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postérieurement à la publication par la Société des avis d’achat dans un journal d’annonces légales et 
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Le présent projet de note d’information a été déposé le 7 juin 2019 auprès de l’AMF, conformément 

aux dispositions des articles 231-13, 231-16 et 231-18 du règlement général de l’AMF.  

Cette offre et le présent projet de note d’information restent soumis à l’examen de l’AMF. 

Le présent projet de note d’information est disponible sur les sites internet de l’AMF (www.amf-

france.org) et de Terreïs (www.terreis.fr) et peut être obtenu sans frais auprès de Terreïs (11, avenue 

Paul Langevin, 92350 Le Plessis Robinson), Goldman Sachs Paris Inc. et Cie (5, avenue Kléber, 

75116 Paris), ou Natixis (47, quai d’Austerlitz, 75013 Paris). 

Les informations relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financières et comptables de 

Terreïs seront mises à la disposition du public, conformément aux dispositions de l’article 231-28 du 

règlement général de l’AMF, au plus tard la veille du jour de l’ouverture de l’offre publique de rachat 

d’actions selon les mêmes modalités.   

http://www.amf-france.org/
http://www.amf-france.org/
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1. PRESENTATION DE L’OFFRE  

1.1 CONDITIONS GENERALES DE L’OFFRE 

Le Conseil d’administration de la société Terreïs, société anonyme à conseil d’administration au 

capital de 77.039.250 euros, dont le siège social est situé 29, rue Marbeuf, 75008 Paris et dont le 

numéro d’identification est le 431 413 673 RCS Paris (« Terreïs » ou la « Société »), dont les actions 

sont admises aux négociations sur le compartiment B du marché réglementé d’Euronext à Paris 

(« Euronext Paris ») sous le code ISIN FR0010407049 a, lors de sa séance du 7 juin 2019, décidé de 

mettre en œuvre une offre publique de rachat d’actions Terreïs (l’« Offre »), en vue de leur 

annulation, en application des articles L. 225-204 et L. 225-207 du Code de commerce. 

L’assemblée générale des actionnaires de la Société réunie le 6 mai 2019 a approuvé la réduction de 

capital d’un montant nominal maximum de 35.598.750 euros, par voie d’offre publique de rachat 

d’actions portant sur un nombre maximum de 11.866.250 actions (actions ordinaires et actions de 

préférence incluses) et a donné délégation au Conseil d’administration avec faculté de subdélégation à 

l’effet de la mettre en œuvre. 

Cette Offre est réalisée conformément aux dispositions du Titre III du Livre II et plus particulièrement 

des articles 233-1 5° et suivants du règlement général de l’AMF. 

L’Offre est faite au prix de 34,62 euros par action ordinaire et 38,34 euros par action de préférence, 

après détachement du coupon relatif aux Distributions (tel que ce terme est défini ci-dessous), et porte 

sur un maximum de 11.847.822 actions (actions ordinaires et actions de préférence incluses), soit, au 

7 juin 2019, sur 46,1% du capital et des droits de vote de la Société sur la base d’un nombre total de 

25.679.750 actions et droits de vote de la Société (calculés conformément aux dispositions de l’article 

223-11 du règlement général de l’AMF). Pour plus de détails concernant les actions de préférence, il 

convient de se référer à la section 1.3.3 du présent projet de note d’information.  

En application des dispositions de l’article 261-1 I (alinéas 1°, 3°, 4° et 5°) et II du règlement général 

de l’Autorité des marchés financiers, le Conseil d’administration de la Société a désigné, dans sa 

séance du 12 février 2019, le cabinet Ledouble, représenté par Monsieur Olivier Cretté et Madame 

Stéphanie Guillaumin, en qualité d’expert indépendant chargé d’établir une attestation d’équité sur les 

conditions financières de l’Offre. 

Conformément aux dispositions de l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, ce projet d’Offre 

est déposé par Goldman Sachs Paris Inc. et Cie et Natixis agissant en qualité d’établissements 

présentateurs pour le compte de la Société. Seule Natixis garantit la teneur et le caractère irrévocable 

des engagements pris par la Société dans le cadre de l’Offre. 

La durée de l’Offre est de 21 jours calendaires. 

1.2 MOTIFS ET CONTEXTE DE L’OFFRE 

1.2.1 Contexte de l’Offre 

Le 12 février 2019, Terreïs a annoncé avoir signé un protocole d’accord portant sur la cession d’un 

portefeuille de 28 actifs immobiliers, situés pour l’essentiel à Paris et représentant environ 72% du 

patrimoine total de Terreïs (tel qu’expertisé au 31 décembre 2018), pour un prix de 1,7 milliard 

d’euros (hors droits) à Swiss Life AG (avec faculté de substitution au profit d’entités contrôlées ou 

gérées par Swiss Life Asset Managers) (la « Cession »).  

La réalisation effective de la Cession était subordonnée (i) à la purge du droit de préemption urbain 

sur les actifs concernés et (ii) à l’approbation de l’Autorité de la concurrence.  
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Ces conditions ayant été réalisées, la Cession a été réalisée le 28 mai 2019. 

La Cession externalise une prime de 6,7% par rapport à la valeur d'expertise au 31 décembre 2018 

(hors droits) du portefeuille cédé et s'inscrit parfaitement dans la stratégie de Terreïs de valoriser 

activement son patrimoine. 

A la suite de la réalisation de la Cession, Terreïs conserve un portefeuille d’actifs d’une valeur 

d’expertise au 31 décembre 2018 d’environ 600 millions d’euros, dont 150 millions d’euros d’actifs 

définis comme non stratégiques.  

La réalisation effective de la Cession s’accompagne : 

(i) du versement d’un dividende correspondant aux obligations légales de distribution 

imposées par le régime SIIC dans le cadre de la réalisation de la Cession, pour un montant 

de 24,49 euros par action ordinaire et par action de préférence ; 

(ii) du versement d’un dividende correspondant aux obligations légales de distribution 

imposées par le régime SIIC entre janvier 2019 et le mois de la réalisation de la Cession 

soit mai 2019, pour un montant de 0,13 euro par action ordinaire et par action de 

préférence ; 

étant précisé que ces deux montants seront versés concomitamment au versement du solde 

du dividende au titre de l’exercice 2018 (d’un montant de 0,76 euro par action ordinaire et 

de 0,94 euros pour les actions de préférence après prise en compte du dividende 

préciputaire de 0,18 euro par action de préférence), soit un montant total de 25,38 euros 

par action ordinaire et 25,56 euros par action de préférence (les « Distributions ») ; 

(iii) du lancement par Terreïs de l’Offre au prix de 34,62 euros par action ordinaire et 38,34 

euros par action de préférence, après détachement du coupon relatif aux Distributions, 

offrant ainsi une option de liquidité à l’ensemble des actionnaires minoritaires de Terreïs, 

Ovalto ayant pris l’engagement de ne pas apporter ses actions ordinaires à l’Offre. 

En tenant compte des Distributions et du prix proposé dans le cadre de l’Offre, les actionnaires 

minoritaires de Terreïs percevront 60,00 euros par action ordinaire et 63,90 euros par action de 

préférence, ce qui représente pour les actions ordinaires une liquidité totale par référence à l'ANR de 

liquidation EPRA (hors droits) au 31 décembre 2018, soit 56,99 euros, et par référence à l'ANR triple 

net EPRA (hors droits) au 31 décembre 2018, soit 55,14 euros, majorés d'une prime respective de 

5,3%, et 8,8%. 

Le Conseil d’administration de Terreïs a par ailleurs désigné le 12 février 2019 en qualité d’expert 

indépendant le cabinet Ledouble aux fins d’attester du caractère équitable des opérations susvisées 

pour les actionnaires de Terreïs, conformément (i) à la position-recommandation n°2015-05 de 

l’Autorité des marchés financiers (pour ce qui concerne la Cession) et (ii) à l’article 261-1 I (alinéas 

1°, 3°, 4° et 5°) et II du règlement général de l’Autorité des marchés financiers (pour ce qui concerne 

l’Offre). 

Le rapport de l’expert indépendant sur le caractère équitable de la Cession a été mis en ligne sur le site 

internet de Terreïs le 12 avril 2019. Le rapport de l’expert indépendant sur le caractère équitable de 

l’Offre est reproduit à la section 3 du présent projet de note d’information.  

Consultation de l’assemblée générale des actionnaires de Terreïs 

L’Autorité des marchés financiers (AMF) recommande que les opérations de cession d’actifs 

significatifs des sociétés cotées soient précédées de la consultation des actionnaires de la société 

concernée par ces opérations de cession, si certaines conditions sont réunies. 
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Dans sa position-recommandation n° 2015-05, l’AMF recommande ainsi que « toute société dont les 

actions sont admises aux négociations sur un marché réglementé prévoit une consultation de 

l’assemblée générale des actionnaires préalablement à la cession, en une ou plusieurs opérations, 

d’actifs représentant au moins la moitié de ses actifs totaux en moyenne sur les deux derniers 

exercices ». 

Plus concrètement, l’AMF demande qu’une consultation des actionnaires soit faite à la majorité des 

assemblées ordinaires dès lors qu’au moins deux des cinq ratios suivants atteignent ou dépassent la 

moitié du montant consolidé calculé en moyenne sur les deux exercices précédents : 

- le chiffre d’affaires réalisé par les actifs cédés rapporté au chiffre d’affaires consolidé ; 

- le prix de cession des actifs concernés rapporté à la capitalisation boursière du groupe ; 

- la valeur nette des actifs cédés rapportée au total de bilan considéré ; 

- le résultat courant avant impôts généré par les actifs cédés rapporté au résultat courant 

consolidé avant impôt ; et 

- les effectifs salariés liés aux actifs cédés rapportés aux effectifs mondiaux du groupe. 

Il ressort de l’analyse de la Cession que les ratios suivants seront atteints ou dépassés :  
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1 

L’assemblée générale des actionnaires de la Société réunie le 6 mai 2019 a émis à l’unanimité un avis 

consultatif favorable sur la Cession, dans les conditions de quorum et de majorité prévues pour les 

assemblées générales ordinaires. 

La Cession, les Distributions et l’Offre ont été annoncées par voie de communiqué de presse en date 

du 12 février 2019 qui a ouvert la période de pré-offre (D&I 219C0266 en date du 13 février 2019). 

La Société a diffusé le 29 mars 2019 un communiqué de presse afin d’annoncer les conditions 

financières des Distributions et de l’Offre.  

1.2.2 Motifs de l’Offre 

Le dépôt de l’Offre fait suite à la réalisation de la Cession, qui serait susceptible de donner lieu à mise 

en œuvre d’une offre publique de retrait en application de l’article 236-6 du règlement général de 

l’AMF. L’Offre permet aux actionnaires de Terreïs autres qu’Ovalto de bénéficier d’une liquidité 

immédiate et d’une opportunité de céder la totalité de leurs titres à des conditions au moins 

équivalentes, notamment en termes de prix, à celles d’une offre obligatoire. Les termes et conditions 

de la Cession ont été annoncés le 12 février 2019 et sont rappelés à la section 1.2.1 du présent projet 

de note d’information. 

L’Offre est libellée de manière à viser l’intégralité des actions de Terreïs (actions ordinaires et actions 

de préférence incluses), en ce compris les actions ordinaires susceptibles de résulter de la conversion, 

au plus tard à la date de clôture de la période d’Offre, des actions de préférence.  

Ovalto a pris l’engagement de ne pas apporter ses actions à l’Offre. En fonction du résultat de l’Offre, 

Ovalto déposera un projet d’offre publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire au même prix que 

celui de l’Offre. 

1.2.3 Répartition du capital et des droits de vote de la Société 

A la date de dépôt du présent projet de note d’information, le capital social de Terreïs comprend 

25.619.774 actions ordinaires et 59.976 actions de préférence, de trois euros de valeur nominale 

chacune. Pour plus de détails concernant les actions de préférence, il convient de se référer à la section 

1.3.3 du présent projet de note d’information.  

                                                      
1 Estimé au prorata des revenus locatifs bruts. 
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A la connaissance de la Société, la répartition du capital et des droits de vote de Terreïs, au 7 juin 

2019, est la suivante :  

Actionnaires 
Nombre 

d’actions 
% du capital 

% des droits de 

vote en AGO 

% des droits de 

vote en AGE 

Actions ordinaires 

Ovalto(1) 13.813.500 53,79 53,65 53,79 

Jacky Lorenzetti 1 NS NS NS 

Fabrice Paget-Domet 281.206 1,10 1,10 1,10 

Auto détention 18.428 0,07 0,07(2) 0,07(2) 

Actionnariat salarié - - - - 

Autres porteurs 11.506.639 44,81 44,95 44,81 

Actions de préférence 

Autres porteurs 59.976 0,23 0,23 0,23 

Total 25.679.750 100% 100% 100% 

Source : société 

(1) Dont 36.750 en nue-propriété 

(2) Pourcentage théorique 

1.2.4 Intentions de la Société pour les douze mois à venir 

Stratégie et orientation en matière d’activité 

La Société a l’intention de poursuivre ses activités dans la continuité de la stratégie actuellement mise 

en œuvre.  

Emploi – Composition des organes sociaux et de direction 

L’Offre ne devrait pas avoir d’impact en matière d’emploi. L’Offre n’entraînera pas de changement au 

sein des organes sociaux.  

Statut juridique de la Société 

La Société n’envisage pas d’apporter de modifications à ses statuts à la suite de l’Offre, à l’exception 

de celles requises afin de refléter les conséquences de la réalisation de l’Offre. 

Cotation des actions de la Société 

Comme indiqué à la section 1.2.2, Ovalto envisage de déposer auprès de l’AMF un projet d’offre 

publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire (« OPR-RO ») sur le solde des actions Terreïs qui ne 

seraient pas détenues par Ovalto à l’issue de l’Offre, si les conditions posées par les dispositions 

légales et réglementaires applicables, y compris après entrée en vigueur de la loi n°2019-486 du 

22 mai 2019 relative à la croissance et la transformation des entreprises (loi « PACTE »), sont 

remplies.  

L’indemnisation qui serait proposée aux actionnaires de Terreïs dans le cadre de l’OPR-RO serait 

identique au prix proposé dans le cadre de l’Offre, soit un montant égal à 34,62 euros par action 

ordinaire et 38,34 euros par action de préférence. 
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Distribution de dividendes 

Les dividendes versés par la Société au titre des exercices antérieurs résultaient de son activité 

locative et des résultats liés aux arbitrages sur son patrimoine.  

La politique de distribution de dividendes de la Société sera déterminée par ses organes sociaux en 

fonction des capacités distributives, des obligations réglementaires, de la situation financière et des 

besoins financiers de la Société et de ses filiales. Dans l’hypothèse où à l’issue de l’Offre, Ovalto 

détiendrait, seule ou de concert, plus de 60% du capital ou des droits de vote de Terreïs, cette dernière 

ne bénéficierait plus du régime SIIC rétroactivement à compter du 1er jour de l’exercice de sortie du 

régime, au cas particulier, à compter du 1er juillet 2019. Toutefois, Terreïs continuera à bénéficier de 

ce régime pour les résultats afférents aux exercices antérieurs à la sortie, même s’il subsiste des 

obligations de distribution sur l’exercice de sortie ou les exercices ultérieurs, et sous la condition que 

Terreïs satisfasse à ces obligations de distribution. 

A cet égard, il est rappelé que les obligations de distribution des sociétés soumises au régime des SIIC 

sont les suivantes : 

 Les bénéfices provenant de la location d’immeubles doivent être distribués à hauteur de 

95 % avant la fin de l’exercice qui suit celui de leur réalisation; 

 Les plus-values de cession d’immeubles, de participations dans des sociétés visées à l’article 8 

du CGI ayant un objet identique aux sociétés d’investissements immobiliers cotées (SIIC) ou 

de titres de filiales à l’impôt sur les sociétés ayant opté, doivent être distribuées à hauteur de 

70 % avant la fin du deuxième exercice qui suit celui de leur réalisation 

 Les dividendes reçus des filiales ayant opté, doivent être intégralement redistribués au cours 

de l’exercice qui suit celui de leur perception. 

Les distributions ultérieures faites sous le régime SIIC n’ouvriront pas droit à l’application du régime 

des sociétés mère-filiales pour les personnes morales, ni à l’abattement de 40 % pour les personnes 

physiques.  

Les distributions ultérieures qui seraient faites hors du régime SIIC ouvriront en revanche droit à 

l’application du régime mère-filiales pour les personnes morales, et à l’abattement de 40 % pour les 

personnes physiques.  

Les informations ci-dessus ne constituent pas une analyse exhaustive des conséquences fiscales 

susceptibles de s’appliquer aux actionnaires. Il leur est donc recommandé de s’assurer, auprès d’un 

conseiller fiscal habilité, de la fiscalité s’appliquant à leur cas particulier, concernant notamment les 

prélèvements, retenues à la source et plus généralement tout impôt qui pourraient s’appliquer à leur 

situation. 

Par ailleurs, au titre des Distributions, la Société versera aux actionnaires, un montant total de 25,38 

euros par action ordinaire, correspondant :   

(i) au versement du solde du dividende au titre de l’exercice 2018, pour un montant de 

0,76 euros par action ordinaire ; 

(ii) au versement d’un dividende correspondant aux obligations légales de distribution 

imposées par le régime SIIC dans le cadre de la réalisation de la Cession, pour un montant 

de 24,49 euros par action ordinaire ; 
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(iii) au versement d’un dividende correspondant aux obligations légales de distribution 

imposées par le régime SIIC entre janvier 2019 et le mois de la réalisation de la Cession, 

pour un montant de 0,13 euro par action ordinaire. 

Conformément à l’article 11.2 des statuts de la Société conférant aux titulaires d’actions de préférence 

un droit à dividende prioritaire par rapport aux actions ordinaires, le montant des Distributions de 

25,38 euros par action ordinaire sera majoré de 0,18 euro par action de préférence, soit un montant de 

Distributions de 25,56 euros par action de préférence.  

Actions auto-détenues 

Au 7 juin 2019, la Société détient 18.428 actions propres au titre du contrat de liquidité, suspendu 

depuis le 12 février 2019, soit 0,07% du capital social.  

Synergies, gains économiques et perspective d’une fusion 

L’Offre ne s’inscrit pas dans un projet de rapprochement avec d’autres sociétés. En conséquence, elle 

n’entraîne la réalisation d’aucune synergie ou gain économique. En outre, aucune fusion n’est 

envisagée à la suite de l’Offre. 

1.3 CARACTERISTIQUES DE L’OFFRE 

1.3.1 Conditions de l’Offre 

En application des dispositions des articles 231-13 et suivants du règlement général de l’AMF,  

Goldman Sachs Paris Inc. et Cie et Natixis, en qualité d’établissements présentateurs et agissant pour 

le compte de la Société, ont déposé le 7 juin 2019 le projet d’Offre auprès de l’AMF sous la forme 

d’une offre publique de rachat d’actions, effectuée en vertu de l’article 233-1 5° du règlement général 

de l’AMF et portant sur un nombre maximum de 11.847.822 actions (actions ordinaires et actions de 

préférence incluses), soit, au 7 juin 2019, sur 46,1% du capital des droits de vote de la Société sur la 

base d’un nombre total de 25.679.750 actions et droits de vote. 

Conformément à l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, seule Natixis garantit la teneur et le 

caractère irrévocable des engagements pris par la Société dans le cadre de l’Offre. 

1.3.2 Termes de l’Offre 

La Société propose à ses actionnaires de racheter en numéraire au prix de 34,62 euros par action 

ordinaire et 38,34 euros par action de préférence, après détachement du coupon relatif aux 

Distributions, par voie d’offre publique de rachat d’actions, un nombre maximum de 11.847.822 

actions (actions ordinaires et actions de préférence incluses) de la Société en vue de leur annulation 

ultérieure, en application des articles L. 225-204 et L. 225-207 du Code de commerce.  

Le détachement des Distributions interviendra la veille de l’ouverture de la période d’Offre.  

1.3.3 Titres visés par l’Offre 

Au 7 juin 2019, le capital de la Société est composé de 25.679.750 actions, dont 25.619.774 actions 

ordinaires et 59.976 actions de préférence, et 25.679.750 droits de vote. 

Les principales caractéristiques des actions de préférence sont les suivantes, conformément à l’article 

11.2 des statuts de la Société :  

- les actions de préférence confèrent à leurs titulaires un droit à un dividende prioritaire par 

rapport aux actions ordinaires, de 0,18 euro par action de préférence ;  
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- toute action de préférence est automatiquement convertie en une action ordinaire et perd ainsi 

ipso facto ses droits particuliers en cas de transfert de quelque manière que ce soit de sa pleine 

propriété ou de son usufruit ou de décès de son titulaire ;  

- les actions de préférence sont inscrites au nominatif pur au nom du propriétaire ou du nu-

propriétaire selon le cas, et ne sont pas admises aux négociations sur le marché réglementé 

d’Euronext à Paris ; 

- chaque titulaire d’actions de préférence peut à tout moment demander la conversion de tout 

ou partie de ses actions de préférence en actions ordinaires, moyennant le versement par 

Terreïs d’une prime de conversion calculée sur la base d’une table actuarielle établie par le 

Conseil d’administration une fois par an ; 

- Terreïs demandera l’admission aux négociations sur le marché réglementé d’Euronext Paris 

des actions issues de la conversion des actions de préférence à la suite du décès de leur 

titulaire ou d’une demande de conversion par un titulaire. 

Le Conseil d’administration de Terreïs a maintenu pour 2019 la table actuarielle correspondant au 

« tableau des tarifs des rentes sur une tête (capital aliéné) » des rentes viagères immédiates à garantie 

fixe résultant du formulaire Cerfa n° 51182#11, qui détermine le prix de 1 € de rente en fonction de 

l’âge et du sexe du crédirentier, le prix de la rente étant dégressif au fil des années par rapport à la date 

de naissance de son bénéficiaire. 

Il ressort de l’application de cette table actuarielle que la prime de conversion la plus élevée 

susceptible d’être versée à un porteur d’action de préférence, en l’occurrence par référence au porteur 

d’action de préférence le plus jeune, serait de 3,72 euros par action de préférence.  

L’Offre vise un nombre maximum de 11.847.822 actions (actions ordinaires et actions de préférence 

incluses), soit, au 7 juin 2019, sur 46,1% du capital et des droits de vote sur la base d’un nombre total 

de 25.679.750 actions et droits de vote de la Société, correspondant à l’intégralité (hors actions auto-

détenues) des titres non détenus par Ovalto qui a pris l’engagement de ne pas apporter ses titres à 

l’Offre (voir section 1.2.1 du présent projet de note d’information). 

1.3.4 Instruments financiers donnant accès au capital de la Société 

Il n’existe, à la date du présent projet de note d’information, aucun titre de capital ni aucun instrument 

financier autres que les actions ordinaires et les actions de préférence de la Société pouvant donner 

accès immédiatement ou à terme au capital ou aux droits de vote de la Société. 

1.3.5 Mécanisme de réduction 

Toutes les demandes de rachat d’actions Terreïs dans le cadre de l’Offre seront intégralement servies 

et aucune réduction ne sera appliquée aux demandes de rachat, compte tenu du nombre d’actions 

visées et de l’engagement de non-apport d’Ovalto rappelé à la section 1.2.1 du présent projet de note 

d’information. En conséquence, lors de leur demande de rachat, les actionnaires ne seront pas tenus de 

faire bloquer les actions non présentées au rachat et dont ils auront déclaré être propriétaires sur le 

compte tenu par leur intermédiaire financier jusqu’à la publication du résultat de l’Offre.  

1.3.6 Modalités de l’Offre 

Conformément aux dispositions de l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, Goldman Sachs 

Paris Inc. et Cie et Natixis, agissant pour le compte de la Société, ont déposé en date du 7 juin 2019 

auprès de l’AMF le présent projet d’Offre. 
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Conformément à l’article 231-13 du règlement général de l’AMF, Natixis garantit la teneur et le 

caractère irrévocable des engagements pris par la Société dans le cadre de l’Offre. 

Un avis de dépôt a été publié par l’AMF sur son site internet (www.amf-france.org).  

Cette Offre et le présent projet de note d’information restent soumis à l’examen de l’AMF. 

Conformément à l’article 231-16 alinéa 1er du règlement général de l’AMF, le présent projet de note 

d’information peut être obtenu sans frais au siège administratif de Terreïs et auprès des établissements 

présentateurs de l’Offre. 

Conformément à l’article 231-16-III du règlement général de l’AMF, un communiqué relatif aux 

termes de l’Offre a été diffusé par la Société et mis en ligne sur son site internet (www.terreis.fr). 

L’AMF publiera une déclaration de conformité relative à l’Offre après avoir vérifié la conformité avec 

les dispositions légales et réglementaires. Cette décision de conformité emportera visa de la note 

d’information. L’Offre sera ouverte après publication par la Société des avis d’achat visés aux articles 

R. 225-153 et R. 225-154 du Code de commerce. 

Conformément à l’article 231-27 du règlement général de l’AMF, la note d’information visée par 

l’AMF ainsi que les autres informations (notamment juridiques, comptables et financières) relatives à 

la Société seront mises à disposition gratuitement au siège de la Société ainsi qu’auprès de Goldman 

Sachs Paris Inc. et Cie et Natixis. Elles seront également mises en ligne sur les sites internet de la 

Société et de l’AMF. La Société diffusera un communiqué précisant les modalités de mise à 

disposition de ces documents. 

Préalablement à l’ouverture de l’Offre, l’AMF et Euronext Paris publieront respectivement un avis 

d’ouverture et de calendrier, et un avis annonçant les modalités et le calendrier de l’Offre au plus tard 

la veille de l’ouverture de l’Offre. L’Offre sera ouverte pendant une durée de 21 jours calendaires. 

Elle sera centralisée par Euronext Paris pour les actions ordinaires, et par CACEIS Corporate Trust 

pour les actions de préférence. 

1.3.7 Procédure de présentation des actions à l’Offre 

a) Transmission des demandes de rachat par les actionnaires porteurs d’actions ordinaires 

Chaque actionnaire de Terreïs qui souhaiterait apporter tout ou partie de ses actions ordinaires à 

l’Offre dans les conditions proposées devra remettre un ordre d’apport à l’Offre suivant les modalités 

retenues par l’intermédiaire financier auprès duquel ses actions sont inscrites en compte. 

Les ordres d’apport à l’Offre devront être transmis par les actionnaires à leur intermédiaire financier, 

au plus tard le dernier jour de l’Offre, étant précisé que ces ordres d’apport pourront être révoqués à 

tout moment jusqu’à la clôture de l’Offre, date au-delà de laquelle ils deviendront irrévocables. 

Les porteurs d’actions ordinaires Terreïs inscrits au nominatif pur dans les registres de la Société 

recevront par courrier, un formulaire d’instruction pour l’offre de rachat de leurs actions ordinaires, 

auquel sera annexé un courrier explicatif relatif à l’Offre. 

Les éventuels frais dus par les actionnaires apportant leurs actions ordinaires à l’Offre ne seront pas 

pris en charge par la Société. Les actions ordinaires apportées à l’Offre devront être libres de tout 

gage, nantissement ou restriction de quelque nature que ce soit. 

http://www.amf-france.org/
http://www.terreis.fr/
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b) Transmission des demandes de rachat par les actionnaires porteurs d’actions de préférence 

Les porteurs d’actions de préférence Terreïs recevront par courrier à l’adresse indiquée dans les 

registres de CACEIS Corporate Trust, un formulaire d’instruction pour l’offre de rachat de leurs 

actions de préférence, auquel sera annexé un courrier explicatif relatif à l’Offre.   

Les actionnaires qui souhaiteraient apporter tout ou partie de leurs actions de préférence à l’Offre 

devront avoir fait parvenir à CACEIS Corporate Trust le formulaire d’instruction complété et signé au 

plus tard la veille de la clôture de la période d’Offre, en ayant indiqué le nombre d’actions de 

préférence qu’ils souhaitent apporter à l’Offre ainsi que leurs coordonnées bancaires pour le règlement 

du prix.   

Les éventuels frais dus par les actionnaires apportant leurs actions de préférence à l’Offre ne seront 

pas pris en charge par la Société. Les actions de préférence apportées à l’Offre devront être libres de 

tout gage, nantissement ou restriction de quelque nature que ce soit.  

c) Règlement du prix – annulation des actions rachetées 

La date de paiement du prix interviendra à l’issue de la centralisation et de la publication des résultats 

de l’Offre selon le calendrier publié par Euronext Paris. 

Les actions rachetées dans le cadre de l’Offre, que ce soit les actions ordinaires ou les actions de 

préférence, seront annulées par Terreïs dans les conditions prévues par l’article R. 225-158 du Code 

de commerce.  

Les actions annulées ne confèreront plus aucun droit social et ne donneront, notamment, plus droit aux 

dividendes ou acomptes sur dividendes. 

1.3.8 Calendrier indicatif de l’Offre 

Préalablement à l’ouverture de l’Offre, l’AMF publiera un avis d’ouverture et de calendrier, et 

Euronext Paris publiera un avis annonçant les modalités et le calendrier de l’Offre. 

Le calendrier ci-dessous est présenté à titre indicatif.  

29 mai 2019 Expiration du délai d’opposition des créanciers de Terreïs 

7 juin 2019 Dépôt du projet d’Offre et du projet de note d’information auprès de l’AMF 

Publication du projet de note d’information sur le site de l’AMF et mise en ligne 

sur le site internet de la Société 

Diffusion par Terreïs d’un communiqué relatif au dépôt du projet de note 

d’information et mise à disposition du public du projet de note d’information au 

siège administratif 

25 juin 2019 Décision de conformité de l’Offre par l’AMF emportant visa sur la note 

d’information 

26 juin 2019 Mise à disposition du public et mise en ligne sur les sites internet de l’AMF et 

sur celui de la Société de la note d’information incluant le rapport de l’expert 

indépendant visée par l’AMF 

Diffusion par la Société d’un communiqué relatif à la mise à disposition de la 

note d’information visée par l’AMF incluant le rapport de l’expert indépendant  

Mise à disposition du public et mise en ligne sur les sites internet de l’AMF et 

sur celui de la Société du document comprenant les informations relatives aux 
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caractéristiques notamment juridiques, financières et comptables de Terreïs  

Diffusion par la Société d’un communiqué relatif à la mise à disposition du 

document comprenant les informations relatives aux caractéristiques notamment 

juridiques, financières et comptables de Terreïs 

Publication par Euronext Paris de l’avis annonçant les modalités et le calendrier 

de l’Offre 

Publication des avis d’achat dans un journal d’annonces légales et au Bulletin 

des annonces légales obligatoires, conformément aux articles R. 225-153 et 

R. 225-154 du Code de commerce 

27 juin 2019 Date de détachement des Distributions 

28 juin 2019 Ouverture de la période d’Offre 

3 juillet 2019 Mise en paiement des Distributions 

18 juillet 2019 Clôture de la période d’Offre 

19 juillet 2019 Publication par l’AMF des résultats de l’Offre 

Publication par Euronext Paris de l’avis relatif au résultat de l’Offre et aux 

modalités du règlement-livraison 

25 juillet 2019 Règlement-livraison des actions apportées à l’Offre 

26 juillet 2019 Décision du directeur général de Terreïs : 

- Constatation des résultats de l’Offre ; 

- Annulation des actions rachetées dans le cadre de l’Offre 

- Constatation de la réalisation définitive de la réduction de capital de 

Terreïs 

 

1.3.9 Engagement des principaux actionnaires de Terreïs  

A la date du présent projet de note d’information, Ovalto a pris l’engagement de ne pas apporter à 

l’Offre les 13.813.500 actions Terreïs qu’elle détient, représentant 53,79% du capital et 53,65% des 

droits de vote de Terreïs en assemblée générale ordinaire, soit l’intégralité de ses actions Terreïs. 

Monsieur Fabrice Paget-Domet, directeur général de Terreïs, a fait part de son intention d’apporter à 

l’Offre les 281.206 actions Terreïs qu’il détient, représentant 1,10% du capital et 1,10% des droits de 

vote de Terreïs, soit l’intégralité de ses actions Terreïs. 

A l’exception de ce qui précède, la Société n’a connaissance d’aucun engagement d’apport ou de non 

apport à l’Offre, étant précisé que l’ensemble des membres du Conseil d'administration de Terreïs, à 

l’exception d'Ovalto, a, lors de la séance du 12 février 2019, fait part de son intention d'apporter ses 

actions Terreïs à l'offre publique. 

1.3.10 Restrictions concernant l’Offre à l’étranger 

L’Offre est faite aux actionnaires de Terreïs situés en France et hors de France, à condition que le 

droit local auquel ils sont soumis leur permette de participer à l’Offre sans nécessiter de la part de la 

Société l’accomplissement de formalités supplémentaires. 

La diffusion du présent document, l’Offre, l’acceptation de l’Offre, ainsi que la livraison des actions 

peuvent, dans certains pays, faire l’objet d’une réglementation spécifique ou de restrictions. L’Offre 

n’est pas ouverte ou soumise au contrôle et/ou à l’autorisation d’une quelconque autorité 
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réglementaire, ailleurs qu’en France et aucune démarche ne sera effectuée en ce sens. Ni le présent 

document, ni aucun autre document relatif à l’Offre ne constituent une offre en vue de vendre ou 

d’acquérir des titres financiers ou une sollicitation en vue d’une telle offre dans un quelconque pays 

où ce type d’offre ou de sollicitation serait illégal, ne pourrait être valablement fait, ou requerrait la 

publication d’un prospectus ou l’accomplissement de toute autre formalité en application du droit 

local. Les actionnaires de la Société situés ailleurs qu’en France ne peuvent participer à l’Offre que 

dans la mesure où une telle participation est autorisée par le droit local auquel ils sont soumis ; l’Offre 

n’est donc pas faite à des personnes soumises à de telles restrictions, directement ou indirectement, et 

ne pourra en aucune manière faire l’objet d’une acceptation depuis un pays dans lequel elle fait l’objet 

de telles restrictions. 

En conséquence, les personnes en possession du présent document sont tenues de se renseigner sur les 

restrictions locales éventuellement applicables et de s’y conformer. Le non-respect de ces restrictions 

est susceptible de constituer une violation des lois et règlements applicables en matière boursière. La 

Société décline toute responsabilité en cas de violation par toute personne de ces restrictions. 

En particulier, l’Offre n’est pas faite, directement ou indirectement, aux Etats-Unis, à des personnes se 

trouvant aux Etats-Unis, par les moyens des services postaux ou par tout moyen de communications 

(y compris, sans limitation, les transmissions par télécopie, télex, téléphone et courrier électronique) 

des Etats-Unis ou par l’intermédiaire des services d’une bourse de valeurs des Etats-Unis. En 

conséquence, aucun exemplaire ou copie du présent document, et aucun autre document relatif à 

celui-ci ou à l’Offre, ne pourra être envoyé par courrier, ni communiqué, ni diffusé par un 

intermédiaire ou toute autre personne aux Etats-Unis de quelque manière que ce soit. 

Aucun actionnaire de Terreïs ne pourra apporter ses actions à l’Offre s’il n’est pas en mesure de 

déclarer (i) qu’il n’a pas reçu aux Etats-Unis de copie du présent document ou de tout autre document 

relatif à l’Offre, et qu’il n’a pas envoyé de tels documents aux Etats-Unis, (ii) qu’il n’a pas utilisé, 

directement ou indirectement, les services postaux, les moyens de télécommunications ou autres 

instruments de commerce ou les services d’une bourse de valeurs des Etats-Unis en relation avec 

l’Offre, (iii) qu’il n’était pas sur le territoire des Etats-Unis lorsqu’il a accepté les termes de l’Offre ou 

transmis son ordre d’apport de titres et (iv) qu’il n’est ni agent ni mandataire agissant pour un 

mandant autre qu’un mandat lui ayant communiqué ses instructions en dehors des Etats-Unis. Les 

intermédiaires habilités ne pourront pas accepter des ordres d’apport de titres qui n’auront pas été 

effectués en conformité avec les dispositions ci-dessus. 

1.4 MODALITES DE FINANCEMENT ET FRAIS LIES A L’OFFRE 

Le coût d’acquisition de 100% des titres visés par l’Offre (voir section 1.3.3 « Titres visés par 

l’Offre » ci-dessus) s’élèverait à un montant maximum de 411,4 millions d’euros, qui se 

décomposerait comme suit :  

- 410.394.708,36 euros consacrés au paiement du prix d’acquisition de 100% des actions visées 

par l’Offre, et 

- environ 1,0 million d’euros au titre des honoraires et frais engagés en vue de la réalisation de 

l’Offre (notamment les honoraires et frais des conseillers financiers, conseils juridiques, 

commissaires aux comptes et autres consultants, ainsi que les frais de communication et taxe 

des autorités de marché).  

Le financement de l’offre sera réalisé au moyen de la trésorerie disponible de la Société.   

1.5 REGIME FISCAL DE L’OFFRE 

L’attention des actionnaires est attirée sur le fait que les informations contenues dans la présente 

section de la note d’information ne constituent qu’un résumé du régime fiscal applicable aux 
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actionnaires de la Société participant à l’Offre donné à titre d’information générale et n’ont pas 

vocation à constituer une analyse exhaustive des conséquences fiscales susceptibles de s’appliquer à 

eux. Il est donc recommandé aux actionnaires de s’assurer, auprès d’un conseiller fiscal habilité, de la 

fiscalité s’appliquant à leur cas particulier. 

Les informations fiscales mentionnées dans la présente section sont fondées sur la législation fiscale 

française en vigueur à ce jour et sont donc susceptibles d’être affectées par d’éventuelles 

modifications législatives et règlementaires (assorties le cas échéant d’un effet rétroactif) ou par un 

changement dans leur interprétation par l’administration fiscale française. 

Les non-résidents fiscaux français doivent de plus se conformer à la législation fiscale en vigueur dans 

leur Etat de résidence fiscale, en tenant compte, le cas échéant, de l’application d’une convention 

fiscale internationale signée entre la France et cet Etat. 

1.5.1 Actionnaires personnes physiques résidents fiscaux de France agissant dans le 

cadre de la gestion de leur patrimoine privé et ne réalisant pas d’opérations de 

bourse à titre habituel dans les mêmes conditions qu’un professionnel 

Les personnes physiques qui réaliseraient des opérations de bourse dans des conditions analogues à 

celles qui caractérisent une activité exercée par une personne se livrant à titre professionnel à ce type 

d’opérations et celles détenant des actions acquises dans le cadre d’un plan d’épargne d’entreprise ou 

de groupe ou au titre d’un dispositif d’actionnariat salarié (options, actions gratuites) sont invitées à 

s’assurer, auprès de leur conseiller fiscal habituel, de la fiscalité s’appliquant à leur cas particulier. 

Régime de droit commun 

Impôt sur le revenu des personnes physiques 

En application des dispositions des articles 150-0 A et suivants et de l’article 200 A du Code Général 

des Impôts (« CGI »), les gains nets de cession des valeurs mobilières et droits assimilés réalisés par 

des personnes physiques sont en principe soumis au prélèvement forfaitaire unique (« PFU ») au taux 

de 12,8%.  

Toutefois, en application des dispositions du 2 de l’article 200 A du CGI, les gains nets de cession des 

valeurs mobilières et droits assimilés réalisés par des personnes physiques peuvent, par dérogation à 

l’application du PFU, et sur option expresse et irrévocable du contribuable, être pris en compte pour la 

détermination du revenu net global soumis au barème progressif de l’impôt sur le revenu. Cette option 

est globale et vaut pour l’ensemble des revenus et plus-values de l’année entrant dans le champ du 

PFU. Elle est exercée chaque année lors du dépôt de la déclaration de revenus et au plus tard avant la 

date limite de déclaration. Lorsque cette option est exercée, les gains afférents à des actions acquises 

ou souscrites avant le 1er janvier 2018 sont retenus pour leur montant net après application, le cas 

échéant, d’un abattement pour durée de détention prévu à l’article 150-0 D du CGI égal à 50% lorsque 

les actions sont détenues depuis au moins deux ans et moins de huit ans à la date du rachat et 65% 

lorsque les actions sont détenues depuis au moins huit ans à la date du rachat. 

Sauf exceptions, la durée de détention est décomptée à partir de la date de souscription ou 

d’acquisition des actions cédées. En tout état de cause, les plus-values de cession de titres acquis ou 

souscrits à compter du 1er janvier 2018 sont exclues du champ d’application des abattements.  

Les personnes disposant de moins-values nettes reportables, ayant réalisé des moins-values au cours 

de l’année de cession de leurs actions dans le cadre de l’Offre, ou réalisant une moins-value lors de la 

cession des actions dans le cadre de l’Offre sont invitées à se rapprocher de leur conseiller fiscal 

habituel pour étudier les conditions d’utilisation de ces moins-values. 
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Le cas échéant, l'apport des actions à l’Offre est susceptible de mettre fin à un éventuel report ou 

sursis d’imposition dont auraient pu bénéficier les actionnaires dans le cadre d’opérations antérieures 

à raison des actions apportées à l’Offre. 

Prélèvements sociaux 

Les gains nets de cession d’actions sont également soumis (avant application de l’abattement pour 

durée de détention décrit ci-dessus en cas d’option pour le barème progressif s’agissant des actions 

acquises avant le 1er janvier 2018) aux prélèvements sociaux au taux global de 17,2% répartis comme 

suit : 

 9,9% au titre de la contribution sociale généralisée (« CSG ») dont 5,1% sont déductibles du 

revenu imposable à l’impôt sur le revenu ; 

 0,5% au titre de la contribution pour le remboursement de la dette sociale (« CRDS ») non 

déductible du revenu imposable à l’impôt sur le revenu ; 

 4,5% au titre du prélèvement social et 0,3% au titre de la contribution additionnelle au 

prélèvement social, non déductibles du revenu imposable à l’impôt sur le revenu, et 

 2% au titre du prélèvement de solidarité non déductible du revenu imposable à l’impôt sur le 

revenu. 

Ces prélèvements sociaux ne sont pas déductibles du revenu imposable soumis au PFU. Pour les gains 

nets de cession d’actions soumis sur option au barème progressif de l’impôt, la CSG est déductible à 

hauteur de 6,8% du revenu global imposable l’année de son paiement. 

Contributions exceptionnelles sur les hauts revenus 

L’article 223 sexies du CGI institue à la charge des contribuables passibles de l’impôt sur le revenu 

une contribution exceptionnelle sur les hauts revenus applicable lorsque le revenu fiscal de référence 

du contribuable concerné excède certaines limites. 

Cette contribution, assise sur le revenu fiscal de référence du contribuable, est calculée en appliquant 

un taux de : 

 3% à la fraction du revenu fiscal de référence comprise entre 250.001 et 500.000 euros pour les 

contribuables célibataires, veufs, séparés ou divorcés et à la fraction du revenu fiscal de référence 

comprise entre 500 001 et 1 000 000 euros pour les contribuables soumis à imposition commune ; 

et 

 4% à la fraction du revenu fiscal de référence supérieure à 500.000 euros pour les contribuables 

célibataires, veufs, séparés ou divorcés et à la fraction du revenu fiscal de référence supérieure à 

1.000.000 euros pour les contribuables soumis à imposition commune. 

Le revenu fiscal de référence du foyer fiscal dont il est fait mention ci-dessus, est défini 

conformément aux dispositions du 1° du IV de l’article 1417 du CGI, après application éventuelle des 

règles de quotient définies à l’article 163-0 A du CGI. 

Le revenu fiscal de référence visé comprend notamment les gains nets de cession d’actions réalisés 

par les contribuables concernés retenus pour l’établissement de l’impôt sur le revenu (avant 

application, le cas échéant, de l’abattement pour durée de détention mentionné ci-avant en cas 

d’option pour le barème progressif). 
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Régime spécifique applicable au Plan d’Epargne en Actions (« PEA ») 

L’attention des actionnaires est attirée sur le fait qu’aux termes de l’article 8 de la loi de finances pour 

2012, les titres de SIIC visés à l’article 208 C du CGI ne sont plus éligibles au PEA depuis le 21 

octobre 2011. Toutefois, l’article 8 précité prévoit, par exception, que les titres des SIIC inscrits sur un 

PEA au 21 octobre 2011 pourront y demeurer après cette date sans que ce maintien n’entraîne la 

clôture du plan ni la fin de l’application à ces titres du régime fiscal spécifique du PEA. 

Les personnes qui détiennent leurs actions de la Société dans un PEA pourront participer à l’Offre. 

Sous certaines conditions, les produits et plus-values générés par les placements effectués dans le 

cadre du PEA ne sont pas soumis à l’impôt sur le revenu ou aux prélèvements sociaux à condition 

d’être réinvestis dans le PEA. 

Lors d’un retrait partiel (s’il intervient plus de cinq ans après la date d’ouverture du PEA), le gain net 

correspondant réalisé depuis l’ouverture du plan bénéficie d’une exonération d’impôt sur le revenu et 

n’est pas pris en compte pour l’application de la contribution exceptionnelle sur les hauts revenus 

précitée mais reste soumis aux prélèvements sociaux décrits ci-dessus, à un taux global susceptible de 

varier selon la date à laquelle le gain a été constaté. 

Des dispositions particulières, non décrites dans le cadre de la présente note d’information, sont 

applicables en cas de réalisation de moins-values, de clôture de plan avant l’expiration de la 

cinquième année qui suit l’ouverture du PEA, ou en cas de sortie du PEA sous forme de rente viagère. 

Les personnes détenant leurs actions dans le cadre d’un PEA et souhaitant participer à l’Offre sont 

invitées à se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel afin de déterminer les conséquences de la 

cession des actions figurant sur leur PEA dans le cadre de l’Offre et le régime fiscal d’une telle 

cession. 

1.5.2 Actionnaires personnes morales résidents fiscaux de France et assujettis à 

l’impôt sur les sociétés 

Les actionnaires personnes morales résidents fiscaux de France participant à l’Offre réaliseront un 

gain ou une perte, égal à la différence entre le montant perçu par l’actionnaire et le prix de revient 

fiscal des actions rachetées. Ce gain (ou cette perte) sera soumis au régime fiscal des plus-values (ou 

des moins-values). 

Régime de droit commun 

Les plus-values et moins-values réalisées à l’occasion du rachat d’actions dans le cadre de l’Offre 

seront en principe comprises (sauf régime particulier) dans le résultat soumis à l’impôt sur les sociétés 

au taux de droit commun 

Ce taux est actuellement fixé à 28% pour la fraction des bénéfices inférieure ou égale à 500.000 euros 

et 31% pour la fraction des bénéfices excédant 500.000 euros. S’y ajoute le cas échéant, une 

contribution sociale de 3,3% (article 235 ter ZC du CGI), qui s’applique au montant de l’impôt sur les 

sociétés diminué d’un abattement de 763.000 euros par période de 12 mois. 

Les sociétés dont les chiffres d’affaires (hors taxes) est inférieur à 7.630.000 euros et dont le capital 

social, entièrement libéré, est détenu, pendant toute la durée de l’exercice concerné, pour 75% au 

moins par des personnes physiques ou par des sociétés remplissant elles-mêmes ces conditions sont 

exonérées de la contribution sociale de 3,3% et bénéficient d’un taux réduit d’impôt sur les sociétés de 

15% pour la fraction de leur bénéfice comprise entre 0 et 38.120 euros. 
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Les moins-values réalisées lors de cession d’actions viennent en principe (et sauf régime particulier) 

en déduction des résultats imposables à l’impôt sur les sociétés. 

Il est enfin précisé que (i) certains des seuils mentionnés ci-dessus suivent des règles spécifiques si le 

contribuable est membre d’un groupe fiscal et que (ii) l’apport des actions à l’Offre est susceptible 

d’avoir pour effet de mettre fin à un éventuel report ou sursis d’imposition dont auraient pu bénéficier 

les titulaires de ces actions dans le cadre d’opérations antérieures et/ou de remettre en cause des 

réductions d’impôt spécifiques. 

Régime spécial des plus-values à long terme (plus-value de cession des titres de participation) 

Les commentaires ci-dessous concernent les personnes morales pour lesquelles les actions de la 

Société revêtent le caractère de titres de participation au sens de l’article 219 I-a quinquies du CGI.  

Pour l’application des dispositions de l’article 219 I-a quinquies du CGI, constituent des titres de 

participation les actions revêtant ce caractère sur le plan comptable, et sous réserve que ces titres 

soient inscrits en comptabilité au compte de titres de participation ou à une subdivision spéciale d’un 

autre compte du bilan correspondant à leur qualification comptable (a) les actions acquises en 

exécution d’une offre publique d’achat ou d’échange par l’entreprise qui en est l’initiatrice, ainsi que 

(b) les titres ouvrant droit au régime fiscal des sociétés mères (tel que défini aux articles 145 et 216 du 

CGI) à condition dans ce cas de représenter au moins 5% des droits de vote de la société émettrice, à 

l’exception des titres de sociétés à prépondérance immobilière (tels que définis à l’article 219 I-a, al. 3 

du CGI). 

Les personnes susceptibles d’être concernées sont invitées à se rapprocher de leur conseiller fiscal 

habituel afin de s’assurer que les actions qu’elles détiennent constituent des « titres de participation » 

au sens de l’article 219 I-a quinquies du CGI. 

Conformément aux dispositions de l’article 219 I-a quinquies du CGI, les plus-values nettes réalisées 

à l’occasion de la cession d’actions de la Société répondant à la qualification de « titres de 

participation » et détenues depuis au moins deux ans au jour de la cession sont imposées au taux 

réduit de 19% auquel s’ajoute le cas échéant la contribution sociale de 3,3 %. 

Les conditions d’utilisation et de report des moins-values à long terme obéissent à des règles 

spécifiques et les contribuables sont invités à se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel à ce titre. 

1.5.3 Actionnaires non-résidents fiscaux de France 

Sous réserve des dispositions des conventions fiscales internationales éventuellement applicables, les 

plus-values réalisées à l'occasion de cessions à titre onéreux d'actions de SIIC effectuées par les 

personnes physiques qui ne sont pas domiciliées en France au sens de l'article 4 B du CGI, ou par les 

personnes morales dont le siège social est situé hors de France, peuvent être soumises à un 

prélèvement en France en application de l'article 244 bis A du CGI lorsque le cédant détient 

directement ou indirectement au moins 10% du capital de la société dont les actions sont cédées.  

Le taux de ce prélèvement est fixé à 31%. Un taux réduit de 19% peut s’appliquer en cas de plus-

values réalisées par (x) un actionnaire personne physique (et à d’autres investisseurs tels que définis à 

l’article 244 bis A III bis du CGI) et (y) lorsque le cédant est une personne morale résidente d’un Etat 

membre de l’Union européenne ou d’un autre Etat ou territoire partie à l’accord sur l’Espace 

Économique Européen ayant conclu avec la France une convention d’assistance administrative en vue 

de lutter contre la fraude et l’évasion fiscales et qui bénéficieraient de ce taux réduit si elles étaient 

réalisées par une personne morale résidente de France. Pour les actionnaires personnes physiques, le 

paiement de ce prélèvement est libératoire d’impôt sur le revenu et les prélèvements sociaux sont 

également applicables sur la plus-value réalisée au taux de 17,2%. Pour les actionnaires personnes 

morales qui sont assujettis à l’impôt sur les sociétés, ce prélèvement est imputable sur l’impôt sur les 
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sociétés, et sous réserve de certaines conditions, l’excédent est restitué (sur réclamation) aux 

personnes morales résidentes d’un Etat membre de l’Union européenne ou d’un autre Etat ou territoire 

partie à l’accord sur l’Espace Économique Européen ayant conclu avec la France une convention 

fiscale contenant une clause d’assistance administrative en matière d’échange de renseignements et de 

lutte contre la fraude et l’évasion fiscales (sauf s’il s’agit d’Etats ou territoires non coopératifs 

(« ETNC »). 

Les plus-values imposables dans les conditions prévues à l’article 244 bis A du CGI réalisées par les 

contribuables non domiciliés en France imposables à l’impôt sur le revenu sont également assujetties 

à la taxe sur les plus-values immobilières en application de l’article 1609 nonies G du CGI (selon un 

barème progressif pouvant aller jusqu’à 6% du montant de la plus-value) si le montant de la plus-

value excède 50.000 euros.  

Par ailleurs, pour les besoins de l'impôt sur le revenu et de l'impôt sur les sociétés, et sous réserve des 

conventions fiscales internationales applicables, pour les actionnaires non-résidents (y compris pour 

les personnes morales et physiques non-résidentes fiscales de France détenant moins de 10% du 

capital d'une SIIC), la plus-value de cession réalisée constitue un revenu de source française en 

application des articles 164 B, e ter et 209 I du CGI, dès lors qu'à la date de la cession l'actif de la 

SIIC est principalement constitué directement ou indirectement de biens immobiliers situés en France 

ou à des droits relatifs à ces biens. 

Enfin, l’apport des actions à l’Offre aura pour effet de mettre fin au sursis de paiement dont auraient 

pu bénéficier les personnes physiques soumises au dispositif d’« exit tax » prévu par les dispositions 

de l’article 167 bis du CGI lors du transfert de leur domicile fiscal hors de France. Les personnes 

concernées sont invitées à se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel pour s’informer du régime 

fiscal applicable à leur situation. 

Les développements ci-dessus ne décrivent pas la situation des actionnaires qui seraient domiciliés ou 

établis dans un ETNC au sens de l’article 238-0 A du CGI. A cet égard, il est rappelé que la loi n° 

2018-898 du 23 octobre 2018 relative à la lutte contre la fraude, entrée en vigueur le 1er décembre 

2018, a élargi la liste des ETNC tels que définis à l’article 238-0 A du CGI aux États et juridictions 

figurant sur la liste noire publiée par le Conseil de l’Union européenne pour leur appliquer, sous 

réserve de certaines limitations, les régimes fiscaux prévus par le CGI et se référant à l’article 238-0 A 

de ce même code.  

Les actionnaires de la Société non-résidents fiscaux de France sont invités à étudier leur situation 

fiscale particulière avec leur conseiller fiscal habituel, notamment afin de prendre en considération le 

régime d’imposition applicable à leur cas particulier, tant en France que dans leur Etat de résidence 

fiscale. 

1.5.4 Autres situations 

Les actionnaires soumis à un régime d’imposition autre que ceux visés ci-dessus, notamment les 

personnes physiques dont les opérations sur les actions de la Société sont réalisées en dehors du cadre 

de la simple gestion de portefeuille ou ayant inscrit leurs actions à l’actif de leur bilan commercial, 

sont invités à étudier leur situation particulière avec leur conseil fiscal habituel. 

1.5.5 Droits d’enregistrement ou taxe sur les transactions financières 

Dans la mesure où la capitalisation boursière de la Société n’excédait pas un milliard d’euros au 1er 

décembre 2018, le rachat des actions par la Société en 2019 ne sera pas soumis à la taxe sur les 

transactions financières prévue à l’article 235 ter ZD du CGI. 

En principe et conformément à l’article 726 du CGI, aucun droit d’enregistrement n’est dû en France à 

raison de la cession d’actions d’une société dont les titres sont négociés sur un marché réglementé 
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d'instruments financiers ou sur un système multilatéral de négociation, à moins que cette cession ne 

soit constatée par un acte. Dans ce dernier cas, la cession des actions doit faire l’objet d’un 

enregistrement dans le mois de sa date et cet enregistrement donne lieu au paiement d’un droit au taux 

proportionnel de 0,1% assis sur le prix de cession, sous réserve de certaines exceptions visées au II de 

l’article 726 du CGI. 

1.6 INCIDENCE DE L’OFFRE SUR L’ACTIONNARIAT, LES COMPTES ET LA 

CAPITALISATION BOURSIERE DE TERREÏS 

1.6.1 Incidence sur la répartition du capital et des droits de vote de Terreïs 

A la date du présent projet de note d’information, le capital de Terreïs était divisé en 25.679.750 

actions. La répartition du capital et des droits de vote (au nombre de 25.679.750) à la date du présent 

projet de note d’information figure à la section 1.2.3 ci-avant.  

L’actionnariat évoluerait comme suit, après annulation des actions Terreïs apportées à l’Offre et des 

actions auto détenues, dans les hypothèses d’un taux de réponse à l’Offre de 50% et de 100% :  

Répartition du capital et des droits de vote de Terreïs après l’Offre, dans l’hypothèse d’un rachat 

effectif de 50% des actions visées par l’Offre (50% des actions ordinaires et 50% des actions de 

préférence visées) :  

Actionnaires 
Nombre 

d’actions 
% du capital 

% des droits de 

vote en AGO 

% des droits de 

vote en AGE 

Actions ordinaires 

Ovalto(1) 13.813.500 70% 70% 70% 

Jacky Lorenzetti - - - - 

Fabrice Paget-Domet - - - - 

Auto détention - - - - 

Actionnariat salarié - - - - 

Autres porteurs 5.893.923 30% 30% 30% 

Actions de préférence 

Autres porteurs 29.988 0% 0% 0% 

Total 19.737.411 100% 100% 100% 

Source : société 

(1) Dont 36.750 en nue-propriété 
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Répartition du capital et des droits de vote de Terreïs après l’Offre, dans l’hypothèse d’un rachat 

effectif de 100% des actions visées par l’Offre :  

Actionnaires 
Nombre 

d’actions 
% du capital 

% des droits de 

vote en AGO 

% des droits de 

vote en AGE 

Actions ordinaires 

Ovalto(1) 13.813.500 100% 100% 100% 

Jacky Lorenzetti - - - - 

Fabrice Paget-Domet - - - - 

Auto détention - - - - 

Actionnariat salarié - - - - 

Autres porteurs - - - - 

Actions de préférence 

Autres porteurs - - - - 

Total 13.813.500 100% 100% 100% 

Source : Société 

(1) Dont 36.750 en nue-propriété 

 

1.6.2 Incidence sur les comptes de Terreïs 

Les calculs de l’incidence de l’Offre sur les capitaux propres et les résultats consolidés de Terreïs, qui 

figurent dans le tableau ci-après, ont été effectués à partir des comptes consolidés de Terreïs au 

31 décembre 2018, sur la base des hypothèses suivantes :  

- rachat de 11.847.822 actions (soit l’intégralité des actions visées par l’Offre) au prix de 34,62 

euros par action ordinaire et 38,34 euros par action de préférence, soit un montant total de 

410.394.708 euros (hors frais), puis annulation des actions rachetées ; 

- nombre d’actions s’élevant à 13.813.500 post-annulation ; 

- réalisation de la Cession, paiement des Distributions et prise d’effet du rachat d’actions au 

31 décembre 2018. 
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Données consolidées 

au 31 décembre 2018 
Réel 2018 

Pro-forma de la 

Cession2 (*) 

Pro-forma de la 

Cession, du paiement 

des Distributions, de 

l’Offre et de 

l’annulation des titres 

(*) 

Capitaux propres part 

du groupe (en k€) 
266.355 1.157.227 95.0693 

Endettement financier 

net (en k€) 
704.705 (922.993) 139.1654 

Résultat net part du 

groupe (en k€) 
35.691 926.583 926.583 

Nombre d’actions (hors 

actions auto-détenues) 
25.661.322 25.661.322 13.813.500 

Capitaux propres par 

action (en €) 
10,38 45,10 6,88 

Résultat net par action 

part du groupe (en €) 
1,39 36,11 N.S. 

Source: Société 

(*) après prise en compte des frais liés de la Cession (qui incluent ceux de l’Offre) 

1.6.3 Incidence sur la capitalisation boursière  

Sur la base du cours de clôture de l’action Terreïs au 29 mai 2019 de 58,0 euros, la capitalisation 

boursière s’élevait à 1.486 millions d’euros, sur la base de 25.619.774 actions ordinaires.  

A l’issue de l’Offre, dans l’hypothèse où la totalité des actions visées seraient apportées à l’Offre puis 

annulées, le capital de Terreïs serait composé de 13.813.500 actions ordinaires et la capitalisation 

boursière de Terreïs s’élèverait à 450 millions d’euros, sur la base du cours de clôture au 29 mai 2019, 

ajusté du montant total des Distributions aux porteurs d’actions ordinaires de 650 millions d’euros et 

déduction faite des honoraires et frais engagés en vue de la réalisation de l’Offre. 

1.7 ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INFLUENCE SIGNIFICATIVE SUR 

L’APPRECIATION DE L’OFFRE OU SON ISSUE 

A l’exception des engagements décrits à la section 1.2.2 du présent projet de note d’information, la 

Société n’a connaissance d’aucun accord ou engagement susceptible d’avoir une incidence 

significative sur l’appréciation de l’Offre ou son issue.  

  

                                                      
2 Les informations financières pro forma ont été établies dans le cadre de la préparation du document « Autres informations relatives aux 

caractéristiques, notamment juridiques, financières et comptables » préparé conformément aux dispositions du Règlement (CE) n° 809 / 

2004, des instructions AMF n°2006-07 et n°2016-04 et des recommandations ESMA relatives aux informations financières pro forma et sont 
présentées à titre d’illustration. 
3 Capitaux propres diminués du montant total des Distributions (652 millions d’euros, soit 25.619.774 actions ordinaires à raison de 25,38 

euros par action, et 59.976 actions de préférence à raison de 25,56 euros par action) et du montant total maximum de l’Offre (410 millions 
d’euros, soit 11.787.846 actions ordinaires à raison de 34,62 euros par action et 59.976 actions de préférence à raison de 38,34 euros par 

action). 
4 Endettement financier net augmenté du montant total des Distributions (652 millions d’euros) et du montant maximum de l’Offre (410 
millions d’euros). 
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2. ÉLEMENTS D’APPRECIATION DU PRIX DE L’OFFRE  

Le prix offert par Terreïs dans le cadre de l’Offre est égal à 34,62 euros par action ordinaire (le « Prix 

de l’Offre AO ») et 38,34 euros par action de préférence (le « Prix de l’Offre AdP »), dans chaque 

cas après détachement des Distributions. 

En tenant compte des Distributions et du prix proposé dans le cadre de l’Offre, les actionnaires 

minoritaires de Terreïs percevront 60,00 euros par action ordinaire (la « Rémunération Totale AO ») 

et 63,90 euros par action de préférence (la « Rémunération Totale AdP »). 

Les travaux de valorisation de la Société ont été réalisés par Goldman Sachs Paris Inc. et Cie, banque 

présentatrice de l’Offre, et Natixis, banque présentatrice et garante de l’Offre, sur la base des données 

publiques et d’informations communiquées par la Société. Ces informations n’ont fait l’objet 

d’aucune vérification indépendante de la part de Goldman Sachs Paris Inc. et Cie et Natixis. Par 

ailleurs, les éléments de valorisation présentés dans la présente note d’information intègrent les 

conditions de marché à la date du 29 mai 2019 et ne préjugent pas des ajustements nécessaires si ces 

conditions venaient à évoluer. 

Les analyses ci-après s’appuient sur les sources d’information suivantes :  

 le document de référence au 31 décembre 2018, le rapport financier semestriel au 30 juin 

2018 et les communiqués de presse de la Société et des autres sociétés mentionnées ;   

 les présentations et communiqués de presse annuels, semestriels et trimestriels 

disponibles sur les sites internet des sociétés mentionnées ;  

 les notes d’information des offres publiques mentionnées ; 

 les informations fournies par la Société ; 

 les bases de données suivantes : site internet des sociétés, Bloomberg et Euronext. 

2.1 METHODOLOGIE 

Une analyse multicritères, reposant sur les principales méthodes d’évaluation usuelles et 

traditionnellement utilisées pour le secteur des sociétés foncières a été conduite afin d’apprécier le 

Prix de l’Offre AO et, plus généralement, la Rémunération Totale AO. Une synthèse de l’analyse 

d’appréciation du Prix de l’Offre AdP et de la Rémunération Totale AdP, reposant sur les mêmes 

méthodes d’évaluation que celles retenues pour le Prix d’Offre AO et de la Rémunération Totale AO, 

est présentée en section 2.4.2. 

Les éléments d’appréciation ci-après ont été établis sur la base d’informations transmises par la 

Société, d’informations publiques disponibles sur la Société ainsi que sur son secteur d’activité et ses 

concurrents. Il n’entrait pas dans la mission des banques présentatrices de vérifier ou de soumettre ces 

informations à une vérification indépendante, ou de vérifier ou d’évaluer les actifs et/ou passifs de la 

Société. 

2.1.1 Méthodes retenues 

(i) à titre principal 

 Approche par référence à l’Actif Net Réévalué (ANR) triple net EPRA, effectuée à partir 

des travaux d’évaluation réalisés par Catella Valuation et CBRE Valuation ainsi que des 
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informations et prévisions communiquées par la Société ; 

o Applicable au montant de la Rémunération Totale AO et ; 

o Applicable au Prix de l’Offre AO 

 Approche par référence aux cours de bourse historiques ; 

o Applicable au montant de la Rémunération Totale AO uniquement ; 

 Approche par référence aux multiples de transactions comparables, basée sur les titres de 

sociétés dont l’activité est jugée comparable à celle de Terreïs ; 

o Applicable au montant de la Rémunération Totale AO et ; 

o Applicable au Prix de l’Offre AO 

 Approche par référence aux multiples boursiers de sociétés comparables, basée sur 

l’appréciation boursière de sociétés cotées dont l’activité est jugée comparable à celle 

Terreïs ; 

o Applicable au montant de la Rémunération Totale AO et ; 

o Applicable, pour partie, au Prix de l’Offre AO 

(ii) à titre indicatif 

 Comparaison de l’offre avec les objectifs de cours et les recommandations des analystes 

financiers qui suivent l’action Terreïs 

o Applicable au montant de la Rémunération Totale AO uniquement 

2.1.2 Méthodes écartées 

Les critères d’appréciation suivants ont été écartés : 

 Actif net comptable : les immeubles de placement de Terreïs étant comptabilisés au coût 

historique dans les comptes consolidés, l’actif net comptable n’intègre pas les plus-values 

latentes sur le portefeuille immobilier ; 

 Actualisation des flux de trésorerie disponibles (méthode des « Discounted Cash Flow », 

dite « DCF ») : cette approche est exclue car considérée comme redondante avec les 

travaux réalisés par les experts immobiliers qui retiennent notamment une approche par 

les flux pour valoriser les actifs immobiliers. Parmi les méthodes de valorisation retenues 

et détaillées ci-dessous figure la méthode de l’ANR, qui intègre la valorisation des actifs 

déterminée par les experts immobiliers ; 

 Actualisation des flux de dividendes : la référence au niveau futur de distribution de 

Terreïs n’apparait pas pertinente car dépendant de la politique de distribution de Terreïs. 

Même si le régime SIIC requiert une distribution de 95% des bénéfices distribuables 

issus des activités locatives au cours de l’exercice suivant, ainsi que de 70% des 

bénéfices liés à la cession d’immeubles au cours des deux exercices suivants, les sociétés 

immobilières disposent d’une certaine latitude quant à leur politique de distribution. Par 

ailleurs, la perte potentielle du régime SIIC suite à l’Offre conduirait à l’absence de 

distribution régulière et à une prévisibilité moindre des dividendes versés par Terreïs, 

rendant la méthode d’actualisation des flux de dividende moins pertinente. 
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2.1.3 Valorisation des actions de préférence 

Comme décrit en section 1.3.3, la Société a fixé le Prix de l’Offre AdP par référence au Prix 

de l’Offre AO, majoré d’un montant de 3,72 euros.  

Les développements qui suivent sont relatifs à la valorisation des actions ordinaires de la 

Société.  

2.2 APPLICATION DES METHODES RETENUES A TITRE PRINCIPAL 

2.2.1 Approche par référence à l’Actif Net Réévalué (ANR) 

L’approche par l’Actif Net Réévalué (« ANR ») qui consiste à ajuster les capitaux propres de la mise 

en valeur de marché des actifs et passifs au bilan de la Société, constitue une référence centrale pour la 

valorisation de sociétés foncières. 

Terreïs suit les recommandations de l’European Public Real Estate Association (EPRA) et 

communique aux investisseurs un ANR EPRA. 

L’ANR EPRA est un indicateur de mesure de la juste valeur de l'actif net d'une société foncière 

excluant de son calcul les impôts sur les plus-values latentes des actifs ainsi que la juste valeur de la 

dette et des instruments financiers. Il correspond à la situation nette comptable majorée de l'écart de 

réévaluation non comptabilisé sur immeubles de placement et avant juste valeur des instruments 

financiers. 

Les hypothèses de marché utilisées dans la détermination de l’ANR EPRA sont définies et retenues 

par les experts chargés de l’évaluation biannuelle de la valeur du portefeuille immobilier de la Société. 

Les méthodes utilisées pour la valorisation reposent sur trois approches principales dont (i) la méthode 

par capitalisation des revenus, (ii) la méthode par comparaison directe et (iii) la méthode par 

actualisation des cash-flows (« DCF »). La valeur finalement retenue reste à la main des experts qui 

recoupent avec le taux de rendement initial, les valeurs au m2 et les valeurs constatées sur des 

transactions de marché. 

L’ANR triple net EPRA constitue la valeur de référence pour les sociétés foncières dans la mesure où 

il intègre, non seulement la juste valeur des actifs (selon une méthode multicritères), mais aussi la 

juste valeur des instruments de couverture (qui constitue soit une créance soit une dette réelle à la date 

d'arrêté des comptes de la société) ainsi que la fiscalité latente éventuelle. Terreïs publie 

semestriellement un ANR EPRA. Il ressortait à 1.462,2 millions d’euros au 31 décembre 2018, soit 

57,0 euros par action. Par ailleurs et pour les besoins de l’Offre, la Société a publié le 10 avril 2019 un 

ANR triple net EPRA au 31 décembre 2018, qui ressortait à 1.414,8 millions d’euros, soit 55,1 euros 

par action. A l’occasion de l’annonce de la réalisation de la Cession le 28 mai 2019, la Société a par 

ailleurs indiqué anticiper un ANR triple net EPRA au 30 juin 2019 compris entre 32 et 33 euros par 

action. 

Dans le cadre de leur travail d’appréciation du Prix de l’Offre AO, la Société a également fourni aux 

Banques Présentatrices un ANR triple net EPRA au 31 décembre 2018 Pro Forma de la Cession, 

Distributions détachées. Cet indicateur est présenté, à titre d’illustration, et a été calculé par la Société 

sur la base d’informations financières Pro Forma établies comme si la Cession avait été réalisée le 

31 décembre 2018 pour le bilan et le 1er janvier 2018 pour le compte de résultat, déduction faite du 

montant total de Distributions anticipé. 

Le tableau ci-après présente l’ANR triple net EPRA de Terreïs tel que publié au 31 décembre 2018 

ainsi que l’ANR triple net au 31 décembre 2018 pro-forma de la Cession, Distributions détachées. 
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(en K€) Au 31-déc.-2018  

Au 31-déc.-2018  

Pro-Forma de la 

Cession, Distributions 

détachées 

 Capitaux propres consolidés (part du groupe)  266.335 505.4645 

 Neutralisation de la juste valeur des instruments dérivés  39.517 11.528 

 Plus-value latente sur patrimoine (hors droits)  1.156.390 346.783 

Actif Net Réévalué de liquidation 1.462.242 863.775 

 Nombre d'actions net d'auto-contrôle et diluées  25.657.278 25.657.278 

Actif Net Réévalué de liquidation par action (ANR EPRA) 56,99 € 33,67 € 

 Juste valeur de la dette  (7.904) (7.904) 

 Juste valeur des instruments dérivés  (39.517) (11.528) 

Actif net réévalué triple net EPRA 1.414.821 844.343 

Actif net réévalué triple net EPRA par action (ANR triple net EPRA) 55,14 € 32,91 € 

Source : Société. 

 

La Rémunération Totale AO fait ressortir une prime de 8,8% par rapport à l’ANR triple EPRA au 

31 décembre 2018. Le Prix de l’Offre AO fait quant à lui ressortir une prime de de 5,2% par rapport à 

l’ANR triple net EPRA au 31 décembre 2018 pro-forma de la Cession, Distributions détachées. 

  Au 31-déc.-2018 

Au 31-déc.-2018  

Pro-Forma de la 

Cession, Distributions 

détachées 

Rémunération Totale AO / Prix d'Offre AO 60,00 € 34,62 € 

 Prime induite sur ANR triple net EPRA par action  8,8%  5,2%  

 

Pour les besoins de l’Offre, la société a indiqué à l’occasion de l’annonce de la réalisation de la 

Cession le 28 mai 2019 que l’ANR triple net EPRA au 30 juin 2019 devrait se situer entre 32 euros et 

33 euros par action. Le prix d’Offre AO (34,62 €) fait ressortir une prime comprise entre 4,9 et 8,2% 

par rapport à cette fourchette de prévisions. 

2.2.2 Approche par référence aux cours de bourse historiques 

L’action Terreïs est cotée sur le compartiment B du marché règlementé d’Euronext Paris, sous le code 

ISIN FR0010407049. 

L’analyse du cours de bourse constitue une méthode de valorisation pertinente en particulier pour les 

actionnaires minoritaires de la Société. 

                                                      
5 Source: société ; calculé à partir du montant de capitaux propres consolidés au 31-déc.-2018 pro forma de la Cession indiqué par la Société, 
soit 1.157 millions d’euros, diminué du montant total des Distributions (652 millions d’euros) 
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Le cours de bourse de référence de l’analyse a été fixé au 8 février 2019, soit la dernière journée de 

cotation pleine du titre Terreïs précédant l’annonce de la Cession. 

Les volumes de titres Terreïs échangés sont présentés ci-dessous : 

Au 8-fév.-19 1 an 9 mois 6 mois 3 mois 2 mois 1 mois 

Volume moyen quotidien ('000 actions) 2,1 2,0 2,4 3,5 3,3 2,4 

Volume moyen quotidien en % du flottant 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,03% 0,02% 

Volumes cumulés ('000 actions) 539,1 387,5 313,4 217,5 139,7 55,8 

Rotation totale du flottant (%) 4,7% 3,3% 2,7% 1,9% 1,2% 0,5% 

Rotation totale du capital (%) 2,1% 1,5% 1,2% 0,9% 0,6% 0,2% 

Sources : Euronext, Société. Calculs effectués sur la base (i) de 25.327.454 actions ordinaires composant le capital de Terreïs 

au 8-fév.-2019 et (ii) d’un capital flottant de 11.587.454 actions ordinaires (incluant 19.698 actions auto-détenues). 

Le flottant de Terreïs représentait 45,8% des actions ordinaires de Terreïs en circulation au 8 février 

2019. Le total des titres échangés dans les douze mois précédant le 8 février 2019 fait ressortir un taux 

de rotation du flottant de 4,7%. La moyenne sur un an des volumes échangés quotidiennement au 8 

février 2019 ressort à environ 2.114 actions Terreïs, soit environ 83.669 euros. Sur le mois précédant 

le 8 février 2019, ce chiffre s’élève à environ 2.424 actions Terreïs, soit environ 93.208 euros. Le 

volume moyen de titres échangés au cours de l’année précédant le 8 février 2019 fait apparaître un 

taux de rotation de l’ensemble du capital de 2,1%.  

Le tableau ci-dessous présente les différentes moyennes de cours du titre Terreïs calculées au 8 février 

2019 ainsi que les primes induites par la Rémunération Totale AO.  

La Rémunération Totale AO fait ressortir une prime comprise entre 35% et 69% par rapport aux cours 

de bourse moyens observés sur une période comprise entre 1 mois et 1 an. 

Au 8-fév.-19 

Cours de bourse de  

l’action Terreïs  

(€ par action) 

Prime / (décote) par rapport à  

la Rémunération Totale AO (en %) 

Rémunération Totale AO 60,0 € - 

Dernier cours de clôture avant annonce de la 

Cession (8-fév.-2019) 
40,3 € 48,9% 

PMPV 1 mois 38,4 € 56,1% 

PMPV 2 mois 37,0 € 62,2% 

PMPV 3 mois 37,1 € 61,7% 

PMPV 6 mois 38,0 € 57,8% 

PMPV 9 mois 38,9 € 54,4% 

PMPV 12 mois 39,6 € 51,6% 

Plus haut 12 mois 44,4 € 35,3% 

Plus bas 12 mois 35,4 € 69,5% 

Source : Euronext. PMPV : Prix Moyen Pondéré par les Volumes. Cours historiques ajustés des versements de dividendes 

effectués par la Société avant le 8 février 2019 
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2.2.3 Approche par référence aux multiples de transactions comparables 

La méthode de valorisation par références transactionnelles consiste à appliquer à certains agrégats 

comptables traditionnels ou historiques de la Société les ratios induits par les transactions récentes 

effectuées sur les titres de sociétés dont l’activité est comparable et dont les conditions ont été rendues 

publiques. La pertinence de la méthode est particulièrement liée à la nécessité de disposer d’un 

échantillon de sociétés dont l’activité, les conditions d’exploitation et le profil sont similaires à ceux 

de Terreïs. 

L’échantillon retenu est constitué d’offres publiques d’achat, d’offres publiques mixtes présentant une 

branche numéraire et d’offres publiques de rachat d’actions sur le capital de sociétés immobilières 

principalement tertiaires cotées en France au cours des 5 dernières années. 

Les transactions retenues sont les suivantes :  

- Offre publique d’achat simplifiée d’Icade sur ANF Immobilier déposée le 25 octobre 2017 ; 

ANF Immobilier est une société foncière ayant adopté le régime SIIC, détenant un patrimoine 

constitué d’actifs immobiliers tertiaires situés dans quatre métropoles régionales (Bordeaux, 

Lyon, Toulouse, Marseille) et valorisé à 457 millions d’euros (pro forma de la cession à 

Primonial pour 400 millions d’euros de 142 immeubles de logements et de commerces situés 

à Marseille ainsi que d’un immeuble de commerces à Lyon) ; 

 

- Offre publique d’achat de Gecina sur Eurosic déposée le 30 aout 2017 ; Eurosic est une 

société foncière ayant adopté le régime SIIC détenant un patrimoine de 6,2 milliards d’euros 

majoritairement composé d’actifs de bureaux prime et situé principalement à Paris et dans le 

Croissant Ouest ; 

 

- Offre publique alternative d’achat et d’échange visant les actions et offre publique alternative 

mixte et d’achat visant les OSRA de Foncière de Paris déposée le 11 mars 2016 par Eurosic ; 

à la date de la transaction, Foncière de Paris détenait un patrimoine de 2,6 milliards d’euros 

(hors activités de crédit-bail), majoritairement composé de bureaux, situé principalement à 

Paris, Boulogne et Levallois ; 

 

- Offre publique d’achat simplifiée du concert Northwood Investors sur CeGeREAL déposée le 

17 décembre 2015 ; CeGeREAL est une société foncière ayant adopté le régime SIIC qui 

détenait au moment de la transaction un patrimoine de 961 millions d’euros constitué d’actifs 

immobiliers de bureaux situés en région parisienne ;  

 

- Offre publique de rachat d’actions déposée le 23 juin 2014 par Foncière Développements 

Logements ; au 31 décembre 2013, Foncière Développements Logements détenait un 

patrimoine d’environ 3,3 milliards d’euros situé en France et en Allemagne; cette transaction 

a été retenue du fait de la similitude de sa nature à celle de l’Offre (OPRA) 

 

Les transactions suivantes n’ont été retenues qu’à titre indicatif, du fait de leur taille significativement 

inférieure à l’Offre ou bien de l’exposition limitée des cibles aux actifs de bureaux : 

- Offre publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire de Foncière des Régions sur Foncière 

Développements Logements déposée le 23 novembre 2017 ; à la date du dépôt, l’initiateur 

détenait 99,85% du capital de la cible ; 

 

- Offre publique d’achat de Foncière des Régions sur Foncière des Murs déposée le 16 mars 

2015 ; Foncière des Murs est une société foncière ayant opté pour le régime SIIC, spécialisée 

dans la détention de murs d’exploitation notamment dans les secteurs de l’hôtellerie, de la 

restauration, de la santé et des loisirs. Elle détenait au 31 décembre 2014 un patrimoine d’une 
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valeur de 3,2 milliards d’euros, réparti en France et en Europe ; 

 

- Les acquisitions de participations significatives dans des foncières cotées indiquées ci-dessous 

n’ont été retenues qu’à titre indicatif également, ayant été réalisées de gré à gré entre 

l’acheteur et un cédant unique et n’ayant pas entraîné une prise de contrôle de la cible par 

l’acheteur: 

o Acquisition de 22,2% du capital de Société Foncière Lyonnaise par Colonial à Qatar 

Investment Authority annoncée le 15 octobre 2018 

o Acquisition de 13,0% du capital d’ICADE par Crédit Agricole à Groupama, 

annoncée le 19 juin 2017 

Il ressort de l’analyse des différentes opérations que le dernier ANR triple net EPRA disponible 

constitue, dans la majorité des cas, la référence centrale pour la fixation du prix d’offre. En tout état de 

cause, l’ANR est systématiquement présenté comme une méthode d’appréciation du prix de la 

transaction. 

Date de 

Dépôt 
Cible Initiateur Type d'Opération 

Prix de 

l'Offre 

(€ par 

Action) 

Dernier 

ANR 

triple net 

EPRA 

publié (€ 

par 

action) 

Prix d’offre / 

Dernier triple 

net ANR 

EPRA 

 

25-oct.-17 ANF ICADE OPAS 22,2 € 21,0 € 5,7%  

30-aout.-17 Eurosic Gécina OPAS / OPES 51,0 € 48,4 €6 5,4%  

11-mar.-16 Foncière de Paris Eurosic OPA / OPE 136,0 € 125,7 €7 8,2%  

17-déc.-15 CeGeReal Northwood (concert) OPAS 35,7 € 35,8 € (0,3)%  

23-juin.-14 Foncière Dev. Logements Foncière Dev. Logements OPRA 7,9 € 6,2 € 27,4%  

Médiane     
  

 5,7%  

Source : sociétés 

Prime induite par la Rémunération Totale AO en référence à l’ANR triple net EPRA au 31-

déc.-2018 

Le montant de la Rémunération Totale AO fait ressortir une prime de +3,0% par rapport à la médiane 

des multiples d’ANR triple net EPRA de transactions comparables. 

Prime / (décote) sur ANR triple net EPRA 

Médiane des multiples de transactions 5,7% 

ANR triple net EPRA au 31-déc.-2018  55,14 €/action 

Valorisation induite pour Terreïs 58,27 €/action 

Rémunération Totale AO 60,00 €/action 

Prime induite par le montant de la Rémunération Totale AO +3,0% 

 

                                                      
6 Ajusté des coupons sur OSRA 2016 à verser le 26 septembre 2017 ((17) millions d’euros), des coupons sur OSRA 2016 à verser le 26 
septembre 2017 Quote part d’ANR - Cessions des Actifs de Diversification ((462)millions d’euros) et du prix des Cessions des Actifs de 

Diversification (463millions d’euros). 
7 Reflète la branche numéraire de l’offre d’Eurosic, montant retraité de la distribution prévue au titre de l'exercice 2015 en numéraire de 9,0 
euro par action. 
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Prime induite par le Prix de l’Offre AO en référence à l’ANR triple net EPRA au 31-déc-2018 

pro forma de la Cession, Distributions détachées 

Le Prix de l'Offre AO fait ressortir une décote de (0,5)% par rapport à la médiane des multiples 

d’ANR triple net EPRA de transactions comparables. 

Prime / (décote) sur ANR triple net EPRA au 31 décembre 2018 pro forma de la Cession, Distributions détachées 

Médiane des multiples de transactions 5,7% 

ANR triple net EPRA au 31-déc.-2018 pro forma de la Cession, Distributions détachées 32,91 €/action 

Valorisation induite pour Terreïs 34,78 €/action 

Montant de l'Offre AO 34,62 €/action 

Prime induite par le Prix de l'Offre AO (0,5)% 

 

Prime induite par le Prix de l’Offre AO en référence à la fourchette d’ANR prévisionnel au 30-

juin-2019 

Le Prix de l'Offre AO fait ressortir une prime comprise entre (0,7)% et +2,4% par rapport à la 

médiane des multiples d’ANR triple net EPRA de transactions comparables. 

Prime / (décote) sur ANR triple net EPRA prévisionnel au 30 juin 2019 (borne inférieure) 

Médiane des multiples de transactions 5,7% 

ANR triple net EPRA au 30-juin-2019 - prévisionnel (borne inférieure) 32,00 €/action 

Valorisation induite pour Terreïs 33,82 €/action 

Montant de l'Offre AO 34,62 €/action 

Prime induite par le Prix de l'Offre AO +2,4% 

 

Prime / (décote) sur ANR triple net EPRA prévisionnel au 30 juin 2019 (borne supérieure) 

Médiane des multiples de transactions 5,7% 

ANR triple net EPRA au 30-juin-2019 - prévisionnel (borne supérieure) 33,00 €/action 

Valorisation induite pour Terreïs 34,87 €/action 

Montant de l'Offre AO 34,62 €/action 

Prime induite par le Prix de l'Offre AO (0,7)% 

 

2.2.4 Approche par référence aux multiples boursiers de sociétés comparables 

L’approche par comparaison boursière consiste à appliquer aux agrégats financiers de Terreïs retenus 

les multiples boursiers observés sur d’autres sociétés cotées du même secteur d’activité.  

2.2.4.1 Constitution de l’échantillon 

L’échantillon de comparables a été établi selon des critères de nature et de localisation du portefeuille, 

de ratio d’endettement, de niveau de flottant, et de liquidité du titre.  

L’échantillon retenu est donc constitué de :   

 CeGeREAL, société foncière française disposant d’un patrimoine de 1,4 milliard d’euros au 

31 décembre 2018 dont 100% sur le segment des bureaux et 100% à Paris ou en région 

Parisienne. La capitalisation boursière de CeGeREAL s’élevait à 0,6 milliard d’euros sur la 

base du cours de clôture au 29 mai 2019. 

 Covivio est une société foncière française disposant d’un patrimoine (part du groupe) de 15,3 

milliards d’euros au 31 décembre 2018 dont 58% sur le segment des bureaux. Les actifs de 
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bureaux français représentent 37% du portefeuille total de Covivio et sont principalement 

situés à Paris et en région parisienne (84%). La capitalisation boursière de Foncière des 

Régions s’élevait à 7,8 milliards d’euros sur la base du cours de clôture au 29 mai 2019. 

 Gécina est une société foncière française disposant d’un patrimoine de 19,3 milliards d’euros 

au 31 décembre 2018 dont 80% sur le segment des bureaux et 91% à Paris ou en région 

Parisienne. La capitalisation boursière de Gécina s’élevait à 9,9 milliards d’euros sur la base 

du cours de clôture au 29 mai 2019. 

 Icade est une société foncière française disposant d’un patrimoine de 11,3 milliards d’euros au 

30 juin 2017 dont 77% sur le segment des bureaux et des parcs d’activités à 92% à Paris et en 

région Parisienne. La capitalisation boursière d’Icade s’élevait à 5,7 milliards d’euros sur la 

base du cours de clôture au 29 mai 2019. 

 Société Foncière Lyonnaise est une société foncière française disposant d’un patrimoine de 

6,6 milliards d’euros au 31 décembre 2018 dont 78% sur le segment des bureaux et 100% à 

Paris ou en région Parisienne. La capitalisation boursière de Société Foncière Lyonnaise 

s’élevait à 3,2 milliards d’euros sur la base du cours de clôture au 29 mai 2019. 

 Société de la Tour Eiffel est une société foncière française disposant d’un patrimoine de 

1,7 milliard d’euros au 31 décembre 2018 dont 89% sur le segment des bureaux dont 82% à 

Paris et en région parisienne. La capitalisation boursière de Société de la Tour Eiffel s’élevait 

à 0,6 milliard d’euros sur la base du cours de clôture au 29 mai 2019. 

2.2.4.2 Agrégats analysés 

Dans le cadre de sociétés foncières SIIC, les multiples les plus couramment analysés sont les primes / 

décotes sur ANR, le multiple de revenu récurrent (RNR) EPRA et le taux de rendement offert par le 

dividende (dividend yield). L’ANR constituant un agrégat clé pour une société foncière, l’analyse de 

la prime / décote sur dernier ANR triple net EPRA (bloc le cas échéant) publié est l’indicateur le plus 

pertinent pour l’analyse des multiples boursiers. 
 

Le tableau ci-dessous synthétise les valeurs observées sur l’échantillon de sociétés comparables de 

Terreïs :  

Sociétés 

Cours de 

bourse de 

référence 

au 29-mai-

2019 

ANR 

triple net 

EPRA par 

action 

31-déc.-

2018 (€) 

Cours de 

bourse / 

ANR 

triple  

net 

EPRA 

2018 

RNR 

EPRA 

par action 

(€) 

RNR 

2018 

EPRA / 

Cours 

de 

bourse 

Dividende 

ordinaire 

au titre de 

l'exercice 

2018 par 

action (€) 

Dividende 

2018 / 

Cours 

de bourse 

CeGeREAL 39,6  41,0  (3,4%) 2,0  5,1% 2,3 5,8% 

Covivio 92,9  91,7  1,3% 5,1  5,5% 4,6 5,0% 

Gecina 128,9  160,5  (19,7%) 5,9  4,5% 5,5 4,3% 

Icade 75,8  89,8  (15,6%) 4,6  6,0% 4,6 6,1% 

Société Foncière 

Lyonnaise 
68,2  86,3  (21,0%) 2,3  3,4% 2,7 3,9% 

Société de la Tour Eiffel 40,0  53,08  (24,5%) 2,9  7,1% 3,0 7,5% 

Moyenne     (13,8%)   +5,3%   +5,4% 

Sources : sites internet et informations financières des sociétés. 

                                                      
8 Tel que publié par la société, intégrant le périmètre ex-Affine dont l’absorption a été annoncée par société de la Tour Eiffel le 18-déc.-2018 
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2.2.4.3 Résultats 

Prime induite par la Rémunération Totale AO en référence à l’ANR triple net EPRA au 31-

déc.-2018 

Le montant de la Rémunération Totale AO fait ressortir une prime de 26,3% par rapport à la 

valorisation des actions ordinaires de Terreïs induite des multiples d’ANR triple net EPRA des 

sociétés comparables. 

Multiple de l’ANR triple net EPRA 2018 

Moyenne des multiples boursiers au 29-mai-2019  (13,8%) 

ANR triple net EPRA au 31-déc.-2018 55,14 €/action 

Valorisation induite pour Terreïs 47,52 €/action 

Montant de la Rémunération Totale AO 60,00 €/action 

Prime induite par le montant de la Rémunération Totale AO +26,3% 

 

Le montant de la Rémunération Totale AO fait ressortir une prime de 125,7% par rapport à la 

valorisation des actions ordinaires de Terreïs induite des multiples de résultat net récurrent EPRA des 

sociétés comparables. 

Multiple du revenu net récurrent EPRA 2018 

Moyenne des multiples boursiers au 29-mai-2019 5,3% 

Revenu net récurrent EPRA 2018 1,40 €/action 

Valorisation induite pour Terreïs 26,58 €/action 

Montant de la Rémunération Totale AO 60,00 €/action 

Prime induite par le montant de la Rémunération Totale AO +125,7% 

 

Le montant de la Rémunération Totale AO fait ressortir une prime de 170,7% par rapport à la 

valorisation des actions ordinaires de Terreïs induite des multiples de dividende des sociétés 

comparables. 

Multiple du dividende ordinaire au titre de l'exercice 2018 

Moyenne des multiples boursiers au 29-mai-2019 5,4% 

Dividende ordinaire au titre de l'exercice 2018 1,20 €/action 

Valorisation induite pour Terreïs 22,16 €/action 

Montant de la Rémunération Totale AO 60,00 €/action 

Prime induite par le montant de la Rémunération Totale AO +170,7% 

 

Prime induite par le Prix de l’Offre AO en référence à l’ANR triple net EPRA au 31-déc-2018 

pro-forma de la Cession, Distributions détachées 

Le Prix de l’Offre AO fait ressortir une prime de 22,1% par rapport à la valorisation des actions 

ordinaires de Terreïs induite des multiples d’ANR triple net EPRA des sociétés comparables. 

Multiple de l’ANR triple net EPRA au 31 décembre 2018 pro forma de la Cession, Distributions détachées 

Moyenne des multiples boursiers au 29-mai-2019 (13,8%) 

ANR triple net EPRA au 31-déc.2018 pro forma de la Cession, Distributions 

détachées 
32,91 €/action 

Valorisation induite pour Terreïs 28,36 €/action 

Prix de l'Offre AO 34,62 €/action 

Prime induite par le Prix de l'Offre AO +22,1% 
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Prime induite par le Prix de l’Offre AO en référence à la fourchette d’ANR prévisionnel au 30-

juin-2019 

Le Prix de l’Offre AO fait ressortir une prime entre 21,7% et 25,5% par rapport à la valorisation des 

actions ordinaires de Terreïs induite des multiples d’ANR triple net EPRA des sociétés comparables. 

Prime / (décote) sur ANR triple net EPRA prévisionnel au 30 juin 2019 (borne inférieure) 

Moyenne des multiples boursiers au 29-mai-2019  (13,8%) 

ANR triple net EPRA prévisionnel au 30-juin-2019 (borne inférieure) 32,00 €/action 

Valorisation induite pour Terreïs 27,58 €/action 

Prix de l'Offre AO 34,62 €/action 

Prime induite par le Prix de l'Offre AO +25,5% 

 

Prime / (décote) sur ANR triple net EPRA prévisionnel au 30 juin 2019 (borne supérieure) 

Moyenne des multiples boursiers au 29-mai-2019  (13,8%) 

ANR triple net EPRA prévisionnel au 30-juin-2019 (borne supérieure) 33,00 €/action 

Valorisation induite pour Terreïs 28,44 €/action 

Prix de l'Offre AO 34,62 €/action 

Prime induite par le Prix de l'Offre AO +21,7% 

 

2.3 APPLICATION DES METHODES RETENUES A TITRE INDICATIF 

2.3.1 Objectifs de cours des analystes 

Quatre bureaux d’analystes (Invest Securities, Kepler Cheuvreux, Oddo BHF et CM-CIC) suivent la 

Société et publient des recommandations et des objectifs de cours sur le titre. Le tableau ci-dessous 

présente les derniers objectifs de cours publiés avant l’annonce de la Cession le 12 février 2019. 

Date Analyste Objectif de cours 

29-jan.-19 Invest Securities 35,5 €/action 

24-jan.-19 Kepler Cheuvreux 49,0 €/action 

08-fév.-19 Oddo BHF 43,0 €/action 

24-jan.-19 CM-CIC 45,4 €/action 

Moyenne   43,2 €/action 

Montant de la Rémunération Totale AO 60,0 €/action 

Prime induite de la Rémunération Totale AO +38,8% 

Source : Bureau d’analystes 

Le montant de la Rémunération Totale AO fait ressortir une prime de 38,8% par rapport à la 

valorisation des actions ordinaires de Terreïs induite par les objectifs de cours des analystes de 

recherche suivant Terreïs.  
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2.4 SYNTHESE DES ELEMENTS D’APPRECIATION DES TERMES DE L’OFFRE 

2.4.1 Actions ordinaires 

Appréciation de la Rémunération Totale AO 

Méthodes de référence 
Valorisation induite 

par action Terreïs (€) 

Prime / (décote) induite 

par la Rémunération 

Totale AO 

Rémunération Totale AO 60,00   

Actif net réévalué     

Méthodes retenues à titre principal   

ANR triple net EPRA au 31-déc.-2018 55,14 +8,8% 

Cours de bourse au 08-févr.-2019     

Derniers cours au 08-févr.-2019 40,31 +48,9% 

Moyenne pondérée 1 mois 38,45 +56,1% 

Moyenne pondérée 2 mois 36,99 +62,2% 

Moyenne pondérée 3 mois 37,11 +61,7% 

Moyenne pondérée 6 mois 38,02 +57,8% 

Moyenne pondérée 9 mois 38,85 +54,4% 

Moyenne pondérée 1 an 39,58 +51,6% 

Plus haut 12 mois 44,36 +35,3% 

Plus bas 12 mois 35,40 +69,5% 

Multiples de transactions comparables     

ANR triple net EPRA au 31-déc.-2018 58,27 +3,0% 

Multiples de sociétés comparables (au 29-mai-2019)     

ANR triple net EPRA au 31-déc.-2018 47,52 +26,3% 

RNR EPRA au 31-déc.-2018 26,58 +125,7% 

Dividende ordinaire au titre de l'exercice 2018 22,16 +170,7% 

Méthodes retenues à titre indicatif   

Objectif de cours des analystes     

Objectif de cours moyen 43,23 +38,8% 

Invest Securities 35,50 +69,0% 

Kepler Cheuvreux 49,00 +22,4% 

Oddo BHF 43,00 +39,5% 

CM-CIC 45,40 +32,2% 
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Appréciation du Prix de l’Offre AO 

Méthodes de référence 
Valorisation induite 

par action Terreïs (€) 

Prime / (décote) induite 

par le Prix de l’Offre AO  

Prix de l'Offre AO 34,62   

Actif net réévalué     

ANR triple net EPRA au 31-déc.-2018 pro forma de la Cession, 

Distributions détachées 
32,91 +5,2% 

ANR triple net EPRA au 30-juin-2019 prévisionnel- borne 

supérieure 
33,00 +4,9% 

ANR triple net EPRA au 30-juin-2019 prévisionnel- borne 

inférieure 

 

32,00 +8,2% 

Multiples de transactions comparables     

ANR triple net EPRA au 31-déc.-2018 pro forma de la Cession, 

Distributions détachées 
34,78 (0,5)% 

ANR triple net EPRA au 30-juin-2019 prévisionnel- borne 

supérieure 
34,87 (0,7)% 

ANR triple net EPRA au 30-juin-2019 prévisionnel- borne 

inférieure 

 

33,82 +2,4% 

Multiples de sociétés comparables (au 29-mai-2019)     

ANR triple net EPRA au 31-déc.-2018 pro forma de la Cession, 

Distributions détachées 
28,36 +22,1% 

ANR triple net EPRA au 30-juin-2019 prévisionnel- borne 

supérieure 
28,44 +21,7% 

ANR triple net EPRA au 30-juin-2019 prévisionnel– borne 

inférieure  

 

27,58 +25,5% 
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2.4.2 Actions de préférence 

Appréciation de la Rémunération Totale AdP 

Pour rappel, la Rémunération Totale AdP s’élève à 63,90 € par action de préférence et se compose : 

- du montant des Distributions, soit 25,56 € par action de préférence, correspondant au montant 

des Distributions applicable aux actions ordinaires de 25,38 €, majoré d’un dividende 

prioritaire de 0,18 € par action de préférence  

- du prix de l’Offre AdP, soit 38,34 €par action de préférence, fixé par la Société par référence 

au Prix de l’Offre AO, majoré d’une prime de conversion de 3,72 € par action de préférence. 

Méthodes de référence 
Valorisation induite 

par action Terreïs (€) 

Prime / (décote) induite 

par la Rémunération 

Totale AdP   

Rémunération Totale AdP 63,90   

Méthodes retenues à titre principal   

Actif net réévalué     

ANR triple net EPRA au 31-déc.-2018 59,04 +8,2% 

Cours de bourse au 08-févr.-2019     

Derniers cours au 08-févr.-2019 44,20 +44,6% 

Moyenne pondérée 1 mois 42,35 +50,9% 

Moyenne pondérée 2 mois 40,89 +56,3% 

Moyenne pondérée 3 mois 41,01 +55,8% 

Moyenne pondérée 6 mois 41,92 +52,4% 

Moyenne pondérée 9 mois 42,75 +49,5% 

Moyenne pondérée 1 an 43,48 +47,0% 

Plus haut 12 mois 48,26 +32,4% 

Plus bas 12 mois 39,30 +62,6% 

Multiples de transactions comparables     

ANR triple net EPRA au 31-déc.-2018 62,17 +2,8% 

Multiples de sociétés comparables (au 29-mai-2019)     

ANR triple net EPRA au 31-déc.-2018 51,42 +24,3% 

RNR EPRA au 31-déc.-2018 30,48 +109,6% 

Dividende ordinaire au titre de l'exercice 2018 26,06 +145,2% 

Méthodes retenues à titre indicatif   

Objectif de cours des analystes     

Objectif de cours moyen 47,13 +35,6% 

Invest Securities 39,40 +62,2% 

Kepler Cheuvreux 52,90 +20,8% 

Oddo BHF 46,90 +36,2% 

CM-CIC 49,30 +29,6% 
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Appréciation du Prix de l’Offre AdP  

Pour rappel, le Prix de l’Offre AdP a été fixé par la Société par référence au Prix de l’Offre AO, 

majoré d’une prime de conversion de 3,72 € par action de préférence. 

Méthodes de référence 
Valorisation induite 

par action Terreïs (€) 

Prime / (décote) induite 

par le Prix de l’Offre AdP  

Prix de l'Offre AdP 38,34   

Actif net réévalué     

ANR triple net EPRA au 31-déc.-2018 pro forma de la Cession, 

Distributions détachées 
36,63 +4,7% 

ANR triple net EPRA au 30-juin-2019 prévisionnel- borne 

supérieure 
36,72 +4,4% 

ANR triple net EPRA au 30-juin-2019 prévisionnel- borne 

inférieure 
35,72 +7,3% 

Multiples de transactions comparables     

ANR triple net EPRA au 31-déc.-2018 pro forma de la Cession, 

Distributions détachées 
38,50 (0,4)% 

ANR triple net EPRA au 30-juin-2019 prévisionnel- borne 

supérieure 
38,59 (0,7)% 

ANR triple net EPRA au 30-juin-2019 prévisionnel- borne 

inférieure 
37,54 +2,1% 

Multiples de sociétés comparables (au 29-mai-2019)     

ANR triple net EPRA au 31-déc.-2018 pro forma de la Cession, 

Distributions détachées 
32,08 +19,5% 

ANR triple net EPRA au 30-juin-2019 prévisionnel- borne 

supérieure 
32,16 +19,2% 

ANR triple net EPRA au 30-juin-2019 prévisionnel- borne 

inférieure 

 

31,30 +22,5% 
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3. EXPERTISE INDEPENDANTE 

Conformément aux dispositions des articles 261-1 I et II du règlement général de l’AMF, le Conseil 

d’administration de la Société a désigné le 12 février 2019 le cabinet Ledouble, représenté par 

Monsieur Olivier Cretté et Madame Stéphanie Guillaumin, en qualité d’expert indépendant chargé 

d’établir un rapport sur les conditions financières de l’Offre et une attestation d’équité. 

Dans le cadre de la mission qui lui a été confiée, le cabinet Ledouble a rendu le rapport reproduit ci-

après. 



mailto:info@ledouble.fr




 









 

 

 

https://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.terreis.fr/informations-financieres/rapports-et-documents-financiers.html
https://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2F6a5b5d3d-9443-48e3-8a8d-dc6f50f79440&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
http://www.terreis.fr/informations-financieres/rapports-et-documents-financiers.html
http://www.terreis.fr/informations-financieres/communiques-financiers.html?LANG=FR&langue=FR&LangUser=FR&RefACT=ACTUS-0-337&ACT_Type1=2&ID=ACTUS-0-57124&CLIENT=ACTUS-0-337
http://www.terreis.fr/informations-financieres/communiques-financiers.html?LANG=FR&langue=FR&LangUser=FR&RefACT=ACTUS-0-337&ACT_Type1=2&ID=ACTUS-0-57686&CLIENT=ACTUS-0-337
https://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb4db0978-4f41-4a19-9973-783450481fdd&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
https://www.amf-france.org/reglement/RG-en-vigueur
https://www.amf-france.org/reglement/RG-en-vigueur
http://www.terreis.fr/informations-financieres/communiques-financiers.html
http://www.terreis.fr/informations-financieres/communiques-financiers.html
http://www.terreis.fr/informations-financieres/communiques-financiers.html
http://www.terreis.fr/images/site/ag/2019/Resultat-des-votes-de-l-Assemblee-Generale.pdf
http://www.terreis.fr/images/site/ag/2019/Resultat-des-votes-de-l-Assemblee-Generale.pdf


▪ 

▪ 

▪ 

 

 

 

 

https://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2F6a5b5d3d-9443-48e3-8a8d-dc6f50f79440&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
http://www.terreis.fr/informations-financieres/communiques-financiers.html


 

 

 

 

▪ 

▪ 

▪ 

https://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
http://www.terreis.fr/informations-financieres/rapports-et-documents-financiers.html
http://www.terreis.fr/images/site/ag/2019/Resultat-des-votes-de-l-Assemblee-Generale.pdf


 

 

 

 

 

 

http://www.terreis.fr/informations-financieres/rapports-et-documents-financiers.html
http://www.terreis.fr/informations-financieres/rapports-et-documents-financiers.html
https://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
https://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
https://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb584c917-018d-4e77-8524-608b79da6a94&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re
http://www.terreis.fr/informations-financieres/rapports-et-documents-financiers.html
http://www.terreis.fr/informations-financieres/rapports-et-documents-financiers.html
https://www.swisslife-am.com/content/dam/slam/news_releases_2019/may/20190528_Media_Release_Paris_offices_acquisition_FR_EUR.pdf


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

▪ 

▪ 

▪ 

▪ 

 

▪ 

▪ 

 

 

▪ 

▪ 

 



 

▪ 

▪ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.terreis.fr/informations-financieres/rapports-et-documents-financiers.html


 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://fr.swisslife-am.com/realestate/fr


 

 

Structure du capital et des droits de vote au 12 février 2019

Nombre 

d'actions
% capital

% droits de 

vote AGO

% droits de 

vote AGE

ADP 142 296 0,6% 0,6% 0,6%

Ovalto 73 500 0,3% - 0,3%

Autres porteurs 68 796 0,3% 0,6% 0,3%

Actions Ordinaires 25 537 454 99,4% 99,4% 99,4%

Ovalto 13 740 000 53,5% 53,4% 53,5%

J. Lorenzetti 1 0,0% 0,0% 0,0%

F. Paget-Domet 301 966 1,2% 1,2% 1,2%

Public 11 475 699 44,7% 44,8% 44,7%

Auto-détention 19 788 0,1% 0,1% 0,1%

Total 25 679 750 100,0% 100,0% 100,0%

Source : Société

Structure du capital et des droits de vote au 7 juin 2019

Nombre 

d'actions
% capital

% droits de 

vote AGO

% droits de 

vote AGE

ADP 59 976 0,2% 0,2% 0,2%

Autres porteurs 59 976 0,2% 0,2% 0,2%

Actions Ordinaires 25 619 774 99,8% 99,8% 99,8%

Ovalto 13 813 500 53,8% 53,7% 53,8%

J. Lorenzetti 1 0,0% 0,0% 0,0%

F. Paget-Domet 281 206 1,1% 1,1% 1,1%

Public 11 506 639 44,8% 45,0% 44,8%

Auto-détention 18 428 0,1% 0,1% 0,1%

Total 25 679 750 100,0% 100,0% 100,0%

Source : Société

http://www.terreis.fr/informations-financieres/communiques-financiers.html
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Bilan

K€ déc.-14 déc.-15 déc.-16 déc.-17 déc.-18

Im m obilisations incorporelles 373 295 227 136 81

Im m obilisations corporelles 1 072 964 1 039 897 1 021 436 1 059 174 258 090

BFR (15 635) (15 979) 256 (237) (2 849)

Act if économ ique 1 057 702 1 024 213 1 021 919 1 059 073 255 321

Act ifs dest inés à êt re cédés 772 2 464 40 026 3 951 772 854

Trésorerie et équivalents de trésorerie 13 894 16 920 9 006 6 343 9 520

Dettes financières (785 950) (762 680) (769 588) (755 576) (713 539)

Dette financière net te (772 056) (745 760) (760 582) (749 233) (704 020)

Provisions pour risques et  charges (40) (40) (495) (753) (474)

Instrum ents dérivés (75 087) (63 292) (60 742) (44 657) (41 764)

Intérêts m inoritaires (1 009) (1 103) (1 138) (1 179) (1 400)

Charges et produits constatés d'avance 726 (340) (15 908) (16 240) (16 655)

Autres actifs et passifs (4 706) (968) (1 093) (1 099) 2 472

Act if net  -  Part  du Groupe 206 303 215 174 221 987 249 863 266 335

Nom bre d'actions dilué hors auto contrôle 25 671 095 25 663 444 25 660 210 25 671 555 25 657 278

€ /  Act ion 8,0 € 8,4 € 8,7 € 9,7 € 10,4 €

Source : Société
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ANR 

En K€ déc.-14 déc.-15 déc.-16 déc.-17 déc.-18

Capitaux propres (Part du Groupe) 206 303 215 175 221 987 249 863 266 335

Neutralisation JV des instruments dérivés 73 921 62 095 58 308 41 864 39 517

Plus-value latente sur patrimoine hors droits 536 824 675 339 876 351 1 020 516 1 156 390

ANR EPRA de liquidation 817 048 952 609 1 156 646 1 312 243 1 462 242

Frais d'acquisition théoriques 101 544 106 153 144 503 156 281 163 145

ANR de remplacement 918 592 1 058 762 1 301 149 1 468 524 1 625 387

Nombre d'actions net d'auto-contrôle  et diluées au 31 décembre 25 671 095 25 663 444 25 660 210 25 671 555 25 657 278

ANR EPRA de liquidation par Action (€) 31,83 37,12 45,08 51,12 56,99

ANR de remplacement par Action (€) 35,78 41,26 50,71 57,20 63,35

Source : Société

http://www.terreis.fr/informations-financieres/rapports-et-documents-financiers.html


 

 

ANR 

En K€ déc.-18

ANR EPRA de liquidation 1 462 242

Juste valeur des instruments dérivés (39 517)

Juste valeur de la dette (7 904)

ANR Triple Net EPRA de liquidation 1 414 821

Nombre d'actions net d'auto-contrôle  et diluées au 31 décembre 25 657 278

ANR Triple Net EPRA de liquidation par Action (€) 55,14

Source : Société



 

 

 

 

Com pte de résultat

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

12m 12m 12m 12m 12m

Revenus locat ifs bruts 71 923 70 673 66 715 64 760 67 214

% variat ion 16% (2%) (6%) (3%) 4%

Autres prestations 1 764 2 044 2 097 2 496 3 350

Charges locatives supportées (1 485) (2 453) (2 471) (2 541) (2 214)

Honoraires de gérance et location (558) (715) (695) (779) (512)

Revenus locat ifs nets 71 644 69 548 65 646 63 936 67 838

% variat ion 25% (3%) (6%) (3%) 6%

Charges de personnel (1 954) (1 997) (2 157) (2 275) (2 270)

Charges externes (2 497) (2 499) (2 361) (2 290) (2 565)

Im pôts et taxes (1 012) (1 194) (802) (1 237) (995)

Dotations nettes aux am ort. et aux dépréciations (29 063) (32 019) (30 534) (29 982) (30 050)

Autres produits et charges d'exploitation (94) (715) (45) (349) (702)

Résultat  opérat ionnel courant 37 024 31 124 29 748 27 802 31 256

% revenus locat ifs nets 52% 45% 45% 43% 46%

Résultat  de cession d ' im m eubles de placem ent 26 546 27 112 31 603 34 001 30 194

Dépréciation des im m eubles de placem ent - (11 881) (3 190) 1 686 1 344

Résultat sur vente d'actifs court term e (19) 46 242 (31) - 

Autres produits et charges opérationnels (422) (60) 170 34 400

Résultat  opérat ionnel 63 129 46 341 58 574 63 492 63 193

% revenus locat ifs nets 88% 67% 89% 99% 93%

Coût de l'endettem ent financier net (27 803) (28 337) (27 978) (26 084) (25 390)

Autres produits et charges financiers (283) (513) (6 543) (4 726) (251)

Résultat  financier (28 086) (28 849) (34 520) (30 810) (25 641)

% revenus locat ifs nets (39%) (41%) (53%) (48%) (38%)

Im pôt (721) (775) (813) (841) (874)

Résultat  net 34 322 16 717 23 240 31 841 36 680

% revenus locat ifs nets 48% 24% 35% 50% 54%

dont part du Groupe 33 794 16 095 22 586 31 146 35 691

dont intérêts m inoritaires 527 621 654 695 989

Source : Société

K€



 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

http://www.terreis.fr/informations-financieres/rapports-et-documents-financiers.html
http://www.terreis.fr/informations-financieres/rapports-et-documents-financiers.html
http://www.terreis.fr/informations-financieres/communiques-financiers.html?LANG=FR&langue=FR&LangUser=FR&RefACT=ACTUS-0-337&ACT_Type1=2&ID=ACTUS-0-57124&CLIENT=ACTUS-0-337


 

 

 

 

 

 

 

Source : Société

  Source : Société
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https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000006069577&idArticle=LEGIARTI000020011757&dateTexte
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https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000005634379&idArticle=LEGIARTI000006229211
http://www.terreis.fr/informations-financieres/communiques-financiers.html
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N om bre d 'Act ions hors auto-contrôle

7- juin-19

Actions ordinaires après conversion des ADP 2 25 601 346

Auto-détention 18 428

Act ions ordinaires au 7 juin 2019 25 619 774

ADP 59 976

N om bre d 'act ions ém ises 25 679 750

Auto-détention (18 428)

N om bre d 'Act ions hors auto-contrôle 25 661 322

Source : Société

Endettement net financier 

K€ déc.-18

Dettes financières (713 539)

Trésorerie 9 520

Endettement net comptable (704 020)

Source : Société
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1 462 1 415

847 822

107

7

(8) (40)

(19)

(652) (12) (9) (16)

ANR EPRA de
liquidation

JV dette JV instruments
dérivés

ANNNR EPRA
31/12/18

Plus-value
Transaction et

actifs sous
promesse

Frais Distributions et
Distributions

ADP

Estimation cash
flow S1 2019

Revalorisation
Patrimoine
Conservé

ANR EPRA de
liquidation estimé

au 30/06/2019

Variation JV dette Variation JV
instruments

dérivés

ANNNR EPRA de
liquidation estimé

au 30/06/2019

Estimation de l'ANNNR EPRA au 30 juin 2019 (en M€)

55,14 € 33,00 € 32,03 €56,99 €



 

 

 

 

 

 

 

En K€
30/06/2019 

estimé

31/12/2018 

proforma
31/12/2018

Capitaux propres consolidés (part du groupe) 477 121 1 157 227 266 335

Neutralisation de la juste valeur des instruments dérivés 15 823 11 528 39 517

Plus-value latente sur patrimoine (hors droits) 346 783 346 783 1 156 390

Revalorisation du Patrimoine Conservé 7 000

Actif Net Réévalué de liquidation 846 727 1 515 538 1 462 242

Nombre d'actions net d'auto-contrôle et diluées 25 661 322 25 657 278 25 657 278

Actif Net Réévalué de liquidation par Action 33,00€ 59,07€ 56,99€

Juste valeur de la dette (9 034) (7 904) (7 904)

Juste valeur des instruments dérivés (15 823) (11 528) (39 517)

Actif Net Réévalué Triple Net EPRA de liquidation 821 870 1 496 106 1 414 821

Actif Net Réévalué Triple Net EPRA de liquidation par Action (€) 32,03€ 58,31€ 55,14€



 

 

 

 

415

1 691 8

(9)

(652) (43) (15) (7)

(534) (12) (12)

Cessions Transaction Cessions actifs sous
promesse

Frais Distributions et
Distributions

ADP

Débouclage
des swaps

Échéances d'emprunt
janvier à mai 2019

Échéances d'emprunt
juin 2019

Emprunts
Transaction

Rétrocession dépôts
de garantie aux

locataires

Estimation cash flow
S1 2019

Estimation solde au
30/06/2019

Estimation du solde de trésorerie issu de la Transaction au 30 juin 2019 (en M€) 



 

 

 

 

Source : Société

0,70 €
0,76 € 0,79 € 0,81 €

1,20 €

2014 2015 2016 2017 2018

Dividendes par Action versés par la Société

http://www.terreis.fr/informations-financieres/rapports-et-documents-financiers.html


Source : Bloomberg
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Cours de l'action Terreïs (€)

Volume Cours de l'Action Indice SIIC France rebasé

Distribution aux Actionnaires: 60 €

4

2
1

3

N ° Date Com m entaires

1 31-janv-18 Activité 2017 :  la valeur du patrim oine progresse de 7,5% à 2,1 Md€

2 12-m ars-18 Résultats 2017 :  hausse de 2,5 % du dividende à 0,81 € par Action

3 17-oct-18 Inform ations financières du 3
ème

 trim estre 2018

4 23-janv-19 Activité 2018 :  la valeur du patrim oine progresse de 5% à 2,2 Md€

http://www.terreis.fr/informations-financieres/rapports-et-documents-financiers.html
http://www.terreis.fr/informations-financieres/rapports-et-documents-financiers.html
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Analyse du cours de bourse

8-févr.-19 CMPV

Distribution aux Actionnaires 60,0 €

Spot (cours de clôture) 40,3 €

CMPV 1 mois 38,5 €

CMPV 3 mois 37,1 €

CMPV 6 mois 38,2 €

CMPV 12 mois 40,0 €

Plus haut 12 mois 44,8 €

Plus bas 12 mois 35,7 €

Source : Bloomberg

Rotation du flottant

8-févr.-19

Nombre de titres échangés (12 mois) 539 086

Flottant 11 485 879

Rotation du flottant (%) 4,7%

Rotation du flottant (années) 21,3

Source : Bloomberg

http://www.terreis.fr/informations-financieres/rapports-et-documents-financiers.html


 

57,0€

40,3€

15,0 €

25,0 €

35,0 €

45,0 €

55,0 €

Décote sur ANR EPRA de liquidation 

Décote ANR EPRA de liquidation par Action (€) Cours de clôture

(29%)

Objectifs de cours

Pré-

Opération
Date

Post-

Opération
Date

Kepler Cheuvreux 49,0 24/01/2019 + 60,0 13/02/2019 ++

Oddo BHF 43,0 11/02/2019 = 60,0 18/04/2019 ++

Invest Securities 35,5 06/02/2019 = 60,0 13/02/2019 ++

CM-CIC 45,4 24/01/2019 n.a. 60,0 09/05/2019 ++

Médiane 44,2 60,0

Moyenne 43,2 60,0

Sources : notes de brokers 

Apporter à l'Offre (++), Achat (+), Neutre (=)
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http://www.terreis.fr/informations-financieres/communiques-financiers.html


 

 

ANNNR EPRA par Action - Sensibilité à la variation du Patrimoine Conservé

+7M€ +15M€ +25M€ +32M€

32,03€ 32,34€ 32,73€ 33,00€

Source : Ledouble

http://www.terreis.fr/informations-financieres/rapports-et-documents-financiers.html


 

 

 

 

Com parables boursiers

Sociétés Terreïs Gecina
Société Foncière 

Lyonnaise
CeGeREAL

Société de la 

Tour Eiffel

Im m obilière 

Dassault

Date publication 31/12/2018 31/12/2018 31/12/2018 31/12/2018 31/12/2018 31/12/2018

Patrim oine (HD) (M€) 2 193 19 270 6 570 1 409 1 717 669

Nom bre d'actifs 88 183 20 5 n.d 21

Valeur m oyen HD / actif 25 105 328 282 n.d 32

Surface locative (m ²) 166 112 2 291 937 392 300 189 400  498 463 n.d

Taux d'occupation 97,2% 94,9% 98,4% 96,1% 85,2% 87,0%

Revenus locat ifs (M €)

Revenus locatifs bruts 67 662 194 53 67 15

Revenus locatifs nets 68 607 183 37 61 15

Act ivité

Bureaux 80% 72% 78% 95% 89% 99%

Com m erces 13% 8% 21% 5% - - 

Résidentiel 6% 17% 1% - - 1%

Autres (Hôtels) 1% 3% - - 11% - 

Répart it ion géographique

Paris/Ile de France 99% 97% 99% 100% 73% 100%

Paris QCA 82% 34% 83% n.d - 100%

Province 2% 3% 1% - 16% - 

Autres - - - - 11% - 

Taux de rendem ent  m oyen

Bureaux [3%- 5,5%] 4% 3% n.d 5% n.d

Com m erces [2,75% - 4,75%] 2% 3% n.d - -

Résidentiel n.d 3% n.d - - n.d

Autres n.d 6% - - 5% -

Source : Rapports annuels/sem estriels des sociétés

n.d : non disponible



 

 

 

 

 

- 

- 

Agrégats publiés (M €)

Sociétés
Capi. 

boursière
Loyers N ets

Gecina 10 130 12 019 11 941 607

Société Foncière Lyonnaise 3 130 4 142 4 017 183

CeGeREAL 630 649 640 37

Société de la Tour Eiffel 622 788 834 61

Im m obilière Dassault 414 375 n.d 13Source : rapports annuels 

Source : rapports annuels 

AN R EPRA de 

liquidat ion
AN N N R EPRA



Prix /  AN R 

EPRA de 

liquidat ion

Prix /  

AN N N R 

EPRA

VE /  

Loyers 

nets

Gecina 0,8x 0,8x 29,0x

Société Foncière Lyonnaise 0,8x 0,8x 29,4x

CeGeREAL 1,0x 1,0x 36,5x

Société de la Tour Eiffel 0,8x 0,7x 24,0x

Im m obilière Dassault 1,1x - 42,5x

M ult iple m édian 0,8x 0,8x 29,4x

Agrégats au 31/12/2018 (M€) 1 462 1 415 17

Valeur d 'entreprise (M €) 497

Dette financière nette au 31/12/2018 (M€) (704)

Instrum ents dérivés au 31/12/2018 (M€) (42)

Ajustem ents liés aux Evénem ents Subséquents (M€) (616) (593) 968

AN R EPRA de liquidat ion /  AN N N R EPRA de 

liquidat ion projetés au 30 juin 2019 (M € )
617 558 719

Nom bre d'actions 25 661 322 25 661 322 25 661 322

Valeur par Act ion 24,03 € 21,76 € 28,03 €

Prim e induite 44,1% 59,1% 23,5%

Source : Ledouble

Prix /  AN R 

EPRA de 

liquidat ion

Ledouble Ledouble 
Terreïs 

m in

Terreïs 

m ax

M ult iple m édian 0,8x 0,8x 0,8x 0,8x

Agrégats estim és au 30/06/2019 (M€) 847 822 821 847

Capitaux propres projetés au 30 juin 2019 (M €) 714 669 668 689

Nom bre d'actions 25 661 322 25 661 322 25 661 322 25 661 322

Valeur par Act ion 27,81 € 26,06 € 26,04 € 26,85 €

Prim e induite 24,5% 32,8% 33,0% 28,9%

Source : Ledouble

Prix /  AN N N R EPRA



 

 

▪ 

▪ 

 

 

Date visa 

AM F
Société Cible Init iat rice

Type de 

l'offre

Intent ion 

RO

Prim e sur 

AN N N R EPRA

31/03/2015 Foncière des Murs Foncière des Régions OPA Non 1,0x

08/01/2016 CeGeREAL Northwood Investors OPAS Non 1,0x

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

17/05/2016 Foncière des Murs Foncière des Régions OPE Non 1,0x

13/07/2016 Foncière de Paris SIIC2 Gecina OPA / OPE Oui 1,2x

19/09/2017 Eurosic Gecina OPAS / OPES Oui 1,0x

14/11/2017 ANF Im m obilier Icade OPAS Non 1,1x

23/01/2019 Selectirente Tikehau Capital OPA Non 1,0x

M édiane générale 1,0x

M édiane avec intent ion de RO 1,1x



 

 

 

Agrégats

M ult iple de 

t ransact ion 

(a)

AN N N R EPRA 

Société (M €) 

(b)

Valeur 

induite (M €)

(a)* (b)

Ajustem ents 

Événem ents 

Subséquents

Valeur (M €)
Valeur par 

Act ion (€)

Prim e/

(décote)

M édiane générale 1,0x 1 415 1 477 (593) 884 34,44 0,5%

M édiane avec intent ion de RO 1,1x 1 415 1 554 (593) 962 37,47 (7,6%)

Source : Ledouble

Agrégats

M ult iple de 

t ransact ion 

(a)

AN N N R EPRA 

Société (M €) 

(b)

Valeur 

induite (M €)

(a)* (b)

Ajustem ents 

Événem ents 

Subséquents

Valeur (M €)
Valeur par 

Act ion (€)

Prim e/

(décote)

M édiane générale 1,0x 1 415 1 469 (593) 876 34,13 1,4%

M édiane avec intent ion de RO 1,1x 1 415 1 520 (593) 927 36,11 (4,1%)

Source : Ledouble

Agrégats

M ult iple de 

t ransact ion 

(a)

AN N N R EPRA 

Société (M €) 

Ajustem ents 

Événem ents 

Subséquents

AN N N R EPRA 

ajusté (M €) 

(b)

Valeur (M €)

(a)* (b)

Valeur par 

Act ion (€)

Prim e/

(décote)

M édiane générale 1,0x 1 415 (593) 822 853 33,25 4,1%

M édiane avec intent ion de RO 1,1x 1 415 (593) 822 883 34,40 0,6%

Source : Ledouble



 

 

 

 

 

 

Prim e offerte

8,2% 4,9%

44,1% 24,5%

33,0% 28,9%

4,1% 1,4%

(4,1%)0,6%

59,1%

4,9%

23,5%

8,1%

32,8%

34,40

33,25

28,03

26,04

21,76

24,03

32,00

32,03

33,00

26,85

36,11

26,06

27,81

33,00

34,13

17,00 20,00 23,00 26,00 29,00 32,00 35,00 38,00

Transactions sur offres publiques
comparables avec intention de RO

Transactions sur offres publiques
comparables

VE/Loyers nets ajusté

Prix/ANNNR EPRA de liquidation Terreïs

Prix/ANNNR EPRA de liquidation Ledouble

Prix/ANR EPRA de liquidation

ANNNR EPRA de liquidation Terreïs

ANNNR EPRA de liquidation Ledouble

ANR EPRA de liquidation

Synthèse de l'évaluation multicritère de l'Action (€) 

ANR estimé au 30/06/2019

Approchesanalogiques  

Prix d'Offre : 34,62€



 

 

 

 

 

 

 

https://www.impots.gouv.fr/portail/files/formulaires/2725/2017/2725_1924.pdf
https://www.insee.fr/fr/statistiques/2416631#tableau-Donnes


 

 

 

 

 

 

Valeur du droit préférentiel (€) 

19 ans 23 ans

0,72% 0,94%

79 ans 3,20

83 ans 3,74

Espérance de vie / Taux OAT

Min Max Min Max Min Max

ANR estimé au 30/06/2019

ANR EPRA de liquidation 33,00 €        33,00 €          3,20 €          3,74 €          36,20 €        36,73 €        

ANNNR EPRA de liquidation Ledouble 32,03 €        32,03 €          3,20 €          3,74 €          35,23 €        35,76 €        

ANNNR EPRA de liquidation Terreïs 32,00 €        33,00 €          3,20 €          3,74 €          35,20 €        36,74 €        

Multiples boursiers 

Prix/ANR EPRA de liquidation 24,03 €        27,81 €          3,20 €          3,74 €          27,23 €        31,54 €        

Prix/ANNNR EPRA de liquidation Ledouble 21,76 €        26,06 €          3,20 €          3,74 €          24,96 €        29,80 €        

Prix/ANNNR EPRA de liquidation Terreïs 26,04 €        26,85 €          3,20 €          3,74 €          29,24 €        30,59 €        

VE/Loyers nets ajusté 28,03 €        28,03 €          3,20 €          3,74 €          31,23 €        31,76 €        

Multiples transactionnels

Transactions sur offres publiques comparables 33,25 €        34,13 €          3,20 €          3,74 €          36,45 €        37,87 €        

Transactions sur offres publiques comparables avec intention de RO 34,40 €        36,11 €          3,20 €          3,74 €          37,60 €        39,85 €        

Source : Ledouble

Droit préférentiel ADPAO



 

 

 

 

Min Max Min Max

ANR estimé au 30/06/2019

ANR EPRA de liquidation 36,20 €        36,73 €        5,9% 4,4%

ANNNR EPRA de liquidation Ledouble 35,23 €        35,76 €        8,8% 7,2%

ANNNR EPRA de liquidation Terreïs 35,20 €        36,74 €        8,9% 4,4%

Multiples boursiers 

Prix/ANR EPRA de liquidation 27,23 €        31,54 €        40,8% 21,5%

Prix/ANNNR EPRA de liquidation Ledouble 24,96 €        29,80 €        53,6% 28,7%

Prix/ANNNR EPRA de liquidation Terreïs 29,24 €        30,59 €        31,1% 25,3%

VE/Loyers nets ajusté 31,23 €        31,76 €        22,8% 20,7%

Multiples transactionnels

Transactions sur offres publiques comparables 36,45 €        37,87 €        5,2% 1,3%

Transactions sur offres publiques comparables avec intention de RO 37,60 €        39,85 €        2,0% (3,8%)

Source : Ledouble

Valeur (€) Prime sur Prix d'Offre ADP



 

 

 

 

 

 

http://www.terreis.fr/informations-financieres/rapports-et-documents-financiers.html
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http://www.terreis.fr/informations-financieres/communiques-financiers.html
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Synthèse des éléments d'appréciation du Prix d'Offre Ledouble Etablissements Présentateurs

Prix d'Offre

ANR pro forma au 31/12/2018 Min Max Min Max Min Max Min Max

ANNNR EPRA pro forma n.a. n.a. n.a. n.a.

ANR estimé au 30/06/2019

ANR EPRA de liquidation n.a. n.a. n.a. n.a.

ANNNR EPRA de liquidation Ledouble n.a. n.a. n.a. n.a.

ANNNR EPRA de liquidation Terreïs 32,00 € 33,00 € 8,2% 4,9% 32,00 € 33,00 € 8,2% 4,9%

Multiples boursiers 

Prix/ANR EPRA de liquidation 24,03 € 27,81 € 44,1% 24,5% n.a. n.a. n.a. n.a.

Prix/ANNNR EPRA de liquidation Ledouble 21,76 € 26,06 € 59,1% 32,8% n.a. n.a. n.a. n.a.

Prix/ANNNR EPRA de liquidation Terreïs 26,04 € 26,85 € 33,0% 28,9% 27,58 € 28,44 € 25,5% 21,7%

Prix/ANNNR EPRA de liquidation pro forma n.a. n.a. n.a. n.a.

VE/Loyers nets ajusté n.a. n.a. n.a. n.a.

Multiples transactionnels

Transactions sur offres publiques comparables 33,25 € 34,13 € 4,1% 1,4% 33,82 € 34,87 € 2,4% (0,7%)

Transactions sur offres publiques comparables avec intention de RO 34,40 € 36,11 € 0,6% (4,1%) n.a. n.a. n.a. n.a.

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

34,62 €

4,9%

8,1%

23,5%

33,00 €

32,03 €

28,03 €

34,62 €

32,91 € 5,2%

28,36 € 22,1%



 

 

Synthèse des éléments d'appréciation du Prix d'Offre ADP Ledouble Etablissements Présentateurs

Prix d'Offre

ANR pro forma au 31/12/2018 Min Max Min Max Min Max Min Max

ANNNR EPRA pro forma n.a. n.a. n.a. n.a.

ANR estimé au 30/06/2019

ANR EPRA de liquidation 36,20 € 36,73 € 5,9% 4,4% n.a. n.a. n.a. n.a.

ANNNR EPRA de liquidation Ledouble 35,23 € 35,76 € 8,8% 7,2% n.a. n.a. n.a. n.a.

ANNNR EPRA de liquidation Terreïs 35,20 € 36,74 € 8,9% 4,4% 35,72 € 36,72 € 7,3% 4,4%

Multiples boursiers 

Prix/ANR EPRA de liquidation 27,23 € 31,54 € 40,8% 21,5% n.a. n.a. n.a. n.a.

Prix/ANNNR EPRA de liquidation Ledouble 24,96 € 29,80 € 53,6% 28,7% n.a. n.a. n.a. n.a.

Prix/ANNNR EPRA de liquidation Terreïs 29,24 € 30,59 € 31,1% 25,3% 31,30 € 32,16 € 22,5% 19,2%

Prix/ANNNR EPRA de liquidation pro forma n.a. n.a. n.a. n.a.

VE/Loyers nets ajusté 31,23 € 31,76 € 22,8% 20,7% n.a. n.a. n.a. n.a.

Multiples transactionnels

Transactions sur offres publiques comparables 36,45 € 37,87 € 5,2% 1,3% 37,54 € 38,59 € 2,1% (0,7%)

Transactions sur offres publiques comparables avec intention de RO 37,60 € 39,85 € 2,0% (3,8%) n.a. n.a. n.a. n.a.

32,08 € 19,5%

38,34 € 38,34 €

36,63 € 4,7%

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



 

 

 

 

http://www.terreis.fr/informations-financieres/rapports-et-documents-financiers.html
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https://www.realestate.bnpparibas.fr/bnppre/fr/etudes-de-marche/publications/marche-dynamique-freine-ralentissement-grandes-surface-janv19-p_1711231.html
https://www.realestate.bnpparibas.fr/bnppre/fr/etudes-de-marche/publications/marche-dynamique-freine-ralentissement-grandes-surface-janv19-p_1711231.html
https://www.realestate.bnpparibas.fr/upload/docs/application/pdf/2019-02/15525_ataglance_investissement_t42018_fr.pdf?id=p_1711169&hreflang=fr
https://www.cbre.fr/fr-fr/etudes/France-Real-Estate-Market-Outlook-2019-in-French
http://www.cushmanwakefield.fr/fr-fr/research-and-insight/2019/cles-du-marche-bureaux-t1-2019
http://www.cushmanwakefield.fr/fr-fr/research-and-insight/2019/flash-investissement-mai-2019
http://www.cushmanwakefield.fr/fr-fr/research-and-insight/2019/marketbeat-idf-paris-qca-bureaux-t4-2018
http://www.cushmanwakefield.fr/fr-fr/research-and-insight/2019/marketbeat-idf-bureaux-t4-2018
http://www.cushmanwakefield.fr/fr-fr/research-and-insight/2019/cles-du-marche-bureaux-t4-2018
http://www.cushmanwakefield.fr/fr-fr/research-and-insight/2019/marketbeat-france-investissement-inf-20m-t4-2018
https://www.immostat.com/informations
https://www.jll.fr/fr/etudes-recherche/recherche/panorama-du-marche-des-bureaux-en-ile-de-france
http://www.terreis.fr/
https://www.swisslife.fr/
https://www.swisslife-am.com/fr/home.html
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https://www.gecina.fr/fr/investisseurs/publications-et-communiques.html?tid=39&tpl=tpl2
http://www.fonciere-lyonnaise.com/publications/rapports/
http://www.societetoureiffel.com/rapports
https://corp.cegereal.com/fr/media-center/rapports
https://www.immobiliere-dassault.com/fr/investisseurs/documentation.html
http://www.amf-france.org/
https://www.banque-france.fr/
http://www.epra.com/
https://www.insee.fr/fr/accueil
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https://www.amf-france.org/reglement/RG-en-vigueur
http://www.ledouble.fr/
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https://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb584c917-018d-4e77-8524-608b79da6a94&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re


Année Société Etablissement présentateur

2019 MBWS *

2019 Selectirente Rothschild Martin Maurel

2019 Locindus Natixis

2018 Aufeminin (2) Rothschild

2018 Direct Energie Lazard Frères Banque, Société Générale CIB

2018 Altamir CA-CIB

2018 Spir Communication Kepler Cheuvreux

2018 Business & Decision Portzamparc - Groupe BNP Paribas

2018 Aufeminin Rothschild

2018 A2micile Swiss Life Banque Privée

2017 Assystem CA-CIB, BNP Paribas, Société Générale

2017 CGG *

2017 Eurosic Deutsche Bank, Natixis

2017 Etam Développement Natixis, Rothschild

2016 Radiall Oddo Corporate Finance

2016 Octo Technology Société Générale

2016 Maurel et Prom Crédit Agricole

2016 Tronics Microsystems Kepler Cheuvreux

2016 Medtech BNP Paribas

2016 Cegid Natixis

2016 Technofan Banque Degroof Petercam France

2016 Cegereal JP Morgan

2015 Leguide.com Natixis

2015 Norbert Dentressangle Morgan Stanley

2015 Latécoère *

2015 Linedata Services Banque Degroof, HSBC, Natixis

2015 Euro Disney SCA BNP Paribas

2014 Euro Disney SCA *

2014 Siic de Paris Natixis

2014 Bull Rothschild

2013 Global Graphics **

2013 Sam Société Générale

2013 Etam Natixis

2013 Tesfran Oddo Corporate Finance

2013 Monceau Fleurs Omega Capital Market

2013 Sical Arkeon Finance

2013 Auto Escape Portzamparc

2013 Klémurs Morgan Stanley

2013 Foncière Sépric CA-CIB

2013 Elixens Banque Palatine

* : Augmentation de capital réservée

** : Transfert de siège au Royaume-Uni



 

 

Société Pays Description
Capitalisation

31/05/2019
ANNNR EPRA Répartition du patrimoine par zone géographique Répartition du patrimoine par classe d'actif

Gecina FR

Créée en 1959, Gecina est une foncière française cotée

qui a opté pour le statut SIIC en 2003.

Gecina est spécialisée dans la location de bureaux prime 

principalement à Paris, mais détient également un

portefeuillle de résidences traditionnelles, des résidences

étudiants et des hôtels. 

Gecina a réalisé, par voie d'OPA/OPE, l'acquisition du

groupe Eurosic en 2017 et dispose d'un patrimoine

estimé à 19 270 M€ (hors droits) fin 2018.

10,1 Md€ 11 941M€

Société Foncière 

Lyonnaise
FR

Créée en 1879, Société Foncière Lyonnaise (SFL) est

une foncière française ayant opté pour le statut SIIC en

2003.

SFL est spécialisée dans la location de bureaux prime à

Paris.

SFL dispose d'un patrimoine hors droits estimé à

6,570,M€ fin 2018.

3,1 Md€ 4 017M€

Société de la 

Tour Eiffel
FR

Créée en 1889, Société de la Tour Eiffel (STE) est une

foncière française cotée ayant obtenu le statut SIIC en

2004. 

Depuis le rachat par voie de fusion d'Affine RE fin 2018,

STE se concentre sur un patrimoine de bureaux en Ile-de-

France et dans le centre de Paris.

STE dispose d'un patrimoine hors droits estimé à

1,717M€ fin 2018.

0,6 Md€ 834M€

CeGeREAL FR

Créée en 1999, CeGeREAL est une foncière française

introduite en bourse et ayant obtenu le statut SIIC en

2006.

CeGeREAL est spécialisée dans la location de bureaux

prime  en Ile-de-France. 

CeGeREAL dispose d'un patrimoine estimé à 1 409 M€

fin 2018.

0,6 Md€ 640M€

Immobilière 

Dassault
FR

Créée en 1975, Immobilière Dassault est une foncière

française cotée depuis 1999 ayant obtenu le statut SIIC

en 2006. 

Immobilière Dassault est spécialisée dans

l'investissement locatif de bureaux prime sur le secteur

QCA de Paris. 

Depuis le rachat de la société CPPJ au deuxième

semestre 2018, Immobilière Dassault est propriétaire

d'un portefeuille de 21 actifs représentant un patrimoine

estimé à 669 M€ fin 2018.

0,4 Md€ n.a.

* Dernier disponible

Sources : Documents de référence 2018

Bureaux*

Commerces

Résidentiel

Bureaux

Commerces



 

 

4. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE TERREÏS 

A la date du projet d’Offre, les membres du Conseil d’administration de Terreïs sont :  

M. Jacky Lorenzetti ; M. Fabrice Paget-Domet ; Mme Sophie Alard ; Mme Bathilde Lorenzetti ; Mme 

Valérie Guillen ; M. François Lepicard ; M. Michel Pratoucy ; Ovalto, représentée par M. Olivier 

Froc. 

Tous les membres du Conseil d’administration, à l’exception de M. François Lepicard, étaient 

présents ou représentés lors de sa séance du 7 juin 2019. La séance était présidée par M. Jacky 

Lorenzetti, en sa qualité de président du Conseil d’administration.  

Le Conseil d’administration a rendu à l’unanimité, sans qu’aucune opinion divergente n’ait été 

exprimée, l’avis suivant :  

« En conséquence de l’adoption des décisions relatives à l’Offre, le Conseil d’administration, après 

en avoir délibéré et pris connaissance des travaux d’évaluation menés par Goldman Sachs et Natixis, 

banques présentatrices de l’Offre, et du rapport établi par le cabinet Ledouble, représenté par 

Monsieur Olivier Cretté et Madame Stéphanie Guillaumin, nommé en qualité d’expert indépendant 

conformément à l’article 261-1 I (alinéas 1°, 3°, 4° et 5°) et II du Règlement général de l’AMF :  

 prend acte de l’engagement de la société Ovalto, principal actionnaire de la Société, de ne pas 

apporter ses titres à l’Offre ;  

 constate que l’expert indépendant conclut au caractère équitable des termes et conditions de 

l’Offre ;  

 constate que le projet d’Offre qui porterait sur un maximum de 11.847.822 actions (actions 

ordinaires et actions de préférence incluses), représentant au maximum 46,1% du capital social 

de Terreïs, permettrait aux actionnaires concernés de la Société :  

(i) de bénéficier d’une liquidité immédiate et d’une opportunité de céder tout ou partie de 

leurs titres à un prix correspondant à la valeur de la Société et comportant une prime ; 

et 

(ii) d’extérioriser la juste valeur de la Société, dans un contexte de décote du titre sur le 

marché boursier par rapport aux valeurs d’expertise de ses actifs en portefeuille ;  

 constate également que le projet d’Offre n’aura pas de conséquences négatives sur la stratégie 

de la Société, ni de conséquences en matière d’emploi, et n’affectera pas la politique de 

distribution de dividendes de la Société qui restera déterminée par ses organes sociaux en 

fonction des résultats de la Société dans son nouveau périmètre, de ses perspectives et de 

l’environnement économique et financier général. 

En conséquence, le Conseil d’administration décide, à l’unanimité, d’émettre un avis favorable sur 

l’Offre, dans la mesure où celle-ci est conforme aux intérêts de la Société, de ses actionnaires et de 

ses salariés, et recommande aux actionnaires concernés d’apporter leurs actions à l’Offre. » 

 

  



L’Offre et le présent projet de note d’information restent soumis à l’examen de l’AMF 
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5. INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE 

Conformément aux dispositions de l’article 231-28 du règlement général de l’AMF, les informations 

relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financières et comptables de la Société seront 

déposées auprès de l’AMF au plus tard la veille de l’ouverture de l’Offre. 

Ces informations, qui feront l’objet d’un document d’information spécifique établi par la Société, 

seront disponibles sur les sites internet de l’AMF (www.amf-france.org) et de Terreïs 

(www.terreis.fr), et pourront être obtenues sans frais auprès de  

- Terreïs : 11, avenue Paul Langevin – 92350 Le Plessis Robinson ; 

- Goldman Sachs Paris Inc. et Cie : 5, avenue Kléber – 75116 Paris ; 

- Natixis : 47, quai d’Austerlitz – 75013 Paris. 

6. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D’INFORMATION 

Pour la Société 

« À notre connaissance, les données de la présente note d’information sont conformes à la réalité et 

ne comportent pas d’omission de nature à en altérer la portée. » 

M. Fabrice Paget-Domet 

Directeur général 

Pour la présentation de l’Offre 

« Conformément à l’article 231-18 du règlement général de l’AMF, Goldman Sachs Paris Inc. et Cie 

et Natixis établissements présentateurs de l’Offre, attestent qu’à leur connaissance, la présentation de 

l’Offre, qu’elles ont examinée sur la base des informations communiquées par la Société, et les 

éléments d’appréciation du prix proposé, sont conformes à la réalité et ne comportent pas d’omission 

de nature à en altérer la portée. » 

 

Goldman Sachs Paris Inc. et Cie Natixis 

 

 

http://www.amf-france.org/

