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Refinancement de l’acquisition d’un actif mixte dans le cadre d’une

opération de développement immobilier à Lisbonne au Portugal

Montant

Maturité

Taux annuel

Société émettrice

6 500 000 €

24 mois

9,0 %

SAS CDP INTERNATIONAL

Cautionnement personnel et solidaire notarié de M. Philippe

Journo
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Opérateur expérimenté

Patrimoine de l’opérateur important

Localisation au centre de Lisbonne dans un

quartier tendance

Patrimoine de la caution

En amont de la commercialisation

Absence d’opérations encore débouclées

au Portugal

Risque d’illiquidité

Risque de perte partielle ou totale des

sommes investies
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Nom GROUPE COMPAGNIE DE PHALSBOURG

Historique

• Société fondée en 1989 par Philippe Journo, 
dirigeant actuel et actionnaire largement 
majoritaire du groupe (98% de détention directe et 
indirecte)

• D’abord spécialisée dans l’immobilier commercial, 
la Compagnie a diversifié son champs d’action 
depuis 2015 et se développe aujourd’hui dans tous 
les domaines de l’immobilier

• Foncière reconnue en France, la société s’est 
également ouverte à l’internationale et porte des 
projets en Espagne, au Portugal, en Italie et aux 
Etats-Unis

• La foncière a un taux d’endettement limité à 54,6%, 
pour un patrimoine valorisé à 2,9 milliards d’€ 
répartis sur 90 actifs

Société émettrice SAS CDP INTERNATIONAL

Activité Foncière de développement

Localisation 22 Place Vendôme 75001 Paris

Date de création 10/2017

Chiffre d’affaires CA consolidé 2021 : 85,5M€

Capital social 100M€

Actionnariat
70% - SARL COMPAGNIE DE PHALSBOURG 
30% - Philippe Journo

Dirigeant Philippe Journo

Unité 2020A 2021A

CA K€ 76 971 85 554

EBE K€ 48 742 62 209

Marge EBE % 63% 73%

RN K€ 56 871 65 747

Marge RN % 74% 77%

Dettes nettes K€ 1 519 326 1 596 531

Capitaux propres K€ 880 870 947 662

DN/CP % 172% 168%

Total Bilan K€ 3 149 112 3 292 686

CP/Total Bilan % 28% 29%
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Mon Grand Plaisir

Plaisir (78)

Réalisation du projet Mon 
Grand Plaisir, ouvert en 08/2020 

et contenant 40 boutiques, 1 
multiplex et 6 restaurants. Actif 

en patrimoine

Loyer cible 2023 : 9,4M€

Surface de plancher : 39 600m²

Enseignes sur place : 54

Atoll

Beaucouzé (49)

Offre commerciale ouvert en 
04/2012 avec un pole 

restauration et de nombreuses 
activités pour les enfants. 

Loyer cible 2023 : 14,2M€

Surface de plancher : 94 678m²

Enseignes sur place : 96

The Village

Villefontaine (38)

The Village, un retail park ouvert 
en 05/2018, accueillant 80 

grandes marques sur place. 
Actif en patrimoine

Loyer 2022 : 12M€

Surface de Plancher : 31 403m²

Enseignes sur place : 128

Waves

Moulins-Lès-Metz (57)

Waves, ouvert en 10/2014 est le 
premier Open Sky Shopping 

Center réalisé par la CDP. Projet 
réalisé en partenariat avec Les 

Arches Métropole. Actif en 
patrimoine

Loyer 2022 : 8,2M€

Surface de plancher : 50 263m²

Enseignes sur place : 67
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SOHO PARIS

Paris 9 (75)

Acquisition et création d’un 
hôtel de 36 chambres à Paris, 

relocation auprès de SOHO 
HOUSE PARIS, groupe hôtelier 

de prestige très sélect, et 
revente à investisseur 

institutionnel 

Valeur d’expertise : 79,9M€

Prix de cession : 92M€

Surface : 3 757m²

Loyer de 3,7M€

SAXE HILTON

Paris 7 (75)

Acquisition et transformation 
d’un bâtiment parisien en hôtel 
5 étoiles, exploité par HILTON, 
dont la livraison est prévue S1 

2023

Surface : 7 300m²
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Localisation

• L’actif se situe Largo do Intendente Pina Manique 32-39 Lisboa, au 
cœur du quartier Intendente qui a bénéficié de profondes 
rénovations urbaines depuis 2012 et qui est devenu l’un des 
quartiers les plus tendances de la ville 

• L’ensemble immobilier est situé à 3min de la station de métro 
Intendente qui dessert tout le centre-ville et à 15min à pied de la 
place Dom Pedro IV

• Vue dégagée sur la place récemment réaménagée

Caractéristiques 
du programme

• Acquisition d’un immeuble mixte (commerces + habitation ; avec 
possibilité de transformer en résidence de tourisme) en R+3 de 2 
431m² pour 6,8M€ soit 2 797€/m² 

• Obtention d’une autorisation administrative pour la refonte 
complète de l’immeuble et ainsi porter la surface à 3 036m² surface 
de plancher (2 668m² de surface locative)

• Réalisation de travaux pour la transformation en espaces de 
coworking + appartements hôteliers pour 10,5M€ soit 4 319€/m²

• Location de l’ensemble à un exploitant hôtelier haut-de-gamme 
pour 1,4M€ soit 461€/m²/an

• 1ère option : revente de l’ensemble à horizon 2024 pour un montant 
de 30M€ soit un taux de capitalisation de 4,75%  

• 2nd option : refinancement bancaire à hauteur de 70% soit 21M€ 
pour conservation en patrimoine (sortie ClubFunding via le 
refinancement bancaire)

Actif

• L’actif désigne un immeuble à usage mixe (commerces + habitations 
avec possibilité de transformation en résidence de tourisme) en R+3 
de 2 431m²

• L’actif a été acquis par SPIRALMENTE SPV en 05/2018 pour un 
montant de 6,8M€ soit 2 797€/m² à l’aide d’un crédit bancaire qui 
arrive à échéance
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Autorisations 
administratives

• Les autorisations administratives nécessaires pour la réalisation de la 
transformation de l’immeuble ont été obtenues, la surface de 
plancher a été portée de 2 431m² à 3 036m²

• Toutes les autorisations nécessaires ont été obtenues, les travaux 
peuvent donc débuter

Travaux

• Des travaux vont être réalisés pour la transformation en 15 à 20 
appartements de luxe et 2 commerces ou pour la transformation en 
appartements pour le compte d’un exploitant hôtelier haut-de-
gamme au R+2/R+3 et espaces de coworking gérés par ce même 
exploitant pour un montant de 10,5M€ soit 3 458€/m²

• Le montant des travaux inclut l’ameublement de l’ensemble 

• Le démarrage des travaux est prévu pour le 1er trimestre 2023 pour 
une livraison au 1er semestre 2024

Sortie ClubFunding

• La 1ère option est un refinancement bancaire de l’ensemble à 
hauteur de 70% de la valorisation soit environ 21M€ 

• La 2nd option est la revente de l’ensemble après travaux et relocation 
pour 30M€ soit 9 881€/m² avec un taux de capitalisation offert à la 
revente de 4,75%
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Source : arkadia.com
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Source : SAVILLS

• L’actif se situe dans le Central Business District de Lisbonne, le loyer prime moyen de bureaux y est de 22€/m²/mois soit le loyer envisagé par l’opérateur

• Le loyer prime moyen a augmenté de 45% depuis 2016 dans ce secteur et le taux de vacances y est de 5%
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Source : SAVILLS

• En 2021, loyer prime moyen est de 125€/m²/mois sur les grosses artères de Lisbonne avec un taux de capitalisation moyen de 4,25% sur ces actifs

Source : SAVILLS
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Lot Type Etage
Surface

(m²)

Loyers 

annuels 

(€/)

Loyers 

annuels 

(€/m²)

Taux de 

rendement 

prévisionnel

Prix de 

vente
€/m² Etat 

1 Appartements R+2 - R+3 1 171 849 353 725 4,75% 17 881 116 15 270

2 Bureaux - coworking RDC - R+1 798 206 236 258 4,75% 4 341 811 5 441

3 Commerces RDC 699 369 419 528 4,75% 7 777 242 11 126

Total  2 668 1 425 008 534 4,75% 30 000 168 11 244

CA total 2 668 1 425 008 534 4,75% 30 000 168 11 244

CA pré-commercialisation - - - - - n.a.

% du CA 0% 0% 0% 0% 0%

6037268,421 4,50% 4,75% 5,00% 5,25% 5,50% 6,00%

1 150 000 1 592 656 247 626 (962 900) (2 058 138) (3 053 809) (4 796 233)

1 250 000 3 814 878 2 352 889 1 037 100 (153 376) (1 235 627) (3 129 567)

1 425 008 7 703 944 6 037 268 4 537 260 3 180 110 1 946 336 (212 767)

1 500 000 9 370 433 7 616 047 6 037 100 4 608 529 3 309 827 1 037 100

1 550 000 10 481 544 8 668 679 7 037 100 5 560 910 4 218 918 1 870 433

1 620 000 12 037 100 10 142 363 8 437 100 6 894 243 5 491 645 3 037 100

1 710 000 14 037 100 12 037 100 10 237 100 8 608 529 7 128 009 4 537 100
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NB : Prix au m² sur la surface de plancher

Prix TTC 

(en €)

Prix au m² 

(en €)

Vente en bloc 30 000 168 9 881

Chiffre d'affaires 30 000 168 9 881

Acquisition de l'actif 6 800 000 2 797

Autres frais d'acquisition 1 500 000

Droit d'enregistrement (7%) 476 000

Prix d'acquisition 8 776 000 3 610

Rénovation 8 000 000

Ameublement 2 000 000

Aléas travaux 460 000

Travaux 10 460 000 3 445

Honoraires techniques 1 200 000 395

Honoraires de gestion et commercialisation - -

Divers et imprévus 510 900 168

Frais financiers 3 016 000 993

Prix de revient 23 962 900 7 893

Marge de l'opération 6 037 268 1 989

% du CA 20%
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Location à un 
gestionnaire

T1 2024

Acquisition 
du bien

05/2018

Obtention du permis 
de construire

11/2021

Réalisation 
des travaux

2023

Vente 
de l’actif (ou 

refinancement)
D’ici 11/2024

Cautionnement personnel et solidaire notarié de M. Philippe

Journo

Financement de l’acquisition auprès d’une banque espagnole de 1er

ordre pour un montant de 7M€ arrivant à échéance, remboursé avec

la levée ClubFunding et des fonds propres

Un crédit bancaire sera vraisemblablement sollicité pour le

financement des travaux

Emission obligataire ClubFunding 6 500 000 €

Fonds Propres opérateur 17 462 900 €

Crédit bancaire 0 €

Prix de revient 23 962 900 €
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Unité 2020A 2021A

Immobilisation incorporelles K€ 6 158 6 437

Immeubles de placement K€ 2 715 069 2 547 597

Immobilisation corporelles K€ 37 992 38 810

Titres mis en équivalence K€ 1 628 1 441

Actifs financiers non courants K€ 28 440 29 828

Autres actifs non courants K€ - -

Impots différés K€ 12 577 22 557

Actifs non-courants K€ 2 801 864 2 646 670

Immeubles de placement destinés à la vente K€ 312 900

Stocks et en-cours K€ 36 955 35 258

Clients et comptes rattachés K€ 62 373 44 716

Actifs financiers courants K€ 65 196 75 444

Créances d'impots K€ 2 776 2 689

Autres créances et comptes de régularisation K€ 71 572 71 853

Trésorerie et équivalents de trésorerie K€ 77 952 72 073

Actif courant K€ 316 824 614 933

Actifs destinés à la vente K€ 30 424 31 083

Total ACTIF K€ 3 149 112 3 292 686
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