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II) Etat du résultat net et des autres éléments du résultat global 
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III) Etat des variations des capitaux propres 
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IV) Tableau des flux de trésorerie 
 

Le tableau de flux de trésorerie est préparé selon la méthode indirecte. 
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Note 1 Informations générales 
 
 

 

Eurocommercial Properties Belgium S.A. (la Société) est un Fonds d’Investissement Immobilier Spécialisé (“FIIS”) au sens de l’arrêté 
royal du 9 novembre 2016 revêtant la forme d’une société anonyme et ayant son siège social 200 rue Saint Lambert 1200 WOLUWE 
SAINT LAMBERT détenu à 100% par Eurocommercial Properties N.V. dont le Siège social est situé à De Boelelaan 7, 1083 HJ 
Amsterdam. Les comptes consolidés d’Eurocommercial Properties N.V. (incluant les comptes d’Eurocommercial Properties Belgium 
S.A) sont publiés sur le site inwternet : https://www.eurocommercialproperties.com/financial/financial-reports 

La Société a été constituée le 22 novembre 2017 et a le statut de FIIS (Fonds d’Investissement Immobilier Spécialisé) depuis le 11 
décembre 2017 pour une durée de 10 ans. 

Le premier exercice social d’Eurocommercial Properties Belgium S.A a débuté à la date de création de la Société pour prendre fin à titre 
exceptionnel le 30 juin 2019. Le second exercice a commencé le 1er juillet 2019 pour se terminer le 31 décembre 2020. En effet, aux 
termes de l’Assemblée Générale Extraordinaire qui s’est tenue le 23 juin 2020, la date de l’exercice social de la Société a été modifié et 
les statuts mis à jour en conséquence. Une disposition transitoire a été prise, décalant la date de fin de l’exercice au 31 décembre 2020. 
Depuis, les exercices commencent le 1er janvier et se terminent le 31 décembre. 

Les comptes statutaires ont été arrêtés par le Conseil d’Administration du 13 juin 2025 et seront soumis à l’Assemblée Générale des 
Actionnaires du 30 juin 2025. 

La période couverte par les états financiers statutaire présentés s’ouvre le 1° janvier 2024 et s’achève le 31 décembre 2024, soit une 
durée de 12 mois.  

Les notes 2 à 25 (pages 8 à 34) font partie intégrante de ces états financiers.  
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Note 2 Règles d’évaluation 
 
 
 

1. Base de préparation 
 
 
Eurocommercial Properties Belgium S.A. (la Société) est un Fonds d’Investissement Immobilier Spécialisé (“FIIS”) au sens de 
l’arrêté royal du 9 novembre 2016. Conformément à l’article 21 de l’arrêté royal susmentionné, la Société établit ses propres 
comptes statutaires en appliquant les normes IFRS (International Financial Reporting Standard) approuvés par l’Union Européenne 
à la date de clôture de son bilan. 
  
Les comptes sont présentés en euros et sont arrondis à l’euro le plus proche. Les actifs de la Société sont valorisés à leur coût 
historique, sauf pour les immeubles de placement qui sont valorisés par un expert indépendant à leur juste valeur dans le bilan 
IFRS. 
 
Les états financiers ont été préparés en accord avec les International Financial Reporting Standards (IFRS) tels qu’adoptés par 
l’Union Européenne et ce depuis la création de la Société.  
 
Dans le cadre de l’établissement de ses comptes, la Société peut être appelée à formuler un certain nombre d’estimations et de 
jugements significatifs dans l’application des principes comptables. Par exemple, les immeubles de placement, qui constituent une 
partie substantielle des actifs du groupe, sont évalués par un expert indépendant comptabilisés à leur juste valeur. 
 
Toutes les normes IFRS en vigueur sont appliquées.  
 
La Société a également adopté la Disclosure of Accounting Policies (avenant IAS 1) à compter du 01° janvier 2023  Bien que les 
amendements n'aient entraîné aucun changement dans les politiques comptables elles-mêmes, ils ont influencé les informations 
sur les politiques comptables divulguées dans les états financiers. 
 
Les amendements exigent la divulgation de politiques comptables « significatives » plutôt que « importantes ». Ils fournissent 
également des directives sur l'application de l'importance relative à la divulgation des politiques comptables, aidant les entités à 
fournir des informations utiles et spécifiques à l'entité sur les politiques comptables que les utilisateurs doivent comprendre pour 
interpréter les autres informations dans les états financiers. 
 
La direction a passé en revue les politiques comptables et a mis à jour les informations divulguées dans cette note (en 2022 : 
changement de politiques comptables et reclassements) dans certains cas conformément aux amendements. 
 
Les nouvelles normes, nouveaux amendments et nouvelles interprétations suivants obligatoirement applicables depuis le 1er 
janvier 2024 n’ont pas eu d’impact significatif sur les comptes annuels de la Société : 
 
— Passif locatif en cas de cession-bail – Amendements à IFRS 16 Contrats de location (publiés le 22 septembre 2022) 
— Amendements à IAS 1 Présentation des états financiers : 

 Classement des passifs courants ou non courants (publiés le 23 janvier 2020) ; 
 Classement des passifs courants ou non courants – Report de la date d’entrée en vigueur (publiés le 15 juillet 2020) ; et 
 Passifs non courants assortis de clauses restrictives (publiés le 31 octobre 2022) 

— Amendements à IAS 7 Tableau des flux de trésorerie et à IFRS 7 Instruments financiers : Informations à fournir – Accords de 
financement avec les fournisseurs (publiés le 25 mai 2023) 
  
Un certain nombre de nouvelles normes et amendements des normes entreront en vigueur de façon obligatoire pour les 
exercices ouverts après le 1er janvier 2024. Le Société n’a adopté aucune de ces normes et amendements par anticipation pour 
établir les présents états financiers. La Société ne prévoit pas d’adopter par anticipation ces nouvelles normes et amendements 
des normes et l’application initiale ne devrait pas avoir d’impact significatif. 
 
Amendements à IAS 21 Effets des variations des cours des monnaies étrangères : manque d’échangeabilité, publiés le 
15 août 2023, précisent quand une devise est convertible en une autre devise (ou non). Lorsqu'une devise n'est pas convertible, 
l’entité estime un cours de change au comptant. L’objectif lors de l’estimation d’un cours de change au comptant est de refléter le 
cours de change qui aurait été appliqué à la date de la transaction dans le cadre d'une opération de change régulière entre 
intervenants du marché compte tenu des conditions économiques qui existent à cette date. Les amendements ne contiennent 
pas d’exigences spécifiques pour l’estimation d’un taux de change. À la suite de ces amendements, les entités seront tenues de 
fournir de nouvelles informations afin d’évaluer l’incidence de l’utilisation d’un taux de change estimatif sur les états financiers. Les 
amendements entrent en vigueur pour les exercices débutant à partir du 1er janvier 2025 et une application anticipée étant 
autorisée. Les amendements n'ont pas encore été approuvés par l’Union Européenne. 
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Amendements du classement et de l'évaluation des instruments financiers – Amendements à IFRS 9 et IFRS 7, publiés le 
30 mai 2024, permettront de tenir compte de la diversité dans la pratique en rendant les exigences plus faciles à comprendre et 
plus cohérentes. Les changements comprennent : 
 
- Clarifications sur la classification des actifs financiers en fonction des caractéristiques environnementales, sociales et de 

gouvernance d'entreprise et caractéristiques similaires (« ESG ») – Les caractéristiques ESG des prêts peuvent avoir une 
incidence sur l'évaluation des prêts au coût amorti ou à la juste valeur. Pour tenir compte de toute diversité dans la pratique, 
les amendements clarifient la façon dont les flux de trésorerie contractuels sur ces prêts doivent être évalués. 

- Précisions sur la date à laquelle un actif financier ou un passif financier est comptabilisé. L'IASB a également décidé d'inclure 
une option qui permet à une entreprise de retirer un passif financier du bilan avant la date de règlement, si certains critères 
sont remplis. 

L' IASB a également inclus des obligations d'information supplémentaires afin d'offrir aux investisseurs une plus grande 
transparence concernant les placements dans des instruments de capitaux propres classés et comptabilisés à la juste valeur 
dans les autres éléments du résultat global et des instruments financiers ayant des caractéristiques conditionnelles, telles que des 
caractéristiques liées aux objectifs ESG. 
 
Les amendements entrent en vigueur pour les exercices débutant à partir du 1er janvier 2026 et une application anticipée étant 
autorisée. Les amendements n'ont pas encore été approuvés par l’Union Européenne. 
 
 Le volume 11 des améliorations annuelles, publié le 18 juillet 2024, comprend des clarifications, des simplifications, des 
corrections et des amendements visant à améliorer l'uniformité des diverses normes IFRS. 
 
Les normes modifiées sont les suivantes : 
 

- IFRS 1 Première application des normes IFRS  
- IFRS 7 Instruments financiers : Notes et indications connexes pour la mise en œuvre d'IFRS 7; 
- IFRS 9 Instruments financiers; 
- IFRS 10 États financiers consolidés; et 
- IAS 7 Tableau des flux de trésorerie. 

Les amendements entrent en vigueur pour les exercices débutant à partir du 1er janvier 2026 et une application anticipée étant 
autorisée. Les amendements n'ont pas encore été approuvés par l’Union Européenne. 
 
 IFRS 18 Présentation et informations à fournir dans les états financiers, publiée le 9 avril 2024, remplace IAS 1 
Présentation des états financiers. La nouvelle norme introduit les nouvelles exigences clés suivantes : 
 

- Les entités sont tenues de présenter l'ensemble des produits et charges dans l'état des résultats en cinq catégories, à 
savoir les catégories opérationnelles, les investissements, le financement, les activités abandonnées et l'impôt sur le 
résultat. Les entités sont également tenues de présenter le sous-total nouvellement défini du bénéfice d'exploitation. Le 
résultat net des entités ne changera pas. 

- Les mesures de performance définies par la direction sont incluses dans une seule note afférente aux états financiers. 
- Des guidages améliorés sont fournis pour le regroupement de l'information dans les états financiers. 

En outre, toutes les entités sont tenues d'utiliser le sous-total du résultat d'exploitation comme point de départ pour le tableau des 
flux de trésorerie lorsqu'elles présentent les flux de trésorerie d'exploitation selon la méthode indirecte. 
 
La norme entre en vigueur pour les exercices débutant à partir du 1er janvier 2027 et une application anticipée étant autorisée. La 
norme n’a pas encore été approuvés par l’Union Européenne. 
  
IFRS 19 Filiales n’ayant pas d’obligation d’information du public : informations à fournir, publiée le 9 mai 2024, permettra 
aux filiales admissibles d'appliquer les normes IFRS avec des exigences d'information réduites. Une filiale peut appliquer la 
nouvelle norme dans ses états financiers consolidés et ses comptes individuels, à condition qu'à la date de clôture : 
 

- elle n'a aucune responsabilité publique ; et 
- la société mère établit des états financiers consolidés conformément aux normes IFRS. 

La norme entre en vigueur pour les exercices débutant à partir du 1er janvier 2027 et une application anticipée étant autorisée. La 
norme n’a pas encore été approuvée par l’Union Européenne. 
 
 
 

2. Règles d’évaluation 
 
 
2.1 Les immeubles de placement  

 
Les immeubles de placement sont comptabilisés à la juste valeur. La politique de la Société veut que immeubles de placement 
soient réévalués deux fois par an par des experts indépendants qualifiés. Les experts qualifiés font en principe l’objet d’une 
rotation après trois ans de façon à ce qu’un même expert ne puisse évaluer un même actif plus de trois ans consécutifs. 
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Ces experts ont pour mission d’effectuer des évaluations conformément aux normes d’évaluation et d’expertise publiées par 
le Royal Institute of Chartered Surveyors (RICS) et aux normes internationales d’expertise publiées par l’International Valuation 
Standards Committee (IVSC). Ces deux documents, destinés aux membres du RICS et aux professionnels en expertise 
immobilière, contiennent des règles obligatoires et des recommandations en matière de pratiques d’excellence et des 
commentaires associés. Ces réévaluations représentent le prix, auquel le bien pourrait être vendu sur le marché libre à la date 
de la réévaluation. A la date du bilan, la juste valeur de chaque investissement immobilier repose sur un rapport d’expertise 
complet préparé par des experts indépendants. Les expertises sont préparées sur la base de valeurs qui représenteraient des 
investissements comparables sur un marché actif. Néanmoins, si une telle information n’est pas disponible, les valeurs 
d’expertise sont préparées sur la base de techniques de valorisation standardisées telles que la méthode de capitalisation et 
celle des flux de trésorerie actualisés. La méthode de capitalisation part du principe que la valorisation du bien se fait par 
rapport à son revenu capitalisé (au taux de capitalisation)  
La méthode des flux de trésorerie actualisés détermine la valeur du bien par l’actualisation des flux de trésorerie futurs estimés.  
 
Chaque semestre intercalaire, ceux-ci préparent une mise à jour du précédent rapport d’expertise complet. Pour arriver à leurs 
estimations des valeurs de marché, les experts indépendants utilisent autant leur connaissance du marché et leur jugement 
professionnel que les transactions historiques comparables. 
 
Les variations de la juste valeur des investissements immobiliers d’un exercice sont comptabilisées au compte de résultat de 
cet exercice. Toute plus ou moins-value réalisée sur la vente d’un investissement immobilier est comptabilisée sur l’exercice 
au cours duquel la vente a lieu. Cette plus ou moins-value est égale à la différence entre le produit de la vente et la dernière 
juste valeur publiée. Les investissements immobiliers ne sont pas amortis, ceux-ci étant comptabilisés à la juste valeur 
conformément à la norme IAS 40. 
 
Les immeubles de placement sont initialement comptabilisés à leur prix de revient intégral, incluant les droits d'enregistrement 
et les honoraires d'avocats et autres consultants, et ce jusqu’à la première date de publication des états financiers, où ils 
figurent à la juste valeur. Toute dépense d'investissement ultérieure, notamment les honoraires et droits mentionnés ci-dessus, 
ainsi que tous les coûts imputables nécessaires pour amener l’actif en état de fonctionnement pour son utilisation prévue, sont 
ajoutés au coût de l’immeuble. Le coût du financement de la rénovation ou de l’extension des immeubles de placement est 
immobilisé en tant que partie du coût de l’investissement.  
 
Lors de l’acquisition d’un actif par rachat de titres, la Direction examine le détail de l’actif de l’entité cible en déterminant s’il 
s’agit d’une acquisition d’entreprise. Si tel n’est pas le cas, l’acquisition n’est pas traitée comme un regroupement d’entreprises. 
Au contraire, le coût de l’acquisition des titres est alloué aux actifs et aux passifs identifiables, valorisés à leur juste valeur 
relative à la date d’acquisition. Par conséquent, aucun goodwill ou impôt différé supplémentaire n’est comptabilisé. Sinon, les 
acquisitions sont comptabilisées comme des regroupements d’entreprises. 
 
Une analyse de sensibilité est effectuée par l’expert avec une attention toute particulier sur les facteurs déterminants de la 
valeur que sont les variations du revenu locatif et du rendement net initial et donc l’effet de la variation de ces facteurs sur la 
valorisation de l’actif. 
 

2.2 Créances commerciales 
 
Sauf indication contraire, les créances commerciales sont comptabilisées à la valeur à laquelle elles ont été acquises (valeur 
nominale). Une provision pour créances douteuses est déduite le cas échéant. 
Le nouveau modèle des pertes de crédit attendues de IFRS 9 est appliqué pour déterminer la dépréciation générale sur les 
créances commerciales.  
 

2.3 Trésorerie et équivalents de trésorerie  
 
La trésorerie et équivalents de trésorerie comprennent des comptes à vue et les valeurs en caisse. Ils sont reconnus à valeur 
nominale. 
 

2.4 Dettes financières non courantes 
 
Les dettes financières non courantes représentent des emprunts auprès d’établissements de crédit. Ces derniers sont tout 
d’abord comptabilisés à leur juste valeur, après déduction des coûts de transaction correspondants. A la suite de cette 
comptabilisation, les emprunts sont évalués à leur coût amorti, les frais et coûts de remboursement anticipé sont comptabilisés 
en compte de résultat sur la période de l’emprunt sur la base d’un taux d’intérêt effectif. La partie courante des dettes 
productrices d’intérêts remboursées dans un délai de douze mois est inscrite sous la rubrique « dettes courantes ». 
 

2.5 Autres passifs financiers non courants 
 
Les autres passifs financiers non courants sont initialement inscrits à leur juste valeur et ensuite sur la base des frais en 
application de la méthode des intérêts effectifs.  
 

2.6 Dettes commerciales et autres dettes 
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Les fournisseurs et autres postes à payer sont initialement inscrits à leur juste valeur et ensuite sur base des frais amortis en 
application de la méthode des intérêts effectifs. 
 

2.7 Instruments financiers 
 
Les créances commerciales et les instruments de dettes émis sont initialement comptabilisés dès leur création. Tous les autres 
actifs et passifs financiers sont comptabilisés initialement à la date à laquelle le Groupe devient partie aux dispositions 
contractuelles de l’instrument. 
 
Un actif financier (sauf s'il s’agit d’une créance commerciale sans composante financement significative) ou un passif financier 
est initialement évalué à la juste valeur plus, pour un élément qui n’est pas à la juste valeur par le biais du compte de résultat, 
les coûts de transaction directement liés à son acquisition ou son émission. Une créance commerciale sans composante 
financement significative est initialement évaluée au prix de transaction. 
 
Lors de sa comptabilisation initiale, un actif financier est classé comme étant évalué au coût amorti, à la juste valeur par le biais 
des autres éléments du résultat global – instrument de dette, à la juste valeur par le biais des autres éléments du résultat global 
– titre de capitaux propres, ou à la juste valeur par le biais du compte de résultat. 
 
Les actifs financiers ne sont pas reclassés à la suite de leur comptabilisation initiale, sauf si la société change de modèle 
économique de gestion des actifs financiers. Le cas échéant, l’ensemble des actifs financiers concernés est reclassé le premier 
jour de la première période de reporting suivant le changement de modèle économique. 

Un actif financier est évalué au coût amorti si les deux conditions suivantes sont réunies et s'il n’est pas désigné à la juste 
valeur par le biais du compte de résultat : 
 

o Sa détention s’inscrit dans un modèle économique dont l'objectif est de détenir des actifs afin d'en percevoir les flux 
de trésorerie contractuels ; et 

o Ses conditions contractuelles donnent lieu, à des dates spécifiées, à des flux de trésorerie qui correspondent 
uniquement à des remboursements de principal et à des versements d’intérêts sur le principal restant dû. 

 
La société évalue l’objectif du modèle économique dans lequel s’inscrit la détention d’un actif financier au niveau du portefeuille 
parce que c’est ce qui reflète le mieux la manière dont l’activité est gérée et dont les informations sont transmises à la direction. 
Les informations considérées sont entre autres les méthodes et objectifs définis pour le portefeuille, la manière dont la 
performance du portefeuille est évaluée, les risques qui ont une incidence sur la performance du modèle, la façon dont les 
dirigeants de l’entreprise sont rémunérés et la fréquence, la valeur et la répartition dans le temps des ventes d’actifs financier 
au cours des périodes antérieures.  
 
Les actifs financiers détenus à des fins de transaction ou dont la gestion et l'appréciation de la performance sont effectuées 
sur la base de la juste valeur sont évalués à la juste valeur par le biais du compte de résultat. 
 
Aux fins de cette évaluation, le terme « principal » désigne la juste valeur de l’actif financier lors de sa comptabilisation initiale. 
Les « intérêts » désignent la contrepartie pour la valeur temps de l'argent, le risque de crédit associé au principal restant dû 
pour une période de temps donnée et les autres risques et frais qui se rattachent à un prêt de base (par exemple, risque de 
liquidité et charges administratives), ainsi que d'une marge. 
 
Lorsqu’il doit déterminer si des flux de trésorerie contractuels correspondent uniquement à des remboursements de principal 
et à des versements d'intérêts sur le principal restant dû, la société considère les modalités contractuelles de l’instrument 
financier. Il lui faut notamment évaluer si l’actif financier comprend une modalité contractuelle susceptible de modifier 
l'échéancier ou le montant des flux de trésorerie contractuels de sorte à ce qu’il ne satisfasse plus à cette condition. Lors de 
cette évaluation, le Groupe tient compte des éventualités qui pourraient modifier le montant ou l’échéancier des flux de 
trésorerie, les conditions susceptibles d’ajuster le taux contractuel du coupon, les clauses de remboursement anticipé et de 
prolongation, et les conditions limitant les recours de la société pour obtenir les flux de trésorerie d’actifs déterminés. 
 
Une clause de paiement anticipé peut être cohérente avec le critère « SPPI » si le montant du remboursement anticipé 
représente essentiellement le principal restant dû et les intérêts y afférents. Il peut également comprendre un montant 
complémentaire raisonnable rémunérant la résiliation anticipée du contrat. Par ailleurs, pour un actif financier acquis avec une 
décote ou une surcote par rapport à sa valeur nominale contractuelle, une clause permettant ou exigeant le remboursement 
anticipé pour un montant représentant essentiellement la valeur nominale contractuelle et les intérêts contractuels accumulés 
(mais impayés), (ce qui peut comprendre un supplément raisonnable pour compenser la résiliation avant terme du contrat) ne 
contredit pas ce critère « SPPI », si la juste valeur de la clause de remboursement anticipé est non significative lors de la 
comptabilisation initiale. 
 
Les actifs financiers au coût amorti sont évalués ultérieurement au coût amorti selon la méthode du taux d’intérêt effectif. Le 
coût amorti est diminué des pertes de valeur. Les produits d’intérêts, les profits et pertes de change et les dépréciations sont 
comptabilisés en résultat. Les profits et pertes résultant de la décomptabilisation sont enregistrés en résultat. 
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Les actifs financiers à la juste valeur par le biais du compte de résultat sont évalués ultérieurement à la juste valeur. Les profits 
et pertes nets, y compris les intérêts ou dividendes perçus, sont comptabilisés en résultat.  
 
Les passifs financiers sont classés comme étant évalués au coût amorti ou à la juste valeur par le biais du compte de résultat. 
Un passif financier est classé en tant que passif financier à la juste valeur par le biais du compte de résultat s’il est classé 
comme détenu à des fins de transactions, qu’il s’agisse d’un dérivé ou qu’il soit désigné comme tel lors de sa comptabilisation 
initiale. Les passifs financiers à la juste valeur par le biais du compte de résultat sont évalués à la juste valeur et les profits et 
pertes nets qui en résultent, prenant en compte les charges d'intérêts, sont comptabilisés en résultat. Les autres passifs 
financiers sont évalués ultérieurement au coût amorti selon la méthode du taux d’intérêt effectif. Les charges d’intérêts et les 
profits et pertes de change sont comptabilisés en résultat. Tout profit ou perte lié à la décomptabilisation est enregistré en 
résultat. 
 
La société utilise les instruments financiers dérivés pour couvrir une partie du risque de taux d’intérêt provenant de ses activités 
opérationnelles, d’investissement et financières. Les instruments financiers dérivés ne sont pas détenus ou émis à des fins 
commerciales. Les dérivés sont enregistrés au bilan à la juste valeur et les variations de valeurs sont comptabilisées 
immédiatement dans le compte de résultat. La société n’applique pas de comptabilité de couverture.  
 
Les instruments financiers dérivés sont portés au bilan à la date de transaction à leur prix de revient. Cependant, suite à la 
comptabilisation initiale, les instruments financiers dérivés sont inscrits à leur juste valeur. Toute variation (positive ou négative) 
de la juste valeur est comptabilisé en gain ou perte au compte de résultat. La juste valeur d’un swap de taux d’intérêt représente 
le montant que la société recevrait ou paierait pour résilier le swap à la date d’établissement du bilan, en tenant compte les 
taux d’intérêt courants, la solvabilité des contreparties et celle de la société.  
 
La juste valeur des instruments financiers dérivés est évaluée en actualisant les futurs cash flows en utilisant les taux d’intérêt 
actuels du marché et la courbe des taux futurs si ceux-ci ne sont pas directement observables sur le marché. Ils sont présentés 
dans les autre passifs financiers non courants.  
 

2.8 Revenus locatifs  
 
Les revenus locatifs des investissements immobiliers provenant des baux sont comptabilisés au compte de résultat sur une 
base linéaire sur la durée du bail. Les franchises de loyer, les paliers de loyer et autres mesures incitatives sont imputées en 
déduction des revenus locatifs linéairement sur la durée du bail, ou sur la période allant jusqu’à la première date de résiliation 
possible si elle est antérieure. Ceci s’applique mutatis mutandis aux droits d’entrée qui sont comptabilisés comme une 
augmentation des revenus locatifs. 
 
La répercussion des charges locatives n’est pas incluse dans les revenus locatifs, à l’exception des contrats de location « All 
In » par lesquels le loyer comprend la récupération de ces charges locatives, sans toujours qu’il y ait moyen d’établir une 
répartition claire entre les différentes catégories de revenus. 
Selon la norme IAS 17, tous les contrats de location sont des baux d’exploitation. 
 

2.9 Récupération de charges locatives et taxes normalement assumées par le locataire sur immeubles loués 
 
La récupération des charges locatives et taxes comprend la refacturation des taxes régionales et précompte immobiliers. La 
récupération est réalisée au moment de prise en charge. Les charges sont reconnues à prix de coût, et sont provisionnées 
mensuellement jusqu’au moment de la réception de l’avertissement-extrait de rôle.  
 

2.10 Charges immobilières 
 
Les charges immobilières sont composées de frais opérationnels qui sont à la charge du propriétaire et qui peuvent être 
imputées à l’exercice, telles que :  

 Les frais techniques 
 Les frais et taxes  
 La gestion immobilière 
 Les frais commerciaux et de marketing 

 
2.11 Frais généraux de la Société 

 
Les frais généraux comprennent des frais tels que les honoraires de conseils (audit, comptabilité, juridique et groupe) et les 
frais généraux de bureau.  
 

2.12 Variation de la juste valeur des immeubles de placement 
 
Le montant sous rubrique correspond à la variation de la juste valeur (résultant exclusivement de la valorisation du portefeuille 
par les experts immobiliers indépendants (voir règle 2.1 et note 3)  
 

2.13 Résultat financier net 
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Le résultat financier net inclut les intérêts à payer sur les emprunts: ces intérêts sont calculés en utilisant la méthode du taux 
d'intérêt effectif et sont nets des intérêts capitalisés, du revenu d’intérêts, des frais d’extinction de la dette, des variations de la 
juste valeur des instruments financiers qui ont été comptabilisés au compte de résultat. 
Les produits d’intérêts sont comptabilisés dans le compte de résultat au fur et à mesure qu’ils sont acquis. 
 

2.14 Impôt courant 
 
La société Eurocommercial Properties Belgium S.A. est un Fonds d’Investissement Immobilier Spécialisé (“FIIS”). Le FIIS est 
soumis à l’impôt sur les sociétés, mais sa base imposable est limitée aux dépenses non admises et aux avantages anormaux 
ou bénévoles reçus. Le revenu locatif, les plus-values sur les ventes de biens immobiliers et les revenus d’intérêts ne seront 
pas taxés par principe, à condition que le résultat fiscal soit distribué sous forme de dividendes.  
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Note 3 – Immeubles de placement 
 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

En janvier 2018, la société Eurocommercial Properties Belgium S.A. a signé une promesse d’achat pour l’acquisition d’une partie du 
centre commercial Woluwe Shopping, situé au centre-ville de Bruxelles (rue Saint Lambert 200, 1200 Woluwe Saint Lambert) pour un 
coût total de 468 m€, coûts d’acquisition inclus. La conclusion de la vente a eu lieu de 1° mars 2018.  

En décembre 2018, la société Eurocommercial Properties Belgium S.A a acquis une autre partie de Woluwe Shopping auprès d’AG 
Insurance, à travers l’acquisition des titres de la société propriétaire de six boutiques et du supermarché Match d’une superficie de 2,670 
m2. 

Le 18 septembre 2019, la société AG Insurance S.A. a réalisé l’apport en nature de son immeuble INNO Woluwe à la société 
Eurocommercial Properties Belgium S.A. En vertu de cette opération, et à compter de cette date, Eurocommercial Properties Belgium 
est devenue propriétaire de l’immeuble en question et AG Insurance, détentrice d’une participation minoritaire de 25,63% dans la société.  

En date du 6 avril 2023, AG Insurance NV/SA a exercé son option de vente en application du pacte d'actionnaires signé en septembre 
2019, jour de la mise en place de la joint-venture.   

La cession des actions en faveur d’Eurocommercial Properties N.V. est intervenue le 18 avril 2023 pour un prix s'élèvant à 69,6 M€, 
financée par la trésorerie disponible et des lignes de crédit à court terme faisant d’Eurocommercial Properties N.V. l’actionnaire unique 
de la Société. 

En décembre 2023, Eurocommercial Properties Belgium S.A.a décidé de retirer sa demande de permis de construire, pourtant acceptée 
au cours de l’été par la Région de Bruxelles pour un projet d’extension de 7,800 m2 de commerces et 70 appartements.  Cette décision 
a été prise en raison de plusieurs appels introduits, notamment par la municipalité, suscitant l’incertitude quant à la date de mise en 
œuvre du projet.   
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Note 4 – Créances commerciales 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Le montant des créances commerciales a diminué par rapport au 31 décembre 2023  Cela est dû à un meilleur taux d’encaissement au 
31 décembre 2024 (2 points de plus que l’année dernière à la même date) et d’une façon générale un retour aux rythmes d’encaissement 
de la période pré-Covid.  Le montant des créances commerciales est revenu à un niveau proche de celui de 2021. 

Les charges et taxes à refacturer correspondent essentiellement aux provisions pour loyer variable estimées au titre de l’année 2024 
qui sera facturé au cours de l’exercice 2025, à réception des déclarations de chiffre d’affaires certifiées.  Il s’agit d’une provision estimée 
sur les locataires MediMarket, Fromagerie VHD et Mssimo Dutti.  

La provision IFRS 9 s’élève à 828 882 € et correspond aux dépréciations pour créances douteuses. Elle est en hausse par rapport au 
31 décembre 2023, en raison de plusieurs faillites survenues au cours de l’exercice, notamment celles des locataires Gilance et Corné 
Dynastie. Des difficultés financières significatives rencontrées par les locataires April Beauty et Di ont également conduit à provisionner 
les créances les concernant au 31 décembre 2024. 

 
 
 

Note 5 – Trésorerie et équivalents de trésorerie 
 

 
 

 

 

 

 

La trésorerie et équivalents de trésorerie comprennent des montants détenus sous forme de soldes bancaires et d'autres actifs liquides. 
Tous les soldes bancaires sont disponibles. 
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Note 6 – Capital  
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La société a été constituée le 22 novembre 2017 avec un capital social de 2 millions d’euros, correspondant à 2 millions d’actions. Le 
28 mai 2018 a eu lieu une première augmentation de capital de 48 millions d’euros (soit 48 millions d’actions) en cash. Le 16 mai 2019 
a eu lieu une deuxième augmentation de capital, pour un montant de 170 millions d’euros, réalisée par voie d’apport en capital d’une 
partie de l’emprunt intercompagnie. Résultant de ces différentes augmentations de capital, le capital social s’élève au 30 juin 2019 à 220 
millions d’euros. 

Le 18 septembre 2019 une augmentation de capital par apport en nature a été décidée par l’assemble générale extraordinaire qui 
s’est tenue à Bruxelles. Il s’agit d’une augmentation de capital à hauteur de 67 millions d’euros par la création de 75,833,473 actions 
de catégorie B nouvelles qui seront rattachées aux actions de catégorie B en vertu des statuts modifiés de la Société. Ces nouvelles 
actions ont été entièrement attribuées à la société AG Insurance S.A. par suite de l’apport de l’immeuble INNO Woluwe. Résultant de 
cette opération, le capital social s’élève à 287,000,000 € au 31 décembre 2020.  

L’augmentation de capital de la société portant le capital existant de 220,000,000 euros à 287,000,000 euros constitue la dernière étape 
du processus d’acquisition par la société des droits et obligations dans le Woluwe Shopping Centre.  

A chaque action sont attachés les mêmes droits. Le capital social s’élève à deux cent quatre-vingt-sept millions d’euros (287,000,000), 
il est représenté par deux cent quatre-vingt-quinze huit cent trente-trois mille quatre cent septante-trois (295,833,473) actions sans 
indication de valeur nominale. Un Fonds d’Investissement Immobilier Spécialisé (“FIIS”) au sens de l’arrêté royal du 9 novembre 2016 
doit avoir un capital d’au moins 1.2 million d’euros versé au moment de la constitution de la Société, cette obligation est remplie. 

En date du 6 avril 2023, AG Insurance NV/SA a exercé son option de vente en vertu du pacte d'actionnaires signé en septembre 2019, 
date à laquelle AF Insurance NV/SA a effectué un apport d’une partie de Woluwe Shopping à l’actif d’Eurocommercial Properties Belgium 
S.A. en échange d'une participation minoritaire de 25,63 %.  

La cession des actions en faveur d’Eurocommercial Properties N.V. est intervenue le 18 avril 2023 pour un prix s'élèvant à 69,6 M€, 
financée par la trésorerie disponible et des lignes de crédit à court terme.   

Immédiatement après la signature de cette transaction, l’actionnaire unique de la Société (Eurocommercial Properties N.V) a pris la 
décision d’accepter la démission de l’administrateur Amaury de Crombrugge SRL, représenté par son représentant permanent, 
Monsieur Amaury de Crombrugge de Picquendaele.  
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Note 7 – Dettes financières non courantes  
 

 
 
 
Les dettes financières correspondent aux emprunts contractés auprès des établissements de crédit. 

100 pour cent des emprunts sont à taux d'intérêt variable renouvelés par période de trois mois. Le risque du taux d'intérêt est 
partiellement couvert par l'utilisation des swaps d'intérêt. 

L’augmentation du poste « Dettes financières non courantes » à la date de clôture, par comparaison avec le solde à la clôture de 
l’exercice précédent s’explique par les dépréciations des coûts d’emprunt payés d’avance. 

Par ailleurs, l’emprunt intercompagnie a été reclassé en « Dettes financières non courantes » suite à la signature d’un avenant conclu 
le 30 octobre 2024 reportant l’échéance du prêt au 30 juillet 2031. 

 

 
 
Les emprunts ont tous été conclus directement avec de grandes banques (auprès d’ABN AMRO pour 168,950,000 € et d’ING pour 
96,550,000 €). La durée moyenne restant à courir approche les trois ans. Les emprunts sont garantis par la société mère. 

 

 
 
Le taux d'intérêt moyen est calculé comme le taux d'intérêt moyen pondéré par rapport aux montants principaux restant à courir jusqu'aux 
dates d'échéance des intérêts respectifs. Il n'y a eu aucune déficience au cours de l'exercice en ce qui concerne les emprunts au 31 
décembre 2023.  
 
L'entreprise a respecté les clauses restrictives associées à l'emprunt. Les clauses restrictives sont: 
1. Le 'Historical Interest Cover' est plus élevé que 200% ; 
2. Le 'Loan to Value' est inférieur à 60% ; 
3. Le ‘Loan to Value’ calculé sur la base des comptes consolidés du groupe ECP NV est inférieur à 60%  
 
Analyse de sensibilité 
Une modification (+/-) de la courbe des taux d’intérêt d’un pour cent a un effet de 2,860,000 € sur le résultat direct et les fonds propres. 
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Note 8 – Autres actifs financiers non courants 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Les actifs financiers non courants correspondent aux instruments financiers utilisés pour couvrir les risques liés aux taux d’intérêt sur les 
emprunts auprès des établissements de crédit : ABN Amro (255 millions d’euros) et ING (110 millions d’euros). 

100 pour cent des emprunts sont à taux d'intérêt variable renouvelés par période de trois mois. Le risque du taux d'intérêt est couvert 
par l'utilisation des swaps d'intérêt. Par la conclusion de ces swaps de taux d’intérêt, le taux variable (Euribor – 3 mois) est converti en 
un taux fixe. 

 

 

  

31/12/2024 31/12/2024

Valeur nominale Valeur de marché

30/10/2024 30/10/2029          10,000,000 2.8650%                 (333,983)

30/01/2025 30/04/2026          10,000,000 2.0275%                      8,017 

30/04/2025 30/01/2031          10,000,000 1.9775%                     96,576 

30/07/2018 30/01/2025          10,000,000 0.5045%                     21,072 

12/04/2018 30/01/2025          10,000,000 0.5550%                     20,654 

30/01/2025 30/04/2025          40,000,000 2.4750%                      6,911 

30/04/2025 30/01/2031          10,000,000 2.5300%                 (204,719)

30/04/2025 30/01/2031          10,000,000 2.4900%                 (204,719)

30/04/2025 30/01/2031          10,000,000 4-1.95%                 (182,906)

30/04/2025 30/01/2031          10,000,000 2.2240%                   (37,848)

03/04/2018 30/01/2025          10,000,000 0.5800%                     20,447 

30/04/2025 31/01/2031          10,000,000 2.1700%                     (8,400)

28/04/2023 28/04/2028          10,000,000 2.8500%                 (242,716)

30/01/2025 30/01/2030          15,000,000 4-1.95%                 (215,259)

30/10/2023 30/01/2025          30,000,000 4.05-3.45%                     (9,876)

30/01/2019 30/01/2025            5,000,000 0.4900%                     10,596 

30/01/2019 30/01/2025          10,000,000 0.5400%                     20,778 

30/01/2019 30/01/2025            5,000,000 0.4625%                     10,710 

30/01/2024 30/01/2030          10,000,000 2.6705%                 (251,877)

30/01/2024 30/01/2030          10,000,000 2.6705%                 (251,877)

30/01/2024 30/01/2030          10,000,000 2.6705%                 (251,877)

30/07/2018 30/01/2025          10,000,000 0.5175%                     20,964 

30/04/2018 30/04/2025          10,000,000 0.6500%                     66,836 

30/04/2020 30/04/2025          10,000,000 0.9700%                     56,256 

30/01/2025 30/01/2031          15,000,000 2.1705%                         904 

30/04/2025 30/01/2031          10,000,000 2.1901%                   (19,361)

30/01/2024 30/01/2030          10,000,000 2.6475%                 (240,643)

30/01/2024 30/01/2030          10,000,000 2.6475%                 (240,643)

30/01/2023 30/01/2030          10,000,000 2.8563%                 (342,629)

30/01/2025 30/01/2030          10,000,000 2.4888%                 (167,787)

30/01/2019 30/01/2025          15,000,000 0.4770%                     31,949 

       365,000,000               (2,814,454)

End date Taux d’intérêtBegin date
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Note 9 – Dettes commerciales et autres dettes non courantes 
 

 
 

Les dettes commerciales et autres dettes non courantes correspondent aux dépôts de garantie versés par les locataires à la signature 
de leur bail. Ils sont considérés comme des dettes non courantes pour les baux dont la date de fin de contrat est prévue à une échéance 
d’un an et plus puisque ces sommes seront restituées aux locataires à la fin de leur contrat de bail.  
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Note 10 – Dettes financières courantes 
 

 
 

 

 

Les dettes financières courantes correspondent à l’emprunt intercompagnie (auprès de la société Holding : Eurocommercial Properties 
N.V.). L’emprunt intercompagnies a été consenti au taux fixe de 2,58% par Eurocommercial Properties N.V. à Eurocommercial 
Properties Belgium N.V pour financer ses besoins en fonds de roulement. La date d’échéance de l’emprunt, initialement fixée au 31 
décembre 2019, avait été étendue au 31 décembre 2023. 

Le 18 décembre 2023, le contrat avait été étendu pour une durée de deux ans, soit jusqu’au 31 décembre 2025 aux conditions suivantes : 
taux Euribor 3 mois augmenté d’une marge de 1,80% (soit 180 points de base).  

Un nouvel avenant a été conclu le 30 octobre 2024, modifiant substantiellement les termes du contrat initial. Le montant maximal de 
l’emprunt a été réduit à 100 millions d’euros (contre 188 millions précédemment), et le taux d’intérêt est désormais fixé à l’Euribor 3 mois 
augmenté d’une marge de 2% (200 points de base). La nouvelle échéance du prêt est reportée au 30 juillet 2031. 

Par conséquent, l’emprunt intercompagnie a été reclassé de « Dette financières courantes » à « Dette financières non courantes ».   
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Note 11 – Dettes commerciales et autres dettes courantes  
et comptes de régularisation 

 
 

Les dettes commerciales et autres dettes courantes correspondent à hauteur de 2.4 m€ aux dettes fournisseurs, et à hauteur de 1.0 m€ 
aux impôts et charges.  

Les dettes fournisseurs se composent essentiellement de factures non encore reçues et provisionnées au titre des contributions 
consenties contractuellement aux locataires Inno et C&A pour l’aménagement intérieur de leur point de vente. Les engagements ayant 
été pris avant la clôture dans le cadre d’un bail signé au cours de l’exercice, ils ont été considérés comme dus à la date de clôture de 
l’exercice.   

Les 1.0 m€ d’ impôts et charges correspondent à de la TVA exigible.  

Sur la ligne « Autres dettes courantes » sont comptabilisés les loyers du premier trimestre 2025, facturés au début du mois de décembre 
2024 et reçus d'avance, avant la date d’exigibilité de janvier 2025.  
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Note 12 – Revenus locatifs 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

La Société loue des emplacements en vertu de baux commerciaux arrivant à échéance à diverses dates. Les contrats de bail précisent 
l’emplacement, le loyer, les autres droits et obligations du propriétaire et du locataire, notamment les dates de préavis, de renouvellement 
et les quote-part de charges de fonctionnement. En général, le loyer est indexé chaque année pendant toute la durée du contrat. 

La hausse des loyers au cours de l’exercice 2024 s’explique essentiellement par l’impact positif de l’indexation qui s’est appliquée au fil 
des mois sur tous les baux, à leur date anniversaire, mais aussi par les opérations commerciales réalisées au cours de l’exercice (en 
particulier avec nos trois principaux locataires Zara, Inno et C&A dont les baux ont été renouvelés au cours de l’exercice) 

Les charges relatives à la location correspondent, à hauteur de 0.3 m€, à la dotation relative aux provisions pour clients douteux.  

 

Les loyers minimaux garantis futurs cumulés à recevoir au titre des contrats de location non résiliables en vigueur au 31 décembre 2024, 
en considérant la première option de rupture possible par le locataire s'élèvent à : 

 

 

 

 

 

 

 
 

Les loyers minimaux garantis futurs cumulés à recevoir au titre des contrats de location non résiliables en vigueur au 31 décembre 2024 
ont été déterminés en tenant compte de la première option de rupture possible par le locataire comme étant la durée du bail à savoir 9 
ans.  Cette règle repose sur l’observation empirique des situations locatives passées et présentes des locataires ayant signé des baux 
commerciaux avec la Société.   
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Note 13 – Récupération de charges locatives et taxes 
normalement assumées par le locataire sur les immeubles 

loués 
 

 
 

La récupération des charges locatives comprend la refacturation des charges communes et privatives pour 3,933,210 € et les taxes 
payées par le propriétaire : précompte immobilier et taxe régionale pour respectivement 2,172,980 € et 535,188 €. Ces taxes sont 
refacturées aux locataires, à l’exception des locaux vacants.  

L’ensemble des charges locatives communes et privatives réglées pour le compte de la Société (qui agit désormais comme 
principal au sens de l’IFRS 15) sont refacturées aux locataires au titre des baux commerciaux qui les lient avec la Société.  
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Note 14 – Charges locatives et taxes normalement assumées 
par le locataire sur les immeubles loués et charges 

immobilières 
 
 

 
 
 
Les charges locatives et taxes normalement assumées par les locataires comprennent les taxes payées par le propriétaire et refacturées 
aux locataires (essentiellement taxe régionale pour 589,421 € et précompte immobilier pour 2.4 m€) et les charges, communes et 
privatives nécessaires à la gestion de l’immeuble (pour 3,933,100 €).  

L’ensemble des charges locatives communes et privatives réglées pour le compte de la Société (qui agit comme principal au sens de 
l’IFRS 15) sont refacturées aux locataires au titre des baux commerciaux qui les lient avec la Société.  

Les charges immobilières correspondent pour l’essentiel aux frais commerciaux pour 1.0 m€ et aux frais de gestion immobilière pour 
0.4 m€. 

Les frais commerciaux regroupent l’ensemble des dépenses réalisées par la Société pour animer le centre Woluwe (marketing, 
communication, parking gratuit pour les clients du centre commercial) et pour commercialiser les locaux commerciaux (honoraires 
d’assistance juridique notamment).  

Les frais techniques correspondent à diverses dépenses de réparations et maintenance non récupérables auprès des locataires. Les 
frais de gestion immobilières représentent les honoraires versés au gestionnaire AGREPM, rémunéré pour diverses missions 
conformément au mandat en place depuis le 1er janvier 2019.  

Le poste « Autres charges » correspond à l’impact des frais de commercialisation de certains locaux reloués au cours de l’exercice.  
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Note 15 – Frais généraux de la société 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Les frais d’audit s’élèvent à 84.752 €. Plus particulièrement, les honoraires de KPMG relatifs à l’audit des comptes annuels s’élèvent à 
70.919,55 € (HTVA) et les honoraires relatifs à d’autres missions d’attestation s’élèvent à 11.817,52 € au 31 décembre 2024.   
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Note 16 – Variations de la juste valeur des immeubles de 
placement 

 

 
 

Eurocommercial Properties Belgium S.A. est inscrite depuis le 11 décembre 2017 au registre des Fonds d’Investissement Immobilier 
Spécialisé (“FIIS”) établi en application de l’article 3.2 au sens de l’arrêté royal du 9 novembre 2016 relatif aux fonds d’investissement 
spécialisés, MB du 18 novembre 2016.Ed 2. 

Dans ce contexte, les immeubles de placement sont valorisés et comptabilisés au bilan à la juste valeur, qui résulte exclusivement de 
la valorisation du portefeuille par des experts immobiliers indépendants. Le montant sous rubrique correspond à la variation de la juste 
valeur de l’immeuble constatée entre la date de clôture précédente (31 décembre 2023) et la date de clôture (31 décembre 2024). 

Les immeubles sont réévalués à leur juste valeur à la fin de chaque semestre, conformément à la politique d’Eurocommercial Properties 
N.V., la maison mère. Les valeurs d’expertise représentent le prix net que recevrait la société en cédant l’actif à un investisseur potentiel, 
net de tous les frais d’acquisition, y compris droits de mutation.  

Les experts indépendants établissent leur valeur conformément aux normes d'évaluation et d'expertise publiées par le Royal Institute of 
Chartered Surveyors (RICS) et aux normes internationales d'expertise publiées par l’International Valuation Standards Committee 
(IVSC). Ces normes requièrent que les experts recueillent un large éventail de données économiques, de données relatives à la propriété 
foncière de l’actif concerné, des données de marché et des données relatives à la consommation. Les données relatives à l’actif incluent 
les niveaux de loyers perçus et à percevoir, les dépenses, les dates de fin de bail, les taux de vacance etc.  

La méthode appliquée est la méthode par capitalisation. Cette méthode utilise le loyer annuel estimatif de marché et le divise par le taux 
de capitalisation (taux de rendement) en corrigeant le loyer contractuel effectif des locataires actuels et tout autre élément pouvant 
influencer l’évaluation comme les locaux vacants. Cette méthode est utilisée régulièrement sur le marché de l’investissement immobilier 
et assure la comparabilité avec d’autres transactions sur le marché.  

La variation de la juste valeur de l’immeuble s’explique par les effets combinés (i) de la stabilisation des taux de capitalisation par rapport 
au 31 décembre 2023 reflétant les tendances de repricing qui s’observent sur le marché de l’investissement européen, (ii) d’une révision 
à la hausse de certaines hypothèses de valeurs locatives de marché, (iii) de la prise en compte des derières opérations de 
commercialisation survenues en 2024 et (iv) de la récente certification BREEAM Excellente obtenue au cours de l’exercice. 

Les frais d’acquisition, incluant les droits de mutation, qui ont été exclus de la juste valeur présentée dans les comptes au 31 décembre 
2024 s’établissent ainsi :  

 
 
Les normes d’évaluation utilisées par les experts indépendants imposent de mentionner tout évènement ou circonstance incertaine qui 
pourrait affecter la valeur de manière significative, et d’indiquer dans le rapport d’expertise la cause et l’importance de l’évènement en 
question. Le rapport d’expertise établi au 31 décembre 2024 ne mentionne pas un tel caractère incertain pouvant affecter les valeurs. 

L’évaluation est établie sur la base de la situation locative actuelle de l’immeuble, entre autres, les niveaux de loyer contractuels et la 
durée résiduelle des baux commerciaux en cours. Les experts déterminent les valeurs locatives de marché pour les surfaces occupées 
ainsi que pour les éventuelles surfaces vacantes. Des coûts de gestion locative sont ensuite déduits de ces valeurs.  
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Les hypothèses utilisées par les experts pour établir les valeurs au 31 décembre 2024 sont les suivantes : 
 

 

 
 
 
La sensibilité de la juste valeur peut être estimée comme suit :  

- L’effet d’une augmentation (respectivement diminution) de 5% des valeurs locatives conduit à une augmentation 
(respectivement diminution) de la juste valeur de l’actif d’environ 23 m€ (respectivement de 23 m€) 
  

- L’effet d’une augmentation (respectivement diminution) de 10% des valeurs locatives conduit à une augmentation 
(respectivement diminution) de la juste valeur de l’actif d’environ 45 m€ (respectivement de 45 m€) 
 

- L’effet d’une augmentation (respectivement diminution) du rendement initial moyen (total des revenus locatifs à date 
de fin d’exercice divisé par la valeur d’investissement de l’actif) de 25 points de base conduit à une diminution 
(respectivement augmentation) de la valeur de l’actif d’environ 27 m€ (respectivement de 30 m€) 
 

- L’effet d’une augmentation (respectivement diminution) du rendement initial moyen (total des revenus locatifs à date 
de fin d’exercice divisé par la valeur d’investissement de l’actif) de 50 points de base conduit à une diminution 
(respectivement augmentation) de la valeur de l’actif d’environ 52 m€ (respectivement de 63 m€) 

 

 

La variation des valeurs de bilan s’explique ainsi :  
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Note 17 – Résultat financier 
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Note 18 – Instruments financiers 
 

Risque financier 
 
Dans le cours normal de son activité, la société est exposée au risque de crédit, au risque de liquidité et au risque de taux d’intérêt. La 
gestion des risques de la société se concentre sur le caractère imprévisible des marchés financiers en cherchant à minimiser tout impact 
négatif sur la performance financière de l’activité. La société gère étroitement son risque financier lié aux activités et les instruments 
financiers utilisés. Cependant, la société étant un investisseur immobilier à long terme, elle croit que le financement de ses 
investissements doit aussi être planifié à long terme et refléter ainsi que profil de risque global du marché.  
 
Risque de crédit 
 
Le risque de crédit est défini comme les pertes non prévues impactant les actifs si une contrepartie venait à faire défaut. Le risque 
correspondant aux défauts potentiels des contreparties de la société est minimisé par la qualité des banques avec lesquelles la société 
travaille pour tous ses emprunts, les swaps de taux d’intérêts et les dépôts de garantie. Ces banques, agissant comme prêteurs, sont 
notées dans le haut des grilles de notation de Fitch et Moody’s.  
 
Le risque associé aux détenteurs des baux (les débiteurs de la société) est déterminé grâce à une analyse détaillée des dettes impayées, 
déduction faite des dépôts de garantie requis et encaissés par la société ou par les garanties bancaires obtenues par les locataires pour 
couvrir les éventuels loyers impayés sur une période de temps limitée. Le risque est encore réduit par le fait que la société investit sur 
des marchés matures et par le fait que les locataires principaux sont sélectionnés sur la base de leur santé financière.  
 
La valeur comptable des immobilisations financières représente donc le risque de crédit maximum et s’établit comme suit :  
 

 
 
 
Risque de liquidité 
 
Le risque de liquidité est défini comme le risque que la société rencontre des difficultés à remplir ses obligations relatives aux passifs 
financiers qu’elle détient. Afin de réduire ce risque, le remboursement des dettes bancaires est étalé dans le temps (et aura donc lieu à 
long terme). Les dettes détenues par la société ont une maturité résiduelle de 5 ans. La société cherche à contracter des emprunts 
bancaires d’une durée la plus longue possible, 10 ans si possible. Les emprunts sont soumis au respect de certains ratios bancaires qui 
sont testés et contrôlés régulièrement. L’un des ratios concernant l’endettement consolidé du groupe auquel la Société appartient selon 
lequel l’endettement ne doit pas représenter plus de 60% de la valeur des actifs du groupe en valeur de marché. A la date d’établissement 
des comptes, ce ratio consolidé est de 41.3%.  

 
Risque de taux d’intérêt 
 
La politique de la société est de suivre une stratégie défensive en matière de couverture de taux d’intérêt en utilisant les instruments 
financiers dérivés pour protéger la société contre les augmentations des taux d’intérêt. La société a pour volonté de couvrir la majorité 
de ses emprunts bancaires et ce à un horizon de temps moyen et long terme.  
 

 
 
Les instruments financiers dérivés comprennent la juste valeur des contrats swap de taux d’intérêt contractés par la société 
pour couvrir l’exposition au risque de taux d’intérêt.  
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Taux d’intérêt effectif et analyse de la maturité 
 
Le tableau ci-dessous présente le taux d’intérêt effectif (le taux d’intérêt variable est basé sur EURIBOR au 30 juin 2019) et son 
impact sur les immobilisations financières sur lesquelles les intérêts sont débiteurs ou créditeurs à la date de clôture de l’exercice. 
Ce tableau inclut en outre une analyse de la maturité suivant la date de révision des taux d’intérêts des éléments d’actif et de 
passif.  
 

 
 
Le tableau suivant présente les périodes au cours desquelles les flux de trésorerie liés à la fois aux emprunts et aux instruments 
dérivés financiers sont supposés survenir, compte tenu des contrats de prêts et des contrats de swap signés par la société à la 
date de clôture :  
 

 
 
Juste valeur des instruments financiers 
 
Les états financiers ont été préparés sur la base des coûts historiques, à l’exception des immeubles de placement et de certains 
instruments financiers, qui sont comptabilisés à la juste valeur. IFRS 9 retient le principe suivant de classification des actifs et 
passifs financiers : A. Actifs et Passifs financiers évalués selon la méthode du coût amorti, B. Actifs financiers évalués à la juste 
valeur dont les variations sont comptabilisées dans les autres éléments du résultat étendu, C. Actifs financiers à la juste valeur 
dont les variations sont comptabilisées directement en résultat. 
 
La valeur comptable des instruments financiers et leur juste valeur à la date de clôture sont les suivants :  
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Hiérarchie des justes valeurs 
 
Tous les instruments financiers sont de niveau 2, à l’exception du cash qui est de niveau 1. Pour les instruments financiers dérivés 
de niveau 2, la société utilisé un modèle pour déterminer la juste valeur avec des données qui sont des données de marchés 
directement ou indirectement observables.  
Les immeubles de placement sont de niveau 3 à cause des inputs inobservables, référence est faite à la note 2.1. 
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Note 19 – Impôt et Exit tax 
 
 

 
 
 
 
 
Le montant d’impôt sur les sociétés correspond à l’impôt sur les sociétés dû au titre de l’exercice concerné. Une partie de cet 
impôt sera réglé à l’administration fiscale au cours de l’année 2025. 

 
 

Note 20 – Obligation de distribution selon article 22 de 
l’arrêté royal du 09/11/2016 relatif aux FIIS 
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Note 21 – Ventilation du résultat net selon article 23 de 
l’arrêté royal du 09/11/2016 relatif au FIIS 

 
 
* à condition que cette convention ou quelconque autre accord prévoit l'échange de renseignements nécessaires pour appliquer les 
dispositions de la législation nationale des Etats contractants, et qui ont été soumis à l'impôt des sociétés, l'impôt des non-résidents ou 
à un impôt étranger analogue à ces impôts, et ne bénéficient pas d'un régime d'imposition exorbitant du droit commun. 
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Note 22 – Art. 7 :212 Code des sociétés 

 
 

Note 23 – Affectations et prélèvements 
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Note 24 – Evènements post-clôture 

 
 
Aucun évènement significatif post-clôture affectant l’établissement des états financiers à la date de clôture.  
 
 

Note 25 – Transactions entre parties liées 
 
Les transactions entre parties liées entre la Société et son actionnaire au 31 décembre 2024, Eurocommercial Properties N.V. 
sont réalisées aux conditions du marché.  
 
Elles correspondents aux prestations suivantes :  
 
 
Emprunt intercompagnie 

 

 

 

 

L’emprunt intercompagnies a été consenti par Eurocommercial Properties N.V. à Eurocommercial Properties Belgium N.V au taux 
d’intérêt fixé à l’Euribor 3 mois augmenté d’une marge de 2 % (200 points de base) pour financer ses besoins en fonds de roulement. 
La date d’échéance de l’emprunt est fixée au 30 juillet 2031. 

Au cours de l’exercice 2024, Eurocommercial Properties Belgium N.V a payé un total de 1,127,543.73 € à Eurocommercial Properties 
N.V. 

 
Frais sur garantie 

Les emprunts bancaires ainsi que les contrats de Swap sont garantis par l’actionnaire Eurocommercial Properties N.V., qui est 
ainsi responsable de toutes les sommes éventuellement dues aux banques partenaires ING et ABN Amro. A ce titre, la société a 
versé à son actionnaire la somme de 1,537,754 € au cours de l’exercice. Ces frais sur garantie représentent 0.5% des montants 
garantis, selon les conditions du contrat signé en 2021 et effectif au 1er janvier 2021. 

 

Honoraires de conseil 

Les honoraires de conseil représentent un total de 658,078 € versés par la Société au cours de l’exercice à son actionnaire 
majoritaire Eurocommercial Properties N.V. Ces honoraires correspondent à des prestations de conseil en stratégie, en gestion 
réalisées par l’actionnaire Eurocommercial Properties N.V. pour le compte de la Société. 

Les transactions décrites sont réalisées aux conditions du marché et suivent la politique de prix de transfert établie par le groupe 
auquel la Société est rattachée à hauteur de 100%.  Aucune autre transaction que celles décrites dans ce rapport n’ont été 
réalisées au cours de l’exercice.  
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Rapport du commissaire à l�assemblée générale de 
Eurocommercial Properties Belgium SA sur les comptes annuels 
pour l�exercice clos le 31 décembre 2024 

Dans le cadre du contrôle légal des comptes annuels de Eurocommercial 
Properties Belgium SA (la « Société »), nous vous présentons notre rapport du 
commissaire. Celui-ci inclut notre rapport sur les comptes annuels et les autres 
obligations légales et réglementaires. Le tout constitue un ensemble et est 
inséparable.  

Nous avons été nommés en tant que commissaire par l�assemblée générale du 
13 juin 2022, conformément à la proposition de l�organe d�administration. Notre 
mandat de commissaire vient à échéance à la date de l�assemblée générale 
délibérant sur les comptes annuels clos au 31 décembre 2024. Nous avons 
exercé le contrôle légal des comptes annuels de Eurocommercial Properties 
Belgium SA durant 6 exercices consécutifs. 

Rapport sur les comptes annuels 

Opinion sans réserve 

Nous avons procédé au contrôle légal des comptes annuels de la Société pour 
l�exercice clos le 31 décembre 2024, établis sur la base sur la base des normes 
internationales d�information financière (IFRS) telles qu�adoptées par l�Union 
Européenne et des dispositions légales et règlementaires applicables en 
Belgique. Ces comptes annuels comprennent le bilan au 31 décembre 2024, 
l�état du résultat net et des autres éléments du résultat global, l�état des 
variations des capitaux propres et le tableau des flux de trésorerie pour 
l�exercice clos à cette date et l�annexe reprenant un résumé des principales 
méthodes comptables matérielles et d�autres notes explicatives. Le total du bilan 
s�élève à 550.443.221 EUR et le compte de résultats se solde par un bénéfice 
de l�exercice de 23.896.127 EUR. 

À notre avis, ces comptes annuels donnent une image fidèle du patrimoine et 
de la situation financière de la Société au 31 décembre 2024, ainsi que de ses 
résultats pour l�exercice clos à cette date, conformément aux normes 
internationales d�information financière (IFRS) telles qu�adoptées par l�Union 
Européenne et aux dispositions légales et réglementaires applicables en 
Belgique. 

Fondement de l�opinion sans réserve 

Nous avons effectué notre audit selon les Normes internationales d�audit (ISA) 
telles qu�applicables en Belgique. Par ailleurs, nous avons appliqué les normes 
internationales d�audit approuvées par l�IAASB et applicables à la présente 
clôture et non encore approuvées au niveau national. Les responsabilités qui 
nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans la 
section « Responsabilités du commissaire relatives à l�audit des comptes 
annuels » du présent rapport. Nous nous sommes conformés à toutes les 
exigences déontologiques qui s�appliquent à l�audit des comptes annuels en 
Belgique, en ce compris celles concernant l�indépendance.  
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Nous avons obtenu de l�organe d�administration et des préposés de la Société, 
les explications et informations requises pour notre audit. 

Nous estimons que les éléments probants que nous avons recueillis sont 
suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. 

Responsabilités de l�organe d�administration relatives à l�établissement 
des comptes annuels 

L�organe d�administration est responsable de l'établissement des comptes 
annuels donnant une image fidèle conformément aux normes internationales 
d�information financière (IFRS) telles qu�adoptées par l�Union Européenne et 
aux dispositions légales et réglementaires applicables en Belgique, ainsi que du 
contrôle interne qu�il estime nécessaire à l�établissement de comptes annuels 
ne comportant pas d�anomalies significatives, que celles-ci proviennent de 
fraudes ou résultent d�erreurs. 

Lors de l�établissement des comptes annuels, il incombe à l�organe 
d�administration d�évaluer la capacité de la Société à poursuivre son exploitation, 
de fournir, le cas échéant, des informations relatives à la continuité d�exploitation 
et d�appliquer le principe comptable de continuité d�exploitation, sauf si l�organe 
d�administration a l�intention de mettre la Société en liquidation ou de cesser ses 
activités ou s�il ne peut envisager une autre solution alternative réaliste.  

Responsabilités du commissaire relatives à l�audit des comptes annuels 

Nos objectifs sont d�obtenir l�assurance raisonnable que les comptes annuels 
pris dans leur ensemble ne comportent pas d�anomalies significatives, que 
celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d�erreurs, et d�émettre un rapport 
du commissaire contenant notre opinion. L�assurance raisonnable correspond à 
un niveau élevé d�assurance, qui ne garantit toutefois pas qu�un audit réalisé 
conformément aux normes ISA permettra de toujours détecter toute anomalie 
significative existante. Les anomalies peuvent provenir de fraudes ou résulter 
d�erreurs et sont considérées comme significatives lorsque l�on peut 
raisonnablement s�attendre à ce qu�elles puissent, prises individuellement ou en 
cumulé, influencer les décisions économiques que les utilisateurs des comptes 
annuels prennent en se fondant sur ceux-ci. 

Lors de l�exécution de notre contrôle, nous respectons le cadre légal, 
réglementaire et normatif qui s�applique à l�audit des comptes annuels en 
Belgique. L�étendue du contrôle légal des comptes annuels ne comprend pas 
d�assurance quant à la viabilité future de la Société ni quant à l�efficience ou 
l�efficacité avec laquelle l�organe d�administration a mené ou mènera les affaires 
de la Société. Nos responsabilités relatives à l�application par l�organe 
d�administration du principe comptable de continuité d�exploitation sont décrites 
ci-après. 
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Dans le cadre d�un audit réalisé conformément aux normes ISA et tout au long 
de celui-ci, nous exerçons notre jugement professionnel et faisons preuve 
d�esprit critique. En outre: 

� nous identifions et évaluons les risques que les comptes annuels comportent 
des anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou 
résultent d�erreurs, définissons et mettons en �uvre des procédures d�audit 
en réponse à ces risques, et recueillons des éléments probants suffisants et 
appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-détection d�une 
anomalie significative provenant d�une fraude est plus élevé que celui d�une 
anomalie significative résultant d�une erreur, car la fraude peut impliquer la 
collusion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations 
ou le contournement du contrôle interne; 

� nous prenons connaissance du contrôle interne pertinent pour l�audit afin de 
définir des procédures d�audit appropriées en la circonstance, mais non dans 
le but d�exprimer une opinion sur l�efficacité du contrôle interne de la Société; 

� nous apprécions le caractère approprié des méthodes comptables retenues 
et le caractère raisonnable des estimations comptables faites par l�organe 
d�administration, de même que des informations les concernant fournies par 
ce dernier; 

� nous concluons quant au caractère approprié de l�application par l�organe 
d�administration du principe comptable de continuité d�exploitation et, selon 
les éléments probants recueillis, quant à l�existence ou non d�une incertitude 
significative liée à des événements ou situations susceptibles de jeter un 
doute important sur la capacité de la Société à poursuivre son exploitation. 
Si nous concluons à l�existence d�une incertitude significative, nous sommes 
tenus d�attirer l�attention des lecteurs de notre rapport du commissaire sur 
les informations fournies dans les comptes annuels au sujet de cette 
incertitude ou, si ces informations ne sont pas adéquates, d�exprimer une 
opinion modifiée. Nos conclusions s�appuient sur les éléments probants 
recueillis jusqu�à la date de notre rapport du commissaire. Cependant, des 
situations ou événements futurs pourraient conduire la Société à cesser son 
exploitation; 

� nous apprécions la présentation d�ensemble, la structure et le contenu des 
comptes annuels et évaluons si les comptes annuels reflètent les opérations 
et événements sous-jacents d'une manière telle qu'ils en donnent une image 
fidèle. 

Nous communiquons à l�organe d�administration notamment l�étendue des 
travaux d'audit et le calendrier de réalisation prévus, ainsi que les constatations 
importantes relevées lors de notre audit, y compris toute faiblesse significative 
dans le contrôle interne.  
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Autres obligations légales et réglementaires  

Responsabilités de l�organe d�administration 

L�organe d�administration est responsable de la préparation et du contenu du 
rapport de gestion, du respect des dispositions légales et réglementaires 
applicables à la tenue de la comptabilité ainsi que du respect du Code des 
sociétés et des associations et des statuts de la Société. 

Responsabilités du commissaire 

Dans le cadre de notre mission et conformément à la norme belge 
complémentaire aux normes internationales d�audit (ISA) applicables en 
Belgique, notre responsabilité est de vérifier, dans ses aspects significatifs, le 
rapport de gestion et le respect de certaines dispositions du Code des sociétés 
et des associations et des statuts de la Société, ainsi que de faire rapport sur 
ces éléments. 

Aspects relatifs au rapport de gestion 

Dans le cadre de notre audit des comptes annuels, nous devons apprécier, en 
particulier sur la base de notre connaissance acquise lors de l�audit, si le rapport 
de gestion comporte une anomalie significative, à savoir une discordance 
significative par rapport aux comptes annuels ou une information incorrectement 
formulée ou autrement trompeuse. Sur la base de ces travaux, nous n�avons 
pas d�anomalie significative à vous communiquer.  

Mentions relatives à l�indépendance 

� Notre cabinet de révision et notre réseau n�ont pas effectué de missions 
incompatibles avec le contrôle légal des comptes annuels et notre cabinet 
de révision est resté indépendant vis-à-vis de la Société au cours de notre 
mandat. 

� Les honoraires relatifs aux missions complémentaires compatibles avec le 
contrôle légal des comptes annuels visées à l�article 3:65 du Code des 
sociétés et des associations ont correctement été valorisés et ventilés dans 
l�annexe des comptes annuels. 

Autres mentions 

� Sans préjudice d�aspects formels d�importance mineure, la comptabilité est 
tenue conformément aux dispositions légales et réglementaires applicables 
en Belgique. 

� A l�exception du respect des dispositions légales et statutaires relatives aux 
délais de convocation, à la remise des pièces requises au commissaire et 
aux actionnaires, nous n�avons pas à vous signaler d�autre opération conclue 
ou décision prise par ailleurs en violation des statuts ou du Code des 
sociétés et des associations.  
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� La répartition des résultats proposée à l�assemblée générale est conforme 
aux dispositions légales et statutaires. 

 

Zaventem, le 30 juin 2025  

KPMG Réviseurs d�Entreprises 
Commissaire 
représentée par 

 

  

Jean-François Kupper  
Réviseur d�Entreprises 

Mélissa Lucas 
Réviseur d�Entreprises  

  
 


