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La société Delphes (ci-après la « Société ») est une société qui relève du régime des SPPICAV. La 
Société de Gestion est LFPI REIM. Le 31 décembre 2015, l’Autorité des Marchés Financiers (« AMF ») a 
agréé Delphes en qualité d’organisme de placement professionnel collectif immobilier sous le numéro 
SPI20150073. La Société a été constituée le 11 mars 2016.   

 

 
 

1. Evènements 
significatifs 
intervenus au 
cours de 
l’exercice 

  
 

• Augmentation du capital 
 
Le 17/06/2019 NJJ Investco a souscrit à 2017,27 actions et FLE Holdco a souscrit à 4 993,68 actions.  
 

• Cessions de parts et actions de filiales  
 
La société a acquis, en date du 13/11/2019, la part détenue par lfpi bureaux de la SCI TMM1 pour 72 961 
euros. La société détient l’ensemble des parts de la SCI TMM1. 
 
La société a apporté à FLE TMM ses parts de la SCI TMM1, en date du 04/12/2019, avec une valorisation 
de 100% des titres pour un montant de 72 961 671 euros. En contrepartie de l’apport, l’apporteur recevra 
729 616,71 actions de FLE TMM.  
La société a apporté à FLE TMM le compte courant mis en place aux termes d’une convention de prêt 
subordonné avec la SCI TMM1 égal à 47 366 669 euros, en contrepartie de l’apport, l’apporteur recevra 
473 666,69 actions de FLE TMM. Au totale la société détient un montant global de 120 328 340 euros, la 
société a reçu au total 1 203 283 actions.  
 

• Réduction de capital  
 
Le 23/12/2019 la société a décide de réduire son capital par diminution de la valeur nominale pour le 
porter de 50 278 904 euros à 147 655 euros. La réduction de capital sera réalisée sous forme d’attribution 
en nature d’actions de la SPPICAV FLE TMM. 
 

• Versement d’un acompte sur dividendes 
 

Le 23/12/2019, la société a procédé au versement d’un acompte sur dividende de 72 789 329 euros sous 
forme d’un paiement en actions de la SPPICAV FLE TMM. 
 

 
 

 
 
 

2. Règles et 
méthodes 
comptables 

 Les comptes annuels de l’exercice clos le 31 décembre 2019 ont été établis conformément aux 
dispositions prévues par le Règlement ANC n°2016-06 du 14 octobre 20162016 relatif aux règles 
comptables applicables aux organismes professionnels de placement collectif immobilier (OPPCI). 

 
Les principes comptables appliqués pour l’exercice clos le 31 décembre 2019 sont essentiellement 
ceux décrits ci-dessous : 
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2.1. Actifs à caractère immobilier 
 

• Participations (sociétés non cotées art. L.214-92 b et c du Code monétaire et 
financier) 

 
La Société de Gestion établit la valeur des participations en retenant la valeur actuelle de chaque ligne 
de détention. 
  
Cette valeur est déterminée sur la base des actifs réévalués de chaque société en prenant les principales 
hypothèses suivantes : 
 
 
Valorisation des immeubles et droits réels détenus par les filiales 
 
La Société de Gestion évalue les immeubles et droits réels détenus directement ou indirectement par la 
SPPICAV à la valeur actuelle, par référence à la valeur de marché.  
 
La Société de Gestion respecte les articles 19-4 à 19-9 de la Directive 2011/61/UE relatifs à l’évaluation 
immobilière.  
 
Elle s’appuie sur les travaux réalisés par les Experts Externes en Evaluation selon les règles suivantes :  
 
- au moins deux (2) fois par an et à six (6) mois d’intervalle, chaque Actif Immobilier est évalué par les 
Experts Externes en Evaluation afin d’établir la valeur des Actifs Immobiliers. L’ensemble des Actifs 
Immobiliers seront répartis par la Société de Gestion entre les Experts Externes en Evaluation. Chaque 
Expert Externe en Evaluation évaluera les Actifs Immobiliers pour lesquels il a été désigné par la 
Société de Gestion et précisera la valeur retenue, l’intégralité des calculs effectués ainsi que les éléments 
ayant servi de base à son évaluation ;  
 
- une fois par an, chaque Actif Immobilier fait l’objet d’une expertise immobilière annuelle.  
 
Chaque Expert Externe en Evaluation effectuera cette expertise concernant les Actifs  
 
Immobiliers pour lesquels il a été désigné par la Société de Gestion ; et 
- pour les Actifs Immobiliers ayant une valeur supérieure à 10 millions d’euros, la Société de Gestion se 
réserve le droit de désigner un second Expert Externe en Evaluation parmi le ou les Experts Externes 
en Evaluation non chargés de l’évaluation de ces Actifs Immobiliers au titre du paragraphe ci-dessus. 
Ce second Expert Externe en Evaluation procédera dans ce cas à :  
 
฀ une visite de ces Actifs Immobiliers au cours de la durée du mandat pour lequel il a été désigné ;  
 
฀ un contrôle de la méthodologie utilisée par le premier Expert Externe en Evaluation et un examen 
critique de la valeur qu’il aura établie ;  
 
฀ une valorisation des Actifs Immobiliers sur la base du rapport établi par le premier Expert Externe 
en Evaluation.  
 
En cas de désaccord entre les deux Experts Externes en Evaluation sur la valorisation d’un ou plusieurs 
Actif(s) Immobilier(s), la Société de Gestion organisera des discussions entre les deux Experts Externes 
en Evaluation afin d’établir une valeur du ou des Actif(s) Immobilier(s) concerné(s) dans un délai de 
huit (8) Jours Ouvrés à compter de la remise du rapport du second Expert Externe en Evaluation à la 
Société de Gestion.  
 
La procédure d’évaluation mentionnée ci-dessus s’applique aux actifs immobiliers mentionnés au 1° du 
I de l’Article L. 214-36 du CMF et aux immeubles et droits réels détenus par les sociétés mentionnées 
au 2° et 3° du I du même Article qui satisfont aux conditions posées à l’Article R. 214-83 du CMF.  
 
Pour la détermination de la valeur des immeubles et droits réels détenus indirectement par les sociétés 
mentionnées au 2° et 3° du I de l’Article L. 214-36 du CMF qui ne satisfont pas aux conditions fixées au 
2° et 3° de l’Article R. 214-83 du CMF, l’intervention de l’Expert Externe en Evaluation consiste en un 
examen critique des méthodes de valorisation utilisées par la Société de Gestion pour établir la valeur 
des Titres et de la pertinence de celles-ci. Cet examen a lieu au moins deux (2) fois par an, à six (6) mois 
d’intervalle.  
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(a) Les immeubles en cours de construction sont également évalués à leur valeur actuelle sauf s’il n’est 
pas possible de déterminer la valeur actuelle de façon fiable et continue, auquel cas l’immeuble est 
maintenu à son coût de revient jusqu’à la date d’achèvement.  
 
(b) Les avances en comptes courant : ces actifs sont évalués à leur valeur nominale à laquelle s’ajoutent 
les intérêts courus de la rémunération de la période, tenant compte, le cas échéant, de provisions pour 
dépréciation. 
 
 
Valorisation des contrats de crédit-bail 
 
La méthode retenue pour valoriser les contrats de crédit-bail détenus par des filiales consiste à 
valoriser les actifs immobiliers sous-jacents, déduction faite des sommes qui seraient dues en cas de 
levée d’option anticipée du contrat à la date d’évaluation. 
 
La valorisation des actifs sous-jacents est réalisée selon la méthode exposée ci-dessus. 
 
 
Valorisation des emprunts contractés par les filiales 
 
Les emprunts contractés à l’occasion de l’acquisition des ensembles immobiliers sont valorisés à leur 
valeur contractuelle, c’est-à-dire le capital restant dû, augmenté des intérêts courus. Lorsqu’il est 
hautement probable que l’emprunt soit remboursé avant l’échéance, la valeur contractuelle est 
déterminée en prenant en compte les conditions fixées contractuellement en cas de remboursement 
anticipé. 
 
 
Valorisation des instruments financiers 
 
Les frais de souscription des instruments financiers sont constatés en charge l’année où ils sont 
contractés. 
 
Les instruments financiers contractés par la société sont des contrats d’échange de taux (Swap) dont 
l’utilisation garantit un taux d’intérêt fixe. Dès lors, ils ne sont pas valorisés à leur valeur de marché, 
mais les gains ou pertes éventuels de valeur de ces instruments, sont comptabilisés par la filiale au 
dénouement des opérations de couverture, c'est-à-dire en cas de rupture anticipée des engagements de 
couverture ou de remboursement des emprunts couverts. 
 
 
 
 
 
 

• Autres actifs à caractère immobilier 
 
Les autres actifs à caractère immobilier représentent les créances nées à l’occasion de prêts octroyés à 
des entités dans lesquelles la société (prêteur) détient une participation. 
Les revenus des avances en comptes courant sont comptabilisés selon la méthode des coupons courus. 
 

2.2. Autres créances 
 
Les créances sont comptabilisées pour leur valeur nominale. Elles ne font pas l’objet d’une 
actualisation. 
 
Une dépréciation est pratiquée lorsque qu’il apparaît à la clôture de l’exercice que la valeur actuelle est 
inférieure à la valeur comptable et qu’il existe une perte probable mais jugée réversible.  
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2.3. Provisions 
 
Une provision est constituée lorsqu’il existe une obligation de la société à l’égard d’un tiers dont il est 
probable ou certain qu’elle provoquera une sortie de ressources au bénéfice de ce tiers, sans 
contrepartie au moins équivalente attendue de celui-ci. Une provision est un passif dont le montant ou 
l’échéance n’est pas fixé de façon précise.  
 
Une provision est constituée lorsque la juste valeur globale négative des titres d’une filiale excède le 
prix de revient de ces titres. La provision sera calculée après dépréciation du compte courant de cette 
filiale. 

2.4. Dettes 
 
Les dettes sont enregistrées pour leur valeur nominale de remboursement. Elles ne font pas l’objet 
d’une actualisation. 
 
Pour le calcul de l’actif net servant de base à l’établissement de la valeur liquidative, les dettes sont 
valorisées pour leur montant tel qu’il apparaît en comptabilité. 
 
 

3. Informations 
complémen-
taires pour 
donner une 
image fidèle 

 Afin que le lecteur des comptes puisse porter un jugement avisé, l'information complémentaire 
suivante est donnée : 

Dans le cadre de son activité, la Société encours divers risques, dont les principaux sont mentionnés ci-
dessous : 
 

• Risques en capital 
 

La SPPICAV n’offre aucune garantie ou protection en capital : le capital peut ne pas être restitué ou ne 
l’être que partiellement à l’investisseur, dans le cas où la valeur liquidative diminuerait. 
 

• Risques liés au marché immobilier 
 
Ces risques sont liés à l’acquisition, à la durée de détention et à la gestion d’actifs immobiliers par 
nature peu liquides et dont la vente exige des délais qui dépendront de l’état du marché immobilier et 
de son évolution. La baisse du marché immobilier peut entraîner une diminution de la valeur 
liquidative des actions et avoir un impact direct sur le dividende distribué. Les risques de marché 
intègrent également les risques liés à la stratégie de gestion immobilière mise en œuvre, dépendante de 
la continuité et du niveau des flux de revenus locatifs générés par les actifs immobiliers. En cas 
d’évolution défavorable du marché locatif, la valeur liquidative est en conséquence susceptible de 
diminuer. 
 

 

• Risques liés à l’effet de levier 
 
La gestion de la SPPICAV intègre un effet de levier au travers du recours à l’endettement dans le cadre 
de l'acquisition directe ou indirecte des actifs immobiliers. En cas d’évolution défavorable des segments 
de marché concernés par les investissements, du marché des taux en général, et de la dette en 
particulier, l’effet de levier peut accentuer, à due concurrence, une éventuelle baisse de la valeur 
liquidative ; les sources de financement peuvent être réduites et leur coût peut augmenter de manière 
importante. Des opérations de swaps et de caps de taux visant à couvrir le risque de taux sur les 
emprunts seront toutefois mises en place pour limiter le risque lié à la variation du taux d’intérêts. 
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4. Evolution de 
l’actif net 
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5. Compléments 
d’information 

  

 

 

 

5.1. Immeubles en cours, construits ou acquis et droits réels, parts ou actions de 
sociétés non cotées art. L.214-92 b) et c) 

 
 

 
 

 

Ventilation des participations par secteur d'activité et/ou par secteur géographique

Participations
Secteur 

d'activ ité
Secteur géographique

SCI TMM1 Bureaux Paris  
 

 

5.2. Autres actifs à caractère immobilier 
 

 
Détail par nature des autres actifs à caractère immobilier inscrits à l'actif du bilan 
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5.3. Inventaire détaillé des autres actifs à caractère immobilier, dépôts et 
instruments financiers non immobiliers 

(autres que les actifs faisant l'objet des paragraphes 5.1. et 5.2.) 
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5.4. Capitaux propres 
 

            
 

 
 
 

 
 
 
 

 
 

 



SPPICAV Delphes 
 
 

 
SPPICAV Delphes – Exercice clos le 31 décembre 2019 

 

15 

5.5. Dettes 
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5.6. Produits et charges de l'activité immobilière 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



SPPICAV Delphes 
 
 

 
SPPICAV Delphes – Exercice clos le 31 décembre 2019 

 

17 

5.7. Autres produits et autres charges 
 

        
 

5.8. Frais de fonctionnement et de gestion 
 

Les frais de fonctionnement et de gestion recouvrent l’ensemble des frais supportés de manière récurrente par la 
SPPICAV et ses filiales afin d’en assurer le fonctionnement à l’exclusion des frais liés à l’exploitation immobilière et des 
frais et commissions liés aux opérations de transaction. Ces frais s’élèvent au maximum, à 4 % TTC par an de l’actif net 
de la SPPICAV et/ou  à 2 % TTC par an de l’actif brut de la SPPICAV.  
 
Les frais d’exploitation immobilière s’élèvent au maximum à 6 % TTC par an de l’actif net de la SPPICAV (en moyenne 
sur les trois prochaines années). Le pourcentage est de 3 % TTC si l’on se base sur l’actif brut. 
 
Les frais de gestion facturés à la société 2019, s'élèvent à 178 492 euros TTC. 

5.9. Résultat sur cessions d’actifs 
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5.10. Régime fiscal 
 

La principale caractéristique fiscale des SPPICAV consiste en l’exonération d’impôt sur les sociétés (IS) sous réserve du 
respect de certaines obligations de distribution. 
 
Les obligations de distribution minimales sont liées à la nature des résultats : 
 

• Revenus nets des actifs immobiliers : 85 % de la quote-part du résultat distribuable afférente aux immeubles 
détenus en direct diminuée, éventuellement, de l’abattement notionnel de 1,5% du prix de revient de ces actifs, 

• Plus values nettes réalisées sur cessions d’actifs : 50% des plus values nettes de frais et des moins values nettes 
de frais réalisées sur actifs immobiliers, majorées de l’abattement notionnel éventuellement pratiqué les 
années précédentes, 

• Dividendes en provenance de sociétés de capitaux bénéficiant d’un régime d’exonération d’impôt sur les 
activités immobilières : 100% de la quote-part du résultat distribuable afférente aux dividendes reçus de ces 
filiales 
 

 
 

5.11. Tableau d'affectation du résultat 
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6. Autres informations   
Identité de la société consolidante 
 
La société suivante établit des comptes consolidés dans lesquels les comptes annuels ci-dessus sont 
inclus suivant la méthode de l'intégration globale :  
 
 
- Dénomination sociale : FLE SICAV-FIS  
 
- Siège social : 33, Avenue de la liberté  
 
                           L 1931 Luxembourg 
 
 
 
 
 
 

   
 












