthique qui encadrent l’exercice de nos métiers.  
Dans le prolongement de cette exigence, le Conseil 
d’administration a mis en place un Comité Conformité  
et Éthique pour toujours s’adapter, dans un élan continu,  
aux meilleures pratiques. 

Dans la période inédite que nous traversons, Gecina  
bénéficie d’une gouvernance solidaire et collégiale.  
Elle facilite l’adaptation à l’évolution des marchés,  
réactivité nécessaire à la réussite de sa direction générale 
dans notre projet collectif de toujours mieux servir  
nos clients pour, ainsi que la Raison d’être de Gecina  
le synthétise, « Faire partager des expériences humaines  
au cœur de nos lieux de vie durables ». 

JÉRÔME BRUNEL 
Président du Conseil 
d’administration
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Faire partager 
des expériences 
humaines  
au cœur  
de nos lieux  
de vie durables 

Créer, rire, réfléchir, échanger, débattre. Aimer, 
étudier, éduquer, innover, se rencontrer. Produire,  
se reposer, prendre soin de soi et de sa famille. 
Autant d’expériences humaines que les femmes  
et les hommes qui travaillent dans nos bureaux ou 
qui habitent dans nos résidences vivent chaque jour. 

Chez Gecina, nous avons la chance de pouvoir construire  
des relations dans la durée avec nos clients : les salariés des 
entreprises qui choisissent nos bureaux, les familles, les étudiants 
et les résidents qui choisissent nos logements. Cette chance  
nous la voulons à leur service. Car ce qui fait ultimement  
la valeur de ces expériences, c’est la richesse des liens humains,  
la qualité de l’échange, la considération quotidienne  
et le niveau de service dont ils doivent bénéficier. 

Bien sûr, cette ambition guide notre transformation.  
Nous retournons à l’un des fondamentaux de l’immobilier :  
sa dimension humaine. Quand nous nous mettons  
au service de nos clients, c’est en tant que partenaire  
de leur vie quotidienne et de leurs ambitions. Quand  
nous imaginons et développons de nouveaux immeubles 
et de nouveaux services, c’est pour répondre aux futurs  
usages de nos clients, anticiper leurs besoins et s’adapter  
aux évolutions constantes de notre société. 

Ces lieux de vie, nous souhaitons qu’ils contribuent  
à un vivre ensemble inclusif et aux équilibres d’une ville 
dans laquelle on peut travailler, habiter, faire ses courses  
et se divertir. Parce que nous espérons avoir des relations  
qui s’inscrivent dans le temps long, nous cherchons  
à rendre nos lieux de vie durables, respectueux de 
l’environnement tout en s’inscrivant dans un héritage formé 
des petites et grandes histoires qui se sont nouées dans  
ces immeubles. Les femmes et les hommes qui forment  
Gecina partagent ces engagements et ont à cœur  
de faire partager des expériences humaines au cœur  
de nos lieux de vie durables. 

 Rapport intégré 2020



03Notre Raison d’être 

Performance opérationnelle et financière 

Raison d’être 

L’environnement Société 

Collaborateurs Clients 

Une démarche participative qui a associé  
toutes nos parties prenantes 

1. 

JANVIER 2020 

LANCEMENT 
DE LA DÉMARCHE 

Une réflexion impulsée 
par le Conseil 
d’administration. 

2. 

JUILLET À OCTOBRE 

INFORMATION  
CONTINUE ET 
PARTICIPATION DES 
COLLABORATEURS 

En interne, un projet 
collectif avec  
plusieurs ateliers  
et une consultation 
ouverte à l’ensemble  
des collaborateurs. 

3. 

OCTOBRE À NOVEMBRE 

CONSULTATIONS  
EXTERNES 

Une série d’entretiens 
organisés avec nos parties 
prenantes (fournisseurs, 
associations partenaires, 
responsables politiques) 
connaissant Gecina  
et reconnues pour  
leur expertise. 

4. 

JANVIER 2021 

MISE EN ŒUVRE 
OPÉRATIONNELLE 

Un déploiement progressif 
autour d’actions concrètes  
et d’objectifs, sur la base 
d’indicateurs de suivi 
pilotés par nos organes  
de gouvernance.
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MÉKA BRUNEL 
Directrice générale

 « Rendre nos lieux 
de vie désirables 
pour nos clients » 

Il n’est pas facile de faire  
un bilan à froid de 2020 tant 
cette année aura été complexe 
sur le plan émotionnel.  
Comme toutes les entreprises, 
les collaborateurs de Gecina 
auront connu des moments 
d’inquiétude face au 
développement de la pandémie, 
pour leurs collègues,  
pour leurs proches et pour  
eux-mêmes. Fort heureusement,  
la communauté des collaborateurs 
de Gecina aura été épargnée  
sur le plan sanitaire des 
conséquences directes les plus 
graves de la Covid-19. 

Si nous avons pu faire face aux 
impondérables de cette année, 
c’est parce que nous avions,  
les années précédentes, rénové 
en profondeur le socle  
de l’entreprise, notamment  
sur le plan technologique.  
Aussi, nous avons pu travailler 
alternativement en présentiel  
et en distanciel cette année 
grâce à la qualité de nos 
infrastructures techniques  
et aux compétences, 
notamment managériales,  
de nos équipes. 

Les événements ont renforcé 
notre conviction : la richesse  
de Gecina dépend d’abord  
des expériences que nos clients  
et utilisateurs finaux vivent  
dans nos lieux de vie.  
Un siège social sans salariés  
n’a pas de valeur. Une résidence  
vide non plus. Et que dire  
d’une résidence étudiante  
sans étudiants pour y étudier,  
y innover, y construire leur futur ? 

Nous avons certes pu en 2020 
maintenir le niveau  
de recouvrement de nos loyers 
par rapport à 2019. Mais  
nos revenus futurs et notre 
crédibilité, y compris financière, 
seront intrinsèquement liés  
à notre capacité à répondre  
aux besoins de nos clients.  
Ceux-ci ont besoin de vivre  
une expérience sur leur lieu  
de travail différente et supérieure  
à celle qu’une journée de 
télétravail pourrait leur apporter.  
Et nos résidences doivent 
apporter une expérience de 
qualité qui se distingue de celle  
d’une simple copropriété gérée 
par des bailleurs privés. 

La sensibilité de nos clients  
à la question du changement 
climatique et de la biodiversité ? 
C’est aussi la nôtre.  
Par conviction bien sûr, mais  
aussi parce que le marché  
va se polariser toujours plus  
entre des actifs écologiquement 
efficaces, sur lesquels la demande 
se concentrera, et les autres,  
qui risqueront le décrochage.

  Rapport intégré 2020



05Éditorial de Méka Brunel 

Notre marque relationnelle 
YouFirst, et ses marques 
filles (Bureau, Collaborative, 
Residence, Campus),  
constitueront demain le vecteur 
de l’attractivité de Gecina  
auprès de l’ensemble  
de ses clients. Et l’attention  
que nous porterons  
à ce que cette relation soit d’abord 
humaine, par nos YouFirst 
Managers, sera notre boussole. 

Le positionnement de nos actifs 
structuré autour de la centralité 
près des nœuds de transports, 
des commerces et des services, 
sort renforcé des tendances  
de 2020. La métropolisation est 
là pour durer. Nous poursuivons 
donc la concentration  
de notre patrimoine dans  
les zones les plus centrales. 

La digitalisation s’est encore 
accélérée pour nos clients,  
avec la disparition à venir  
des emplois administratifs  
et le développement de 
nouveaux emplois de services. 
Ce qui est vrai pour nos clients 
l’est également pour Gecina : 
notre transformation digitale 
nous conduit à une approche 
plus servicielle, grâce à la 
formation de nos collaborateurs 
et aux mutations de nos métiers. 

En 2020, nous avons réussi 
également, collectivement  
à formuler la Raison d’être  
de Gecina : « Faire partager  
des expériences humaines  
au sein de nos lieux de vie 
durables ». Elle affirme dans  
la durée la valeur de notre 
contribution pour nos clients  
et l’ensemble de nos parties 
prenantes. Nous nous doterons 
des moyens de mesurer  
sa mise en place effective.  
À nous de poursuivre  
son ambition, au quotidien,  
avec humilité et détermination. 



Centralité et rareté  
au cœur de la ville 
(Paris et région parisienne) 

Malakoff 

Montrouge 

Arcueil 

Neuilly-sur-Seine 

Levallois-Perret 

Courbevoie 

Puteaux 

Boulogne-Billancourt 

Issy-les-Moulineaux 

Le Plessis-Robinson 
Vélizy-Villacoublay 

Nanterre 

Ivry-sur-Seine 

Saint-Denis 

Colombes 
Saint-Ouen 

Le Bourget 

Pantin 

Ville-d’Avray 

Saint-Maurice 

Asnières 

Vincennes 

Montreuil 

Bagnolet 

17e 

18e 

19e 

10e 

2e 

1er 

8e 

16e 

3e 

4e 

5e 
6e 

7e 

15e 

14e 

11e 20e 

12e 

13e 

9e 

   Bureaux      Espaces de coworking 

   Logements      Résidences pour étudiants

   Projets en développement 

Nos résidences 
pour étudiants 
présentes 
dans toute 
la France 

Nos chiffres clés 

19,7 
Mds€ 
de patrimoine 
immobilier 

97 % 
du patrimoine  
en Île-de-France 

3,6 
Mds€ 
de projets de 
développements 

9 000 
logements  
(y compris  
logements 
étudiants) 

100 000 
clients et  
utilisateurs finaux 
dans le tertiaire  
et le résidentiel 

498 
collaborateurs
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Nos faits marquants  
en 2020 

l1ve 
10 FÉVRIER 

Le Boston Consulting Group 
signe un bail de 12 ans  
sur notre immeuble l1ve 

Crise sanitaire 
MARS 

Pour aider à faire  
face à la crise sanitaire,  
nous hébergeons 
gracieusement  
des personnels soignants  
ainsi que des femmes  
et leurs enfants  
victimes de violences,  
nous soutenons nos clients  
les plus fragiles dont 
l’activité s’est arrêtée  
et nous renonçons  
aux mesures de soutien  
de l’État 

Portefeuille 
résidentiel 
23 AVRIL 

Nous filialisons notre 
portefeuille résidentiel 

Conseil  
d’administration 
23 AVRIL 

Jérôme Brunel est nommé 
Président du Conseil 
d’administration 

1ère acquisition 
résidentielle 
30 JUIN 

Nous finalisons l’acquisition 
d’un premier ensemble 
résidentiel au cœur  
de Paris dans le cadre  
de notre nouvelle filiale 

Raison d’être 
24 JUILLET 

Nous révélons notre Raison 
d’être : « Faire partager  
des expériences humaines 
au cœur de nos lieux  
de vie durables » 

 Signature Gecina/Nexity

 Domaine de la Ronce,  
Ville d’Avray

 Résidence Rémusat,
Paris 16

7 Madrid 
JUILLET 

Nous livrons le 7 Madrid,  
dans le 8e arrondissement, 
pour accueillir WeWork. 

Partenariat 
Nexity 
1ER OCTOBRE 

Nous signons avec Nexity  
un partenariat pour 
développer 4 000 nouveaux 
logements

 Forum International  
de la Météo et du Climat, 
Paris

 7 rue de Madrid, Paris 8



I.

7 rue de 
Madrid, Paris 8



Un modèle 
entre 
résilience  
et proactivité 
Centralité et rareté : telles sont les spécificités  
du patrimoine que nous détenons et gérons.  
Cette orientation stratégique définie il y a plusieurs 
années montre toute sa pertinence dans la crise 
inédite que nous traversons. Face aux évolutions  
qui transforment notre marché, c’est aussi  
un atout pour accélérer l’innovation servicielle  
qui réinvente notre offre et la relation  
avec nos 100 000 clients finaux. Désormais,  
nous pouvons aussi compter sur les engagements 
pris dans le cadre de notre raison d’être pour 
dynamiser notre capacité à créer de la valeur tout  
à la fois sociétale, environnementale et financière.
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Trois macrotendances 
confirmées et accélérées 
Les crises ne créent pas de nouvelles tendances  
mais accélèrent les transformations déjà à l’œuvre.  
L’année 2020 en est l’implacable illustration. Ces tendances  
lourdes qui modèlent nos villes et nos expériences  
dans les lieux de vies bouleversent notre marché  
et nous stimulent à poursuivre notre transformation. 

Métropolisation 
Le besoin de centralité accentué 

« La force de l’urbanisation et du 
développement urbain est bien plus forte  
que les pandémies et les épidémies. » 

RICHARD FLORIDA 
Professeur d’Urban Studies, auteur du best-seller  
The Rise of the Creative Class (2002) 

Concentration des populations 
qualifiées, des activités 
économiques et culturelles,  
des services, des hubs  
de transports, des investissements :  
la dynamique de métropolisation 
n’est pas remise en cause.  
Au contraire, la crise accroît l’attrait  
pour la centralité car elle va renforcer 
le besoin de mixité d’usages 
– travailler à proximité de là 
où l’on vit – et de raccourcir les temps 
de déplacement. À Paris, 
le développement du super-métro 
Grand Paris Express conforte 
l’attractivité des zones centrales en 
réduisant les temps de transports. 

31,1 % 
du PIB national produit 
par l’Île-de-France  
qui concentre 42,2 %  
des dépenses de recherche  
et développement,  
23,4 % des emplois, 34 %  
des cadres français et 18,4 %  
de la population nationale (1) 

90 % 
des habitants de l’Île-de-France 
à moins de 2 km d’une gare 
avec le Grand Paris Express 

(1) Source : CCI Paris. 

́

 Nos atouts 
CENTRALITÉ

  Centralité et rareté des actifs,  
qui va encore croître  
avec le Grand Paris Express

  97 % de nos immeubles situés  
au sein de l’Île-de-France,  
dont 67 % dans Paris intra-muros 

MIXITÉ

  1re foncière de bureaux  
en Europe et 1er parc résidentiel 
privé parisien

  Nos immeubles organisés  
en réseau pour mettre en commun 
espaces et services  

PLUSIEURS LEVIERS  
DE DÉVELOPPEMENT

  Capacité de développement  
de projets, de nouveaux immeubles 
et, surtout, de rénovations  
en économie circulaire

  Filialisation du résidentiel  
et partenariat avec Nexity pour 
développer jusqu’à 4 000 logements

 Ibox 5-9 rue Van-Gogh, Paris 12

 Rapport intégré 2020
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Évolution 
des usages 
À grande vitesse 

« L’immobilier, en tant qu’industrie peut jouer un rôle énorme en matière de 
développement durable. Le secteur a une empreinte importante. Lorsque nous 
améliorerons et connecterons nos bâtiments, leur contribution s’améliorera.  
La technologie des matériaux est, par exemple, une frontière passionnante. » 

BRENDAN WALLACE 
Cofondateur et dirigeant de Fifth Wall 

2020 a bousculé le rythme  
de la transformation digitale  
de notre économie en poussant  
les entreprises à s’adapter 
rapidement au contexte sanitaire.  
La digitalisation et l’automatisation 
de nombreuses tâches se sont 
accélérées, menaçant ainsi certains 
emplois administratifs et renforçant 
les plus qualifiés à haute valeur 
ajoutée et les emplois de services. 
Les usages évoluent à une vitesse 
sans précédent. Nous sommes 
encore plus mobiles, plus flexibles  
et aussi plus exigeants sur notre 
bien-être au travail. Plus l’économie 
se digitalise, plus le besoin  
de liens et de relation humaine 
devient important. Les lieux 
 de vie doivent s’adapter rapidement  
à ces évolutions. 

+ 500 M 
de participants par jour  
à des réunions Zoom  
et Teams en avril 2020 

2 200 Mds€ 
contribution, d’ici à 2030,  
des nouvelles technologies 
digitales au PIB de l’Union 
européenne, soit + 14,1 %  
par rapport à 2017

 Nos atouts 

Notre marque relationnelle, YouFirst, 
pour développer sur un temps long 
une relation de qualité avec nos clients 
et imaginer pour eux des services  
à haute valeur ajoutée 

INNOVATION 

Une démarche d’innovation pour faire 
évoluer notre proposition de valeur (bien-
être des occupants, valorisation des 
espaces, personnalisation des services) 

TRANSFORMATION DIGITALE 

Accélération de la digitalisation  
de nos processus et déploiement  
de projets digitaux au service  
de nos clients et de notre productivité :  
espaces partenaires et prospects, 
espaces client, CRM, etc 

Urgence climatique 
Un impératif renforcé 

La crise sanitaire est une crise globale, 
tout comme le défi climatique.  
Elle sonne comme un avertissement 
face à la crise climatique qui arrive.  
La transition écologique s’impose  
à tous : nécessité de sobriété 
environnementale, nouveaux  
modèles de production, amélioration  
du bien-être des occupants  
et des utilisateurs. Ces impératifs,  
que la crise décuple, sont au cœur  
de notre stratégie d’innovation  
et de notre politique RSE. 

25 % 
des émissions de CO2  
en France proviennent  
de l’immobilier 

20 000  
à 30 000 
hectares d’espaces naturels, 
agricoles ou forestiers 
disparaissent chaque année  
en France dont la moitié  
du fait de l’étalement  
des logements (2) 

 Nos atouts 
DES PROGRÈS RAPIDES

 - 53 % d’émissions de CO2/m²/an 
depuis 2008, soit l’équivalent 
des émissions annuelles 
de 40 000 parisiens évitées 
(objectif 2020 dépassé de 42 %)
 Objectif : neutralité carbone 
en exploitation en 2030 

MOBILISATION COLLECTIVE 

13 projets de décarbonation portés 
par les collaborateurs soutenus  
par notre fonds carbone interne 

DES RÉSULTATS RECONNUS 

Reconnaissance de notre performance 
RSE : note maximale au Carbon 
Disclosure Project, 92/100 au Global 
Real Estate Sustainability Benchmark

 Forum International de la Météo et du 
Climat dont Gecina est partenaire, Paris

(2) Ministère de la Transition écologique. 

I.  Un modèle entre résilience et proactivité
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 Un socle 
stratégique 
enrichi  
par notre 
transformation 
Le choc de l’année 2020 a mis en évidence 
des transformations nécessaires,  
tout en validant nos choix stratégiques.  
Dans un contexte incertain,  
nous avons démontré la solidité  
et la résilience de notre modèle autour  
de 4 grands piliers de création de valeur : 
gérer notre patrimoine au service  
de nos clients, transformer  
notre portefeuille immobilier  
pour le rendre plus responsable,  
durable et performant, cibler  
des opportunités d’acquisitions  
à fort potentiel, et céder des actifs  
non stratégiques ou matures  
ne satisfaisant plus à cette ambition. 
Notre transformation digitale  
et culturelle est venue dynamiser  
et renforcer notre socle stratégique. 

Un modèle en pleine 
transformation 

Hier 

Collecter des loyers 

Depuis  
fin 2014 

Collecter des loyers 

Gérer proactivement 
des actifs 

Gestionnaire actif de notre patrimoine. 
Approche par le rendement global autour  
de 4 piliers de création de valeur au service 
d’une modernité urbaine durable (Acquérir, 
Transformer, Accompagner, Vendre) 

Préparer 
l’avenir 

Transformation 
digitale  

et culturelle 

Collecter des loyers 

Gérer proactivement 
des actifs 

Développer des services

 Rapport intégré 2020



13 

Accompagner Placer l’utilisateur au cœur 
de nos attentions. 

L’utilisateur, et avec lui les nouveaux 
usages de l’immobilier urbain,  
est au cœur de notre modèle.  
Avec le déploiement de notre marque 
relationnelle YouFirst, nous nous 
concentrons sur la qualité  
de la relation client, la mise  
en réseau de notre patrimoine,  
et le développement de services  
à haute valeur ajoutée.  
L’innovation durable est pour  
nous un moteur clé. Elle nous permet 
d’accompagner nos clients  
dans la ville de demain et de répondre 
à leurs attentes émergentes,  
tout en favorisant les performances 
RSE et opérationnelles de notre 
patrimoine. 

19,7 Mds€ 
de valeur du patrimoine (stable  
à périmètre constant en un an) 

Transformer

YouFirst - Résidence Rémusat, Paris 16

 7 rue de Madrid, Paris 8

Répondre aux nouveaux usages  
avec des immeubles responsables. 

Les utilisateurs d’immobilier urbain 
sont à la recherche d’une centralité 
désirable, respectueuse  
de l’environnement, qui apporte  
bien-être et performance sanitaire  
et économique. Avec le pipeline  
de projets de bureaux  
en restructuration le plus important  
au cœur de Paris et avec d’ambitieux 
projets de logements, nous menons 
en majorité des opérations  
de transformation d’immeubles 

existants, destinés à se substituer  
à des immeubles obsolètes  
et peu vertueux sur le plan 
environnemental. Ces immeubles 
responsables, flexibles, durables,  
sont générateurs de bien-être  
et de productivité pour ceux  
qui les occupent. Ainsi, face à l’enjeu  
de la métropolisation et au défi 
climatique, nous accompagnons  
la transformation de la ville vers  
une modernité durable. 

3,6 Mds€ 
Un pipeline total de l’ordre de 3,6 Mds€ 
et 9 projets livrés entre 2019 et 2020

  L1ve, 75 avenue de la Grande-Armée, 
Paris 16

I.  Un modèle entre résilience et proactivité
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Acquérir Saisir des opportunités  
d’investissements à fort potentiel. 

En saisissant des opportunités 
d’investissements à fort potentiel  
de création de valeur, nous voulons 
renforcer notre présence  
sur les zones les plus centrales  
de la Région parisienne et capter  
de nouvelles opportunités 
d’extraction de valeur.  
Nous accompagnons ainsi  
une tendance de fond observée  
sur le bureau comme  
sur le logement : la recherche  
de centralité. Nous évaluons  
la performance RSE actuelle  
et potentielle de nos projets 
d’acquisition avec le calcul  
d’un «TRI Carboné». Et grâce  
au savoir-faire de nos équipes,  
nous pouvons identifier et saisir  
ces opportunités d’acquisitions  
dans des conditions conformes  
à nos exigences. 

56 M€ 
d’acquisitions en 2020 

Vendre Réinventer en permanence  
notre patrimoine. 

Pour optimiser l’allocation de notre 
capital, et renforcer le positionnement 
de notre patrimoine dans les zones 
les plus centrales, nous sommes 
particulièrement présents  
sur le marché en matière  
de cessions d’actifs matures  
ou non stratégiques. Cette exigence 
de rotation du patrimoine impulse  
une dynamique vertueuse  
à notre stratégie : elle nous place 
constamment en situation de devoir 
réinventer notre patrimoine. 

 159 avenue Charles-de-Gaulle,  
Neuilly-sur-Seine

 45-47 rue Saint-Dominique, Paris 7

16 rue des Capucines, Paris 2

539 M€ 
d’actifs cédés ou sous promesse  
en 2020

   Rapport intégré 2020
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Nos engagements pour concrétiser  
notre raison d’être 

Notre raison d’être est le socle de nos orientations 
stratégiques. Sa mise en œuvre fait aussi l’objet 
d’engagements spécifiques, articulés autour  
de cinq dimensions qui couvrent la performance 
financière et extra-financière de notre activité,  
nos clients, nos collaborateurs, et notre impact 
sociétal. Pour chaque engagement, nous nous fixons 
des objectifs clairs et nous construisons les indicateurs 
qui permettront de les mettre en œuvre dans la durée. 

Ce cadre est cohérent avec plusieurs Objectifs  
de Développement Durable (ODD) définis  
au niveau mondial par l’Organisation des Nations 
Unies pour orienter les actions des acteurs  
publics et privés vers les grands défis sociétaux  
et environnementaux du xxie siècle. Ainsi,  
les engagements pris par Gecina dans le cadre  
de sa raison d’être permettent d’y contribuer  
de façon significative. 

1. 
 
ENVIRONNEMENT 

Bas carbone  
Atteindre la neutralité 
carbone en exploitation  
en 2030 

Biodiversité  
Faire certifier tous  
nos développements  
et évaluer la performance 
biodiversité  
de tout le patrimoine  
en exploitation 

Économie circulaire 
Développer l’économie 
circulaire et le réemploi  
de matériaux (entrants  
et sortants) 

 Ibox 5-9 rue Van-Gogh, Paris 12

2. 
 
SOCIÉTÉ 

Mixité des usages  
Favoriser la mixité  
des usages et l’ouverture  
sur les quartiers dans 
lesquels nos immeubles  
se situent 

Mixité sociale  
Favoriser un vivre-
ensemble inclusif 

3. 
 
CLIENTS 

Satisfaction clients 
Développer la satisfaction  
de nos clients 

Simplification  
Simplifier les démarches  
de nos clients 

Bien-vivre 
Contribuer à la santé,  
au confort et au bien-vivre 
de nos clients 

4. 
 
PERFORMANCE 

Moyens d’agir  
Donner les moyens 
financiers et techniques 
d’agir sur l’ensemble  
des dimensions  
de notre raison d’être 

Financements 
responsables  
Avoir une structure 
financière responsable 

5. 
 
COLLABORATEURS 

Responsabilisation 
Responsabiliser  
nos collaborateurs 

Modes de travail  
Favoriser le travail 
collaboratif  
et la transversalité 

Égalité professionnelle 
Renforcer les engagements 
et résultats en matière  
de parité et d’égalité 
salariale

I.  Un modèle entre résilience et proactivité
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 Notre résilience confirmée 
dans un marché polarisé 
Avec un portefeuille de bureaux concentré sur les zones centrales,  
un patrimoine résidentiel faisant preuve de résilience  
et un bilan sain, nous avons pu minimiser les impacts de la crise  
sanitaire saluant ainsi les décisions stratégiques de ces dernières  
années sur notre patrimoine et notre bilan financier.

 Investissement : 
dynamique  
mais plus sélectif 

Le marché de l’investissement 
immobilier est resté dynamique  
en 2020. Après une année 2019 
exceptionnelle, les volumes baissent 
de – 33 % mais restent supérieurs  
de près de + 16 % à la moyenne  
long terme (15 ans), et proches  
des niveaux de 2017. 
Dans un contexte de taux 
durablement bas, l’appétit pour 
l’immobilier se trouve conforté  
par une prime de risque attractive  
et soutenable. Mais l’incertitude 
économique amène les investisseurs 
à privilégier les classes d’actifs  
les plus résilientes, notamment  
le logement et/ou le bureau core 
dans les zones les plus centrales. 
Cette tendance à la polarisation 
valide notre positionnement renforcé  
ces dernières années sur les zones  
de rareté et de centralité. 
En conséquence, les variations  
de valeurs indiquent des tendances 
contrastées (1) entre les actifs  
les plus résilients (+ 6,5 % sur un an  
pour le logement en Île-de-France 
(Notaires de Paris), et + 12 %  
sur les bureaux du Quartier Central  
des Affaires étendu) et les actifs  
plus périphériques (– 2 % dans  
le Croissant Ouest et La Défense,  
– 4 % en Deuxième Couronne). 

   Locatif : la prime  
aux meilleurs actifs  
et à la centralité 

Sur le marché locatif de bureaux,  
les transactions se contractent  
de – 45 % sur un an, en raison  
surtout de leur arrêt pendant  
le confinement du deuxième 
trimestre. Dès la rentrée, le nombre 
de marques d’intérêt sur notre 
patrimoine s’est toutefois orienté  
en forte hausse, témoignant  
de l’appétit des locataires  
dont les process de décisions  
ont cependant été ralentis  
dans un contexte incertain.  
Là encore, les zones de rareté,  
où l’offre immédiate et future reste 
faible, ont montré une bien 
meilleure résistance. Les loyers  
de première main sont restés  
stables, voire en hausse modérée,  
sur les zones centrales (+ 5 % dans Paris  
par exemple), alors que les tendances 
sont moins favorables en périphérie. 

 Mondo 145 rue de Courcelles, Paris 17

  

   À Paris,  
un retour  
au bureau rapide 

À la fin janvier 2021, les données 
publiques (2) indiquaient que la baisse 
de fréquentation des bureaux à Paris 
n’était plus que de 31 % par rapport  
à la normale, alors qu’elle affichait 
– 55 % à Londres. Des chiffres 
conformes au sondage réalisé  
auprès de certains de nos locataires. 
Enfin, une étude (3) confirme  
que les immeubles performants 
renforcent l’efficacité au travail  
des utilisateurs comparé au 
télétravail. 70 % des immeubles  
de Gecina sont plus performants 
que le standard de marché selon 
 le référentiel utilisé dans l’étude, 
rendant ainsi notre patrimoine plus 
résilient à la montée du télétravail. 

(1) Source : Immostat. 
(2) Google Mobility Workplaces. 
(3) Étude Institut Français pour la Performance 
du Bâtiment (IFPEB)/Goodwill management.

   Rapport intégré 2020
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Un portefeuille largement 
exposé aux zones  

de centralité et de rareté 
ayant fait preuve de résilience 

67 % 
Paris 

30 % 
Région  

parisienne 

3 % 
Autres régions 

Évolution des investissements  
immobiliers tertiaires  
en Région parisienne  

depuis 15 ans

T1 T2 T3 T4

3 0,00

2 5,00

2 0,00

1 5,00

1 0,00

5,00

0,00

-33 % 

19,1 

16,4

Pertinence  
de nos décisions 
stratégiques 

Ces dernières années, nous avons 
renforcé notre exposition aux zones 
les plus centrales de la Région 
parisienne, et nous avons confirmé 
nos ambitions sur le résidentiel.  
Avec 20 % de notre portefeuille 
aujourd’hui constitué  
de logements, et près de 70 %  
de nos bureaux situés au cœur  
de Paris ou à Neuilly-sur-Seine,  
nous sommes maintenant 
solidement positionnés  
sur les secteurs de l’immobilier  
les plus résilients à l’incertitude 
économique qui prévaut. À court 
terme, la localisation de notre 
patrimoine devrait constituer  
un atout permettant d’amortir  
le choc économique qui pourrait  
en résulter. Le taux de collecte  
des loyers traduit d’ailleurs cette 
résilience, avec c.99 % des loyers dus 

en 2020 d’ores et déjà encaissés.  
Sur le premier trimestre 2021,  
ce taux est en ligne avec le niveau 
habituellement observé. À moyen  
et long termes, nous sommes 
convaincus que la centralité  
et la qualité de notre portefeuille 
restent plus que jamais  
des promesses de performance,  
de productivité et de bien-être  
des locataires et qui orienteront  
plus encore demain les préférences 
de nos clients. 
Nous pouvons également  
nous appuyer sur un bilan sain,  
avec un LTV (Loan to Value) droits 
inclus à 33,6 %, reflet de notre 
politique prudente d’endettement, 
une maturité moyenne de la dette 
de 7,1 années, et 4,5 milliards d’euros 
de lignes de crédit non tirées 
permettant de faire face  
à l’ensemble des échéances  
jusqu’à mi-2024. 

c.99 % 
Taux de collecte  
des loyers 2020 

93,3 % 
Taux d’occupation  
financier moyen 2020 

33,6 % 
LTV droits inclus 

91 % 
du patrimoine de Gecina  
est core / core + / trophy  
ou résidentiel 

72 % 
du patrimoine de bureaux 
dans les zones centrales  
de Paris ou Neuilly-sur-Seine

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Moyenne
Moyenne 2020

En milliards d’euros

I.  Un modèle entre résilience et proactivité
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Créer des lieux  
de vie durables au service  
de nos clients 

Nos ressources 

Humaines
  498 collaborateurs 
  Expertises intégrées 

Intellectuelles
Expertise d’un acteur intégré 
(Investissement, gestion locative, gestion 
du patrimoine) 

Produits
  19,7 Mds€ de patrimoine
  Plus de 2 millions de m2 

Économiques
  7,0 Mds€ de dette nette
  LTV (1) droits inclus de 33,6 %
  213 M€ de capex 

Sociétale
  80 % des surfaces de bureau certifiées 
HQE Exploitation

  178 000 m2 de surface labellisée  
ou en cours de labellisation WELL ®

  300 000 m2 de surface labellisée  
ou en cours de labellisation BiodiverCity® 

Environnementales
  13 projets de décarbonation portés  
par les collaborateurs soutenus par notre 
fonds carbone interne depuis 2 ans 
  Des AMO réemploi sur chaque projet
  100 % des immeubles dont le processus 
d’amélioration continue de la performance 
énergétique est certifié ISO 50001 

(1) Loan to value. 

Notre stratégie 

Acquérir 

Transformer 

Au service de 

100 000
 

clients 

Métropolisation 

Centralité, 
rareté, effet  
de réseau  

du patrimoine 

Référence  
en matière 

de RSE 

Nos atouts 

Tendances

  Rapport intégré 2020



Accompagner 

Vendre 

1er 
propriétaire  
de bureaux 
en Europe 

1er 
bailleur 
résidentiel 
privé à Paris 

Évolution des usages 

Une marque 
relationnelle 

Expertises 
intégrées 

Urgence climatique 

Notre création 
de valeur 

Économique
  Résultat récurrent net  
par action de 5,72 € 

  ANR EPRA de continuation (NTA)  
de 170,1 € par action

  658,0 M€ de loyers bruts 

Environnementale
  - 53 % de CO2/m2 depuis 2008,  
soit l’équivalent des émissions annuelles 
de 40 000 parisiens évitées

  409 000 m2 de surfaces végétalisées 
sur les immeubles en exploitation, 
l’équivalent de 58 terrains de football  
ou 2 fois le jardin des Tuileries à Paris

  262 tonnes de matériaux réemployées 
en 2020 sur nos chantiers 

Sociétale
  70  % des immeubles de bureaux  
de Gecina contribuant davantage  
à la productivité de leurs occupants 
qu’un immeuble standard

  3 500 emplois indirects environ générés 
par l’activité de Gecina 

Customer lifetime value
  Lancement du CRM avec la formation  
de 160 collaborateurs pour enrichir  
la relation avec nos clients

19 I.  Un modèle entre résilience et proactivité





L1ve 
75 avenue de la 
Grande-Armée, 
Paris 16

II. 

Une action  
qui allie 
performance  
et impact 
Performance opérationnelle et financière,  
et responsabilité sociétale et environnementale :  
c’est la double exigence qui nous guide  
dans la gestion de notre patrimoine. En 2020,  
nous avons mobilisé tous nos leviers d’acteur  
intégré pour progresser sur tous ces fronts.  
Le déploiement de notre marque relationnelle 
YouFirst est une étape majeure pour accompagner 
dans la durée les besoins de nos clients.  
La restructuration de nos immeubles renforce  
leur sobriété et flexibilité d’usages. Et la rotation  
de nos actifs consolide un peu plus la centralité  
de notre patrimoine et sa valeur ajoutée au service 
des occupants qui y vivent et y travaillent.
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 Nous plaçons nos clients  
au cœur de nos attentions 
La crise sanitaire, en jouant un rôle de catalyseur de tendances déjà à l’œuvre  
dans l’immobilier, consacre plus que jamais l’utilisateur final. Acteur de long terme,  
nous gérons les lieux de vie durables que nous concevons et construisons en plaçant  
nos 100 000 clients au centre de nos préoccupations, qu’ils soient habitants,  
étudiants ou salariés travaillant dans nos immeubles de bureau. Les servir  
est pour nous une formidable opportunité de création de valeur qui s’inscrit  
dans la durée et dans leur quotidien grâce à notre innovation servicielle. 

Accompagner 

 Carré Michelet, Puteaux

VALEUR ÉCONOMIQUE

  1 815 000 m2 d’immeubles  
en exploitation, de bureaux  
ou de logements

  300 M€ d’investissements  
identifiés pour améliorer 
 la qualité de nos immeubles  
en exploitation, et pour capter  
un potentiel de réversion  
sur le résidentiel

  61 M€ de capex de maintenance  
en 2020 pour maintenir et accroître 
l’attractivité de nos immeubles  
de bureaux 

 Optimisation des  performances 
opérationnelles à terme  
portée par le déploiement  
de la digitalisation des process 

VALEUR  
ENVIRONNEMENTALE

  - 53 % d’émissions de gaz  
à effet de serre soit - 6 % par an 
entre 2008 et 2020 

 L ’équivalent de 39 % de la surface 
des parcelles de notre patrimoine  
est végétalisé en pleine terre 

  13 projets soutenus par  
le fonds carbone interne dont  
4 en 2020 (Décarbonation, Énergie, 
Agriculture urbaine, Réemploi) 

 
VALEUR SOCIÉTALE

  70 % de nos surfaces de bureau 
contribuent davantage  
à la productivité de leurs occupants  
qu’un immeuble standard  
(Santé, Accès transports, Services, 
Luminosité, Qualité de l’air…)

  Plus de 5 % de notre patrimoine 
parisien pourrait à terme  
être dédié à la mutualisation 
d’espaces pour accroître  
la performance économique  
du patrimoine et réduire  
les impacts environnementaux  
à surfaces constantes

  Systématisation progressive  
de l’approche responsable  
dans la politique d’achat globale  
du Groupe 

658,0 M€ 
de loyers bruts en 2020  
(+ 2,3 % à périmètre constant) 

1 815 000 m2 
de patrimoine  
en exploitation 

100 000 
clients 

80 % 
des surfaces de bureau  
sont certifiées HQE 
Exploitation ou BREEAM in Use 
alors que 11 % des surfaces  
de bureau parisiennes sont 
certifiées

   Rapport intégré 2020
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Accélérer  
le développement  
du résidentiel  
et préparer l’avenir 

Nous consacrerons plus de 
300 millions d’euros d’investissement 
pour créer de la valeur en densifiant 
et en rénovant notre patrimoine 
résidentiel. Nous visons les meilleurs 
standards du marché pour améliorer 
le confort et le cadre de vie de nos 
clients, et capturer ainsi un potentiel 
de réversion locatif. Nous voulons 
renforcer l’offre locative de logements 
à destination des classes moyennes, 
aujourd’hui insuffisante  
dans les grandes métropoles.  
Avec la filialisation  
de notre patrimoine résidentiel,  
en avril 2020, et la signature  
d’un partenariat avec Nexity,  
nous confirmons notre ambition 
d’accentuer la dynamique  
de performance opérationnelle  
et financière. Nous nous mettons  
en situation de mieux répondre aux 
besoins des villes en zones tendues 
souffrant d’un déficit structurel 
d’offre locative de logements  
pour les classes moyennes. 

   Poursuivre notre 
digitalisation  
pour accompagner  
YouFirst 

Le déploiement de YouFirst, notre 
marque relationnelle et servicielle, 
implique une forte digitalisation  
de nos process pour faciliter l’accès  
à notre offre, simplifier les démarches 
de nos clients et gagner  
en efficacité et en performance. 
En 2020, nous avons accéléré  
notre transformation digitale avec  
la montée en puissance de nos outils  
de relation client (CRM). Objectifs : 
approfondir la connaissance de nos 
clients et prospects, mieux les servir 
au quotidien et sur le temps long.  
Sur cette base, nous avons lancé :

  sur YouFirst Bureau, un portail 
partenaires et un catalogue 
prospects pour faciliter  
la commercialisation proactive  
de nos immeubles.

  sur YouFirst Residence et YouFirst 
Campus, des espaces en ligne  
pour faciliter les démarches  
de nos clients au quotidien :  
l’accès à leurs documents,  
le paiement en ligne, le traitement 
de leurs demandes, etc. 

Le déploiement de ces premières 
plateformes s’inscrit dans  
la construction d’un socle 
technologique commun à l’ensemble 
des activités de Gecina. 

Résidence Paris Saint-Charles, Paris 15

Campus Lecourbe, Paris 15

 

II.  Une action qui allie performance et impact
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Nous créons des lieux  
de vie durables 
Pour rendre la densité désirable, la transformation  
de l’existant est un levier puissant pour accélérer la transition  
énergétique et répondre aux nouveaux usages. 

Transformer 

Portes de La Défense, Colombes

VALEUR ÉCONOMIQUE 

 Rendement at tendu  
de l’investissement estimé  
sur le pipeline de 5,3 %,  
contre 3,0 % pour le taux prime 
moyen pondéré à fin 2020 

  Potentiel locatif supplémentaire  
de 120 à 130 millions d’euros 
sur le périmètre engagé,  
à engager ou récemment livré  
(vs loyers à fin 2020)

  37 % de précommercialisations  
sur les projets de bureaux engagés 
livrés en 2021 et 2022

  100 000 m2 livrés entre 2019  
et 2020, plus de 153 000 m2 
attendus entre 2021 et 2024 

VALEUR  
ENVIRONNEMENTALE 

 Une mo yenne visée de 66 kWhEF 
/m2/an pour nos projets  
en développement, soit 3 fois  
moins que la consommation 
moyenne d’un bureau en France

  6 certifications et labels visés :  
HQE Bâtiment durable Excellent  
ou Exceptionnel, LEED Gold  
ou Platinum, BiodiverCity®, BBCA 
Rénovation, WELL et WiredScore.

  Restructuration plutôt  
que démolition-reconstruction  
à neuf afin de limiter l’impact 
environnemental des travaux

  Réemploi de 262 tonnes  
de matériaux sur les projets  
en développement en cours  
et livrés dans l’année soit  
l’équivalent de 318 tonnes  
de CO2 évitées

  Nouveaux projets de 
restructurations labellisés BBCA  
avec des émissions carbones 
inférieures de - 38 % aux projets 
lancés 4 ans plus tôt 

VALEUR SOCIÉTALE

  Création d’une offre de services 
facilitant le bien-être  
avec le déploiement de la marque 
YouFirst, et les certifications  
WELL et WiredScore

  Avec notre objectif de neutralité 
carbone sur l’exploitation  
d’ici à 2030 nous contribuons  
et nous prolongeons l‘ambition  
de la Ville de Paris, qui vise  
- 50 % d’émissions de CO2

  Transformation de bureaux  
en logements engagée,  
et développements de nouveaux 
logements dans les zones tendues 
en déficit de logements locatifs 
(31 700 m2)

  Des actions d’urbanisme  
transitoire : 150 places mises  
à disposition de familles  
et de femmes sortant de maternité  
sur un immeuble à Paris en attente 
de restructuration en partenariat 
avec l’association France Horizon 

3,6 Mds€ 
de projets engagés,  
à engager ou probables 

YoC 5,3 % 
Rendement estimé 

282 M€ 
de création de valeur  
sur les actifs livrés  
en 2019 et 2020 

66 
KWhEF/m2/an visé pour  
les projets en moyenne

   Rapport intégré 2020
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   Mondo : près de  
30 000 m2 réinventés  
au cœur de Paris 

Au cœur du 17e arrondissement, 
Mondo reflète les ambitions  
de notre offre YouFirst bureau,  
avec une restructuration menée  
en collaboration avec l’agence 
d’architecture Bechu pour  
s’adapter aux usages de demain. 
Ouvert sur la ville, Mondo développera 
une offre de services favorisant  
une multitude d’expériences : 
conciergerie, zone de fitness,  
mais aussi une offre variée  
de restauration de qualité, 
et l’omniprésence de la végétalisation. 
Pour un investissement total  
de 377 millions d’euros et avec une 
rentabilité attendue (yield on cost) 
entre 5 et 6 %, le projet offre  
un potentiel de création de valeur 
important, dans un environnement 
dynamique, au cœur du QCA  
parisien où les taux prime  
sont maintenant en deçà de 3 %.  
Après restructuration, sa capacité  
d’accueil devrait augmenter de 45 %, 
révélant d’importantes synergies 
immobilières. Le projet porte  
une ambition forte en matière  
de responsabilité environnementale : 
il poursuit un objectif de neutralité 
carbone s’appuyant sur la production 
d’énergies renouvelables et vise  
5 labellisations (WiredScore,  
LEED Platinum, BiodiverCity ®, WELL ®,  
HQE Bâtiment Durable niveau 
Excellent ou Exceptionnel). 

  Transformer les lieux  
de vie pour penser la ville de demain 

7 MADRID, PARIS 8

  11 000 m2 de bureaux
  Création de nouvelles surfaces  
en structure bois

  Végétalisation urbaine  
(jardins, patios, terrasses) 

  Riche en services pour  
les utilisateurs 

  Excellence environnementale, 
énergétique, bien-être,  
connectivité et biodiversité 
labellisée 

PARIS NATION, PARIS 12

 Création de 700 m2 de logements
Bâtiment intégralement en bois

 Végétalisation, nouveaux jardins 
accessibles aux locataires

 Excellence environnementale 
certifiée (BiodiverCity ®, HQE 
Exceptionnel) 

L1VE, PARIS 16 

 33 200 m 2 de bureaux et 2 800 m2 
d’espaces végétalisés accessibles 
  Économie circulaire : 79 %  
des matériaux audités réutilisés  
(416 tonnes de CO2 évitées,  
83 tonnes de déchets évités, 140 h 
supplémentaires d’emplois créés) 

 Ric he en services  
pour les utilisateurs 

 E xcellence environnementale, 
énergétique, bien-être,  
connectivité et biodiversité 
labellisée 

DAREAU, PARIS 14 

  

 

Transformation de surfaces  
de bureaux en logements 

 Près de 5 500 m2  
de logements traditionnels 
  Excellence  
environnementale visée 
  Espaces extérieurs  
pour chaque logement,  
jardins et terrasses partagés 
  Services aux locataires

II.  Une action qui allie performance et impact
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Nous nous renforçons  
dans les zones de centralité 
Nous renforçons encore notre réseau d’immeubles au cœur de Paris, avec des actifs  
qui présentent un fort potentiel de restructuration durable. Nos choix de cessions  
sont aussi déterminants que notre stratégie d’acquisitions. Ils nous permettent  
de nous renforcer dans ces zones de prédilection, de répondre aux besoins de centralité  
et de contribuer à la transition énergétique de la ville. 

Acquérir 

VALEUR ÉCONOMIQUE

  8,3 Mds€ d’acquisitions  
réalisées depuis 2015, 
dont 56 M€ en 2020 

  72 % situées dans  
des localisations stratégiques  
pour le Groupe  
(Paris et Croissant Ouest)

  198 M€ de revalorisation lors  
des premières expertises suivant  
les acquisitions depuis 2015

  7 actifs sur 15 acquis depuis  
2015 ont fait, font ou feront  
l’objet de restructurations  
créatrices de valeur 

VALEUR  
ENVIRONNEMENTALE

  Des actifs à fort potentiel 
de transformation responsable

  Des actifs dans les zones  
les plus centrales  
afin de limiter les émissions  
de gaz à effet de serre liées  
aux déplacements domicile-travail  
et à l’étalement urbain

  Création d’un outil  
d’évaluation de la performance 
RSE actuelle et potentielle  
utilisé lors de l’étude  
des acquisitions envisagées 

VALEUR SOCIÉTALE

  Acquisitions sur des territoires  
en transformation durable,  
comme l’axe Porte Maillot-Étoile

  Retrait du marché d’immeubles 
énergivores peu vertueux en vue 
d’une transformation responsable

  Renforcement de notre réseau 
d’immeubles pour créer  
une offre complète de services 
à l’échelle du territoire

  20 millions de dollars 
d’investissement dans le fonds  
Fifth Wall dédié aux technologies 
dans l’immobilier et 5 millions  
d’euros dans Paris Fonds Vert  
dédié à la ville durable

  Étude d’opportunités 
d’investissement dans le résidentiel 
afin de proposer un parcours 
résidentiel étendu pour les classes 
moyennes parisiennes 

8,3 Mds€ 
volume d’acquisitions depuis 
2015 dont 56 M€ en 2020 

51 % 
des acquisitions depuis 2015 
(hors Eurosic) ont fait, font  
ou feront l’objet d’une opération 
de création de valeur

Nous revenons  
sur le marché  
de l’investissement 
résidentiel 

   

La crise sanitaire nous a rappelé 
l’importance de notre logement,  
lieu d’habitation devenu pour  
certains lieux d’école ou de travail  
lors des confinements. Après avoir 
suspendu nos opérations 
d’acquisitions sur le secteur 
résidentiel pendant de longues 
années, nous avons marqué  
notre retour sur ce secteur porteur  
de visibilité et de potentiel  
pour l’avenir, avec l’acquisition  
d’un immeuble de logements au cœur 
de Paris, dans le 8e arrondissement 
pour 36 millions d’euros. Cette 
opération témoigne de la renaissance 
de nos ambitions sur ce secteur. 
Par ailleurs nous avons signé  
un partenariat historique avec 
le promoteur Nexity, leader de  
la promotion résidentielle en France, 
pouvant permettre de développer  
4 000 logements sur 4 ans à Paris,  
en Région parisienne et dans  
les grandes métropoles régionales 
françaises, pour le compte de notre 
filiale résidentielle. Ce partenariat 
novateur se veut une réponse  
au besoin d’offres de logements 
locatifs, en particulier dans les zones 
tendues. Les opérations développées 
privilégiant les constructions  
bas carbone, notamment en bois  
et le recours à l’économie circulaire, 
permettront d’offrir une expérience 
de qualité dans des lieux de vie 
durables aux clients de notre marque 
YouFirst Residence. 

   Rapport intégré 2020
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Vendre 

VALEUR ÉCONOMIQUE

  539 M€ de cessions réalisées  
ou sous promesse dont 474 M€ 
en 2020 avec une prime moyenne  
sur les dernières valorisations  
de l’ordre de + 4,7% 

 Avec un taux de privation moyen  
de l’ordre de 3,1 %, réemploi  
du capital au travers du pipeline  
(avec un rendement attendu  
de l’ordre de 5 %) 

 Contribution au renforcement  
de la solidité du bilan du Groupe  
avec un LTV maintenant  
à 33,6 % droits inclus (vs 40,0 %  
fin 2017) 

 Grâce à la cession d’actifs  
non stratégiques, renforcement  
de l’exposition de notre portefeuille 
de bureaux aux zones les plus 
centrales : de 55 % (3,5 Mds€)  
au cœur de Paris fin 2014,  
à 66 % (10,5 Mds€) fin 2020 

VALEUR  
ENVIRONNEMENTALE 

 Cession envisagée d’actifs  
sur lesquels la valeur 
environnementale a déjà été 
optimisée (12 kgCO2/m2/an  
en moyenne contre  
14 kgCO2/m2/an pour  
les immeubles de bureau) 

 Cessions conduisant à nous 
renforcer dans les zones  
les plus denses et les mieux 
desservies, ce qui contribue  
à limiter les émissions de gaz  
à effet de serre dues aux trajets 
domicile-travail et à éviter  
l’étalement urbain 

VALEUR SOCIÉTALE

Contribution à la rénovation 
énergétique avec la cession 
d’immeubles performants  
en RSE à des acteurs  
qui n’ont pas notre savoir-faire  
de transformation responsable

 Gérer notre patrimoine 
de manière dynamique  
et responsable 

  

Les cessions d’actifs matures  
à forte visibilité locative et faible 
création de valeur nous permettent 
de renforcer notre exposition  
aux zones les plus centrales. 
Nous avons cédé en 2020 pour près  
de 453 millions d’euros hors droits, 
d’immeubles tertiaires dont 84 %  
se situaient dans des zones  
que nous jugeons peu stratégiques,  
et dont le potentiel de création  
de valeur financière ou extra-financière 
nous paraissait limité au regard  
des exigences du Groupe.  

5,6 Mds€ 
de cessions réalisées depuis 
2015 dont 474 M€ en 2020 

357 M€ 
de prime sur expertises  
dont 22 M€ en 2020 

84 % 
des cessions de bureaux 
réalisées en 2020 en dehors  
de Paris 

Ces cessions ont non seulement 
contribué à l’augmentation du poids 
de notre portefeuille de bureaux  
au cœur de Paris (à 66 % fin 2020), 
mais ont également permis  
de maintenir notre endettement 
dans sa zone de confort 
(avec un LTV droits inclus à 33,6 %).  
Elles se sont par ailleurs traduites sous 
la forme d’une prime sur les dernières 
valorisations, relutives sur les ANR  
du Groupe. Les produits de cessions 
permettent en outre de contribuer  
au financement de notre programme 
de restructurations visant à extraire  
le potentiel de création de valeur  
de notre patrimoine et à l’optimisation 
de sa performance environnementale 
et sociétale. 

II.  Une action qui allie performance et impact
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 Pour progresser,  
nous dialoguons avec  
nos parties prenantes 
Nos interactions avec nos parties prenantes nourrissent nos choix 
stratégiques et contribuent à notre amélioration continue.  
Ce dialogue vertueux et cette relation de confiance furent un atout  
pour traverser les turbulences de 2020 et le seront encore demain. 

795 Clients  
(loyers et charges refacturées) 

474 Pairs, concurrents et associations 
professionnelles (cessions) 

346 Fournisseurs  
(charges d’exploitation et de développement) 

56 Pairs, concurrents et associations 
professionnelles (acquisitions) 

 40 Collaborateurs 
(masse salariale) 

2 Influenceurs, communautés locales,  
associations et ONG (dotation Fondation) 

100 Pouvoirs  
publics 

390 Investisseurs et prêteurs 
(dividendes) 

 

94 Investisseurs et prêteurs  
(frais financiers) 

Investisseurs 
et prêteurs 

NOS ATTENTES PARTAGÉES

  Mise en œuvre  
de la stratégie financière

  Respect des principes  
de gouvernement d’entreprise, 
transparence financière

  Performance financière,  
extra-financière et boursière 

NOS RÉPONSES

  Rendement global de l’action 
(TSR) = + 41,1 % sur 5 ans

  Conformité code AFEP-MEDEF
  Dividende de 5,30 €  
par action en 2020

  Campagnes de roadshows  
et conférences virtuelles,  
et très nombreuses interactions 
proactives avec les investisseurs 
au cours de la crise sanitaire 16 rue des Capucines, Paris 2

Flux entrants (en M€)
Flux sortants (en M€)

   Rapport intégré 2020
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Citoyens 
NOS ATTENTES PARTAGÉES

  Ville inclusive, accessible  
aux classes moyennes, offre 
résidentielle locative de qualité

  Ville répondant aux différents 
usages des citadins/urbains  
à proximité de là où ils vivent, 
travaillent, se divertissent

  Ancrage local des marques  
ou des sociétés 

NOS RÉPONSES

  Développement de l’activité 
résidentielle via notre filiale  
et un partenariat signé  
avec Nexity

  Près de 6 000 logements  
dans Paris intra-muros  
et en Région parisienne  
ciblant les classes moyennes

  44 % de nos immeubles  
sont d’usage mixte (bureaux, 
commerces, services) 

XAVIER  
GUILLOT 
Locataire,  
Résidence Tiphaine,  
15e arrondissement 
Paris 

« Je ne suis pas éligible  
au logement social, mes revenus 
comme mon statut d’entrepreneur 
ne me permettaient pas d’acheter 
dans Paris. J’ai trouvé  
un logement à 10 min à vélo  
de mon travail. Cela participe  
à mon équilibre de vie pro/perso. » 

Pouvoirs publics 
NOS ATTENTES PARTAGÉES

  Contribution à la transition 
énergétique et à la lutte  
contre l’étalement urbain,  
à la préservation de la 
biodiversité et du patrimoine,  
à l’attractivité du territoire  
et au renouvellement urbain

  Paiement d’impôts,  
taxes et cotisations

  Création d’emplois locaux 

NOS RÉPONSES

  - 53 % de CO2/m2 depuis 2008
  409 000 m2 de surfaces 
végétalisées en pleine terre

  100,1 M€ d’impôts, taxes  
et cotisations payées

  3 500 emplois indirects  
environ 

MICKAËL 
NOGAL 
Député,  
Président du 
conseil national  
de l’habitat 

« Je salue le retour des 
investisseurs institutionnels, 
c’est une opportunité pour  
les locataires comme du point  
de vue de l’intérêt général.  
C’est la perspective d’une gestion 
rigoureuse et respectueuse  
de la loi. C’est aussi une  
gestion patrimoniale soucieuse  
de la préservation et de 
l’accroissement de la valeur de 
l’immeuble dans le long terme. » 

Clients 
NOS ATTENTES PARTAGÉES

  Qualité du patrimoine : centralité, 
confort, performant en RSE, 
services disponibles, innovation

  Qualité du service client  
et continuité de la relation client

  Logements de qualité au cœur 
de la ville 

NOS RÉPONSES

  Taux de vacance faible reflétant 
la satisfaction de nos clients

  Marque relationnelle YouFirst 
pour 100 000 utilisateurs

  Déploiement des preuves  
de la marque et de l’offre 
servicielle 

KYRIL  
COURBOIN 
CEO France  
de J.P. Morgan 

« Nous ne souhaitions pas quitter 
le cœur de Paris car nos talents  
et nos candidats sont attachés  
à cette centralité, la mixité et la 
proximité de l’ensemble d’activités 
qu’offre un quartier d’affaires au 
centre de Paris. Pour donner envie 
d’être au bureau, c’est une 
condition nécessaire. Aussi, les 
lieux doivent être enrichis de 
services et permettre de se sentir 
mieux qu’à la maison. »

II.  Une action qui allie performance et impact



30 

Agences de notation  
et analystes 

NOS ATTENTES PARTAGÉES

  Respect des équilibres 
financiers, transparence

  Exhaustivité et comparabilité  
de l’information financière  
et extra-financière

  Disponibilité du management 

NOS RÉPONSES

  Standard & Poor’s  
(A- perspective stable) et 
Moody’s (A3 perspective stable)

  Un des acteurs les plus avancés 
en RSE selon les analystes  
(note maximale de A  
au classement CDP et 92/100  
au classement GRESB)

  80 % des recommandations  
des analystes sont  
à l’achat ou neutre

  Médaille d’or de l’EPRA pour  
la qualité de notre reporting 
financier et extra-financier

  Rapport intégré suivant  
les lignes directrices du cadre  
pour le Reporting Intégré établi 
par l’International Integrated 
Reporting Council (IIRC) 

MOODY’S, 
Gecina S.A. Extrait de la mise à jour 
de l’analyse de crédit – 30 juin 2020 

« Nous avons attribué à Gecina  
un score Aa pour le sous facteur  
« Positionnement de marché  
et Qualité des actifs » dans notre 
tableau de bord, ce qui reflète 
l’emplacement central à Paris 
d’environ la moitié de son 
portefeuille de bureaux, le taux 
d’occupation constamment  
élevé du portefeuille ainsi  
que la longue maturité moyenne  
des baux et l’exposition 
importante de la société sur  
le marché stables et réglementé 
de l’immobilier résidentiel. » 

Pairs, concurrents  
et associations  
professionnelles 

NOS ATTENTES PARTAGÉES

  Opportunités d’acquisitions  
et de cessions

  Participation aux débats publics 
et à la construction de l’image  
du secteur

  Application des référentiels 
sectoriels, échange de bonnes 
pratiques 

NOS RÉPONSES

  Membre actif de la FSIF  
et de la Fondation Palladio

  Cofondateur du think tank 
européen des foncières  
sur l’innovation et la RSE

  Investissement dans le fonds 
Fifth Wall Ventures axé sur 
l’innovation dans l’immobilier  
et dans le fonds Paris Fonds Vert 
dédié à l’innovation durable

  Membre fondateur du « Booster 
du réemploi » des matériaux 

YouFirst Collaborative, Neuilly-sur-Seine

BERTRAND  
DE FEYDEAU 
Président  
de la Fondation 
Palladio 

« Je remercie sincèrement 
Gecina pour son engagement 
dans Palladio pour pérenniser  
et développer sa mission 
d’intérêt général. Et je compte 
sur la société et ses équipes 
pour défendre la cause portée 
par la Fondation : que la Ville  
et les lieux de vie soient les plus 
humains, vivables, durables, 
inclusifs et créateurs de valeur. »

   Rapport intégré 2020



Collaborateurs 
NOS ATTENTES PARTAGÉES

  Développement professionnel 
par les compétences, 
employabilité

  Bien-être au travail et égalité 
professionnelle femmes-
hommes

  Rémunération stimulante 

NOS RÉPONSES

  19,3 h de formation  
par collaborateur

  94/100 à l’index d’égalité 
professionnelle femmes-
hommes

  14,5 % de la masse salariale 
dédiée à l’intéressement 

ALAIN  
DAMBREVILLE 
YouFirst Manager  
de la résidence  
Vouillé 

« Je fais un métier riche, avec  
une grande diversité de tâches 
– ménage, courrier, réception  
des colis, commercialisation, etc. –  
et des outils performants, tablette  
et portable. Avec YouFirst, nous 
allons pouvoir accompagner 
encore mieux les familles dans 
leur parcours, en leur proposant 
de nouveaux services. » 
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Influenceurs,  
communautés locales, 
associations et ONG 

NOS ATTENTES PARTAGÉES

  Optimisation des impacts locaux
  Développement des impacts 
sociétaux

  Réduction de l’empreinte 
environnementale 

NOS RÉPONSES

  6,5 M€ dépensés dans le cadre 
de la Fondation d’entreprise 
depuis 2008 avec des partenaires 
locaux, dont 3,0 M€  
avec la Fondation du Patrimoine

  200 places proposées  
en hébergement d’urgence

  Lancement d’UtilesEnsemble, 
notre programme d’engagements 
solidaires pour l’environnement,  
pour la cité et pour l’humain 

NABIL  
NEFFATI 
Directeur  
général de  
France Horizon 

« Pour France Horizon, développer 
des actions de solidarité avec 
des partenaires privés  
est essentiel, d’autant plus 
lorsque la collaboration avec 
des bailleurs privés comme 
Gecina permet de mettre à l’abri 
52 familles dans des locaux mis  
à disposition gracieusement ! » 

Fournisseurs 
NOS ATTENTES PARTAGÉES

  Clarté des cahiers des charges  
et du processus de sélection

  Rémunération et relation 
équilibrée

  Co-construction de logiques 
partenariales 

NOS RÉPONSES

  Généralisation  
des appels d’offres

  35 jours de délai de règlement  
à réception de facture

  Accompagnement des 
fournisseurs dans la démarche 
achats responsables

157 avenue Charles-de-Gaulle, Neuilly

II.  Une action qui allie performance et impact



III. 

Un projet 
collectif de 
transformation 
Réussir le virage stratégique serviciel engagé  
pour nos clients, c’est poursuivre  
notre transformation digitale et culturelle.  
En 2020, l’adaptabilité de nos équipes  
aux contraintes sanitaires a montré combien  
nous avons déjà su faire évoluer nos manières  
de travailler. Grâce à leur engagement,  
nous avons continué à réinventer notre relation 
client et l’expérience offerte dans nos lieux  
de vie. Renforcée, notre gouvernance  
s’est aussi enrichie de nouvelles compétences  
et instances de contrôle. Dans un environnement  
en mutation, cette agilité est une grande force  
pour piloter notre performance durable  
avec un temps d’avance.



Ibox 5-9 rue Van Gogh, Paris 12
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 Notre collectif  
porte la transformation  
de l’entreprise 
L’année 2020 aura été inédite à bien des égards.  
Pour nos collaborateurs, cette épreuve a confirmé  
la pertinence des investissements dans la digitalisation  
de nos outils et de la stratégie de transformation engagée  
ces dernières années. Elle aura aussi permis de mesurer  
combien certaines interactions demeuraient irremplaçables 
pour travailler et créer de la valeur ensemble.

16 rue des Capucines, Paris 2

   Nous transformer  
pour la performance 

Avec nos collaborateurs, nous avons 
engagé une transformation 
d’ampleur au service de la stratégie 
de l’entreprise. Pour améliorer 
l’expérience de nos clients, nous 
déployons la marque YouFirst,  
une offre de services repensée  
et des solutions digitales permettant  
de simplifier leurs démarches.  
Pour renforcer la performance 
opérationnelle de l’entreprise, nous 
digitalisons de nombreux processus 
internes afin d’automatiser les 
tâches à plus faible valeur ajoutée. 

Objectif : concentrer les équipes  
sur la relation client et les activités  
à forte valeur ajoutée.  
Enfin, optimiser la gestion  
de notre patrimoine nous permet  
d’en faciliter l’exploitation, notamment 
grâce à des solutions digitales 
innovantes. Mais aussi d’investir  
dans la qualité de notre portefeuille  
et d’améliorer en continu  
sa performance environnementale. 
En 2020, cette transformation  
se traduit par des réalisations 
ambitieuses telles la mise en place  
de nouvelles approches commerciales, 
le déploiement de la télérelève sur  
notre patrimoine tertiaire ou la refonte 
complète de nos outils RH. 

   Anticiper les 
compétences de demain 

Dans ce contexte, nous mettons 
l’humain au centre de nos attentions : 
la transformation engagée  
nous conduit à développer  
les compétences de nos 
collaborateurs et à faire évoluer  
de nombreux métiers pour les aligner 
sur les nouveaux enjeux  
de notre secteur. À cet égard, un vaste 
chantier interne nous a permis  
de définir les compétences  
dont nous avons besoin pour  
mettre en œuvre notre stratégie.  
Il a mobilisé près de 250 collaborateurs 
réunis au sein de groupes  
de travail définis pour 13 grandes 
lignes d’activités.  
Ce nouveau référentiel nous 
permettra d’identifier les talents  
de demain et les parcours  
de formation qui seront développés  
au sein de la YouFirst Académie,  
à partir des meilleurs standards  
du marché et d’apports internes. 
Enfin, des partenariats avec  
des établissements d’enseignement 
supérieur comme Polytech Angers 
et Sciences-Po Paris contribuent  
à attirer les talents des filières 
métiers sensibles. 

   Rapport intégré 2020
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Cérémonie de clôture de la Semaine européenne  
du Développement Durable

Vendredi Solidaire

   Une culture de 
la responsabilisation 

Les évolutions des façons  
de travailler que nous imaginons  
pour nos clients, nous nous  
les appliquons à nous-mêmes.  
Entre 2018 et 2019, nous avons 
complètement repensé notre siège. 
Aujourd’hui, cette transformation 
physique accompagne  
des changements structurels  
dans l’entreprise. Nous valorisons  
de nouvelles méthodes de travail  
plus collaboratives. Et aussi  
la conviction que les bureaux  
sont des lieux d’efficacité autant  
qu’ils doivent favoriser le bien-être  
et l’intelligence collective. 
Des études régulières permettent de 
mesurer les progrès de notre 
organisation. En 2018, nous avions 
évalué la santé organisationnelle  
de l’entreprise au moyen d’une 
enquête mesurant l’engagement  
de nos collaborateurs. Reconduite  
en 2020, l’enquête révèle  
une forte progression en termes  
de qualité de service et d’exécution 
opérationnelle. Une augmentation 
de 13 points qui donne la mesure  
des transformations réalisées depuis 
2017. Cette évolution résulte 
notamment du programme  
de formation managériale PEPS 
(Partager, Entraîner, Progresser,  
Se réaliser). Engagé en 2018 et étendu 
à l’ensemble des collaborateurs  
en 2020, il transmet à tous  
une culture managériale partagée 
qui doit notamment favoriser  

la responsabilisation. Toutes  
nos formations sont désormais 
réunies au sein de la YouFirst 
Académie afin de donner  
un socle commun à l’ensemble  
de nos collaborateurs. 
Synonyme de valeurs partagées, 
cette culture commune fédère  
les énergies autour de l’impact 
sociétal de l’entreprise. Plusieurs  
de nos collaborateurs sont engagés, 
dans le prolongement  
de leur activité professionnelle,  
en faveur de causes soutenues  
par la Fondation d’entreprise  
et une journée de solidarité permet 
chaque année à tous les collaborateurs 
d’apporter leur pierre à l’édifice. 
Au sein de l’entreprise,  
notre dialogue social de qualité 
accompagne ces transformations  
et nous permet de répondre aux défis 
que nous rencontrons ensemble,  
tels que la crise sanitaire de 2020. 

III.  Un projet collectif de transformation



































1 Commentaires sur l’exercice
Revue de l’activité

52 

1.1 Revue de l’activité 

1.1.1 Gecina mobilisée face à la crise sanitaire en faveur des clients 
et de l’engagement sociétal 

Dans un contexte de crise sanitaire mondiale exceptionnelle, Gecina a maintenu son activité et s'est mobilisée autour de 
mesures prégnantes, tant pour ses collaborateurs, ses clients que ses fournisseurs mais aussi en faveur de la solidarité 
nationale. 

MOBILISATION EN FAVEUR DES LOCATAIRES, DES FOURNISSEURS ET DES PERSONNES TOUCHÉES 
PAR LA CRISE 

• Annulation de loyers sur les 2ème et 4ème trimestres pour les 
TPE et certaines PME opérant sur les secteurs dont l’activité 
a été arrêtée sur décision administrative, report et 
mensualisation des échéances sur près de 5% de la base 
locative annuelle de bureaux 

• Réduction du dividende 2019, de la rémunération fixe de la 
Directrice Générale et de la rémunération des 
administrateurs pendant la crise sanitaire reversée à la 
Fondation Gecina. 

• Maintien des calendriers de paiement des fournisseurs. 

• Mise à disposition de logements étudiants vacants au profit 
du personnel soignant et de femmes victimes de violences 
conjugales. 

• Gecina n’a fait appel ni au dispositif de chômage partiel, ni à 
celui des prêts garantis par l’État. 

1.1.2 Une performance résiliente face aux incertitudes liées aux effets de la 
Covid-19 

1.1.2.1 ENVIRON 99% DES LOYERS DE 2020 
D’ORES ET DÉJÀ ÉTÉ ENCAISSÉS, ET 
RYTHME DE COLLECTE AU PREMIER 
TRIMESTRE 2021 NORMALISÉ 

Sur le bureau, 98,5% des loyers (y compris commerces de 
pieds d’immeubles) ont été encaissés. 

Près de 0,1% ont été annulés dans le cadre des mesures 
mises en place par le Groupe en faveur des locataires TPE 
opérant sur des secteurs arrêtés sur décision administrative 
au cours des deuxième et quatrième trimestres. 

Sur le solde de 1,4% de loyers non encaissés à date 
(correspondant à c. 10 M€ taxes et charges comprises), une 
partie correspond à des reports de paiements accordés aux 
locataires, le reste faisant l’objet de procédures de 
recouvrement de loyers. Le volume de loyers restant à 

encaisser a été fortement réduit au cours du second 
semestre puisqu’il s’élevait à près de 20 M€ à fin juin 2020. 

Une partie de ces créances non encaissées à date justifie un 
provisionnement dans les comptes à fin décembre 2020, 
venant impacter la marge locative du Groupe à hauteur de 
5,5 M€. 

Le rythme d’encaissement des loyers du premier trimestre 
2021 est à ce jour conforme au rythme habituellement 
observé. 

Gecina a également utilisé la notation Dunn & Bradstreet 
pour qualifier le profil de risque de ses locataires. 83% de la 
base locative du Groupe provient de locataires appartenant 
aux deux meilleures catégories (risque très faible ou risque 
faible). Bien que ce taux soit en léger repli depuis le 30 juin 
quand il ressortait à 86%, reflétant logiquement la 
dégradation de l’environnement économique, celui-ci reste 
élevé, confirmant la solidité de la base locative du Groupe.
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1.1.2.2 LOYERS EN HAUSSE DE +2,3% 
À PÉRIMÈTRE CONSTANT 

Les revenus locatifs bruts ressortent sur l’année 2020 à 
658  M€, en hausse de +2,3% à périmètre constant et en 
baisse de -2,3% à périmètre courant traduisant 
principalement les effets des cessions et la mise en 
restructuration de plusieurs projets. 

La performance à périmètre constant s’élève à +2,3% 
(+12 M€), marquant une surperformance de +0,7pt au-delà 

d’une indexation à +1,6%. Cette surperformance provient 
d’une réversion locative positive sur l’ensemble des classes 
d’actifs, ainsi que d’une baisse de la vacance. 

A périmètre courant, la baisse de -2,3% traduit 
essentiellement les effets des cessions réalisées en 2019 et 
2020 (-32 M€) et des transferts d’actifs au pipeline en vue de 
leur mise en restructuration (-22 M€), partiellement 
compensés par la dynamique organique (+12 M€), les 
livraisons de 9 immeubles (+18  M€) et les acquisitions 
récentes à Paris et à Neuilly (+8 M€). 

Variation (%) 

Périm. courant Périm. constant 
Revenus locatifs bruts 
En millions d'euros 2020 2019 en % en M€ en % en M€ 

Bureaux 533,6 548,2 -2,7% -14,6 +3,0% 12,6 

Résidentiel traditionnel 106,0 105,7 +0,3% 0,3 +0,9% 0,9 

Résidences étudiants (Campus) 18,4 19,7 -6,3% -1,2 -6,0% -1,1 

TOTAL LOYERS BRUTS 658,0 673,5 -2,3% -15,5 +2,3% 12,4 

 

LOYERS ANNUALISÉS 

Les loyers annualisés (IFRS) s’élèvent à 627 M€, en baisse de
-38 M€ par rapport au 31 décembre 2019. Cette baisse 
traduit l’effet des cessions finalisées en 2020 (-17 M€) et des 
départs de locataires sur des immeubles à fort potentiel de 
création de valeur transférés au pipeline (-11 M€), et sur des 
immeubles immobilisés pour une durée supérieure à 1 an 
pour une rénovation plus légère (-11 M€).  Ces départs sont 
en partie compensés par l’effet d’acquisitions nouvelles et 
de livraisons d’immeubles (+9 M€). Le solde de la variation 

s’explique par la croissance à périmètre constant et par le 
ralentissement de l’activité sur les résidences étudiants. 

Notons que dans ces loyers annualisés, 18 M€ proviennent 
d’actifs destinés à être libérés prochainement en vue de leur 
mise en restructuration (pipeline contrôlé et certain), et 
3 M€ d’immeubles sous promesse de vente à fin 2020. 

A fin 2020, le taux d’occupation (spot) du patrimoine de 
bureau est de 91,1% compte tenu du ralentissement du 
rythme de commercialisation (vs. un taux d’occupation 
financier moyen « normalisé » de 93,8% en 2019). 

Loyers annualisés (IFRS) 
En millions d'euros 31/12/2020 31/12/2019 

Bureaux 502 539 

Résidentiel traditionnel 106 106 

Résidences étudiants (Campus) 19 20 

TOTAL 627 665 

BUREAUX : UNE DYNAMIQUE TOUJOURS 
FAVORABLE SUR LES ZONES LES PLUS 
CENTRALES 

A périmètre constant les loyers de bureaux s’inscrivent en 
hausse de +3,0%. 

Cette hausse traduit une indexation en amélioration (+1,7%) 
ainsi que les effets d’une réversion positive (+0,4%) 
notamment réalisée dans le QCA parisien, et une réduction 
de la vacance immobilière, principalement dans le Croissant 
Ouest avec la commercialisation de nouvelles surfaces sur 
les immeubles Be Issy et Octant-Sextant. 

Notons que retraité des annulations de loyers octroyées à 
des TPE/PME lors des deuxième et quatrième trimestres, le 
taux de croissance à périmètre constant ressort à +3,3%. 

Gestion des échéances locatives en 2020 : capture 
d’une réversion positive à Paris, anticipation des 
échéances et allongement de la durée des baux 
en périphérie où la réversion est négative 

Les signatures de baux(1) réalisées en 2020 font ressortir une 
réversion faciale de l’ordre +25% sur le QCA et Paris 5/6/7, 
+12% dans le reste de Paris, tandis qu’elle est négative en 
dehors de Paris, avec -6% dans le Croissant Ouest/La 
Défense, et -15% dans le reste de la Région parisienne. 

Gecina a procédé à une gestion proactive des échéances 
locatives dans les zones les moins centrales de la Région 
parisienne afin de privilégier l’allongement de la maturité 
ferme des baux dans les zones périphériques. En 
conséquence, la matérialisation d’une réversion légèrement 
négative en 2020 (-2%) tient essentiellement au poids relatif 
des renégociations opérées dans les zones secondaires, plus 
important en 2020 que d’ordinaire, mais ne reflète pas une 
dégradation des conditions locatives. 

(1) Hors situations non conventionnelles.
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À périmètre courant, les revenus locatifs de bureaux 
s’inscrivent en baisse de -2,7%. 

Cette variation traduit l’effet des cessions d’actifs non 
stratégiques réalisées en 2019 et en 2020 (-31  M€) avec 

notamment la cession des immeubles Park  Azur à 
Montrouge, PM2 à Gennevilliers et Le  Valmy à Montreuil, 
compensées en partie par les effets des livraisons de 
6 immeubles en 2019 et 2 autres en 2020, loués à hauteur 
de 81%, et principalement situés dans Paris intra-muros, 
mais également à La Défense. 

Variation (%) 
Revenus locatifs bruts – Bureaux 
En millions d'euros 31/12/2020 31/12/2019 Périm. courant Périm. constant 

BUREAUX 533,6 548,2 -2,7% +3,0% 

Paris intra-muros 289,8 290,6 -0,3% +1,9% 

Paris QCA & 5-6-7 178,2 177,8 +0,2% +1,6% 

Paris QCA & 5-6-7 – Bureaux 143,4 141,0 +1,8% +2,5% 

Paris QCA & 5-6-7 - Commerces 34,8 36,9 -5,6% -1,7% 

Paris Autres 111,6 112,8 -1,1% +2,5% 

Croissant Ouest - La Défense 182,1 182,7 -0,4% +5,4% 

Autres Ile-de-France 42,9 53,7 -20,1% +4,6% 

Régions / étranger 18,8 21,1 -11,1% +0,0% 

•
▶

▶

•

Répartition sectorielle des locataires (bureaux – sur la base des loyers faciaux annualisés) 

GROUPE 

Administrations 5% 

Assurances 3% 

Banques 3% 

Consulting/droit 6% 

Énergie 12% 

Immobilier 3% 

Industrie 6% 

Informatique 4% 

Luxe-Commerce 16% 

Média-Télévision 6% 

Pharma 3% 

Services 18% 

Technologie et Telecom 7% 

Autres 7% 

TOTAL 100%
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Poids des 20 principaux locataires (en % des loyers faciaux totaux annualisés) 

Locataire GROUPE 

ENGIE 7% 

ORANGE 3% 

LAGARDERE 3% 

LVMH 3% 

WEWORK 3% 

EDF 2% 

SOLOCAL GROUP 2% 

YVES SAINT-LAURENT 2% 

MINISTÈRES SOCIAUX 2% 

BOSTON CONSULTING GROUP 1% 

EDENRED 1% 

ARKEMA 1% 

GRAS SAVOYE 1% 

RENAULT 1% 

IPSEN 1% 

LACOSTE 1% 

SALESFORCE 1% 

ROLAND BERGER 1% 

MSD 1% 

LATHAM & WATKINS 1% 

TOP 10 28% 

TOP 20 39% 

Volume des loyers par échéances triennales et fin de contrat des baux (en M€) 

Échéancier des baux tertiaires 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 > 2027 Total 

Break-up options 76 61 57 91 48 42 54 104 532 

Fin de bail 58 26 20 53 37 38 108 192 532 

YOUFIRST RESIDENCE (LOGEMENTS 
TRADITIONNELS) : UNE RÉSILIENCE CONFIRMÉE 

A périmètre constant les revenus locatifs des immeubles de 
logements traditionnels s’inscrivent en hausse de +0,9%. 

Cette performance tient compte d’une indexation à +1,1%, 
mais également de l’effet d’une réversion positive (+0,4%) 
sur les relocations d’appartements effectuées. Les loyers des 
nouveaux locataires étant supérieurs d’environ +7,2% en 
moyenne au-delà du loyer du précédent locataire depuis le 
début de l’année. La variation du taux d’occupation est peu 
significative mais contribue négativement à hauteur de
-0,4%. 

A périmètre courant les loyers sont en légère hausse de 
+0,3% à 106,0 M€, la dynamique organique compensant les 
effets de la poursuite du programme de cessions par unités 
vacantes. 

YOUFIRST CAMPUS (LOGEMENTS ÉTUDIANTS) : 
SOLIDE BIEN QU’À L’ÉPREUVE DU CORONAVIRUS 

Les revenus locatifs des résidences étudiants sont en baisse 
de -6,3% à périmètre courant et de -6,0% à périmètre 
constant, traduisant l’impact de la crise sanitaire au travers 
de la fermeture des écoles supérieures et des universités 
ayant entrainé le départ de certains locataires. 

La performance à périmètre constant sur l’année bénéficie 
d’une indexation positive (+1,0%) et d’une réversion 
également positive (+0,1%) mais souffre d’un effet Covid-19 
sur la vacance (-6,3%), notamment lié au départ des 
étudiants internationaux. Les -0,8% restant s’expliquent par 
les gestes commerciaux réalisés en raison de la crise 
sanitaire. 

Gecina continue à percevoir des signaux encourageants : la 
rentrée universitaire de septembre 2020 a en effet été 
effectuée sur la base d’un taux de remplissage 
particulièrement satisfaisant avec 95% des chambres louées 
(taux d’occupation spot à fin octobre), à des niveaux très 
similaires à ceux qui étaient observés lors de la rentrée
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universitaire de septembre 2019, soit une situation 
encourageante pour l’ensemble de l’année universitaire 
2020-2021. Sur le seul dernier trimestre 2020, le taux 
d’occupation moyen des résidences étudiants ressort à près 
de 92%, proche de ce qui avait été enregistré l’an passé. 

Si le contexte sanitaire appelle a beaucoup de prudence sur 
ce segment de marché, cette performance traduit la 

capacité que Gecina a eu de remplacer les étudiants 
internationaux (notamment hors espace Schengen) qui 
n’ont toujours pas retrouvé leur mobilité internationale, par 
des étudiants majoritairement français. Elle bénéficie aussi 
de l’émancipation croissante de YouFirst Campus des 
plateformes externes de commercialisation, permettant le 
pilotage plus fin des remplissages et la mise en réseau des 
résidences étudiants du Groupe. 

1.1.3 Taux d’occupation moyen toujours élevé, en léger repli du fait 
de livraisons récentes d’immeubles en cours de commercialisation 

Le taux d’occupation financier moyen (TOF) à fin décembre 
2020, s’établit à 93,3% en baisse de -80 pb sur un an, et de
-10 pb sur 6 mois. 

Cette baisse s’explique principalement par la livraison 
d’immeubles partiellement vacants et la cession 
d’immeubles intégralement occupés, venant compenser 
l’avancée de la commercialisation d’immeubles partiel-
lement vacants lors de l’année 2019 (Be Issy, Carré Michelet 
et Octant-Sextant par exemple). Le ralentissement du 
rythme de commercialisation contribue également à 
l’augmentation de la durée de commercialisation et donc 
mécaniquement de la vacance locative de transition. En 
conséquence le taux d’occupation moyen sur le portefeuille 
de bureaux est en repli à 93,1%. 

En conséquence, le taux d’occupation (spot) du portefeuille 
de bureaux est inférieur au taux moyen, et s’élève à 91,1%. 

Sur les logements étudiants, le taux d’occupation financier 
moyen est en amélioration de +80 pb sur 6 mois, à 82,9% 
traduisant les efforts du groupe vis-à-vis de la 
commercialisation malgré un contexte de crise sanitaire 
ayant entrainé la fermeture des écoles supérieures et 
universités et contraint la mobilité des étudiants nationaux 
et internationaux. Sur 12 mois ce taux s’inscrit en recul de
-5,1 pt, reflétant les effets de la crise sanitaire avec 
notamment le départ des étudiants étrangers dès mars 
2020. 

Sur le seul dernier trimestre 2020, le taux d’occupation 
moyen des résidences étudiants ressort à près de 92%, 
proche de ce qui avait été enregistré l’an passé. 

TOF moyen 31/12/2019 31/03/2020 30/06/2020 31/09/2020 31/12/2020 

Bureaux 93,8% 93,0% 93,2% 93,1% 93,1% 

Résidentiel traditionnel 97,6% 97,7% 97,6% 97,1% 96,9% 

Résidences étudiants 88,0% 93,9% 82,1% 79,0% 82,9% 

TOTAL GROUPE 94,1% 93,6% 93,4% 93,2% 93,3% 

1.1.4 Résilience du résultat récurrent net part du Groupe 

Le compte de résultat consolidé du Groupe est présenté 
selon un format adapté à son activité immobilière et 
comprend notamment les éléments suivants : 

• les produits enregistrés dans le compte de résultat du 
Groupe (revenus locatifs bruts) qui proviennent 
essentiellement des loyers payés par les locataires des 
immeubles du Groupe ; 

• l’excédent brut d’exploitation (total des revenus locatifs 
bruts et des produits de services et autres diminué du total 
des charges nettes sur immeubles, services et autres ainsi 
que des frais de structure – charges de personnel et frais 
de gestion nets) représente le résultat des opérations 
attachées aux immeubles et aux activités de service. 

La société utilise également comme indicateur le résultat 
récurrent net (correspondant à l’excédent brut 
d’exploitation diminué des frais financiers nets et de l’impôt 

récurrent, et retraité de certains frais de nature 
exceptionnelle. Cet indicateur permet d’évaluer la 
progression du résultat de la gestion du Groupe avant prise 
en compte des plus-values de cessions, des variations de 
valeur et des impôts non courants. 

Les variations de valeur recouvrent d’une part les variations 
de juste valeur des immeubles et d’autre part les variations 
de valeur des instruments financiers. Les pertes ou les gains 
affichés par ces variations de valeur sont latents et ne 
correspondent généralement pas à des transactions 
réalisées. En effet, il n’est pas dans l’intention du Groupe de 
céder l’intégralité de son patrimoine immobilier à brève 
échéance et, en ce qui concerne les instruments dérivés, il 
s’agit pour la plupart d’instruments de couverture de la 
dette à long terme, afin de prémunir le Groupe contre des 
hausses des taux et plafonnant ainsi le coût de 
l’endettement.
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Le résultat récurrent net part du Groupe est en baisse à fin 
2020 par rapport à fin 2019 (-3,9% par action) principalement 
en raison du volume de cessions réalisées en 2019 et en 2020 
(1,4 Md€), ainsi que des pertes temporaires de revenus 
locatifs provenant d’immeubles à fort potentiel libérés en 
vue de leur mise en restructuration. Ces effets sont en partie 
compensés par les nouveaux loyers perçus sur les 
immeubles livrés récemment ainsi que des indemnités non 
récurrentes de départs anticipés. 

1.1.4.1 ROTATION DU PATRIMOINE : VARIATION 
NETTE DES LOYERS -23,5 M€ 

Cette variation traduit les effets de la rotation du patrimoine 
réalisée depuis début 2019 (pour 1,4 Md€ d’actifs cédés et 
384 M€ d’acquisitions sur la période). Les cessions 
concernent principalement l’immeuble Le Valmy cédé en 
2020 situé à l’est de Paris, et les immeubles cédés au second 
semestre 2019 (Park Azur à Montrouge, Henner à Neuilly et 
Foy à Paris). 

1.1.4.2 OPÉRATIONS LIÉES AU PIPELINE 
(LIVRAISONS ET LANCEMENTS DE 
RESTRUCTURATIONS) : VARIATION NETTE 
DES LOYERS -4,5 M€ 

La variation du Résultat récurrent net part du Groupe est 
également impactée par les opérations liées au pipeline. 

• Les loyers supplémentaires générés par les livraisons 
récentes d’immeubles en développement représentent 

près de +17,8 M€ (en 2019 Ibox, Penthemont 2, Friedland, 
Pyramides et MAP à Paris, Carré Michelet, en 2020 rue de 
Madrid à Paris) 

• En parallèle, les immeubles transférés dans le pipeline ces 
12 derniers mois ou devant l’être prochainement expliquent 
une baisse temporaire des revenus locatifs de l’ordre de
-22,2 M€ par rapport à fin décembre 2019. Ces libérations 
ont notamment permis le lancement d’un nouveau projet 
de restructuration au cœur du QCA parisien avec 
l’immeuble « Boétie » (10 200m²) qui sera livré en 2023. 

1.1.4.3 MARGE LOCATIVE : HAUSSE DES 
PROVISIONS DANS LE CADRE DE LA 
CRISE SANITAIRE 

La marge locative s’établit à 90%, en baisse de -0,9pt par 
rapport à la fin 2019. Cette baisse est imputable à la hausse 
du provisionnement des créances clients directement liée 
aux effets de la crise de la Covid-19 pour près de 5,5 M€. A 
titre de comparaison le provisionnement des créances 
clients au premier semestre s’élevait à 7 M€. Retraité de ces 
provisions, la marge locative est stable par rapport à 2019. 

Groupe Bureaux Résidentiel Étudiants 

Marge locative au 31/12/2019(1) 90,9% 93,0% 82,9% 73,7% 

MARGE LOCATIVE AU 31/12/2020 90,0% 92,1% 83,0% 70,9% 

(1) La marge locative à fin décembre 2019 publiée ici est proforma de la méthode retenue depuis fin juin 2020 à titre de comparaison. À fin décembre 2019, 
les charges refacturées incluaient les honoraires de gestion locatives et techniques pour 6,8M€. Ces refacturations sont incluses dans les frais de structure 
à compter du 1er janvier 2020 (7,1 M€ au titre de l’exercice 2020). 

Notons que la marge locative reste stable sur le logement, et se dégrade sur le résidentiel étudiant en raison de 
l’augmentation de la vacance sur ce portefeuille lors des périodes de confinement. 

1.1.4.4 MARGE OPÉRATIONNELLE DES AUTRES 
ACTIVITÉS : EFFETS DE LA CESSION 
DU PORTEFEUILLE HÔTELIER 

En raison principalement de la cession de portefeuille 
hôtelier de Gecina fin 2019, la marge opérationnelle se réduit 
de -8  M€ en 2020 par rapport à 2019. Cette baisse est 
également imputable au provisionnement d’une partie des 
redevances de crédit-bail. 

1.1.4.5 BAISSE DES FRAIS DE STRUCTURE 

Cette baisse des frais de structure de -1,6% traduit à la fois 
l’effet des reports et annulations de projets dans le cadre de 
la crise sanitaire, mais également l’impact des mesures 
mises en place par Gecina pour réduire ses dépenses de 
fonctionnement. 

1.1.4.6 BAISSE DES CHARGES FINANCIÈRES : 
OPTIMISATION DU BILAN ET RÉDUCTION 
DU VOLUME DE DETTE 

Les frais financiers récurrents s’inscrivent en baisse de
-8,7 M€, en raison à la fois d’une baisse du coût moyen de la 
dette par rapport à fin 2019 de -10 pb à 1,3%, favorisée par 
l’échéance d’un financement obligataire portant un coupon 
de 4,75% au T2 2019, et d’une baisse modérée du volume de 
dette en conséquence des cessions réalisées récemment. 
Ces effets favorables sont partiellement compensés par une 
baisse des intérêts capitalisés (3,8 M€ en 2020, vs. 7,7 M€ en 
2019) dans la mesure où les projets portés par le pipeline ont 
été récemment lancés.
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En millions d'euros 31/12/2020 31/12/2019 (1) Var (%) 

Revenus locatifs bruts 658,0 673,5  -2,3% 

Revenus locatifs nets 592,4 611,9  -3,2% 

Marge opérationnelle des autres activités 1,6 9,6  -83,6% 

Services et autres produits (net) 4,4 5,4  -20,0% 

Frais de structure (82,2) (83,5)  -1,6% 

Excédent brut d'exploitation – récurrent 516,1 543,5  -5,0% 

Frais financiers nets (89,8) (98,5)  -8,8% 

Résultat récurrent brut 426,4 445,0  -4,2% 

Résultat net récurrent des sociétés mises en équivalence 1,4 1,5  -4,7% 

Intérêts minoritaires récurrents (1,3) (1,7)  -23,8% 

Impôts récurrents (5,9) (6,6)  -10,7% 

Résultat récurrent net part du Groupe (1) 420,6 438,2  -4,0% 

RÉSULTAT RÉCURRENT NET PART DU GROUPE PAR ACTION 5,72 5,95  -3,9% 

(1) Excédent brut d'exploitation y compris provisionnements liés à la crise sanitaire, déduction faite des frais financiers nets, des impôts récurrents, des intérêts 
minoritaires, du résultat des sociétés mises en équivalence et retraité de certains éléments de nature exceptionnelle (frais liés à la filialisation du résidentiel 
et remboursement d’impôt notamment). 

1.1.5 539 M€ de cessions et 270 M€ d’investissements 

1.1.5.1 474 M€ DE CESSIONS FINALISÉES 
AU COURS DE L’ANNÉE 2020, AVEC UNE 
PRIME SUR LES DERNIÈRES EXPERTISES, 
RENFORÇANT LA CENTRALITÉ DU 
PATRIMOINE ET LA SOLIDITÉ DU BILAN 
DU GROUPE 

Depuis le début de l’année Gecina a cédé ou sécurisé la 
vente de près de 539 M€ d’actifs dont 474 M€ ont d’ores et 
déjà été finalisées avec une prime moyenne de l’ordre de 
+4,7% sur les dernières valeurs et un taux de privation de 
l’ordre de 3,1%. 

Ces cessions visent à la fois à renforcer la centralité du 
patrimoine de Gecina, à rationaliser sa composition en 
cédant ou en projetant de céder des actifs non stratégiques 
ou situés sur des zones secondaires pour Gecina, tout en 
réduisant le LTV du Groupe. 

Les cessions tertiaires réalisées depuis le début de l’exercice 
représentent 453 M€ avec une prime moyenne de +4,2% sur 
les dernières expertises libres, sont constituées pour près de 

84% d’immeubles situés en dehors de Paris, renforçant ainsi 
la centralité du patrimoine tertiaire du Groupe. 

En conséquence, sur la base des expertises à fin décembre 
2020, le LTV est aujourd’hui de 33,6%  droits inclus. Pour 
mémoire il s’élevait à 34,0% fin décembre 2019. 

1.1.5.2 270 M€ D’INVESTISSEMENTS RÉALISÉS 
DONT 56 M€ D’ACQUISITIONS 

• 56 M€ d’acquisitions d’actifs au premier semestre dont le 
premier immeuble de logements depuis la filialisation du 
portefeuille résidentiel, dans le 8ème arrondissement de 
Paris. 

• 213 M€ d’investissements décaissés au titre du pipeline ou 
l’amélioration du patrimoine résidentiel et tertiaire 
favorisant à la fois la capture d’un potentiel de création de 
valeur au travers de l’avancement des travaux sur les actifs 
en développement, mais aussi au travers de l’amélioration 
de la qualité de nos immeubles résidentiels favorisant la 
matérialisation du potentiel de réversion identifié.
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1.1.6 Activité locative dynamique fortement ralentie au cours du second 
trimestre mais reflétant toujours des perspectives de réversion 
encourageantes au cœur des zones les plus centrales 

1.1.6.1 PLUS DE 162 000 M² COMMERCIALISÉS 
EN 2020 

Depuis le début de l’année 2020 Gecina a loué, reloué ou 
renégocié plus de 162 000 m². Ce volume de transaction se 
compare favorablement à ceux enregistrés ces dernières 
années, puisqu’il était de 165  000 m² en 2019, preuve de 
l’activité intense des équipes de Gecina en dépit d’un 
contexte de fort ralentissement des transactions sur le 
marché en 2020. 

Ce volume de transactions ne tient pas compte des baux 
signés depuis le début de l’année et notamment la 
signature mi-février, d’un bail de 9 ans portant sur 11 600 m² 
de l’immeuble Carré Michelet livré en 2019 à La Défense qui 
prendra effet au deuxième semestre 2022, et qui porte le 
taux de commercialisation de l’immeuble à 83%. 

Les performances enregistrées montrent encore une 
véritable surperformance locative des zones les plus 
centrales de la Région parisienne, et notamment de Paris 
intra-muros, et ce malgré l’incertitude liée aux 
conséquences éventuelles de la crise sanitaire. 

1.1.6.2 GESTION DES ÉCHÉANCES LOCATIVES : 
UNE APPROCHE « SUR MESURE » 

CAPTURE D’UNE RÉVERSION POSITIVE À PARIS, 
ANTICIPATION DES ÉCHÉANCES ET 
ALLONGEMENT DE LA DURÉE DES BAUX EN 
PÉRIPHÉRIE OÙ LA RÉVERSION EST NÉGATIVE 

Les signatures de baux réalisées en 2020 (relocations, 
renouvellements et renégociations) font ressortir une 
réversion faciale de l’ordre +25% sur le QCA et Paris 5/6/7, 
+12% dans le reste de Paris, tandis qu’elle est négative en 
dehors de Paris, avec -6% dans le Croissant Ouest/La 
Défense, et -15% dans le reste de la Région parisienne. 

Cette hiérarchie des performances enregistrées au travers 
des rotations de locataires conforte le Groupe dans ses 
orientations stratégiques privilégiant les zones les plus 
centrales et notamment le cœur de la ville de Paris. 

Afin d’anticiper les échéances locatives attendues en 2021, le 
Groupe a procédé au renouvellement d’un certain nombre 
de baux par anticipation dans les zones secondaires et 
notamment en première couronne, matérialisant ainsi un 
potentiel de réversion négatif en contrepartie de 
l’allongement de la durée résiduelle des baux dans ces 
zones. 

Cette gestion proactive des échéances locatives dans les 
zones les moins centrales de la Région parisienne, accentue 
le poids relatif des commercialisations sur ces zones 
secondaires (en dehors de Paris et Neuilly) qui représentent 
56% des transactions locatives de l’année 2020 (contre près 
de 40% des loyers consolidés). 

En conséquence, la matérialisation d’un potentiel de 
réversion légèrement négatif en 2020 (-2%) tient 
essentiellement au poids relatif des renégociations opérées 
dans les zones secondaires, plus important en 2020 que 
d’ordinaire, en vue de l’allongement de la maturité ferme 
des baux dans les zones secondaires (hausse de la durée 
résiduelle ferme sur ces zones de 4,6 années fin 2019 à 
5,3 années fin 2020). 

1.1.6.3 UN POTENTIEL DE RÉVERSION 
THÉORIQUE DE +6% EN MOYENNE, 
TIRÉ PAR PARIS INTRA-MUROS 

La dynamique de marché, toujours favorable aux zones 
centrales, permet aujourd’hui d’observer un potentiel de 
réversion (écart entre les loyers de marché actuels et les 
loyers en place dans notre portefeuille) au-dessus de +6% 
sur le patrimoine tertiaire du Groupe, principalement du fait 
des zones les plus centrales du portefeuille et notamment 
Paris intra-muros (+20% dans Paris QCA par exemple). Cette 
performance potentielle se matérialisera progressivement 
dans les années qui viennent au fil des échéances des baux 
en cours. 

Notons que ce potentiel de réversion est maintenu à un 
niveau élevé dans Paris intra-muros où Gecina détient 66% 
de son patrimoine, alors qu’il s’est réduit dans les zones 
secondaires au cours de l’année comme dans le Croissant 
Ouest par exemple où le potentiel de réversion est négatif 
(-11% vs. -6% à fin juin 2020).
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1.1.7 Pipeline de projets de 3,6 Md€ dont 2,8 Md€ engagés ou pouvant l’être 
prochainement 

1.1.7.1 2,8 MD€ DE PROJETS ENGAGÉS 
OU POUVANT ÊTRE ENGAGÉS 
À COURT TERME 

1,74 MD€ DE PROJETS ENGAGÉS 
(LIVRAISONS 2021-2024) 

Les projets en cours de développement sont très largement 
concentrés sur les zones les plus centrales avec 74,5% du 
pipeline engagé sur les bureaux qui se situe dans Paris intra-
muros et 14% à Neuilly et Boulogne Billancourt. 5,5% sont 
situés à La Défense et 6% à Montrouge. 

Le pipeline résidentiel se décompose de 7 projets, dont 5 
dans Paris intra-muros. 

Au total 15 projets sont à ce jour engagés et seront livrés 
entre 2021 et 2024, représentant un volume total 
d’investissement de 1,7 Md€, dont 0,5  Md€ seulement 
restant à décaisser dans les années qui viennent. Avec un 
rendement attendu à livraison de 5,2%, le pipeline engagé 
représente un volume de loyers potentiels de l’ordre de 
90 M€ qui se matérialisera progressivement entre 2021 et 
2024 au fil des livraisons à venir. 

Notons que 4 nouveaux projets ont été engagés en 2020 
dont 1 projet dans le QCA parisien (Paris-Boétie) dont la 
livraison est attendue au premier trimestre 2023, 1 projet de 
logement traditionnel de transformation d’un immeuble de 
bureaux en logements, et 2 projets de logements étudiants. 

Notons en outre que 7 de ces 15 projets concernent le 
résidentiel traditionnel ou le résidentiel étudiants, signe de 
l’accélération stratégique souhaitée par le Groupe sur les 
secteurs du logement. 

Le taux de pré-commercialisation des opérations livrées 
avant fin 2022 est à ce jour modéré (37%) dans la mesure où 
ces programmes ont été transférés récemment dans le 
pipeline fin 2019 et début 2020, et que la période de 
confinement a ralenti le rythme des discussions avec les 
locataires potentiels. Il reste cependant que le nombre 
d’interactions commerciales avec des locataires prospects 
est revenu depuis le mois de septembre 2020 à des niveaux 
significativement supérieurs à ce qu’ils étaient en début 
d’exercice, avant les périodes de confinement, signe d’un 
appétit toujours marqué pour le positionnement et la 
qualité des actifs de notre pipeline. 

A fin décembre, 504 M€ restent à investir au titre des projets 
engagés, dont 182 M€ d’ici fin 2021, 171  M€ en 2022, et 
150 M€ en 2023-2024. 

1,1 MD€ DE PROJETS « CONTRÔLÉS ET 
CERTAINS » POUVANT ÊTRE ENGAGÉS 
DANS LES SEMESTRES QUI VIENNENT 
(LIVRAISONS 2023-2024) 

Le pipeline d’opérations «  à engager  », dit «  contrôlé et 
certain  », regroupe les actifs détenus par Gecina, dont la 
libération est engagée et sur lesquels un projet de 
restructuration satisfaisant les critères d’investissement de 
Gecina a été identifié. Ces projets seront donc engagés dans 
les semestres qui viennent, sauf si les conditions de marché 
venaient à remettre en cause leur rationnel immobilier et 
financier. 

Ce pipeline rassemble 8 projets qui se trouvent à 90% à Paris 
ou à Neuilly, et qui seront transférés au pipeline engagé lors 
de leur libération par les locataires en place. Ces actifs, en 
attente du départ des locataires en place, génèrent à fin 
décembre un volume de loyers annualisés résiduels 
représentant près de 18 M€. 

Au total, le pipeline « contrôlé et certain » devrait générer un 
rendement attendu à livraison (yield on cost) de 5,6% en 
moyenne, soit près de 60 M€ de loyers potentiels à terme. 

Dans l’hypothèse probable du lancement de ces projets 
contrôlés et certains, 456 M€ seront à investir à compter de 
leur lancement attendu dans les semestres qui viennent. 

Notons que l’ensemble de ces projets font régulièrement 
l’objet de revues en fonction de l’évolution des marchés, et 
que le choix définitif du lancement reste à la main de Gecina 
jusqu’au jour de la mise en restructuration effective, 
optimisant ainsi la flexibilité du Groupe en matière 
d’opérations de redéveloppement. 

1.1.7.2 0,8 MD€ DE PROJETS CONTRÔLÉS 
« PROBABLES » À PLUS LONG TERME 
(LIVRAISONS POSSIBLES 2023-2026) 

Le pipeline contrôlé «  probable  » rassemble les projets 
identifiés et détenus par Gecina dont le départ du locataire 
n’est pas encore certain à court terme. L’identification en 
amont de ces projets permet d’atteindre un rendement 
potentiel à livraison de l’ordre de 5% pour un portefeuille de 
projets potentiels en très grande partie situés dans Paris 
intra-muros (env. 75%). Ces projets seront lancés, à la main 
de Gecina en fonction de l’évolution des marchés 
immobiliers lors du possible lancement du projet.
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SYNTHÈSE DU PIPELINE DE DÉVELOPPEMENTS 

Projets Localisation 

Date de 
livraison

 attendue 
Surface 

(m²) 

Invest. 
Total 
(M€) 

Déjà 
investis 

(M€) 

Reste à 
Investir 

(M€) 

Yield on
 cost 
(est.) 
(net) 

Rendements
 prime 

théoriques 
(BNPPRE) 

%
 Précom 

Boulogne - Anthos Croissant 
Ouest 

T2-21 9 600 102 99 4 -

Paris - Biopark Paris T3-21 6 200 47 44 3 -

La Défense - Sunside Croissant 
Ouest 

T2-21 9 600 83 78 5 -

Neuilly 

157 Charles de Gaulle 
Croissant 

Ouest 
T4-21 11 200 108 89 19 -

Paris - L1ve Paris QCA T2-22 33 200 514 411 102 78% 

Bureaux – livraisons 2021 / 2022 2021 - 2022 69 800 854 721 133 5,2% 3,0% 37% 

Paris - Mondo (ex Bancelles) Paris QCA T2-24 29 800 377 258 120 -

Montrouge - Porte Sud 1ère couronne T3-24 11 700 91 38 53 -

Paris - Boétie Paris QCA T1-23 10 200 176 139 37 -

Bureaux – livraisons 2023/2024 2023-2024 51 700 644 435 209 5,5% 2,8% 0% 

Total bureaux 121 500 1 498 1 156 343 5,3% 2,9% 21% 

Paris - Glacière Paris T3-21 300 2 0 2 N/A 

Ivry sur Seine - Ynov 1ère couronne T2-21 7 200 41 30 11 N/A 

Ville d'Avray 1ère couronne T1-23 10 000 78 9 69 N/A 

Paris - Vouillé Paris T2-23 2 400 24 9 15 N/A 

Paris - Lourmel Paris T2-23 1 700 17 4 13 N/A 

Paris - Porte Brancion Paris T2-23 2 900 19 0 19 N/A 

Paris - Dareau Paris T4-23 5 500 51 25 27 N/A 

Densification résidentiel N/A 1 700 6 0 6 N/A 

Total résidentiel 31 700 239 78 161 4,2% 3,1% N/A 

Total pipeline engagé 153 200 1 738 1 234 504 5,2% 2,9% 

Contrôlé & Certain bureau 82 500 913 563 350 5,9% 3,0% 

Contrôlé & Certain résidentiel 22 500 157 51 106 3,5% 3,0% 

Total Contrôlé & Certain 105 000 1 071 614 456 5,6% 3,0% 

TOTAL ENGAGÉ + CONTRÔLÉ & CERTAIN 258 200 2 808 1 848 960 5,3% 3,0% 

Total Contrôlé et probable 91 300 769 537 232 5,0% 3,0% 

TOTAL PIPELINE 349 500 3 577 2 385 1 192 5,3% 3,0%
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1.2 Ressources financières 
Au cours de l’exercice 2020, marqué par la crise sanitaire et 
ses conséquences, le Groupe a pu s’appuyer sur la solidité de 
son bilan qui a démontré son efficacité et sa grande 
résilience grâce à ses nombreux atouts  : qualité du 
patrimoine, LTV modéré, qualité du rating, structure 
financière équilibrée, liquidité importante, anticipation des 
enjeux de refinancement… 

Au 31  décembre 2020, Gecina présente un ratio 
d’endettement LTV à 33,6 % droits inclus et une liquidité de 
4,7 milliards d’euros (3,4 milliards d’euros nets des NEU CP). 
Ces ressources couvrent l’intégralité des échéances de 
financement du Groupe pour les trois prochaines années. 
L’ICR s’établit à 5,6x et le ratio de dette gagée à 0,2  %, 
conférant à Gecina une marge importante vis-à-vis de ses 
covenants bancaires. 

Fort de cette situation et n’ayant pas de besoin de 
financement à court terme, Gecina a poursuivi le 
renforcement et le verdissement de son passif. Ainsi, le 

Groupe a su tirer parti de conditions favorables sur le 
marché obligataire lors du second semestre pour lever 
400  millions d’euros via l’abondement de deux souches 
existantes ayant des échéances en juin 2027 et mai 2034. 
Pour une maturité moyenne de 10,1 années, le coût moyen 
pondéré de cette opération s’est élevé à 0,47  %, soit les 
conditions les plus favorables jamais obtenues pour une 
telle maturité pour le Groupe. 

Gecina a également signé 590 millions d’euros de lignes de 
crédit (dont 350 millions d’euros début 2021) pour refinancer 
l’intégralité de ses échéances bancaires de 2021 et 2022. Ces 
nouveaux financements, dont la maturité moyenne s’élève 
à 6,7 années, présentent tous une marge dépendante en 
partie de l’atteinte d’objectifs RSE. Avec la signature de trois 
avenants visant à insérer l’atteinte d’objectifs RSE dans le 
calcul de la marge sur des financements existants pour un 
montant cumulé de 450  millions d’euros, cela porte à 
1 950 millions d’euros l’encours de crédits responsables du 
Groupe, soit 44 % des lignes de crédit du Groupe. 

1.2.1 Structure de l’endettement au 31 décembre 2020 

La dette financière nette s’élève à 7 024 millions d’euros à fin 2020, en baisse de 184 millions d’euros par rapport à l’an dernier. 

Les principales caractéristiques de la dette sont : 

31/12/2019 31/12/2020 

Dette financière brute (en millions d’euros) (1) 7 246 7 198 

Dette financière nette (en millions d’euros) (2) 7 208 7 024 

Dette nominale brute (en millions d’euros) (1) 7 233 7 143 

Lignes de crédits non utilisées (en millions d’euros) 4 505 4 505 

Maturité moyenne de la dette (en années, retraitée des lignes de crédit disponibles) 7,5 7,1 

LTV (droits inclus) 34,0 % 33,6 % 

LTV (hors droits) 36,0 % 35,6 % 

ICR 5,3 x 5,6 x 

Dette gagée/Patrimoine 0,2 % 0,2 % 

(1) Dette financière brute (hors éléments de juste valeur liés à la dette d’Eurosic) = Dette nominale brute + impact de la comptabilisation des obligations au coût 
amorti + intérêts courus non échus + divers. 
(2) Hors éléments de juste valeur liés à la dette d’Eurosic, 7 050 millions d’euros y compris ces éléments.

–  Document d’enregistrement universel 2020–



1Commentaires sur l’exercice
Ressources financières

63 

DETTE PAR NATURE 

Répartition de la dette nominale brute 

81 % 
Obligations 
long terme 

18 % 
Ressources 
court terme 

1 % 
Crédits 
hypothécaires 

Les sources de financement de Gecina sont diversifiées et 
les ressources obligataires long terme représentent 81 % de 
la dette nominale et 56  % des financements autorisés du 
Groupe. 

Répartition des financements autorisés 
(dont 4 505 millions d’euros de lignes de crédit 
non utilisées au 31 décembre 2020) 

56 % 
Obligations 
long terme 

44 % 
Crédits bancaires 
corporate 

0 % 
Crédits 
hypothécaires 

La dette nominale brute de Gecina est constituée au 
31 décembre 2020 de : 

• 5  770  millions d’euros d’obligations long terme sous le 
programme EMTN (Euro Medium Term Notes) ; 

• 48 millions d’euros de crédits hypothécaires ; 

• 1 326 millions d’euros de NEU CP couverts par des lignes de 
crédit confirmées à moyen et long termes. 

1.2.2 Liquidité 

Au 31  décembre 2020, Gecina dispose de 4  679  millions 
d’euros de liquidité (dont 4 505 millions d’euros de lignes de 
crédit non utilisées et 174  millions d’euros de trésorerie), 
couvrant largement l’ensemble des maturités de crédit des 
deux prochaines années (2 097 millions d’euros). Nette de la 
couverture des ressources à court terme, la liquidité s’élève à 
3 353 millions d’euros. 

Les opérations de financement ou de refinancement 
réalisées au cours de l’exercice se sont élevées à 640 millions 
d’euros avec une maturité moyenne de 9,0  années et 
incluent : 

• l’abondement de deux souches obligataires arrivant à 
maturité en juin  2027 et en mai  2034 pour un total de 
400  millions d’euros, une maturité moyenne de 
10,1 années et un taux moyen de 0,47 %, soit le taux le plus 
faible pour une émission obligataire du Groupe avec une 
maturité supérieure à 5 ans ; 

• le renouvellement par anticipation de la seule ligne de 
crédit bancaire arrivant à échéance en 2021, pour un 
montant de 240  millions d’euros et avec une nouvelle 
échéance en 2027 (sept ans). 

Début 2021, Gecina a également refinancé l’intégralité de 
ses échéances de ligne de crédit de 2022 auprès de trois 
partenaires bancaires, pour un montant de 350  millions 
d’euros. A la suite à ces opérations, la maturité moyenne des 
lignes de crédit du Groupe s'établit à 4,1 années. 

Gecina a mis à jour son programme EMTN auprès de l’AMF 
en juillet  2020 et son programme NEU  CP (billets de 
trésorerie) auprès de la Banque de France en mai 2020, avec 
des plafonds respectivement de 8 et 2 milliards d’euros. 

En 2020, Gecina a continué de recourir à des ressources 
court terme sous forme de NEU CP. Au 31 décembre 2020, le 
Groupe porte un volume de ressources court terme de 
1 326 millions d’euros, contre 1 764 millions d’euros à fin 2019. 

Les principaux objectifs de cette liquidité sont de fournir la 
flexibilité suffisante afin d’adapter le volume de dette au 
rythme des opérations d’acquisition et de cession, de couvrir 
le refinancement des échéances court terme, de permettre 
les opérations de refinancement dans des conditions 
optimales, de satisfaire aux critères des agences de notation 
ainsi que de financer les projets d’investissement du 
Groupe.
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1.2.3 Échéancier de la dette 

Au 31 décembre 2020, la maturité moyenne de la dette de 
Gecina est de 7,1 années (1) . 

Le graphique ci-contre présente l’échéancier de la dette de 
Gecina au 31 décembre 2020 (après affectation des lignes de 
crédit non utilisées). 

2020 a également permis de poursuivre le travail 
d’optimisation et de linéarisation de l’échéancier des 
financements. Après affectation des lignes de crédit non 
utilisées, le Groupe n’a aucune échéance sur les trois 
prochaines années et 76  % de la dette a une maturité 
supérieure à cinq ans. 

(1) Après affectation des lignes de crédit non utilisées. 
0-1 an 

0 % 

1-2 ans 

0 % 

2-3 ans 

0 % 

3-4 ans 

7 % 

4-5 ans 

18 % 

> 5 ans 

76 % 

1.2.4 Coût moyen de la dette 

Le coût moyen de la dette total s’est amélioré à 1,3  % en 
2020, contre 1,4 % en 2019. L’amélioration de cet indicateur, 
qui se situe à son plus bas niveau historique s’explique 
principalement par la poursuite de la stratégie financière du 
Groupe (notation de crédit, structure financière, politique de 
couverture, gestion active de l’échéancier de crédit…). 

Le coût moyen de la dette tirée s’est établi à 1,0 % en 2020, 
stable par rapport à 2019. 

Le graphique ci-contre présente l’évolution du coût moyen 
de la dette tirée de Gecina lors des cinq derniers exercices. 

Les intérêts capitalisés sur les projets en développement 
s’élèvent à 3,8 millions d’euros en 2020 (contre 7,7 millions 
d’euros en 2019). 
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1,0 % 

1.2.5 Notation financière 

Le Groupe Gecina est suivi à la fois par les agences Standard & Poor’s et Moody’s. En 2020 : 

• Standard & Poor’s a maintenu sa notation A– perspective stable ; 

• Moody’s a conservé la notation A3 perspective stable.
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1.2.6 Gestion de la couverture du risque de taux d’intérêt 

La politique de gestion du risque de taux d’intérêt de Gecina 
a pour objectif de couvrir son exposition au risque de taux. 
Pour cela, Gecina a recours à de la dette à taux fixe et à des 
produits dérivés (principalement des caps et des swaps) afin 
de limiter l’impact des variations de taux sur les résultats du 
Groupe et maîtriser le coût de la dette. 

Gecina a poursuivi la stratégie globale de gestion de la 
couverture de l’ensemble combiné visant à : 

• conserver un taux de couverture optimal ; 

• augmenter la maturité moyenne des couvertures (dette à 
taux fixe et instruments dérivés) ; et 

• sécuriser sur le long terme des taux d’intérêt favorables. 

Dans ce but, Gecina a notamment  conservé à taux fixe 
400  millions d’euros levés sur le marché obligataire via 
l’abondement de deux souches arrivant à échéance en 
juin  2027 et mai  2034 (maturité moyenne résiduelle de 
10,1 ans). Le Groupe a également mis en place fin 2020 deux 
caps pour un montant de 300  millions d’euros et une 
maturité moyenne de 6,5 ans. 

Ces opérations ont permis de maintenir une durée 
moyenne du portefeuille de couvertures fermes au niveau 
élevé de 7,4 années à fin 2020, contre 7,6 années à fin 2019. 

Au 31  décembre 2020, sur la base du niveau de dette 
projetée, le taux de couverture s’élève en moyenne à 72 % 
sur les sept prochaines années. 

Le graphique ci-dessous présente le profil du portefeuille de 
couvertures : 
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La politique de couverture du risque de taux d’intérêt de 
Gecina est mise en place au niveau global et à long terme ; 
elle n’est pas spécifiquement affectée à certains finance-
ments. Par conséquent, elle ne répond pas à la qualification 
comptable d’instruments de couvertures et la variation de 
juste valeur apparaît au compte de résultat. 

1.2.6.1 MESURE DU RISQUE DE TAUX 

La dette financière nette de Gecina anticipée en 2021 est 
couverte jusqu’à 93 % en cas de hausse des taux d’intérêt (en 
fonction des niveaux de taux Euribor constatés, du fait des 
caps). 

Sur la base du portefeuille de couverture existant, des 
conditions contractuelles au 31  décembre 2020 et de la 
dette anticipée en 2021, une hausse des taux d’intérêt de 
50  points de base entraînerait une charge financière 
supplémentaire en 2021 d’environ 6,8 millions d’euros. Une 
baisse des taux d’intérêt de 50 points de base se traduirait 
par une réduction des charges financières en 2021 d’environ 
5,5 millions d’euros.
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1.2.7 Structure financière et covenants bancaires 

La situation financière de Gecina au 31 décembre 2020 satisfait les différentes limites susceptibles d’affecter les conditions de 
rémunération ou les clauses d’exigibilité anticipée prévues dans les différents contrats de crédit. 

Le tableau ci-dessous traduit l’état des principaux ratios financiers prévus dans les contrats de crédit : 

Norme de référence Situation au 31/12/2020 

LTV – Dette financière nette/valeur du patrimoine réévaluée (bloc, hors droits) Maximum 55 %/60 % 35,6 % 

ICR – Excédent brut d’exploitation/frais financiers nets Minimum 2,0 x 5,6 x 

Encours de la dette gagée/valeur du patrimoine réévaluée (bloc, hors droits) Maximum 25 % 0,2 % 

Valeur du patrimoine réévaluée (bloc, hors droits), (en milliards d’euros) Minimum 6/8 19,7 

Les méthodes de calcul des indicateurs financiers présentés 
ci-dessus sont celles des covenants inclus dans l’ensemble 
des conventions de crédit du Groupe. 

Le LTV hors droits se situe à 35,6 % au 31 décembre 2020, en 
baisse par rapport au 31 décembre 2019 du fait principale-
ment des cessions réalisées sur l’année. L’ICR s’établit à 5,6 x 
(5,3 x en 2019). 

1.2.8 Garanties données 

Le montant de la dette nominale brute garantie par des 
sûretés réelles (hypothèques, privilèges de prêteur de 
deniers, promesses d’affectation hypothécaire) s’élève à 
48 millions d’euros à fin 2020, contre 50 millions d’euros à 
fin 2019. 

Ainsi, au 31  décembre 2020, le montant total des 
financements garantis par des actifs sous forme d’hypo-
thèque s’élève à 0,2  % de la valeur totale (bloc) du 
patrimoine détenu, contre 0,2 % au 31 décembre 2019, pour 
une limite maximale de 25 % autorisée dans les différentes 
conventions de crédit. 

1.2.9 Remboursement anticipé en cas de changement de contrôle 

Certaines des conventions de crédit auxquelles Gecina est 
partie et certains des emprunts obligataires émis par Gecina 
prévoient le remboursement anticipé obligatoire et/ou 
l’annulation des crédits consentis et/ou leur exigibilité 
anticipée en cas de changement de contrôle de Gecina. 

Sur la base d’un montant d’autorisations globales de 
10,3  milliards d’euros (y compris les lignes de crédit non 
utilisées) au 31  décembre 2020, 4,0  milliards d’euros de 
dettes bancaires et 5,8 milliards d’euros d’emprunts obliga-
taires sont concernés par une telle clause de changement 

de contrôle de Gecina (dans la majorité des cas, ce change-
ment doit entraîner une dégradation de la notation en 
catégorie « Non Investment Grade » pour que cette clause 
soit activée). 

Pour ce qui est des emprunts obligataires portés par Gecina, 
un changement de contrôle entraînant une baisse de la 
notation en catégorie «  Non Investment Grade  » non 
rehaussée dans les 120  jours au niveau de «  Investment 
Grade  » est susceptible d’engendrer le remboursement 
anticipé de l’emprunt.
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1.3 Valorisation du patrimoine immobilier 
Le patrimoine du Groupe est évalué deux fois par an par des 
experts indépendants. Au premier semestre 2020, le panel 
des experts des actifs Bureaux, Résidentiel traditionnel et 
Résidences étudiants a fait l’objet d’une rotation à la suite 
d’un processus de sélection lancé au début de l’année 2020. 
Les actifs Bureaux sont désormais expertisés par les cabinets 
Cushman & Wakefield et Jones Lang LaSalle, les actifs Rési-
dentiel Traditionnel par le cabinet CBRE Valuation et les 
Résidences étudiants par le cabinet Catella Valuation 
Advisors. Les honoraires des experts sont fixés en fonction 
du nombre d’actifs à valoriser et non en fonction de la valeur 
des actifs. 

Le patrimoine immobilier du Groupe est principalement 
composé d’actifs tertiaires (principalement bureaux et 
commerces), d’actifs résidentiels traditionnels et de rési-
dences étudiants. Pour l’établissement de ses comptes 
consolidés, le Groupe a opté pour une valorisation des 
immeubles à leur juste valeur en conformité avec la norme 
IAS 40, cette juste valeur étant déterminée par les experts 
indépendants deux fois par an. Conformément à cette 
norme, la variation de la juste valeur des immeubles sur 
chaque période comptable est enregistrée au compte de 
résultat (après prise en compte des travaux immobilisés). 

Chaque actif expertisé est valorisé par un expert du collège 
et chaque expert se voit confier un portefeuille d’immeubles 
à valoriser. Les experts estiment la juste valeur des immeu-
bles selon deux approches  : la cession des immeubles 
entiers (valeur d’expertise bloc) et, en complément unique-
ment pour les actifs résidentiels, la cession individuelle des 
lots constituant les immeubles (valeur d’expertise lots). La 
méthodologie utilisée par les experts est décrite dans la 
note  5.5.3.1.1 de l’annexe aux Comptes consolidés. Les 
experts produisent un rapport détaillé pour chaque 
immeuble valorisé. 

Les expertises ont été réalisées selon des méthodes 
reconnues et homogènes d’une année sur l’autre sur la base 
des prix nets vendeurs, c’est-à-dire hors frais et droits. 

Des informations sur la sensibilité de la valorisation du 
patrimoine à la conjoncture sont indiquées au chapitre 
Comptes consolidés, en note 5.5.6.8. 

Dans le cadre de l’évaluation immobilière, l’expert réalise son 
évaluation sur la base de l’état locatif qui lui est transmis par la 
société. Si cet état comprend des surfaces vacantes, l’expert 
évalue les loyers des surfaces vacantes sur la base de la valeur 
locative de marché. Pour l’évaluation de la valeur locative de 
marché, l’expert prend en compte la situation du marché en 
question à la date de réalisation de l’expertise. Le cumul des 
loyers des baux en cours et des valeurs locatives des surfaces 
vacantes donne les loyers potentiels. C’est sur cette base 
globale de loyers que l’expert va chiffrer la valeur de l’immeu-
ble en appliquant le taux de rendement lié à la nature de 
l’actif en question dans le cas des méthodes par le revenu. 

Les taux de capitalisation bruts ou nets sont déterminés 
comme le rapport des loyers potentiels (bruts ou nets, 
respectivement) sur les valeurs d’expertise hors droits. Les 
taux de rendement bruts ou nets sont déterminés comme 
le rapport des loyers potentiels (bruts ou nets, respective-
ment) sur les valeurs d’expertise droits inclus. 

Dans le cas de la méthode dite « des cash-flows actualisés », 
l’expert valorise de la même manière les locaux vacants sur 
la base de la valeur locative de marché. Dans l’hypothèse 
d’un cash-flow actualisé sur dix ans, l’expert retiendra à 
chaque fin de bail considéré, la valeur locative de marché 
des surfaces concernées par la libération des lieux.
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Les actifs sont intégrés au périmètre constant dès lors qu’ils étaient en exploitation sur l’année et ne font pas l’objet d’un 
processus de vente. 

ÉVOLUTION DE LA VALORISATION DU PATRIMOINE IMMOBILIER 
L’évolution de la juste valeur de ces actifs selon les normes comptables Groupe en 2020 est la suivante : 

Valeur bloc ∆ périmètre courant ∆ périmètre constant 

En millions d’euros 31/12/2020 30/06/2020 31/12/2019 
31/12/2020 vs 

31/12/2019 
31/12/2020 vs 

30/06/2020 
31/12/2020 vs 

31/12/2019 
31/12/2020 vs 

30/06/2020 

Bureaux 15 983 16 333 16 485 – 3,0 % – 2,1 % – 1,4 % – 1,7 % 

Paris Intra-muros 10 489 10 420 10 322 + 1,6 % + 0,7 % + 2,2 % + 0,1 % 

Paris QCA & 5-6-7 7 479 7 422 7 140 + 4,7 % + 0,8 % + 2,7 % + 0,0 % 

Paris QCA & 5-6-7 – Bureaux 5 837 5 664 5 508 + 6,0 % + 3,1 % + 1,7 % + 1,0 % 

Paris QCA & 5-6-7 – Commerces 1 642 1 758 1 632 + 0,6 % – 6,6 % + 5,6 % – 2,7 % 

Paris autres 3 010 2 998 3 182 – 5,4 % + 0,4 % + 1,1 % + 0,1 % 

Croissant Ouest – La Défense 4 416 4 722 4 917 – 10,2 % – 6,5 % – 8,4 % – 5,2 % 

Autres Île-de-France 604 699 741 – 18,5 % – 13,6 % – 4,4 % – 3,4 % 

Régions/Étranger 475 492 505 – 6,0 % – 3,5 % – 4,5 % – 3,2 % 

Résidentiel 3 641 3 584 3 431 + 6,1 % + 1,6 % + 5,9 % + 1,6 % 

Résidentiel Traditionnel 3 274 3 232 3 075 + 6,5 % + 1,3 % + 6,7 % + 1,6 % 

Résidences Étudiants 367 352 356 + 3,3 % + 4,4 % – 0,9 % +0,7 % 

Hôtels & Crédit-bail 114 120 135 – 16,1 % – 5,4 % + 0,0 % + 0,0 % 

TOTAL GROUPE – VALEUR BLOC 19 738 20 037 20 051 – 1,6 % – 1,5 % – 0,1 % – 1,1 % 

TOTAL GROUPE – VALEUR LOTS 20 294 20 588 20 539 – 1,2 % – 1,4 % + 0,3 % – 1,0 % 

•
▶

▶

•

En valeur bloc, le patrimoine s’élève à 19 738 millions d’euros, 
soit une diminution de 312 millions d’euros sur l’année 2020 
(soit – 1,6 %). 

Cette baisse est due essentiellement à la vente de 
471 millions d’euros de patrimoine compensée en partie par 
la progression des valeurs des actifs en développement 
(+188  millions d’euros dont 105  millions d’euros d’investis-
sement) et des projets livrés et acquisitions (+96  millions 
d’euros dont 79 millions d’euros d’investissement). 

Les principales variations du patrimoine sur l’exercice sont 
les suivantes : 

À PÉRIMÈTRE COURANT 

i) Baisse de 450 millions d’euros (valeur 31 décembre 2019) 
correspondant aux cessions bloc ; 

ii) Progression de 188  millions d’euros du pipeline 
(105  millions d’euros d’investissement) dont l1ve à Paris 
16e , Mondo à Paris 17e et Boétie à Paris 8e et baisse de 
53 millions d’euros sur les actifs en cours de libération et 
de repositionnement ; 

iii) Accroissement de 96  millions d’euros  représentant les 
livraisons 2020 et les acquisitions 2020 (79  millions 
d’euros d’investissement) dont le 7 rue Madrid et le 66 
rue de Ponthieu à Paris 8e et Being à La Défense ; 

iv) Baisse de valeur de 34  millions d’euros des actifs en 
cours de vente bloc ; 

v) Diminution de 21 millions d’euros des actifs en vente lots 
faisant suite aux cessions de l’année ; 

vi) Réduction du portefeuille de crédit-bail de 18  millions 
d’euros ; 

vii) Baisse de 17  millions d’euros correspondant à la 
diminution de valeur des actifs du périmètre constant à 
16 957 millions d’euros. 

À PÉRIMÈTRE CONSTANT 

La valorisation des actifs du périmètre constant de 
16  957  millions d’euros baisse légèrement de 17  millions 
d’euros sur l’année (soit – 0,1 %) en ce compris 82 millions 
d’euros d’investissements : 

i) Baisse du patrimoine bureaux de – 1,4 % soit – 197 millions 
d’euros. Les taux de capitalisation nets ont globalement 
augmenté (+ 14 pb à 4,1 %) ; 

ii) Hausse du patrimoine résidentiel traditionnel de + 6,7 % 
soit + 183 millions d’euros. Les valeurs lots progressent de 
+ 10,3 %. La valeur métrique s’élève à 7 500 euros/m2 au 
31 décembre 2020 et le taux de capitalisation net est de 
3,0 % ; 

iii) Baisse du patrimoine étudiants de – 0,9 % soit – 3 millions 
d’euros. La valeur métrique s’élève à 5  100  euros/m2 au 
31 décembre 2020 et le taux de capitalisation net est de 
4,9 %.
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TAUX DE RENDEMENT ET TAUX DE CAPITALISATION 
Les taux de capitalisation nets hors droits ont augmenté de 8 points de base sur l’année à périmètre constant. 

Taux de rendement nets 
(droits inclus) 

Taux de capitalisation nets 
(hors droits) 

En millions d’euros 31/12/2020 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2019 

Bureaux 3,8 % 3,7 % 4,1 % 3,9 % 

Paris intra-muros 3,2 % 3,2 % 3,4 % 3,4 % 

Paris QCA & 5-6-7 2,9 % 2,9 % 3,1 % 3,1 % 

Paris QCA & 5-6-7 – Bureaux 3,1 % 3,0 % 3,3 % 3,2 % 

Paris QCA & 5-6-7 – Commerces 2,5 % 2,4 % 2,7 % 2,6 % 

Paris Autres 3,8 % 3,8 % 4,0 % 4,0 % 

Croissant Ouest – La Défense 4,9 % 4,5 % 5,2 % 4,7 % 

Autres Île-de-France 6,6 % 6,3 % 7,1 % 6,7 % 

Régions/Étranger 4,3 % 4,1 % 4,4 % 4,2 % 

Résidentiel 2,9 % 3,1 % 3,1 % 3,3 % 

Résidentiel Traditionnel 2,8 % 2,9 % 3,0 % 3,1 % 

Résidences Étudiants 4,7 % 4,8 % 4,9 % 5,0 % 

TOTAL PÉRIMÈTRE CONSTANT (1) 3,7 % 3,6 % 3,9 % 3,8 % 

•
▶

▶

•

(1) Périmètre constant 2020. 

Les experts immobiliers retiennent, pour chaque classe d’actifs, les hypothèses de travail qui résultent pour l’essentiel de leur 
connaissance du marché et notamment des dernières transactions intervenues. C’est dans ce contexte qu’ils déterminent les 
différents taux de capitalisation et d’actualisation. 

TAUX D’ACTUALISATION ET PRIME DE RISQUE 
Le tableau ci-dessous indique, par classe d’actifs, les fourchettes des taux d’actualisation retenues par les experts immobiliers 
pour l’élaboration des Discounted Cash Flow (méthode DCF) dans le cadre de leurs expertises établies à date. 

Les primes de risques spécifiques par secteur ont été déterminées en référence à l’OAT 10 ans (dont le taux d’intérêt s’élève à 
– 0,30 % au 31 décembre 2020). 

Taux d’actualisation décembre 2020 Prime de risque spécifique décembre 2020 

Bureaux 2,9 % - 9,8 % 3,2 % - 10,1 % 

Bureaux – Paris 2,9 % - 6,0 % 3,2 % - 6,3 % 

Bureaux – Île-de-France 4,0 % - 9,8 % 4,3 % - 10,1 % 

Bureaux – Régions 4,5 % - 4,7 % 4,8 % - 5,0 % 

Résidentiel Traditionnel 2,8 % - 4,1 % 3,1 % - 4,4 % 

Résidences Étudiants 3,5 % - 5,0 % 3,8 % - 5,3 % 

RÉPARTITION DE LA VALEUR DU PATRIMOINE PAR SEGMENT 
La répartition de la valeur du patrimoine par segment au 31 décembre 2020 est la suivante : 

Segments 
31/12/2020 

(en millions d’euros) 
31/12/2020 

(%) 

Bureaux 15 983 81 % 

Résidentiel traditionnel 3 274 17 % 

Résidences Étudiants 367 2 % 

Crédit-bail 114 1 % 

TOTAL 19 738 100 %
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RÉCONCILIATION DE LA VALEUR DU PATRIMOINE AVEC LA VALEUR COMPTABLE 
Conformément aux recommandations de l’EPRA, le tableau ci-dessous présente la réconciliation entre la valeur comptable 
des immeubles au bilan et la valeur d’expertise totale du patrimoine : 

En millions d’euros 31/12/2020 

Valeur comptable 19 613 

Immeubles en exploitation (dont siège) + 142 

Droits d’utilisation IFRS 16 – 17 

Valeur patrimoine 19 738 

Juste valeur société mise en équivalence + 3 

VALEUR EXPERTISE 19 741 

1.3.1 Immeubles du patrimoine immobilier de bureaux 

VALORISATION ET VARIATIONS 

En millions d’euros 31/12/2020 31/12/2019 Variation 

Valeur bloc à périmètre courant 15 983 16 485 – 3,0% 

Valeur bloc à périmètre constant 13 733 13 929 – 1,4% 

PÉRIMÈTRE COURANT 

Le portefeuille bureaux s’élève à 15 983 millions d’euros au 
31 décembre 2020, en baisse de – 3,0 %, soit – 501 millions 
d’euros, en raison principalement de l’arbitrage de 
450  millions d’euros d’actifs et de la baisse du périmètre 
constant de 197  millions d’euros. Cette baisse est 
compensée i) par la hausse de 169 millions d’euros des actifs 
en développement en ce compris 91  millions d’euros 
d’investissement et ii) par la hausse de 62 millions d’euros 
des projets livrés et acquisitions en ce compris 39 millions 
d’euros d’investissements. 

PÉRIMÈTRE CONSTANT 

Après une année 2019 record en termes de volume de 
transactions dans l’immobilier de bureau, l’année 2020 
accuse une baisse des volumes en raison de la crise 
sanitaire. On note une polarisation des investisseurs vers les 
actifs de bureaux Core et situés dans des zones centrales. 
Après un premier semestre en hausse de + 1,1 % porté par 
cette classe d’actifs, les valeurs des actifs Commerces ou 

situés dans les zones secondaires ont baissé au deuxième 
semestre. Sur l’année, le patrimoine bureaux à périmètre 
constant baisse de – 1,4 %, avec des disparités 
géographiques fortes, allant de +2,7% sur Paris QCA & 5-6-7 à
-8,4% pour le Croissant Ouest – La Défense. On note 
également au sein de cette dernière zone une 
différenciation nette entre les différents sous-secteurs, avec 
Neuilly et la Boucle Sud qui enregistrent une variation 
moyenne à périmètre constant de l’ordre de -4% et La 
Défense et la Péri-Défense qui enregistrent une variation 
moyenne à périmètre constant de l’ordre de -12%. Cet 
ajustement des valeurs résulte notamment d’une révision 
des hypothèses de leurs modèles par les évaluateurs dans 
un environnement marqué par un nombre très limité de 
transactions comparables. 

La progression sur l’année des valeurs du patrimoine 
bureaux résulte : 

• d’un effet taux négatif (– 2,0 %) ; 

• d’un effet business plan positif (+ 0,6 %). 

Après incidence des capex (57 millions d’euros), la variation 
de valeur est de – 253 millions d’euros (– 1,8 %).
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INDICATEURS CLÉS DU PATRIMOINE À PÉRIMÈTRE CONSTANT À FIN DÉCEMBRE 2020 

Valeur bloc 
(en millions d’euros) 

Valeur/m2 

(en euros) 
Taux de 

capitalisation net 

Paris intra-muros 9 016 16 324 3,4 % 

Paris QCA & 5-6-7 6 180 21 129 3,1 % 

Paris QCA & 5-6-7 – Bureaux 4 547 19 007 3,3 % 

Paris QCA & 5-6-7 – Commerces 1 633 50 810 2,7 % 

Paris Autres 2 836 10 928 4,0 % 

Croissant Ouest – La Défense 3 741 7 807 5,2 % 

Autres Île-de-France 534 2 816 7,1 % 

Régions/Étranger 439 5 682 4,4 % 

TOTAL 13 730 10 716 4,1 % 

•
▶

▶

•

Le patrimoine immobilier de bureaux à périmètre constant du 
Groupe est à 66 % situé à Paris et à 31 % en Région parisienne. 

Les taux de capitalisation nets ont globalement augmenté 
de 14  pb à 4,1  %. Les loyers potentiels métriques sont en 
légère hausse de + 2,1 % à 448 euros/m2 . La valeur métrique 
moyenne est de 10 720 euros/m2 . 

Les actifs de bureaux situés dans le QCA & 5-6-7 ont montré 
leur résilience avec une hausse +  2,7  % sur l’ensemble de 
l’année à périmètre constant (stable au second semestre). Il 
en résulte un taux de capitalisation net de 3,1 % dont 2,7 % 
pour les commerces. Le taux de capitalisation net des 
bureaux Croissant Ouest ressort à 5,2 %. 

1.3.2 Immeubles du patrimoine immobilier résidentiel 

RÉSIDENTIEL TRADITIONNEL 

VALORISATION ET VARIATIONS 

En millions d’euros 31/12/2020 31/12/2019 Variation 

Valeur bloc à périmètre courant 3 274 3 075 + 6,5 % 

Valeur bloc à périmètre constant 2 924 2 741 + 6,7 % 

PÉRIMÈTRE COURANT 

Le patrimoine résidentiel traditionnel a augmenté de + 6,5 % 
à 3  274  millions d’euros principalement en raison de la 
hausse de la valeur des actifs à périmètre constant en partie 
compensée par les cessions. 

PÉRIMÈTRE CONSTANT 

Le patrimoine a tiré profit de la hausse des valeurs métriques 
observée sur le marché. Cette hausse résulte de l’appétence 
des investisseurs institutionnels pour les actifs résidentiels en 
bloc situés en particulier à Paris et à l'ouest de Paris. 

Bénéficiant de cette conjoncture favorable des marchés, le 
portefeuille résidentiel traditionnel a gagné à périmètre 
constant +  6,7  % à 2.924  millions d’euros sur l’année soit 
+ 183 millions d’euros (+ 1,6 % au second semestre). 

La progression des valeurs du patrimoine résidentiel 
traditionnel résulte : 

• d’un effet taux positif (+ 2,0 %) ; 

• d’un effet business plan positif (+ 4,7 %). 

En tenant compte des capex effectués sur les immeubles 
résidentiels traditionnels (20 millions d’euros), la variation an-
nuelle de valeur est en hausse de 163 millions d’euros (+ 5,9 %). 

INDICATEURS CLÉS DU PATRIMOINE À PÉRIMÈTRE CONSTANT À FIN DÉCEMBRE 2020 

Valeur bloc 
(en millions d’euros) 

Valeur/m2 

(en euros) 
Taux de 

capitalisation net 

Paris 2 296 8 694 2,8 % 

Région parisienne 628 4 999 3,5 % 

TOTAL 2 924 7 503 3,0 % 

Le patrimoine résidentiel traditionnel à périmètre constant du Groupe est situé à 100 % en Région parisienne dont 79 % sur 
Paris. Le taux de capitalisation net moyen de 3,0 % baisse de 14 pb et la valeur métrique moyenne est de 7 500 euros/m2 . 
La décote globale bloc/lot est de 15 % au 31 décembre 2020. Les valeurs lots sont en hausse de + 10,3 % à 3 444 millions 
d’euros sur l’année.
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RÉSIDENCES ÉTUDIANTS 

VALORISATION ET VARIATIONS 

En millions d’euros 31/12/2020 31/12/2019 Variation 

Valeur bloc à périmètre courant 367 356 + 3,3 % 

Valeur bloc à périmètre constant 304 306 – 0,9 % 

Les valeurs des résidences étudiants baissent légèrement à périmètre constant sur l’année de – 0,9 % (304 millions d’euros, 
– 2 millions d’euros). 

INDICATEURS CLÉS DU PATRIMOINE À PÉRIMÈTRE CONSTANT À FIN DÉCEMBRE 2020 

Valeur bloc 
(en millions d’euros) 

Valeur/m2 

(en euros) 
Taux de 

capitalisation net 

Région parisienne 213 6 522 4,7 % 

Autres régions 90 3 373 5,4 % 

TOTAL 304 5 106 4,9 % 

La valeur métrique bloc du patrimoine résidences étudiants s’élève à 5  100 euros/m2 au 31 décembre 2020 et le taux de 
capitalisation net est stable à 4,9 %. 

1.3.3 Rapport condensé des experts immobiliers 

CONTEXTE GÉNÉRAL DE LA MISSION D’EXPERTISE 

CADRE GÉNÉRAL 

• Cushman & Wakefield Valuation France 

• Jones Lang LaSalle Expertises 

• CB Richard Ellis Valuation 

• Catella Valuation Advisors 

Afin d’obtenir l’actualisation de la valeur de son patrimoine d’actifs immobiliers selon la répartition suivante : 

En millions d’euros Nombre d’actifs 
Valorisation 

au 31/12/2020 

Cushman & Wakefield Valuation France 67 8 087 

Jones Lang Lasalle Expertise 67 7 760 

CBRE Valuation 45 3 098 

Catella Valuation Advisors 19 365 

Autres experts indépendants 3 182 

Évaluation interne 52 250 

TOTAL 253 19 741 

Conformément aux instructions de Gecina, les experts 
immobiliers ont rédigé les rapports d’expertise et déterminé 
les justes valeurs demandées, valeur objective au 
31 décembre 2020. 

Il n’a été relevé aucun conflit d’intérêts. 

Cette mission représente moins de 5 % du chiffre d’affaires 
annuel de chaque expert immobilier. Les honoraires des 
experts immobiliers sont établis sur la base d’un montant 
forfaitaire par actif étudié et en aucun cas d’un montant 
proportionnel à la valeur de l’immeuble. 

Elle a été réalisée en vue de satisfaire aux recommandations 
de l’AMF sur la présentation des éléments d’évaluation et 

des risques du patrimoine immobilier des sociétés cotées, 
publiées le 8 février 2010. 

MISSION (CF. RAPPORT DÉTAILLÉ, « TABLEAU 
RÉCAPITULATIF DE MISSION ») 

Tous les actifs immobiliers concernés ont été visités par les 
équipes des experts au cours des cinq dernières années, 
dont 181 actifs en 2020.
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Pour réaliser cette expertise, il n’a été demandé de procéder 
à aucun audit technique, juridique, environnemental, 
administratif, etc. La valorisation repose sur les documents 
communiqués par le mandant, dont notamment : 

• Baux ; 

• Partie descriptive des actes d’acquisition ; 

• Détail du quittancement ; 

• Détail sur la fiscalité et sur certaines charges. 

1.3.3.2 CONDITIONS DE RÉALISATION 

La présente mission a été conduite sur la base des pièces et 
renseignements qui nous ont été communiqués par 
Gecina, notamment les états locatifs transmis en octobre, 
l’ensemble supposé sincère et correspondant à la totalité 
des informations et documents en possession ou à la 
connaissance du mandant, susceptibles d’avoir une 
incidence sur la juste valeur de l’immeuble. 

Les diligences d’expertise et les évaluations ont été réalisées 
en conformité avec : 

• les recommandations du rapport Barthès de Ruyter sur 
l’évaluation du patrimoine immobilier des sociétés cotées 
faisant appel public à l’épargne, publié en février 2000 ; 

• la Charte de l’Expertise en Évaluation Immobilière ; 

• les « European valuation standards », normes européennes 
d’évaluation publiées par TEGoVA (The European Group of 
Valuers’ Associations) ; 

• le « Appraisal and valuation manual » de la Royal Institution 
of Chartered Surveyors (RICS) ; 

• les « International Valuation Standards » de l’International 
Valuation Standard Committee. 

La juste valeur des biens a été estimée par les méthodes 
suivantes : 

• méthode par comparaison ; 

• méthode par le revenu ; 

• méthode par le cash-flow ; 

• méthode dite du bilan promoteur (appliquée aux seuls 
immeubles en développement). 

La méthodologie d’évaluation est résumée dans la 
note 5.5.3.1 de l’annexe aux comptes consolidés. 

Cette valeur s’entend sous réserve de stabilité du marché et 
d’absence de modifications notables des immeubles entre 
la date de réalisation des expertises objets du présent 
rapport et la date de valeur. 

Concernant les biens et droits immobiliers objets d’un 
crédit-bail, il a été procédé exclusivement à l’évaluation des 
biens et droits immobiliers sous-jacents et non à la valeur de 
cession du contrat de crédit-bail. 

De même il n’a pas été tenu compte des modes de 
financements particuliers qui ont pu être conclus, par les 
structures propriétaires. 

1.3.3.3 OBSERVATIONS 

Les justes valeurs ont été déterminées hors droits de 
mutation et frais d’acquisition. 

Chacun des experts déclare être indépendant et n’avoir aucun 
intérêt dans Gecina, confirme les justes valeurs des actifs 
immobiliers dont il a lui-même réalisé l’évaluation, sans 
prendre de responsabilité pour celles effectuées par les autres 
cabinets et consent à l’inclusion du présent rapport condensé 
au Document d’Enregistrement Universel de Gecina. 

Cushman & Wakefield 
Valuation France 

Jones Lang 
LaSalle Expertise 

CBRE 
Valuation Advisors 

Catella Valuation 
Advisors 

1.4 Activité et résultat des principales sociétés 

1.4.1 Gecina 

1.4.1.1 ACTIVITÉ ET RÉSULTAT 

Gecina ayant apporté au cours de l’exercice, à sa filiale 
GEC  25 et dans le cadre d’un apport partiel d’actifs, ses 
immeubles résidentiels, a vu son activité 2020 fortement 
modifiée. 

Les loyers de l’exercice 2020 s’élèvent à 124 millions d’euros, 
contre 237 millions d’euros en 2019. La baisse des loyers est 
essentiellement due à l’apport des actifs résidentiels par 
Gecina à sa filiale GEC 25. 

Les produits d’exploitation incluent des refacturations de 
charges aux locataires pour 27  millions d’euros et des 
refacturations de prestations intragroupe pour 60 millions 
d’euros (classées en « autres produits »). 

Les charges d’exploitation s’établissent pour l’exercice 2020 
à 184  millions d’euros, contre 274  millions d’euros l’année 
précédente. Cette baisse est principalement due à l’apport 
des actifs résidentiels. 

Les charges externes qui s’élèvent à 68  millions d’euros 
incluent 16  millions d’euros de rémunérations d’intermé-
diaires et d’honoraires et 17  millions d’euros de frais 
bancaires et commissions. 

Les charges de personnel et les dotations aux amortisse-
ments diminuent respectivement de 6 millions d’euros et 
de 22  millions d’euros, conséquence de l’apport partiel 
d’actifs. 

Le résultat d’exploitation s’établit ainsi à 38 millions d’euros, 
contre 68 millions d’euros l’année précédente.
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Le résultat financier de l’exercice est un produit net de 
176 millions d’euros, contre un produit net de 300 millions 
d’euros l’année précédente. Il enregistre notamment : 

• les intérêts et charges assimilés (nets des produits de 
trésorerie) pour 37 millions d’euros ; 

• les dividendes reçus des filiales et produits de participa-
tions pour un montant de 203  millions d’euros (contre 
343 millions en 2019) ; 

• des dépréciations et provisions pour risques sur les titres et 
créances de filiales pour un montant net de 15  millions 
d’euros. 

Le résultat exceptionnel enregistre un produit net de 
11 millions d’euros, dont 118 millions d’euros de plus-values 

de cessions d’immeubles, 38 millions d’euros de dotations 
nettes de provisions sur immeubles et 60 millions d’euros de 
provision pour risque suite à la procédure engagée par 
Abanca. 

En 2019, le résultat exceptionnel s’élevait à 255  millions 
d’euros, dont 224 millions d’euros de plus-values de cessions 
d’immeubles et 14  millions d’euros de reprises nettes de 
provisions sur immeubles, – 13 millions de mali sur rachats 
d’obligations et 30 millions d’euros par suite de la conclusion 
d’un protocole avec CaixaBank. 

Le résultat net de l’exercice 2020 enregistre ainsi un profit de 
233 millions d’euros, contre un profit de 620 millions d’euros 
pour l’exercice 2019. 

1.4.1.2 SITUATION FINANCIÈRE 

Le total du bilan de la société au 31  décembre 2020 s’établit à 13  186  millions d’euros, contre 13  368  millions d’euros au 
31 décembre 2019. 

Le patrimoine immobilier détenu en propre par Gecina s’élève à 1 732 millions d’euros à fin 2020, contre 3 165 millions d’euros à 
fin 2019. 

Les variations sont les suivantes : 

En millions d’euros 

valeur nette comptable des actifs cédés (1 380) 

dépenses immobilisées 20 

dotations aux amortissements (35) 

variation nette des provisions (38) 

VARIATION DU PATRIMOINE IMMOBILIER (1 433) 

•
•
•
•

Les participations et créances rattachées représentent un montant net de 9 795 millions d’euros au 31 décembre 2020, contre 
8 582 millions d’euros à fin 2019. 

En millions d’euros 

augmentation nette des titres de participation 52 

augmentation nette des créances rattachées 1 151 

variation nette des provisions 10 

VARIATION DES PARTICIPATIONS ET CRÉANCES RATTACHÉES 1 213 

•

•

•

L’augmentation nette des créances rattachées résulte 
essentiellement de l’avance de trésorerie accordée à G25 
pour 1 097 millions d’euros. 

Au 31  décembre 2020, les participations les plus 
significatives sont, en valeur brute  : Eurosic (2 382 millions 
d’euros), Geciter (782  millions d’euros) et Avenir Danton 
Défense (476 millions d’euros). 

En contrepartie de l’apport partiel d’actifs Gecina a reçu les 
titres de GEC 25 pour un montant de 82 millions d’euros. 

Les autres titres immobilisés se composent essentiellement 
des OSRA Eurosic pour 890 millions d’euros et des actions 
autodétenues pour 345 millions d’euros. 

Gecina détient au total 2 906 905 actions propres, soit 4 % du 
capital social. 

L’actif circulant s’élève à 245  millions d’euros au 
31  décembre 2020, contre 200  millions d’euros au 
31 décembre 2019. Il comprend notamment : 

• les autres créances (24  millions d’euros nets) principale-
ment constituées par des créances intragroupe (22 millions 
d’euros, dont la créance sur Bami Newco de 20  millions 
d’euros entièrement dépréciée), ainsi que des créances 
d’impôt et de TVA pour 19 millions d’euros ; 

• les valeurs mobilières de placement pour 25  millions 
d’euros ; 

• les créances locataires pour un montant net de 1  million 
d’euros ; 

• les disponibilités pour 167 millions d’euros ; 

• les charges constatées d’avance pour 27  millions d’euros, 
qui concernent essentiellement les frais d’émission des 
emprunts.
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Les capitaux propres diminuent de 150 millions d’euros à la suite des mouvements suivants : 

En millions d’euros 

Capitaux propres au 31 décembre 2019 5 821 

Augmentations de capital résultant de l’exercice d’options et de souscriptions au PEE 7 

Dividendes versés en 2020 (390) 

Résultat de l’exercice 2020 233 

CAPITAUX PROPRES AU 31 DÉCEMBRE 2020 5 671 

Les dettes financières au 31  décembre 2020 s’élèvent à 
7  278  millions d’euros, contre 7  366  millions d’euros à fin 
2019, dont 123  millions d’euros résultent des dettes 
intragroupe. 

Au cours de l’exercice, la société a émis deux nouveaux 
emprunts obligataires pour un montant de 400  millions 
d’euros, et a procédé au remboursement de deux emprunts 
obligataires pour un montant nominal de 150  millions 
d’euros. 

Les provisions pour risques et charges s’élèvent à 97 millions 
d’euros, contre 32 millions d’euros l’année précédente. Les 
provisions concernent les engagements de retraite et 
médailles du travail pour 11 millions d’euros, le risque fiscal 
encouru suite aux différents contrôles fiscaux pour 
7  millions d’euros, les litiges immeubles pour 13  millions 
d’euros, les pertes sur filiales pour 5 millions d’euros, et une 
provision pour 60 millions d’euros (Abanca). 

Informations sur les délais de paiement de la société Gecina (art. D. 441-4 du Code de commerce) 

Les tableaux ci-dessous présentent l’analyse des dettes fournisseurs et des créances clients au 31 décembre 2020 : 

Factures reçues non réglées à la date de clôture de l’exercice dont le terme est échu 

Montants TTC 
(en milliers d’euros) 0 jour 1 à 30 jours 31 à 60 jours 61 à 90 jours 

91 jours 
et plus 

Total 
(1 jour et plus) 

(A) Tranches de retard de paiement 

Nombre de factures concernées 247 

Montant des factures concernées 921 294 260 38 645 1 237 

Pourcentage du montant total des achats 
de l’exercice 

0,8 % 0,3 % 0,2 % 0,0 % 0,6 % 1,1 % 

(B) Factures exclues du (A) relatives à des dettes et créances litigieuses ou non comptabilisées 

Nombre de factures 591 

Factures émises non réglées à la date de clôture de l’exercice dont le terme est échu 

Montants TTC 
(en milliers d’euros) 0 jour 1 à 30 jours 31 à 60 jours 61 à 90 jours 

91 jours 
et plus 

Total 
(1 jour et plus) 

(A) Tranches de retard de paiement 

Nombre de factures concernées 2 647 

Montant des factures concernées 454 147 1 476 5 658 7 735 

Pourcentage du chiffre d’affaires de l’exercice 6,24 % 

(B) Factures exclues du (A) relatives à des dettes et créances litigieuses ou non comptabilisées 

Nombre de factures 0 

1.4.2 Activité et résultats des principales filiales 

1.4.2.1 GECITER 

Cette filiale, détenue à 100 % par Gecina, possède en propre 
26 immeubles à usage de bureaux, d’une valeur bloc hors 
droits de 2 380 millions d’euros au 31 décembre 2020. 

Le montant des loyers facturés en 2020 s’élève à 61 millions 
d’euros, contre 53 millions d’euros en 2019. Le résultat net de 
l’exercice est un profit de 33  millions d’euros, contre 

57  millions d’euros en 2019 du fait de la diminution du 
résultat exceptionnel de 29 millions d’euros (aucune cession 
d’immeuble en 2020). 

En 2020, au titre de l’exercice 2019, Geciter a distribué un divi-
dende de 328,94 euros par action, soit 57 millions d’euros.
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1.4.2.2 EUROSIC 

Cette filiale détenue à 100  % par Gecina au 31  décembre 
2020, possède 20 actifs, d’une valeur bloc hors droits de 
1 153 millions d’euros au 31 décembre 2020. 

Le montant des loyers facturés est identique à celui de 2019 
et s’élève à 23 millions d’euros. 

Le résultat de l’exercice est une perte de 41 millions d’euros 
(dont des dépréciations d’immeubles pour 45  millions 
d’euros), contre un profit de 35 millions d’euros en 2019. 

En 2020, au titre de l’exercice 2019, Eurosic a distribué un 
dividende de 0,70 euro par action, soit 33 millions d’euros. 

1.4.2.3 FONCIÈRE DE PARIS 

Cette filiale, détenue à 100  % par Eurosic, possède 
31  immeubles d’une valeur hors droits de 1 527  millions 
d’euros au 31 décembre 2020. 

Le montant des loyers facturés en 2020 s’élève à 49 millions 
d’euros, contre 44 millions d’euros en 2019. Le montant des 
redevances de crédit-bail (activité gérée en extinction) 

s’élève à 17  millions d’euros contre 19  millions d’euros en 
2019. Le résultat net de l’exercice est un profit de 66 millions 
d’euros compte tenu d’éléments non récurrents pour 
49 millions d’euros, contre un résultat de 54 millions d’euros 
en 2019 (dont des éléments non récurrents pour 33 millions 
d’euros). 

En 2020, au titre de l’exercice  2019, Foncière de Paris a 
distribué un dividende de 54 millions d’euros représentant 
5,30 euros par action. 

1.4.2.4 GEC 25 

Cette filiale, détenue à 100 % par Gecina, a reçu, à la suite de 
l’apport partiel d’actifs réalisé au cours du second trimestre 
de l’exercice et à effet du 2  janvier 2020, les immeubles 
résidentiels de Gecina. 

Elle possède désormais 76 actifs d’une valeur totale hors 
droits de 3 275 millions d’euros au 31 décembre 2020. 

Le montant des loyers facturés en 2020 s’élève à 105 millions 
d’euros et le résultat de l’exercice est un profit de 46 millions 
d’euros. 

1.4.3 Opérations avec les apparentés 

1.4.3.1 OPÉRATIONS ENTRE LE GROUPE GECINA 
ET SES ACTIONNAIRES 

Au 31 décembre 2020, il n’existe pas d’opération significative 
avec les principaux actionnaires de la société, autres que 
celles décrites dans la note 5.5.9.3 de l’annexe aux Comptes 
consolidés. 

1.4.3.2 OPÉRATIONS ENTRE SOCIÉTÉS DU 
GROUPE 

L’organisation du Groupe est largement centralisée. Gecina 
est l’employeur direct de la plus grande partie du personnel 
administratif, à l’exception des équipes dédiées à l’activité 
résidentielle (GEC  25 et Locare), des équipes de Gecina 

Management et du personnel d’immeubles qui restent 
salariés des sociétés propriétaires. Elles refacturent à leurs 
filiales des prestations de services et de moyens de 
fonctionnement. 

Le financement des besoins de l’ensemble du Groupe est 
organisé par Gecina, à l’exception de quelques 
financements spécifiques à certains actifs détenus par des 
filiales. 

Des conventions de pool de trésorerie et des conventions de 
prêts d’associés et d’actionnaires permettent une gestion 
optimisée des flux de trésorerie, en fonction des excédents 
et des besoins entre les différentes filiales.
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1.5 Actif net réévalué 
Les Best Practices Recommandations de l’EPRA (1) publiées 
en octobre  2019, introduisent trois nouveaux ANR (actif 
net réévalué) pour les exercices ouverts à compter du 
1er janvier 2020. 

• EPRA NRV (Net Reinstatement Value) ou ANR de 
remplacement en ce compris les droits de mutation du 
patrimoine ; 

• EPRA NTA (Net Tangible Asset) ou ANR de continuation, 
l’entité achète et cède des actifs ce qui conduit à la prise en 
compte de certains passifs ; 

• EPRA NDV (Net Disposal Value) ou ANR de cession, soit la 
valeur pour l’actionnaire en cas de liquidation. 

L’actif net réévalué est calculé à partir des capitaux propres 
du Groupe issus des états financiers qui intègrent la juste 
valeur en bloc hors droits des immeubles de placement, des 
immeubles en restructuration et des immeubles destinés à 
la vente ainsi que des instruments financiers. 

(1) European Public Real Estate Association. 

Sont retraités des capitaux propres du Groupe selon le cas et 
principalement : 

• les plus-values latentes sur les immeubles valorisés au bilan 
à leur coût historique tels que l’immeuble d’exploitation et 
les immeubles en stock, calculées à partir des valeurs 
d’expertise en bloc hors droits déterminées par des experts 
indépendants ; 

• la juste valeur des dettes financières à taux fixe ; 

• les droits d’enregistrement, pour leur valeur totale ou pour 
leur part relative au mode de cession de l’actif le plus 
approprié (cession de l’actif ou des titres de la société). Ainsi, 
pour le cas où la cession de la société en lieu et place de la 
vente de l’actif apparaît plus avantageuse, les droits 
d’enregistrement qui en résultent sont substitués à ceux 
déduits des expertises immobilières. 

Le nombre d’actions dilué inclut le nombre d’actions 
susceptibles d’être créées par l’exercice des instruments de 
capitaux propres à émettre lorsque les conditions 
d’émission sont remplies. Le nombre d’actions dilué ne tient 
pas compte des actions détenues en autocontrôle. 

Le tableau ci-dessous présente le passage entre les capitaux 
propres du Groupe issus des états financiers et les différents 
ANR EPRA. 

Au 31 décembre 2020 
(en millions d’euros) 

EPRA NRV 
Net Reinstatement Value 

EPRA NTA 
Net Tangible Asset Value 

EPRA NDV 
Net Dissolution Value 

Capitaux propres IFRS – Part du groupe 12 474,3 12 474,3 12 474,3 

Créance des actionnaires 0,0 0,0 0,0 

Inclut / Exclut 

Effet de l’exercice des stock-options 0,0 0,0 0,0 

ANR dilué 12 474,3 12 474,3 12 474,3 

Inclut 

Réévaluation des immeubles de placement 142,3 142,3 142,3 

Réévaluation des immeubles en restructuration 0,0 0,0 0,0 

Réévaluation des autres actifs non courants 0,0 0,0 0,0 

Réévaluation des contrats de crédit-bail 8,7 8,7 8,7 

Réévaluation des stocks 0,0 0,0 0,0 

ANR dilué à la juste valeur 12 625,3 12 625,3 12 625,3 

Exclut 

Impôts différés 0,0 0,0 N/A 

Juste valeur des instruments financiers (12,2) (12,2) N/A 

Écart d’acquisition résultant des impôts différés 0,0 0,0 0,0 

Écart d’acquisition inscrit au bilan N/A (191,1) (191,1) 

Actifs incorporels N/A (9,0) N/A 

Inclut 

Juste valeur des dettes N/A N/A (413,5) 

Réévaluation des actifs incorporels 0,0 N/A N/A 

Droits de mutation 1 187,2 132,5 N/A 

ANR 13 800,2 12 545,4 12 020,7 

Nombre d’actions totalement dilué 73 762 805 73 762 805 73 762 805 

ANR par action 187,1 € 170,1 € 163,0 €
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À titre indicatif, les ANR EPRA en valeur bloc (ancien format) sont rappelés ci-après : 

31/12/2019 30/06/2020 31/12/2020 

En millions d’euros 

Montant/ 
Nombre 

d’actions 
Euros par 

action 

Montant/ 
Nombre 

d’actions 
Euros par 

action 

Montant/ 
Nombre 

d’actions 
Euros par 

action 

Nombre d’actions totalement dilué 73 656 339 73 711 096 73 762 805 

Capitaux propres IFRS (1) 12 699 12 651 12 474 

+ Créance des actionnaires 0,0 183,8 0,0 

+ Effet de l’exercice des stock-options 1,7 1,5 0,0 

ANR Dilué 12 701 12 836 12 474 

+ Mise en Juste Valeur des actifs au coût amorti 136,4 143,5 151,0 

+ Fonds de commerce des hôtels 0,0 0,0 0,0 

+ Optimisation des droits de mutation 135,1 123,6 132,5 

– Juste valeur des instruments financiers (20,9) (3,0) (12,2) 

– Impôts différés 0,0 0,0 0,0 

= ANR EPRA DILUÉ 12 951 175,8 € 13 100 177,7 € 12 746 172,8 € 

+ Juste valeur des instruments financiers 20,9 3,0 12,2 

+ Juste valeur des dettes (280,7) (409,6) (413,5) 

+ Impôts différés 0,0 0,0 0,0 

= ANR triple net EPRA dilué 12 692 172,3 € 12 694 172,2 € 12 344 167,4 € 

(1) Dont écart d’acquisition (191 millions d'euros au 31 décembre 2020). 

L’ANR EPRA dilué s’élève à 12 746 millions d’euros au 31 décembre 2020, soit 172,8 euros par action. 

L’ANR EPRA dilué en valeur lots ressort à 180,3 euros par action au 31 décembre 2020, contre 182,4 euros au 31 décembre 2019, 
en considérant les valeurs par unités du portefeuille résidentiel. 

L’état de passage entre l’ANR EPRA dilué (ancien format) et les trois nouveaux ANR précisés ci-avant est comme suit : 

Au 31 décembre 2020 
EPRA NRV 

Net Reinstatement Value 
EPRA NTA 

Net Tangible Asset Value 
EPRA NDVNet 

Dissolution Value 

ANR dilué par action (ancien format EPRA) 172,8 172,8 172,8 

Droits de mutation 14,3 (1,8) 

Écart d’acquisition (2,6) (2,6) 

Actifs incorporels (0,1) 

Juste valeur des dettes et des instruments financiers (5,4) 

ANR par action (nouveaux indicateurs)  187,1 170,1 163,0
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1.6 Stratégie et perspectives 

2021 : une année de transition 

Sous l’effet des cessions réalisées en 2020 ainsi que des 
libérations d’actifs destinés à être restructurés, d’un 
ralentissement de l’indexation en 2021 et de l’allongement 
des délais de commercialisation notamment pour les actifs 
du pipeline, le Résultat Récurrent Net part du Groupe par 
action est attendu en baisse en 2021, et devrait être de 
l’ordre de 5,3 € par action (1) . 

(1) Cette estimation pourrait être revue à la baisse ou à la hausse en fonction 
des acquisitions et cessions éventuelles en 2021. 

À plus long terme, les projets du pipeline engagé et à 
engager (contrôlés et certains) et la normalisation du 
rythme de commercialisation sur les actifs livrés en 2019 et 
2020 devraient permettre de dégager 120 M€ à 130 M€ de 
loyers annualisés supplémentaires (IFRS), grâce à cette 
dynamique exclusivement interne au Groupe. 

1.7 Événements postérieurs à la date d’arrêté 
Néant. 

1.8 Reporting EPRA au 31 décembre 2020 
Gecina applique les recommandations de l’EPRA (1) relatives 
aux indicateurs listés ci-après. L’EPRA est l’organisme 
représentant les sociétés immobilières cotées en Europe, 
dont Gecina est membre depuis sa création en 1999. Les 
recommandations de l’EPRA portent notamment sur des 
indicateurs de performance visant à favoriser la 
transparence et la comparabilité des états financiers des 
sociétés immobilières cotées en Europe. 

(1) European Public Real Estate Association. 

Gecina publie l’ensemble des indicateurs EPRA définis par 
les Best Practices Recommendations disponibles sur le site 
Internet de l’EPRA. 

L’EPRA a, de plus, défini des recommandations portant sur 
des indicateurs liés à la responsabilité sociétale de 
l’entreprise (RSE), les Sustainable Best Practices 
Recommendations. 

31/12/2020 31/12/2019 Voir Note 

EPRA Earnings (en millions d’euros) 405,3 429,8 1.8.1. 

EPRA Earnings per share (en euros) 5,51 € 5,84 € 1.8.1. 

EPRA Net Tangible Asset Value (en millions d’euros) 12 545,4 12 748,3 1.8.2. 

EPRA Net Initial Yield 3,1% 3,2% 1.8.3. 

EPRA « Topped-up » Net Initial Yield 3,4% 3,4% 1.8.3. 

EPRA Vacancy Rate 8,3% 6,9% 1.8.4. 

EPRA Cost Ratio (y compris coût de la vacance) 25,6% 22,2% 1.8.5. 

EPRA Cost Ratio (hors coût de la vacance) 24,1% 20,6% 1.8.5. 

EPRA Property related capex (en millions d’euros) 270 556 1.8.6.
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1.8.1 Résultat récurrent net EPRA 

Le tableau ci-dessous indique le passage entre le résultat récurrent net communiqué par Gecina et le résultat récurrent net 
défini par l’EPRA : 

En milliers d’euros 31/12/2020 31/12/2019 

Résultat récurrent net part du Groupe (1) 420 609 438 176 

– Amortissements, dépréciations et provisions nettes (15 335) (8 415) 

RÉSULTAT RÉCURRENT NET EPRA 405 274 429 762 

RÉSULTAT RÉCURRENT NET EPRA PAR ACTION 5,51 € 5,84 € 

(1) Excédent brut d'exploitation y compris provisionnements liés à la crise sanitaire, déduction faite des frais financiers nets, des impôts récurrents, des intérêts 
minoritaires, du résultat des sociétés mises en équivalence et retraité de certains éléments de nature exceptionnelle (frais liés à la filialisation du résidentiel et 
remboursement d’impôt notamment). 

1.8.2 Actif net réévalué 

Le calcul de l’Actif Net Réévalué est détaillé au paragraphe 1.5 « Actif net réévalué ». 

En euros par action 31/12/2020 31/12/2019 

ANR EPRA NRV 187,1 190,0 

ANR EPRA NTA 170,1 173,1 

ANR EPRA NDV 163,0 167,8 

ANR EPRA DILUÉ 172,8 175,8 

ANR TRIPLE NET EPRA DILUÉ 167,4 172,3
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1.8.3 Rendement initial net et rendement initial net « Topped-up » EPRA 

Le tableau ci-dessous indique le passage entre le taux de rendement communiqué par Gecina et les taux de rendement 
définis selon l’EPRA : 

En % 31/12/2020 31/12/2019 

TAUX DE CAPITALISATION NET GECINA (1) 3,9% 3,8% 

Effet des droits et frais estimés -0,2% -0,2% 

Effet des variations de périmètre +0,01% +0,04% 

Effet des ajustements sur les loyers -0,5% -0,4% 

EPRA NET INITIAL YIELD (2) 3,1% 3,2% 

Exclusion des aménagements de loyers +0,3% +0,2% 

EPRA « TOPPED-UP » NET INITIAL YIELD (3) 3,4% 3,4% 

(1) Périmètre constant décembre 2020. 
(2) Le taux de rendement initial net EPRA est défini comme le loyer contractuel annualisé, net des charges, après déduction des aménagements de loyers, 
divisé par la valeur du patrimoine droits inclus. 
(3) Le taux de rendement initial net « Topped-up » EPRA est défini comme le loyer contractuel annualisé, net des charges, excluant les aménagements de 
loyers, divisé par la valeur du patrimoine droits inclus. 

Rendement initial net et Rendement initial net « Topped-up » EPRA 
(en millions d’euros) Bureaux 

Résidentiel 
traditionnel 

Résidences 
étudiants Total 2020 

Immeubles de placement 15 987 3 274 367 19 628 (4) 

Retraitement des actifs en développement et des réserves foncières 1 619 11 38 1 668 

Valeur du patrimoine en exploitation hors droits 14 367 3 264 329 17 960 

Droits de mutation 574 226 18 818 

Valeur du patrimoine en exploitation droits inclus B 14 941 3 489 347 18 778 

Loyers bruts annualisés 498 106 19 622 

Charges immobilières non récupérables 15 17 3 36 

Loyers nets annualisés A 483 89 15 587 

Loyers à l’expiration des périodes de franchise ou autre réduction de loyer 48 0 0 48 

Loyers nets annualisés « Topped-up » (3) C 531 89 15 635 

RENDEMENT INITIAL NET EPRA À/B 3,2% 2,5% 4,4% 3,1% 

RENDEMENT INITIAL NET « TOPPED-UP » EPRA C/B 3,6% 2,5% 4,4% 3,4% 

(3) Le taux de rendement initial net « Topped-up » EPRA est défini comme le loyer contractuel annualisé, net des charges, excluant les aménagements de 
loyers, divisé par la valeur du patrimoine droits inclus. 
(4) Hors crédit-bail immobilier et hôtel.
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1.8.4 Taux de vacance EPRA 

En % 31/12/2020 31/12/2019 

Bureaux 8,9 % 7,5 % 

Résidentiel traditionnel 4,4 % 3,6 % 

Résidences étudiants 12,2 % 5,9 % 

TAUX DE VACANCE EPRA 8,3 % 6,9 % 

Le taux de vacance EPRA correspond au taux de vacance spot fin d’année. Il est calculé comme étant le rapport entre la valeur 
locative de marché des surfaces vacantes et les loyers potentiels sur le patrimoine en exploitation. 

Le taux d’occupation financier communiqué par ailleurs correspond au taux d’occupation financier moyen du patrimoine en 
exploitation. 

La hausse de la vacance s’explique principalement en raison de la livraison d’immeubles Bureau partiellement vacants ainsi 
que les effets de la crise sanitaire sur les résidences étudiants ayant entraîné la fermeture des écoles et universités et contraint 
la mobilité des étudiants nationaux et internationaux. 

Valeurs locatives de marché 
des surfaces vacantes 

(en millions d’euros) 
Loyers potentiels 

(en millions d’euros) 

Taux de vacance EPRA 
à fin 2020 

(en %) 

Bureaux 48 542 8,9 % 

Résidentiel traditionnel 5 106 4,4 % 

Résidences étudiants 3 22 12,2 % 

TAUX DE VACANCE EPRA 55 670 8,3 % 

1.8.5 Ratios de coûts EPRA 

En milliers d’euros / en % 31/12/2020 31/12/2019 

Charges sur immeubles (188 536) (184 716) 

Frais de structure (1) (92 038) (92 968) 

Amortissements, dépréciations et provisions nettes (2) (15 335) (8 415) 

Charges refacturées 122 947 129 997 

Charges locatives refacturées en loyer brut 0  0  

Autres produits/produits couvrant des frais généraux 4 355 5 447 

Quote-part des coûts des sociétés en équivalence (327) (345) 

Charges du foncier 0 1 772 

COÛTS EPRA (Y COMPRIS COÛT DE LA VACANCE) (A) (168 935) (149 228) 

Coût de la vacance 10 274 10 546 

COÛTS EPRA (HORS COÛT DE LA VACANCE) (B) (158 661) (138 682) 

Revenus locatifs bruts moins charges du foncier 657 976 671 715 

Charges locatives refacturées en loyer brut 0  0  

Quote-part des revenus locatifs des sociétés en équivalence 1 727 1 790 

REVENUS LOCATIFS BRUTS (C) 659 703 673 505 

RATIO DE COÛTS EPRA (Y COMPRIS COÛT DE LA VACANCE) (A/C) 25,6 % 22,2 % 

RATIO DE COÛTS EPRA (HORS COÛT DE LA VACANCE) (B/C) 24,1 % 20,6 % 

(1) Les niveaux de ratio 2020 en hausse par rapport à 2019 s'expliquent principalement par les frais de filialisation de l’activité résidentielle (7,4 M€) et le 
provisionnement du risque locatif consécutif aux effets de la crise sanitaire (5,5 M€). 
(2) Hors dépréciation des actifs comptabilisés au coût historique.
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