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Chiffres clés

2019

Covivio Hotels est une société
d’investissements immobiliers
cotée (SII0), leader sur

le marché de I’hotellerie.

|

Covivio Hotels est aujourd'hui le premier investisseur
en immobilier hotelier en Europe. Avec 333 hétels en
patrimoine, Covivio Hotels posséde un patrimoine
hoételier unique, implanté dans le centre des
grandes métropoles européennes et est aujourd’hui
le partenaire de prés de 18 enseignes hoteliéres,
représentant une trentaine de marques en Europe,
avec un patrimoine constitué a 75% d'établissements
milieu et haut de gamme.

Covivio Hotels accompagne les enseignes dans leurs projets en
bail, en murs et fonds ou en développement, et se positionne &
leurs cotés dans les métropoles européennes les plus dynamiques.

Covivio Hotels s'appuie sur un actionnariat institutionnel
comprenant Covivio, les filiales assurance vie des groupes Crédit
Agricole, Crédit Mutuel-CIC, BNP Paribas, Generali, Société
Générale, et la Caisse des Dépdts et Consignations.

La politique d'investissement de la société privilégie les partenariats
avec des opérateurs leaders de leur secteur d'activité, et les
acteurs les plus innovants qui se distinguent par des concepts
novateurs et rentables, cela en vue d'offrir un rendement récurrent
A ses actionnaires.

La classification sectorielle des portefeuilles reflete les secteurs de
reporting suivis par le management de Covivio Hotels. Les secteurs
sont au nombre de trois :

o I'hotellerie en murs (Accor, B&B, NH Hotel Group, IHG, Motel One,
Barcelo Group, Pierre et Vacances, Club Med, MEININGER)

e les hotels en gestion (Rezidor, Marriott, Accor, IHG)

o les commerces d'exploitation (Courtepaille, Jardiland).
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Répartition globale du patrimoine part du groupe en valeur
au 31/12/2019

Hétels en murs Hétels en gestion

Exercice Exercice

(en k€) 2019 2018
Revenus part du groupe 292 518 275 907
dont: Hétels en murs (Loyers) 212727 153 562
Hotels en gestion (Ebitda) 67 428 71516
Commerces d'exploitation (Loyers) 12 363 21438
Exercice Exercice

(en k€) 2019 2018
Valeur du patrimoine part du groupe 5973 274 5482 955
dont: Hétels en murs 4 566 484 47120771
Hotels en gestion 1240 370 1189 174
Commerces d'exploitation 166 420 173 010




Compte de résultat consolidé simplifié

2019 2019

(en k€) Exercice 2019 Exercice 2018
Loyers nets 240 320 224 870
Résultat des hotels en gestion 69 878 74 468
CoUts de fonctionnement nets - 21534 -19 816
Amortissement des biens d'exploitation - 42285 - 44 336
Variation nette des provisions et autres 10 635 6 067
Résultat opérationnel courant 257 014 241253
Résultat des cessions d'actifs 27 026 1406
Résultat des ajustements de valeurs 244,988 99 868
Résultat de cession des titres 4101 19 705
Résultat des variations de périmetre - 14 955 - 149187
Résultat opérationnel 518 174 313 044
Résultat financier - 131483 -77878
Quote-part de résultat des sociétés mises en équivalence 20 359 8 668
Résultat net avant impdts 407 049 243 835
Impots -15027 - 16 655
Résultat net 392 022 227180
Résultat des activités abandonnées 0 0
Part revenant aux minoritaires - 39760 - 33178
Résultat net part du groupe 352 262 194 002
Données part du groupe
Exercice 2019 Exercice 2018
Résultat net part du groupe (€ par action) 293 174
EPRA Earnings (M€) 2092 198,4
EPRA Earnings (€ par action) 1,74 178
Actif net réévalué Triple Net EPRA (M€) 3400, 31095
Actif net réévalué Triple Net EPRA (€ par action) 28,1 26,3
Actif net réévalué EPRA (M€) 3815,2 34059
Actif net réévalué EPRA (€ par action) 31,5 289
Dividende * (€ par action) 1,55 1,55
Dividende 2019 proposé & I'Assemblée Générale du 3 avril 2020
Nombre d'actions sur la période Exercice 2019 Exercice 2018
Nombre d'actions & l'ouverture 118 057 886 87 816 087
Nomibre d'actions créées par augmentation de capital 2 978 747 30 241799
Nombre d'actions en fin de période * 121 036 633 118 057 886
Nombre moyen d'actions 120 283 966 M 314 724
Y compris les actions auto détenues : 3 049 au 31/12/2019 (contre 4 840 au 31/12/2018)
Bilan consolidé simplifié
Net Net Net Net
(en k€) 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2018
ACTIF PASSIF
Actifs non courants 6 439 551 5975918 Capitaux propres 3486133 3304 207
Actifs courants 209108 382 380 Passifs non courants 3124 574 3015 336
Trésorerie 164728 381401 Passifs courants 202 681 420155
ACTIF 6 813 387 6739 698 PASSIF 6 813 387 6739 698

Caractéristiques de la dette au 31 décembre 2019

La dette financiére nette séleve au 31 décembre 2019 & 2 329 M€ en part du groupe, avec un taux moyen sur I'exercice de 2,25% et une
maturité moyenne de 5,5 ans. Le taux de couverture active moyen en 2019 ressort a 81,6%.
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Hotel Kimpton Manchester
© Coyivio / DR

hétels au coeur des principales
métropoles européennes,
d'une valeur de 6,5 Md€.

| 3
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Rapport de gestion
Stratégie et perspectives

1.1 Stratégie et perspectives

Covivio Hotels, société fonciére cotée sur le compartiment A
du marché réglementé d'Euronext a Paris ayant opté pour le
statut SIIC, détient au 31 décembre 2019, un patrimoine composé
de 409 actifs, dont 333 hotels, d'une valeur d'expertise totale
de 6,7 Md€ (6,0 Md€ en part du groupe), répartis en France et en
Europe.

La strategie de Covivio Hotels, premier investisseur en immobilier
hotelier en Europe, s'appuie sur les partenariats conclus avec les
opeérateurs hoteliers les plus innovants en France et dans le reste
de I'Europe. En 2019, Covivio Hotels a franchi une nouvelle étape
majeure du développement de son patrimoine hételier en signant
ses premieres acquisitions en Irlande et en Pologne et, a, par
ailleurs, accélére la vente de ses actifs non stratégiques. La société

1.2

1.2.1 Evénements 2019

Covivio Hotels a réalisé 417 M€ d'investissements en 2019 et a
notamment signé ses premieres acquisitions en Irlande et en
Pologne. Ce développement européen se poursuit tout début
2020 avec la signature d'un investissement majeur permettant de
s'implanter en Italie, en Hongrie et en République tcheque. Par
ailleurs, l'année 2019 a permis d'accélérer la vente d'actifs non core
ou non stratégiques pour 437 M€,

417 M€ d'investissements réalisés en 2019,
sur les principaux marchés européens
avec des opérateurs de premier plan

Le 1¢" juillet 2019, Covivio Hotels a acquis une participation de 32%
dans un portefeuille de 32 hotels Accor en France et en Belgique,
pour 176 M€. Ce portefeuille stratégique, valorisé & 550 M€, est
codétenu avec la Caisse des Dépbts et Consignations et Société
Générale Assurances, actionnaires historiques.

Suite & cette acquisition, Covivio Hotels gére plus
de 25 000 chambres exploitées sous les enseignes du groupe
Accor, premier opérateur hotelier européen. Fort de son expérience,
Covivio Hotels dupliquera la stratégie mise en ceuvre depuis
10 ans sur son patrimoine loué a Accorlnvest, en identifiant avec
l'opérateur les principaux leviers de création de valeur.

Sur le premier semestre 2019, Covivio Hotels a finalisé I'acquisition
de 2 hoétels au Royaume-Uni opérés par InterContinental Hotels
Group (IHG) et d'un hétel aux Pays-Bas loué & NH, dans le cadre
d'accords signés en 2018, pour un total de 91 M€, & un rendement
de 5,8%. Des baux d'une durée de 25 et 20 ans ont été signes avec
ces opérateurs, leaders sur leur secteur.

Covivio Hotels réalise sa 1© opération en Irlande avec l'acquisition
en novembre 2019, en contrat de management, d'un hotel Hilton
4* de 120 chambres, localisé dans le centre de Dublin, pour un
montant de 45,5 M€ et un rendement de 6,4%. Cet hotel bénéficiera
d'un projet de conversion des salles de réunion en 10 chambres
supplémentaires d'ici & 2021, engendrant une création de valeur
de plus de 10%. Cette acquisition permet & Covivio Hotels de
s'implanter sur un nouveau marché européen.

Covivio Hotels réalise sa 1 opération en Pologne avec la signature
d'un accord avec B&B Hotels, en novembre 2019, portant sur
l'acquisition de 3 actifs existants a Lodz, Varsovie et Cracovie
pour 24 M€, et sur le développement de nouveaux hotels visant a
doubler les capacités d'accueil en Pologne de la chaine hoteliere
indépendante économique leader en Europe.
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est aujourd'hui le leader de l'investissement hotelier en Europe.
Covivio Hotels accompagne les enseignes dans leurs projets en
bail, en murs et fonds ou en développement et se positionne &
leurs cotés dans les métropoles européennes les plus dynamiques.

Afin de définir les actions de valorisation des portefeuilles,
d'analyser l'activité et I'exploitation, et de suivre la mise en ceuvre
des programmes de travaux, des Comités de partenariat ont lieu
régulierement entre Covivio Hotels et I'ensemble de ses partenaires.

Perspectives

En 2020, Covivio Hotels entend poursuivre sa croissance dans les
grandes métropoles européennes.

Activité de la société et de ses filiales

Cette nouvelle acquisition renforce le partenariat établi en 2010
avec B&B Hotels, en accompagnant le groupe hoételier dans
son développement en Pologne, apres la France, I'Espagne et
I'Allemagne.

32 M€ de travaux réalisés en 2019

Covivio Hotels a livré sur l'année 4 hotels en développement pour
un co(t de revient total de 106 M€ et une création de valeur de 31%.
Il sSagit de 3 hotels MEININGER situés & Paris, Lyon et Munich, ainsi
qu'un hotel B&B & Cergy-Pontoise. Sur I'année, Covivio Hotels a
réalisé 32 M€ de travaux.

Une expansion européenne et une forte montée
en gamme du patrimoine hotelier confirmées
en 2020 par l'acquisition de 573 M€ d'hétels
emblématiques

Covivio Hotels a annoncé début janvier 2020 avoir signé un
accord pour l'acquisition d'un portefeuille de 8 hotels situés a
Rome, Florence, Venise, ainsi qu'a Nice, Prague et Budapest, pour
un montant de 573 M€ (travaux compris), avec un objectif de
rendement de 5,8% (dont 4,7% de rendement minimum garanti).
Le portefeuille est majoritairement constitué d'actifs classés 5* et
localisés en centre-ville de grandes métropoles européennes.

Cette opération compte plusieurs hotels emblématiques comme
le Palazzo Naiadi & Rome, le Carlo IV a Prague, I'ndtel Plaza a Nice
ou encore le NY Palace & Budapest.

Avec cette opération significative, qui sera réalisée au deuxieme
trimestre 2020, Covivio Hotels s'implante sur le marché italien.
3¢ destination mondiale en nombre de nuitées (429 millions
enregistrés en 2018), I'ltalie dispose d'une offre hoteliere disparate
et a renouveler, avec un tres faible taux de pénétration des
grandes enseignes (96% vs 48% en France).

Totalisant 1115 chambres, ces hotels seront gérés par NH Hotel
Group (détenu par Minor International) sous les marques NH
Collection, NH Hotels et Anantara Hotels & Resorts. Pour cela,
Covivio Hotels et NH Hotel Group ont signé des baux de 15 ans
ferme triple net avec loyer variable assorti d'un minimum garanti.



437 M€ de ventes d'hotels et de commerces

en 2019 permettant d'améliorer la qualité

du patrimoine

Poursuivant sa stratégie de montée en gamme du patrimoine,
Covivio Hotels a cédé sur l'année 437 M€ d'actifs (cessions
et accords de cession) sur la base d'un rendement de 4,9% et
générant une marge de 17% sur les nouveaux engagements par
rapport & la valeur d'expertise de fin 2018. Ces cessions portent
principalement sur :

e un hoétel Westin en murs et fonds situé a Dresde en Allemagne
pour 48,5 M€, soit une marge de + 8,8% par rapport & la valeur

1.2.2 Portefeuille hotellerie

1.2.2.1

En France
(Source : MKG)

Marché de I'hotellerie en Europe

La France a confirmé en 2019 ses excellents résultats de l'année
2018. Effectivement, alors qu'il avait augmenté de + 78% en 2018,
le RevPAR a encore progressé cette année de + 1,7%. Cette hausse
est liée & une hausse des prix (+ 1,5%) et & une hausse des taux
d'occupation (+ 0,1 pts). Ces bonnes performances s'expliquent
principalement par les hausses constatées sur les principales villes
du pays: +8,1% & Lyon, + 6,1% & Nice ou encore + 5,5% a Montpellier.

En Belgique et aux Pays-Bas
(Source : MKG)

Comme en 2018, la Belgique arrive en téte des performances en
Europe Occidentale, avec une croissance de RevPAR de + 6,1%.
Cette hausse d'activité est principalement portée par Bruxelles qui
enregistre une variation de RevPAR de + 78% sur lannée. Ce résultat
traduit une hausse du taux d'occupation de 2,1 pts et des prix
moyens de 49%. Les Pays-Bas ont en revanche connu une baisse
de RevPAR de - 0,5%, principalement tirée par Amsterdam (- 1,3%).

En Allemagne
(Source : MKG)

Le marché allemand poursuit son dynamisme en 2019 avec une
hausse des RevPAR de + 19%, homogene sur toutes les gammes
d'hétels. Des villes comme Dusseldorf ou Cologne connaissent des
hausses de RevPAR particuliérement importantes (respectivement
de +99% et + 8,3%). Ces bonnes performances sont principalement
tirées par les prix moyens, qui augmentent de + 1,4% aux bornes
du pays.

En Espagne et au Portugal
(Source : MKG)

Les principales villes d'Espagne connaissent des hausses
spectaculaires de RevPAR : +12,1% & Valence, + 10,7% & Madrid et
+ Q4% & Barcelone. Au global, le RevPAR du pays augmente de
+51%, résultat d'une hausse de 4,0% des prix moyens et de 0,8 point
du taux d'occupation. Au Portugal, la tendance reste & la hausse
puisque le RevPAR augmente de + 51% par rapport & 2018.

Rapport de gestion
Activité de la société et de ses filiales

d'expertise au 31 décembre 2018. Covivio Hotels conserve la
réserve fonciere adjacente disposant d'un fort potentiel de
développement

e un portefeuille de 88 actifs B&B en France, principalement situés
en régions, pour 378 M€, soit 190 M€ en part du groupe, & un
rendement de 5,5%

e un accord de vente sur un portefeuille de 11 actifs B&B situés en
Allemagne (107 M€), & un rendement de 4,2% et une marge de
+ 39% par rapport & la valeur d'expertise 2018.

Au Royaume-Uni et en Irlande
(Source : MKG et BNP Paribas Real Estate)

Au Royaume-Uni, malgré une hausse timide du RevPAR au globall
sur l'année 2019 (+1,0%), le segment upscale et la ville de Londres
se portent bien (+1,7% et + 2,6%). A Dublin, la baisse du RevPAR de
- 3,6% est notamment expliquée par la hausse du taux de TVA au
1 janvier 2019 (passé de 9% & 13,5% pour les produits hoteliers).

En Pologne
(Source : MKG)

La croissance est soutenue, puisque le RevPAR augmente de
+4,7% par rapport & 2018. La croissance se fait ¢ la fois sur le taux
d'occupation (+ 1,1 point) et sur le prix moyen (+ 3,0%). Le RevPAR
de la capitale (Varsovie) augmente de + 0,5%.

1.2.2.2

Le portefeuille comprend 333 hotels et présente une répartition
équilibrée tant en termes de gammes gu'en termes géographiques.
Lactivitée hotellerie (loyers des murs et EBITDA des hétels en gestion)
a geénéré un chiffre d'affaires de 315 M€ en 2019 en part totale soit
280 M€ en part du groupe, en hausse de 1,2% a périmetre constant
sur un an.

Présentation du portefeuille

Répartition géographique des hétels en valeur
au 31/12/2019 (5 807 M€ en part du groupe)
Au 31 décembre 2019, la valeur d'expertise du portefeuille hotelier

detenu par Covivio Hotels est de 5 807 M€ hors droits en part du
groupe, soit 6 526 M€ en part totale.

10 % 13 %
Autres pays Paris
5%
13 % IDF
Espagne
& Portugal 9 %
Grandes
métropoles
régionales
17 % 6%
UK Autres
Régions

27 %

Allemagne
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Rapport de gestion

Activité de la société et de ses filiales

La liste détaillée des actifs est la suivante :

Nb. de
Locataire Enseigne Nom de l'actif Ville Pays chambres
Marriott AC Hotels Ac Forum Barcelona Barcelone Espagne 368
Accorlnvest lbis lbis Antwerpen Centrum Antwerpen Belgique 150
Accorlnvest lbis lbis Brugge Centrum Bruges Belgique 128
Accorlnvest Ibis Ibis Brussels Airport Machelen Belgique 98
Accorlnvest lbois Ibis Brussels City Centrum Bruxelles Belgique 236
Ste Catherine
Accorlnvest Ibis Ibis Brussels Grd Place Bruxelles Belgique 184
Accorlnvest lbis Ibis Brussels. Expo Atomium Grimbergen Belgique 81
Accorlnvest lbis lbis Gent Centrum Gand Belgique 120
St Baafs Kathedraal
Accorlnvest lbis Ibis Gent Opera Gand Belgique 134
Accorlnvest Novotel Novotel Brugge Centrum Bruges Belgique 126
Accorlnvest Novotel Novotel Brussels Airport Bruxelles Belgique 209
Accorlnvest Novotel Novotel Bruxelles Grd Place Bruxelles Belgique 138
Accorlnvest Novotel Novotel Gent Centrum Gand Belgique 7
Accorlnvest Formule 1 Formule 1 Paris Porte de Montmartre Paris France 386
Accorlnvest lbis lbis Annecy Annecy France 85
Accorlnvest Ibis Ibis Arras Arras France 63
Accorlnvest lbis Ibis Avignon Gare Avignon France 98
Accorlnvest Ibis Ibis Bordeaux Gare Bordeaux France 80
Accorlnvest Ibis Ibis Bordeaux Lac 2 Bordeaux France 16
Accorlnvest Ibis Ibis Bordeaux Bastide Bordeaux France 92
Accorlnvest lbis Budget Ibis Budget Argenteuil Argenteuil France 47
Accorlnvest lbis Budget Ibis Budget Aubervilliers Aubervilliers France 257
Accorlnvest lbis Budget Ibis Budget Gennevilliers Gennevilliers France 19
Accorlnvest lbis Budget Ibis Budget Lille Centre Gare Lille France 102
Accorlnvest lbis Budget Ibis Budget L'lsle Adam L'lsle d'’Adam France 69
Accorlnvest lbis Budget Ibis Budget Lyon Gerland Lyon France 106
Accorlnvest lbis Budget Ibis Budget Lyon Nord Dardilly Dardilly France 177
Accorlnvest lbis Budget Ibis Budget Marseille Prado Marseille France 82
Accorlnvest lbis Budget Ibis Budget Mulhouse Dornach Mulhouse France 68
Accorlnvest lbis Budget Ibis Budget Paris Porte de Montmartre Paris France L64
Accorlnvest lbis Budget Ibis Budget Saint Cyr I'Ecole Saint Cyr I'Ecole France 48
Accorlnvest lbis Budget lbis Budget Sucy En Brie Sucy-en-Brie France 80
Accorlnvest Ibis Budget Ibis Budget Toulouse Toulouse France 69
Cité de I'Espace N 2
Accorlnvest Ibis Budget Ibis Budget Toulouse Matabiau Toulouse France 130
Accorlnvest lbis Budget Ibis Budget Vélizy Velizy France 123
Accorlnvest lbis lbis Chartres Centre Chartres France 79
Accorlnvest Ibis Ibis Fontainebleau Fontainebleau France 86
Accorlnvest Ibis Ibis Limoges Centre Limoges France 68
Accorlnvest lbis Ibis Lyon Gerland Pont Pasteur Lyon France 129
Accorlnvest lbis Ibis Lyon La Part Dieu Centre Halles Lyon France 216
Accorlnvest lbis Ibis Lyon Part Dieu Lyon France 144
Accorlnvest lbis Ibis Marseille Centre Marseille France 52
Accorlnvest lbis Ibis Marseille Gare Saint Charles Marseille France 172
Accorlnvest lbis Ibis Marseille Prado Marseille France 16
Accorlnvest lbis Ibis Metz Centre Cathédrale Metz France 79
Accorlnvest Ibis Ibis Nancy Centre Gare Nancy France 82
Accorlnvest Ibis Ibis Nantes Centre Tour Bretagne Nantes France 140
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Nb. de
Locataire Enseigne Nom de l'actif Ville Pays chambres
Accorlnvest lbis Ibis Nice Centre Nice France 199
Accorlnvest lbis Ibis Orléans Centre Gare Orléans France 67
Accorlnvest lbis Ibis Paris Bastille Opéra Paris France 305
Accorlnvest lois Ibis Paris Cambronne Paris France 523
Accorlnvest lbis lbis Paris La Fayette Paris France 70
Accorlnvest Ibis Ibis Paris La Villette Paris France 284
Accorlnvest lbis lbis Paris Montmartre Paris France 326
Accorlnvest lbis Ibis Paris Porte d'Orléans Montrouge France 402
Accorlnvest lbis lbis Paris Rungis Rungis France 144
Accorlnvest Ibis Ibis Paris Versailles Parly 2 Le Chesnay France 72
Accorlnvest lbis lbis Roissy Paris Nord 2 Roissy France 134
Accorlnvest lbis lbis Rouen Centre Rive Droite Rouen France 88
Accorlnvest lbis lbis Rouen Centre Rive Gauche Rouen France 80
Accorlnvest lbis lbis Strasbourg Centre Petite France Strasbourg France 98
Accorlnvest lbis  Ibis Strasbourg Centre Ponts Couverts Strasbourg France 244
Accorlnvest lbis Ibis Strasbourg Halles Strasbourg France 97
Accorlnvest lbis Styles lbis Styles Lille Centre Lille France 140
Accorlnvest lbis Styles Ibis Styles Paris Bercy Paris France 364
Accorlnvest lbis Ibis Toulouse Aero Blagnac France 88
Accorlnvest lbis Ibis Toulouse Centre Toulouse France 178
Accorlnvest Mercure Mercure Angers Centre Angers France 84
Accorlnvest Mercure Mercure La Grande Motte La Grande Motte France mn7
Accorlnvest Mercure Mercure Lille Le Royal Lille France 101
Accorlnvest Mercure Mercure Lyon Lumiere Lyon France 78
Accorlnvest Mercure Mercure Lyon Saxe Lafayette Lyon France 156
Accorlnvest Mercure Mercure Marseille Centre Marseille France 200
Accorlnvest Mercure Mercure Massy Gare TGV Massy France né6
Accorlnvest Mercure Mercure Nice Nice France 124
Accorlnvest Mercure Mercure Paris Gare de Lyon Paris France 315
Accorlnvest Mercure Mercure Paris La Défense Nanterre France 160
Accorlnvest Mercure Mercure Paris La Défense 5 Courbevoie France 507
Accorlnvest Mercure Mercure Paris Porte d'Orléans Montrouge France 188
Accorlnvest Mercure Mercure Paris Porte St Cloud Boulogne Billancourt France 180
Accorlnvest Mercure Mercure St Quentin  Montigny le Bretonneux France 74
Accorlnvest Mercure Mercure Strasbourg Strasbourg France 98
Accorlnvest Mercure Mercure Tour Eiffel Paris France 405
Accorlnvest Novotel Novotel Aix Beaumanoir Aix en Provence France 102
Accorlnvest Novotel Novotel Aix Pont Larc Aix en Provence France 80
Accorlnvest Novotel Novotel Atria Charenton Charenton-le-Pont France 133
Accorlnvest Novotel Novotel Atria Grenoble Grenoble France 18
Accorlnvest Novotel Novotel Atria Rueil Rueil-Malmaison France 18
Accorlnvest Novotel Novotel Bordeaux C Meriadeck Bordeaux France 137
Accorlnvest Novotel Novotel Genéve Aéroport Ferney-Voltaire France 80
Accorlnvest Novotel Novotel Lille Centre Palais Congres Lille France 104
Accorlnvest Novotel Novotel Lille Flandres Lille France 96
Accorlnvest Novotel Novotel Lyon Gerland Lyon France 186
Accorlnvest Novotel Novotel Lyon Nord Dardilly France 107
Accorlnvest Novotel Novotel Nimes Centre Atria Nimes France 1o
Accorlnvest Novotel Novotel Paris Cergy Cergy-Pontoise France 191
Accorlnvest Novotel Novotel Paris Gare Lyon Paris France 253
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Nb. de
Locataire Enseigne Nom de l'actif Ville Pays chambres
Accorlnvest Novotel Novotel Paris Massy Palaiseau France 147
Accorlnvest Novotel Novotel Paris Pont De Sevres Sevres France 131
Accorlnvest Novotel Novotel Paris Roissy Roissy France 201
Accorlnvest Novotel Novotel Paris St Quentin Magny-les-Hameaux France 131
Accorlnvest Novotel Novotel Roissy CDG Roissy France 295

Convention & Wellness
Accorlnvest Novotel Novotel Rouen Sud Saint-Etienne France 134
du Rouvray

Accorlnvest Novotel Novotel Saclay Saclay France 139
Accorlnvest Novotel Novotel Strasbourg Halle Strasbourg France 96
Accorlnvest Novotel Novotel Toulouse Compans Toulouse France 131
Accorlnvest Sofitel Sofitel Lyon Bellecour Lyon France 164
B&B B&B Aachen Wirselen  Allemagne 78
B&B B&B Baden Airpark Rheinmunster  Allemagne 85
B&B B&B Berlin Berlin  Allemagne 105
B&B B&B Berlin Messe Berlin  Allemagne 140
B&B B&B Berlin-Potsdamer Berlin  Allemagne 92
B&B B&B Berlin-Sud Genshagen Allemagne 73
B&B B&B Boblingen Boblingen  Allemagne 100
B&B B&B Bonn Bonn Allemagne 100
B&B B&B Braunschweig Braunschweig Allemagne 78
B&B B&B Bremen Bremen Allemagne 100
B&B B&B Darmstadt Darmstadt  Allemagne 102
B&B B&B Dresden Dresde Allemagne 131
B&B B&B Duisburg Duisburg  Allemagne 101
B&B B&B Dusseldorf — Ratingen Dusseldorf  Allemagne 74
B&B B&B Dusseldorf Airport Dusseldorf  Allemagne 100
B&B B&B Dusseldorf City Dusseldorf  Allemagne 84
B&B B&B Erfurt Erfurt Allemagne 95
B&B B&B Erlangen Erlangen Allemagne 100
B&B B&B Essen Essen Allemagne 106
B&B B&B Frankfurt-Offenbach Francfort Allemagne 74
B&B B&B Frankfurt-Nord Francfort  Allemagne 100
B&B B&B Freiburg Freiburg  Allemagne 80
B&B B&B Hamburg — Harburg Hamburg  Allemagne 100
B&B B&B Hamburg East Hamburg  Allemagne 155
B&B B&B Hannover Hannovre  Allemagne 74
B&B B&B Hannover Hannovre  Allemagne 73
B&B B&B Heidelberg Heidelberg Allemagne 123
B&B B&B Herne Herne Allemagne 78
B&B B&B Ingolstadt Ingolstadt  Allemagne 73
B&B B&B Kaiserslautern Kaiserslautern ~ Allemagne 84
B&B B&B Kassel Kassel Allemagne 74
B&B B&B Kassel Kassel Allemagne A
B&B B&B Kiel Kiel Allemagne 101
B&B B&B Koblenz Koblenz Allemagne 100
B&B B&B Koln Cologne Allemagne 105
B&B B&B Koln Frechen Allemagne 106
B&B B&B Koln-Porz Koln-Porz ~ Allemagne 104
B&B B&B Konstanz Konstanz ~ Allemagne 100
B&B B&B Leipzig-Nord Leipzig Allemagne 78
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Nb. de
Locataire Enseigne Nom de l'actif Ville Pays chambres
B&B B&B LUbeck LUbeck Allemagne 96
B&B B&B Mainz Mainz  Allemagne 92
B&B B&B Mannheim Mannheim  Allemagne 100
B&B B&B Moénchengladbach Moénchengladbach — Allemagne 100
B&B B&B Mulheim Mulheim a.d.Ruhr  Allemagne 101
B&B B&B Munchen Aschheim  Allemagne 127
B&B B&B Munich Airport — Hallbergmoos Hallbergmoos  Allemagne 101
B&B B&B Munich City West Munich  Allemagne 147
B&B B&B Niederrad Francfort  Allemagne 148
B&B B&B Nuremberg Nuremberg  Allemagne 135
B&B B&B Oberhausen Oberhausen  Allemagne 102
B&B B&B Osnabruck Osnabruck Allemagne 100
B&B B&B Potsdam Potsdam  Allemagne 101
B&B B&B Regensburg Regensburg Allemagne 96
B&B B&B Schweinfurt Schweinfurt  Allemagne A
B&B B&B Stuttgart — Vaihingen Stuttgart  Allemagne 108
B&B B&B Wurzburg Wirzburg  Allemagne 95
B&B B&B Valencia Valencia Espagne 125
B&B B&B Madrid Airport Madrid Espagne 124
B&B B&B Alicante Alicante Espagne 120
B&B B&B Girona Salt-Girona Espagne 93
B&B B&B Angers 1 Beaucouze France 60
B&B B&B Angers 2 Beaucouze France 70
B&B B&B Arras Arras France 81
B&B B&B Aulnay Sous Bois Aulnay-Sous-Bois France 13
B&B B&B Avranches Avranches France 60
B&B B&B Bagnolet Bagnolet France 108
B&B B&B Bayonne Tarnos Tarnos France 74
B&B B&B Beauvais Allonne France 72
B&B B&B Besancon Besancgon France 59
B&B B&B Béziers Villeneuve-les-Béziers France 60
B&B B&B Blois Blois France 63
B&B B&B Bordeaux Bruges Bordeaux France 72
B&B B&B Bordeaux Mérignac Mérignac France 72
B&B B&B Brest Kergaradec Brest Kergaradec France 46
B&B B&B Brest Port Brest France 40
B&B B&B Brignoles Brignoles France 70
B&B B&B Brive La Gaillarde Ussac France 70
B&B B&B Caen Mémorial Saint-Contest France 70
B&B B&B Cannes Ouest La Bocca Cannes France 96
B&B B&B Cergy Cergy-Pontoise France 84
B&B B&B Chalon Sur Saéne Nord Champforgeuil France 42
B&B B&B Chalon Sur Saéne Sud Saint-Remi France 71
B&B B&B Chalons-en-Champagne Chélons-en- France 84

Champagne

B&B B&B Chambery Chambeéry France 54
B&B B&B Chatenay Malabry Chétenay-Malabry France 127
B&B B&B Chevilly Larue Chevilly Larue France 83
B&B B&B Cholet Cholet France 56
B&B B&B Clermont Gerzat 1 Gerzat France 71
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Nb. de
Locataire Enseigne Nom de l'actif Ville Pays chambres
B&B B&B Clermont Gerzat 2 Gerzat France 63
B&B B&B Colmar Wintzenheim France 70
B&B B&B Corbeil Corbeil-Essonnes France 47
B&B B&B Creil Chantilly Creil France 83
B&B B&B Dieppe Saint Aubin St Aubin Sur Scie France 72
B&B B&B Dreux Dreux France 45
B&B B&B Euralille Lille France 127
B&B B&B Evreux Evreux France 83
B&B B&B Evry Lisses 1 Lisses France 99
B&B B&B Evry Lisses 2 Lisses France 84
B&B B&B Herblay Herblay France 48
B&B B&B Hyeres Hyéeres France 52
B&B B&B La Queue En Brie La Queue En Brie France 47
B&B B&B Le Mans Nord 1 Saint-Saturnin France 69
B&B B&B Le Mans Nord 2 Saint-Saturnin France 72
B&B B&B Le Mans Sud Arnage France 60
B&B B&B Lens Lens France 80
B&B B&B Lens Noyelles Godault Noyelles-Godault France 72
B&B B&B Louveciennes Louveciennes France 81
B&B B&B Lyon Berthelot Lyon France 13
B&B B&B Lyon Gambetta Lyon France 16
B&B B&B Lyon Monplaisir Lyon France 95
B&B B&B Lyon Vénissieux Vénissieux France 137
B&B B&B  Malakoff — Paris Parc Des Expositions Malakoff France 233
B&B B&B Marne-la-Vallée Bussy Saint Georges France 130
B&B B&B Maurepas Maurepas France 70
B&B B&B Metz Augny Augny France 60
B&B B&B Metz Jouy aux Arches Jouy aux Arches France 70
B&B B&B Metz Semecourt Semecourt France 70
B&B B&B Montélimar Les Tourrettes France 70
B&B B&B Montlhery Linas Montlhéry France 50
B&B B&B Moulins Toulon-Sur-Allier France 72
B&B B&B Nancy Frouard 2 Frouard France 71
B&B B&B Nanterre Nanterre France 150
B&B B&B Nantes Centre Nantes France 60
B&B B&B Nantes La Beaujoire Nantes France 60
B&B B&B Nantes La Chapelle  La Chapelle-sur-Erdre France 60
B&B B&B Nantes Saint Herblain Saint Herblain France 72
B&B B&B Nantes Saint Sébastien  St-Sébastien-sur-Loire France 70
B&B B&B Orgeval Orgeval France 72
B&B B&B Paray Le Monial Paray-le-Monial France 70
B&B B&B Paris Est Bondy Bondy France 18
B&B B&B Poitiers 1 Chasseneuil-du-Poitou France 70
B&B B&B Poitiers 2 Chasseneuil-du-Poitou France 72
B&B B&B Poitiers 3 Chasseneuil-du-Poitou France 76
B&B B&B Porte Des Lilas Paris France 265
B&B B&B Rennes Cesson Sévigne Cesson-Sevigne France 91
B&B B&B Rennes Saint Gregoire Saint Grégoire Cedex France 71
B&B B&B Roubaix Roubaix France 85
B&B B&B Rouen Parc Des Expositions Le Grand Quevilly France 60
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Nb. de
Locataire Enseigne Nom de l'actif Ville Pays chambres
B&B B&B Rouen Saint Etienne Du Rouvray St Etienne-Du-Rouvray France 57
B&B B&B Saint Michel Sur Orge  Saint-Michel-Sur-Orge France 70
B&B B&B Saint Quentin St Quentin France S4
B&B B&B Saint Witz Saint Witz France 42
B&B B&B Salon Provence Salon-De-Provence France 83
B&B B&B Sophia Antipolis Le Biot Biot France 67
B&B B&B Sophia Antipolis Le Relais Biot France 47
B&B B&B Tours Nord 1 Tours France 6l
B&B B&B Tours Nord 2 Tours France 70
B&B B&B Tours Sud Joue Les Tours France 72
B&B B&B Troyes Barberey Barberey St Sulpice France o4
B&B B&B Troyes Saint Parres St-Parres-aux-Tertres France 69
B&B B&B Valenciennes Marly Marly France 83
B&B B&B Vannes Est Vannes France 71
B&B B&B Vefa Lyon Caluire Caluire-et-Cuire France 120
B&B B&B Vefa Porte De Choisy Ivry-Sur-Seine France 182
B&B B&B Vefa Romainville Noisy-Le-Sec France 107
B&B B&B Vefa Torcy Torcy France 130
B&B B&B B&B Krakow Cracovie Pologne 130
B&B B&B B&B Lodz Lodz Pologne 149
B&B B&B B&B Warsaw Varsovie Pologne 154
Barcelo Barcelo Hotels Barcelo Corralejo Bay Fuerteventura Espagne 241
& Resorts
Barcelo Barcelo Hotels Barcelo Castellana Norte Madrid Espagne 144
& Resorts
Barcelo Barcelo Hotels Barcelo Torre De Madrid Madrid Espagne 256
& Resorts
Club Med Club Med Club Med Samoéns Samoéns France 420
Club Med Club Med Da Balaia Albufeira Portugal 372
Hotusa Eurostars Hotels Eurostars Grand Marina Barcelone Espagne 291
Hotusa Eurostars Hotels Eurostars Executive Barbera Barcelone Espagne 18
Hotusa Exe Hotels Exe Plaza Castilla Madrid Espagne 262
HG Indigo Hotel Indigo Leeds Leeds UK 120
HG InterContinental InterContinental Edinburgh Edinburgh UK 240
George Street
HG Kimpton Kimpton London Londres UK 334
HG Kimpton Kimpton Manchester Manchester UK 270
HG Kimpton  Kimpton Edinburgh Charlotte Square Edinburgh UK 199
HG Kimpton Kimpton Glasgow Blythswood Square Glasgow UK 13
HG Voco Voco Oxford Spires Oxford UK 181
HG Voco Voco Oxford Thames Oxford UK 104
HG Voco Voco Cardiff Cardiff UK 142
HG Voco Voco York York UK 155
HG Voco Voco Glasgow Grand Central Glasgow UK 243
HG Indépendant Wotton House Wotton UK 125
HG Holiday Inn Holiday Inn Ciudad De Las Artes Valence Espagne 100
HG Holiday Inn Holiday Inn Tres Cantos Madrid Espagne 61
Indépendant Indépendant Paseo Del Arte Madrid Espagne 260
Senator Hotels Playa Senator Playa Capricho Roquetas De Mar Espagne 323
Hotusa Tryp Tryp Almussafes Almussafes Espagne 133
MEININGER MEININGER MEININGER Munich Munich  Allemagne 173
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Nb. de
Locataire Enseigne Nom de l'actif Ville Pays chambres
MEININGER MEININGER MEININGER Lyon Zimmermann Lyon France 176
MEININGER MEININGER MEININGER Porte De Vincennes Paris France 249
Melia Tryp Tryp Oceanic Valencia Valence Espagne 197
Melia Tryp Tryp Alomeda Malaga Malaga Espagne 132
Melia Tryp Tryp Aeropuerto Barcelona Barcelone Espagne 205
Motel One Motel One Motel One Frankfurt Niederrad Francfort Allemagne 271
Motel One Motel One Motel One Berlin Mitte Berlin  Allemagne 186
Motel One Motel One Motel One Porte Dorée Paris France 255
NH Hotel Group NH Nh Francfort Francfort Allemagne 165
NH Hotel Group NH Nh Dusseldorf Dusseldorf  Allemagne m
NH Hotel Group NH Nh Stuttgart Stuttgart  Allemagne 208
NH Hotel Group NH Nh Nuremberg Nuremberg  Allemagne 244
NH Hotel Group NH Nh Oberhausen Oberhausen  Allemagne 7
NH Hotel Group NH Nh Berlin City Ost Berlin  Allemagne 99
NH Hotel Group NH Nh Hamburg Mitte Hamburg Allemagne 134
NH Hotel Group NH Nh Collection Colon Madrid Espagne 146
NH Hotel Group NH Nh Amersfoort Amersfoort  Pays-Bas M4
NH Hotel Group NH Nh Amsterdam Amsterdam  Pays-Bas 232
NH Hotel Group NH Nh Amsterdam Noord Amsterdam  Pays-Bas 290
Pierre & Vacances Sunparks Kempense Meren Kempense Meren Belgique 594
Pierre & Vacances Sunparks Oostduinkerke Oostduinkerke Belgique 283
Sous-total actifs murs 313

Nb. de
Gestionnaire Enseigne Nom de l'actif Ville Pays chambres
EVENT Hotels lbis lbis Dresden Dresde Allemagne 612
EVENT Hotels Mercure Mercure Potsdam City Potsdam  Allemagne 210
EVENT Hotels Pullman Pullman Dresden Newa Dresde Allemagne 319
Accor Pullman Pullman Roissy Roissy France 305
TIFCO Hilton Hilton Dublin Dublin Irlande 120
IHG Crowne Plaza Crowne Plaza Brussels Airport Bruxelles Belgique 315
So Hospitality” Crowne Plaza Crowne Plaza Lille France 121
So Hospitality” Holiday Inn Holiday Inn Picardy Le Touquet France 88
So Hospitality” Independant Grand Hotel Bellevue Lille France 60
So Hospitality” Indépendant Art Déco Lille France 56
So Hospitality” Indépendant Couvent des Minimes Lille France 83
So Hospitality” Autograph C. Bourgtheroulde Rouen France 78
So Hospitality” Autograph C. Hermitage Gantois Lille France 88
Marriott Méridien Méridien Nice Nice France 318
EVENT Hotels Westin The Westin Grand Berlin Berlin  Allemagne 400
EVENT Hotels Westin The Westin Leipzig Leipzig Allemagne 436
EVENT Hotels Park Inn Park Inn Alexander Platz Berlin  Allemagne 1028
Radisson Hotel Group Park Inn Park Inn Louvain Louvain Belgique 133
EVENT Hotels Radlisson Blu Radisson Blu Leipzig Leipzig Allemagne 214
EVENT Hotels Radisson Blu Radisson Blu Erfurt Erfurt Allemagne 282
Sous-total actifs murs et fonds 20
TOTAL ACTIFS HOTELLERIE 333
TOTAL CHAMBRES 45768

plateforme de gestion interne détenue & 100% par Covivio Hotels

COVIVIO HOTELS DOCUMENT D'ENREGISTREMENT UNIVERSEL 2019



1.2.2.3 Partenariat avec Accorlnvest, filiale

de Accor, détenue a 30%

Depuis 2005, année de réalisation de la premiere opération
d'investissement, Covivio Hotels et le groupe Accorlnvest ont conclu
un accord de partenariat organisant leurs relations afin d'assurer
I'exécution optimale des baux et des conventions d'occupation.

Des comités se tiennent régulierement permettant aux parties :

e de définir les actions de valorisation du portefeuille & mettre en
ceuvre a court et moyen terme

e d'analyser les informations relatives & l'activite et a I'exploitation
des hotels

e de suivre la mise en ceuvre des programmes de travaux prévus
lors des transactions

e de définir les cessions conjointes qui vont étre lancées sur le
portefeuille

e d'évoquer les futures opérations de développement.

Des projets d'extension, de développement ou de création
d'hoétels sont également étudiés régulierement dans les réunions
de partenariat.

Le groupe Accor : chiffres clés
(Source : site Internet Accor & Accorlnvest)

Accor est le sixieme opérateur hotelier mondial et leader en Europe.
Il est présent dans 110 pays avec 5 000 hotels avec ses 39 marques.

Accor propose un portefeuille large et unique de marques
complementaires, allant du luxe & I'économique, reconnues
et appréciées pour leur qualité de service a travers le monde :
Raffles, Fairmont, Sofitel, Pullman, Swissétel, MGallery, Novotel,
Suite Novotel, Mercure, Mama Shelter, Ibis, Ibis Styles, Ibis Budget
et HotelF1. Avec 280 000 collaborateurs sous enseignes Accor
a travers le monde, le groupe met au service de ses clients et
partenaires son savoir-faire et son expertise acquis depuis pres
de 45 ans.

Le chiffre d'affaires d'Accor s'est établi & 4,0 Md€ sur 'année 2019
soit une augmentation & périmetre constant de + 3,8%. Le résultat
net s'établit & 0,5 Md€. Le RevPAR global est en hausse de +1,7%
sur l'année.

Accor a réalisé en 2018 la cession de 65% d'Accorlnvest, son entité
regroupant ses activités immobilieres (fonds de commerces et
murs d'hdtels). Accorinvest est locataire des murs d'hotels détenus
par Covivio Hotels et détient ou loue un patrimoine de 847 hotels
totalisant 121 937 chambres dans pres de 25 pays.

1.2.2.4

Covivio Hotels détient au 31 décembre 2019, directement ou
indirectement, 160 hotels B&B, en France, en Allemagne, en
Espagne et depuis la fin d'année en Pologne, valorisés & 1002 M€,

Partenariat avec B&B

Le partenariat Covivio Hotels et B&B a éteé initié des 2011

Dans le cadre de ce partenariat, des projets de développement
et d'acquisition sont régulierement étudiés, notamment l'opération
signée en novembre 2019 en Pologne portant sur 3 actifs existant
a Lodz, Varsovie et Cracovie pour 24 M€,

Rapport de gestion
Activité de la société et de ses filiales

Le groupe B&B : chiffres clés
(Source : site Internet B&B)

La chaine B&B Hotels est née en 1989 en France. Son développement
est immédiat et continu gréce a l'efficacité de son concept
novateur. B&B ouvre son premier hotel en Allemagne en 1998, en
[talie en 2009 et franchit le cap des 250 hétels en France en 2016.
Désormais, le groupe B&B Hotels possede plus de 500 hétels dans
12 pays. En 2019, la chaine a été rachetée par Goldman Sachs pour
19 milliard d'euros a PAI Partners.

1.2.2.5

Covivio Hotels détient au 31 décemlbre 2019, 14 hotels opérés par
IHG, au Royaume Uni, en France, et en Belgique valorisés & 1014 ME€.

Partenariat avec IHG

Le partenariat entre Covivio Hotels et IHG a été initié en 2018 lors
de l'acquisition du portefeuille d'hétels prime au coeur des plus
grandes métropoles britanniques. Les actifs, qui ont bénéficié de
programmes de travaux récents, offrent un potentiel de croissance
significatif et générent une bonne rentabilité. Ce partenariat
permet & IHG de développer, en Europe, ses marques haut de
gamme et innovantes : Voco et Kimpton

Le groupe IHG : chiffres clés
(Source : site Internet IHG)

Le groupe IHG est I'un des leaders de I'hotellerie mondiale, présent
dans plus de 100 pays avec 883 563 chambres a fin 2019 Son chiffre
d'affaires 2019 dépasse les 4,6 milliards de dollars, pour un profit
opérationnel de 0,6 milliard de dollars.

1.2.3 Portefeuille commerces
d'exploitation
1.2.3.1 Présentation du marché

Marché de la restauration commerciale

Le marché de la restauration commerciale en France est
resté orienté a la hausse en 2019, puisque les dépenses des
consommateurs ont augmenté de + 1,7% par rapport & 2018. La
fréquentation des restaurants a elle aussi augmenté, et ce tout
au long de l'année (+ 0,6% au premier trimestre puis + 1,2% et
+1,5% aux deux trimestres suivants). Le marché reste cependant
particulierement tiré par la restauration rapide, dont les dépenses
ont augmenté de + 4,5% et la fréquentation de 2,6% (source : NPD
Group).

Marché du jardinage

Le marché du jardinage devrait continuer a croitre légérement,
de 0,8% par an en moyenne d'ici & 2022 (source : Xerfi).

COVIVIO HOTELS DOCUMENT D'ENREGISTREMENT UNIVERSEL 2019

15




Q Rapport de gestion
Activité de la société et de ses filiales

1.2.3.2  Présentation du portefeuille

Au 31 décembre 2019, le portefeuille « commerces d'exploitation » de Covivio Hotels est constitué de 76 actifs, estimé & 166 M€. Le patrimoine
est réparti entre 54 restaurants du groupe Courtepaille et 22 actifs Jardiland.

Liste des restaurants détenus au 31/12/2019

16

Enseigne Ville Département
Courtepaille Péronnas Ain (01
Courtepaille Vallauris Alpes-Maritimes (06

Courtepaille

Aix-en-Provence

Bouches-du-Rhéne (13

(
Bouches-du-Rhoéne (13
(

Courtepaille Vitrolles
Courtepaille Caoen Nord Calvados (14
Courtepaille Caen Mondeville Calvados (14

Courtepaille Puiboreau Charente-Maritime (17
Courtepaille Trégueux Cotes-d'Armor (22
Courtepaille Valence Drome (26
Courtepaille Evreux Eure (27
Courtepaille Chartres Eure-et-Loir (28
Courtepaille Nimes Gard (30
Courtepaille Balma Haute-Garonne (31

Courtepaille

Toulouse Fenouillet

(
(

Haute-Garonne (31

Courtepaille

Fresnes-les-Montauban

Courtepaille

Sailly-Labourse

Courtepaille Mérignac Gironde (33
Courtepaille Béziers Hérault (34
Courtepaille Chambray-lés-Tours Indre-et-Loire (37
Courtepaille Voreppe Isere (38
Courtepaille Bouguenais Loire-Atlantique (44
Courtepaille Villemandeur Loiret (45
Courtepaille Artenay Loiret (45
Courtepaille La Chapelle-Saint-Mesmin Loiret (45
Courtepaille Reims Marne (51
Courtepaille Heillecourt Meurthe-et-Moselle (54
Courtepaille La Charité-sur-Loire Nievre (58
Courtepaille Englos Nord (59
Courtepaille Marcg en Baroeul Nord (59
Courtepaille Mouvaux Nord (59
Courtepaille Villeneuve-d'Ascq Nord (59

is

is

(

Courtepaille

Pierre-Bénite

Courtepaille

Chélon- sur-Saéne Nord

Sadne-et-Loire (71

Courtepaille

Creches-sur-Sadéne

(
(

Sadne-et-Loire (71

Courtepaille

Saint-Saturnin

Sarthe (72

Courtepaille

Le Grand Quevilly

Seine-Maritime (76

Courtepaille

Lognes

Seine-et-Marne (77

Courtepaille

Mareuil-les-Meaux

Courtepaille

Moissy-Cramayel

Seine-et-Marne (77

(

(

(
Seine-et-Marne (77

(

(

(

Courtepaille Nemours Seine-et-Marne (77
Courtepaille Guyancourt Yvelines (78
Courtepaille Dury Somme (80
Courtepaille Appoigny Yonne (89
Courtepaille Guillon Yonne (89
Courtepaille Lisses Essonne (91
Courtepaille Les Ulis Essonne (91

)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
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Activité de la société et de ses filiales

Enseigne Ville Département
Courtepaille Linas Essonne (1)
Courtepaille Rosny-sous-Bois Seine-Saint-Denis (93)
Courtepaille La Plaine-Saint-Denis Seine-Saint-Denis (93)
Courtepaille Créteil Val-de-Marne (94)
Courtepaille Rungis Val-de-Marne (94)
Courtepaille Limoges Haute-Vienne (87)
Courtepaille Brie Comte Robert Seine-et-Marne (77)
Courtepaille Cergy-Pontoise Val-d'Oise (95)
TOTAL ACTIFS RESTAURANTS 54
Liste des jardineries détenues au 31/12/2019
Enseigne Ville Département
Jardiland Lescure d'Albigeois Tarn (81)
Jardiland Anse Rhone (69)
Jardiland Bassussary Pyrénées-Atlantiques (64)
Jardiland La Chaussée St-Victor Loir-et-Cher (41)
Jardiland St-Germain-du-Puy Cher (18)
Jardiland Calais Pas-de-Calais (62)
Jardiland Chancelade Dordogne (24)
Jardiland Charmeil Allier (3)
Jardiland Chéteaudun Eure-et-Loir (28)
Jardiland Chatellerault Vienne (86)
Jardiland Dammaris-les-Lys Seine-et-Marne (77)
Jardiland Domerat Allier (3)
Jardiland Grande Synthe Nord (59)
Jardiland St-Saturnin Sarthe (72)
Jardiland Lempdes Puy-de-Doéme (63)
Jardiland Limoges Haute-Vienne (87)
Jardiland Montauban Tarn-et-Garonne (82)
Jardiland Nimes Gard (30)
Jardiland Saintes Charente-Maritime (17)
Jardiland Saran Loiret (45)
Jardiland Naveil Loir-et-Cher (41)
Jardiland Tarbes Hautes-Pyrénées (65)

TOTAL ACTIFS JARDINERIE

22

Répartition géographique des commerces d'exploitation en valeur au 31/12/2019 (total : 166 M€)

5 %

Autres régions

15 %
IDF

10 %
Grandes
métropoles
régionales
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1.2.3.3

Le portefeuille commerces d'exploitation détenu par Covivio Hotels
comprend 54 restaurants Courtepaille et 22 jardineries Jardiland.
Au 31 décembre 2019, le portefeuille est évalué & 166 M€, en baisse
par rapport & l'année précédente (- 3,8%), et affiche un rendement
moyen de 7.3% hors droits.

Partenariats commerces d'exploitation

Courtepadaille : chiffres clés

(Source : site Internet Courtepaille)

Le groupe Courtepaille, fondée en 1961, exploite plus
de 300 restaurants en France. C'est la premiere chaine historique de
restauration commerciale en France, et genere plus de 300 millions
d'euros de chiffre d'affaires TTC annuel sous enseigne. Les
restaurants du groupe sont principalement situés en périphérie
de ville, sur les grands axes routiers et dans les zones d'activité et
de loisirs & forte visibilité.

1.3 Patrimoine

Au 31décembre 2019 Covivio Hotels est propriétaire d'un patrimoine
de 409 actifs dont 333 hotels, valorisés & 5 973 M€ hors droits en
part du groupe (soit 6 693 M€ en part totale), en hausse de 5,5%

1.3.1 Répartition géographique

Jardiland : chiffres clés

(Source : site Internet Jardiland)

Jardiland est une entreprise de distribution spécialisée depuis
45 ans dans I'univers du jardin, des animaux de compagnie et de
I'art de vivre. Le réseau regroupe prées de 200 magasins & travers
I'Europe (France, Espagne, Portugal, Suisse et Belgique). Au cours
de l'année 2017, Jardiland a recu la distinction de Meilleure Chaine
de Magasins en Jardinerie et en Animalerie.

sur l'année 2019 & périmétre constant. Ces actifs sont détenus en
pleine propriéte.

La répartition géographique du patrimoine de Covivio Hotels par grandes régions est représentée ci-dessous :

Répartition géographique du patrimoine en % de la valeur au 31/12/2019

10 %

Autres pays

13 %
Espagne
& Portugal

16 %
UK

26 %

Allemagne

12 %

Paris

6 %

IDF
9%
Grandes

métropoles
régionales

8 %
Autres
Régions

La répartition globale du patrimoine souligne la stratégie de diversification géographique de la société, avec 18% & Paris et en lle-
de-France, 9% dans les Grandes Métropoles Régionales francaises et 65% a l'étranger, principalement dans les grandes métropoles

europeennes.
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1.3.2

Les revenus part du groupe, en hausse de 6,0% (et de 1,0% &
périmétre constant) s'établissent & 292,5 M€ contre 2759 M€ au
31 décembre 2018. Leur évolution résulte de l'effet combiné :

Répartition des revenus

e des acquisitions et des livraisons d'actifs en développement
(+ 42,8 M€)

e des cessions réalisées en 2018 et 2019 (- 28,2 M€)

e de I'augmentation des loyers et Ebitda & périmétre constant
(+2,0 M€) lige principalement a la dynamique des hotels en murs
et fonds en Allemagne.

Rapport de gestion
Patrimoine

Covivio Hotels dispose d'une grande visibilité de ses cash-flows
futurs compte tenu de la signature de baux fermes de longue
durée avec des preneurs, leaders de leur secteur d'activité et
présentant une grande qualité de signature. Par exemple, en 2019,
Covivio Hotels a signé, pour une durée de 25 ans ferme, 2 baux
d'hétels IHG situes au Royaume-Uni supplémentaires.

La durée résiduelle moyenne ferme des baux du patrimoine de
Covivio Hotels est de 13,5 ans au 31 décemlbre 2019.

Tableau de passage entre les revenus part du groupe au 31/12/2019 et les revenus des comptes consolidés

(cf. paragraphe 3.2.7.1.1)

Revenus 2019 Quote-part Revenus 2019
(M€) comptes consolidés des minoritaires part du groupe
Hotellerie (Loyers) 233,0 -203 212,6
Hotels en gestion (EBITDA) 698 - 2.4 674
Commerces d'exploitation (Loyers) 12,5 - 125
TOTAL 315,3 -22,7 292,5
Revenus annualisés
Les revenus annualisés part du groupe s'élevent a 306,0 M€ a fin décembre 2019, détaillés comme suit :
Répartition par secteur d'activité
Nombre Nombre Revenus Revenus en%
(M€) de chambres d'actifs annualisés 2018 annualisés 2019 des loyers totaux
Hotellerie (Loyers) 40 502 313 2064 2238 731%
Commerces d'exploitation (Loyers) - 76 12,7 12 4,0%
TOTAL 40 502 389 2192 236,0 771%
Hotels en gestion (EBITDA) 5266 20 66,2 70,1 229%
TOTAL 45768 409 285,4 306,0 100%
Répartition par localisation géographique
Nombre Nombre Revenus Revenus en%
(M€) de chambres d'actifs annualisés 2018 annualisés 2019 des loyers totaux
Paris 5557 19 26,4 30,8 10,0%
Te couronne 1775 8 34 56 18%
2¢ couronne 3 699 36 10,4 10,4 3,4%
TOTAL IDF 11031 64 40,2 46,8 15,3%
Grandes Métropoles Régionales 6921 61 20,5 219 72%
Autres régions 5281 68 16,2 ne 39%
Etranger 17 269 ne 1295 143,2 46,8%
TOTAL HOTELS EN BAIL 40 502 313 206,4 223,8 73,1%
Commerces d'exploitation (Loyers) - 76 12,7 12,1 4,0%
Hotels en gestion (EBITDA) 5266 20 66,2 70,1 229%
TOTAL 45768 409 285,4 306,0 100%
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Répartition par locataire/opérateur

Nombre Nombre Revenus Revenus en%
(M€) de chambres d'actifs annualisés 2018 annualisés 2019 des loyers totaux
Accor 17 590 10 68,5 778 25,4%
IHG 2625 4 458 510 16,7%
B&B 14148 159 4,4 36,2 11,8%
RHG 1657 4 22,7 26,5 8,7%
Marriott 1320 5 23,1 20,4 6,7%
NH Hotel Group 1914 n 18,2 196 6,4%
Hotusa 671 3 8,3 84 2,7%
Barcelo 641 3 78 T4 2,4%
Club Med 792 2 59 75 2,5%
AC Hotels 368 1 61 61 2,0%
Melia 534 3 44 4,3 1.4%
Motel One 712 3 4,3 4,3 1.4%
Louvre Hotels 0 0 2.4 0,0 0,0%
MEININGER 598 3 0,0 6,2 2,0%
Sunparks 877 2 6,5 71 2,3%
Indépendants 1201 9 75 11 3,6%
Commerces - 76 12,7 121 4,0%
TOTAL 45768 409 285,4 306,0 100%

1.3.3 Echéancier des baux

La durée résiduelle des baux est de 13,5 ans au 31 décembre 2019 dont 13,7 ans sur les hotels contre 13,4 ans au 31 décembre 2018.

(M€) Par date de fin de bail En % du total
2020 0,8 0,3%
2021 78 3,3%
2022 78 3,3%
2023 96 4%
2024 2,3 1,0%
2025 6,2 2,6%
2026 16 0,7%
2027 36 1,5%
2028 69 29%
2029 40,6 172%
Au-dela 1489 63,1%
TOTAL LOYERS 236,0 100%

1.3.4 Taux d'occupation

Le taux d'occupation mesure le rapport entre la valeur locative moyenne de l'espace occupé et la valeur locative moyenne du portefeuille
global, exprimé en pourcentage.

Ce taux est structurellement de 100% depuis la creation de la sociéeté.
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1.4 Valorisation du patrimoine et actif net réévalué

Evolution du patrimoine part du groupe en valeur hors droits (en M€)
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Tableau de passage entre la valeur du patrimoine part du groupe au 31/12/2019 et celle des actifs immobiliers des comptes
consolidés (cf. paragraphe 3.2.6.1.2)

Patrimoine au 31/12/2019 5973 M€
Droit d'utilisation sur immeubles de placement +203 M€
Droit d'utilisation sur biens d'exploitation +27 M€
Sociétés MEE > 30% - 176 M€
Survaleur non comptabilisée des actifs en Murs et Fonds -2 M€
ACTIFS IMMOBILIERS PART DU GROUPE 5915 M€
Quote-part des minoritaires des sociétés en intégration globale + 342 M€
ACTIFS IMMOBILIERS 100% — COMPTES IFRS 6 257 M€

1.4.1 Expertises

La valeur d'expertise hors droits du patrimoine au 31 décembre la progression des valeurs & périmetre constant de nos hotels
2019 ressort & 5 973 M€ en part du groupe (6 693 M€ en part totale) situés dans les grandes métropoles européennes de +5,5% ayant
contre 5 483 M€ au 31 décembre 2018. Cette hausse résulte des compensé l'effet des cessions.

investissements réalisés en Europe sur I'ndtellerie, ainsi que de

Evolution de valeur des actifs et taux de capitalisation

Valeur HD Valeur HD Var. 12 mois Taux de Taux de en % dela

2018 2019 apc rendement 2018 rendement 2018  valeur totale

Hotellerie (en Murs et en Gestion) 5200 5802 55% 54% 52% Q7%
Actifs en développement 10 S 15,3% n.a. n.a. 0%
Total Hotels 5310 5807 5,5% 5,4% 52% 97%
Commerces d'exploitation 173 166 -3,8% 73% 73% 3%
TOTAL 5483 5973 52% 5,5% 53% 100%
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2019 (M€) Valeur Hors Droits Valeur Droits inclus
Hotellerie (en Murs et en Gestion) 5807 6139
Commerces d'exploitation 166 178
TOTAL 5973 6317

La valeur Hors Droits est calculée en déduisant de la valeur Droits
Inclus un taux allant de 1,8% & 76% de droits pour la France (selon le
département), 2,5% pour la Belgique, 6,0% aux Pays-Bas, des taux
variant de 4,5% & 8,6% en Allemagne (selon le Land), de 1,5% & 3,4%
en Espagne, 6,8% au Royaume-Uni (6,3% pour les actifs écossais)
et un taux de 70% pour le Portugall.

1.4.1.1 Méthode de valorisation des actifs

L'ensemble du patrimoine est expertisé par des experts
indépendants selon un rythme semestriel (30 juin et 31 décembre)
et selon des modalités de calcul fixées par un cahier des charges
interne, fondé sur les directives des instances de tutelle :

e recommandation de I'Autorité des Marchés Financiers (AMF)

e directives du rapport COB du 3 février 2000 sur l'expertise
immobiliere (« Rapport du groupe de travail sur l'expertise
immobiliere du patrimoine des sociétes faisant publiquement
appel & I'épargne » présidé par Georges Barthés de Reyter).

Covivio se conforme également au Code de déontologie des
sociétés d'investissements immobiliers cotées (SIIC) applicable aux
sociétés adhérentes de la Fédération des sociétés immobilieres et
fonciéres (FSIF), notamment en matiére de pratique des expertises
immobilieres.

De plus, la majorité des experts immobiliers frangais sélectionnés, &
savoir, BNP Real Estate Valuation, Cushman & Wakefield Valuation,
CBRE et Credit Foncier Expertise, sont membres de I'AFREXIM
(Association francaise des experts immobiliers), et répondent &
ce titre a la « Charte de l'expertise en évaluation immobiliere »
approuvée par 'AFREXIM. De ce fait, les experts respectent les
différents standards francais. Leurs méthodes d'évaluation sont
en accord avec les Codes de conduite internationaux « RICS » et
« [VSC », au méme titre que les experts étrangers.

Chaque actif fait I'objet, lors de son acquisition ou lors d'un
changement d'expert, d'une expertise complete, les évaluations
intermédiaires correspondant & des actualisations sur dossier, avec
parfois une visite de l'actif.

Une expertise compléte consiste en :

e la constitution d'un dossier comprenant les pieces juridiques,
techniques et financieres indispensables a une analyse objective
des facteurs valorisants ou dévalorisants des biens considéres

o la visite intérieure des locaux et leur environnement
o la recherche et 'analyse des éléments de comparaison

e larédaction d'un rapport dans lequel I'evaluation finale doit étre
la résultante logique des observations mentionnees et d'une
analyse pertinente du marché catégoriel concernée.

Méthode par capitalisation du revenu locatif

Cette approche consiste & prendre en considération le revenu
produit ou susceptible d'étre produit par I'immeuble et & le
capitaliser & un taux approprié : ce taux est déduit des rendements
constatés, des caractéristiques du bien et de ses potentialités
prévisibles. Il résulte de I'analyse des ventes d'autres biens
immobiliers locatifs et doit étre resitué dans un contexte géenéral
des rendements attendus des différents placements dans un
environnement économique donné.
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Les principaux critéres de choix des taux de rendement sont les
suivants :

e situation geographique
e dge et état de I'ensemble immobilier
e convertibilité éventuelle de I'ensemble immobilier

o taille et rentabilité de I'établissement.

Méthode de l'actualisation des flux futurs
(méthode des Discounted Cash Flows — DCF)

Cette méthode prend en considération des revenus & venir en
tenant compte des loyers quittanceés, des loyers attendus ainsi que
les travaux mis contractuellement & la charge du bailleur et des
produits résiduels provenant d'une éventuelle vente & la fin de la
période de détention. Cette méthode consiste en l'actualisation
des flux générés par I'immeuble sur 10 ans minimum & laquelle
sajoute la valeur de sortie actualisée des biens a la dixieme année.

S'agissant des biens dont Covivio n'est pas propriétaire des terrains,
il n'est pas ajoute de valeur résiduelle de sortie si la durée de vie
résiduelle du contrat est inférieure a 30 ans.

Méthode dite par comparaison de valeurs unitaires

Cette méthode consiste a se référer aux prix de vente constates
sur le marché pour des immeubles équivalents. Les éléments de
comparaison utilisés proviennent notamment de bases internes de
données dans lesquelles chaque référence est analysée, classée
par situation et par catégorie, et exprimée a I'unité de surface
brute ou de surface pondérée.

Il s'‘agit davantage d'une méthode de recoupement des deux
méthodes décrites ci-dessus que d'une méthode principale.

Cas particuliers des biens dont Covivio n'est pas
propriétaire du terrain d'assiette

Cas des AOT (autorisation d'occupation temporaire), baux
emphytéotiques et baux a construction :

Ces contrats prévoient, au terme de ces baux, un droit d'accession
& la propriété des murs au bailleur ou au concessionnaire sans
indemnité a verser au preneur ou bénéficiaire.

L'incertitude est toujours de mise au terme de ce type de contrat et,
méme si des droits de préférence ou de premier refus sont souvent
accordés par les bailleurs ou concessionnaires sortant en cas de
renouvellement du bail apres le terme, la propriété des murs n'est
pas pleine et entiere et le preneur, en l'occurrence Covivio, peut
se voir obligé de racheter les immobilisations au prix du marche,
de signer un simple bail commercial avec le nouveau propriétaire
des murs, ou purement et simplement étre dans l'obligation
d'abandonner son immeuble sans indemnité d'aucune sorte.

L'intégration d'une valeur de revente & terme (valeur résiduelle)
n'est donc pas possible concernant ce type de contrats, sauf sila
durée résiduelle du bail a construction ou emphyteotique s'averait
suffisante pour amortir le coGt d'acquisition ou de construction
sur une duree de détention classique, tout en étant en mesure
de permettre & un acquéreur potentiel une durée d'exploitation
normale. Les experts ont considéré qu'en dessous d'une durée de
vie résiduelle de trente ans, la méthode d'évaluation de l'actif pour
ce type de contrats devait se limiter a I'actualisation des flux de
loyers jusqu'au terme ; C'est le cas, par exemple, de I'lbis Strasbourg
Centre Ponts Couverts dont I'échéance du bail est en 2045.



Les projections de revenus des hotels sont faites en fonction des
visites de sites, des projets d'investissement (travaux immobiliers
et mobiliers) ainsi que des données de marché. La répartition
des chiffres d'affaires entre I'hébergement et les autres sources
de revenus (restaurant, bar et divers) est proportionnelle aux
réepartitions moyennes des années anterieures.

Pour fixer la valeur retenue, compte tenu de la durée des baux et
pour Accor, de la spécificité des loyers basés sur le chiffre d'affaires,
la méthode des DCF a été surpondérée, considérant qu'elle reflétait
davantage une approche dynamique de l'outil d'exploitation.

Répartition terrain-construction : sur la base de la valeur et
de la surface de plancher de I'établissement, I'estimation de la
ventilation entre terrain et constructions a été effectuée selon la
meéthode des ratios Afrexim relatifs aux immeubles d'entreprises
ou mixtes en secteur urbain pour des constructions d'une durée
de vie supérieure a 30 ans.

Méthode des composants : I'estimation de la répartition entre les
différents composants des constructions et leur dge moyen a été
effectuée selon les ratios préconisés par la FSIF (Fedération des
sociétés immobilieres et fonciéres) et sur la base des renseignements
techniques fournis par les questionnaires d'inspection.

Particularité concernant I'évaluation des hotels situés
en Belgique

La valorisation a été effectuée en conformité avec les normes
nationales et internationales (International Valuation Standards)
ainsi que leurs modalités d'application, notamment en matiére
d'estimation de Sicaf immobiliere.
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La valeur d'investissement est définie comme la valeur la plus
probable pouvant étre raisonnablement obtenue dans des
conditions normales de vente entre des parties consentantes
et bien informées, avant déduction des frais de transaction. Elle
repose sur la valeur actualisée des loyers nets futurs de chaque
immeuble.

La vente d'un immeuble est en théorie soumise & la perception
par I'Etat de frais de transaction. Le montant de ce droit dépend
notamment du mode de cession, de la qualité de l'acheteur et de
la localisation. Les deux premiéres conditions et donc le montant
des droits & payer n'‘est connu que lorsque la vente a été conclue.
L'analyse de I'historique des cessions réalisées sur le marché belge
donne un taux moyen de frais de transaction de 2,5%.

Aussi la valeur probable de réalisation des immeubles de plus
de 2,5 M€, frais de transaction deduits, correspondant a la juste
valeur (fair value), telle que définie par le référentiel IAS/IFRS, peut
donc étre obtenue par déduction de la valeur d'investissement
d'un montant de frais de transaction équivalent & 2,5%.

1.4.1.2 Valorisation des hétels

Les expertises des actifs du secteur de I'hotellerie ont été réalisées
par BNP Paribas Real Estate Valuation, Cushman & Wakefield,
CBRE Valuation, Crédit Foncier Expertise et MKG pour les hotels
situés en France, par CBRE Valuation, BNP Paribas Real Estate
Valuation, MKG et Cushman & Wakefield pour les actifs belges, par
BNP Paribas Real Estate Valuation, Christie & Co, CBRE Valuation,
et Cushman & Wakefiled pour les actifs allemands et espagnols,
Christie & Co et Cushman & Wakefield pour les actifs néerlandais,
par HVS pour les actifs au Royaume-Uni et par Cushman &
Wakefield pour l'actif portugais.

L'évolution de la valeur du patrimoine détenu par Covivio Hotels dans le secteur Hotellerie est reprise ci-dessous (en M€) :
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@ Hotellerie

La hausse des valeurs d'expertise s'@éleve a + 55% A périmetre constant. Cette derniére est principalement tirée par les actifs en
développement (+ 15,3%) et la création de valeur sur les actifs & I'étranger, notamment en Allemagne (+ 11,3%) en France (+4,4%) et en

Espagne (+4,6%).
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1.4.1.3 Valorisation des commerces d'exploitation

Les expertises ont été effectuées par Crédit Foncier Expertise pour les actifs Courtepaille et Jardiland.

La valeur du patrimoine a évolué comme suit (en M€) :
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@ Commerces d'exploitation

Dans le secteur des commerces d'exploitation, la diminution des valeurs & périmetre constant de 3,8% s'explique par une baisse de la
valeur des actifs Courtepaille (- 4,3%) et Jardiland (- 3,3%) & périmétre constant.

1.41.4  Synthése des travaux des experts

Secteur d'activité Pays Expert  Valeur d'expertise en PdG (k€) % sur valeur total du patrimoine
Hotellerie France BNP Paribas Real Estate 104 320 2%
France CBRE 633 597 N%

France Credit Foncier Expertise 633 900 1%

France Cushman & Wakefield 485 999 8%

France MKG 88 964 1%

Allemagne BNP Paribas Real Estate 165 327 3%

Allemagne Cushman & Wakefield 196 000 3%

Allemagne CBRE 836 816 14%

Allemagne Christie & Co 263 253 4%

Belgique CBRE 156 429 3%

Belgique Cushman & Wakefield 57 600 1%

Belgique MKG 19 668 0%

Belgique BNP M2148 2%

Pays-Bas Christie & Co 139 770 2%

Pays-Bas Cushman & Wakefield 13 000 0%

Portugal Cushman & Wakefield 80 600 1%

Espagne Cushman & Wakefield 655100 1%

Espagne BNP Paribas Real Estate 13108 0%

UK HVS 965 686 16%

Commerces d'exploitation France Credit Foncier Expertise 165 420 3%
Actifs non expertisés 186 569 3%
TOTAL 5973 274 100%

Le rapport condensé des experts est disponible dans la partie "Renseignements et gestion” du présent document d'enregistrement
universel, au chapitre 5.6.
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1.41.5 Coordonnées des experts

Expert
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Adresse

BNP Paribas Real Estate Valuation

167, quai de la Bataille de Stalingrad — 92867 Issy-les-Moulineaux

CBRE Valuation

76, rue de Prony — 75017 Paris

Credit Foncier Expertise

24, rue des Capucines — 75009 Paris

Christie & Co

10, rue Lafayette — 75009 Paris

Cushman & Wakefield Valuation France

Opus 12, 77, esplanade du général de Gaulle — 92081 Paris La Défense

MKG

5, rue Dantzig — 75015 Paris

HVS

7-10 Chandos Street, Cavendish Square — London W1G 9DQ

Les honoraires versés aux experts sont déterminés de fagon forfaitaire et s'‘@lévent pour I'année 2019 a 930 K€. Pour chagque cabinet
d'expertise, les honoraires facturés représentent moins de 10% de leur chiffre d'affaires.

1.4.2 Actif net réévalué (ANR) — format EPRA

Au 31 décembre 2019, 'ANR EPRA séléve & 3 815,2 M€ (soit 31,5 €/action), ce qui correspond & une augmentation de 12,0% par rapport &
I'exercice 2018. LANR Triple Net EPRA s'établit & 3 400,1 M€ (soit 28,1 €/action) en hausse de 93% par rapport & I'exercice 2018.

La détermination de I'ANR et I'évolution d'une année sur l'autre sont les suivantes :

(En M€) 31/12/2019 31/12/2018 Variation
Capitaux propres consolidés du groupe 3278,0 3038,8 2391
Droits de Mutation portefeuille Royaume Uni 58,2 474 109
Dettes & taux fixe -26,5 -15,6 -10,8
Juste Valeurs des actifs en Murs et fonds * 90,4 389 51,5
ANR Triple Net EPRA 3400,1 31095 290,6
Instruments de couverture 15,6 46,7 690
Fiscalité latente 2994 2497 497
ANR EPRA 3815,2 34059 409,3
Nombre d'actions fin de période * 121 036 633 118 053 046 2983 587
ANR Triple Net EPRA / Action (en €) 28,1 26,3 18
ANR EPRA / Action (en €) 31,5 289 2,6

Hors actions auto-détenues

La variation de I'ANR Triple Net EPRA entre le 31 décembre 2018 et le 31 décembre 2019 est la suivante :

3109 M€

ANR Triple Net EPRA
31122018

- 183 M€

+209 M€

+55ME +286 M€ - 75 M€ -2Me€ 3400 M€

Distribution

Epra earnings

Augmentations Variation de JV Variation de valeur Autres ANR triple net EPRA
de Capital des actifs des IFT 3112.2019
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Méthode de calcul de I'ANR
Base d'ANR - Capitaux propres

Le patrimoine immobilier détenu par Covivio Hotels a été
intégralement évalué au 31 décembre 2019 par des experts
immobiliers majoritairement membres de I'AFREXIM et dans le
respect d'un cahier des charges commun élaboré par la société
dans le respect des pratiques professionnelles.

Les actifs sont estimés en valeur hors droits et/ou droits compris,
et les loyers en valeur de marché. En cas de promesse de vente,
les actifs sont valorisés au prix figurant dans la promesse de vente.

1.5 Résultats financiers

1.5.1

1.5.11

Les comptes consolides sont etablis en conformité avec les normes
comptables internationales édictées par I'lASB (International
Accounting Standards Board) et adoptées par I'Union européenne
ala date d'arréte.

Principes généraux

Ces normes comprennent les IFRS (International Financial Reporting
Standards) et IAS (International Accounting Standards) ainsi que
leurs interprétations.

Les états financiers consolidés annuels ont été préparés en
conformité avec la norme internationale d'information financiere
IAS 1 « Présentation des états financiers », telle qu'adoptée par
I'Union européenne.

1.5.1.2

Les comptes du groupe Covivio Hotels sont consolidés par
intégration globale dans le périmétre de consolidation du groupe
Covivio, maison mere de Covivio Hotels, elle-méme intégrée

Périmetre de consolidation

Les autres actifs et passifs sont évalués sur la base des valeurs
IFRS dans les comptes consolidés, I'application de la juste valeur
concerne essentiellement la valorisation des couvertures sur la
dette.

Le niveau de l'exit tax est connu et appréhendé dans les comptes
pour I'ensemble des sociétés ayant opté pour le régime de
transparence fiscale.

Ajustements effectués pour le calcul de 'ANR EPRA

Conformément aux Best Practice Recommandations de I'EPRA,
I'ANR EPRA est calculé en retraitant des capitaux propres I'impact
des instruments financiers et de la fiscalité latente.

Comptes consolidés au 31 décembre 2019

selon la méthode de mise en équivalence dans le périmetre de
consolidation de Delfin.

Le périmetre de consolidation au 31 décembre 2019 comprend
162 sociétés contre 146 au 31 décembre 2018. Au 1¢" juillet 2019, le
groupe Covivio Hotels a notamment acheté une participation
d'un portefeuille détenant 34 actifs en France et en Belgique pour
une valeur de 171 M€. Ces participations sont détenues a hauteur
de 31,15% et 33,33%. Elles sont consolidées selon la Méthode de
Mise en Equivalence au 31 décembre 2019

Le périmétre de consolidation ainsi que les méthodes de
consolidation sont présentés de fagon détaillée en partie 3.2 -
annexes aux comptes consolidés (cf. paragraphe 3.2.3.5).

1.5.1.3

Les comptes consolidés arrétés au 31 décembre 2019 enregistrent
un béneéfice net part du groupe de 352,3 M€.

Compte de résultat consolidé

Le tableau ci-dessous présente les principaux agrégats du compte de résultat consolidé.

(en M€) 2018 2019 Var.
Loyers Nets 2249 240,3 15,4
Reésultat des hotels en gestion 74,5 699 -4,6
Resultat d'exploitation 2413 2570 15,7
Reésultat des ajustements de valeurs 999 2450 145,
Résultat des cessions - 28] 16,1 442
Resultat opérationnel 3130 518,2 205,
Résultat financier - 779 - 1315 - 536
Reésultat des sociétés mises en équivalence 8,7 20,4 n7
Impots -16,7 -150 17
Résultat net de I'ensemble consolidé 2272 392,0 164,8
Intéréts minoritaires - 332 - 398 - 6,6
RESULTAT NET PART DU GROUPE 194,0 352,3 158,3
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1.5.1.4 Compte de résultat consolidé en part du groupe
Données part du groupe
(en ME€) 2018 2019 Var.
Loyers Nets 1994 220,0 20,6
Résultat des hotels en gestion 715 674 -4,
Reésultat d'exploitation 2169 2409 24,0
Résultat des ajustements de valeurs 838 2217 1379
Résultat des cessions - 281 8,6 36,7
Reésultat opérationnel 272,6 4712 198,7
Résultat financier -709 - 1254 - 54,5
Résultat des sociétés mises en équivalence 8,7 20,4 1,8
Impots -164 -140 2,4
RESULTAT NET PART DU GROUPE 194,0 352,3 158,3

Compte tenu de I'acquisition d'actifs B&B en France en 2012 &
hauteur de 50,2% par Covivio Hotels, la notion de « part du
groupe » a été introduite dans la présentation des états financiers
et des indicateurs & compter de I'exercice 2012. La présentation en
part du groupe permet de pondérer 'ensemble des agrégats en
fonction du taux de détention. En 2019, le groupe Covivio Hotels, a
racheté 25% des parts de la SAS Samoéns a la Caisse des Dépodts
et détient donc désormais cette societe a 50,1%.

Pour rappel, les sociétés consolidées en intégration globale et non
détenues & 100% sont :

o SAS Samoéns (Club Med Samoéns) : 50,1%
e Fonciere B4 HOTEL INVEST : 50,2%

e Fonciere B2 HOTEL INVEST : 50,2%

o OPCI B2 HOTEL INVEST : 50,2%

e Fonciere B3 HOTEL INVEST : 50,2%

o MO Dreilinden : 94,0%

e MO Berlin et Koln : 94,0%

e B&B Invest Lux 5:93,0%

o B&B Invest Lux 6 : 93,0%

1.5.1.5 EPRA Earnings

EPRA Earnings résultant de la présentation EPRA

e Portefeuille Rock (19 sociétés de l'activité Murs et Fonds) : 94.9%
e LHM Propco : 90%
o MO First Five : 84,6%.

Les loyers nets part du groupe de Covivio Hotels s'établissent
& 220 M€ pour I'exercice 2019 en hausse de 20,6 M€ par rapport a
I'exercice précédent, principalement sous l'effet des acquisitions
d'hotels au Royaume-Uni intervenus fin juillet 2018 et début 2019

Le résultat des ajustements de valeurs est de 221,7 M€ au
31 décembre 2019. Ce résultat est notamment impacte par la
création de valeur sur les hotels situés en Allemagne, en France
et en Espagne.

Le résultat financier qui s'éleve a - 1254 M€ est constitué de
charges d'intéréts pour - 597 M€, de la variation négative de
juste valeur des actifs et passifs financiers pour - 50 M€ (contre
- 11,6 M€ en 2018), de I'amortissement exceptionnel des frais
accessoires des emprunts pour - 2,8 M€ (contre - 4,6 M€ en 2018)
et de la charge d'intéréts sur les passifs locatifs (IFRS 16) concernant
principalement les baux emphytéotiques des actifs au Royaume-
Uni et en Espagne pour - 129 M€.

La fiscalité constatée correspond principalement & celle des
sociéteés etrangeres ne bénéficiant pas de régime spécifique aux
activités immobilieres et aux sociétés de l'activité Murs et Fonds.

31/12/2018 31/12/2019
Résultat Net part du groupe 194,0 352,3
Variation de valeurs des actifs -838 - 2217
Résultat de cession -14 -196
Variation de périmetre 295 10
Variation de valeurs des instruments financiers .6 50,0
Charges d'intéréts sur passifs locatifs 4.6 Q0
Charges locatives -35 -6,3
Impots différés 72 1,6
Impbts sur cession 15 36
Amortis. des immeubles exploités en Murs & Fonds 36,2 35,2
Pénalités et amortis. des frais d'emprunts suite remboursements anticipés 4.6 41
Ajustement d'EPRA Earnings des entreprises associees -2 -10,0
EPRA EARNINGS 198,4 2092
EPRA EARNINGS/€ - ACTIONS 1,78 1,74
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1.5.1.6 Bilan
1.5.1.6.1 Bilan consolidé simplifié
(En M€)
Actif 2018 2019 Passif 2018 2019
Immobilisations 5835 6124 Capitaux propres part du groupe 3039 3278
Participations dans les entreprises
associees 84 207 Intéréts non controlants 265 208
Actifs financiers 39 93 Capitaux propres 3304 3486
Impots différés actifs 8 3 Emprunts 2825 2583
Instruments financiers 14 17 Passif locatif 164 230
Actifs destinés d la vente 288 133 Instruments financiers 45 106
Trésorerie 381 165 Passifs d'impots différés 249 274
Autres 90 72 Autres 153 134
TOTAL 6740 6813 6740 6813
1.5.1.6.2 Bilan part du groupe simplifié
(En M€)
Actif 2018 2019 Passif 2018 2019
Immobilisations 5446 5794
Participations dans les entreprises
associees 84 207
Actifs financiers 48 127 Capitaux propres 3039 3278
Impots différés actifs 7 Emprunts 2574 2 462
Instruments financiers 14 Instruments financiers 44 104
Actifs destinés d la vente 154 122 Passif locatif 164 230
Trésorerie 366 133 Passifs d'impdts difféerés 245 269
Autres 99 72 Autres 152 131
TOTAL 6218 6 475 6218 6 475
1.5.1.6.3 Commentaires en part du groupe o lamortissement des hotels en exploitation (- 41,3 M€).

Le total du bilan au 31 décembre 2019 s'établit & 6 475 M€ contre
6 218 M€ & fin 2018 (+ 257 M€), sous l'effet principal des variations
de valeur d'actifs (+ 221,7 M€).

Les immobilisations et actifs destinés ¢ la vente sélevent 5 916 M€
& fin 2019 contre 5 600 M€ & fin 2018 (+ 316 M€). Les principales
variations sur ce poste se détaillent comme suit :

e la variation de valeur des actifs (+ 221,7 M€)
e l'acquisition de deux hotels au Royaume-Uni (+ 84 M€)

e I'impact de l'écart de change sur le portefeuille au Royaume-
Uni (+ 55 M€)

e l'acquisition du Hilton Dublin, hétel en Murs et Fonds (+ 53,8 M€)

e l'acquisition des Hotels Le Méridien (Murs et Fonds) et Mercure
(loué & Accor) a Nice (+ 439 M€)

e 'augmentation des droits d'utilisation liée & l'application de la
norme IFRS 16 & compter du 1¢ janvier 2019 (+ 41 M€)

o les travaux réalisés en 2019 pour un total de + 32 M€, dont 139 M€
sur des actifs en développement

e 'augmentation du taux de détention du Clud Med Samoens
& 50,1% (+ 25 M€)

o l'acquisition de 3 hotels B&B en Pologne (+ 24 M€)

e la cession de 88 actifs B&B en France et d'un hotel Novotel o
Lyon (- 200 M€)

o la cession du westin de Dresde, hétel en Murs et Fonds (- 271 M€)
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Les actifs destinés a la vente s'élevent a 122 M€ a fin 2019 et
concernent les promesses de vente de 11 hdtels B&B en Allemagne,
4 hotels B&B en France, un hotel Ibis & Aubervilliers et 1 restaurant
Courtepaille & Béziers.

Les participations dans les entreprises associées augmentent
de 123 M€ & fin 2019 principalement sous l'effet de l'acquisition du
portefeuille Phoenix le 1 juillet 2019 (+ 114 M€).

Les capitaux propres part du groupe sont passes de 3 039 M€ au
31 décembre 2018 & 3 278 M€ au 31 decembre 2019. Cette hausse
de 239 M€ s'explique principalement par :

e l'augmentation de capital de 15,2 M€ nette de frais du 27 mars
2019 afin d'acquerir 25% supplémentaires des titres de la SAS
Samoéns

e 'augmentation de capital de 40 M€ nette de frais du 5 avril
2019 permettant l'acquisition des 2 hotels Le Méridien et Mercure
a Nice détenus précédemment par le groupe Covivio

e le résultat global total de I'exercice pour 352,3 M€
e 'augmentation de la réserve de conversion de + 8,3 M€
e le versement du dividende & hauteur de - 183 M€,

Les emprunts & court et long terme sélevent & 2 462 M€ a fin 2019
contre 2 574 M€ & fin 2018. Cette baisse de - 112 M€ s'explique
principalement par le remboursement de la totalité de la dette
rock (Murs et Fonds) en début d'année (- 388 M€), minoré par le
tirage de la totalité de la dette en GBP (+ 35,6 M€).



Les passifs locatifs (230,3 M€) augmentent de + 66,3 M€. lls
concernent la dette actualisée sur les droits d'utilisations liés &
l'application de la norme IFRS 16 a compter du 1¥ janvier 2019 Ces
droits concernent principalement les baux emphytéotiques des
actifs au Royaume-Uni et en Espagne.
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Les impdts différés augmentent de 28,4 M€ (en net) sur l'exercice,
notamment du fait des acquisitions effectuees au Royaume-Uni,
aux Pays Bas et en Irlande (+ 21,5 M€).

L'explication détaillée des différents postes est donnée dans
I'annexe aux comptes consolidés.

1.5.1.7 Flux de trésorerie consolidés
(en M€) 2018 2019
Flux net de trésorerie génére par l'activité 2574 276,0
Flux net de trésorerie lié aux opérations d'investissements/cessions -142,6 992
Flux net de trésorerie li¢ aux opérations de financement 2511 - 6101
VARIATION NETTE DE LA TRESORERIE 365,8 -234,3

Le flux net de trésorerie généré par l'activité séleve a + 276 M€
en 2019

Il correspond essentiellement au résultat d'exploitation (257 M€),
minoré de la variation du besoin en fonds de roulement lié &
l'activite.

Le flux net de trésorerie lié aux opérations d'investissements/
cessions de + 99 M€ se détaille principalement comme suit :

e les acquisitions d'immobilisations en direct (- 88 M€),
principalement liees aux différés de paiement des acquisitions
sur le secteur hételier en Espagne, aux acquisitions de trois actifs
hoteliers en Pologne et aux travaux des actifs en développement

e les acquisitions/cessions de titres de participations (- 215,5 M€)
dont l'acquisition de societés détentrices d'hdtels en France
(Portefeuille Phoenix), au Royaume-Uni (Oxford Spires et Oxford
Thames), aux Pays-Bas (NH Amersfoort) et en Irlande (Hilton
Dublin) pour - 265,5 M€, minorés par les cessions de titres des
sociétés (Dresden) pour 50 M€

e les cessions d'actifs (+ 453,6 M€ net de frais) dont la cession
de 89 hotels (+ 392,5 M€) et d'une parcelle de terrain
Alexanderplatz (+ 61,1 M€)

e l'augmentation des préts liée a l'acquisition du portefeuille
Phoenix (+ 54 M€).

Le flux net de trésorerie lié aux opérations de financement de
- 610 M€ s'explique principalement par :

e les dividendes mis en paiement au cours de I'exercice (- 183 M€)
e la variation des emprunts et les intéréts payés (- 358 M€).
La variation nette de la trésorerie séleve a - 234 M€,

L'explication détaillée des différents postes du tableau des flux de
trésorerie est donnée dans les différentes notes de I'annexe aux
comptes consolidés.

1.5.1.7 Structure de I'endettement

Au 31 décembre 2019 la dette financiére nette s'éleve a 2 329 M€ en
part du groupe (soit 2 418,8 M€ en données consolidées).

En part du groupe et retraitée des actifs sous promesse, la dette
financiére nette représente 349% " du total des actifs réévalués en
valeur institutionnelle droits inclus (contre 36,3% en 2018).

Les covenants bancaires portant sur les états financiers, calculés
en données consolidées et en part du groupe, figurent au
paragraphe 3.2.5.12.7 de l'annexe aux comptes consolidés.

Caractéristiques de I'endettement

Le taux moyen de la dette sur l'exercice, calculé sur la valeur faciale,
ressort a 2,25% par rapport & 2,08% au 31 décembre 2018.

Dette par maturité

La maturité moyenne de la dette s'établit & 5,5 ans.

Couverture

Au 31 décembre 2019, le taux moyen de couverture active est
de 81,6%. Les couvertures sont constituées de :

® swaps

e d'instruments de couverture optionnels (essentiellement cap,
floor et tunnels).

Compte tenu des opérations réalisées en 2019 et afin d'augmenter
la durée moyenne des couvertures, le profil de couverture a été
adapté moyennant le paiement de soultes pour 6,4 M€.

La valorisation nette des instruments de couverture s'éléeve
a - 875 M€ au 31 décembre 2019 La variation de valeur des
instruments de couverture sur la période impacte le compte de
résultat pour - 50 M€ en part du groupe et les capitaux propres
pour - 13,6 M€ pour la partie concernant la variation en devise du
Cross Currency Swap en GBP.

(1) Au 31décembre 2019 le montant des actifs sous promesse séléve & 122,1M€. Aprés retraitement des promesses, la dette financiere nette séléve ¢ 2 183,1 M€,
la valeur institutionnelle hors droits & 5 9792 M€, et le montant des droits ¢ 2749 ME.
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1.5.2

Les comptes de l'exercice 2019 ont éte principalement marqués
par :

e 'augmentation des titres de participation dans Murdelux suite
a diverses augmentations de capital pour financer l'acquisition
des 2 actifs restants du portefeuille UK (Oxford), des 3 hotels
en Pologne et du portefeuille Jouron en Belgique pour un total
de 575 M€ et pour 345,5 M€ pour financer les restructurations
de préts

e la prise de participation dans les sociétés Oteli (31,15%) et
Kombon (33,33%) pour un total de 999 M€. Portefeuille composé
de 30 hotels situés en France

e I'augmentation des titres de participation dans Constance
suite & diverses augmentations de capital pour 65,5 M€ pour
financer les restructurations de préts et pour 7,8 M€ pour financer
l'acquisition du Hilton Kilmainham a Dublin

e la prise de participation dans la société Ruhl Cote d'Azur (Mercure
et Meridien Nice) pour 295 M€

e l'augmentation des titres de participation dans 'OPCI FDT suite
& lapport de la Caisse des Dépdts et Consignations (CDC) pour
152 M€

e 'augmentation des titres de participation dans FDM M Lux pour
0,2 M€

e la transmission universelle de patrimoine (TUP) de la sociéte
Fonciére Développement Tourime (FDT) en date du 16 mai 2019

Comptes individuels au 31 décembre 2019

[ ] tI’OVOUX/CeSSiOﬂS .

e le montant des travaux réalisés sur I'année 2019 concernant
I'notel MEININGER Porte de Vincennes est de 4,6 M€, livré le
29 octobre 2019 pour un investissement total de 439 M€ et
pour I'hétel MEININGER Lyon Zimmermann, de 4,4 M€, livré le
2 octobre 2019 pour un investissement total de 18 M€

e la cession de I'hdtel Novotel Lyon Part Dieu pour un prix de
vente total de 18 M€

e augmentation de capital :

e le 27 mars 2019, la Caisse des Dépdts et Consignations (CDC) a
apporté & Covivio Hotels, les 499% des titres de 'OPCI FDT pour
15,2 M€. En rémunération de cet apport, il a été créé 613 244
actions Covivio Hotels & 4 € de valeur nominale et & 20,79 €
de prime d'apport

e le 5 avril 2019, Covivio a apporté & Covivio Hotels, les 100% des
titres de Ruhl Cote d'Azur pour 29,6 M€ et la créance qu'elle
détenait sur Ruhl Cote d'Azur pour 10,5 M€. En rémunération de
cet apport, il a été créeé 2 365 503 actions Covivio Hotels a 4 €
de valeur nominale et & 1295 € de prime d'apport

e financements/refinancements :

e Covivio Hotels a renégocié 180 M€ de dettes hypothécaires &
long terme adossées & des Hotels en Espagne et en France

e la renégociation de plusieurs couvertures en contrepartie du
versement d'une soulte de 5,3 M€ dont la totalité a été étalée.

Les comptes de l'exercice 2019 se soldent par un bénéfice de 184,3 M€, contre 218,2 M€ en 2018.

1.5.2.1 Evolution des principaux postes du compte de résultat

Les principaux éléments constitutifs des comptes de résultat 2019 et 2018 comparés sont les suivants :

(en M€) 2019 2018 Var.
Chiffre d'affaires 76,0 75,8 0,2
Reprise sur provision et transfert de charges, autres produits d'exploitation 12 84 -72
Charges d'exploitation - 46,1 - 559 98
Résultat d'exploitation 31,1 28,3 2,8
Produits financiers 2673 1701 972
Charges financieres -122,4 - 54,5 - 679
Résultat financier 1449 115,6 29,3
Résultat courant 176,0 1439 32,1
Résultat exceptionnel 8,3 74,3 - 66,0
IS 0,0 0,0 0,0
BENEFICE OU PERTE 184,3 218,2 -339

Le chiffre d'affaires s'établit & 76 M€ au 31 décembre 2019, en hausse de 0,26% par rapport ¢ 2018.

(en M€) 2019 2018 Var.
Loyers hotellerie 33,0 33,6 -06
Loyers commerces d'exploitation 2.4 214 -90
Recettes locatives 45,4 55,0 -96
Refacturations de charges aux locataires 58 70 -12
Prestations de services 24.8 13,8 1,0
TOTAL 76,0 75,8 0,2
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La variation des recettes locatives est essentiellement due &
I'impact des cessions sur le secteur commerce.

La variation des prestations de service est principalement due & la
rétrocession d'une commission sur vente versée par Covivio Hotels
Gestion Immobiliere (Cession B&B).

Les reprises de provision et transfert de charges d'un montant
de 1,2 M€ correspondent essentiellement & des transferts de
charges pour 0,7 M€.

Les charges d'exploitation qui s‘@levent & 46,1 M€ comprennent
essentiellement :

e des autres achats et charges externes pour 139 M€, dont :
e 6,4 M€ d'honoraires versés a Covivio et Covivio Hotels Gestion

e 09 M€ d'honoraires versés dans le cadre des prestations de
Property Management

e 1,3 M€ de loyers de baux & construction
e 0,1 M€ de primes d'assurance

e 31 M€ d'honoraires et de frais d'actes

e 1,4 M€ de frais de fonctionnement

e 0,7 M€ de frais d'eémission d'emprunt

e des impdts et taxes pour 59 M€, dont 4,2 M€ de taxes foncieres
a refacturer

e des frais de personnel pour 5,5 M€
e des dotations aux amortissements et provisions pour 20,4 M€

e des autres charges pour 0,1 M€.

Rapport de gestion
Résultats financiers

Le résultat financier de 1449 M€ se compose de :

e produits financiers pour 2673 M€, dont :
e 2049 M€ de dividendes des filiales et participations
e 46,5 M€ d'intéréts sur les préts octroyés aux filiales
e 12,4 M€ de produits de swap et options

e 1,7 M € de gain de change lies aux contrats d'achats et ventes
A terme et les écarts de conversion sur les comptes bancaires
au 31 decembre 2019

@ 1,2 M€ de boni comptable suite ¢ la TUP de FDT le 28 juin 2019
o 0,2 M€ d'intéréts sur les comptes-courants groupe
e 0,2 M€ de reprise de provision pour surcouverture
e 0,2 M€ d'autres produits financiers
e charges financieres pour 122,4 M€, dont :
@ 569 M€ d'intéréts d'emprunts
e 44,8 M€ de dotations aux provisions sur les titres de FDM M Lux

e 10,6 M€ de charges financiéres sur instruments de couverture (y
compris soultes liées & la renégociation des couvertures pour
5,3 M€)

e 6,8 M€ de dotations aux provisions pour perte de change
e 1,7 M€ d'intéréts sur les comptes-courants groupe

e 1,6 M€ de perte de change liées aux contrats d'achats et
ventes G terme et les écarts de conversion sur les comptes
bancaires au 31 decembre 2019

Le résultat exceptionnel de 8,3 M€ s'explique principalement par les plus-values sur cessions d'immobilisations.

1.5.2.2  Evolution des principaux postes du compte du bilan
(en M€) 31/12/2019 31/12/2018
Actif immobilisé 4110,7 34777
Actif circulant 83,5 3237
Charges a répartir sur plusieurs exercices 14,3 16,7
Prime de remboursement emprunt obligataire 12 15
Ecart de conversion actif 18,8 51
TOTAL ACTIF 4228,5 3824,7
Capitaux propres 21289 20734
Provisions pour risques et charges 76 10
Passifs courants 20798 17451
Ecart de conversion passif 12,2 52
TOTAL PASSIFS 4228,5 3824,7

L'actif immobilisé passe de 3 4777 M€ au 31 décembre 2018
a 4 10,7 M€ au 31 décembre 2019, soit une augmentation
de 633 M£. Cette augmentation s'explique principalement par
la souscription de titres pour 635 M€, les travaux réalisés sur les
deux hotels MEININGER pour 9 M€, la réalisation des travaux sur les
hotels pour 2 M€, de nouveaux préts envers les filiales pour 7514 M€
compensée par les cessions d'actifs pour - 8,7 M€, les dotations
aux amortissements pour - 15,2 M€, les dotations pour dépréciation
des actifs pour - 1,7 M€, les dotations pour dépréciation des titres
de participation pour - 44,8 M€, les remboursements de préts
pour - 6454 M€, la sortie des titres suite aux restructurations et
réduction de capital pour - 48,8 M€.

L'actif circulant s'éléve & 83,5 M€ au 31 décembre 2019 contre
323,7 M€ au 31 décembre 2018. Cette variation de - 240,2 M€
provient essentiellement de I'augmentation des créances de
comptes courants de 59 M€, compensée par la diminution des
disponibilités pour 238,3 M€ et la diminution des créances clients
pour 3,6 M€.

'écart de conversion actif concerne principalement la perte
latente constatée sur la dette bancaire de 400 M£ valorisée au
taux de cléture du 31 décembre pour 18,8 M€.
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Les capitaux propres de la société, avant distribution, s'établissent
& 21289 M€ au 31 décembre 2019 contre 2 073,4 M€ au 31 décembre
2018. Cette variation s'explique principalement par laugmentation
de capital du 27 mars 2019 rémunérant l'apport de la Caisse des
Dépodts et Consignations des 499% des titres de 'OPCI FDT ou
613 244 actions ont été créées pour 15,2 M€. Le 5 avril, une nouvelle
augmentation de capital rémunérant 'apport de Covivio de 100%
des titres de la SCI Ruhl Céte d'Azur ou 2 365 503 actions ont
été créées pour 40,1 M€. Cette variation provient aussi du résultat
de l'exercice (+ 184,3 M€) et de la distribution du dividende 2018
(- 183,4 ME€).

1.5.2.3 Dépenses non déductibles fiscalement

Le montant des dettes s'éléve a 2 0798 M€ au 31 décembre
2019 (contre 17451 M€ au 31 décembre 2018), dont 741,6 M€
d'emprunts obligataires, 1147 M€ d'emprunts et dettes aupres des
établissements de crédit, 183,2 M€ de comptes courants vis-a-vis
des filiales, 2,7 M€ de dettes fournisseurs et comptes rattachés.

L'écart de conversion passif concerne principalement le gain latent
constaté sur la créance intragroupe valorisée au taux de cléture
du 31 décembre pour 12,2 M€,

Conformément aux dispositions de l'article 223 quater du Code Général des Impbts, il convient de signaler que les comptes de l'exercice
écoulé ne comportent aucune charge non déductible du résultat fiscal selon les dispositions de l'article 39-4 du méme code.

Au cours de l'exercice écoulé, la société n'a pas engagé de frais relevant des articles 223 quinquies et 39-5 du Code Général des Impbts.

1.5.2.4
par date d'échéance

Décomposition du solde des dettes da I'égard des fournisseurs et des clients

Le tableau ci-dessous est présenté conformément aux dispositions de l'article D. 441-4 du Code de commerce issu du décret 2015-1553

du 27 novembre 2015.

Article D. 4411.- 1° : Factures regues non réglées a la
date de cléture de I'exercice dont le terme est échu

Article D. 441 1.- 2° : Factures émises non réglées a la
date de cléture de I'exercice dont le terme est échu

Total Total

Ojour 1430 31a60 61490 91jours 1jour Ojour 1430 31460 61490 91jours 1jour
(En€) (indicatif)  jours  jours  jours etplus etplus | (indicatif)  jours  jours  jours etplus et plus
(A) Tranches de retard de paiement (A) Tranches de retard de paiement
Nombre de factures
concernées 0] 3 - - - 3 3 17 10 - 10 37
Montant total des
factures concernées TTC 0O 13128 - - - 13128 L4 495 167 763 73207 - 38139 279109
Pourcentage du montant
total des achats TTC de
l'exercice - 0,03% - - - 0,03% - - - - - -
Pourcentage du chiffre
d'affaires TTC de
l'exercice - - - - - - 005% 0,19% 0,08% - 0,04% 0,31%

(B) Factures exclues du (A) relatives & des dettes et créances litigieuses

ou non comptabilisées

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

Nombre de factures

exclues N/A N/A
Montant total des
factures exclues N/A N/A

(C) Délais de paiement de référence utilisés (contractuel ou légal -

article L. 441-6 ou L. 43-1 du Code de commerce)

(C) Délais de paiement de référence utilisés
(contractuel ou légal - article L. 441-6 ou L. 43-1
du Code de commerce)

Délais de paiement
utilisés pour le calcul
des retard de paiement

L]

Délais contractuels : Délais légaux :
60 jours

Délais contractuels : Délais légaux :
Observations :
pas de facturation d'intéréts de retard

L]
L]
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1.5.2.5

Il sera proposé ¢ I'Assemblée Générale Mixte en date du 3 avril 2020
d'affecter le résultat de I'exercice qui séléve & 184 274 608,60 euros,
augmenté du report & nouveau de 37 947 575,47 € de la maniere
suivante :

Affectation du résultat

@ 500 000 € au reglement du dividende préciputaire de l'associé
commandité au titre de l'exercice

@ 1186 625,56 € a la dotation de la réserve légale, pour porter le
montant de la réserve légale & 48 414 653,20 €

® 187 606 781,15 € euros & la distribution d'un dividende
e 3292877736 € au compte de report & nouveau.
Ainsi chague action recevra un dividende de 1,55 €.

Conformément a la loi, les actions qui seront déetenues par la
sociéte a la date de mise en paiement du dividende ne donneront
pas droit au dividende. LAssemblée Générale décide que, le
montant correspondant aux actions autodétenues a la date
de mise en paiement du dividende, ainsi que le montant auquel
des actionnaires auraient éventuellement renoncé, demeureront
affectés au compte « Report & nouveau ».

Rapport de gestion
Résultats financiers

Le dividende sera mis en paiement le 14 avril 2020.

Sur la base du nombre total d'actions composant le capital au
31 décembre 2019, soit 121 036 633 actions, et sous réserve de
l'application éventuelle des dispositions de l'article 9 des statuts
de la société aux Actionnaires & Prélevement, il sera ainsi attribué
un dividende total de 187 606 781,15 €. Ce dividende n‘'ouvre droit
& l'abattement de 40%, qu'en cas d'option annuelle, expresse,
globale et irrévocable pour le baréme progressif de I'impdt sur
le revenu conformément aux dispositions de I'article 200 A 2 du
Code général des impots, et, uniquement pour la partie de ce
dividende prélevée, le cas échéant, sur des bénéfices soumis &
I'impdt sur les sociétés. Conformément & l'article 158 3° b bis du
Code général des impots, cet abattement ne s'applique pas
toutefois aux bénéfices exonérés d'impdt sur les sociétés au titre
du régime SIIC en application de l'article 208 C du Code général
des impots.

Le dividende exonéré d'impdt sur les sociétés en application
de l'article 208 C du Code Général des impdts, hors dividende
préciputaire et non éligible & l'abattement de 40% s'éleve
& 122 031 740,20 €. Le dividende prélevé sur des bénéfices soumis
A l'impdt sur les sociétés s'éleve & 65 575 04095 €.

Conformément & la loi, 'Assemblée Générale constate que les dividendes distribués au titre des trois exercices précédents ont été les

suivants :
Nombre Dividende versé Montant soumis Montant non soumis
Exercice d'actions par action a l'abattement de 40% a l'abattement de 40%
2018 118 057 886 155€ 0 € ou 0,337 € (si option IR) 1,55 € ou 1,2163 € (si option IR)
2017 106 252 098 155 € 0 € ou 0,066 € (si option IR) 1,55 € ou 1,484 € (si option IR)
2016 74103 963 310 € 0€ 310 €
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1.5.2.6  Résultats de la société au cours des cinqg derniers exercices

Conformément & l'article R. 225-102 du Code de commerce, le tableau financier faisant apparaitre les résultats de la société au cours
des cing derniers exercices est le suivant :

Exercice Exercice Exercice Exercice Exercice
2015 2016 2017 2018 2019

| = CAPITAL EN FIN D'EXERCICE
a. Capital social 296 415 852 296 415 852 351264 348 472 231 544 484146 532
b. Nombre des actions ordinaires existantes 74103 963 74103 963 87 816 087 118 057 886 121 036 633
c. Nombre des actions & dividende prioritaire
(sans droit de vote) existantes 0 0 0 0 0
d. Nombre maximal d'actions futures & créer 0 0 0 0 0
d1. Par conversion d'obligations 0 0 0 0 0
d2. Par exercice de droits de souscription 0 0 0 0 0
Il - OPERATIONS ET RESULTATS DE L'EXERCICE
a. Chiffre d'affaires hors taxes 123939861 108 703 553 84 929 670 75 832 603 76 038 319
b. Résultat avant impots, participation des salariés
et charges calculées (amortissements et provisions) 67 390980 382 055857 Q3045 651 242 443368 256 496 393
c. Impots sur les bénéfices - 17120 0 -12497M 0 0
d. Participation des salariés due au titre de l'exercice 0 0 0 0 45 920
e. Résultat apres impdts, participation des salariés
et charges calculées (amortissements et provisions) 39 512 003 334 397 190 79 582 706 218 201 881 184 274 609
f. Résultat distribué T4 861143 229722 285 164 690 752 182 989 723 187 606 781
IIl - RESULTAT PAR ACTION
a. Résultat apres impdts et participation des salariés
mais avant charges calculées (amortissements
et provisions) 091 516 1,07 2,05 2,12
b. Résultat apres impbts, participation des salariés
et charges calculées (amortissements et provisions) 0,53 4,51 091 185 1,52
c. Dividende attribué & chaque action 1,55 31 155 155 1,55
IV = PERSONNEL
a. Effectif moyen des salariés employés pendant
I'exercice 13,42 14,25 1775 21,42 21,25
b. Montant de la masse salariale de l'exercice 1215 243 1549 753 1928 840 2 390 769 2 641 301

c. Montant des sommes verseées au titre des avantages
sociaux de l'exercice (Sécurité sociale, ceuvres sociales
etc) 591 394 725173 953 361 2722 681 3093 622

(a) Proposé a I'Assemblée Générale Mixte du 3 avril 2020

1.5.2.7 Contrdéle des Commissaires aux comptes

Conformément aux dispositions législatives et réglementaires, nous tenons & votre disposition les rapports des commissaires aux comptes
qui sont reproduits dans le document d'enregistrement universel de la société.
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1.6  Risques et organisation du contrdle interne

Pour atteindre ses objectifs, Covivio Hotels évalue constamment sa
prise de risque au sein de chacune de ses decisions. La societé a
réalisé en 2019 une revue intégrale de sa cartographie des risques
présentée en 2017. Cette cartographie a été présentée au Comite
d'’Audit de Covivio Hotels en février 2020 et a permis de faire un
point sur I'évolution des risques pour lesquels des plans d'actions
avaient été définis il y a un an lors de la précédente cartographie.
Les risques présentés ci-dessous sont issus de ce travail. Une
cartographie spécifique aux activités de gestion de murs et fonds
hoteliers a également éte réalisée, permettant & Covivio Hotels
d'appréhender les risques émanant de cette filiale.

L'attention des investisseurs est attirée sur le fait que la liste des
risques presentée ci-dessous n'est pas exhaustive et est présentee
en nombre limité ; cependant, elle reprend par catégorie les risques
les plus significatifs auxquels Covivio Hotels pourrait étre confronté

1.6.1 Facteurs de risques

et susceptibles d'avoir un effet défavorable sur son activité, sa
situation financiére, ses perspectives ou ses résultats. Les facteurs
de risques spécifiques a l'entreprise sont présentés ci-dessous selon
les recommandations de 'AMF et l'article 17 de la Réglementation
Prospectus lll, faisant ainsi mention de I'importance des facteurs
de risques en fonction de la probabilité de les voir se matérialiser
et de l'ampleur estimée de leur réalisation.

Le tableau ci-dessous reprend par catégorie uniquement les
risques les plus significatifs auxquels Covivio Hotels pourrait étre
confronté. Pour chaque catégorie une description plus détaillée
des risques figure par ordre d'importance établie en fonction de
la probabilité de les voir se matérialiser et de I'ampleur estimée
de leur impact, indiquée ci-dessous dans la colonne matérialité.

1.6.1.1 Risques liés a I'environnement économique ou instabilité politique

Risques

Dispositifs de controle Matérialité

e Une instabilité ou degradation de I'environnement économique
en Europe et plus particulierement dans les pays (cf ci-dessous)
ou Covivio Hotels est présent pourrait entrainer une réduction
significative de ses revenus locatifs. Les hotels pour lesquels les
loyers sont directement indexés sur le chiffre d'affaires ainsi que
les hotels détenus en murs et fonds (représentant au total 43%
des revenus & fin 2019) verraient ainsi leurs revenus diminuer en
raison de la diminution de leur taux d'occupation, conséquence
directe d'une activité touristique ou voyages d'affaires en baisse.

e Covivio Hotels serait dans l'incapacité de mettre en ceuvre et
poursuivre sa stratégie locative et ses investissements & des
conditions de marché favorables.

e Covivio Hotels a été confronté & cette situation fin 2018 avec le
mouvement des « Gilets jaunes » ou les conditions sécuritaires ainsi
que la conjoncture économigue ont eu un impact défavorable sur
la fréquentation des hétels entrainant une baisse de - 0,5 point du
taux d'occupation des hotels, qui était jusqu'alors en croissance
depuis le début de I'année de + 1,4 point. Ce phénomene étant
aggraveé a Paris ou la baisse du taux d'occupation constatée
a été de - 3,6 points. Le risque d'attentat également a des
conséquences directes sur la fréquentation des hotels dans
les grandes villes. Ainsi, lors des attentats de 2015, I'hotel
situé a l'aéroport de Bruxelles a vu sa fréquentation diminuer
de 14,4 points.

Les mesures de réduction en place permettant Elevée

a Covivio Hotels de se protéger contre les

conséguences financieres de ces risques sont :

e la qualité de ses partenariats et locataires

e la diversité de ses segments, localisations et
concepts hoteliers innovants

e le calcul des loyers et la part du loyer assise sur
le chiffre d'affaires. A fin 2019, plus de la moitié
(57%) des revenus de la société est constituée
par des loyers fixes, ce chiffre s'éleve a 60% aprés
prise en compte de l'acquisition d'un portefeuille
de 8 hétels annoncé en janvier

e la durée résiduelle élevée de ses baux hotels :
13,7 ans a fin 2019
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Risques

Risques liés a la valorisation des actifs et a I'obsolescence du patrimoine

Dispositifs de contréle

Matérialité

e Covivio Hotels comptabilise ses immeubles de placement & leur e Le processus d'expertise mis en ceuvre au sein Elevée

juste valeur. Au 31/12/2019, la valorisation totale de son patrimoine
s'éleve a 6,0Md€ . Elle est donc soumise au risque de variation
de la valeur d'un actif estimée par les experts, pouvant intervenir
suite & un ajustement des principales hypothéses retenues
(taux de rendement, valeurs locatives). Ces variations de valeur
sont susceptibles d'impacter de maniere significative l'actif net
réévalué de Covivio Hotels.

e A titre d'information, le tableau ci-dessous présente la
sensibilité de la valorisation des actifs aux taux de rendement
(correspondant au Loyer/Valeur d'expertise des actifs hors droits).

de Covivio Hotels fait I'objet d'audits réguliers.
La procédure en vigueur dans la société impose
l'obligation de changements réguliers d'experts.
La durée résiduelle ferme élevée des baux hotels
(13,7 années & fin 2019) permet de renforcer la
résilience de la valeur des actifs en période de
crise.

Rendement Taux Rendement Taux Rendement
M€ PdG " - 50 bps PAG + 50 bps PAG
Hotels en Europe 52% 592,0 - 4879
TOTAL 52% 592,0 - 4879

(1) PdG: part du groupe Covivio Hotels

peut étre amenée d encaisser ou décaisser dans le cadre de
son activité d'acquisition et de cession intervenant dans et entre
différents pays, Covivio Hotel est exposée plus particuliérement au
risque de Cyberattaques, accompagnées ou non de tentative de
fraude par ingénierie astucieuse pouvant entrainer des extorsions
de fonds, vols, pertes de données, ou une interruption d'activité.
Des tentatives de fraudes par ingénierie astucieuse et fishings
sont en augmentation sans pour autant que Covivio Hotels ait
pu subir de préjudice financier jusqu'a présent.
Compte tenu de son activité d'exploitant hotelier, la société est
particulierement concernée du fait de la gestion des données
personnelles, confidentielles et bancaires de ses clients.
Par ailleurs, une défaillance ou un arrét des systémes d'information
pourrait avoir des conséquences néfastes sur la poursuite et
la bonne tenue des activités de la société, notamment, en ce
qui concerne son activité d'exploitant hételier particulierement
impactée en cas d'indisponibilité du systeme de réservation de
ses hotels en ligne. Cette indisponibilité entrainerait une perte de
son chiffre d'affaires.
Les interruptions, violations ou défaillances des systemes
d'information entraineraient outre des dommages matériels
informatiques importants, des conséquences financieres
susceptibles d'étre élevées telles que les dépenses engagées
pour rétablir le systeme d'information, reconstituer les données,
les frais d'expertise et d'avocats...
e Enfin, ces risques peuvent porter atteinte a I'image et a la
réputation de la société.

exposeées ci-dessous :

e I'existence d'un plan de secours

e la mise en place d'un Plan de Continuité d'Activité

e la réalisation de tests de pénétration

e des formations et sensibilisations aux risques cyber

e |la réalisation d'une cartographie des risques cyber

e la souscription d'une assurance cyber

e la nomination d'un RSSI (Responsable Seécurité
Systémes d'Information).

Un Data Protection Officer nommeé par Covivo

intervenant pour le compte de Covivio Hotels est

garant de la protection des données personnelles

traitées dans le groupe.

Ainsi Covivio Hotels a un budget alloué a ces mesures

en augmentation depuis 2 ans.

1.6.1.3 Risques liés aux systémes d'information et a la cybercriminalité
Risques Dispositifs de controle Matérialité
e Compte tenu des montants de flux financiers que la société Les principales mesures d'encadrement sont Elevée
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1.6.1.4 Risques financiers

Risques
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Dispositifs de contréle Matérialité

Risques liés aux acquisitions

e La stratégie de développement de Covivio Hotels repose sur
I'acquisition d'immeubles ou de portefeuilles d'immeubles et
I'expose dans ce cadre & un certain nombre de risques. Covivio
Hotels peut ne pas avoir évalué a sa juste valeur un immeuble
(et par conséquent son prix) et peut ne pas parvenir & atteindre
le rendement escompté et ses objectifs en termes de potentiel
d'accroissement de valeur. Au cours de I'année 2019, le montant
des acquisitions et engagements d'acquisitions s'est élevé

ALI7TMED,

D'autre part Covivio Hotels fait face & un marché de plus en

plus concurrentiel lors des acquisitions d'actifs. Le volume des

investissements en Hotellerie en Europe a presque triplé depuis

2012, passant de 8 & 23 Md€ en 2019. Le panel des investisseurs

s'est également diversifié regroupant :

e les investisseurs en private equity (Blackstone, Starwood, Lone
star..)

e les investisseurs institutionnels (Primonial, Swiss life, Union
investissement, Schroders....) qui viennent de communiquer
fin 2019 sur des levées de fonds importants a investir dans ce
secteur

e et des fonciéres codtées comme Pandox, Aroundtown, PrimeCity.

e Covivio Hotels dispose d'une équipe ayant une Moyenne
forte compétence sur le secteur de I'hotellerie
ce qui lui permet d'appréhender au maximum
les risques liés aux acquisitions. Lors de chaque
acquisition la société procéde & une période de
« due diligence » au cours de laquelle elle réalise
des études spécifiques sur chacun des domaines :
fiscal, environnemental, immobilier, juridique... Les
équipes de Covivio Hotels se font assister si besoin
par des experts externes qui ont notamment pour
mission I'audit de ces opérations et le contrble
de la rédaction des actes et des garanties s'y
rattachant. Les risques, enjeux et opportunités y
sont alors analysés en détail.

La politique de partenariats avec nos grands
locataires permettant de « sourcer » les opérations
tres en amont et de limiter la concurrence sur les
actifs.

Risques de taux et de liquidité

Une augmentation des taux d'intérét pourrait avoir un impact
significatif défavorable sur la situation financiére, les résultats ou
les perspectives de Covivio Hotels, et ce pour plusieurs raisons :

e la valeur des immeubles de Covivio Hotels pourrait diminuer, les
taux de rendement appliqués par les experts immobiliers au cours
de leur processus d'évaluation étant en partie déterminés & partir
des taux d'intérét

e le recours & l'endettement de la société peut entrainer une
augmentation significative des frais financiers si les taux venaient
& fortement augmenter

e un colt de financement plus élevé réduirait les capacités de
Covivio Hotels & financer des acquisitions et donc & mettre en
ceuvre sa stratégie d'investissement. Le taux de la dette actuel
de Covivio Hotels reste bas et s'éleve a 2,25% :

e |'impact d'une hausse de 100 bps sur les taux au 31 décembre
2019 est de - 5 498 K€ sur le résultat net part du groupe de 2020
e |'impact d'une hausse de 50 bps sur les taux au 31 décembre
2019 est de - 2 836 KE sur le résultat net part du groupe de 2020
e |'impact d'une baisse de 50 bps sur les taux au 31 décembre
2019 est de + 3 630 K€ sur le résultat net part du groupe de 2020.

Une variation du taux de change entre la Livre Sterling et I'euro

pourrait avoir des conséquences négatives sur le résultat de Covivio

Hotels dans la mesure ou une partie de son patrimoine est située au

Royaume Uni avec paiement du loyer en Livre Sterling.

e Covivio Hotels est aussi exposée au risque d'insuffisance de
liquidité pour assurer le service de la dette ou pour refinancer
des dettes arrivées & échéance. Une telle insuffisance pourrait
entrainer une accélération ou un remboursement anticipé et, si
la dette faisait I'objet d'une slreté, la réalisation de la streté et,
le cas échéant, la prise en possession des actifs concernés. La
trésorerie du groupe s'éleve fin 2019 & 164,70 M€ en diminution
vs 381 M€ a fin 2018, en raison notamment de remboursements
d'emprunts financiers intervenus au cours de I'année. A fin 2019, le
covenant le plus restrictif sur le niveau d'endettement est de 60%,
ainsi la société pourrait voir baisser ses actifs de plus de 37%. En ce
qui concerne I'ICR (Interest Coverage Ratio) & fin 2019, il est de
*5,10 soit largement supérieur au covenant limite de *2.

La quasi-totalité de la dette de Covivio Hotels fait

l'objet de contrats de couverture de taux (swaps,

caps et floors). La politique de couverture est
flexible afin d'éviter tout risque de surcouverture
en cas de cession d'actifs.

e La politique de désendettement menée par la
société depuis quelques années a permis de
réduire ce risque. La LTV droits inclus au 31/12/2019
s'éléve & 349% (en part du groupe et retraitée des
actifs sous promesse) contre 36,3% au 31/12/2018.
Covivio Hotels se donne comme objectif de
maintenir une LTV en dessous de 40%.

e Covivio Hotel a mis en place une dette en Livre

Sterling et une couverture contre le risque de

change couvrant ainsi 75% de ses actifs en Livre

Sterling et serait ainsi que peu impactée par ces

variations.

Moyenne

e Le suivi de plans pluriannuels de gestion de
trésorerie, et & court terme, le recours a des lignes
de crédit confirmées et non tirées.

e Des prévisions de liquidité a dix-huit mois sont
analysées mensuellement par la Direction
Financiére et présentées & la Direction Générale.

e La notation Investment Grade BBB+, perspective
stable, (relevée en avril 2019 de BBB & BBB+) de
Covivio Hotels par Standard &Poors obtenue vient
attester la maitrise de ce risque.

(1) PdG : part du groupe Covivio Hotels.
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e Covivo Hotels pourrait se trouver en risque de défaut de liquidité
dans les cas ou elle ne parviendrait pas & mobiliser des ressources
lui permettant de financer sa croissance

1.6.1.5 Risques liés aux locataires

Risques

Dispositifs de controle

Matérialité

Risque d'impayés des locataires

e Le risque d'impayés des locataires est relativement faible en
matiere de probabilité d'occurrence mais reste significatif
en termes d'impact dans la mesure ou les revenus locatifs se
concentrent sur un nombre réduit de locataires.

e Covivio Hotels a fait le choix de développer des partenariats
locatifs avec de grandes enseignes et est exposée, en termes de
chiffres d'affaires, & plusieurs grandes entreprises telles que Accor,
B&B, Louvre Hotels Group, NH Hotel Group, Club Méditerranée.

25 %

Accor

21 %

Autres

7 %
Marriott
o 14 %
7%
NH 17 %

IHG

e Covivio Hotels est soumise au risque de dégradation de la solidité
financiere de ses locataires pouvant aller jusqu'a l'insolvabilité, ce
qui affecterait les résultats de la société.

e Le choix des partenaires locataires de Covivio
Hotels se caractérise par une taille et un
positionnement reconnu dans leur secteur
d'activité et une forte qualité de creédit (rating
Investment Grade pour Accor, premier actionnaire
d'Accorlnvest, Minor, premier actionnaire de NH
Hotels, Marriott et IHG).

e L'utilisation d'outils de place permet en paralléle
& Covivio Hotels, d'assurer le suivi de leurs
performances financieres, limitant ainsi le risque
lié & leur éventuelle insolvabilité.

e Un reporting mensuel des retards de paiement et
impayés est analysé par la Direction Générale. Au
31/12/2019, aucun impayé n'‘a été constate sur la
societé.

e La tenue de comités de partenariat organisés
avec chaque grand locataire permet & Covivio
Hotels de suivre au plus pres les évolutions de
leurs activités.

Faible

Risque de concentration des locataires

e Du fait de I'importance relative de chaque locataire chez Covivio
Hotels la société est exposée au risque de concentration de ses
locataires. En effet, les trois principaux locataires : IHG, B&B et
Accor représentent 55% du total des revenus de la société, en
légére augmentation par rapport & fin 2018 (54,5%). Aprés prise
en compte de l'acquisition de 8 hétels annoncée début janvier,
le risque de concentration des locataires sera en diminution avec
54% des revenus provenant des trois principaux locataires.

e En cas de défaut ou d'impayé de I'un d'entre eux, les comptes de
Covivio Hotels pourraient étre affectés significativement.

e La stratégie de Covivio Hotels vise a diversifier le
nombre de partenaires avec lesquels elle travaille
et élargir le spectre de ses locataires, tout en
restant sélectif sur leur choix.

e Depuis 3 ans la société a considérablement
élargi ses partenaires : avec IHG, NH Hotel Group,
MEININGER, Motel One. Les investissements en
Espagne, Allemagne et Royaume Uni ces dernieres
années ont permis & Covivio Hotels de nouer de
nouveaux partenariats et ainsi de diversifier et
d'équilibrer le poids de chacun de ses locataires.
A titre d'exemple, Accor représente & ce jour 25%
des revenus de la société vs 42% fin 2015.

Faible
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1.6.1.6 Risque juridique

Risques Dispositifs de controle Matérialité
Risques liés a I'évolution des réglementations e Une veille réglementaire est en place pour Moyenne
, . ) . » . anticiper et analyser ces risques. En Allemagne,
e L'évolution des réglementations en matiere de baux commerciaux, ipel 4 > flsque: Alernag
) e ) les équipes locales suivent l'application de
notamment en termes de durée, d'indexation, de plafonnement , ) . X
: ) L ces réglementations pour les actifs concernés.
des loyers, de calculs des indemnités d'éviction dues aux )
. - ) L . o Concernant les autres pays, cette veille est
locataires, serait susceptible d'avoir des conséquences négatives B A
N e B Y assurée par les cabinets de Property Management
sur la valorisation du patrimoine, les résultats, l'activité ou la . .
. L - s mandates et en charge de ces actifs.
situation financiere de la société. - T . .
o e . S . o Le contexte réglementaire fiscal reste évolutif et
e Covivio Hotels, bénéficie pour certaines de ses activités du régime de A . o .
s 5 P o nécessite de la part de Covivio Hotels un suivi
Société Immobiliere, SIIC. En contrepartie de son régime d'allégement N .
) s N . particulierement rigoureux et constant.
de la charge fiscale, la société s'engage & distribuer la majeure . . ; D, R
) e - N o . ® La présence géographique diversifiée des hotels
partie de ses bénéfices, ses actionnaires étant par la suite imposés. . L B L .
. A . . . e de Covivio permet de limiter I'exposition au risque
Egalement, une SIIC doit étre cotée et ne pas étre détenue & 60% ) K , L
. . S ) réglementaire d'un pays en particulier.
ou plus par un actionnaire majoritaire, seul ou agissant de concert o . .
L - s . . o Une veille réguliere et permanente sur les évolutions
et les activités de fonciére (activités siic doivent représenter plus . . S .
o o - : - des réglementations tant administratives
de 80% de son activité). En Espagne, les investissements de Covivio L ; N
PP . IR e o que jurisprudentielles est en place a l'échelle
Hotels bénéficient également d'un régime spécial pour les activités .
. B . e européenne.
immobilieres appelé SOCIMIA ce titre, en cas de modification des S . ) ,
R . ) o s . . . e Covivio Hotels déploie dans lI'ensemble des
regles fiscales (imposition, taxes) la société pourrait avoir un impact s ) .
b ) ) ) sociétés du groupe les 8 mesures de prévention
défavorable sur ses résultats financiers. . . P
B o - . ) des risques de Corruption telles que définies par
e De par sa taille, Covivio Hotels est assujettie depuis sa mise en . A o o .
, . , ) . i la Loi Sapin 2. Le Comité d'Audit suit activement
place récente, d la réglementation Sapin 2 visant la lutte contre ;
) . . X la mise en place de ces mesures. Aucun cas de
la fraude et la corruption. Covivio Hotels pourrait ne pas répondre . P s .
e o . : corruption n'a été signalé a ce jour.
totalement aux obligations de conformité quant & la mise en place L , ) )
, . . . ) , . i - e La nomination d'un Compliance Officer en charge
d'un dispositif anti-corruption tel qu'il est exigé par la loi et étre o . . BN
: P : f de la conformité aux réglementations liées a la
sanctionnée a cet effet. La cartographie des risques de fraude -
. L S e 1 - fraude et la corruption.
et de corruption a permis d la société d'identifier les secteurs et
activités les plus exposés. Le recours & des intermédiaires sur les
activités de ventes ou les acquisitions nous expose également au
risque de corruption passive.
e Ces risques pourraient avoir des conséguences importantes
d'ordre financier et d'ordre réputationnel avec atteinte & I'image
de la société.
Risques environnementaux, sanitaires et sécuritaires e Chaqgue acquisition par Covivio Hotels fait l'objet Moyenne

e L'activité du groupe est soumise & des lois et réglementations
relatives a I'environnement et a la santé publique. Ces lois et
reglements concernent notamment la détention ou I'utilisation
d'installations présentant des risques particuliers, |'utilisation de
substances ou matériaux toxiques dans les constructions, leur
stockage et leur manipulation. Si ces lois et réglementations
applicables devenaient plus strictes, le groupe Covivio Hotels
pourrait supporter des dépenses supplémentaires.

e Par ailleurs, en sa qualité de propriétaire de ses constructions,
installations ou terrains, Covivio Hotels pourrait voir sa
responsabilité civile et le cas échéant pénale engagée en cas
de manguement & ses obligations.

e Enfin, la diversification de l'offre d'hébergement de Covivio Hotels
avec des solutions alternatives entre I'hdtel classique et 'auberge
de jeunesse ainsi que 'offre des services de restauration, fait peser
sur la société différentes responsabilités liées & la santé et sécurité
de ses clients, plus particulierement sur les hotels proposant une
offre de restauration.
La propagation du Coronavirus dans les pays ou zones
géographiques ou Covivio Hotels détient des hotels & revenus
variables (loyers variables ou hétels exploités en direct ou en
contrats de management), pourrait avoir un impact immédiat sur
le chiffre d'affaires et I'EBITDA de la société du fait de la diminution
de la fréquentation de ses hotels.

A fin 2019, les revenus variables de Covivio Hotels représentent 43%

de la totalité de ses revenus. Une baisse de 5% de ces revenus

variables sur une année entiére représente un impact estimé de

9 M€ (et 10% un impact de 20 M€) sur les revenus et I'EBITDA de

Covivio Hotels.

Compte tenu des écarts tres significatifs entre les covenants

bancaires de la société et ses ratios & fin 2019 (ICR = x 5.1 vs

Covenant & x 2.0 et LTV hors droits de 36,5% vs Covenant & 60%),

il n'existe pas & ce stade de risque majeur lié au seul impact du

Coronavirus sur le respect des obligations de la société.

d'analyses spécifiques, en particuliers sur les sujets
de pollution des sols et amiante. Concernant la
responsabilité des risques environnementaux
et sanitaires, les baux signés par Covivio Hotels
prévoient un transfert de responsabilité aux
exploitants. En paralléle, la Direction de I'lngénierie
Immobiliere suit ces risques de fagon rigoureuse
tout au long de la détention des immeubles et
confie & son partenaire-expert Provexi le pilotage
du risque amiante et pollution des sols pour ses
actifs. Pour les actifs situés & I'étranger, ces
sujets sont spécifiquement suivis par les property
managers locaux.

e Covivio Hotels exploite ses hotels en conformité
avec les autorisations préfectorales et commissions
de sécurité.

e Les mesures de santé/sécurité préconisées par
le gouvernement ont été relayées au sein des
équipes et des hotels fin février 2020.
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1.6.1.7 Risques d'image et de réputation

Risques

Dispositifs de contréle

Matérialité

e L'augmentation croissante de |'utilisation des réseaux sociaux e Une veille sur les réseaux sociaux a été mise en Faible

pour la diffusion de l'information expose la société a un risque
d'image et de réputation. En effet, les clients d'hdtels sont
fortement sollicités pour donner des avis ou notations sur des
réseaux sociaux. Covivio Hotels est présent sur une dizaine de
réseaux sociaux, & ceux-ci s'ajoute pour chacun des hotels les sites
marchands permettant de déposer des avis ou commentaires.
Covivio Hotels, en tant qu'exploitant hételier sur une partie de
son patrimoine a de ce fait une activité de BtoC l'exposant plus
particulierement & ce risque. En effet, pour chacun des hotels, les
sites marchands sollicitent les clients & donner leurs avis sur les
hétels. Chaque notation/commentaire défavorable peut avoir
des conséquences négatives sur le taux d'occupation de I'hétel.
La marque Covivio Hotels est un atout précieux pour le groupe.
Toute atteinte a celle-ci pourrait avoir des conséquences
défavorables en matiere concurrentielle.

place et permet de suivre et remonter les éventuels
points de vigilance, positifs et négatifs.

e Le personnel travaillant en lien direct avec les
hoétels s'‘applique & avoir une connaissance
quotidienne des notations et avis

e Un dispositif de gestion de crise est en place et
des formations et sensibilisations ont lieu tres
régulierement dessus.

COVIVIO HOTELS DOCUMENT D'ENREGISTREMENT UNIVERSEL 2019



1.6.2 Politique d'assurance

Les actifs immobiliers de Covivio Hotels et de ses filiales sont
couverts au titre des dommages immobiliers et des conséquences
pécuniaires pouvant incomber au propriétaire et/ou exploitant
hotelier du fait de sa responsabilité civile suivant les programmes
d'assurance ci-dessous énonces :

1.6.2.1 Assurances « Dommages aux biens »

et « Responsabilité civile »

Les actifs immobiliers, propriété de la société Covivio Hotels et de
ses filiales, se caractérisent par une forte dispersion géographique
mettant ainsi Covivio Hotels & l'abri d'un seul sinistre affectant
simultanément tout son patrimoine.

La majeure partie des risques encourus par les partenaires
exploitant les portefeuilles hoteliers, de restauration et de loisirs,
propriété de Covivio Hotels, sont couverts au travers de programmes
d'assurances garantissant les risques de dommages y compris
dommages & I''mmeuble en valeur & neuf de reconstruction, pertes
d'exploitation, pertes de loyers et responsabilité civile. Ces risques
sont couverts par des assureurs de premier plan et de notoriété
mondiale : AXA France IARD, ALLIANZ, MMA, CHUBB...

En matiere de dommages, les couvertures prises permettent de
garantir les pertes et indemnités consécutives & un sinistre total
qui frapperait l'actif le plus important du portefeuille de Covivio
Hotels. Covivio Hotels étudie annuellement les garanties souscrites
par I'exploitant pour son compte et souscrit également suivant les
portefeuilles, ses propres garanties Dommages aux Biens et pertes
de loyers. A cet effet, Covivio Hotels a revu au 1¢ janvier 2019 &
I'issue d'un appel d'offre, 'ensemble des garanties et conditions
financieres de ses programmes d'assurances. Les assureurs de
Covivio Hotel sont des assureurs de premier rang présentant tous
une bonne notation de solidité financiere.

Concernant les montants des garanties en matiere de responsabilité
civile, Covivio Hotels a fait le choix de souscrire en sa qualité de
propriétaire des murs non occupant et indépendamment des
garanties souscrites par les exploitants, des garanties étendues en
« Responsabilité Civile Immeuble » pouvant lui incomber en raison

1.6.3

La politique RSE de Covivio Hotels est déclinée de la stratégie de
développement durable de Covivio. Cette stratégie, et notamment
ses enjeux les plus significatifs en lien avec le climat, sont retracés
dans le chapitre 2 du Document d'Enregistrement Universel de
Covivio.

Ledit chapitre 2 constitue la Déclaration de Performance Extra-
Financiére (DPEF) de Covivio. Ce reporting répond notamment aux
obligations du décret du 9 aolt 2017 pris pour l'application de
l'ordonnance du 19 juillet 2017 relative & la publication d'informations
non financieres, ainsi qu'aux dispositions de l'article 173 de la
LTECV " et & son décret du 29 décembre 2015. Ce reporting détaille
les objectifs et actions qui placent la strategie bas-carbone de
Covivio en cohérence avec « lobjectif 2 °C voire 1,5 °C » de I'Accord
de Paris de 2015 et avec le cadre de reporting climat publié par la
Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD).

Ce chapitre 2 rassemble également les informations sur la maniere
dont I'entreprise prend en compte les conséquences sociales
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des dommages corporels, matériels et immatériels consécutifs ou
non, causés a des tiers, mais également en raison de dommages
de pollution résultant d'un accident et imputable & l'immeuble.
Concernant la responsabilité civile des filiales de Covivio Hotels en
leur qualité d'exploitant de fonds de commerce hoteliers, celle-ci
est également garantie aupres d'assureurs de premier plan dont
les programmes d'assurances offrent des garanties étendues et
des montants de garanties élevés pour les risques encourus.

1.6.2.2

La responsabilité civile personnelle des mandataires sociaux et
des dirigeants de droit ou de fait de la société et de ses filiales est
couverte a hauteur de montants régulierement revus et adaptés
aux risques encourus, A l'importance financiére de la société ainsi
qu'a ses activités.

Assurances corporate

La responsabilité civile générale et professionnelle de Covivio
Hotels et de ses filiales est couverte dans le cadre d'un programme
d'assurance dont les conditions d'assurances et de garanties sont
régulierement adaptées a I'évolution de l'activité.

Pouvant étre amenées a intervenir pour compte de tiers en
transaction et gestion immobilieres, Covivio Hotels et sa filiale
de gestion sont assurées specifiqguement en responsabilité civile
professionnelle dans le cadre de la loi Hoguet.

Concernant les dispositions prises notamment contre les risques
de fraude, d'actes de malveillance-malversations informatiques
et autres, Covivio Hotels bénéficie depuis plusieurs années déja
de garanties d'assurances étendues proposées par le marché de
l'assurance. Ce dispositif a été complété en 2017 par la souscription
d'un programme d'assurance spécifique aux risques cyber
permettant de bénéficier de l'ensemble des garanties d'assurances
aujourd’hui disponibles sur le marché de l'assurance.

En cas d'événements pouvant atteindre son image et sa réputation,
Covivio Hotels bénéficie également de garanties d'assurance
lui permettant d'utiliser les services d'un cabinet de relations
spécialisé en communication de crise.

Risques financiers liés aux effets du changement climatique

et environnementales de son activité, ainsi que l'analyse des
conséquences sur le changement climatique de son activité et
de l'usage des biens et services qu'elle produit. Les consommations
d'énergie et les émissions de CO2 liees & 'usage des batiments
et impactées par |'évolution des conditions climatiques y sont
détaillées par activité. Ce reporting précis s'inscrit en outre dans
la dynamique des 17 Objectifs de Développement Durable (ODD)
définis par les Nations unies. Aligné sur les recommandations de
I'EPRA et celles du SASB ", il fait I'objet d'une vérification par un
tiers indépendant (2.8).

Les risques financiers inhérents aux effets du changement
climatique semblent limités a court terme. lIs font l'objet de travaux
d'évaluation spécifiques plus approfondis.

Ces informations sont également contenues dans le Rapport
Annuel de Performance Durable de Covivio. (www.covivio.eu/fr).

(1) Loi relative & la transition énergétique pour la croissance verte du 17 aoGt 2015

(2) Sustainability Accounting Standards Board
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1.6.4 Organisation du contrdle interne

1.6.4.1 Objectif, périmétre et référentiel
en matiére de contréle interne
et de management des risques
1.6.4.1.1  Objectif et limites

Pour faire face aux risques potentiels, dont ceux décrits au
paragraphe 1.6, Covivio Hotels a mis en place un dispositif de
contréle interne adapté & son activité. Ce dispositif contribue &
l'efficacité des activités et l'efficience des équipes, et a la fiabilité
des donneées.

Il vise plus particulierement o s'assurer que :

e les activités sont conformes aux lois, aux reglements, et aux
procédures internes

e les actes de gestion correspondent aux orientations fixées par
les organes sociaux

e les actifs, notamment les immeubles, disposent de protections
adeéquates

o les risques résultant des activités sont correctement évalués et
suffisamment maitrises

e les processus internes, qui concourent a la constitution de
I'information financiére, sont fiables.

Ce dispositif de contréle interne, méme s'il ne peut pas, par
définition, donner l'assurance complete d'une couverture
exhaustive de tous types de risques, fournit & la société un outil
complet constituant une protection efficace contre les risques
majeurs identifiés et leurs effets potentiels.

1.6.4.1.2

Le dispositif de contréle interne et de gestion des risques sapplique,
sans exclusion de périmétre, & toutes les activités couvertes par
Covivio Hotels.

Périmétre sous revue

Au cours de I'année 2019, la société a réalisé un nombre important
d'acquisitions d'actifs et de sociétés rentrant instantanément dans
le périmétre de revue du contrdle interne.

1.6.4.1.3

La société s'‘appuie sur le « cadre de référence » préconisé par
I'Autorité des Marchés Financiers. Ce référentiel AMF s'inspire de
celui du COSO (Committee Of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission). Il comprend un ensemble de moyens, de
procédures et d'actions qui doivent permettre d la société de :

Référentiel

e contribuer & la maitrise et l'efficacité des activités et & I'utilisation
efficiente de ses ressources

e prendre en compte de maniere appropriee les risques significatifs,
qu'ils soient opérationnels, financiers ou de conformité.

1.6.4.2 Les composantes du dispositif

de contrdle interne

Conformément aux recommandations de I'AMF, le dispositif de
contrdle interne de Covivio Hotels sappuie notamment, sur les cing
composantes suivantes :

1.6.4.2.1

Le dispositif de contréle interne forme un cadre dédié a la
réalisation des objectifs. Cette organisation s'‘appuie sur des
objectifs connus, une répartition des responsabilités, et une gestion
adeéquate des ressources et des compétences.

Une organisation structurée
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Des délégations de pouvoirs et de responsabilités

Les délégations et subdélégations de pouvoirs sont mises & jour &
chaque évolution de l'organisation. Le Gérant transfére ainsi une
fraction des pouvoirs et responsabilités qui lui sont conférés & une
autorité subordonnée, le délégataire, plus & méme de connaitre
et d'appliquer les obligations qui doivent étre respectees, et
disposant des moyens nécessaires pour le faire.

Cette délégation permet une meilleure organisation de I'entreprise
ainsi gu'une plus grande adéquation entre les responsabilités
confiées aux opérationnels et les responsabilités du dirigeant.

Des systemes d'information performants et sécurisés

Les différents progiciels mis en ceuvre apportent aux équipes de
Covivio Hotels les fonctionnalités adaptées & ses activités.

La sécurité des transactions financiéres effectuées au moyen
des systémes d'informations est assurée par:

e des plafonds de décaissements par personne et une double
signature au-dela de ces plafonds

e la séparation de lI'ordonnancement et du lancement des
décaissements.

Ces dispositions sont actualisees dans le cadre des évolutions
d'organisation.

La sécurité de l'infrastructure et du Systeme d'Information est
assurée par différents dispositifs :

1. un plan de secours existant permet de remédier & tous
types d'atteintes matérielles ou immatérielles des systemes
d'information gréice, notamment, aux sauvegardes quotidiennes
qui sont conserveées hors des locaux d'exploitation des
principaux serveurs

2. un plan de continuité d'activité est opérationnel depuis juin 2013.
Ce plan a été élaboré conjointement par les équipes de la
Direction des Systemes d'Information et de la Direction de
I'Audit et du Controle Internes, avec l'appui du leader mondial
des solutions de continuité d'activité. Le plan de continuité
d'activité est décrit dans une procédure spécifique. Il couvre
les points suivants :

e le secours informatique, en cas d'incident IT entrainant un
non-fonctionnement de l'informatique pour les collaborateurs.
Des tests sont effectués annuellement avec le prestataire,
pour s'assurer de l'efficacité du dispositif.

@ le secours utilisateurs, en cas d'incident sur un immeuble
d'exploitation entrainant une impossibilite pour les
collaborateurs de travailler sur leur lieu de travail.

3. des tests annuels d'intrusion sont effectués par une
société prestataire spécialisée afin de s'assurer de la plus
grande sécurité du systéme d'information. L'ensemble des
recommandations émises lors des tests fait I'objet d'un suivi
régulier jusqu'd leur mise en ceuvre

4. une cartographie des risques cyber a été réalisée, avec laide
d'un prestataire spécialisée dans ce domaine afin de renforcer
notre sécurité. Celle-ci a souligné que de nombreux éléments de
maitrise étaient en place dans le groupe, des recommandations
sont en cours de mise en place pour renforcer la maitrise du
risque. A la suite de la cartographie, Covivio Hotels bénéficie
d'une assurance cyber, plus amplement décrite dans le
paragraphe 1.6.2 Politique d'Assurance

5. des formations et sensibilisations aux risques cyber sont
réalisées aupres de I'ensemble des collaborateurs du groupe,
leur rappelant les bonnes pratiques et comportements a
adopter



6. une charte informatique diffusée et annexée au Reglement
Intérieur :

e la charte est avant tout un code de bonne conduite,
elle précise les principes de bon usage des ressources
informatiques et numériques et rappelle les sanctions
encourues par les éventuels contrevenants

e clle definit le périmetre de responsabilité des utilisateurs et
de I'entreprise, en accord avec la législation (notamment
la loi n® 78-17 du 6 janvier 1978 relative & l'informatique, aux
fichiers et aux libertés), afin de garantir un usage approprié
des ressources informatiques de l'entreprise et des services
Internet

e elle participe a l'intégrité du systéme d'information, a savoir
la sécurité et la confidentialité des données, mais également
la sécurité des équipements.

7. La nomination d'un RSSI externe en 2018, chargé de s'assurer
de la Sécurité des Systémes d'Information

8. L'élaboration en 2019 d'une PSSI : politique de Sécurité du
Systeme d'Information.

Des procédures actualisées, validées et diffusées

o Les procédures sont rédigées par la Direction de I'Audit et du
Contréle Internes en étroite collaboration avec les opérationnels.

e Les procédures décrivent les risques et les points de controles
des processus sensibles et maitrisables.

Les procédures sont présentées sous la forme de logigrammes
qui mettent en avant :

o les risques identifiés et les moyens mis en ceuvre pour les maitriser

o les roles et les responsabilités de chacun (traitement, contréle,
validation, information, archivage)

e les points de controles exercés, notamment les contrbles
automatiques opérés par les systémes d'informations.

Toute procédure, gqu'il s'agisse d'actualisation, de nouvelle
procédure, ou d'abrogation est validée par un comité ad hoc.
Il est composé de membres représentant les différents métiers
de l'entreprise (opérationnels et supports) choisis en fonction de
leur expertise et de leur connaissance du fonctionnement de
I'entreprise.

Pour renforcer leur validité et leur pertinence, toute procédure est
cosignée par la Direction de I'Audit et du Contrdle Internes, et par le
membre du Comité de Direction de rattachement de la procédure.

Les procédures validées sont mises a disposition des collaborateurs
sur le site intranet de la société.

1.6.4.2.2 Formation des collaborateurs

La Direction de I'Audit et du Contréle Internes organise des
sessions de formations dites « Les Matinales du process ». Elles
sont obligatoires, s'adressent ¢ I'ensemble des collaborateurs et
ont pour objectif de :

o focaliser l'attention des participants sur les procédures propres
chaqgue Direction ou métier, ainsi que sur les nouvelles procédures
mises en ligne

e présenter les éléements du dispositif de contrble interne, dont les
chartes internes

e rappeler les missions du déontologue et la Charte Ethique du
groupe.

Au cours de I'année 2018, ces formations ont porté plus
particulierement sur la lutte contre la fraude et la corruption, la
protection des données personnelles, ainsi que sur le risque de
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cybercriminalité. Elles visent & sensibiliser les collaborateurs sur les
nouvelles reglementations qui sappliquent, et le réle de chacun.

Par ailleurs, lors de son parcours d'intégration, tout nouveau
collaborateur du groupe rencontre la Direction de I'Audit et
Controle Internes, qui lui présente le réle du département et le
sensibilise aux procédures du groupe.

1.6.4.2.3 Un dispositif éthique et déontologique
plébiscité

La société a placé au rang de ses valeurs le respect des procédures
internes, des regles de déontologie professionnelle et d'éthique
morale. Ainsi depuis début 2018, une fonction Compliance a été
crée. La société s'appuie sur un dispositif complet rappelant les
regles et comportements et de bonne conduite qui s'imposent &
I'entreprise, ses dirigeants, ses mandataires sociaux, I'ensemble de
ses collaborateurs, et ses partenaires. Le dispositif est composé
des outils et acteurs décrits ci-dessous :

a) La Charte Ethique

La charte définit les regles et principes éthiques que tout
collaborateur se doit d'appliquer dans ses pratiques
professionnelles et ses comportements vis-a-vis de I'ensemble de
ses parties prenantes. Les principes fondamentaux énoncés par
cette charte sont les suivants :

e le respect des lois et des reglements, notamment en matiére
de prévention des délits d'initiés, de lutte contre le blanchiment
d'argent, la corruption et les infractions assimilées

o le respect de l'environnement et des personnes : sécurité et santé
au travail, prévention des actions discriminatoires, respect des
tiers...

e La protection des actifs de la société (image, biens ressources)
et la transparence de l'information délivree

e La protection des données & caractére personnel.

Elle est publiée sur le site Internet et intranet de Covivio et relayée
& tous les niveaux hiérarchiques en particulier auprés de chaque
nouveau collaborateur lors de sa prise de fonction et de son
parcours d'integration.

La charte fait I'objet d'adaptations regulieres afin de tenir compte
des changements dans l'organisation du groupe ainsi que des
évolutions du cadre juridique dans lequel il évolue.

Elle a ainsi fait 'objet d'une révision en 2018, dans le cadre du
déploiement du dispositif anticorruption issu de la loi n° 206-1691
du 9 décembre 2016 relative & la transparence, & la lutte contre
la corruption et & la modernisation de la vie économique, dite
« Loi Sapin 2 ».

La Charte Ethique a été validée par les instances représentatives
du personnel. Juridiguement opposable aux collaborateurs
du groupe, la Charte Ethique tient désormais lieu de Code de
Conduite au sens de la Loi Sapin 2. Ainsi, le non-respect des regles
quiy sont édictées, et notamment tout fait de corruption avérée,
pourra, au-deld des sanctions légales, donner lieu & des sanctions
strictes pouvant aller jusqu'd la rupture du contrat de travail ou du
mandat du collaborateur en cause.

La charte rappelle notamment la tolérance zéro en matiére de
corruption et de trafic d'influence ainsi que la possibilité, pour
toute partie prenante (interne ou externe), de signaler ce type
d'agissements via le systeme d'alerte.

b) Le dispositif d'alerte

Covivio Hotels s'est dotée d'un dispositif d'alerte interne depuis
2015. Son fonctionnement a été amendé en 2018 afin de tenir
compte des dispositions de la Loi Sapin 2.
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Les faits susceptibles d'étre couverts par l'alerte sont multiples :
crime ou délit, violation grave et manifeste d'une réglementation
nationale ou internationale, menace ou préjudice graves pour
I'intérét général... Elle permet également a tout collaborateur de
dénoncer les manguements aux principes édictés par la Charte
Ethique et plus généralement dans les domaines suivants :

e financiers

e comptables

e bancaires

e lutte contre la fraude et la corruption

e manguement au droit de la concurrence

o lutte contre les discriminations et le harcelement au travail.

L'alerte est mise & la disposition — et peut parallelement concerner —
les collaborateurs du groupe et leurs parties prenantes. Elle fait
l'objet d'une procédure interne diffusée et expliquée a l'échelle
européenne lors de formations. Son existence est également
portée & la connaissance des partenaires et fournisseurs via sa
diffusion sur le site Internet de Covivio et la mention qui en est faite
dans la Charte Achats Responsables.

La société s'engage & protéger le lanceur d'alerte conformément &
la réglementation en vigueur. Conformément a la réglementation,
les alertes anonymes sont traitées si la gravité des faits mentionnés
est établie et que des éléments factuels soient suffisamment
détaillés.

c) La cartographie des risques de Fraude et de Corruption

e Une cartographie dédiée aux risques spéecifiques de corruption
et de fraude & I'échelle européenne a été réalisée en 2018 par un
conseil spécialisé, afin d'assurer une plus grande transparence
et un regard sur les meilleures pratiques du secteur.

e La cartographie a donné lieu & des recommandations, dont la
mise en ceuvre a l'échelle européenne par le Compliance Officer
fait 'objet d'un suivi régulier par le Comité d'Audit ainsi que par
la Direction Générale. Au regard des risques majeurs identifiés
par cette cartographie, Covivio Hotels porte une attention
particuliere a la probité de ses principaux clients et fournisseurs en
diligentant des enquétes de probité, et met en place un reporting
comptable spécifique visant & détecter les principaux risques
de fraude et de corruption identifiés. Par ailleurs, les opérations
jugées sensibles, telles que les acquisitions, ventes d'immeubles
ou de sociétés, les travaux de construction ou rénovation, sont
encadreées par des procedures adéquates, notamment en ce
qui concerne la connaissance des intermeédiaires.

d) Le déontologue

o Le Déontologue est indépendant et ne rend compte qu'a
la Direction Générale. Il a un devoir de confidentialité quant
aux informations qui lui sont transmises. Sa mission regroupe
plusieurs volets : conseil des collaborateurs en matiere de conflits
d'intéréts, de respect, de la réglementation boursiere, de présents
et autres avantages en nature regus ou offerts

e Controle de l'application des regles deontologiques
o Veille réglementaire sur le plan de la déontologie.

La mission de déontologue est exercée par le Secrétaire Général
de Covivio.

e) Le compliance officer
La fonction de compliance officer a été créée en 2018.

Dans le cadre de ses missions de mise en conformité du groupe aux
regles et principes éthiques qui lui sont applicables, le compliance
officer :

e participe a I'établissement de la Charte Ethique et & sa mise
& jour
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e s'assure de sa diffusion aupres de I'ensemble des collaborateurs
lors de son actualisation et a l'arrivée des nouveaux
collaborateurs

e est en charge de sa mise en ceuvre ; a ce titre, il veille a ce
que chaqgue Direction mette en place les moyens adaptés pour
satisfaire aux dispositions qui lui sont applicables, et s‘appuie
sur la Direction de l'audit et du controle interne pour diligenter
les controles jugés nécessaires

e effectue les dues diligences de parties tierces

e enfin, en cas de manquement a ces regles, il sassure de la mise
en ceuvre des dispositions appropriées.

1.6.4.2.4 La protection des données, un enjeu majeur
a) La protection des données personnelles

Dans le cadre du Reglement Européen dit Reglement Général sur la
Protection des Données (RGPD) venu renforcer les réglementations
nationales existantes, un dispositif de mise en conformité a été
déploye.

Ce dispositif passe notamment par :
e la nomination d'un DPO

e un réseau de « Correspondants RGPD » : véritables relais
opérationnels des DPO, ils sont en charge de veiller a la
conformité des traitements opérés par leur département, et de
véhiculer une culture de la protection des données personnelles
au sein de I'entité dont ils ont la responsabilité

e la mise en place d'un Code RGPD décrivant la politique de la
société en matiere de protection des données personnelles ainsi
que les mesures techniques et organisationnelles déployées pour
ce faire

la rédaction de procédures internes visant au respect du
dispositif

des formations, couvrant I'ensemble des collaborateurs du
groupe, aux bonnes pratiques en matiere de protection des
données personnelles

I'établissement d'un registre des traitements & disposition des
Autorités de Controle

un travail plus général sur la sécurité des données (personnelles
ou non) via la nomination d'un responsable de la sécurité des
systémes d'information (RSSI) externe, en charge de la détection
des éventuelles failles de sécurité et de la mise en place des
mesures correctives ad hoc.

b) Assurer la sécurité de I'ensemble des données traitées par

le groupe

Au-deld de la protection des données personnelles, c'est tout
le sujet de la cyber sécurité qui devient également un enjeu
majeur de management. Le risque de cybercriminalité ainsi que
les mesures de maitrise mises en place au niveau du groupe
sont plus amplement décrit dans la partie facteurs de risque (cf.
paragraphe 1.6).

1.6.5.2.5 Management des risques

Cartographie des risques

Comme évoqué dans la partie 1.6 Facteurs de Risques, Covivio
a réalisé en 2019 une revue intégrale de sa cartographie des
risques lui permettant d'avoir une meilleure connaissance des
risques pouvant impacter les résultats de I'entreprise, de suivre
leur évolution et de renforcer leur maitrise. Cette cartographie est
revue chague année et présentée en Comité d'’Audit.



Mise a disposition d'une « base incidents »

Une « Base incidents » est en place depuis fin 2013, permettant aux
managers et d la Direction Générale d'avoir une vision prospective
du risque et de renforcer l'efficacité des dispositifs de gestion des
risques potentiels et de gestion des incidents avérés pour éviter
leur survenance ou leur répétition et en contenir les conséquences.

Le déploiement de cette Base incidents donne aux collaborateurs
de Covivio Hotels les moyens d'appréhender qualitativement et
quantitativement les risques, en se fixant pour objectifs de :

e accompagner les collaborateurs dans la gestion des incidents,
notamment ceux n‘etant encore jamais survenus

e caractériser ces incidents en évaluant leurs impacts financiers
e produire des états d'analyse et de synthéese

e proposer des solutions pour contenir ces risques et leur éventuelle
survenance ou répeétition

o allouer éventuellement les ressources nécessaires.

1.6.4.2.6 Des activités de contrdle proportionnées
aux risques

Les activités de controle, sont congues pour maitriser les risques
susceptibles d'affecter la réalisation des objectifs de I'entreprise.
La fréquence des contrdles, ponctuels ou récurrents, est adaptée
& l'importance et a la nature des risques.

Controle des risques sur investissements, cessions,
et financements

Les investissements et cessions d'immeubles, les cessions de
participations, la constitution de slretés, les cautions, avals et
garanties sont autorises par le Conseil de Surveillance, des lors
que ces operations excedent les montants d'autorisations prevus
dans le Reglement Intérieur.

Les projets majeurs, les développements en cours, et les rapports
d'activités sont présentés mensuellement au Gérant par chacun
des responsables concernés.

Les procédures qui encadrent ces activités sont régulierement
revues et actualisées puis diffusées d I'ensemble des collaborateurs
concernes.

Controle des activités récurrentes

Les points de contréles des activités récurrentes portent sur les
actions nécessaires pour :

e délivrer les recettes budgeteées

e maitriser les charges d'exploitation liées aux actifs

e maitriser les charges directes de fonctionnement qu'elles
engagent (charges de personnels, expertises, Asset Management
etc)

e respecter le budget des colts supports (ressources humaines,
systémes d'information, communication, locaux etc.).

Le respect du budget des charges d'assurances, des frais généeraux,
des frais juridiques, etc., est de la responsabilité de la Direction
Générale. Le controle du respect des budgets est effectué par le
contréleur de gestion.

Les points de contréles des activités de gestion locative et
d'ingénierie immobiliere portent sur :

e la délivrance des services prévus par les conventions
e |la réalisation des recettes budgétées

e la maitrise des charges directes de fonctionnement
qu'elles engagent (charge de personnel, frais de mission et
représentation...)
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e le respect du budget des codts supports (ressources humaines,
systémes d'information, communication, locaux etc.).

Le contréle des écarts entre le « réalisé » et les prévisions du
contréle de gestion, ainsi que les indicateurs et les tableaux de
bord, sont examinés lors de réunions mensuelles d'activités.

1.6.4.2.7 Dispositif de contréle interne

Organisation du dispositif de contrdle interne et de gestion
desrisques

Ce dispositif est organisé autour des trois lignes de maitrise
présentées ci-dessous :

o |le dispositif de contréle interne visant la maitrise des processus
du groupe. Chaqgue Direction opérationnelle et chaque Direction
fonctionnelle, tant au sein de Covivio Hotels que de ses filiales, est
responsable de la mise en place et de lactualisation du dispositif
de contréle interne. Cela permet de maitriser les activités, de
veiller a l'efficacité des équipes et a I'utilisation efficiente
des ressources. Ce dispositif de contrble interne évolue en
permanence pour étre cohérent avec la stratégie, les objectifs,
les processus, et le niveau de maitrise de risque

le dispositif de gestion des risques visant & identifier les
risques majeurs, les évaluer et s'assurer d'un degré de maitrise
satisfaisant pour I'entreprise

I'Audit Interne, qui évalue, & travers ses missions spécifiques, le
fonctionnement des dispositifs de contréle interne et de gestion
des risques. Il rend compte directement & la Direction Générale
ainsi qu'au Comité d'Audit et indirectement au Conseil de
Surveillance.

Le contrdle interne de l'information
comptable et financiére
Le contréle interne de I'information comptable et financiere de

Covivio Hotels et de ses filiales est I'un des éléments majeurs du
dispositif de contréle interne. Il vise & assurer :

1.6.4.3

e la conformité & la réglementation des comptes et des
informations comptables et financieres

o lafiabilité des comptes publiés et des informations communiquées
au marcheé

e l'application des instructions fixées par la Direction Générale

e la prevention et la détection des fraudes et irrégularités
comptables.

1.6.4.3.1

Dans le cadre de la production des comptes consolidés, le
périmetre de contréle interne comptable et financier de Covivio
Hotels s'étend & I'ensemble de ses filiales.

Périmétre

1.6.4.3.2 Acteurs

Les organes de gouvernance

En tant que société consolidante, Covivio Hotels définit et supervise
le processus délaboration de I'information comptable et financiere
publiée. Lanimation de ce processus est assurée par la Direction
des Comptabilités de Covivio.

Les principaux acteurs concernes sont :
e le Gérant de Covivio Hotels qui arréte les comptes
o le Conseil de Surveillance et le Comité d’Audit, qui les examinent.

Le Comité d’Audiit, en tant qu'@manation du Conseil de Surveillance,
effectue les vérifications et les contréles qu'il juge opportuns.
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La production des informations comptables et financiéres

La qualité du processus de production des états financiers provient
notamment :

e de la formalisation des procédures comptables adaptées aux
travaux récurrents, & la cldture et a la consolidation des comptes

e du manuel de consolidation en adéquation avec les
fonctionnalités du logiciel de consolidation

e de la validation et de l'actualisation des schémas comptables

e de la justification des soldes et des rapprochements usuels de
validation et de contrdles, en licison avec les travaux du controle
de gestion

e des revues analytiques qui permettent de valider avec les
opérationnels les variations des principaux postes du bilan et
du compte de résultat

e de la séparation des téches entre les pouvoirs d'engagement
(pouvoirs bancaires ou autorisation d'engagement de dépenses)
et les activités d'enregistrement comptable

e delarevue du reporting de consolidation de chacune des filiales,
lors de chaque clbture, afin de s'assurer que les principes et
methodes comptables du groupe sont corrects et homogenes

e de la revue des impacts fiscaux et des litiges.

Par ailleurs, chague événement structurant, portant soit sur des
sociétés, soit sur des portefeuilles, fait l'objet d'une note spécifique,
rédigée par le pdle « comptabilité sociale » de la Direction des
Comptabilités, analysant ses impacts dans les comptes sociaux
des entités, ainsi que dans les comptes consolidés.

La fiabilité des processus permet aux équipes de se consacrer
davantage aux activités de controle.

Production des comptes consolidés

Dans le cadre de I'établissement des comptes consolidés, la
Direction des Comptabilités a rédigé un manuel de consolidation
détaillé, et donne des instructions spécifiques a ses filiales
francaises et étrangeres.

La production des comptes consolideés est effectuée sur un progiciel
actualisé régulierement pour respecter les exigences des normes
IFRS et les spécificités des différentes activités opérationnelles et
financieres de Covivio Hotels. Les entités consolidées disposent
d'un plan de compte unique. La remontée des données retraitees
dans l'outil est organisée sous forme de liasses.

Lors de chaque cloture semestrielle et annuelle, les comptables des
différents sous paliers de consolidation recoivent des instructions
détaillées établies par la Direction des Comptabilités.

Des instructions, diffusées bien avant la date de cléture, informent
par ailleurs les différents autres contributeurs des données &
transmettre et des dates a respecter.
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Les revues indépendantes

Au sein des services comptabilité de Covivio Hotels et de ses
filiales, les travaux comptables réalisés par les collaborateurs du
service font l'objet d'une revue par les responsables comptables.
Le traitement comptable des opérations complexes et les travaux
d'arrété sont validés par le Directeur des Comptabilités lors des
réunions de préparation de la cloture des comptes sociaux et
consolidés.

Controle de la communication des informations financiéres et
comptables

Le Gérant transmet les comptes au Conseil de Surveillance qui
prend connaissance du compte rendu du Président du Comité
d'Audit.

Le Gérant définit la stratégie de communication financiere. Les
communiqués de presse relatifs a l'information financiere et
comptable sont soumis & la validation du Conseil de Surveillance.

Covivio Hotels applique les « best practices recommandations »
de I'EPRA, notamment pour présenter ses états financiers et
harmoniser ses indicateurs. Cette présentation ne modifie pas les
principes de comptabilisation de Covivio Hotels, mais apporte
une meilleure lisibilité, notamment des résultats opérationnels de
location, d'activités annexes, des produits de cessions, du résultat
net récurrent et de l'actif net réévalug, et permet une comparabilité
avec les foncieres qui publient dans le méme format.

Avant publication des résultats semestriels, annuels et des
informations trimestrielles, Covivio Hotels s'astreint & une « quiet
period » pendant laquelle la société s'abstient de contacter les
analystes et les investisseurs.

L'information financiére et comptable de Covivio Hotels est
mise en forme par la Direction Financiere de Covivio, qui veille
a s'appuyer sur les principes généraux et les bonnes pratiques
de communication financiére telles qu'elles figurent dans le guide
« Cadre et pratiques de communication financiere » rédige par
I'Observatoire de la communication financiere sous l'egide de 'AMF.

1.6.5.4

En 2020, la Direction de I'Audit et du Contréle Internes s'‘assurera
de la réalisation compléte et approfondie du plan d'audit de
l'année. Elle s'attachera & dynamiser les démarches de gestion,
identification, appréhension et couverture des risques au sein de
la société. Elle veillera particulierement & poursuivre ses diligences
notamment sur les marchés nouveaux pour la société et d suivre le
respect des nouvelles réglementations en matiere de lutte contre
la fraude et la corruption ainsi que la protection des données
personnelles.

Perspectives 2020



1.7

Rassemblé autour d'une stratégie de détention a long terme
d'actifs spécialisés dans les secteurs de I'hotellerie et des
commerces d'exploitation, exploités par des leaders de leur secteur,
l'actionnariat de Covivio Hotels réunit les groupes Crédit Agricole

1.7.1

Au 1¢" janvier 2019, le capital de la société s'élevait & 472 231 544 €.
Il était composé de 118 057 886 actions d'une valeur unitaire
nominale de 4 €.

Information sur le capital

Suite & la réalisation définitive, des opérations suivantes :

e apport en nature par la Caisse des Dépots et Consignations
a Covivio Hotels de 1327 340 actions de la société Fonciére
Développement Tourisme qu'elle détient, rémunéré par
l'attribution de 613 244 actions nouvelles de la société

e apport en nature par la société Covivio & Covivio Hotels
de 100 parts sociales de la société Civile Immobiliere Ruhl-Cote
d'Azur ainsi qu'une créance d'un montant de 10 500 000 euros
au titre d'un contrat de prét intragroupe en date du
1¢" décembre 2015, devant étre remboursé au plus tard le
30 novembre 2022, qu'elle détient, rémunéré par l'attribution
de 2 365 503 actions nouvelles de la sociéte.

L'actionnariat au 31 décembre 2019 se présente de la fagon suivante :

5,38 %
Caisse des dépodts
et consignations

5,15 %

Sogecap
7,74 %
ACM vie

8,30 %

Groupe Generali

10,59 %

Cardif Assurance Vie

Rapport de gestion
Actionnariat au 31 décembre 2019

Actionnariat au 31 décembre 2019

Assurances, Assurances du Crédit Mutuel, Generali Vie, Cardif
Assurance Vie, Sogecap et Caisse des Depdts et Consignations
aux cotés de Covivio, actionnaire fondateur..

Le capital social de la société a été ainsi augmenté d'un montant
de 11914 988 € par I'émission de 2 978 747 actions nouvelles de 4 €
de valeur nominale chacune.

En conséquence, & la cléture de I'exercice au 31 décembre 2019,
le capital de la société s'éleve a 484 146 532 €. 1l est compose
de 121 036 633 actions de 4 € de valeur nominale chacune.

Conformément & la décision prise lors de I'Assemblée Générale
Mixte du 10 avril 2015 et de l'article 9 des statuts, chaque actionnaire
a autant de voix qu'il possede ou représente d'actions. Il n'est
pas conféré de droit de vote double en application de l'article
L. 225-123 dernier alinéa du Code de commerce.

3,34 %

Flottant

43,22 %
Covivio
16,28 %
Groupe Crédit Agricole
Assurances

Dénomination des actionnaires Nombre d'actions/Droits de vote Pourcentage
Covivio 52 307 218 43,22%
Groupe Crédit Agricole Assurances 19 706 321 16,28%
Cardif Assurance Vie 12 812 548 10,59%
Groupe Generali 10 050 573 8,30%
ACM vie 9 362 740 774%
Sogecap 6234 282 515%
Caisse des depdts et consignations 6 516 141 5,38%
Flottant 4043 761 3,34%
Autodétention 3049 /
TOTAL 121 036 633 100%
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1.7.2

Répartition du capital et des droits de vote

Au titre des 3 derniers exercices, le capital et les droits de votes de la société sont répartis comme suit :

31/12/2019 31/12/2018 31/12/2017
Nombre % du % des droits Nombre % du % des droits Nombre % du % des droits
d'actions capital de vote d'actions  capital de vote d'actions  capital de vote
Covivio 52 307 218 43,22 43,22 49 941715 42,30 42,30 43907730 4999 4999
Groupe Crédit Agricole
Assurances 19 706 321 16,28 16,28 19 706 321 16,69 16,69 13220725 15,06 15,06
Groupe Generali 10 050 573 830 8,30 10050573 8,51 851 9045516 10,30 10,30
Cardif Assurance Vie 12 812 548 10,59 10,59 12 812 548 10,85 10,85 8588 060 978 978
ACM Vie 9 362 740 774 774 9 362 740 793 793 5483 232 6,24 6,24
Sogecap 6234282 515 515 6234 282 5728 528
Caisse des dépodts et
consignations 6 516 141 5,38 538 5902 897 5 5
Participation integrée au groupe Participation intégrée au groupe
Pacifica Creédit Agricole Assurances Credit Agricole Assurances 1571739 1,79 1,79
Flottant 4 043 761 334 3,34 4 041970 3,42 342 5996642 6,83 6,83
Autodetention 3049 = 0 4 840 - 0 2 443 - 0
TOTAL 121 036 633 100 100 118 057 886 100 100 87 816 087 100 100
1.7.3 Déclarations de franchissement de seuils et déclarations d'intention

Déclarations de franchissement de seuils

Au cours de l'exercice 2019, la société a été informée des franchissements de seuils [égaux et statutaires suivants :

Datede  Franchissement de seuil ~ Franchissement de seuil Droits de % du % des droits

Actionnaire franchissement ala hausse a la baisse Actions vote capital de vote
Légal Statutaire Légal Statutaire

Covivio 5 avril 2019 / 43% / / 52 307 218 52 307 218 43,22% 43,22%

Déclarations d'intention

Néant.
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1.7.4  Evolution du capital au cours des cinqg derniers exercices

Les opeéerations sur le capital de la société opérees depuis cing ans sont détaillées ci-apres :

Dates

Nature

Opérations Aprés opérations

Nombre
de titres

Prime Montants
Prime Prime de  d'apport Nombre de successifs du
Nominal (€) d'émission (€) fusion (€) (€) titres capital (€)

28 mars 2017

Augmentation de
capital avec maintien
du droit préférentiel de
souscription

9 262 995

37 051980 163 028 712 83 366 958 333 467 832

19 mai 2017

Augmentation de capital
suite au paiement du
dividende en actions

4 449129

17 796 516 93298 235 87816 087 351264 348

24 janvier 2018

Augmentation de capital
suite ¢ la réalisation
définitive de la fusion
absorption de la société
FDM Management SAS
par la société

17 460738

69 842 952 / 351367826 105 276 825 421107 300

24 janvier 2018

Augmentation de capital
suite ¢ la réalisation
deéfinitive de l'apport des
parts sociales de la SCI
Hotel Porte Dorée

975273

3901092 19 554224 106 252 098 425 008 392

21juin 2018

Augmentation de capital
par attribution gratuite
de bons de souscriptions
d'actions

11805788

47 223152 252 053 573,80 N8 057 886 472 231 544

27 mars 2019

Augmentation de capital
suite ¢ la réalisation
deéfinitive de l'apport

par la Caisse des

Dépdts et Consignations
a Covivio Hotels

de 1327 340 actions

de la société Fonciéere
Développement Tourisme

613 244

2452976 12749 356 M8 671130 474 684 520

5 avril 2019

Augmentation de capital
suite d la réalisation
deéfinitive de l'apport

par la société Covivio

& Covivio Hotels

de 100 parts sociales

de la sociéeté Civile
Immobiliere Ruhl-Céte
d'Azur ainsi qu'une
creance d'un montant
de 10 500 000 euros au
titre d'un contrat de prét
intragroupe en date du
1¢" décembre 2015

2 365503

9 462 012 30622169 121036 633 484146 532
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1.7.5
de rachat d'actions

L'’Assemblée Générale Mixte du 5 avril 2019 a autorisé la sociéte,
en application de I'article L. 225-209 du Code de commerce, a
opérer sur ses propres actions, dans la limite d'un nombre d'actions
ne pouvant excéder 10% du capital social pour une période de
dix-huit mois.

Ce programme de rachat d'actions présente les caractéristiques
suivantes :

o le prix maximum est de 30 € par action

e le montant maximum des fonds destinés au programme de
rachat séleve a 200 000 000 €

e les opérations d'achat, de cession, d'échange ou de transfert
pourront étre effectuées par tous moyens, c'est-a-dire sur le
marché ou de gre a greé, y compris par acquisition ou cession
de blocs, ou encore par le recours & des instruments financiers,
en vue des objectifs suivants :

e la remise d'actions lors de l'exercice de droits attachés & des
valeurs mobilieres donnant acces au capital

e la conservation et la remise en paiement ou en échange dans
le cadre d'opérations éventuelles de croissance externe, fusion,
scission ou apport

e |'annulation d'actions

Informations relatives a I'autocontréle et au programme

e la mise en ceuvre d'un contrat de liquidité conclu avec un
prestataire de services d'investissement dans les conditions et
selon les modallités fixées par la réglementation et les pratiques
de marche reconnues

e |'utilisation dans le cadre de toute autre pratique qui viendrait a
étre reconnue par la loi ou I'Autorité des Marchés Financiers ou
tout autre objectif permettant de bénéficier de la présomption
de legitimite.

Ces opérations pourront intervenir & tout moment, dans le respect
de la réglementation en vigueur, sauf en période d'offre publique.

La derniere autorisation a mis fin au précédent programme de
rachat d'actions, autorisé par I'Assemblée Générale Mixte du
6 avril 2018, dont le bilan fait état au 5 avril 2019 de 3 902 actions
autodétenues par la société, issues du contrat de liquidite.

L'Assemblée Générale a conféré tous pouvoirs au Gérant,
notamment & l'effet de passer tous ordres de Bourse ou hors
marché, et, d'une maniere générale, faire tout ce qui sera
nécessaire et utile pour I'exécution des décisions qui seront prises
dans le cadre de cette autorisation.

Le présent programme de rachat d'actions a été mis en ceuvre par
décision du Gérant en date du 5 avril 2019

Les conditions de mise en ceuvre du nouveau programme de
rachat ont fait I'objet d'un descriptif de programme de rachat
d'actions diffusé sur le site Internet de la société le 5 avril 2019

Les échanges mensuels pour I'exercice 2019 s'établissent comme suit :

Achat Vente
Programme de rachat d'actions autorisé Prix moyen Prix moyen
par I'AG du 6 avril 2018 Nombre d'actions par actionen€  Nombre d'actions par action en €
Janvier 1139 24,36 1541 24,57
Février 1538 2517 1306 2542
Mars 858 26,50 1378 26,83
Du 1 au 5 avril 54 2793 828 2733

Achat Vente
Programme de rachat d'actions autorisé Prix moyen Prix moyen
par I'AG du 5 avril 2019 Nombre d'actions par actionen€ Nombre d'actions par action en €
Du 8 avril au 30 avril 1545 2757 791 26,40
Mai 1670 25,76 795 2592
Juin 1375 2590 1783 26,02
Juillet 1419 25,82 1154 26,12
Aolt 1458 2592 2580 26,21
Septembre 2 386 2705 2573 2722
Octobre 2629 2760 3206 2784
Novembre 2352 2782 2270 28,09
Décembre 3328 28,30 3337 28,58

En conséquence au cours de l'exercice 2019 la société a procédé au
titre du contrat de liquidité a l'acquisition de 21751 de ses propres
actions au prix moyen de 26,5386 € par action, et a la cession
de 23 542 de ses propres actions au prix moyen de 26,7165 € par
action.

Aucune annulation d'actions n'est intervenue pendant I'exercice
écoulé.

Covivio Hotels détenait ainsi, au 31 décembre 2019, 3 049 de ses
propres actions qui représentent 0,003% du capital social, évaluées
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au cours d'achat, au 31 décembre 2019, & 86 896,50 € (soit 28,50 €
par action) représentant une valeur nominale de 12196 €.

Au titre de l'exercice 2019, les frais de négociation sont
de 55000 € HT.

L'autorisation ayant été consentie par I'Assemblée Générale du
5 avril 2019 pour une durée de dix-huit mois, un nouveau programme
de rachat d'actions sera soumis a 'Assemblée Générale Mixte du
3 avril 2020.
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1.7.6  Options de souscription ou d'achat d'actions de la société

Néant.

1.7.7 Opérations réalisées par les mandataires sociaux et les personnes liées

sur les titres de la société

Ventes

Achats d'instruments Prix  d'instruments Prix Nombre de titres détenus
Mandataires sociaux financiers par action financiers par action au 31 décembre 2019
M. Kullmann / / / / 2515
M. Estéve / / / / 790
Mme Debrus / / / / 7
Covivio Participations / / / / 1
Mme Lelong-Chaussier / / / / 0
Covivio 2 365 503 2479 € / 52 307 218
Mme Goudallier / / / / 0
Fonciere Margaux / / / / 1
Mme Seegmuller / / / / 0
Predica / / / / 17 354 019
M. Chabas / / / / 0
ACM Vie / / / / 9 362 740
M. Morrisson / / / / 0
Generali Vie / / / / 8 857 876
M. Pezet / / / / 0
Cardif Assurance Vie / / / / 12 812 548
Mme Robin / / / / 0
Sogecap / / / / 6 234282
M. Briand / / / / 0
Caisse des depdts et consignations 613 244 2479 € / / 6 516 141
M. Taverne / / / / 0
Mme Damerval / / / / 10
M. Luchet / / / / n
M. Ozanne, Président de Covivio Hotels
Gestion, Gérant de la société / / / / 32702
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1.8 Bourse et dividende

1.8.1 Cours de bourse au 31 décembre 2019

Le dernier cours coté de l'exercice s'établit a 28,5 €, portant la capitalisation boursiere & 3 450 M€ au 31 décembre 2019

Evolution du cours de l'action Covivio Hotels sur l'année 2019
30€
29 €
285€

28€

27 €

257 €

26€
25€
248 €

24 €

23€

Janv. Fév. Mars Avril Mai Juin Juill. Aolt Sep. Oct. Nov. Déc

Les actions de Covivio Hotels sont admises aux négociations sur le marché d'Euronext Paris, compartiment A.

Sur I'ensemble de I'exercice 2019, le cours de bourse de I'action Covivio Hotels a évolué comme suit :

Nombre de titres Nombre de séances

Plus bas cours Plus haut cours échangés de cotation
Janvier 2019 23,5 253 26 461 22
Février 2019 24,7 26,5 41690 20
Mars 2019 26,0 272 47 355 21
Avril 2019 259 28,8 64 401 20
Mai 2019 252 26,3 36 547 22
Juin 2019 254 26,4 15 628 20
Juillet 2019 253 269 32 829 23
Aolt 2019 25,5 272 33 312 22
Septembre 2019 26,7 278 37 801 21
Octobre 2019 273 28,2 39 303 23
Novembre 2019 275 28,7 40 429 21
Décembre 2019 275 293 78 048 20
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1.8.2.1 Dividendes distribués au cours des cinqg derniéres années

Montant du dividende soumis Montant du dividende non

Exercice Nombre d'actions Dividende versé par action d l'abattement de 40% soumis a I'abattement de 40%

2015 74103 963 155€ 0€ 155€
Dividende ordinaire : 1,55 €

2016 74103 963 Dividende exceptionnel : 155 € 0€ 310 €

0 € ou 0,066 € si option 1,55 € ou 1,484 € si option

pour le bareme de l'impdt pour le bareme de l'impdt

2017 106 252 098 155 € sur le revenu sur le revenu

0 € ou 0,0337 € si option 1,55 € ou 1,2163 € si option

pour le bareme de l'impdt pour le bareme de l'impot

2018 118 057 886 155 € sur le revenu sur le revenu

0 € ou 0,548 € si option 1,55 € ou 1,0082 € si option

pour le bareme de l'impdt pour le bareme de l'impot

2019 121036 633 155 €" sur le revenu sur le revenu

Dividende proposé & I'Assemblée Générale Mixte du 03/04/2020.

Conformément & l'article 208 C Il du Code général des impots, le statut SIIC permet une exonération des produits locatifs, des plus-values
immobilieres et des dividendes de filiales ayant également opté pour le régime SIIC, & condition de distribuer aux actionnaires au moins
95% du résultat courant, 70% des plus-values et 100% des dividendes.

La politique de distribution de la société a bien entendu pris en compte les dispositions prevues par la réglementation.

1.8.2.2  Politique de distribution de dividende

Covivio Hotels entend mener une politique active de distribution
du cash-flow généré dans l'exercice, répondant ainsi & son objectif
de valeur de rendement.

Il est ainsi proposé a I'Assemblée Générale Mixte en date du
3 avril 2020 la distribution d'un dividende de 1,55 € par action

en circulation. Ce dividende représente un montant global
de 187 606 781,15 €, soit 90% de I'EPRA Earnings.

Il convient de rapprocher le montant de dividende :
e du montant de I'EPRA Earnings de 209 M€

e de I'EPRA Earnings de 1,74 € par action calculé sur la base du
nombre moyen d'actions de l'exercice, ce qui permet de mieux
apprécier le taux de distribution qui s‘€leve & 89%.

1.8.3 Actions détenues par les mandataires sociaux

Nombre d'actions détenues par les mandataires sociaux exergant un mandat dans la société Covivio

Nombre d'actions Covivio détenues

2018 2019
Christophe Kullmann 84 091 101 630
Dominique Ozanne 29 932 59 813
Olivier Esteve 53452 61 065

Actions détenues en pleine propriété, auxquelles se rajoutent 18 000 actions en usufruit, suite & une donation de la nue propriété.
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1.9

1.9.1

La société Covivio Hotels détient des participations directes et
indirectes dans 161 sociétés situées en France et a I'étranger.

Organisation du groupe

Les sociétés SNC Fonciere Otello, SNC René Clair, Société Civile
Immobiliere Ruhl Cote d'Azur et Fonciere Ulysse détiennent
des actifs immobiliers ou des participations dans le secteur
de I'nétellerie, en France et en Belgique. Covivio Hotels détient
également des actifs hoteliers en Espagne via des participations
acquises en 2017 (16 hotels) et via une participation dans la société
B&B Invest Espagne SLU (quatre hotels B&B).

Consécutivement & I'Assemblée Générale Extraordinaire qui s'est
déroulée le 24 janvier 2018, la société FDM Management SAS a été
fusionnée dans Covivio Hotels. Suite & cette opération, Covivio
Hotels détient, directement ou via des participations, des hotels
en Murs et Fonds. Depuis 2019, Covivio Hotels détient via des
participations 1hotel en Irlande & Dublin.

La société Murdelux, basée au Luxembourg, détient des
participations dans les sociétés :

e Portmurs, détentrice d'un Club Med & Da Balaia, au Portugall

e Sunparks Tréfonds, Sunparks Oostduinkerke, et Fonciere
Kempense Meren, qui detiennent directement 2 villages de
vacances exploités par Pierre & Vacances en Belgique

o B&B Invest Lux 1, B&B Invest Lux 2, B&B Invest Lux 3, B&B Invest Lux
4, B&B Invest Lux 5 et B&B Invest Lux 6 détentrices de 48 hotels,
en Allemagne

o MO Lux One qui détient via des participations deux hotels en
Allemagne

e H Invest lux et H Invest lux 2 qui détiennent directement sept
hotels NH en Allemagne

e Ringer qui détient un hotel MEININGER en Allemagne

o NH Amsterdam Center BV qui détient via une participation un
hotel au Pays-Bas

e Amsterdam Noord qui détient via une participation un hétel NH
au Pays-Bas

o Amersfoort qui détient via une participation un hotel NH au Pays-
Bas

e 5 sociétés detentrices des actifs en Pologne : 3 hotels achetés
en 2019

e holdings du portefeuille Rocky (13 sociétés) qui détiennent via des
participations 12 hétels au Royaume-Uni.

Informations relatives & la société et a ses participations

Covivio Hotels détient :

e 50,2% de la société OPCI B2 Hotel Invest constituée en partenariat
avec Crédit Agricole Assurances et Assurances du Crédit Mutuel
et dédiée d la détention indirecte de 181 hotels B&B en France.
L'OPCI B2 HI a livré un actif hotelier en développement en 2018

e 50,1% de la société SAS Samoens constituée en partenariat avec
les Assurances du Crédit Mutuel dédiée ¢ la détention du Club
Méditerranée Samoens en France (secteur hotellerie)

e 31,15% de la société Oteli constituée en partenariat avec la
Caisse des Dépdts et Consignations et Sogecap dédiée a la
détention indirecte d'actifs Accor en France (secteur hotellerie)

o 33,33% de la société kombon SAS constituée en partenariat avec
la Caisse des Dépdts et Consignations et Sogecap dédiée a la
détention indirecte d'actifs Accor en France (secteur hotellerie)

o 33,33% de la societé Jouron SAS constituée en partenariat avec
la Caisse des Dépodts et Consignations et Sogecap dédiée a la
détention indirecte d'actifs Accor en Belgique (secteur hétellerie)

@ 199% des sociétés IRIS Holding France et OPCI IRIS INVEST 2010
et 20% de la SCI Dahlia, constituées en partenariat avec Creédit
Agricole Assurances et dédiées a la détention directe ou indirecte
d'actifs Accor (secteur hotellerie)

® 199% de la société OPCI CAMP INVEST constituée en partenariat
avec Creédit Agricole Assurances et dédiée & la détention
indirecte d'actifs Campanile (secteur hotellerie).

Covivio Hotels dispose d'équipes pour assurer la prise en charge
de son développement et la gestion de ses actifs. Ces équipes
réalisent des missions d'Asset Management, centrées sur la
stratégie immobiliére & adopter sur les actifs détenus (cession,
rénovation, gestion financiére...). Actif par actif, la mission des
équipes consiste a créer de la valeur en optimisant le couple
rentabilité/risque.

Covivio assiste Covivio Hotels dans les téches fonctionnelles
suivantes : informatique, financieres, de communication, juridique,
fiscale, assurances, ressources humaines, services généraux et
développement durable.

En France, le Property Management de Covivio Hotels est
principalement assuré par Covivio Property, filiale de Covivio. Cette
fonction consiste & gérer tous les aspects de la vie immobiliere des
actifs (quittancement, entretien courant...).

Directeur Général

Directeur Général adjoint

Directrice Générale adjointe - Finance

ACQUISITIONS
MURS
ET MURS & FONDS

ASSET MANAGEMENT

MURS MURS & FONDS
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1.9.2

Conformément a l'article L. 233-6 du Code de commerce, nous vous
signalons que la societé Covivio Hotels a pris des participations :

Prises de participation

e via sa filiale Murdelux, dans 5 sociétés polonaises dans le cadre
de l'acquisition de 3 hotels en Pologne

e via sa filiale Constance, dans 3 sociétés irlandaises dans le cadre
de l'acquisition d'un hotel a Dublin

e 31,15% de la société Oteli constituée en partenariat avec la
Caisse des Dépdts et Consignations et Sogecap dédiée a la
détention indirecte d'actifs Accor en France (secteur hotellerie)

1.9.3

Rapport de gestion
Informations relatives & la société et a ses participations

o 33,33% de la societe kombon SAS constituée en partenariat avec
la Caisse des Dépdts et Consignations et Sogecap dédiée a la
détention indirecte d'actifs Accor en France (secteur hotellerie)

e 33,33% de la société Jouron SAS constituée en partenariat avec
la Caisse des Dépdts et Consignations et Sogecap dédiée a la
détention indirecte d'actifs Accor en Belgique (secteur hétellerie).

Résultats des filiales et participations

Le tableau des filiales et participations, établi en application de 'article L. 233-15 du Code de commerce, est présenté en partie 3.5 Annexes

aux comptes individuels (paragraphe 3.5.6.5).

19.4

Activités de recherche et développement de la société et de ses filiales

Covivio Hotels n'a pas effectué d'activité de recherche et de développement au cours de l'exercice écoulé.

1.9.5

Néant.

1.9.6 Informations sur les tendances

Evénements importants survenus depuis la cldture de I'exercice

En 2020, Covivio Hotels entend poursuivre sa croissance dans les grandes métropoles européennes.

19.7 Opérations entre apparentés

Les informations relatives aux parties liées et entreprises liées sont présentées en partie 3.5 — Annexes aux comptes individuels (cf. 3.5.6.4

et 3.5.6.5).

1.9.8

Depuis sa création en 2004, l'activité de Covivio Hotels dans
I'investissement en immobilier hotelier en Europe est devenue de
plus en plus concurrentielle et a vu le développement de quelques
acteurs spécialisés comme Pandox, Axa Real Estate, Honotel,
Algonquin, Event Hotels, Invesco.

Position concurrentielle

Forte de son expérience et s'‘appuyant sur de véritables
partenariats développés avec ses clients, Covivio Hotels est I'un
des acteurs principaux du marché de l'externalisation de murs
d'hotels.

Covivio Hotels s'est positionnée comme le leader du secteur de
I'nétellerie et est le plus important propriétaire d'hétels en Europe.
A ce titre, Covivio Hotels est le premier bailleur d'opérateurs
hételiers en Europe (comme Accor, B&B, IHG et NH Hotel Group).

Compte tenu de I'absence d'informations chiffrées communiquées
sur le marché par les acteurs concurrents, et connues d la date
de publication, nous ne sommes pas en mesure de fournir des
comparatifs.
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110 Rapport complémentaire du Gérant a I'Assemblée Générale

Mixte du 3 avril 2020

Mesdames, Messieurs,

Nous vous avons convoqueés en Assemblée Genérale Mixte a l'effet de vous soumettre 24 projets de résolutions. Ce rapport a pour objectif
de vous commenter ces projets, dont le texte complet vous est communiqué par ailleurs.

. A titre ordinaire

Les 1 & 13¢ résolutions concernent les résolutions de la compétence
de I'Assemblée Générale Ordinaire.

1. Approbation des comptes sociaux
et consolidés, affectation du résultat
et dividende (17, 2¢ et 3¢ résolutions)

Les projets des 1% et 2° résolutions concernent l'approbation des
comptes sociaux et consolidés de l'exercice clos le 31 décembre
2019, arrété par le Gérant le 7 février 2020, en application des
dispositions des articles L. 226-7 et L. 232-1du Code de commerce.

Il vous est proposé dans le cadre de la 3¢ résolution, de procéder
a l'affectation du résultat de I'exercice 2019 d'un montant
de 184 274 608,60 €, ainsi qu'a la distribution d'un dividende d'un
montant unitaire de 1,55 € par action.

Le dividende sera mis en paiement le 14 avril 2020.

Sur la base du nombre total d'actions existantes au 31 décembre
2019, soit 121 036 633 actions, il sera ainsi attribué un dividende
total de 187 606 781,15 €.

L'affectation du résultat est présentée au 1.5.2.5 du présent rapport
de gestion.

2. Approbation des conventions visées a l'article
L. 226-10 du Code de commerce (4° résolution)

La 4&° résolution que nous vous proposons vise 'approbation (i)
du rapport spécial des Commissaires aux comptes relatif aux
conventions et engagements visées par l'article L.226-10 du
Code de commerce, ainsi que (i) des conventions réglementées
conclues ou exécutées par la société au cours de 'exercice clos
le 31 décembre 2019 Pour plus d'information, nous vous invitons
& consulter le rapport des Commissaires aux comptes relatif aux
conventions et engagements réglementes, situé dans la partie 3 du
document du d'enregistrement universel intitulée « Renseignements
financiers ».

Les conventions réglementées conclues au cours de |'exercice
clos le 31 décembre 2019 et n'ayant pas encore été soumises A
l'approbation de I'Assemblée Générale sont détaillées ci-dessous :

e contrat d'apport en nature conclu le 4 mars 2019 entre Caisse
des Dépdts et Consignations et la société Covivio Hotels, dont
I'objet est de fixer les conditions et modallités d'apport par Caisse
des Dépdts et Consignations & Covivio Hotels de l'intégralité
des 1327 340 actions détenues dans la société Fonciere
Développement Tourisme

e accord de renonciation ¢ l'application de dispositions du pacte
d'associés relatif & Fonciére Développement Tourisme (FDT) dans
le cadre des opérations envisagées de réduction de capital et
d'apport conclu entre Caisse des Dépdts et Consignations et
Covivio Hotels le 4 mars 2019 en présence de FDT et Ampere
Gestion, dont l'objet est de formaliser l'accord des parties afin
de renoncer & se prévaloir des droits et obligations découlant
du pacte relatif & FDT.
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Ces conventions, autorisées par le Conseil de surveillance le
13 février 2019, permettent a Covivio Hotels de détenir l'intégralité
du capital de la société Fonciere Développement Tourisme, de
simplifier son organisation et de procéder & la réduction de capital
de FDT dont la partie du capital non libéré ne se justifie plus
compte tenu de la conclusion du contrat d'apport.

S'agissant de conventions conclues entre la société et I'un de ses
membres du Conseil de Surveillance, il convient de les approuver
dans la forme de l'article L.226-10 du Code de commerce :

e cession en date du 26 avril 2019 par la société BRE/GH Il Berlin
Il Investor GmbH, filiale indirecte de Covivio Hotels, & la société
luxembourgeoise Covivio Alexanderplatz SAS, filiale de Covivio,
de la réserve fonciere et des commerces existants situés &
Alexanderplatz.

e convention conclue le 26 avril 2019 prévoyant le versement
par Covivio Alexanderplatz SAS & BRE/GH I Berlin Il Investor
GmbH d'une indemnité de 26,5 M€ en dédommagement de la
démolition intégrale de certains commerces et de la démolition
partielle de Primark dont le paiement devrait intervenir dans les
30 jours & compter du début de la démolition prévue en 2024.

Ces conventions, autorisées par le Conseil de surveillance le
15 novembre 2018, permettent & Covivio Hotels de céder la réserve
fonciére située a proximité du Park Inn Berlin afin de développer
un projet mixte de bureaux, commerces et résidentiel, qui ne
correspond pas a l'activité de Covivio Hotels.

Compte tenu des liens existant entre Covivio et Covivio Hotels,
personnes indirectement intéressées ayant des mandataires
sociaux communs, il convient de les approuver dans la forme de
l'article L.226-10 du Code de commerce.

e Protocole d'accord conclu le 27 mai 2019 entre Caisse des Depots
et Consignations, Sogecap et Covivio Hotels, définissant les
termes et conditions des futurs pactes d'associés a mettre en
place entre notamment Caisse des Dépdts et Consignations,
Sogecap et Covivio Hotels et les societés OTELI FRANCE,
JOURON et KOMBON SAS (les Sociétés Cibles) et leurs filiales
pour tenir compte de I'entrée de Covivio Hotels et de Murdelux
dans le capital desdites Sociétés Cibles et des conventions de
gestion des actifs immobiliers dont Covivio Hotels ou une société
du groupe Covivio deviendra le gestionnaire.

e Pacte d'associés conclu le 1° juillet 2019 entre Caisse des Dépots
et Consignations, Sogecap, Covivio Hotels, Covivio Hotels
Gestion Immobiliere et Kombon SAS afin notamment d'organiser
les relations entre les associés, les investisseurs, le Président,
Covivio Hotels Gestion Immobiliére et la société Kombon SAS,
les modalités de gestion et de gouvernance de cette derniére
ainsi que les moddalités de transfert des actions.

Pacte d'associés conclu le 1¢" juillet 2019 entre Caisse des Dépodts
et Consignations, Sasu Fonae, Sogecap, Orientex Holdings,
Covivio Hotels, Covivio SGP, Covivio Hotels Gestion Immobiliere
et Oteli France afin notamment d'organiser les relations entre les
associés, les investisseurs, la société de gestion, Covivio Hotels
Gestion Immobiliere et la société Oteli France, les modalités de
gestion et de gouvernance de cette derniere et de ses filiales
ainsi que les modalités de transfert des actions.
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e Pacte d'associés conclu le 1° juillet 2019 entre Caisse des Dépots
et Consignations, Simplon Belgique SAS, Sogecap, Covivio Hotels,
Murdelux, Covivio Hotels Gestion Immobiliére et Jouron SPRL
afin notamment d'organiser les relations entre les associés, les
investisseurs, le Gérant, Covivio Hotels Gestion Immobiliere et la
société Jouron SPRL, les modalités de gestion et de gouvernance
de cette derniere et de ses filiales ainsi que les modalités de
transfert des parts sociales.

Ces conventions, autorisées par le Conseil de surveillance le
5 avril 2019, permettent & la société d'améliorer la qualité de son
patrimoine situé en France, d'améliorer les performances anticipées
A court terme et de créer un potentiel de création de valeur.

S'agissant de conventions conclues entre la société et I'un de ses
membres du Conseil de Surveillance, il convient de les approuver
dans la forme de l'article L.226-10 du Code de commerce.

3. Approbation de la politique de rémunération
des mandataires sociaux (5¢ et 6° résolutions)

En application des dispositions de l'article L. 226-8-1 11 du
Code de commerce, le Gérant vous propose, par le vote des 5¢
et 6¢ résolutions, d'approuver la politique de rémunération des
mandataires sociaux applicables au Gérant (5¢ résolution) et aux
membres du Conseil de Surveillance (6° résolution).

La politique de rémunération des mandataires sociaux de Covivio
Hotels est décrite dans le rapport du Conseil de Surveillance sur
le gouvernement d'entreprise au paragraphe 4.2.4.1 du document
d'enregistrement universel.

4. Approbation des informations relatives
a l'ensemble des rémunérations
des mandataires sociaux au titre de I'exercice
clos le 31 décembre 2019 (7¢ résolution)

En application des dispositions de I'article L. 226-8-2 | du Code
de commerce, il vous est proposeé, par le vote de la 7@ résolution,
d'approuver les informations mentionnées a l'article L. 225-37-3 |
du Code de commerce relatives a l'ensemble des rémunérations
des mandataires sociaux, y compris les mandataires sociaux
dont le mandat a pris fin et ceux nouvellement nommés au
cours de I'exercice écoulé, décrites dans le rapport du Conseil
de Surveillance sur le gouvernement d'entreprise au paragraphe
4.2.4.2 du document d'enregistrement universel.

5. Approbation des éléments de rémunération
individuelle versés ou attribués aux dirigeants
mandataires sociaux de la société au titre
de l'exercice clos le 31 décembre 2019
(8¢ et 9¢ résolutions)

En application des dispositions de l'article L. 226-8-2 |l du Code de
commerce, il vous est proposé, par le vote des 8¢ et 9¢ résolutions,
d'approuver les éléments fixes, variables et exceptionnels
composant la rémunération totale et les avantages de toute
nature versés au cours de l'exercice clos le 31 décembre 2019 ou
attribués au titre du méme exercice aux dirigeants mandataires
SOCIQIUX.

Les éléments de rémunération sont relatifs au Gérant, la société
Covivio Hotels Gestion et au Président du Conseil de Surveillance,
étant précisé que M. Christophe Kullmann en sa qualité de
Président du Conseil de Surveillance, ne pergoit aucuns éléments
fixes, variables et exceptionnels ou d'avantages de toute nature
versés au cours de |'exercice clos le 31 décemlbre 2019 ou attribués
au titre du méme exercice.

Ces éléments sont décrits dans le rapport du Conseil de
Surveillance sur le gouvernement d'entreprise aux paragraphes
4.2.4.3] et 4.2.4.3.2 du document d'enregistrement universel.

6. Renouvellement des mandats de membres
du Conseil de Surveillance (10¢ et 11¢ résolutions)

Les mandats de membre du Conseil de Surveillance des sociétés
Fonciére Margaux (102 résolution) et Covivio Participations
(11° résolution), arrivant & échéance & l'issue de I'Assemblée
Générale Mixte du 3 avril 2020, vous serez invités au titre des 10°
et 11¢ résolutions & les renouveler dans leurs fonctions, pour une
durée de trois années venant & expiration d l'issue de I'Assemblée
Geénérale des actionnaires appelée & statuer en 2023 sur les
comptes de lI'exercice clos le 31 décembre 2022.

Sous réserve de l'approbation desdites résolutions :

e |la société Fonciere Margaux restera représentée au Conseil de
Surveillance par Marielle Seegmuller

e la sociéte Covivio Participations restera repreésentee au Conseil
de Surveillance par Joséphine Lelong-Chaussier.

Une notice biographique, la liste de I'ensemble de leurs mandats
et fonctions exercés au cours des 5 derniers exercices, ainsi que
le nombre d'actions gqu'ils détiennent sont rappelés au 4.2.5 du
rapport du Conseil de Surveillance sur le gouvernement d'entreprise.

7. Nomination de Najat Aasqui en qualité
de membre du Conseil de Surveillance
(122 résolution)

Il vous est proposé, dans le cadre de la 12¢ résolution, de nommer
Najat Aasqui en qualité de membre du Conseil de Surveillance
de la société. Son mandat serait conféré pour une durée de trois
années venant a expiration a I'issue de I'Assemblée Générale
des actionnaires appelée & statuer en 2023 sur les comptes de
I'exercice clos le 31 décembre 2022.

La fiche d'identité de Najat Aasqui figure dans le rapport du Conseil
de Surveillance sur le gouvernement d'entreprise au paragraphe
4.2.1.2 du document d'enregistrement universel.

Najat AASQUI est titulaire d'un DESS en Banque et Finance
(Paris X) et d'une maitrise d’Economie (Lille 1). Elle a rejoint Crédit
Agricole Assurances en 2017 en tant que chargée d'investissements
(Private Equity et actions cotées). En mars 2019, elle a été nommée
Responsable des Portefeuilles de Placements actions cotees &
foncieres chez CAA. Au préalable, Najat a exercé plusieurs fonctions
en banque d'entreprise notamment en financement d'acquisition
au sein du groupe Crédit Agricole.

Sil'ensemble des 10° & 12¢ résolutions est approuvé par 'Assemblée
Générale et a la suite de l'arrivée a échéance du mandat de
Francoise Debrus lors de la présente Assemblée Générale, le taux
de féminisation du Conseil sera maintenu & 43%.

8. Autorisation au Gérant en vue de I'achat par
la société de ses propres actions (13¢ résolution)

Au titre de la 132 résolution, il vous est proposée d'autoriser la mise en
ceuvre d'un programme de rachat d'actions. Les caracteristiques
principales de ce programme seraient les suivantes :

e le nombre d'actions rachetées ne pourrait pas dépasser 10% des
actions composant le capital social de la société

e le prix d'achat ne pourrait pas étre supérieur a 40 € par action
(hors frais d'acquisition)

e le montant maximum des fonds destinés au programme de
rachat s'éléverait & deux cents millions d'euros (200 000 000 €)

® ce programme ne pourrait pas étre mis en ceuvre en période
d'offre publique.

COVIVIO HOTELS DOCUMENT D'ENREGISTREMENT UNIVERSEL 2019

57




58

Rapport de gestion

Rapport complémentaire du Gérant a I’Assemblée Générale Mixte du 3 avril 2020

Le rachat par la société de ses propres actions aurait pour finalité :

e la remise des actions lors de I'exercice de droits attachés a des
valeurs mobilieres donnant droit ¢ l'attribution d'actions de la
societe

e la remise en paiement ou en échange dans le cadre d'opérations
éventuelles de croissance externe, fusion, scission ou apport

e I'annulation totale ou partielle des actions sous réserve de
l'adoption de la 17¢ résolution

e l'animation d'un contrat de liquidité, étant précisé que,
conformément a la loi, en cas d'acquisition dans le cadre
d'un contrat de liquidité, le nombre d'actions pris en compte
pour le calcul de la limite de 10% du montant du capital social
correspondrait au nombre d'actions achetees déduction faite du
nombre d'actions revendues pendant la durée de l'autorisation
conférée par I'Assemblée Générale

II. A titre extraordinaire

Vous serez appelés a statuer, a titre extraordinaire, sur la
modification des statuts de la société puis sur le renouvellement
de certaines délégations financieres conferées au Geérant et &
autoriser votre Gérant, dans les limites et conditions que vous
fixerez, & décider I'émission d'actions et/ou de valeurs mobilieres
donnant acces, directement ou indirectement, au capital de la
societe.

Le Gérant souhaite en effet continuer a disposer des moyens lui
permettant, le cas échéant en faisant appel aux marchés pour y
placer des actions, de réunir avec rapidité et souplesse les moyens
financiers nécessaires au développement de votre société.

En conséquence, il vous est proposé de conférer au Gérant les
autorisations financieres suivantes :

e 16° résolution : augmentation de capital par incorporation de
réserves, bénéfices ou primes

® 18° résolution : émission d'actions et/ou de valeurs mobiliéres
donnant acceés au capital de la société, avec maintien du droit
préférentiel de souscription des actionnaires

e 19¢ résolution : émission, par voie d'offre au public, d'actions
et/ou de valeurs mobilieres donnant accés au capital de la
société, avec suppression du droit préférentiel de souscription
des actionnaires, et pour les émissions d'actions, un délai de
priorité obligatoire

® 21¢ résolution : émission d'actions et/ou de valeurs mobiliéres
donnant accés au capital de la société, en vue de rémunérer des
apports en nature consentis A la société et constitués de titres de
capital ou de valeurs mobilieres donnant acceés au capital, avec
suppression du droit préférentiel de souscription des actionnaires

® 22¢ résolution : émission d'actions et/ou de valeurs mobilieres
donnant acces au capital de la société, avec suppression du
droit préférentiel de souscription des actionnaires en cas d'offre
publique d'échange initiée par la société
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e toute autre pratique qui viendrait a étre reconnue par la loi
ou I'Autorité des Marchés Financiers ou tout autre objectif qui
viendrait a étre autorisé par la loi ou la réglementation en
vigueur, étant précisé que dans une telle hypothése, la société
informerait ses actionnaires par voie de communiqué.

Préalablement a la réalisation du programme, un descriptif du
programme conforme & l'article 241-1 du réglement général de
I'Autorité des Marchés Financiers sera mis en ligne sur le site Internet
de Covivio Hotels.

Cette autorisation serait donnée au Gérant pour une période
de 18 mois & compter de I'Assemblée Générale du 3 avril 2020 et
mettrait fin, avec effet immeédiat, pour la fraction non utilisée, &
l'autorisation donnée par 'Assemblée Genérale Mixte du 5 avril 2019,

e 23¢ résolution : augmentations de capital réservées aux salariés
de la societé adhérant a un plan d'épargne, avec suppression
du droit préférentiel de souscription des actionnaires.

Vous serez également invités :

e au titre de la 17¢ résolution, & autoriser le Gérant & réduire le
capital social de la société par annulation d'actions acquises
dans le cadre de programmes de rachat d'actions adoptés par
la société

e au titre de la 20¢ résolution, & autoriser le Gérant, en cas
d'augmentation de capital avec ou sans suppression de
droit préférentiel de souscription des actionnaires, a I'effet
d'augmenter le nombre de titres & émettre en cas de demandes
excedentaires.

En vous proposant de lui conférer ces délégations, le Gérant tient
& vous éclairer, pour répondre aux exigences des textes légaux
et réglementaires, sur la portée des résolutions correspondantes
soumises & votre approbation.

Conformement a la réglementation applicable, le Gérant établira
le cas échéant un rapport complémentaire lors de I'utilisation
de ces délégations financieres, dans lequel seront notamment
mentionnées :

(i) lincidence de I'émission sur la situation des titulaires de titres
de capital et de valeurs mobilieres donnant acces au capital
(en particulier en ce qui concerne leur quote-part des capitaux
propres), et

(i) I''ncidence théorique de ladite émission sur la valeur boursiere
de l'action de la société.

Les Commissaires aux comptes de la sociéeté établiront leur
propre rapport sur les délégations financieres qui sera mis & votre
disposition dans les conditions légales et reglementaires.
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| = Approbation de la modification de I'article 15
(Rémunération du Conseil de Surveillance)

et de l'article 8 (Forme et cession des actions)
des statuts (14¢ et 15¢ résolutions)

Par le vote des 14¢ et 15¢ résolutions, nous vous proposons de
modifier :

o l'article 15 des statuts relatif & la rémunération du Conseil de
Surveillance afin de supprimer la notion de « jetons de présence »
d la suite de l'adoption le 22 mai 2019 de la loi relative a la
croissance et la transformation des entreprises, dite loi Pacte

o l'article 8 des statuts relatifs a la forme et cession des actions et
a lidentification des porteurs de titres afin de le mettre & jour des
nouvelles dispositions de l'article 228-2 du Code de commerce
en matiere d'identification des porteurs de titres de créances
négociables.

Il - Délégation de compétence au Gérant & l'effet
d'augmenter le capital social par incorporation
de réserves, bénéfices ou primes (16° résolution)

Vous serez invités, au titre de la 16° résolution, & vous prononcer sur
l'autorisation & donner au Gérant, avec faculté de subdélégation,
a l'effet de procéder & 'augmentation de capital de la sociéteé, par
incorporation au capital de tout ou partie des réserves, bénéfices,
primes ou autres sommes dont l'incorporation au capital serait
admise. Cette opération ne se traduirait pas nécessairement par
I'¢mission de nouvelles actions.

Cette délégation de compétence, qui serait conférée également
pour une durée de vingt-six mois, permettrait au Gérant de décider
une ou plusieurs augmentations de capital, & concurrence d'un
montant nominal maximum de quarante-huit millions quatre
cent mille euros (48 400 000 €) (hors ajustement pour protéger
les titulaires de valeurs mobilieres donnant acces a terme O des
actions) représentant environ 10% du capital social. Ce plafond
serait par ailleurs fixé de facon autonome et distincte des plafonds
d'augmentations de capital résultant des émissions d'‘actions ou
de valeurs mobilieres susceptibles d'étre autorisées au titre des
18¢ a 23¢ résolutions.

Cette délegation mettrait fin avec effet immeédiat, pour la fraction
non utilisée, a la déléegation donnée par I'Assemblée Générale
Mixte du 5 avril 2019.

Il = Autorisation au Gérant a l'effet de réduire
le capital social de la société par voie d'annulation
d'actions (17¢ résolution)

Corrélativement a l'autorisation donnée & la société d'opérer sur
ses propres titres dans le cadre de la 132 résolution, il vous est
propose, au titre de la 17¢ résolution, d'autoriser le Gérant avec
faculté de subdélégation, a annuler les actions acquises par la
societé dans le cadre de I'autorisation du programme de rachat
d'actions de la société presentée & la 13¢ résolution, ou toute
résolution ayant le méme objet et la méme base légale.

Conformément aux dispositions légales, les actions ne pourraient
étre annulées que dans la limite de 10% du capital de la société
par période de vingt-quatre mois.

En conséquence, vous serez invités & autoriser le Gérant & réduire
corrélativement le capital social, dans les conditions légales.

Cette autorisation qui serait consentie pour une durée de 18 mois,
mettrait fin, avec effet immediat, pour la fraction non utilisée, a la
delegation donnée par I'Assemblée Genérale Mixte du 5 avril 2019
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IV — Délégation de compétence au Gérant

& l'effet d'émettre des actions et/ou des valeurs
mobiliéres donnant accés au capital de la société,
avec maintien du droit préférentiel de souscription
des actionnaires (18¢ résolution)

Il vous est proposé, au titre de la 18¢ résolution, de déléguer au
Gérant, avec faculté de subdélégation, la compétence pour
procéder a I'émission d'actions de la société et/ou de valeurs
mobilieres (y compris des bons de souscription d'actions nouvelles
ou existantes) donnant accés par tous moyens, immédiatement ou
& terme au capital de la société, d'une filiale détenue directement
ou indirectement & plus de 50% ou d'une société détenant
directement ou indirectement plus de 50% des actions de la
societe, emises a titre gratuit ou onéreux, avec maintien du droit
préférentiel de souscription des actionnaires.

Le Gérant pourrait utiliser cette délégation afin de disposer au
moment opportun des fonds nécessaires au développement de
l'activité de la société.

Les actionnaires auraient, proportionnellement au montant de
leurs actions, un droit préférentiel de souscription aux actions
et valeurs mobilieres émises en vertu de la présente délégation.
Dans I'hypothése d'un acces a terme & des actions de la société —
c'est-a-dire par émission de valeurs mobilieres donnant acces par
tous moyens d des actions de la société — 'approbation de cette
résolution emporterait de plein droit renonciation des actionnaires
& leur droit préférentiel de souscription des actions auxquelles ces
valeurs mobilieres donneraient droit.

Le montant nominal maximal des augmentations de capital
susceptibles d'étre réalisées serait fixé & deux cent quarante-
deux millions d'euros (242 000 000 €) représentant environ 50% du
capital social. Ce montant serait autonome et distinct des plafonds
d'augmentation de capital résultant des émissions d'actions et/ou
de valeurs mobilieres autorisées par les 16° et 19¢ a 23¢ résolutions.

Le montant nominal des valeurs mobilieres représentatives de
créances donnant acces au capital de la société susceptibles
d'étre émises ne pourrait excéder un montant total d'un milliard
d'euros (1 000 000 000 €). Ce montant constituerait en outre un
plafond nominal global pour les émissions de valeurs mobilieres
réalisées en vertu des 19¢ a 22¢ résolutions.

Le prix d'émission des valeurs mobilieres donnant acces au capital
de la société serait déterminé par le Gérant lorsqu'il mettra en
ceuvre, le cas échéant, la présente délégation, en respectant les
regles légales et réglementaires.

Cette déelegation, consentie pour une durée de 26 mois & compter
de I'Assemblée Générale du 3 avril 2020, mettrait fin avec effet
immeédiat, pour la fraction non utilisée, a la délégation donnée par
I'Assemblée Géneérale Mixte du 5 avril 2019

V - Délégations de compétence au Gérant a l'effet
d'émettre, par voie d'offre au public, des actions
de la société et/ou des valeurs mobiliéres

donnant accés au capital de la société, avec
suppression du droit préférentiel de souscription
des actionnaires et, pour les émissions d'actions,
un délai de priorité obligatoire (19¢ résolution)

Le Gérant peut étre conduit, dans l'intérét de votre société et de ses
actionnaires, pour saisir les opportunités offertes par les marchés

financiers, & procéder & de telles émissions sans que puisse
s'exercer le droit préférentiel de souscription des actionnaires.

Aussi, votre Gérant vous demande, par le vote de la 19° résolution,
de lui déléguer, avec faculté de subdélégation, votre compétence
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en matiere d'émission par offre au public, sans droit préférentiel
de souscription des actionnaires, d'actions de la société ou de
valeurs mobilieres représentatives de créance donnant acces &
des actions existantes ou & émettre de la société, d'une filiale
détenue directement ou indirectement & plus de 50% ou d'une
société détenant directement ou indirectement plus de 50% des
actions de la société.

Votre décision emporterait renonciation & votre droit préférentiel
de souscription aux actions et autres titres de capital et valeurs
mobilieres qui seraient émis sur le fondement de cette délégation,
étant précisé que la présente délégation de compétence emporte
de plein droit, au profit des porteurs de valeurs mobilieres
susceptibles d'étre émises et donnant acces au capital de la
société, renonciation des actionnaires & leur droit préférentiel de
souscription aux actions auquel ces valeurs mobilieres donnent
droit.

Nous vous précisons que le Gérant aurait l'obligation de conférer
au bénéfice des actionnaires un délai de priorité de souscription
pendant un délai de trois (3) jours de bourse minimum, sur les
seules émissions d'actions par voie d'offre au public qui seraient
mises en ceuvre par le Gérant conformément aux articles L. 225-
135, 5¢ alinéa, et R. 225-131 du Code de commerce, ce délai de
priorité étant une faculté pour les émissions de titres autres que
des actions.

Le montant nominal de I'ensemble des titres de créances émis ne
pourrait excéder un milliard d'euros (1 000 000 000 €), plafond
nominal global de I'ensemble des émissions de titres de créances
fixé & la 18° résolution.

Le montant nominal maximum des augmentations de capital de
la société susceptibles d'étre réalisées a terme, en vertu de cette
délegation, ne pourrait excéder quarante-huit millions quatre cent
mille euros (48 400 000 €) représentant environ 10% du capital
social, et serait autonome et distinct des plafonds d'augmentation
de capital résultant des émissions d'actions et/ou de valeurs
mobilieres autorisées par les 162, 18¢, et 20° & 23¢ résolutions.

Le prix d'émission des actions et/ou des valeurs mobiliéres donnant
acces au capital de la sociéte serait determiné par le Gérant le jour
de la mise en ceuvre, le cas echéant, de la présente délegation,
en respectant les regles legales et réglementaires.

Cette délégation, consentie pour une durée de 26 mois & compter
de I'Assemblée Générale du 3 avril 2020, mettrait fin avec effet
immeédiat, pour la fraction non utilisée, & la délégation donnée par
I'Assemblée Générale Mixte du 5 avril 2019

VI - Autorisation au Gérant, en cas
d'augmentation de capital avec ou sans droit
préférentiel de souscription, a I'effet d'augmenter
le nombre de titres & émettre (20¢° résolution)

Par le vote de la 20¢ résolution, nous vous proposons d'autoriser
le Gérant a décider, ainsi que la loi le permet, s'il constate une
demande excédentaire lors d'une augmentation de capital avec
ou sans droit préférentiel de souscription, d'‘augmenter le nombre
de titres A émettre au méme prix que celui retenu pour I'émission
initiale, dans les délais et limites prévus par la réglementation
applicable.

Cette option permet, dans le cadre d'une émission de titres,
de procéder dans les 30 jours de la cldture de la période de
souscription, & une émission complémentaire des titres d'un
montant maximum de 15% de I'emission initiale (cette faculté est
appelée « option de surallocation »).
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Le montant nominal des émissions de titres réalisées dans le
cadre de cette résolution s'imputerait sur le montant du plafond
applicable & I'émission initiale.

Cette autorisation serait consentie pour une durée de vingt-six (26)
mois & compter de la date de I'Assemblée Générale, et mettrait fin
avec effet immédiat, pour la fraction non utilisée, ¢ la délégation
donnée par I'Assemblée Générale Mixte du 5 avril 2019,

VIl - Délégation de compétence au Gérant &
I'effet de procéder & I'émission d'actions et/ou de
valeurs mobiliéres donnant acceés au capital de

la société, en vue de rémunérer des apports en
nature consentis d la société et constitués de titres
de capital ou de valeurs mobiliéres donnant accés
au capital, avec suppression du droit préférentiel
de souscription des actionnaires (21° résolution)

Conformément a la faculté offerte par l'article L. 225-147, 6¢
alinéa du Code de commerce, il vous est proposé, au titre
de la 21° résolution, de déléguer au Gérant, avec faculté de
subdélégation, la compétence pour procéder & I'émission d'actions
et/ou de valeurs mobiliéres donnant accés au capital de la sociéte
en vue de rémunérer des apports en nature de titres de capital
ou de valeurs mobilieres donnant acces au capital, consentis &
la société, lorsque l'article L. 225-148 du Code de commerce n'est
pas applicable.

Le montant nominal maximum des augmentations de capital de
la société susceptibles d'étre réalisées immeédiatement ou & terme,
en vertu de cette délégation, serait fixé & 10% du capital de la
société (tel qu'existant & la date de I'utilisation par le Gérant de
la présente délégation). Ce plafond est fixé de fagon autonome et
distincte des plafonds d'augmentations de capital résultant des
émissions d'actions et/ou de valeurs mobiliéres autorisées par les
162, 18° a 20¢, 22° et 23¢ résolutions.

Le montant nominal de I'ensemble des titres de créances émis
ne pourra excéder un milliard d'euros (1 000 000 000 €), plafond
nominal global de I'ensemble des émissions de titres de créances
fixé & la 18° résolution.

Il vous sera demandé de renoncer expressément & votre droit
préférentiel de souscription aux actions nouvelles et/ou aux valeurs
mobilieres donnant accés au capital de la société au profit des
porteurs des titres de capital ou valeurs mobilieres, objet des
apports en nature, étant précisé que la présente délégation de
compétence emporte de plein droit, au profit des porteurs de
valeurs mobiliéres susceptibles d'étre émises et donnant accés
au capital, renonciation des actionnaires A leur droit préférentiel
de souscription aux titres de capital auxquels les actions auquel
ces valeurs mobilieres donnent droit.

Le Gérant sera notamment amené a statuer sur le rapport du
ou des Commissaire(s) aux apports, qui seraient désignés, &
fixer la parité d'échange ainsi que, le cas échéant, le montant
de la soulte en especes & verser, d constater le nombre de titres
émis en remunération des apports, et & déterminer les dates et
conditions d'émission des actions et/ou des valeurs donnant accés
immediatement ou & terme au capital de la société et évaluer les
apports.

Cette autorisation, consentie pour une durée de 26 mois O compter
de I'Assemblée Générale du 3 avril 2020, mettrait fin avec effet
immeédiat, pour la fraction non utilisée, & la délégation donnée par
I'Assemblée Générale Mixte du 5 avril 2019
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VIl - Délégation de compétence au Gérant

a l'effet d'émettre des actions et/ou des valeurs
mobiliéres donnant accés au capital de la société,
en cas d'offre publique d'échange initiée par la
société, avec suppression du droit préférentiel de
souscription des actionnaires (22° résolution)

Il vous est proposé au titre de la 22° résolution soumise & votre
approbation, de vous prononcer sur la délégation de compétence
a donner au Gérant, avec faculté de subdélégation, a l'effet
de procéder, en une ou plusieurs fois, en cas d'offre publique
d'échange initiée par la société, en France ou a l'étranger, &
I'émission d'actions et/ou de valeurs mobilieres donnant accés
au capital de la société.

Il vous sera donc demandé de renoncer expressément & votre droit
préférentiel de souscription aux actions nouvelles et/ou aux valeurs
mobilieres donnant acces au capital de la société qui seraient
émises sur le fondement de la présente délégation, étant précisé
que la présente délégation de compétence emporte de plein droit,
au profit des porteurs de valeurs mobilieres susceptibles d'étre
émises et donnant accés au capital de la société, renonciation des
actionnaires & leur droit préférentiel de souscription aux actions
auqguel ces valeurs mobilieres donnent droit.

Le montant nominal maximum des augmentations de capital
susceptibles d'étre réalisées immédiatement et/ou & terme en
vertu de cette délégation serait fixé a quarante-huit millions
quatre cent mille euros (48 400 000 €) représentant environ 10%
du capital social et sera fixé de fagon autonome et distincte des
plafonds d'augmentations de capital résultant des émissions
d'actions et/ou de valeurs mobilieres autorisées par les 16, 18
a 21¢ et 23° résolutions.

Le montant nominal de I'ensemble des titres de créances émis
ne pourra excéder un milliard d'euros (1 000 000 000 €), plafond
global de I'ensemble des émissions de titres de créances fixe a la
18° résolution.

Le Gérant aurait & déterminer, lors de chaque offre, la nature
et les caractéristiques des actions & émettre. Le montant de
l'augmentation de capital dépendrait du résultat de l'offre et du
nombre de titres visés par l'offre présentés a I'échange, compte
tenu des parités arrétées et des actions émises.

Cette autorisation, consentie pour une durée de 26 mois & compter
de I'Assemblée Générale du 3 avril 2020, mettrait fin avec effet
immeédiat, pour la fraction non utilisée, & la délégation donnée par
I'Assemblée Générale Mixte du 5 avril 2019

IX — Délégation de compétence au Gérant a l'effet
de procéder a des augmentations de capital
réservées aux salariés de la société adhérant

a un plan d'épargne, avec suppression du droit
préférentiel de souscription des actionnaires

(23¢ résolution)

Il vous sera demandé, au titre de la 23¢ résolution, de déléguer
au Gérant, avec faculté de subdélégation, votre compétence
pour décider d'augmenter le capital social dans le cadre des
dispositions du Code de commerce et du Code du travail relatives
aux émissions d'actions et/ou de valeurs mobilieres donnant accés
a des actions existantes ou & émettre de la société réservées aux
salariés adhérents du plan d'épargne d'entreprise ou de groupe de
la société et/ou des sociétés qui lui sont liees dans les conditions
de larticle L. 225-180 du Code de commerce et de l‘article L. 3344-1
du Code du travail.

Cette délégation de compétence serait conférée pour un
montant nominal maximum d'augmentation de capital de
la société, immédiat ou & terme, résultant de I'ensemble des
émissions réalisées en vertu de cette délégation (y compris par
incorporation de réserves, bénéfices ou primes) de cing cent mille
euros (500 000 €) représentant environ 0,10% du capital social, fixé
indépendamment du nominal des actions de la société a émettre,
éventuellement, au titre des ajustements effectués pour protéger
les titulaires de valeurs mobilieres donnant acces d terme a des
actions.

Ce plafond serait indépendant de toute autre délégation autorisée
par 'Assemblée Générale.

Il vous sera demandé de renoncer expressément & votre droit
préférentiel de souscription aux actions nouvelles ou aux valeurs
mobilieres donnant acces au capital de la société au profit de
ses salariés.

Le prix de souscription des actions et la décote offerte seraient
fixés par le Gérant dans les conditions de l'article L. 3332-19 du
Code du travail étant entendu que la décote offerte ne pourrait
excéder 30% de la moyenne des derniers cours cotés de l'action
de la société lors des vingt jours de négociation précedant le jour
de la décision fixant la date d'ouverture des souscriptions, et 40%
de la méme moyenne lorsque la durée d'indisponibilité prévue par
le plan serait supérieure ou égale & dix ans, étant précisé que le
Gérant pourrait également substituer tout ou partie de la décote
par l'attribution d'actions ou d'autres titres.

Le Gérant pourrait prévoir I'attribution, a titre gratuit, d'actions
ou d'autres titres donnant acces au capital de la société, étant
entendu que l'avantage total résultant de cette attribution au
titre de l'abondement, ou le cas échéant, de la décote sur le prix
de souscription ne pourrait pas excéder les limites légales ou
réglementaires et que les actionnaires renonceraient a tout droit
aux actions ou autres titres donnant acces au capital qui serait
émis en vertu de la présente résolution.

Cette déelegation, consentie pour une durée de 26 mois & compter
de I'Assemblée Générale du 3 avril 2020, mettrait fin avec effet
immeédiat, pour la fraction non utilisée, a la délégation donnée par
I'Assemblée Géneérale Mixte du 5 avril 2019.

X — Pouvoirs pour formalités (24¢ résolution)

La 24¢ résolution est une résolution usuelle qui concerne la
délivrance des pouvoirs nécessaires a l'accomplissement
des publications et des formalités legales lieées & la tenue de
I'Assembleée.

Nous pensons que cet ensemble d'opérations est, dans ces
conditions, opportun et nous vous demandons de bien vouloir
approuver les résolutions qui vous seront présentées.

Le Gérant
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La stratégie de développement durable de Covivio Hotels est
déclinée de la politique RSE de Covivio. Elle est indissociable
du modeéle économique de l'entreprise. Sa mise en ceuvre est
assurée par le soutien d'une équipe dédiée, la Direction du
Développement durable de Covivio, en coordination avec les
équipes de Covivo Hotels. Au 31 décembre 2019, Covivio Hotels
comptait 23 collaborateurs (14 femmes, 9 hommes), dont 22 en CDI.

Structurée & partir de I'¢tude de cartographie des risques
RSE conduite en 2018, la Déclaration de Performance Extra-
Financiére (DPEF) de Covivio figure au chapitre 2 de son document
d'enregistrement universel. Elle retrace les risques et opportunités
identifiés, le plan d'action et les résultats par activité, notamment
I'ensemble des éléments ayant trait au reporting RSE de Covivio
Hotels. Elle rassemble les informations portant sur les objectifs et
réalisations sociales et environnementales de l'entreprise, ainsi que
I'analyse des conséquences du changement climatique sur celle-
ci et sur les biens et services gqu'elle produit. La cartographie des
risques RSE a fait ressortir 9 risques majeurs :

e obsolescence des actifs/valeur verte/produits anticipant les
évolutions sociétales

e maitrise des dépenses d'exploitation (énergie, déchets,
certification)

e slreté/sécurité environnementale/conformité réglementaire
e intégration dans la ville durable
e supply chain responsable

e qualité de la relation avec les parties prenantes extérieures
(clients, fournisseurs...)

e compétences/attractivite/diversité
e fraude/corruption/éthique
e protection des données/smart building.

Cette étude a également permis de mettre en avant les actions
de maitrise de ces risques mises en ceuvre par Covivio, et les
indicateurs de performance pertinents définis au regard desdits
risques.

La politique RSE de Covivio est adaptée aux réglementations
et spécificités de marchés propres & chaque pays ou le groupe
se développe. Elle est partagée par I'ensemble de ses activités
en Europe et a toutes les strates de I'entreprise. Cette politique
RSE est déclinée en plans d'actions, qui s'etoffent et s'adaptent
en analysant régulierement les risques et opportunités que
I'environnement présente dans son domaine d'activité.

Les quatre axes de sa stratégie RSE sont communs & chacune de ses activités : Batiment durable, Sociétal, Social et Gouvernance :

BATIMENT
DURABLE

SOCIETAL

FAIRE EVOLUER

LE PATRIMOINE
POUR INTEGRER LES CONSTRUIRE UNE VILLE
PLUS INTELLIGENTE,

INCLUSIVE ET DURABLE

MUTATIONS QUI
TOUCHENT AU BATIMENT
DURABLE, AUX USAGES
ET A LA SANTE

Promouvoir un immobilier
responsable et performant
sur les plans énergétiques,

environnementaux et sociaux,
durablement créateurs de valeur
pour l'entreprise et
pour la collectivité.

Favoriser 'émergence de pratiques
et d'innovations écoresponsables
en matiere de transports,
biodiversité, déchets
et s'impliquer dans le partage
des savoirs aux cotés des parties
prenantes locales.

La DPEF de Covivio présente un reporting précis des emissions
de gaz a effet de serre par activité, dont celles de Covivio Hotels,
répondant ainsi notamment aux dispositions de l'article 1773 de la loi
de transition énergétique pour la croissance verte et d son décret
du 29 décembre 2015. Ce reporting détaille les objectifs et actions
qui placent la stratégie bas-carbone de Covivio, en cohérence
avec l'objectif 2 °C issu de I'Accord de Paris de décembre 2015.
Il présente en particulier les consommations d'énergie et les
émissions de CO, liges a I'usage des batiments, corrigées des
conditions climatiques.

Depuis 2017, le reporting RSE de Covivio s'inscrit dans la
dynamique des 17 Objectifs de Développement Durable (ODD)
definis par les Nations unies. Conforme aux principaux cadres
de référence internationaux (GRI Standards, EPRA sustainability
Best Practices Recommandations, SASB), il intégre également les
recommandations émises par le groupe d'experts sur le climat
constitutives de la Task force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD), basés sur la prise en compte des impacts

SOCIAL GOUVERNANCE

DEVELOPPER,
DIVERSIFIER
ET FIDELISER

LE CAPITAL HUMAIN

GARANTIR LETHIQUE
DES PRATIQUES

Enrichir les compétences des
collaborateurs par des politiques
novatrices et favoriser leur mobilité,
leur diversité et leurs capacités
d'adaptation pour répondre aux
différentes mutations.

Garantir un cadre éthique
et transparent, assurant
des pratiques exemplaires
& tous les échelons de I'entreprise.

financiers inhérents aux effets du changement climatique.
En 2017/2018, les travaux conduits avec le Centre Scientifique
et Technique du Batiment (CSTB) ont permis de déterminer des
objectifs carbone en ligne avec un scénario 2 °C. Ces objectifs ont
éteé approuvés par l'initiative SBT (Science Based Targets initiative)
des l'été 2018". Sur la totalité de ses activités en Europe, Covivio
s'engage ainsi & réduire ses émissions de gaz a effet de serre par
meétre carré de 34% d'ici 2030 par rapport a 2010.

Face a ces défis, a la fois climatiques et humains, les certifications
et labels (HQE, BREEAM, Green Key...) constituent des marqueurs
forts de la performance RSE des immeubles de Covivio Hotels. A fin
2019, la proportion d'hdtels core ainsi certifies détenus par Covivio
en Europe est de 56,8%, avec un objectif de 66% d'ici 2020 et 100%
d'ici fin 2025. C'est avec une telle approche, globale et adressant
I'ensemble du cycle de vie de I'immeuble, que Covivio Hotels fait
évoluer la performance énergétique et environnementale de son
patrimoine.

1. https://www.covivioeu/fr/communiques/les-objectifs-climat-de-covivio-salues-par-linitiative-science-based-targets-sbt/
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Le développement de Covivio continue, plus que jamais, &
sappuyer sur la proximité et la confiance entretenues avec un grand
nombre de parties prenantes (clients, fournisseurs, associations,
collectivités, collaborateurs..), sur de nouvelles synergies au sein
du groupe, et sur des dynamiques d'innovation meneées en interne
(initiatives « 1001 ideas », « AdoptIStartup »..) comme en externe
(incubateur Impulse Partner, Covivio Proptech, nouveau véhicule
d'investissement dédié aux start-up de I'immobilier...).

Fin 2019, Covivio a exprimé sa Raison d'étre : « Construire du bien-
étre et des liens durables ». Fruit d'un projet commun mené par
le Conseil d'administration et les équipes internes, au niveau
européen, elle sappuie sur des objectifs quantifiés et datés. Covivio
affirme ainsi son ambition de se rapprocher encore davantage de
ses utilisateurs finaux et de créer pour eux des espaces vivants
pour travailler, voyager, habiter.

Développement durable

La DPEF de Covivio se fait I'echo d'une politique qui couvre les
360° du développement durable. Elle fait de plus l'objet d'une
vérification par un tiers indépendant (cf. chapitre 2.8 du document
d'enregistrement universel de Covivio — www.covivio.eu).

Les informations portées au chapitre 2 du document
d'enregistrement universel 2019 de Covivio sont également
contenues dans son Rapport Annuel de Performance Durable.
(www.covivio.eu/fr).
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Q Comptes consolidés au 31 décembre 2019

Comptes consolidés au 31 décembre 2019

3.1 Comptes consolidés au 31 décembre 2019

3.1.1 Etat de situation financiére

Actif

(ke) Note 3.2.5 31/12/2019 31/12/2018
Actifs incorporels 1.2

Ecarts d'acquisition 142 355 109 938
Autres Immobilisations incorporelles 162 36 506
Actifs corporels 1.2

Immeubles d'exploitation 1022 570 1011 948
Autres immobilisations corporelles 23 957 23575
Avances sur acquisitions d'immobilisations corporelles 3066 4710
Immeubles de placement 1.3 4 931 824 4 648110
Actifs financiers non courants 22 93 050 39222
Participations dans les entreprises associées 32 206 531 83 895
Impots Différés Actifs 4 3 496 7761
Instruments dériveés Long terme 12.5 12 540 10 252
Total actifs non courants 6 439 551 5975919
Actifs destinés a étre cédés 1.3 132 638 288 072
Préts et créances avec stés MEE 5 2918 2215
Stocks et encours 6 2 261 2236
Instruments dérives court terme 12.5 4 312 4179
Créances clients 72 21780 36 547
Créances fiscales 8 32729 22 005
Autres créances 8 11014 25 309
Charges constatées d'avance 9 1457 1816
Trésorerie et équivalents de trésorerie 10.2 164 728 381401
Total actifs courants 373 836 763779
TOTAL ACTIF 6 813 387 6739 698
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Comptes consolidés au 31 décembre 2019

Passif
(ke) Note 3.2.5 31/12/2019 31/12/2018
Capital 484147 472 232
Primes 1371951 1329 918
Actions propres - 86 -N9
Réserves consolidees 1069 696 1042789
Reésultat 352 262 194 002
Total capitaux propres groupe 1 3277 970 3038 822
Participations ne donnant pas le controle 208163 265 384
Total capitaux propres 3486133 3304 207
Emprunts Long Terme 12.2 2 534 416 2 569 251
Passifs locatifs Long Terme 12.6 227 802 163 281
Instruments dérivés Long Terme 12.5 83 147 24 595
Impdts Différés Passifs 4 273 543 248 621
Engagements de retraite et autres 13.2 1329 1381
Autres dettes Long Terme 14 4 336 8207
Total passifs non courants 3124 574 3015 336
Dettes fournisseurs 14 36 088 45 593
Dettes fournisseurs d'immobilisations 4 11 649 23 591
Emprunts Court Terme 12.2 49 059 256 074
Passifs locatifs Court Terme 12.6 2 652 376
Instruments dérives Court Terme 12.5 22728 20 585
Avances et acomptes regus 14 11689 7 295
Provisions Court Terme 13.2 8197 8 521
Impdts courants 14 16 508 1976
Autres dettes Court Terme 14 21133 25375
Produits constates d'avance 16 22 979 2077
Total passifs courants 202 681 420155
TOTAL PASSIF 6 813 387 6739 698

COVIVIO HOTELS DOCUMENT D’ENREGISTREMENT UNIVERSEL 2019 69



@ Comptes consolidés au 31 décembre 2019

Comptes consolidés au 31 décembre 2019

3.1.2 Etat du résultat net

(k€) Note 3.2 31/12/2019 31/12/2018 %
Loyers 621 245 418 229 921
Charges locatives non récupérées 622 - 2421 - 2429
Charges sur Immeubles 622 -2708 - 2580
Charges nettes des créances irrécouvrables 622 30 - 42
Loyers nets 240 320 224 870 6,9%
Revenus des hotels en gestion 232 313 253 503
Charges d'exploitation des hotels en gestion - 162 435 - 179 035
EBITDA des hétels en gestion 6.2.3 69 878 74 468 -6,2%
Revenus de gestion et d'administration 2983 2196
Frais lies & l'activité - 1420 - 1539
Frais de structure - 22 472 - 20 381
Frais de développement - 624 -92
Colits de fonctionnement nets 6.2.4 - 21534 -19 816 8,7%
Amortissements des biens d'exploitation 625 - 42 285 - 44 336
Variation nette des provisions et autres 62.5 10 635 6 067
RESULTAT D'EXPLOITATION 257 014 241253 6,5%
Produits des cessions d'actifs 453 601 286135
Valeurs de sortie des actifs cédés - 426 575 - 284729
Résultat des cessions d'actifs 6.3 27 026 1406
Résultat des ajustements de valeurs 6.4 244,988 99 868
Résultat de cession de titres 6.3 4101 119 705
Résultat des variations de périmétre - 14955 - 149187
RESULTAT OPERATIONNEL 518 174 313 044
CoUt de I'endettement financier net 6.5 - 63607 - 552950 15,0%
Charges d'intéréts des passifs locatifs 6.6 - 12 886 - 4594
Ajustement de valeur des instruments dérives 6.6 - 51412 -12780
Actualisation des dettes et créances 6.6 34 - 502
Amortissements exceptionnels des frais d'émission d'emprunts 6.6 -3612 - 47079
Quote-part de résultat des entreprises associées 532 20 359 8 668
RESULTAT NET AVANT IMPOTS 407 049 243 835
Impodts différés 6.72 -2219 -7231
Impdts sur les sociétés 672 - 12 808 - Q424
RESULTAT NET DE LA PERIODE 392 022 227180
Reésultat net des participations ne donnant pas le controle - 39760 - 33178
RESULTAT NET DE LA PERIODE - PART DU GROUPE 352 262 194 002
Résultat net part du groupe par action (en €) 72 293 174
Résultat net part du groupe dilué par action (en €) 72 293 174

(1) Laligne « Résultat des variations de périmeétre » pour - 15 M€ intégre les frais d'acquisition non activables en IFRS des titres acquis pendant I'exer-
cice et les frais déja engageés sur l'opération Roco (portefeuille d'actifs en Italie, & Nice et en Europe de I'Est).

(2) Le coUt de I'endettement financier net intégre désormais les amortissements réguliers des frais d'émission d'emprunts. Un reclassement de 5,2 M€ a
été effectué avec le poste « Amortissements exceptionnels des frais d'émission d'emprunts » pour l'exercice 2018, de sorte que seuls les amortisse-

ments exceptionnels figurent sur cette ligne.
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3.1.3  Etat du résultat global

(K€) 31/12/2019 31/12/2018
RESULTAT NET DE LA PERIODE 392 022 227180
Ecarts de conversion 8289 - 3026
Autres éléments du résultat global 8 289 -3026
RESULTAT GLOBAL TOTAL DE LA PERIODE 400 311 224154
RESULTAT GLOBAL TOTAL ATTRIBUABLE
Aux propriétaires de la société mere 360 551 190 976
Aux intéréts non contrélant 39 760 33178
RESULTAT GLOBAL TOTAL DE LA PERIODE 400 311 224154
Résultat global part du groupe net par action 3,00 1,72
Résultat global part du groupe net dilue par action 3,00 1,72

La variation de l'exercice des écarts de conversion de 8,3 M€ enregistrée directement en situation nette se décompose comme suit :

o l'appréciation de la Livre Sterling sur les sociétés détenues au Royaume-Uni séléve & + 269 ME (le taux de cléture séléve & 1169913 €
contre 1,112582 € & l'ouverture)

o selon les Normes IAS 21 et IFRS 9 relatives aux investissements nets & 'étranger, cet écart de conversion est compensé par :
e les écarts de change liés aux emprunts et préts & long terme de Covivio Hotels libellés en GBP (- 5 M€)

e la variation de Juste Valeur du Cross Currency Swap liée & la variation de devise (- 13,6 M€).
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3.1.4 Etat de variations des capitaux propres

Réserves et Total Capitaux

Prime Actions  résultats non propres part  Intéréts non Total capitaux
(K€) Capital d'émission propres distribués du groupe  contrélant propres
Situation au 31 décembre 2017 351264 705 403 -70 1127 474 2184 071 221087 2 405158
Distribution de dividendes - 164 687 - 164 687 - 14105 - 178792
Augmentation de capital 47 224 251022 298 246 298 246
Autres - 49 49 0 0
Résultat Global Total de la période 190 976 190 976 33178 224154
Dont écart de conversion -3026 -3026 -3026
Dont résultat net 194 002 194 002 33178 227 180
Variation de périmetre et taux 73 744 373 493 82 979 530 216 25224 555 440
Situation au 31 décembre 2018 472232 1329918 -19 1236 791 3038 822 265 384 3304 206
Distribution de dividendes - 182 985 -182 985 - 57430 - 240 415
Augmentation de capital® 1915 42 033 1192 55140 - 4190 50 950
Autres 33 - 33 0
Variation de périmetre et taux 6 442 6 442 - 35 361 - 28919
Résultat Global Total de la période 360 551 360 551 39760 400 31
Dont ecart de conversion 8289 8289 8289
Dont résultat net 352 262 352 262 39 760 392 022
SITUATION AU 31 DECEMBRE 2019 484147 1371951 - 86 1421958 3277 970 208 163 3486 133

L'’Assemblée Générale Mixte du 5 avril 2019 a approuvé la distribution d'un dividende ordinaire de 183 M€, soit un dividende de 1,55 € par action.

*

Tourisme. La gérance a constaté la souscription de 613 244 nouvelles actions en rémunération des apports.

Le 27 mars 2019, la gérance a validé I'apport en nature avec la Caisse des Dépdts de la totalité des titres de la société Fonciére Développement

L'Assemblée Générale Mixte du 5 avril 2019 a validé I'apport en nature avec Covivio de la totalité des parts sociales de la société SCI Ruhl-Cote d'Azur
et d'une créance de 10,5 M€ détenue également par la société Covivio. La gérance a constaté la souscription de 2 365 503 nouvelles actions en rému-

nération des apports.

Le capital s'¢léeve & 484,1 M€ au 31 décembre 2019. Les réserves correspondent aux réserves sociales et report & nouveau de la société mére, ainsi

qu'aux réserves issues de la consolidation.

Au 31 décembre 2019, le capital est composé de 121 036 633 actions entierement libérées d'une valeur nominale de 4,00 €.

Variation du nombre d'actions sur la période

Actions
Opération Actions émises Actions Propres en circulation
Nombre d'actions au 31 décembre 2018 118 057 886 4 840 118 053 046
Augmentation de Capital 2978 747
Actions propres — contrat de liquidité =179
Nombre d'actions au 31 décembre 2019 121 036 633 3049 121 033 584

COVIVIO HOTELS DOCUMENT D'ENREGISTREMENT UNIVERSEL 2019



3.1.5 Tableau des flux de trésorerie

Comptes consolidés au 31 décembre 2019
Comptes consolidés au 31 décembre 2019

(K€) Note 31/12/2019 31/12/2018
Résultat net consolidé (y compris intéréts minoritaires) 392 022 227180
Dotations nettes aux amortissements et provisions (& 'exclusion de celles liges
& l'actif circulant) 42 095 0 175 671
Gains et pertes latents liés aux variations de juste valeur 325125& 3264 - 193 575 - 87083
Charges et produits calculés liés aux stock-options et assimilés 248 45
Autres produits et charges calculés 3.2.6.6 1701 7012
Plus et moins-values de cession - 31127 - 129790
Quote-part de résultat des sociétés mises en équivalence 532 - 20 359 - 8668
Capacité d'autofinancement aprés colt de I'endettement financier net et imp6t 191005 184 366
Colt de I'endettement financier net et charges d'intéréts sur passifs locatifs 32658&325126 71 664 50 093
Charge d'impét (y compris impots différés) 32672 15 027 16 655
Capacité d'autofinancement avant colt de I'endettement financier net et imp6t 277 696 251115
Impdt versé -10 571 -5822
Variation du BFR lié a l'activité (y compris dette lieée aux avantages au personnel) 32.5.72 8 875 12 064
Flux net de trésorerie généré par l'activité 276 000 257 356
Incidence des variations de périmetre - 215538 @ - 346 885
Décaissements liés aux acquisitions d'immobilisations corporelles et incorporelles 32512 - 88 316 - 179 435
Encaissements liés aux cessions d'immobilisations corporelles et incorporelles 32512 453 568 286143
Dividendes recus (sociétés mises en équivalence, titres non consolidés) 3837 3874
Variation des préts et avances consentis 32522 - 54 306 93178
Autres flux lies aux operations d'investissement 0 575
Flux net de trésorerie des opérations d'investissement 99 246 - 142 550
Sommes regues des actionnaires lors d'augmentations de capital :

Versées par les actionnaires de la société mere 314 -148 298 246

Versées par les minoritaires des sociétés intégrées - 4194 0

Rachats et reventes d'actions propres 54 - 48
Dividendes mis en paiement au cours de l'exercice :

Dividendes versés aux actionnaires de la société mere 314 - 182 985 - 164 687

Dividendes versés aux participations ne donnant pas le contréle de sociétés

consolidées 314 - 57 430 - 14106
Encaissements liés aux nouveaux emprunts 325122 401729 873 567
Remboursements d'emprunts (y compris contrats de location financement) 3.2.512.2 - 682134 - 681051
Intéréts financiers nets versés (y compris contrats de location financement) - 78 245 - 48 472
Autres flux sur opérations de financement 325125 - 6700 -12 395
Impact de la variation des taux de change 535 - 64
Flux net de trésorerie des opérations de financement - 609 518 250 990
VARIATION DE LA TRESORERIE NETTE -23427 365732
Trésorerie d'ouverture 380 208 14 41
Trésorerie de cléture 145 936 380 208
VARIATION DE TRESORERIE - 23427 365797

31/12/2019 31/12/2018

Trésorerie brute (a) 325102 164 728 381401
Soldes créditeurs et concours bancaires courants (b) 325122 -18792 -1193
Trésorerie nette (c) = (a)-(b) 145 936 380 208
Endettement brut (d) 325122 2 586 267 2 852 909
Amortissement des frais de financement (e) 325122 - 21585 - 28777
ENDETTEMENT FINANCIER NET (D) - (C) + (E) 2 418 747 2 443 925

(1) Amortissements des biens d'exploitation de l'activité Murs et Fonds.

(2) Lincidence des variations de périmeétre liees aux activités d'investissements, (§ 39 de la norme IAS 7) de — 216 M€ correspond aux décaissements liés
a l'acquisition des sociétés Phoenix, de deux sociétés au Royaume-Uni, d'une société au Pays-Bas, d'une société en Irlande et du Deposit du projet
Roco (- 265 M€) et aux encaissements liés & la cession des sociétés du secteur Murs et Fonds (+ 49 M€).
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Comptes consolidés au 31 décembre 2019
Annexe aux comptes consolidés condensés

3.2

3.21

3.2.1.1 Référentiel comptable

Les comptes consolidés au 31 décembre 2019 du groupe Covivio
Hotels sont établis en conformité avec les normes et interprétations
comptables internationales édictées par I'ASB (International
Accounting Standards Board) et adoptées par I'Union européenne
o la date d'arrété. Ces normes comprennent les IFRS (International
Financial Reporting Standards) et 1AS (International Accounting
Standards) ainsi que leurs interprétations.

Principes généraux

Les comptes ont eté arrétés par la gérance le 11 février 2020.

Principes et méthodes comptables retenus

Les principes comptables appliqués pour les comptes consolidés au
31 décembre 2019 sont identiques & ceux utilisés dans les comptes
consolidés au 31 décembre 2018 a I'exception des nouvelles normes
et amendements dont l'application est obligatoire & compter
du 1¢" janvier 2019 et qui n‘avaient pas été appliqués de facon
anticipée par le groupe.

Nouvelles normes dont l'application est obligatoire a partir du
1¢" janvier 2019 :

o IFRS 16 « Contrats de location », adopté par I'Union européenne le
31 octobre 2017 ; Cette norme remplace la norme éponyme IAS 17
ainsi que les interprétations correspondantes (IFRIC 4, SIC 15 et
SIC 27). Elle établit les principes applicables & la comptabilisation,
I'évaluation et la présentation des contrats de locations.

Les informations requises dans le cadre de la transition et les
incidences de la premiere application de la norme IFRS 16 sont
présentées au § 3.2.1.2.

Les interprétations et les amendements ci-dessous d'application
obligatoire au 1¢" janvier 2019 n'ont pas eu d'incidence sur les
comptes consolidés du groupe :

e amendement a IFRS 9 « Caractéristiques de remboursement
anticipé avec rémunération négative », adopté par I'Union
européenne le 22 mars 2018 ; cet amendement traite du cas
d'instruments contenant une clause de paiement anticipé
lorsque I'exercice de cette clause entraine un remboursement
inférieur & la somme du principal et des intéréts sur le principal
restant di (compensation négative)

e IFRIC 23 « Positions fiscales incertaines », adoptée par I'Union
européenne le 23 octobre 2018 ; cette interprétation clarifie
l'application des dispositions d'lAS 12 « Impdts sur le résultat »
concernant la comptabilisation et I'évaluation, lorsqu'une
incertitude existe sur le traitement de I'impdt sur le résultat

e amendements & IAS 28 « Intéréts & long terme dans les entreprises
associées et coentreprises », adoptés par I'Union européenne le
8 février 2019

améliorations annuelles des IFRS (cycle 2015-2017), adoptées
par I'Union européenne le 14 mars 2019. Ces améliorations
apportent des modifications aux normes IFRS 3 « Regroupements
d'entreprise », IFRS 11 « Partenariats », IAS 23 « Colts d'emprunts »
et IAS 12 « Impot sur le résultat »

e amendements & IAS 19 « Modification, réduction ou liquidation
de régime », adoptés par I'Union européenne le 13 mars 2019 Ces
amendements limités s'appliquent aux modifications, réductions
ou liquidations de régimes & prestations définies.
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Le groupe Covivio Hotels n‘applique pas de facon anticipée
les nouveaux amendements et normes adoptés par I'Union
Européenne mais non encore applicables de fagon obligatoire
au 1€ janvier 2019 :

e amendements a IAS 1 et IAS 8 « Définition de significatif »,
adoptés par I'Union européenne le 29 novembre 2019 La date
d'entrée en vigueur est le 1" janvier 2020 selon I'IASB

Nouvelles normes en attente d'adoption par I'Union européenne
dont l'application est possible & partir du 1¢" janvier 2019 :

e amendement a IFRS 3 « Définition d'une entreprise », publié le
22 octobre 2018 ; La date d'entrée en vigueur est le 1* janvier
2020 selon I'ASB

e amendements A IFRS 9, IAS 39 et IFRS 7 « En lien avec la réforme
des taux interbancaires de référence (« taux benchmark »),
publiés le 26 septembre 2019 ; La date d'entrée en vigueur est le
1¢" janvier 2020 selon I'|ASB

o amendements & IFRS 10 et IAS 28 « Ventes ou contributions d'actifs
réalisées entre le groupe et les entités mises en équivalence »,
publiés le 11 septembre 2014.

Normes IFRS et amendements publiés par I'lASB non autorisés aux
exercices ouverts & compter du 1 janvier 2019 :

e amendements des références au cadre conceptuel dans les
normes IFRS, publiés le 29 mars 2018 ; Ladoption par I'Union
européenne a eu lieu le 29 novembre 2019 La date d'entrée en
vigueur est le 1¢" janvier 2020 selon I'1ASB

e IFRS 17 « Contrats d'assurance », publié le 18 mai 2017 ; La date
d'entrée en vigueur est prévue au 1° janvier 2021 selon I'IASB.
La norme IFRS 17 pose les principes pour la reconnaissance,
I'évaluation, la présentation et les informations a fournir
concernant les contrats d'assurance dans le champ d'application
de la norme. Cette norme est sans impact sur les comptes.

3.21.2 Premiére application d'IFRS 16

Le groupe Covivio Hotels a choisi d'appliquer la norme IFRS 16 selon
l'approche rétrospective simplifiee : les informations comparatives
ne sont pas retraitées et I'impact cumule de la premiere application
de la norme est présenté comme un ajustement des capitaux
propres au 1¢ janvier 2019 Au cas présent, aucun ajustement na éte
constaté en capitaux propres & la date de premiere application.

En vertu du § 5 de la norme, le groupe Covivio Hotels a également
choisi de ne pas retraiter les contrats de location dont la durée
résiduelle en date de premiere application n'excede pas 12 mois et
les contrats de location dont I'actif sous-jacent est de faible valeur.

Le taux d'actualisation retenu pour calculer la dette de loyer est
le taux d'intérét marginal d'endettement a la date de premiere
application ou & la date de commencement du contrat. Ce taux
est défini comme le taux d'intérét que le preneur aurait obtenu
pour emprunter, sur une durée et avec des garanties similaires, les
fonds nécessaires & l'obtention d'un actif d'une valeur similaire &
l'actif loué, dans un environnement économique similaire.

Pour les contrats de location dont la durée résiduelle est supérieure
& 15 ans (baux & construction et baux emphytéotiques), les
taux retenus sont obtenus par l'addition d'un taux sans risque
applicable a la devise et a la maturité, d'un spread de credit,
d'un basis EUR/GBP pour les actifs situés au Royaume-Uni et d'une
surcote applicable aux actifs de type immobilier.



Pour les contrats de location dont la durée résiduelle est inférieure
a 15 ans a la date de premiere application, le taux d'actualisation
utilisé correspond au taux moyen de la dette du secteur d'activité
concerné au 31 décembre 2018 soit 2,08% pour le secteur Hotels
en Europe. Limpact dans les comptes consolidés pour ce type de
contrats n'est pas significatif au 31 déecembre 2019,

Le taux d'endettement marginal moyen pondéré des passifs
locatifs au 1¢" janvier 2019 s'éléve & 5,34%.

Le groupe a retenu la présentation suivante dans I'état de situation
financiere :

e les actifs comptabilisés au titre du droit d'utilisation répondant
A la définition d'un immeuble de placement selon IAS 40, pour
lesquels le groupe applique le modele de la juste valeur, sont
inclus dans le poste Immeubles de placement

e les actifs comptabilisés au titre des droits d'utilisation, autres
que ceux répondant & la définition d'un immeuble de placement
selon IAS 40, sont inclus dans les postes ou les actifs sous-jacents
correspondants seraient présentés s'ils lui appartenaient, & savoir
les postes Immeubles d'exploitation et Autres immobilisations
corporelles
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e les passifs locatifs sont présentés séparément des autres passifs
sur les lignes Passifs locatifs long terme et Passifs locatifs court
terme.

Pour le groupe, les contrats de location concernés sont
essentiellement des contrats de location de locaux, de véhicules
de societés, de parkings, de baux a construction et baux
emphytéotiques.

Pour rappel, la norme IAS 40 « Immeubles de placement » intégrait
deéja un retraitement similaire & IFRS 16 pour les contrats de baux
& construction qualifiés de contrat de location financement.
Ainsi, les baux emphytéotiques lieés aux acquisitions de l'exercice
au Royaume-Uni étaient déja retraités dans les comptes au
31 décembre 2018. Les incidences de la premiere application de
la norme IFRS 16 sont par conséquent limitées aux contrats autres
que baux emphyteotiques.

La réconciliation entre les engagements locatifs IAS 17 au
31 décembre 2018 et la dette de location comptabilisée au
1" janvier 2019 est présentée dans le tableau ci-dessous (en K€) :

Engagements de location simple en tant que preneur au 31 décembre 2018 69 700
Contrats non comptabilisés en application des exemptions - 463
Contrats non identifiés au 31 decembre 2018 48 617
Engagements locatifs non actualisés au titre d'IFRS 16 au 1* janvier 2019 117 854
Effet de l'actualisation - 76785
Passifs locatifs actualisés au titre d'IFRS 16 au 1*" janvier 2019 41069
Passifs locatifs comptabilisés au titre d'lAS 40 au 31 décembre 2018 163 657
PASSIFS LOCATIFS IFRS 16 AU 1 JANVIER 2019 204726

Limpact de la premiére application d'lFRS 16 sur les postes de I'Etat de situation financiére au 31 décembre 2019 est détaillé dans le

tableau ci-dessous :

Impact 1° application IFRS 16

(K€) Ouverture Total

Données consolidées (IAS 40) Murs  Murs & Fonds 01/01/2019 31/12/2019
Imm. de placement — Droits d'utilisation — baux en JV 163 657 12 035 12 035 202 678
Imm. d'exploitation — Droits d'utilisation nets — baux non JV 46 27 539 27 585 26 495
Imm. d'exploitation — Droits nets des autres immobilisations 1449 1449 1018
TOTAL ACTIF 163 657 12 081 28 988 41 069 230191
Passif locatif sur les baux en JV 163 657 12 035 12 035 202 687
Passif locatif sur les autres droits 46 28 988 29 034 27 930
TOTAL PASSIF 163 657 12 081 28 988 41069 230 191

Limpact de la premiere application d'IFRS 16 sur les postes de I'Etat du résultat net au 31 décembre 2019 est détaillé dans le tableau

ci-dessous :
(Ke)
Données consolidées P&L
Annulation des redevances des hotels en gestion 2 551
Annulation des redevances des hotels en bail 8 924
Amortissements des droits et équipements -1575
Variations de JV des droits sur immeuble de placement 3149
Charges d'intéréts sur passif locatif - 12 654
TOTAL RESULTAT 395
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3.21.3  Estimations et jugements

Les états financiers ont été préparés selon la convention du colt
historique, a l'exception des immeubles de placement et de certains
instruments financiers qui sont comptabilisés selon la convention
de la juste valeur. L'établissement des états financiers nécessite,
conformément au cadre conceptuel des normes IFRS, d'effectuer
des estimations et d'utiliser des hypotheses qui affectent les
montants figurant dans ces états financiers.

Les estimations significatives réalisées par le groupe Covivio Hotels
pour |'établissement des états financiers portent principalement
sur:

e les évaluations retenues pour les tests des pertes de valeur
notamment de la valeur recouvrable des écarts d'acquisition et
des immobilisations incorporelles

e I'evaluation de la juste valeur des immeubles de placement
e I'évaluation a la juste valeur des instruments financiers dérivés
o |'évaluation des provisions.

En raison des incertitudes inhérentes & tout processus d'évaluation,
le groupe Covivio Hotels révise ses estimations sur la base des
informations régulierement mises & jour. Il est possible que les
résultats futurs des opérations concernées différent de ces
estimations.

3.2.2 Gestion des risques financiers

Les activités opérationnelles et financieres de la société I'exposent
aux risques suivants :

3.2.21 Risque de commercialisation des

immeubles en développement

Le groupe réalise des développements immobiliers. A ce titre, il est
exposé a différents risques notamment les risques liés aux colts
des travaux, au retard de livraison et a la commercialisation de
l'actif. Lappréciation de ces risques peut étre faite au regard du
tableau des actifs en développement figurant dans le § 3.2.5.1.4.
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Outre I'utilisation d'estimations, la Direction du groupe fait usage
de jugements pour définir le traitement comptable adéquat
de certaines activités et transactions lorsque les normes et
interprétations IFRS en vigueur ne traitent pas de maniére précise
des problématiques comptables concernées.

3.2.1.4

Les secteurs opérationnels du groupe Covivio Hotels sont détaillés
dans le paragraphe 3.2.8.1.

Secteurs opérationnels (IFRS 8)

3.21.5 IFRS 7 - Table de correspondance

Risque de marché §3226
Risque de liquidite §3222
Sensibilité des frais financiers §3223
Sensibilité de la juste valeur des immeubles

de placement §32513
Risque de contrepartie § 3224
Covenants §3.2.512.7
Risque de change §3227

3.2.2.2

La gestion du risque de liquidité est assurée & moyen et long terme
dans le cadre de plans pluriannuels de gestion de trésorerie et,
& court terme, par le recours & des lignes de crédit confirmées et
non tirées. Au 31 décembre 2019, les disponibilités de Covivio Hotels
sélevent & 239 M€ et sont composées de 70 M€ de lignes de crédits
utilisables sans condition, de 165 M€ de placements et équivalents
de trésorerie et de 4 M€ de découverts autorisés et non utilisés.

Risque de liquidité

'histogramme ci-dessous résume les échéanciers des emprunts
(en M€) y compris charges d'intéréts (en rose) tels qu'existant au
31 décembre 2019.

P |
2025 2026 2027 2028 2029
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Le montant de la dette du groupe Covivio Hotels s'éleve a
2 5739 M€ au 31 décembre 2019 (cf. 3.2.5.12).

Les intéréts qui seraient versés jusqu'd I'extinction de l'intégralité de
la dette, estimés sur la base de I'encours existant au 31 décembre
2019 et du taux moyen de la dette s¢élevent & 290 M€.

Covivio Hotels a leve, sécurisé ou renégocie 578 M€ de dettes
hypothécaires & long terme (9 ans en moyenne) adossées & des
Hotels en Espagne, en Allemagne et en France, tout en remboursant
400 M€ de financement hypothécaire & moyen terme.

Le détail des échéances de la dette est fourni en note 3.2.512.3 et
une description des covenants bancaires et des clauses d'exigibilité
anticipée prévues dans les conventions de crédit est présentée en
note 3.2.512.7.

3.2.2.3

L'exposition du groupe au risque de variation des taux d'interét
de marché est liée a l'endettement financier & taux variable et a
long terme.

Risque de taux

La dette bancaire est, dans la mesure du possible quasi
systématiquement couverte par des instruments financiers (cf.
3.2.512.5). Au 31 décembre 2019, aprés prise en compte des swaps
de taux d'intérét, la couverture active moyenne s'établit & 81,6%
de la dette du groupe, et l'essentiel du reliquat est couvert par des
caps d'intéréts, induisant une sensibilité a la variation des taux
présentée ci-dessous :

e I'impact d'une hausse de 100 bps sur les taux au 31 décembre
2019 est de — 5 498 K€ sur le résultat net part du groupe de 2019

e I'impact d'une hausse de 50 bps sur les taux au 31 décembre
2019 est de — 2 836 K€ sur le résultat net part du groupe de 2019

e I'impact d'une baisse de 50 bps sur les taux au 31 décembre
2019 est de + 3 630 K€ sur le résultat net part du groupe de 2019

3.2.2.4 Risque de contreparties financiéres

Compte tenu des relations contractuelles qu'entretient le groupe
Covivio Hotels avec ses partenaires financiers, la société est
exposée au risque de contrepartie. Sil'une des parties partenaires
n'est pas en mesure d'honorer ses engagements le résultat du
groupe pourrait subir des impacts negatifs.

Ce risque concerne notamment les instruments de couverture
souscrit par le groupe et pour lesquels une défaillance de la
contrepartie pourrait entrainer la nécessité de remplacer une
opération de couverture au taux du marché en vigueur.

Le risque de contrepartie est limité par le fait que le groupe
Covivio Hotels est structurellement emprunteur. Il se limite donc
essentiellement aux placements effectués par le groupe et
aux contreparties du groupe dans les transactions de produits
derivés. La sociéte suit de maniere continue son exposition au
risque de contreparties financieres. La politique de la société
est de ne contracter qu'avec des contreparties de premier rang,
tout en diversifiant ses partenaires financiers et ses sources de
financement.

Le risque de contrepartie en matiere de couverture est appréehendé
dans la valorisation des IFT. Au 31 décembre 2019, le montant est
de - 1,4 ME.

3.2.2.5 Risque de contreparties locatives

Les revenus des loyers du groupe Covivio Hotels sont sujets & un
certain degré de concentration, dans la mesure ou les principaux
locataires (Accor, B&B...), générent l'essentiel des revenus annuels
de loyers.
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Le groupe Covivio Hotels considere ne pas étre exposé de maniére
significative au risque d'insolvabilité, étant donné que les locataires
sont sélectionnés sur la base de leurs qualités de signature et
sur les perspectives économiques offertes dans leurs branches
de marché. Les performances opérationnelles et financiéres des
principaux locataires sont suivies de maniere réguliére. Par ailleurs,
lors de la signature des baux, les locataires remettent au Groupe
des garanties financieres.

Le groupe n‘a pas constateé d'impayes significatifs.

3.2.2.6 Risque lié aux variations de valeur

du patrimoine

Les variations de juste valeur des investissements immobiliers
sont comptabilisées dans I'état du résultat net. Des changements
dans les valeurs des immeubles peuvent en conséguence avoir un
impact significatif sur la performance opérationnelle du groupe.

En outre, une partie des résultats opérationnels du groupe est
générée par le plan de vente dont le résultat est également
dépendant des valeurs des biens immobiliers et du volume de
transactions potentielles.

Les loyers et les prix des biens immobiliers sont cycliques par
nature, la durée des cycles étant variable mais généralement
de long terme. Les différents marchés nationaux ont des cycles
differents, qui varient les uns par rapport aux autres, en fonction
d'environnements économiques et commerciaux spécifiques. De
méme, au sein de chague marché national, les prix suivent le cycle
de différentes manieres et avec des degrés d'intensité différents, en
fonction de la localisation et de la catégorie des biens.

Les facteurs macroéconomiques ayant le plus d'influence sur
la valeur des biens immobiliers et déterminant les différentes
tendances cycliques, sont les suivants :

o les taux d'intérét

o laliquidité sur le marché et la disponibilité d'autres investissements
profitables alternatifs

e la croissance économique.

De faibles taux d'intérét, une forte liquidité sur le marché et un
mangue d'investissements profitables alternatifs entrainent
geénéralement une hausse de valeur des biens immobiliers.

La croissance économique entraine généralement la hausse de
la demande pour les espaces loués et favorise la hausse des
niveaux de loyers. Ces deux conséguences induisent une hausse
des prix des actifs immobiliers. Néanmoins, & moyen terme, une
croissance économigue conduit généralement & une hausse de
I'inflation puis une hausse des taux d'intérét, accroissant l'existence
d'investissements alternatifs profitables. De tels facteurs exercent
des pressions & la baisse sur les prix de I'immobilier.

La politique d'investissement du groupe Covivio Hotels a pour
but de minimiser I'impact des différentes étapes du cycle, en
choisissant des investissements :

e comportant des baux de longue durée et des locataires de
qualité, permettant d'atténuer I'impact des baisses de loyers de
marché et le déclin des prix de I'immobilier qui s'ensuit

e situés dans les principales métropoles européennes

e avec de faibles taux de vacance afin d'éviter le risque d'avoir
a relouer les espaces vacants dans un environnement ou la
demande peut étre limitée.

La détention d'actifs immobiliers destinés & la location expose le
groupe Covivio Hotels au risque de fluctuation de la valeur des
actifs immobiliers et des loyers.
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Malgré les incertitudes liées au contexte économique de crise,
cette exposition est limitée dans la mesure ou les loyers facturés
sont issus d'engagements de location dont la durée et la dispersion
lissent l'effet des fluctuations du marché locatif.

['évolution des loyers repose sur des indices servant de base &
I'indexation des loyers et sur I'evolution du chiffre d'affaires Accor
pour les hotels concernés. En cas de dégradation du marché de
I'investissement immobilier, le groupe Covivio Hotels pourrait subir
des corrections de valeur dont I'ampleur serait limitée du fait de
la protection apportée par les conventions conclues avec ses
locataires.

La sensibilité de la juste valeur des immeubles de placement & la
variation des valeurs locatives et/ou taux de capitalisation est
analysée dans le § 3.2.5.1.3.

3.2.2.7

Le groupe opeére a la fois en zone Euro et en zone hors Euro suite
& l'acquisition de murs d'hétels au Royaume-Uni et en Pologne.
Le groupe a souhaité se prémunir des variations de devises en
finangant une partie de l'acquisition au Royaume-Uni via un
emprunt en devises et en souscrivant un swap de taux et devises.

Risque de taux de change

Impact d'une baisse du taux de change GBP/EUR sur les capitaux propres

Baisse de 5% Baisse de 10%

31/12/2019 du taux de change du taux de change

(en ME£) GBP/EUR (en M€) GBP/EUR (en M¢€)

Patrimoine 825 - 457 - 917
Dette 400 22,3 44,5
Cross Currency Swap 250 139 278
IMPACT CAPITAUX PROPRES -96 -193

(-) correspond & une perte ; (+) correspond & un gain.

3.2.2.8 Risque Brexit

Nonobstant I'impact sur les valorisations immobilieres liées aux
incertitudes économiques, le groupe bénéficie au Royaume-Uni de
loyers minimum garantis sur 'ensemble de son portefeuille limitant
I'impact de ce risque sur sa situation financiére et sa rentabilité.

3.2.2.9 Risque lié aux variations de valeur des

actions et obligations

Le groupe est expose aux risques pour deux categories d'actions
(cf. §3.253.2):

o les titres disponibles & la vente valorisés & la juste valeur. Cette
juste valeur est le cours de bourse lorsque les titres sont négociés
sur un marche réglemente

o les titres des sociétés consolidées selon la méthode de la mise
en équivalence sont valorisés selon leur valeur d'utilité. La valeur
d'utilité est déterminée sur la base d'expertises indépendantes
pour les actifs immobiliers et les instruments financiers.

Le groupe Covivio Hotels a émis un emprunt obligataire en
novembre 2012 (renégocié fin 2014), un placement privé en mai 2015
et un emprunt obligataire inaugural en septembre 2018 dont les
caractéristiques sont présentées au § 3.2.5.12.4.

3.2.2.10 Environnement fiscal

3.2.2.10.1 Risques fiscaux

En raison de la complexité et du formalisme qui caracterisent
I'environnement fiscal dans lequel les activités du groupe Covivio
Hotels s'exercent, le groupe se trouve exposé a des risques fiscaux.

Controéle fiscal Covivio Hotels

Covivio Hotels a fait 'objet de deux vérifications de comptabilité
portant sur les exercices 2010/2011 et 2012/2013/2014, qui ont
abouti & une proposition de rectification en matiere de CVAE
pour un montant, respectivement, de 2,4 M€ et de 2,2 M€. Ces
rectifications ont fait 'objet d'un abandon partiel de la part de
'administration fiscale au cours du premier semestre 2018 et les
remboursements ont été obtenus a hauteur de 1,2 M€ et 1,1 M€, Le
solde des rectifications, soit 1,2 M€ et 1,1 M€ est contesté devant la
cour administrative d'appel & la suite de deux décisions de rejet
du tribunal administratif. Sur la base de I'analyse des conseils de la
société, ces litiges ne sont pas provisionnés au 31 décembre 2019,
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Covivio Hotels a fait également I'objet d'une vérification de
comptabilité portant sur lI'exercice 2015 qui a abouti a une
proposition de rectification en matiere de CVAE, sur le méme
fondement que les rectifications precedentes pour un montant
de 0,2 M€. Cette rectification fait I'objet d'une réclamation
contentieuse, et sur la base de 'analyse des conseils de la sociéte,
n'est pas provisionnée au 31 décembre 2019,

Contréle fiscal Fonciére Otello (filiale de Covivio Hotels)

La Fonciere Otello a fait 'objet d'une vérification de comptabilité
portant sur les exercices 2011, 2012 et 2013 qui a abouti & une
proposition de rectification en matiere de CVAE pour un montant
de 0,5 M€. Cette rectification est contestée devant la cour
administrative d'appel d la suite d'une décision de rejet du tribunal
administratif. Sur la base de I'analyse des conseils de la société, ce
litige n'est pas provisionné au 31 décembre 2019

La Fonciere Otello a egalement fait l'objet d'une vérification de
comptabilité portant sur les exercices 2014, 2015 et 2016 qui a
abouti & une proposition de rectification en matiere de CVAE pour
un montant de 0,2 M€, sur le méme fondement que la proposition
de rectification précédente. Cette proposition est entierement
contestee et, sur la base de I'analyse des conseils de la societé,
n'est pas provisionnée au 31 décemlbre 2019,

Controéle fiscal Murs — Allemagne

Une société détenant des actifs en Allemagne fait 'objet d'un
contréle fiscal portant sur les exercices 2015-2017 qui est toujours
en cours au 31 décembre 2019.

Contrdles fiscaux sociétés Murs et Fonds

La société Nice-M a fait l'objet d'un contréle fiscal sur les exercices
2015 et 2016 qui a abouti & une rectification en matiere de TVA pour
un montant en principal de 31 K€, qui est contestée en partie. Cette
rectification TVA ne fait pas l'objet de provision au 31 décembre
2019

Deux sociétés allemandes (portefeuille Rock) font l'objet d'un
contréle fiscal portant sur les exercices 2012 a 2015, en matiere
d'impodt sur les sociétés et de TVA.

Un autre contréle portant sur la TVA pour I'année 2018 a été
entrepris en début d'année 2019 et est toujours en cours.



3.2.2.10.2 Fiscalité Latente

La plupart des sociétés immobilieres du groupe ont optée pour
le régime SIIC en France ou SOCIMI en Espagne. L'impact de la
fiscalite latente est donc essentiellement lié aux investissements
pour lesquels le régime SIIC n'est pas applicable (Allemagne,
Belgique, Espagne, Irlande, Pays-Bas, Pologne, Portugal, Royaume-
Uni). S'agissant de I'Espagne, toutes les sociétés espagnoles ont
opté pour le regime d'exonération SOCIMI. Toutefois, il existe

3.2.3 Périmeétre de consolidation

3.2.3.1  Principes comptables relatifs

au périmétre de consolidation

Filiales et entités structurées consolidées — IFRS 10

Les présents états financiers comprennent les états financiers de la
société Covivio Hotels et les états financiers des entités (y compris
les entités structurées) qu'elle controle et ses filiales.

Le groupe Covivio Hotels a le contréle lorsqu'il :
e détient le pouvoir sur l'entité émettrice

@ est exposée, ou a le droit, & des rendements variables, en raison
de ses liens avec l'entité émettrice

e d la capacité d'exercer son pouvoir de maniere & influer sur le
montant des rendements qu'elle obtient.

Le groupe Covivio Hotels doit réévaluer s'il controle l'entité émettrice
lorsque les faits et circonstances indiquent qu'un ou plusieurs des
trois éléments du controle énumeérés ci-dessus ont changeé.

Une entité structurée est une entité congue de telle maniére que
les droits de vote ou droits similaires ne constituent pas le facteur
déterminant pour établir le controle de I'entité ; c'est notamment le
cas lorsque les droits de vote concernent uniquement des téches
administratives et que les activités pertinentes sont dirigées au
moyen d'accords contractuels.

Si le groupe ne détient pas la majorité des droits de vote dans
une entité émettrice afin de déterminer le pouvoir exercé sur une
entité, il analyse s'il dispose des droits suffisants pour lui conférer
la capaciteé de diriger unilatéeralement les activités pertinentes de
I'entité emettrice. Le groupe prend en considération tous les faits
et circonstances lorsqu'il évalue si les droits de vote qu'il détient
dans l'entité emettrice sont suffisants pour lui conférer le pouvoir,
y compris les suivants :

e le nombre de droits de vote que le groupe détient par rapport
au nombre de droits détenus respectivement par les autres
détenteurs de droits de vote et & leur dispersion

e les droits de vote potentiels détenus par le groupe, les autres
deétenteurs de droits de vote ou d'autres parties

e les droits découlant d'autres accords contractuels

e les autres faits et circonstances, le cas échéant, qui indiquent
que le groupe a, ou N'a pas, la capacité actuelle de diriger les
activités pertinentes au moment ou les décisions doivent étre
prises, y compris les tendances du vote lors des précédentes
Assemblées des actionnaires.

Les filiales et entités structurées sont consolidées selon la méthode
de l'intégration globale.

Entreprises associées - IAS 28

Une entreprise associée est une entité dans laquelle le groupe
a une influence notable. Linfluence notable est le pouvoir de
participer aux décisions de politique financiére et opérationnelle
d'une entité émettrice, sans toutefois exercer un contréle ou un
contréle conjoint sur ces politiques.

Comptes consolidés au 31 décembre 2019
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une fiscalité latente liée aux actifs détenus par les sociétés
antérieurement a leur option pour le regime SOCIMI.

L'impot différé est principalement dd a la prise en compte de la
juste valeur du patrimoine a I'étranger et a l'activité Murs et Fonds
(Taux Allemagne : 15,825% ; taux France : 25,83%). A noter que les
activités hotelieres sont imposées en Allemagne & un taux de
30,18% & 32,28% et que des impots différés passifs de cette activité
ont ainsi éteé reconnus A ce taux.

Les résultats, les actifs et passifs des entreprises associées sont
comptabilisés dans les présents états financiers consolidés selon
la méthode de la mise en équivalence.

Partenariats (ou contrdle conjoint) — IFRS 11

Le contrdéle conjoint s'entend du partage contractuellement
convenu du contrble exercé sur une entreprise, qui n'existe que
dans le cas ou les décisions concernant les activités pertinentes
requierent le consentement unanime des parties partageant le
contréle.

Coentreprises

Une coentreprise est un partenariat dans lequel les parties qui
exercent un contréle conjoint sur l'opération ont des droits sur l'actif
net de celle-ci.

Les résultats et les actifs et passifs des coentreprises sont
comptabilisés dans les présents états financiers consolidés selon
la méthode de la mise en équivalence.

Activités conjointes

Une activité conjointe est un partenariat dans lequel les parties
qui exercent un controle conjoint sur 'opération ont des droits sur
les actifs, et des obligations au titre des passifs, relatifs & celle-ci.
Ces parties sont appelées coparticipants.

Le coparticipant, doit comptabiliser les éléments suivants
relativement & ses intéréts dans l'activité conjointe :

e ses actifs, y compris sa quote-part des actifs détenus
conjointement, le cas échéant

e ses passifs, y compris sa quote-part des passifs assumes
conjointement, le cas écheant

e les produits qu'il a tirés de la vente de sa quote-part de la
production générée par l'activité conjointe

@ sa quote-part des produits tirés de la vente de la production
générée par l'activité conjointe

e les charges qu'il a engagées, y compris sa quote-part des
charges engagées conjointement, le cas échéant.

Le coparticipant comptabilise les actifs, les passifs, les produits
et les charges relatifs a ses intéréts dans une activité conjointe
en conformité avec les normes IFRS qui sappliquent a ces actifs,
passifs, produits et charges.

Aucune société du groupe n'est considéerée comme activite
conjointe.

3.2.3.2 Entrées dans le périmétre

Les entrées de périmetre sont présentées au début du tableau du
périmétre détaillé par sociétés.

3.2.3.3 Restructurations internes/Cessions

Les sorties de périmetre sont présentées & la fin du tableau du
périmétre détaillé par sociétés.
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3.2.3.4 Variation de taux de détention et/ou changement de méthode de consolidation

Le groupe Covivio Hotels a racheté a la Caisse des Dépots la totalité des titres de la société « Fonciere Développement Tourisme » qu'elle
détenait. Sa participation dans la société SAS Samoéns passe donc de 251% & 50,1%.

3.2.3.5 Liste des sociétés consolidées
Méthode de % %
Secteur consolidation d'intérét d'intérét
162 sociétés Pays d'activité 2019 2019 2018
SCA Covivio Hotels France Multi activité Société meére - -
Honeypool (Holding Hilton Dublin) Irlande Murs et Fonds IG 100 -
Thommont Ltd (Propco Hilton dublin) Irlande  Murs et Fonds IG 100 -
Kilmainham Property Holdings (Hilton Dublin) Irlande  Murs et Fonds IG 100 -
Sardobal Investment (B&B Pologne) Pologne Hotellerie IG 100 -
Redewen Investment (B&B Pologne) Pologne Hotellerie IG 100 -
Noxwood Investment (B&B Pologne) Pologne Hotellerie IG 100 -
Cerstook Investment (B&B Pologne) Pologne Hotellerie IG 100 -
Forsmint Investment (B&B Pologne) Pologne Hotellerie IG 100 -
Jouron (Phoenix Belgique) Belgique Hotellerie MEE/EA 33,33 -
Fonciére Bruxelles Sainte Catherine (Phoenix) Belgique Hotellerie MEE/EA 33,33 -
Fonciére Gand Cathedrale (Phoenix) Belgique Hotellerie MEE/EA 33,33 -
Fonciére IGK (Phoenix) Belgique Hotellerie MEE/EA 33,33 -
Kombon SAS (Phoenix) France Hotellerie MEE/EA 33,33 -
OPCI Otelli (Phoenix) France Hotellerie MEE/EA 31,15 -
CBI Orient (Phoenix) France Hotellerie MEE/EA 3115 -
CBI Express (Phoenix) France Hotellerie MEE/EA 31,15 -
Ruhl Céte d'Azur France Murs et Fonds IG 100 -
Dresden Dev SARL Allemagne  Murs et Fonds IG QLY -
Delta Hotel Amersfoort BV Pays-Bas Hotellerie IG 100 -
Oxford Spires Hotel Ltd (opération Rocky) Royaume-Uni Hotellerie IG 100 -
Oxford Thales Hotel Ltd (opération Rocky) Royaume-Uni Hotellerie (€] 100 -
SAS Samoéns France Hotellerie IG 50,1 251
Blythswood Square Hotel Holdco Ltd (opération Rocky) Royaume-Uni Hotellerie IG 100 100
George Hotel Investments Hotel Holdco Ltd (opération Rocky) Royaume-Uni Hoétellerie IG 100 100
Grand Central Hotel Company Holdco Ltd (opération Rocky) Royaume-Uni Hotellerie IG 100 100
Lagonda Leeds Holdco Ltd (opération Rocky) Royaume-Uni Hotellerie IG 100 100
Lagonda Palace Holdco Ltd (opération Rocky) Royaume-Uni Hotellerie IG 100 100
Lagonda Russel Holdco Ltd (opération Rocky) Royaume-Uni Hotellerie IG 100 100
Lagonda York Holdco Ltd (opération Rocky) Royaume-Uni Hotellerie IG 100 100
Oxford Spires Hotel Holdco Ltd (opération Rocky) Royaume-Uni Hotellerie IG 100 100
Oxford Thames Holdco Ltd (opération Rocky) Royaume-Uni Hotellerie IG 100 100
Roxburghe Investments Holdco Ltd (opération Rocky) Royaume-Uni Hotellerie IG 100 100
The St David's Hotel Cardiff Holdco Ltd (opération Rocky) Royaume-Uni Hotellerie IG 100 100
Wotton House Properties Holdco Ltd (opération Rocky) Royaume-Uni Hotellerie IG 100 100
Blythswood Square Hotel Glasgow Ltd (opération Rocky-Propco)  Royaume-Uni Hotellerie IG 100 100
George Hotel Investments Ltd (opération Rocky- Propco) Royaume-Uni Hotellerie IG 100 100
Grand Central Hotel Company Ltd (opération Rocky — Propco) Royaume-Uni Hotellerie (€] 100 100
Grand Principal Birmingham Ltd (opération Rocky — Holdco) Royaume-Uni Hotellerie IG 100 100
Lagonda Leeds PropCo Ltd (opération Rocky — Propco) Royaume-Uni Hotellerie IG 100 100
Lagonda Palace PropCo Ltd (opération Rocky — Propco) Royaume-Uni Hotellerie IG 100 100
Lagonda Russell PropCo Ltd (opération Rocky — Propco) Royaume-Uni Hotellerie IG 100 100
Lagonda York PropCo Ltd (opération Rocky — Propco) Royaume-Uni Hoétellerie IG 100 100
Roxburghe Investments Propco Ltd (opération Rocky — Propco) Royaume-Uni Hotellerie IG 100 100
The St David's Hotel Cardiff Ltd (opération Rocky — Propco) Royaume-Uni Hotellerie IG 100 100
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Méthode de % %

Secteur consolidation d'intérét d'intérét

162 sociétés Pays d'activité 2019 2019 2018
Wotton House Properties Ltd (opération Rocky — Propco) Royaume-Uni Hotellerie IG 100 100
Roxburghe Investments Lux SARL (opération Rocky) Luxembourg Hotellerie IG 100 100
HEM Diestelkade Amsterdam BV (opération LHI 2) Pays-Bas Hotellerie IG 100 100
Rock Lux opco Luxembourg Murs et Fonds IG 100 100
Constance France Murs et Fonds IG 100 100
Constance Lux 1 Luxembourg Murs et Fonds IG 100 100
Constance Lux 2 Luxembourg Murs et Fonds IG 100 100
So Hospitality Luxembourg Murs et Fonds IG 100 100
Nice - M France Murs et Fonds IG 100 100
Hermitage Holdco France Murs et Fonds IG 100 100
Rock-Lux Luxembourg Murs et Fonds IG 100 100
SLIH - Société Lilloise Investissement Immobilier Hotelier SA France Murs et Fonds IG 100 100
Alliance et Compagnie SAS France Murs et Fonds IG 100 100
Airport Garden Hotel NV Belgique Murs et Fonds IG 100 100
Berlin | (propco Westin Grand Berlin) — Rock Allemagne Murs et Fonds IG QLS QL9
Opco Grand Hotel Berlin Betriebs (Westin Berlin) — Rock Allemagne Murs et Fonds IG QL9 949
Berlin Il (Propco Park Inn Alexanderplatz) — Rock Allemagne Murs et Fonds IG QLY QL9
Opco Hotel Stadt Berlin Betriebs (Park-Inn) — Rock Allemagne Murs et Fonds IG 949 949
Berlin Ill (Propco Mercure Potsdam) — Rock Allemagne  Murs et Fonds IG QL Q QL9
Opco Hotel Potsdam Betriebs (Mercure Potsdam) — Rock Allemagne Murs et Fonds IG Q49 949
Dresden Il (propco lbis Hotel Dresden) — Rock Allemagne Murs et Fonds IG 949 949
Dresden lll (propco Ibis Hotel Dresden) — Rock Allemagne Murs et Fonds IG 949 949
Dresden IV (propco Ibis Hotel Dresden) — Rock Allemagne Murs et Fonds IG Q49 94LQ
Opco BKL Hotelbetriebsgesellschaft (Dresden Il to IV)- Rock Allemagne Murs et Fonds IG Q49 949
Dresden V (propco Pullman Newa Dresden)- Rock Allemagne  Murs et Fonds IG QL9 QL9
Opco Hotel Newa Dresden Betriebs (Pullman)- Rock Allemagne Murs et Fonds IG 949 949
Leipzig | (propco Westin Leipzig) — Rock Allemagne Murs et Fonds IG QL9 QL9
Opco HotelgesellschaftGerberst. Betriebs (Westin Leipzig) — Rock Allemagne  Murs et Fonds IG QLY QL9
Leipzig Il (propco Radisson Blu Leipzig) — Rock Allemagne Murs et Fonds IG QLY QL9
Opco Hotel Deutschland Leipzig Betriebs (Radisson Blu) — Rock Allemagne Murs et Fonds IG 949 949
Erfurt | (propco Radisson Blu Erfurt) — Rock Allemagne  Murs et Fonds IG QL9 949
Opco Hotel Kosmos Erfurt (Radisson Blu) — Rock Allemagne Murs et Fonds IG 949 949
LHM Holding Lux SARL Allemagne Hotellerie IG 100 100
LHM PropCo Lux SARL Allemagne Hotellerie IG %0 90
SCl Rosace France Murs et Fonds IG 100 100
MO First Five Allemagne Hotellerie IG 84,6 84,6
FDM M Lux Luxembourg Murs et Fonds IG 100 100
OPCO Rosace France Murs et Fonds IG 100 100
Exco Hotel Belgique Murs et Fonds IG 100 100
Invest Hotel Belgique Murs et Fonds IG 100 100
SCI Hétel Porte Dorée France Hotellerie IG 100 100
FDM Rocatiera Espagne Hotellerie IG 100 100
Bardiomar Espagne Hotellerie IG 100 100
Trade Center Hotel Espagne Hotellerie IG 100 100
H Invest Lux Luxembourg Hotellerie IG 100 100
H Invest Lux 2 Luxembourg Hotellerie IG 100 100
Hotel Amsterdam Noord Pays-Bas Hotellerie IG 100 100
Hotel Amersfoort Pays-Bas Hotellerie IG 100 100
Fonciere B4 Hotel Invest France Hotellerie IG 50,2 50,2
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Méthode de % %

Secteur consolidation d'intérét d'intérét

162 sociétés Pays d'activité 2019 2019 2018
B&B Invest Espagne SLU Espagne Hotellerie IG 100 100
SARL Loire France Hotellerie IG 100 100
Fonciere Otello France Hotellerie IG 100 100
SNC Hoétel René Clair France Hotellerie IG 100 100
Fonciere Manon France Hotellerie IG 100 100
Fonciere Ulysse France Hotellerie IG 100 100
Ulysse Belgique Belgique Hotellerie IG 100 100
Ulysse Trefonds Belgique Hotellerie IG 100 100
Fonciere No Bruxelles Grand Place Belgique Hotellerie IG 100 100
Fonciere No Bruxelles Aéroport Belgique Hotellerie IG 100 100
Fonciere No Bruges Centre Belgique Hotellerie IG 100 100
Fonciere Gand Centre Belgique Hotellerie IG 100 100
Fonciere Gand Opéra Belgique Hotellerie IG 100 100
Fonciere IB Bruxelles Grand-Place Belgique Hotellerie IG 100 100
Fonciere IB Bruxelles Aéroport Belgique Hotellerie IG 100 100
Fonciere IB Bruges Centre Belgique Hotellerie IG 100 100
Fonciere Antwerp Centre Belgique Hotellerie IG 100 100
Fonciere Bruxelles Expo Atomium Belgique Hotellerie IG 100 100
Murdelux SARL Luxembourg Hoétellerie IG 100 100
Portmurs Portugal Hotellerie IG 100 100
Sunparks Qostduinkerke Belgique Hotellerie IG 100 100
Fonciere Vielsam Belgique Hotellerie IG 100 100
Sunparks Trefonds Belgique Hotellerie IG 100 100
Fonciere Kempense Meren Belgique Hoétellerie IG 100 100
FDM Gestion Immobiliere France Hotellerie IG 100 100
B&B Invest Lux 1 Allemagne Hoétellerie IG 100 100
B&B Invest Lux 2 Allemagne Hoétellerie IG 100 100
B&B Invest Lux 3 Allemagne Hoétellerie IG 100 100
Fonciere B2 Hotel Invest France Hotellerie (€] 50,2 50,2
OPCI B2 Hotel Invest France Hotellerie (€] 50,2 50,2
Fonciere B3 Hotel Invest France Hotellerie (€] 50,2 50,2
B&B Invest Lux 4 Allemagne Hoétellerie IG 100 100
NH Amsterdam Center Hotel HLD Pays-Bas Hotellerie IG 100 100
Stadhouderskade Amsterdam BV Pays-Bas Hoétellerie IG 100 100
MO Lux 1 SARL Allemagne Hotellerie IG 100 100
MO Dreilinden, Niederrad Allemagne Hotellerie IG QL QL
MO Berlin et Koln Allemagne Hotellerie IG 94 Q4L
Ringer Allemagne Hotellerie IG 100 100
B&B Invest Lux 5 Allemagne Hotellerie IG 93 93
B&B Invest Lux 6 Allemagne Hotellerie IG 93 93
Iris Holding France France Hotellerie MEE/EA 199 199
OPCl Iris Invest 2010 France Hotellerie MEE/EA 199 199
Fonciere Iris SAS France Hotellerie MEE/EA 199 199
Sables d'Olonne SAS France Hotellerie MEE/EA 199 199
Iris investor Holding GmbH Allemagne Hotellerie MEE/EA 199 199
Iris General partner GmbH Allemagne Hotellerie MEE/EA 10,0 100
Iris Berlin GmbH Allemagne Hotellerie MEE/EA 199 199
Iris Bochum & Essen GmbH Allemagne Hotellerie MEE/EA 199 199
Iris Frankfurt GmlboH Allemagne Hotellerie MEE/EA 20 20
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Méthode de % %

Secteur consolidation d'intérét d'intérét

162 sociétés Pays d'activité 2019 2019 2018
Iris Verwaltungs GmbH & co KG Allemagne Hotellerie MEE/EA 19 19
Iris Nurnberg GmbH Allemagne Hotellerie MEE/EA 199 199
Iris Stuttgart GmbH Allemagne Hotellerie MEE/EA 199 199
Narcisse Holding Belgique Belgique Hotellerie MEE/EA 20 20
Fonciere Bruxelles Tour Noire Belgique Hotellerie MEE/EA 20 20
Fonciere Louvain Belgique Hotellerie MEE/EA 20 20
Fonciere malines Belgique Hotellerie MEE/EA 199 199
Fonciere Bruxelles Centre Gare Belgique Hotellerie MEE/EA 199 199
Fonciere Namur Belgique Hotellerie MEE/EA 199 199
Tulipe Holding Belgique Belgique Hotellerie MEE/EA 199 199
Iris Tréfonds Belgique Hotellerie MEE/EA 199 199
Fonciere Louvain Centre Belgique Hotellerie MEE/EA 199 199
Fonciere Liege Belgique Hotellerie MEE/EA 199 199
Fonciere Bruxelles Aéroport Belgique Hotellerie MEE/EA 199 199
Fonciere Bruxelles Sud Belgique Hotellerie MEE/EA 199 199
Fonciere Bruge Station Belgique Hotellerie MEE/EA 199 199
OPCI Camp Invest France Hotellerie MEE/EA 199 199
SAS Campeli France Hotellerie MEE/EA 199 199
SCI Dahlia France Hotellerie MEE/EA 20 20
Fonciere Développement Tourisme France Hotellerie tupée - 50,1
Lambda Amsterdam BV (opération LHI 2) Pays-Bas Hotellerie fusionnée - 100
Dresden | (propco Westin Bellevue) — Rock Allemagne  Murs et Fonds cédee - QL9
Opco Hotel Bellevue Dresden Betriebs (Westein Bellevue) — Rock Allemagne  Murs et Fonds cédee - QL9
Spiegelrei HLD SA Belgique Murs et Fonds liquidée - 100

MEE/EA : Mise en équivalence — Entreprise Associée (36).
|G Intégration globale (126).

Le siege social de la société mere Covivio Hotels ainsi que ses
principales filiales francaises intégrées globalement se situe
Avenue Kléber — 75116 Paris.

Le groupe Covivio Hotels est composé de 162 sociétés dont
126 sociétés en intégration globale et 36 sociétés mises en
équivalence.

3.2.3.6 Evaluation du contrdle

OPCI Fonciére B2 Hétel Invest (entité structurée
consolidée)

L'OPCI Fonciere B2 Hotel Invest détenue par Covivio Hotels a 50,2%
au 31 décembre 2019 est consolidée en integration globale.

Les décisions de gouvernance de I'OPCI sont prises & la majorité
des six membres du Conseil d'administration (Covivio Hotels a trois
représentants dont le Président qui a une voix prépondérante en
cas de partage des voix).

Compte tenu des regles de gouvernance qui conférent & Covivio
Hotels les pouvoirs lui donnant la capacité d'influer sur les
rendements de I'actif, la société est consolidée par intégration
globale.

SAS Samoéns (entité structurée consolidée)

Suite au rachat de 25% des titres de la société SAS Samoéns aupres
de la Caisse des Dépbdts le 27 mars 2019 par Covivio Hotels, la
société SAS Samoéns est desormais détenue a 50,10% par Covivio
Hotels au 31 décembre 2019 et en partenariat avec les Assurances
Credit Mutuel (499%).

Covivio Hotels, en sa qualité de Gérant de la société Samoéns,
est investie des pouvoirs les plus étendus pour agir en toutes
circonstances, au nom et pour le compte de la société dans la
limite de l'objet social. Compte tenu des régles de gouvernance
qui conférent & Covivio Hotels les pouvoirs lui donnant la capacité
d'influer sur les rendements de l'actif, la société est consolidée par
intégration globale.
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3.2.4 Evénements significatifs de la période

Les évenements significatifs de la période sont les suivants :

3.2.4.1

Acquisition d'un hétel aux Pays-Bas

Acquisitions

En mars 2019, Covivio Hotels a procédé & l'acquisition de I'hdtel
NH Amersfoort via 'acquisition de la sociéte Delta Hotel pour une
valeur d'actif de 12,5 M€.

Acquisition de deux hétels en France

En avril 2019, Covivio Hotels a procédé & l'acquisition de deux hotels
a Nice aupres de Covivio, I'un est un immeuble de placement loué
& Accor (hotel Mercure), l'autre hotel (Le Méridien) est opéré (owner
occupied building) par une société du groupe.

Acquisition de deux hétels au Royaume-Uni

En février 2019, Covivio Hotels a acquis les titres de sociétés
porteuses de deux hotels dans la ville d'Oxford pour 84 ME€. Il est &
noter que ces hotels sont bdatis sur des terrains loués sur une durée
ferme résiduelle de 78 ans, ce qui a entrainé la comptabilisation
de 15,7 M€ de droits d'utilisation au titre des baux emphytéotiques
selon IFRS 16.

Acquisition d'un portefeuille de 34 hétels en France
et en Belgique

Le 1 juillet 2019, Covivio Hotels, a acquis aupres d'Axa France, sa
quote-part de 32% dans un portefeuille de 32 hétels loués & Accor
et situés dans les Grandes Métropoles Frangaises et deux hotels
en Belgique pour 171 M€,

Acquisition d'un hotel en murs et fonds en Irlande

En octobre 2019, Covivio Hotels a acquis les titres de sociétés
porteuses d'un hétel Hilton dans la ville de Dublin pour 53,8 M€.
Acquisition de trois hétels en Pologne

Au 42 trimestre 2019, Covivio Hotels a procédé aux acquisitions de
trois hotels B&B situés & Cracovie, Varsovie et Lodz pour 24 M€.

3.2.4.2 Actifs en développement

L'année 2019 a enregistré la livraison de quatre projets en
développement : trois hotels MEININGER, situés & Munich, & Paris
(Porte de Vincennes) et a Lyon et un hotel B&B situe & Cergy.

3.2.4.3

Cessions d'actifs « Murs en Bail »

Cessions d'actifs

Au cours de l'année 2019, Covivio Hotels a cédé des hotels pour
396 ME.

Covivio Hotels a cedé deux portefeuilles par l'intermédiaire d'une
OPCI detenue & 50,2%, I'un de 58 hétels B&B pour 265 M€ au mois
de juin, le deuxieme de 30 hotels B&B pour 113 M€ au mois de
décembre ; et le Novotel Lyon Part Dieu pour 18 M€.

Cessions d'actifs « Murs et Fonds »

Covivio Hotels a cédé les deux sociétés qui détenaient et
exploitaient un hétel (Westin Dresden) en Allemagne. Le résultat
de cession net est de 4,1 M€.

Covivio Hotels a également cédé une parcelle de terrain du Park
Inn Alexanderplatz en Allemagne. Le résultat de cession est de
14,3 ME€.

3.2.4.4 Accords de cessions

Au 31 decembre 2019, les promesses de ventes sélevent & 132,6 M€
dont des promesses de ventes sur 11 actifs B&B en Allemagne
pour 114 M€, quatre actifs B&B en France, détenus en partenariat,
pour 5 M€, un actif Ibis a Aubervilliers pour 12,6 M€ et un actif
Courtepaille a Beziers pour 1 M€,

3.2.4.5 Financement et Refinancement de la

dette

Au cours de l'année 2019, Covivio Hotels a remboursé la totalité de
la dette du secteur d'activité Murs et Fonds en Allemagne, pour
408 M€,

En février 2019, Covivio Hotels a tiré le solde de 31 ME£ (soit 400 M£
au total) de I'emprunt bancaire, libellé en GBP. Cet emprunt a une
durée de huit ans.

En juin 2019, des financements de 70 M€ ont été mis en place sur
deux sociétés Allemandes (H Invest Lux 2 et Ringer) et deux sociétés
Hollandaises (Hemda et Delta) sur une durée de 10 ans.

Suite aux cessions des hotels B&B, Fonciere B2 a remboursé par
anticipation pour 148 M€ de dettes bancaires.

Sur l'année 2019, la société a procédé a des tirages de lignes de
crédits existantes pour un montant total de 250 M€.

juste valeur des actifs et passifs acquis nette des impots différés
comptabilisés s'il y a lieu. Un écart d'acquisition négatif est porté

3.2.5 Notes relatives a I'état de situation financiére
3.2.5.1 Patrimoine
3.2.5.1.1 Principes comptables relatifs aux actifs en compte de résultat.

incorporels et corporels

Regroupement d'entreprise (IFRS 3) et écarts d'acquisition

Une entité doit déterminer si une transaction ou un autre
évenement constitue un regroupement d'entreprise au sens de la
définition de la norme IFRS 3 qui stipule qu'une entreprise est un
ensemble intégré d'activités et d'actifs susceptible d'étre exploité
et géré dans le but de fournir un rendement (dividendes, colts
inférieurs ou autres avantages économiques) directement aux
investisseurs.

Dans ce cas, le colt d'acquisition correspond d la juste valeur & la
date d'echange des actifs et passifs apportés et des instruments
de capitaux propres émis en échange de l'entité acquise. Lécart
d'acquisition est comptabilise comme un actif pour I'excédent
du coUt d'acquisition sur la part d'intérét de 'acquéreur dans la
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Pour déterminer si une transaction est un regroupement
d'entreprise, le groupe considere notamment si un ensemble
integre d'activités est acquis en plus de I'immobilier dont les criteres
peuvent étre le nombre d'actifs et I'existence de processus comme
I Asset Management ou des activités de commercialisation.

Les colts connexes & l'acquisition sont comptabilisés en charges
conformément & IFRS 3 et figurent sur la ligne « résultat des
variations de périmétre » dans le compte de résultat.

Les compléments de prix éventuels sont évalués a la juste valeur
a la date d'acquisition. lls sont définitivement évalués dans les
12 mois suivant la date d'acquisition. La variation ultérieure de ces
compléments de prix est comptabilisée en résultat de la période.



Aprés sa comptabilisation initiale, le goodwill fait I'objet d'un
test de perte de valeur au minimum une fois par an. Le test de
perte de valeur consiste & comparer la valeur nette comptable
des immobilisations incorporelles et corporelles et des écarts
d'acquisition associés avec les valorisations des hotels en « Murs
et Fonds » réalisés par les experts immobiliers.

Si le groupe conclut gu'il ne s'agit pas d'un regroupement
d'entreprise, la transaction est comptabilisée comme une
acquisition d'actifs et applique les normes appropriées aux actifs
acquis.

Immeubles de placement (IAS 40)

Les immeubles de placement sont des biens immobiliers détenus
en vue de leur location dans le cadre de locations simples ou de
la valorisation du capital & long terme (ou les deux).

Les immeubles de placement représentent I'essentiel du patrimoine
de la société.

Les immeubles exploités en murs et fonds — own occupied
buildings — sont comptabilisés en immobilisations corporelles au
coUt amorti.

Conformément a l'option offerte par IAS 40, les immeubles de
placement sont évalués a leur juste valeur. Les variations de juste
valeur sont enregistrées en résultat. Les immeubles de placement
ne sont pas amortis.

Le patrimoine de Covivio Hotels est expertisé par des experts
indépendants membres de 'AFREXIM (notamment Cushman, BNP
Paribas Real Estate, CBRE, Crédit Foncier Expertise, Christie & Co,
HVS) selon un rythme semestriel, avec deux campagnes réalisées,
I'une au 30 juin, l'autre au 31 décembre.

Les actifs sont estimés en valeur hors droits et droits compris, et les
loyers en valeur de marché. lls sont enregistrés dans les comptes
a leur valeur hors-droits.

La méthodologie differe en fonction de la typologie des actifs :
e Valorisation des hotels

La valeur des hotels a été déterminée en actualisant les revenus
nets annuels futurs sur la base des principes suivants :

e |a valorisation des projections de cash flow a été faite
majoritairement sur 10 années

e les cash flows sont déterminés en fonction des loyers,
eux-mémes fonction du chiffre d'affaires des hotels, et les
investissements directs de Covivio Hotels sont deduits du cash
flow

e les loyers sont calculés en appliquant un taux fixe au chiffre
d'affaires des hotels. Les taux varient en fonction de I'enseigne
et de la localisation de l'actif

e les taux d'actualisation et de capitalisation sont déterminés
sur la base du taux d'intérét sans risque majoré d'une prime
de risque associée a l'immeuble.

e Valorisation des villages de vacances Club Méditerranée

Les villages de vacances ont été évalués par capitalisation du
revenu locatif qu'ils sont susceptibles de générer (Club Med Da
Balaia, par capitalisation du revenu seulement et Club Med
Samoéns, par capitalisation du revenu locatif, ainsi que par
actualisation de I'ensemble des revenus locatifs sur une période
de 10 ans).

e Valorisation des activités non significatives

Les jardineries (Jardiland) et les restaurants (Courtepaille) ont
été évalués par capitalisation du revenu locatif qu'ils sont
susceptibles de générer (en tenant compte du niveau estimé
du loyer normatif que l'actif est susceptible de supporter) ainsi
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que par actualisation de l'ensemble des revenus locatifs sur la
durée résiduelle du bail.

Les valeurs ainsi obtenues sont également recoupées avec
le taux de rendement initial, les valeurs vénales au m? des
transactions comparables et les transactions réalisées par le
groupe.

La norme IFRS 13 sur la juste valeur établit une hierarchie des
justes valeurs a trois niveaux pour les données utilisées dans le
cadre des évaluations :

e Niveau 1: I'évaluation fait référence a des cours (non ajustés)
sur un marché actif pour des actifs/passifs identiques et
disponibles ¢ la date d'évaluation

e Niveau 2 : I'évaluation fait référence & des modeles de
valorisation utilisant des données d'entrées observables
directement ou indirectement sur un marché actif

e Niveau 3 : I'évaluation fait référence & des modeles de
valorisation utilisant des données d'entrées non observables
sur un marché actif.

L'évaluation a la juste valeur des immeubles de placement
impligue le recours a différentes méthodes de valorisation
utilisant des parametres non observables ou observables ayant
fait I'objet de certains ajustements. De ce fait, le patrimoine du
groupe est réputé relever, dans son ensemble, du niveau 3 au
regard de la hiérarchie des justes valeurs par la norme IFRS 13.

Immeubles en développement (IAS 40)

Les immeubles en cours de construction sont évalués selon le
principe général de valorisation a la juste valeur sauf s'il n'est
pas possible de déterminer cette juste valeur de facon fiable et
continue. Dans ce cas, I'immeuble est valorisé & son colt de revient.

En conséquence, les programmes de développement, d'extension
ou de restructuration des immeubles existants et non encore mis en
exploitation sont évalués & la juste valeur et classés en immeubles
de placement des lors que les criteres de fiabilité de la juste valeur
sont remplis (critéres administratifs, techniques et commerciaux).

Conformément & IAS 23 révisée, en période de construction et
de rénovation, le colt d'emprunt est incorporé dans le colt des
actifs. Le montant capitalisé est déterminé sur la base des frais
financiers payés pour les emprunts spécifiques et le cas échéant
pour les financements provenant d'emprunts généraux sur la base
du taux moyen pondéré des dettes concernées.

Droits d'utilisation (IFRS 16)

En application d'IFRS 16, lorsqu'un bien immobilier ou mobilier est
détenu dans le cadre d'un contrat de location, le preneur doit
comptabiliser un actif au titre du droit d'utilisation et un passif
locatif, au colt amorti.

Les actifs comptabilisés au titre des droits d'utilisation sont inclus
dans les postes ou les actifs sous-jacents correspondants seraient
présentés s'ils lui appartenaient, & savoir les postes Immeubles
d'exploitation, Autres immobilisations corporelles et Immeubles de
placement.

Le preneur amortit le droit d'utilisation linéairement sur la durée du
contrat, sauf pour les droits relatifs & des immeubles de placement
qui sont évalués & la juste valeur.

Immobilisations corporelles (IAS 16)

En application de la méthode préférentielle proposée par IAS 16,
les hotels en gestion de l'activité Murs et Fonds (occupés ou
exploités par les équipes du groupe — own occupied buildings) sont
valorisés au colt historique diminué du cumul des amortissements
et des éventuelles pertes de valeurs. lls sont amortis sur leur durée
d'utilisation et selon une approche par composant.
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Les hotels exploités en Murs et Fonds sont amortis selon leur durée
d'utilisation :

Constructions 50 & 60 ans
Installations générales et aménagements

des constructions 10 & 30 ans
Matériel et mobilier 3420 ans

Si la valeur d'expertise en Murs et Fonds est inférieure & la valeur
nette comptable, une dépréciation est comptabilisée, en priorité
sur la valeur du fonds, puis sur la valeur des immobilisations
corporelles.

3.2.5.1.2 Tableau de mouvement des actifs immobilisés

Actifs non courants destinés & la vente (IFRS 5)

Conformément a la norme IFRS 5, lorsque Covivio Hotels a décidé
de céder un actif ou un groupe d'actifs, il le classe en tant qu'actif
destiné & la vente si :

e |'actif ou le groupe d'actifs est disponible en vue de sa vente
immeédiate dans son état actuel, sous réserve uniquement des
conditions qui sont habituelles et coutumieres pour la vente de
tels actifs

e sa vente est probable dans un délai de un an, et des actions de
commercialisation sont initiées.

Pour Covivio Hotels, seuls les immeubles répondant aux criteres
ci-dessus ou pour lesquels une promesse de vente a été signée
sont classés en actifs courants destinés & étre cédés.

En cas d'existence d'une promesse de vente a la date de clbéture
des comptes, c'est le prix de la promesse nette de frais qui constitue
la juste valeur du bien destiné & étre cédé.

Variation  Augmen- Variation Variation Changement
périmétre tations/ de Juste de de méthode
(Ke) 31/12/2018 et taux Dotations Cessions Valeur Transferts Change  comptable  31/12/2019
Immobilisations incorporelles 146 444 -3 946 19 (o] (o} (o] (o} o 142 517
Ecarts d'acquisitions 109938  -3946 0 0 0 36 363 0 0 142 355
Valeurs Brutes 367 551 =70 651 0 0 0 36 363 0 0 333 263
Amortissements - 257 613 66 705 0 0 0 0 0 0 -190 908
Autres Immobilisations
incorporelles 36 506 0 19 0 0 -36363 0 0 162
Valeurs Brutes 38 501 =151 95 -5 0 -36363 0 0 2 077
Amortissements - 1995 151 -76 5 0 0 0] 0 - 1915
Immobilisations corporelles 1040 233 46781 -19374 - 47081 0 (o} 0 29034 1049593
Immeubles d'exploitation 1011 948 47051 -22045 -42263 0 204 0 27585 1022570
Valeurs Brutes 1249 931 30 356 12887 - 484711 0 131 0 27 585 1273 659
Amortissements - 237 983 16695 - 34932 6148 0 -1017 0 0 - 251089
Autres immobilisations
corporelles 23 575 - 270 - 618 - 321 0 142 0 1449 23 957
Valeurs Brutes 147 430 -10 874 6 660 - 3573 0 142 0 1449 141234
Amortissements - 123855 10 604 -7278 3252 0 0 0 0 - 117277
Immobilisations en cours 4710 0 3289 - 4497 0 - 436 0 0 3066
Immeubles de placement 4648110 127 694 67 054 0O 214025 -192381 55286 12 035 4 931824
Immeubles en location 4532777 127 694 51575 0O 195964 -53438 55286 12 035 4921 894
Immeubles en
développement 15 333 0 15 479 0 18061 -138 943 0 0 9 930
Actifs destinés a étre cédés 288 072 0 1014 -379793 30964 192 381 (o} (o} 132 638
TOTAL 6122859 170 529 48713 -426874 244989 0 55286 41069 6256573

Les fonds de commerce du portefeuille Hermitage (secteur
Murs et Fonds) d'un montant de 36,4 M€ ont été reclassées du
poste « immobilisations incorporelles » vers le poste « écarts
d'acquisitions ».

Le patrimoine des hotels exploités en murs et fonds s'établit
a 10496 M€ au 31 décembre 2019 et est présenté sur la ligne
« immobilisations corporelles ». Conformément aux normes IFRS,
les immeubles occupés/exploités (owner occupied building) ne
répondent pas & la définition d'un immeuble de placement et sont
comptabilisés et évalués au colt amorti.

La colonne variation de périmétre (+ 170,5 M€) comprend :
o l'acquisition des deux hotels a Nice (le Ruhl) pour + 43,8 M€

o l'acquisition de I'nétel Hilton & Dublin pour + 53,4 M€
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e l'acquisition des hétels au Royaume-Uni pour + 998 M€ (droits
d'utilisations inclus)

e |la régularisation des acquisitions 2018 pour + 3,8 M€ des hotels
au Royaume-Uni

e l'acquisition de I'ndtel NH Amersfoort pour + 12,5 M€.
e la cession des deux sociétés Dresden pour - 42,8 M€,

Les variations nettes des immobilisations corporelles (- 194 M€)
comprennent principalement :

o des travaux réalisés sur Le Méridien Nice pour + 6,7 M€

e des travaux réalisés sur le portefeuille Murs et Fonds en Allemagne
pour + 12,7 M€

o les amortissements de la période pour - 42 M€,



Les augmentations des immeubles de placement (+ 67 M€)
comprennent principalement :

e l'acquisition de trois hotels en Pologne pour 24 M€

e l'impact des loyers a paliers pour 11 M€

e l'acquisition d'un terrain & Dresde pour 4,6 M€

e des travaux réalisés sur le portefeuille B&B et Accor pour 5 M€

e les travaux réalises sur les immeubles en développement pour
15,5 M€,

Les cessions d'immobilisations sont détaillées dans le § 3.2.6.3.

La colonne « changement de méthode comptable » est relative
A la premiere application de la norme IFRS 16 (contrat de location
longue durée) pour 41 M€. Cet impact concerne principalement le
retraitement du bail & construction de I'hétel Pullman & Roissy sur
le secteur Murs et Fonds pour 276 M€ et les baux emphytéotiques
du secteur hotellerie pour 12 M€.

La ligne « Décaissements liés aux acquisitions d'immobilisations
corporelles et incorporelles » du Tableau des Flux de Trésorerie
s'éleve & 88 M£. Elle correspond au total de la colonne
« Augmentations », hors effet des dotations (- 42 M€) du tableau
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de mouvement de patrimoine (+ 91 M€) retraité de la variation
des dettes fournisseurs d'immobilisation (+ 8 M€) et de I'impact
des paliers de loyers au Royaume-Uni inclus dans les valeurs
d'expertises (- 11 M€).

La ligne « Encaissements liés aux cessions d'immobilisations
corporelles et incorporelles » du tableau des Flux de Trésorerie
(454 M€) correspond aux produits nets des frais de cessions des
actifs tels que présentés dans l'état du résultat net.

3.2.5.1.3 Immeubles de placement et actifs destinés

& étre cédés

Les immeubles de placement et les immeubles destinés & étre
cédés sont valorisés dans le référentiel IFRS en adoptant le principe
de la juste valeur.

A noter que le groupe n'a pas identifié d'utilisation optimale d'un
actif différente de I'utilisation actuelle et que, de ce fait, la mise en
ceuvre d'IFRS 13 n'a pas conduit & modifier les hypothéses retenues
pour la valorisation du patrimoine.

En application de la norme IFRS 13, les tableaux ci-dessous
détaillent, par secteur d'activité, les fourchettes des principales
données d'entrée non observables (de niveau 3) utilisées par les
experts immobiliers :

Taux de

Taux de rendements Taux Taux Valeur

rendements (moyenne d'actualisation d'actualisation d'expertise

Regroupement d'actifs comparables Niveau (min. - max.) pondérée) du DCF moyen (en M€)
Hotels en bail Niveau 3 3,5% - 6,2% 4,8% 4.2% - 78% 57% 4 685
Autres activités (non significatives) Niveau 3 6,4% - 8,0% 76% 56% - 84% 73% 166
Total en exploitation 4 851
Actifs en développement Niveau 3 5,6% 5,6% 10
Droits d'utilisation Niveau 3 203
TOTAL 5064

Impact des variations de taux de rendement sur la variation de juste valeur des actifs immobiliers :

Taux Rendement Taux Rendement

(M€) Rendement - 50 bps + 50 bps
Hotels en bail 5.3% 5352 - 4382
TOTAL 5,3% 535,2 - 438,2

e si le taux de rendement hors droits baisse de 50 bps
(« - 0,5 point »), la valeur vénale hors droits des actifs immobiliers
augmentera de 5352 M€

e si le taux de rendement hors droits augmente de 50 bps
(«+0,5 point »), la valeur vénale hors droits des actifs immobiliers
baissera de — 438,2 M€.

3.2.5.1.4

Les immeubles en développement concernent les programmes de
construction ou de restructuration faisant l'objet de l'application
de la norme IAS 40 révisée.

Immeubles en développement

Acquisitions Variation de Date de
(Ke) 31/12/2018 et travaux* juste valeur Livraisons 31/12/2019 livraison prévue
MEININGER Porte de Vincennes 48 393 7 659 6373 - 62425 0
MEININGER Lyon Zimmerman 13 409 3991 3078 -20 478 0
B&B Cergy 5260 739 1091 -7090 0
B&B Bagnolet 6 240 2 395 1295 9930  24/04/2020
MEININGER Munich 42 031 695 6 224 - 48950 0
TOTAL 115 333 15 479 18 061 -138 943 9 930

Dont frais financiers capitalisés pour 1,4 M€,
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3.2.5.2
3.2.5.2.1

Actifs financiers

Principes comptables liés aux actifs
financiers

Autres actifs financiers

Les autres actifs financiers sont constitués de participations dans
des sociétés non consolidées.

Ces titres sont comptabilisés lors de leur acquisition & leur cott
d'acquisition majoré des colts de transaction. Ils sont ensuite
évalués a leur juste valeur en compte de résultat a la date de
cléture. La juste valeur est appréhendée G partir des techniques
d'évaluation reconnues (références & des transactions récentes,
actualisation des cash flows futurs...). Certains titres dont la juste

3.2.5.2.2 Tableau des actifs financiers

valeur ne peut pas étre évaluée de maniere fiable sont évalués
au colt d'acquisition.

Les dividendes pergus sont enregistrés lorsqu'ils ont été votés.

Au 31 décembre 2019, les autres actifs financiers ne sont composes
que d'un Deposit (27 M€) sur les acquisitions futures de titres, et
d'une participation dans une entreprise non consolidée.

Préts

A chaque cléture, les préts sont évalués & leur colt amorti. Par
ailleurs, des dépréciations sont constituées et comptabilisées en
résultat lorsqu'il existe une indication objective de perte de valeur
du fait d'un évenement intervenu apres la comptabilisation initiale
de l'actif.

Variation
(Ke) 31/12/2018  Augmentation Diminution de change 31/12/2019
Préts ordinaires ' 11488 54 517 - 2N -3 65791
Total préts et comptes courants 11488 54 517 =21 -3 65791
Avances et acomptes sur acquisitions de titres 7 494 27 000 -7 604 1o 27 000
Titres au codt historique 200 0 0] 0] 200
Capital souscrit non appelé 20 040 0 - 20040 0 0
Total autres actifs financiers 27734 27 000 - 27 644 110 27 200
Créances sur actifs financiers 0 57 0 1 58
Total créances sur actifs financiers (] 57 0] 1 58
TOTAL 39222 81574 - 27 856 109 93 050

(1) Les préts ordinaires sont principalement constitués des préts subordonnés aux sociétés mises en équivalence pour 63 M€ et des dépots de garan-
tie reversés aux municipalités en Espagne (2,5 M€). Laugmentation de I'exercice est lige principalement aux préts consentis aux sociétés Phoenix.

(2) L'augmentation sur la période de 27 M€ correspond au Deposit versé pour I'acquisition des titres du projet Roco.

(3) La diminution du Capital souscrit non appelé de 20 M€ fait suite & I'acquisition de la totalité des parts de la société Fonciere Développement
Tourisme auprés de la Caisse des Dépots le 27 mars 2019.

3.2.5.3 Participations dans les entreprises dans la quote-part d'actif net de l'entreprise associée. L'écart
associées et co-entreprises dgcq,u[s,mon lie & une entreprise associée est inclus, s'il N'est pas

déprécié, dans la valeur comptable de la participation. La quote-

3.2.5.3.1 Principes comptables liés aux participations part de résultat de la période est présentée dans la ligne « Quote-

. . ) - ) part de résultat des sociétés mises en équivalence ».
Les investissements dans les entreprises associées et co-entreprises

sont comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence.
Selon cette méthode, la participation du groupe dans I'entreprise
associée ou co-entreprise est initialement comptabilisée au colt
augmenté ou diminué des changements, postérieurs & l'acquisition,

Les états financiers de ces sociétés sont préparés sur la méme
période de référence que ceux de la société mére et des
corrections sont apportées, le cas échéant, pour homogénéiser
les méthodes comptables avec celles du groupe Covivio Hotels.

3.2.5.3.2 Tableau des participations dans les entreprises associées et coentreprises

% de Quote-part Variation
(Ke) détention 31/12/2019 31/12/2018 derésultat  Distributions  de périmetre
iris Holding France 1990% 19 256 15 499 4386 - 629 0
OPCl iris INVEST 2010 1990% 32 007 30 393 2982 -1368 0
OPCI Campinvest 1990% 21097 20 444 1769 -1M6 0
SCI Dahlia 20,00% 20 012 17 559 3177 -725 0
OPCI Oteli (Phoenix) 31,15% 71913 0 7 869 0 64 043
Kombon (Phoenix) 33,33% 30 566 0 41 0 30155
Jouron (Phoenix) 33,33% 11 680 0 - 237 0 1917
TOTAL 206 531 83 895 20 359 - 3837 106 115

88

Les participations dans des sociétés associées s'élevent &
206,5 M€ au 31 décembre 2019 contre 8392 M€ au 31 décembre
2018. Laugmentation est principalement liée a l'entrée de périmétre
du portefeuille Phoenix (34 hotels en France et en Belgique) acquis
le 1e"juillet 2019 pour 106,1 M€.
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Pour rappel, les holdings OPCI Iris Invest 2010 et Iris Holding
France ont été constituées en 2010 et détiennent un portefeuille
de quarante-neuf hétels Accor en France, Belgique et Allemagne.

La holding OPCI Campinvest a été constituée en 2011 et détient
un portefeuille d'hétels Campanile en France.

La SCI Dahlia, constituee en 2011, détient un portefeuille de sept
hotels Accor en France.
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3.2.5.3.3 Répartition de I'actionnariat des principales entreprises associées et coentreprises

Iris Holding OPCl Iris OPCI OPCI Oteli Kombon SAS  Jouron SPRL
France Invest 2010  Campinvest SCI Dahlia (Phoenix) (Phoenix) (Phoenix)

Groupe Covivio Hotels
Covivio Hotels 199% 199% 199% 20,0% 31,15% 33,33% 33,33%
Tiers hors groupe
Predica 80,1% 80,1% 68,8% 80,0%
Pacifica 1,3%
Sogecap 31,15% 33,33% 33,33%
Caisse Depdt Consignation 377% 33,33% 33,33%

3.2.5.3.4 Principales informations financiéres des entreprises associées et coentreprises

Total Passifs  Total Passifs

Total des non courants courants Coltde  Résultat

Total actifs non hors dettes  hors dettes Dettes I'endettement net

(K€) Bilan  courants Trésorerie financiéres financiéres  financiéres Loyers financier net consolidé
Iris Holding France 231047 207 509 22 382 21363 2427 110 367 13 319 - 2997 22 040
OPCl Iris INVEST 2010 274 991 253188 21484 2 648 235 M 269 17 309 - 2059 14 984
OPCI Campinvest 187 231 170 950 14 086 0 288 80 926 12150 - 1664 8 890
SCI Dahlia 178 390 173 083 5034 0 260 78 072 8 986 - 1704 15887
OPCI oteli 359 669 343 224 1297 0 6178 122 632 21554 - 2586 47 704
Kombon SAS 169 632 166 475 3278 17 206 814 59913 6 534 - 822 36280
Jouron SPRL 43302 41 664 1333 6292 142 1828 2223 - 46 6 304

Les données du portefeuille Phoenix, acquis le 1" juillet 2019, sont renseignées sur la base d'un exercice de 12 mois.

3.2.5.4 Impébts différés a la cléture

Compte tenu du régime fiscal applicable en France (régime SIIC), 'économie potentielle d'impdt sur les déficits fiscaux reportables de
l'activité immobiliere en France n'est pas comptabilisée.

Augmentations Diminutions
Entrées Parle  Parles Autres Par le Variation Sorties

Bilan au de résultat de capitaux mouvements résultatde Différentiel de de Bilan au
(K€) 31/12/2018 périmétre  la période propres et transferts la période detaux change périmétre 31/12/2019
IDA sur reports
déficitaires 8 980 QL3 - 214 -16 7766
IDA sur JV immob. 5131 1265 - 477 -102 Q4L -1207 4704
IDA sur JV IFT 634 811 - 169 1276
IDA sur ecarts
temporaires 5455 1183 - 126 - 941 -2 22 -2046 3 545

20 200 17 292
Compensation
IDA/IDP - 12 439 - 13796
TOTAL DES IDA 7761 4202 -126 -3728 -120 116 -3253 3 496

Augmentations Diminutions
Entrées Parle  Parles Autres Par le Variation Sorties

Bilan au de résultat de capitaux mouvements résultatde Différentiel de de Bilan au
(k€) 31/12/2018 périmétre  la période propres et transferts la période detaux change périmétre 31/12/2019
IDP sur JV immob. 257 319 21536 26 794 -150 -23050 -2812 2 660 - 395 281902
IDP sur JV IFT 28 -28 0
IDP sur écarts
temporaires 37N 3244 24 -1358 =217 33 5437

261 059 287 340
Compensation
IDA/IDP =12 439 - 13796
TOTAL DES IDP 248 621 21536 30 038 =126 -24436 -3029 2693 - 395 273 543

Impact au compte de résultat -2219
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Conformément & la norme IAS 12, les imp6&ts différés actifs et passifs
sont compensés par entité fiscale dés lors qu'ils concernent des
impots prélevés par la méme autorité fiscale.

Les impots différés passifs liés aux gains latents sur immobilisations,
concernent le secteur Hotellerie pour 193 M€ et le secteur Murs et
Fonds pour 89 M€.

Le secteur Hotellerie passe de 164 M€ a 193 M€ d'impdts différes
nets du fait de l'acquisition de sociétés étrangéres (+ 13 M€) et
de l'accroissement des valeurs d'expertises sur les portefeuilles
étrangers.

Le secteur Murs et Fonds passe de 94 M€ & 89 M€ d'impdts différés
nets du fait de la cession du Westin de Dresde, du différentiel de
taux sur la France, minoré par I'impdt constaté & l'acquisition de
I'hotel Hilton & Dublin.

Les sociétés en Murs et Fonds ont des déficits fiscaux activés
(7.8 M€). Il s'agit principalement des sociétés Airport Gardent
(51 M€) et de I'Opco Nice M (09 ME€).

Le montant des déficits reportables non activés de droit commun
séleve G 124,5 M€, selon détail ci-dessous :

Déficit fiscal
(K€E) IDA non activé  reportable non activé
Murs en Bail 26 460 82 651
Murs et Fonds 10 565 37979
TOTAL DU GROUPE 37025 120 630

3.2.5.5 Préts a court Terme

(Ke) 31/12/2018 Augmentation Diminution 31/12/2019
Préts & court terme 2216 1853 -2216 1853
Intéréts sur swap -1 1066 0 1065
TOTAL 2215 2919 -2216 2918

Les préts & court terme sont constitués des intéréts courus sur préts pour 19 M€ et des intéréts courus sur swap pour 1 M€,

3.2.5.6 Stocks et en cours
Les stocks et encours du groupe Covivio Hotels concernent exclusivement l'activité Murs et Fonds du fait de I'exploitation des hotels.
Variation
(ke) 31/12/2018 Variation de périmétre 31/12/2019
Stocks de matieres premieres et autres approvisionnements 2236 161 -136 2 261
TOTAL DES STOCKS ET ENCOURS 2236 161 -136 2 261

3.2.5.7
3.2.5.71

Créances clients

Principes comptables liés aux créances
clients

Les créances clients comprennent des créances de location simple
et des créances des hotels en exploitation. Ces éléments sont
évalués au colt amorti. Dans le cas ou la valeur recouvrable se
trouverait inférieure & la valeur nette comptable, le groupe pourrait
étre conduit & comptabiliser en résultat une perte de valeur.

Créances d'opérations de location simple

Pour les créances de location simple, dés le premier impayé, une
dépréciation est constituée. Les taux de dépréciation appliqués
par Covivio Hotels sont les suivants :

e pas de provisions pour les locataires présents ou sortis dont la
creance est inférieure & trois mois d'eéchéance

@ 50% du montant de la créance pour les locataires présents dont
la créance est comprise entre trois mois et six mois d'échéance
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@ 100% du montant total de la créance pour les locataires présents
dont la créance est supérieure & six mois d'échéance

e 100% du montant total de la créance pour les locataires sortis
dont la créance est supérieure & trois mois d'eéchéance.

Les dépréciations arithmeétiques qui découlent des regles ci-dessus
font I'objet d'un examen au cas par cas afin de tenir compte des
situations particulieres, de méme que des créances peuvent étre
dépréciées avant méme qu'une situation d'impayée soit avérée.

Créances des hotels en exploitation
Pour les creances des hotels en exploitation, une dépréciation est
constituée en fonction des délais de retard de paiement.

Les créances et dépréciations théoriques qui découlent des regles
ci-dessus font l'objet d'un examen au cas par cas afin de tenir
compte des situations particuliéres.
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(ke) 31/12/2019 31/12/2018 Variation
Charges a refacturer aux locataires 3419 3147 272
Franchises de loyers 0 4 567 - 4 567
Créances clients 18 581 29 085 -10 504
Total créances clients 22 000 36799 -14799
Dépréciations - 220 - 252 32
TOTAL NET CLIENTS DEBITEURS 21780 36 547 -14767

Les charges a refacturer comprennent essentiellement des
redditions de charges sur le portefeuille d'actifs en Murs et Fonds
exploités en Allemagne.

Les créances clients dont le solde est de 18,6 M€ au 31 décembre
2019 comprennent principalement :

o les créances clients du secteur d'activité Murs et Fonds pour 11 M€

e d'autres quittancements sur les autres secteurs d'activité pour
8 M€ dont:

e dont 1 M€ de factures a établir sur les loyers variables Accor

e dont 1,5 M€ de créances non échues de moins de trois mois
sur les actifs hoteliers en Espagne.

Aucune dépréciation significative des créances clients n'a été
constatée.

La Ligne « Variation du BFR lié & l'activité » du Tableau de Flux de
Trésorerie s'explique par :

(Ke) 31/12/2019 31/12/2018
Incidence de la variation des stocks et en cours - 161 73
Incidence de la variation des clients et autres débiteurs 14 673 -16 074
Incidence de la variation des fournisseurs et autres - 5637 28 065
VARIATION DU BFR LIE A L'ACTIVITE 8 875 12 064
3.2.5.8 Autres créances
(Ke) 31/12/2019 31/12/2018 Variation
Créances fiscales (IS) 5334 3329 2 005
Autres créances fiscales 27 395 18 676 8719
Autres créances 10 065 23 095 -13 030
Créances sur cessions 33 1305 -1272
Comptes courants 916 908 8
TOTAL CREANCES FISCALES ET AUTRES CREANCES 43743 47 314 -3571

Les autres créances fiscales concernent principalement des
créances de TVA. Ce poste inclut aussi des créances vis-a-vis
de l'administration fiscale de 3,2 M€, suite & des contrdles fiscaux
contestes. Ces créances sont comptabilisees et non dépréciées
compte tenu des procedures contentieuses en cours.

3.2.5.9 Charges constatées d'avance

Le poste autres créances s'eétablit au 31 décembre 2019 a 10,1 M€.
Il integre des créances liees a l'activite Murs et Fonds pour 8 M€
dont la reconnaissance partielle de I'EBITDA du minimum garanti
par Accor au titre du Pullman Roissy sur I'exercice 2019 pour 3,3 M€.

Les charges constatées d'avance concernent principalement l'activité Murs et Fonds.

(Ke) 31/12/2019 31/12/2018 Variation
Charges constatées d'avance 1458 1816 - 359
Différence d'évaluation actif 0 0 0
Instruments trésorerie actif (primes) 0 0 0
TOTAL DES CHARGES CONSTATEES D’AVANCE 1457 1816 - 359

3.2.5.10 Trésorerie et équivalents de trésorerie

3.2.5.10.1 Principes comptables liés a la trésorerie
et équivalents de trésorerie
La trésorerie et les équivalents de trésorerie comprennent les

disponibilités, les depbdts & court terme et les SICAV monétaires. |l
sagit d'actifs a court terme, tres liquides, facilement convertibles en

un montant connu de trésorerie et soumis O un risque négligeable
de changement de valeur.
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3.2.5.10.2 Tableau de la trésorerie et équivalents de trésorerie

(ke) 31/12/2019 31/12/2018
Titres monétaires disponibles & la vente 1602 5001
Disponibilités bancaires 163 126 376 400
TRESORERIE BRUTE 164 728 381401

Au 31 décembre 2019, le portefeuille de titres monétaires disponibles
a la vente est principalement constitué de SICAV monétaires
classiques de niveau 2.

e Le niveau 1 du portefeuille correspond aux instruments dont le
prix est coté sur un marché actif pour un instrument identique.

e Le niveau 2 correspond aux instruments dont la juste valeur est
déterminée a partir de données autres que les prix cotés visés
au niveau 1 et observables, soit directement soit indirectement
(&1 savoir des données dérivées de prix).

Le groupe Covivio Hotels ne détient aucun placement présentant
un risque en capital.

3.2.5M
3.2.5.11

Capitaux propres

Principes comptables liés aux capitaux
propres

Actions propres

Sile groupe rachéte ses propres instruments de capitaux propres
(actions propres), ceux-ci sont déduits des capitaux propres. Aucun
profit ou perte n'est comptabilisé dans le compte de résultat lors de
'achat, de la vente, de I'émission ou de I'annulation d'instruments
de capitaux propres du groupe.

3.2.5.11.2 Variation des capitaux propres

Le tableau de variation des capitaux propres et les mouvements
du capital sont présentés en note 3.1.4.

3.2.512 Etat des dettes

3.2.5.12.1 Principes comptables liés a I'état des dettes

Les passifs financiers comprennent les emprunts et autres dettes
porteuses d'interéts.

Lors de leur comptabilisation initiale, ils sont évalués a leur juste
valeur sur laquelle sont imputés les colts de transaction qui sont
directement attribuables a I'émission du passif. lls sont ensuite
comptabilisés au colt amorti sur la base du taux d'intérét effectif.
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Le taux effectif comprend le taux facial et l'amortissement actuariel
des frais d'emission et des primes d'émission et de remboursement.

La part & moins d'un an des dettes financieres est classée dans le
poste dettes financieres courantes.

Les sociétés du groupe Covivio Hotels détiennent des actifs
immobiliers via des contrats de location financement : crédit-bail
(Murs et Fonds) ou baux emphytéotiques/baux & construction.
Dans ce cas, la dette constatée en contrepartie de l'actif est
initialement comptabilisée & la juste valeur du bien immobilier loué
ou, si celle-ci est inférieure, a la valeur actualisée des paiements
minimaux au titre de la location. Cette dette samortit au fur et &
mesure des échéances du contrat et donne lieu & la constatation
d'une charge financiere.

Le passif locatif lié aux baux emphytéotiques/baux & construction
est présenté sur la ligne Passif locatif long terme ou court terme
au bilan et la charge financiere dans le poste Charges d'intéréts
sur passifs locatifs.

Instruments dérivés et instruments de couverture

Le groupe Covivio Hotels utilise des instruments dérivés pour la
couverture de ses dettes & taux variable contre le risque de taux
(couverture de flux de trésorerie futurs) et le risque de change.

Les instruments financiers dérivés sont enregistrés au bilan a la
juste valeur. La juste valeur est déterminée & partir de techniques
de valorisation faisant appel & des méthodes de calcul
mathématiques fondées sur des théories financieres reconnues
et des parametres dont la valeur est déterminée & partir des prix
d'instruments traités sur des marchés d'actifs. Cette valorisation
est réalisée par un prestataire extérieur.

Compte tenu des caractéristiques de son endettement, Covivio
Hotels ne qualifie pas a la comptabilité de couverture. Tous les
instruments dérivés sont comptabilisés & leur juste valeur et les
variations sont inscrites au compte de résultat, & I'exception du
Cross Currency Swap pour la partie liée & la couverture du risque
de change.
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3.2.5.12.2 Tableaux des dettes

Variation de Variation de Autres

(K€) 31/12/2018 Augmentation  Diminution périmétre change variations  31/12/2019
Emprunts bancaires 2027 963 396790 - 649 085 5609 22 091 0 1803 366
Emprunts obligataires 736 553 0 0 0 0 0 736 553
Emprunts de credit-bail 17 099 0 - 3199 0 0 0 13 900
Autres emprunts et dettes assimilées” 58 087 173 - 26302 -11883 13 0 20 088
Sous-total Emprunts (portant intéréts) 2839702 396963 - 678 586 -6274 22104 2573 907
Intéréts courus 13 207 12 416 =13 279 0 16 0 12 360
Etalement des frais sur emprunts -28777 8 447 -1282 0 27 0 - 21585
Banques créditrices 1193 0 0 - 245 3 17 841 18792
Total Emprunts (LT/CT) 2825325 417 826 - 693148 - 6519 22150 17841 2583 475

dont Long Terme 2 569 251 385127 - 617 242 175 309 21972 0 2 534 416

dont Court Terme 256 074 32 699 - 75906 -181828 178 17 841 49 059
Valorisation des instruments financiers 30 749 58 275 89 024

dont Actif - 14432 -2 419 - 16 851

dont Passif 45180 60 695 105 875
TOTAL DETTE BANCAIRE 2856 074 417 826 - 693148 - 6519 22150 7617 2672499

Il s'agit des emprunts des sociétés en partenariats (IG) aupres des actionnaires autres que Covivio Hotels. Au 31 décembre 2019, le solde de 20 M€ est
principalement constitué par la SAS Samoéns pour 15,5 M€ et les sociétés Rock en Allemagne sur I'activité Murs et Fonds pour 2 M€.

La ligne « encaissements liés aux nouveaux emprunts » du La ligne « Remboursement d'emprunts » du Tableau de Flux de
Tableau de Flux de Trésorerie (+ 402 M€) correspond & la colonne Trésorerie (- 682 M€) correspond & la colonne diminution des
Augmentation des Emprunts portants intéréts (+ 397 M€) minorée emprunts portant intéréts (- 678 M€) et augmentée de la dette
des nouveaux frais d'émission d'emprunt (- 1 M€) et augmentée des passifs locatifs (- 4 M€).

de la dette de passifs locatifs (+ 6 M€), essentiellement sur le

patrimoine au Royaume-Uni.

3.2.5.12.3 Emprunts bancaires

Le tableau ci-apres retrace les caractéristiques des emprunts contractés par le groupe Covivio Hotels et le montant des garanties
assorties (de nominal supérieur & 100 M€) :

Valeur d'expertise Encours dette Date de mise Nominal Date
(K€) Dette adossée 31 décembre 2019 31 décembre 2019 en place Initial d'échéance
447 M€ (2013) — REF2 172275  25/10/2013 447 000  31/01/2023
130 M€ (2019) — REF1 129 626 04/04/2019 130 000 03/04/2026
255 M€ (2012) — Obligation
Sécurisée 186 553 14/11/2012 255 000 16/11/2021
290 ME£ (2017) — OPCI B2 HI (B&B) 126566  10/05/2017 290 000 10/05/2024
278 M€ (2017) — RocaTierra
(actifs en Espagne) 220085  29/03/2017 277188 29/03/2025
400 ME (2018/2019) — Rocky
(actifs au Royaume-Uni) 467965 24/07/2018 475145 24/07/2026
>100 M€ 2996 442 1303 070
<100 M€ 1363 707 519 320
Total gage 4 360 148* 1822390
200 ME (2015) — Placement Privé 200000 29/05/2015 200000 29/05/2023
350 M€ (2018) — Emprunt
obligataire 350000 24/09/2018 350000 24/09/2025
>100 M€ 1782296 550 000
<100 M€ 181429
Total libre 1782296 731429
Autres dettes 20 088
TOTAL GENERAL 6142 445 2573907

Valeur hors droits des actifs grevés de slretés réelles (hypothéques ou nantissement de titres des sociétés les détenant).

Les emprunts sont évalués aprés leur comptabilisation initiale au Les actifs immobilisés faisant l'objet de sUretés représentent 70,1%
coUt amorti sur la base du taux d'intérét effectif. Le taux moyen du total des actifs immobilisés. Ces slretés sont consenties pour
de la dette consolidée de Covivio Hotels s@léve au 31 décembre des durées égales a la durée des financements qui s'y rapportent.

2019 & 2,25% (contre 2,08% au 31 décembre 2018).
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Ventilation des emprunts & leur valeur nominale selon la durée restant & courir et par type de taux :

Encours au Echéance Encours au Echéance Echéance
(K€) 31 décembre 2019 a-Tan 31décembre 2020 de2da5ans +5ans
Dettes Financiéres a taux fixe 856 982 1812 855170 504 347 350 824
Emprunts bancaires et Crédit-bail 100 342 1812 98 530 98 530 0
Total Emprunts et obligations 100 342 1812 98 530 98 530 (o]
Obligations 736 553 0 736 553 386 553 350 000
Total dettes représentées par des titres 736 553 (o] 736 553 386 553 350 000
Autres emprunts et dettes assimilées 20 087 (o} 20 087 19 263 824
Dettes Financiéres a taux variable 1716 924 20 368 1696 556 530 699 1165 857
Emprunts bancaires et Crédit-Bail 1716 924 20 368 1696 556 530 699 1165 857
Total Emprunts et obligations 1716 924 20 368 1696 556 530 699 1165 857
Dettes représentées par des titres 0 (] 0 (0]
TOTAL 2573907 22181 2551726 1035 046 1516 680

3.2.5.12.4 Emprunts obligataires
Les caractéristiques des emprunts obligataires sont les suivantes :
Caractéristiques
Date d'émission 16/11/2012 29/05/2015 24/09/2018
Montant de I'eémission (en M€) 255 200 350
Remboursement partiel (en M€) 68 0 0
Montant nominal aprés remboursement partiel (en M€) 186,6 200 350
Nominal d'une obligation (en €) 200 000 200 000 100 000
Nominal d'une obligation aprés remboursement partiel (en €) 146 316" 200 000 100 000
Nombre de parts émises 1275 1000 3500
3,682% puis 2,754%

Taux hominal & compter du 16/02/2015 2,218% 1,875%
Date d'échéance 16/11/2021 29/05/2023 24/09/2025

Suite aux cessions réalisées en 2017, la valeur nominale d'une obligation est passée de 148 368 & 146 316 euros.

La juste valeur de ces emprunts obligataires au 31 décembre 2019, séléve & 7617 M€ (la valeur au bilan consolidé au 31 décembre 2019

est de 736,6 M€).

L'impact de la réévaluation du taux sans risque de ces emprunts d taux fixe séleve a 25,1 M€ au 31 décembre 2019

3.2.5.12.5 Instruments dérivés

Les instruments financiers dérivés sont essentiellement composés d'instruments de couverture de taux mis en place dans le cadre de la

politique de couverture des taux d'intérét du groupe.

31/12/2018 Variation méthode Soultes de Impact Capitaux 31/12/2019

(K€) Net d'intégration  restructuration Impact P&L Propres Net
Instruments financiers - 30 749 0 6730 - 51410 - 13 595 -89 024
TOTAL - 30 749 0] 6730 - 51410 - 13595 - 89 024
IFT Passif 105 875

IFT Actif 16 851

Conformément a la norme IFRS 13, les juste-valeurs incluent le risque
de défaillance des contreparties (CDA/DVA) pour un montant de
- 1,4 M€ au 31 décembre 2019 contre - 1,1 M€ au 31 décembre 2018.

La ligne « Gains et pertes latents liés aux variations de juste valeur »
du Tableau des Flux de trésorerie de (- 194 M€) permettant de
calculer la capacité d'autofinancement, integre I'impact résultat
des variations de valeurs des IFT (51 M€) et la variation de valeur
des Immeubles de Placement (- 245 M€).

COVIVIO HOTELS DOCUMENT D'ENREGISTREMENT UNIVERSEL 2019

La ligne Autres Flux sur opérations de financement du TFT (- 6,7 M€)
mentionne les décaissements liés aux soultes de restructuration
de couverture.

L'impact sur les capitaux propres de - 13,6 M€ correspond a4 la
variation de l'exercice du taux de change des Cross Currency Swap
pris en couverture de nos investissements reéalisés au Royaume-Uni.
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Répartition par échéance des notionnels des instruments de couverture

(k&) 31/12/2019 amoins d'un an dela5ans aplus de 5 ans
Couverture Ferme

Swap receveur fixe 733 344 0 100 000 633 344
Swap payeur fixe 1910 753 217 160 825 1749 71
Total des swap 1177 409 217 60 825 1116 367
Couverture Optionnelle

Achat de cap 175 375 36255 70 920 68 200
Achat de floor 28 000 0 0 28 000
Vente de floor 13 000 0 10 000 3000
TOTAL 2860 472 36 472 341745 2482 255

Les instruments de couverture a départ décalé ne sont pas pris en compte dans ce tableau.

Solde des couvertures au 31 décembre 2019

Encours au 31 décembre 2019

(k€) Taux fixe Taux variable
Emprunts et dettes financieres brutes 856 982 1716 924
Banques creditrices 18 792
Passifs financiers nets avant couverture 856 982 1735716
Couverture ferme : swaps 0] - 1177 409
Couverture optionnelle : caps 0 - 175 375
Total couverture (o} - 1352784
PASSIFS FINANCIERS NETS APRES COUVERTURE 856 982 382 932

3.2.5.12.6 Passifs locatifs

Les baux emphytéotiques relatifs aux hétels détenus au Royaume-
Uni et en Espagne ont été comptabilisés comme des contrats
de location financement, se traduisant par la comptabilisation
initiale d'un passif locatif de 163,7 M€, calculé par une actualisation
des loyers futurs sur la durée résiduelle du contrat a la date
d'acquisition.

Au 31 décembre 2019, le solde des passifs locatifs séleve a 230,5 M€
suite a l'application au 1* janvier 2019 de la norme IFRS 16.

La charge d'intéréts liée & ces passifs locatifs est de 129 M€ au
titre de l'année 2019

Changement
de méthode Variationde Variation de
(Ke) 31/12/2018 Augmentation  Diminution comptable périmétre change  31/12/2019
Passif locatif long terme 163 281 3285 0 39 442 14 257 7538 227 802
Passif locatif court terme 376 2758 - 3577 1627 1442 26 2 652
TOTAL DETTE BANCAIRE 163 657 6 042 - 3577 41069 15 699 7 564 230 454

L'augmentation des passifs locatifs concerne les baux emphytéotiques des actifs situés au Royaume-Uni du fait de leur indexation et

de leur durée supérieure & cent ans.

Echéancier des passifs locatifs :

& moins a plus
(K€E) Au 31/12/2019 d'unan dela5ans de5da25ans de 25 ans Total LT
Hotellerie 202 637 1816 2 381 22 821 175 618 200 821
Murs et Fonds 27 817 836 1990 4413 20 578 26 981
TOTAL DES PASSIFS LOCATIFS 230 454 2 652 4 372 27 234 196 196 227 802
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3.2.5.12.7 Covenants bancaires

Les dettes du groupe Covivio Hotels sont assorties de covenants
bancaires portant sur les états financiers consolidés de
l'emprunteur. A défaut de respect de ces covenants, les dettes
seraient susceptibles d'étre exigibles de maniére anticipée. Ces
covenants sont établis en part du groupe.

Le covenant de LTV le plus restrictif séleve & 60% au 31 décembre
2019

Le covenant d'ICR le plus restrictif séleve & 200% au 31 décembre
2019,

Les covenants bancaires du groupe Covivio Hotels sont pleinement
respectés au 31 décembre 2019,

Aucun financement n'est assorti d'une clause d'exigibilité sur le
niveau de rating de Covivio Hotels, actuellement BBB+, perspective
stable (rating Standard & Poor’s).

LTV Conso Périmétre Seuil covenant Ratio
447 M€ (2013) — REF I Covivio Hotels <60% respecté
255 M€ (2012) — Obligation hypothécaire Covivio Hotels < 65% respecté
200 ME£ (2015) — Placement privé Covivio Hotels < 60% respecté
279 M€ (2017) — Roca Covivio Hotels <60% respecté
400 ME (2018) — Rocky Covivio Hotels < 60% respecté
ICR Conso Périmeétre Seuil covenant Ratio
447 M€ (2013) — REF I Covivio Hotels >200% respecté
255 M€ (2012) — Obligation hypothécaire Covivio Hotels > 200% respecté
200 M€ (2015) — Placement privé Covivio Hotels > 200% respecté
279 M€ (2017) — Roca Covivio Hotels >200% respecté
400 ME (2018) — Rocky Covivio Hotels >200% respecté

Dans le cadre de financements levés par Covivio Hotels et affectés
a des portefeuilles spécifiques, ces covenants consolidés sont
le plus souvent assortis de covenants de LTV « périmetre » sur
les portefeuilles financés. Ces covenants de LTV « périmétre »
présentent des seuils usuellement moins contraignants que les
covenants consolidés. lls ont pour vocation essentielle d'encadrer
I'utilisation des lignes de financement en la corrélant & la valeur
des sous-jacents donnés en garantie.

3.2.5.13 Provisions pour risques et charges

3.2.5.13.1 Principes comptables liés aux provisions pour
risques et charges

Engagements de retraite

Les engagements de retraite sont comptabilisés selon la norme
révisée d'IAS 19 Les engagements résultant de régimes de retraites
a prestations définies sont provisionnés au bilan pour le personnel
en activité d la date de cléture. lls sont déterminés selon la méthode
des unités de crédit projetées sur la base d'évaluations effectuées
lors de chaque cléture. Le colit des services passés correspond aux
avantages octroyés, soit lorsque l'entreprise adopte un nouveau
régime & prestations définies, soit lorsqu'elle modiifie le niveau de
prestations d'un régime existant. Lorsque les nouveaux droits sont
acquis dés l'adoption du nouveau régime ou le changement d'un
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régime existant, le colt des services passés est immédiatement
comptabilisé en résultat.

A I'inverse, lorsque l'adoption d'un nouveau régime ou le
changement d'un régime existant donne lieu a l'acquisition de
droits postérieurement & sa date de mise en place, les colts des
services passeés sont comptabilisés en charge, selon un mode
linéaire, sur la durée moyenne restant a courir jusqu'a ce que
les droits correspondants soient entierement acquis. Les écarts
actuariels résultent des effets des changements d'hypothéses
actuarielles et des ajustements liés & 'expérience (différences
entre les hypothéses actuarielles retenues et la réalité constatée).
La variation de ces écarts actuariels est comptabilisée en autres
éléments du résultat global.

La charge comptabilisée en résultat opérationnel comprend le
colt des services rendus au cours de |'exercice, 'amortissement du
coUt des services passés, ainsi que les effets de toute réduction ou
liquidation de régime ; le colt de l'actualisation est comptabilisé
en résultat financier. Les évaluations sont réalisées en tenant
compte des Conventions Collectives applicables dans chaque
pays, compte tenu des différentes réglementations locales. Lage
de départ a la retraite est, pour chaque salarié, l'dige d'obtention
du taux plein de la Sécurité sociale.



3.2.5.13.2 Tableau des provisions

Comptes consolidés au 31 décembre 2019
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Reprises de provisions

Variation
(KE) 31/12/2018 Périmétre Dotation Utilisées Non utilisées  31/12/2019
Autres provisions pour litiges 315 0 223 0 - 186 352
Provisions pour impots 7 954 - 199 0 0 7755
Autres provisions 252 0 163 0 - 325 90
Sous-total Provisions — passifs courants 8 521 -199 386 (o] -51 8197
Provision Retraites 1305 0 55 0 - 105 1255
Provision Médaille du travail 76 0 0 0 -2 74
Sous-total Provisions — passifs non courants 1381 o] 55 [0] -107 1329
TOTAL DES PROVISIONS 9 902 - 199 441 0 - 618 9526
Les 77 M€ de provisions pour impobts concernent des risques fiscaux sur le portefeuille allemand de I'activité Murs et Fonds.
3.2.5.14 Autres dettes
(k€) 31/12/2019 31/12/2018 Variation
Autres dettes long terme 4 336 8207 - 3870
Dettes fournisseurs 36 088 45 593 - 9505
Dettes fournisseurs d'immobilisations 1 649 23 591 -1N942
Avances et acomptes regus 11689 7295 4 394
Impbts courants 16 508 1976 4 532
Autres dettes court terme 21013 25260 - 4247
Comptes courants — passif 120 ns 6
TOTAL 101 402 122 035 -20633

Les autres dettes long terme sont constituées des dépdts de
garantie regus dont 3,1 M€ concernent les actifs du portefeuille
hotelier en Espagne et 1,2 M€ proviennent de l'activité Murs et
Fonds.

Les dettes fournisseurs concernent principalement l'activité Murs
et Fonds pour 22 M€.

Les dettes fournisseurs d'immobilisations concernent les dépenses
liées aux travaux réalisés sur les actifs mais aussi les différés de
paiement sur acquisition de titres immobilisés ou sur acquisition
de titres de société. Le poste diminue principalement sous l'effet du
reglement du différé de paiement sur l'acquisition du portefeuille
en Espagne (- 4,5 M€) et du paiement des retenues de garanties
sur la SAS Samoéns (- 5,5 M€).

Les autres dettes court terme intégrent principalement la dette
fiscale pour 9 M€ et des dettes sociales pour l'activité Murs et
Fonds pour 6,5 M€.

Les impdts courants augmentent suite & la comptabilisation d'un
impot sur vente de 4,3 M€ lié a la cession d'une parcelle de terrain
Alexanderplatz (secteur Murs et Fonds).
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3.2.5.15 Comptabilisation des actifs et passifs financiers

Montant figurant dans I'Etat de Situation
Financiere évalué

Ala juste valeur

Ala juste valeur par le biais

Poste concerné dans l'état 31/12/2019 Au colt par le biais des du compte Juste valeur
Catégories selon IFRS 9 de situation financiere Net (en K€) amorti  capitaux propres de Résultat (en K€)
Préts & Créances Actifs financiers non courants 65 791 65791 65791
Préts & Créances Créances clients 21780 21780 21780
Actifs en juste valeur Dérivés a la juste valeur 16 851 0 16 851 16 851
Actifs en juste valeur Equivalents de trésorerie 1602 1602 1602
Total Actifs Financiers 106 024 87 571 (0] 18 453 106 024
Dettes au colt amorti Dettes financieres 2573907 2573907 2600790 "
Passifs a la juste valeur Dérivés a la juste valeur 105 875 0 105 875 105 875
Dettes au colt amorti Dépdts de Garantie 4 336 4 336 4 336
Dettes au colt amorti Dettes fournisseurs 47736 47736 47736
Total Passifs Financiers 2731855 2625980 0] 105 875 2758738

(1) L'écart entre valeur nette comptable et juste valeur des dettes & taux fixe est de 26 883 K€ (25 139 K€ au titre des emprunts détaillés en 3.2.512.2

et 1744 K€ pour les autres dettes & taux fixe du groupe).

Le tableau ci-aprés présente les instruments financiers & la juste
valeur répartis par niveau :

e Niveau 1:instruments financiers cotés sur un marché actif

e Niveau 2 : instruments financiers dont la juste valeur est évaluée
par des comparaisons avec des transactions de marchés
observables sur des instruments similaires ou basée sur une

méthode d'évaluation dont les variables incluent seulement des
données de marchés observables

e Niveau 3 : instruments financiers dont la juste valeur est
déterminée intégralement ou en partie ¢ l'aide d'une méthode
d'évaluation basée sur une estimation non fondée sur des prix
de transactions de marché sur des instruments similaires.

(K€) Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 Total
Dérivés a la juste valeur par résultat et OCI 16 851 16 851
Equivalents de trésorerie 1602 1602
Total Actifs financiers (] 18 453 0] 18 453
Dérivés a la juste valeur par résultat et OCI 105 875 105 875
Total Passifs financiers (] 105 875 (0] 105 875
3.2.516 Comptes de régularisation
(Ke) 31/12/2019 31/12/2018 Variation
Produits constatés d'‘avance et autres comptes 22 979 20771 2208
TOTAL DES COMPTES DE REGULARISATION 22 979 2077 2208

Les produits constatés d'‘avance concernent principalement les
loyers quittancés d'avance sur l'activité hétels en bail (14,5 M€) dont
13 M€ liés au portefeuille du Royaume-Uni ; et l'activité Murs et
Fonds (75 M€). Conformément & la norme IFRS 15, ils intégrent la
non-reconnaissance partielle de I'EBITDA du minimum garanti par

COVIVIO HOTELS DOCUMENT D'ENREGISTREMENT UNIVERSEL 2019

Accor au titre du Pullman Roissy sur les exercices 2016 et 2017 pour
8,5 M€. En effet, les mécanismes de garantie d'EBITDA prévoient
une clause de reversement selon les performances futures de I'ndtel
qui ne permet pas de reconnaitre les versements d'’Accor comme
des produits définitivement acquis.



3.2.6 Notes sur |'état du résultat net

3.2.6.1

Loyers

Principes comptables

Selon la présentation de I'état du résultat net, les loyers se
substituent au chiffre d'affaires. Les prestations de services sont
présentées sur une ligne spécifique de I'état du résultat net
(Revenus de gestion et d'administration) aprés les loyers nets.

En regle géneérale, le quittancement est trimestriel. Les revenus
locatifs des immeubles de placement sont comptabilisés de fagon
lineaire sur la durée des baux en cours. Les éventuels avantages
octroyés aux locataires (franchises de loyer, paliers) font l'objet
d'un étalement linéaire sur la durée du contrat de location en
conformité avec IFRS 16.

Comptes consolidés au 31 décembre 2019
Annexe aux comptes consolidés condensés

Les revenus locatifs de I'exercice correspondent au quittancement
des loyers sur la période. Pour les hotels gérés par le groupe Accor,
ce quittancement est calculé en pourcentage du chiffre d'affaires
de l'exercice. La régularisation comptable visant & prendre en
compte le chiffre d'affaires de 'exercice est réalisée en fin d'année.

Revenus des hdtels en gestion (Murs et Fonds)

Le chiffre d'affaires des hotels en gestion correspond au montant
des ventes de produits et prestations de services liées aux activités
ordinaires. Il se répartit entre les différentes prestations hételieres
(hébergement, restauration et autres prestations).

L'ensemble des revenus des hotels en gestion est évalué & la
juste valeur de la contrepartie recue ou & recevoir, net des rabais,
remises et ristournes, de la TVA et des autres taxes.

3.2.6.2 Résultat d'exploitation

3.2.6.2.1 Revenus locatifs
Loyers
(K€) 31/12/2019 31/12/2018 Variation (en K€) Variation (en %)
Hotels en bail 233 055 208 483 24 571 11,8%
Autres activités (non significatives) 12 363 21438 - 9075 - 42,3%
TOTAL LOYERS 245 418 229 921 15 496 6,7%

Les revenus locatifs se composent des loyers et produits
assimilables (ex : indemnités d'occupation, droits d'entrée) facturés
pour les immeubles de placements au cours de la période. Les
franchises de loyers, les paliers et les droits d'entrée sont étalés
sur la durée ferme du bail.

Hétels en bail

La variation du chiffre d'affaires de l'activité hotellerie (+ 24,6 M€)

s'explique principalement par :

o l'effet des acquisitions (+ 36 M€) dont 26 M€ sur le portefeuille
au Royaume-Uni

3.2.6.2.2 Charges immobiliéres

e la livraison d'actifs en développement (+ 4 M€)
o l'effet des cessions d'actifs non stratégiques (- 16,5 M€)

e des effets d'indexations (+ 2,4 M€) et la variation des loyers Accor
(- 0,4 ME).
Autres activités (non significatives)

Le chiffre d'affaires des autres activités non significatives
(commerces) est en baisse suite aux cessions.

(K€) 31/12/2019 31/12/2018 Variation (en %)
Loyers 245 418 229 921 6,7%
Charges locatives non récupérées - 450 - 851 - 472%
Charges d'impots et taxes - 12 495 -13 686 -87%
Produits de refacturation d'impbts et taxes 10 524 12108 -131%
Charges sur Immeubles -2708 - 2580 49%
Charges nettes des créances irrécouvrables 30 - 42 -171,4%
LOYERS NETS 240 320 224 870 6,9%
Taux charges immobiliéres -2,1% -2,2%

L'impact entre les charges d'impots et taxes et leur produit
de refacturation (- 2 M€ au 31 décembre 2019) correspond
principalement aux actifs situés en Espagne, pour lesquels les baux
ne prévoient pas la refacturation de l'ensemble de ces charges.

Les charges sur immeubles sont essentiellement constituées des
honoraires de Covivio Property Management pour 2,5 M€,
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3.2.6.2.3 EBITDA des hbtels en gestion

(ke) 31/12/2019 31/12/2018 Variation (en %)
Revenus des hotels en gestion 232 313 253 503 - 8,4%
Charges d'exploitation des hotels en gestion - 162 435 -179 035 - 93%
EBITDA DES HOTELS EN GESTION 69 878 74 468 -62%

Le résultat détaillé de cette activité est présenté en § 3.2.8.6.

L'EBITDA des hotels en gestion baisse suite d la vente du Westin de
Dresde et & une période de fermeture pour travaux du Méridien
de Nice.

3.2.6.2.4 Colts de fonctionnement nets

L'EBITDA des hotels en gestion n'integre pas les colts de structure
corporate de cette activité. Ces derniers sont présentés dans les
frais de structure.

lls se composent des frais de siége et des frais de fonctionnement (y compris activité Murs et Fonds), nets des revenus des activités de

gestion et d'administration.

(Ke) 31/12/2019 31/12/2018 Variation (en %)
Revenus de gestion et d'administration 2983 2196 35,8%
Frais lies & l'activité - 1420 - 1539 -77%
Frais de structure - 22 472 - 20 381 10,3%
Frais de développement (non immobilisables) - 624 -92 578,3%
TOTAL COUTS DE FONCTIONNEMENTS NETS - 21534 -19 816 8,7%

Les revenus de gestion et d'administration sont principalement
constitués des honoraires d' Asset Management factures aux
sociétés mises en équivalence. lls sont en augmentation sous l'effet
de l'acquisition du portefeuille Phoenix le 1¢" juillet 2019,

Les frais lies & l'activité sont principalement constitues de frais
d'expertises sur immeubles et de frais d' Asset Management.

Les frais de structure sont en augmentation du fait de l'acquisition
du portefeuille au Royaume-Uni. Ce poste comprend :

e des frais de réseau pour 6,1 M€ dont 5,3 M€ avec Covivio

e des colts de personnel pour 6,7 M€. Ces derniers sont en
augmentation de 0,2 M€ versus 2018.

A noter que les frais de personnel avant affectation aux Résultat
de cessions sélevent & 73 M€.

3.2.6.2.5 Amortissements des biens d'exploitation et variations nettes des provisions et autres

(k€) 31/12/2019 31/12/2018 Variation
Amortissements des biens d'exploitation - 42 285 - 44 336 2 051
Variation nette des provisions et autres 10 635 6 067 4568

Au 31 décembre 2019, le poste « variation nette des provisions
et autres » inclut la refacturation aux locataires des baux &
construction pour @ M€. En effet, la charge locative étant annulée
par l'application de la norme IFRS 16, le produit de la refacturation

3.2.6.3 Résultat de cessions

aux locataires/exploitants n'est plus présenté en charges sur
immeubles. Cela conduirait & afficher un produit net sur ce poste
et & fausser le ratio de charges immobilieres.

Actifs Actifs destinés
(K€) Titres consolidés d'exploitation & étre cédés Total des actifs
Produits de cessions 22 528 62 055 396120 458175
Frais sur ventes -17 580 - 925 - 3649 - 4 574
PRODUITS NETS DES CESSIONS 4948 61130 392 471 453 601
Valeur nette comptable cédée - 847 - 46782 - 379793 - 426 575
RESULTAT NET DE CESSION 4101 14 348 12 678 27 026

Le résultat de cession des titres consolidés concerne la vente de deux sociétés du portefeuille Murs et Fonds situées & Dresden pour 4,1 M€,

Le résultat de cession des actifs immobiliers concerne la vente d'une parcelle du terrain Alexanderplatz situé a Berlin pour 14,3 M€.
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(ke) 31/12/2019 31/12/2018
Hotels en bail 251581 102 906
Autres activités (non significatives) - 6593 -3038
TOTAL VARIATION DE LA JUSTE VALEUR DES IMMEUBLES 244 988 99 868

3.2.6.5 Colt de I'endettement financier net
(K€E) 31/12/2019 31/12/2018 Variation (en K€) Variation (en %)
Produits d'intéréts sur opérations de Trésorerie 8 364 12 233 - 3869 - 31,6%
Charges d'intéréts sur opérations de financements - 55128 - 53738 - 1391 2,6%
Charges nettes sur couverture -16 842 -13789 - 3052 221%
coUT DE L'ENDETTEMENT FINANCIER NET - 63 607 - 55295 -8312 15,0%

Le colt de I'endettement financier net a augmenté de 15% suite
aux financements réalisés au 24 semestre 2018 et au 1°" semestre
2019 pour acquérir le portefeuille au Royaume-Uni.

A noter qu'a compter du 1¢ janvier 2019, les amortissements réguliers
des frais d'émission d'emprunts pour 4,8 M€ ont été intégrés dans
la « charge d'intéréts sur opérations de financements », avec un
retraitement pour homogéneisation en 2018.

3.2.6.6 Résultat financier

(K€E) 31/12/2019 31/12/2018 Variation (en K€) Variation (en %)
CoUt de I'endettement financier net - 63 607 - 55295 - 8312 15,0%
Charges d'intéréts des passifs locatifs - 12886 - 4594 -8292 np
Variation de juste valeur des instruments financiers - 51412 -12780 - 38 632 np
Résultat net de l'actualisation des dettes et créances 34 - 477 51 np
Amortissements exceptionnels des frais d'émission

demprunts - 3612 - 4707 1095 - 23,3%
TOTAL DU RESULTAT FINANCIER - 131483 -77 853 - 53 631 68,9%

La charge d'intéréts des passifs locatifs est liee & l'application de
la norme IFRS 16. Cette charge est principalement constituée des
baux emphytéotiques au Royaume-Uni. En corolaire, la charge
locative de ces baux n‘apparait plus au compte de résultat.

La baisse des taux a généré une hausse des instruments financiers
passif de - 51,4 M€ au 31 décembre 2019 (- 65 M€ si on intégre
la variation de valeur du Cross Currency Swap comptabiliseée en
capitaux propres).

La ligne « Autres produits et charges calculés » du Tableau de
Flux de Trésorerie de 1,7 M€ est essentiellement composée de
I'amortissement des frais sur emprunts (+ 4,8 M€ réguliers et + 36 M€
exceptionnels), et de la reprise de la linéarisation de franchises
(- 6,7 M€).

3.2.6.7
3.2.6.71

Impots exigibles et impbts différés

Principes comptables aux imp6ts exigibles et
différés

Régime fiscal SIIC (sociétés frangaises)

L'option au régime SIIC en France entraine l'exigibilité immediate
d'un impo6t de sortie au taux réduit de 19% sur les plus-values
latentes relatives aux immeubles et aux titres de sociétés de
personnes non soumises & I'impot sur les sociétés. Limpodt de sortie
(exit tax) est payable sur quatre ans, par quart, & partir de 'année
de l'option. En contrepartie, la société devient exonérée d'impdt sur
les revenus de l'activité SIIC et se trouve soumise & des obligations
de distribution.

e Exonération des revenus SIIC
Les revenus SIIC sont exonérés d'impdt et concernent :

@ les revenus provenant de la location d'immeubles

e les plus-values réalisées sur les cessions d'immeubles, de
participations dans des sociétés ayant opté pour le régime
ou de sociétés non soumises a I'IS ayant un objet identique,
ainsi que les droits afférents & un contrat de crédit-bail et de
droits immobiliers sous certaines conditions

e les dividendes des filiales SIIC.
e Obligations de distribution

Les obligations de distribution liées au bénéfice de l'exonération
sont les suivantes :

e 95% des benéfices provenant de la location d'immeubles

e /0% des plus-values de cession d'immeubles et parts de filiales
ayant optées ou de filiales non soumises & I'lS dans un délai
de deux ans

o 100% des dividendes provenant de filiales ayant opté.

La dette d'exit tax est actualisée en fonction de I'échéancier de
paiement déterminé & partir de l'entrée dans le régime SIIC des
entités concernées.

La dette initialement comptabilisée au bilan est diminuée de
l'actualisation, et une charge d'intérét est constatée lors de chaque
arrété, permettant de ramener la dette a sa valeur nette actualisée
d la date d'arrété. Le taux d'actualisation retenu est fonction de la
courbe des taux, compte tenu du différé de paiement.

IIn'y a aucune dette d'exit tax dans les comptes de Covivio Hotels
au 31 decembre 2019
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Régime de droit commun et impots différés

Les impdts différés résultent des décalages temporaires d'imposition
ou de déduction et sont calculés selon la méthode du report
variable, et sur la totalité des différences temporaires existant
dans les comptes individuels, ou provenant des retraitements
de consolidation. L'évaluation des actifs et des passifs d'impdts
différés doit refléter les conséquences fiscales qui résulteraient
de la fagon dont I'entreprise s'attend, & la cléture de l'exercice, a
recouvrer ou & régler la valeur comptable de ses actifs et de ses
passifs. Les impodts différés portent sur les structures du groupe
Covivio Hotels qui ne sont pas éligibles au régime SIIC.

Un actif d'impdt différé net est constaté en cas de pertes fiscales
reportables dans I'hypothése probable ou I'entité concernée, non
éligible au régime SIIC, disposera de bénéfices futurs imposables
sur lesquels ces pertes fiscales pourront étre imputées.

Dans le cas ou une sociéte frangaise prevoit d'opter directement
ou indirectement pour le réegime SIIC dans un avenir proche,

une dérogation au régime de droit commun est réalisée via
l'anticipation du taux réduit (taux de I'exit tax) dans I'évaluation
des impots difféeres.

Régime SOCIMI (sociétés espagnoles)

Les sociétés espagnoles détenues par Covivio Hotels ont opté pour
le régime fiscal SOCIMI, avec effet au 1*" janvier 2017 Loption pour le
régime SOCIMI n'entraine pas I'exigibilité d'un impdt de sortie (exit
tax) au moment de l'option. En revanche, les plus-values afférentes
d la période hors régime SOCIMI durant laquelle des actifs étaient
détenus, sont taxables lors de la cession desdits actifs.

Les revenus provenant de la location et des cessions des actifs
detenus dans le cadre du regime SOCIMI sont exonéres d'impdt,
sous condition de distribution & hauteur de 80% des profits locatifs
et de 50% des profits de cession des actifs. Ces plus-values sont
determinées en allouant les plus-values taxables a la période hors
regime SOCIMI de fagon linéaire sur la durée de détention totale.

3.2.6.7.2 Impbts et taux retenus par Zones Géographiques

(k€) Impots exigibles Impots différés Total Taux d'impét différé
France 0] 9 371 9 371 25,83% 1
Belgique - 1491 - 1415 - 2906 25,00% @
Luxembourg 251 - 4 504 - 4253 30,00%
Pays-Bas - 1031 - 504 - 1535 22,25%
Portugal - 279 -1998 -27277 23,00%
Allemagne - 8354 =15 474 - 23828 15,83% “
Espagne 0 - 478 - 478 25,00%
Royaume-Uni -1896 12789 10 893 1700%
Irlande -8 0 -8 32,00% ©
Pologne 0 -6 -6 900%
TOTAL -12 808 -2219 -15 027

(-) correspond & une charge d'impét ; (+) correspond & un produit d'impot.

(1) En France, le taux d'impdt retenu pour I'exercice 2019 est de 32,02%. Le taux d'impét sera & 28,9% en 2020, & 27,4% en 2021 et &1 25,83% & compter de

I'exercice 2022.

(2) En Belgique, le taux d'impot retenu pour I'exercice 2019 est de 29,58% et sera de 25% & compter de |'exercice 2021.

(3) Aux Pays-Bas, le taux d'impot retenu pour I'exercice 2019 est de 24,3%. Le taux d'impot sera & 23,9% en 2020 et & 22,25% & compter de I'exercice

2021.

(4) En Allemagne, le taux d'impdt sur les survaleurs immobiliéres est de 15,83% mais pour I'activité d'exploitation des hétels les taux vont de 30,18

a 32,28%.

3.2.6.7.3 Charges et produits d'impdts différés

(5) Enlrlande, les taux d'impots sont de 12,5% pour les sociétés opérationnelles, 25% pour les holdings et 32% pour le capital gain.

(Ke) 31/12/2019 31/12/2018 Variation
France 9 371 1015 8 356
Belgique - 1415 - 6754 5339
Luxembourg - 4 504 -1256 - 3248
Pays-Bas - 504 1248 -1752
Portugal -1998 - 859 -1139
Allemagne - 15 474 - 2174 - 13299
Espagne - 478 - 484 6
Royaume-Uni 12 789 2 034 10 755
Irlande 0 0 0
Pologne -6 0 -6
TOTAL -2219 -7231 5012

(-) correspond & une charge d'impét ; (+) correspond & un produit d'impét.

La charge d'impdt différé est essentiellement liée a l'activite
hotellerie (- 11,6 M€) suite a l'accroissement des valeurs d'expertise
du secteur hotelier a l'étranger, minorée par un produit d'impdts
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différés sur l'activité Murs et Fonds (+ 94 M€) liée & la saisie planifiée
des taux d'impdt en France (25,83% contre 2893%).



3.2.6.7.4 Preuve d'imp6t

Les structures de gestion ayant opté lors des années précédentes
pour le régime fiscal des SIIC/SOCIMI ne géneérent pas d'IS sauf
pour celles qui présentent parallelement une activité taxable.

Ventilation de I'impét par secteur d'imposition

Comptes consolidés au 31 décembre 2019
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Le résultat net avant impdt et avant résultat des sociétés mises en
équivalence relatif a ces sociétés est neutralisé y compris pour leurs
activités taxables et leurs filiales transparentes soumises a I''mpot.

De ce fait, la preuve d'impot est réalisée uniguement pour les
sociétés frangaises et étrangéres soumises a I'impot.

SIIC (France) France Droit Etranger Droit

(K€) SOCIMI (Espagne) commun Commun 31/12/2019
Résultat net avant impodt, avant résultat des sociétés

mises en équivalence 188 337 -5838 2047191 386 690
Charges d'impbts effectifs constatées 2852 6 041 - 23920 -15 027

Tableau de la preuve d'impét 2019

(ke) 31/12/2019
Résultat net avant imp6t 407 049
Reésultat des sociétés mises en équivalence 20 359
Ecart d'acquisition 0
Résultat net avant imp6t, avant résultat des sociétés mises en équivalence et avant écart

d'acquisition 386 690
e dont sociétés SIIC/SIIQ/SOCIMI 188 337
o dont sociétés soumises a I'impot 198 353
Impét théorique a 32,023% (a) - 63519
Effet des différentiels de taux 8 557
Effet des crédits d'impdts et impositions forfaitaires -72
Effet des différences permanentes 43 557
Imputation sur les déficits fiscaux sans IDA 1161
Déficits fiscaux de I'exercice sans IDA - 8481
Total effets fiscaux de I'exercice (b) 44722
Impéts non liés a I'exercice (c) 919
Charges d'impots effectifs constatées (a)+(b)+(c) - 17878
Taux effectif global d'impdt 901%

3.2.7
3.271

Dans l'etat du résultat net, les frais de personnel de la période sont
inclus dans les postes Frais de structure pour 6,7 M€, dans le poste
frais sur ventes pour 0,6 M€ et dans EBITDA des hétels en gestion
pour 55,5 M€ pour ce qui concerne l'activité Murs et Fonds.

Autres éléments d'information

Frais de personnel

L'effectif présent au 31 décemlbre 2019 des sociétés consolidées
par intégration globale (hors sociétés Murs et Fonds) s'éléve &
26 personnes. Cet effectif se répartit entre la France (22 personnes),
I'Espagne (1 personne) et le Luxembourg (3 personnes).

L'effectif moyen au 31 décembre 2019 pour l'activité Murs et Fonds
s'établit & 1481 personnes, en hausse principalement du fait de
l'acquisition du Hilton & Dublin, minorée par la cession du Westin
de Dresde.
3.2.7.2 Résultat par action et résultat dilué

par action
Résultat par action (IAS 33)

Le résultat de base par action est calculé en divisant le résultat
attribuable aux porteurs d'actions ordinaires de Covivio Hotels (le

numeérateur) par le nombre moyen pondéré d'actions ordinaires en
circulation (le dénominateur) au cours de I'exercice.

Pour calculer le résultat dilué par action, le nombre moyen d'actions
en circulation est ajusté afin de tenir compte de la conversion de
toutes les actions ordinaires potentiellement dilutives.

L'effet dilutif est calculé selon la méthode du « rachat d'actions ». Le
nombre ainsi calculé vient s'ajouter au nombre moyen d'actions en
circulation et constitue le dénominateur. Pour le calcul du résultat
dilué le résultat attribuable aux actionnaires ordinaires de Covivio
Hotels est ajusté de :

e tout dividende ou autre élément au titre des actions ordinaires
potentielles dilutives qui a été déduit pour obtenir le résultat
attribuable aux porteurs d'actions ordinaires

e des intéréts comptabilisés au cours de la période au titre des
actions ordinaires potentielles dilutives

e de tout changement dans les produits et charges qui résulterait
de la conversion des actions ordinaires potentielles dilutives.
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31/12/2019 31/12/2018
Résultat net part du groupe (en K€) 352 262 194 002
Nombre d'action moyen non dilué 120 283 966 M 311 529
Nombre moyen d'actions auto détenues 4019 3195
Nombre d'action moyen dilué 120 283 966 M 311 529
Résultat net par action non dilué 2,93 1,74
Résultat net par action dilué 2,93 1,74
3.2.7.3 Engagements Hors Bilan
3.2.7.3.1 Engagements donnés (sociétés IG)
Engagements donnés i
(M€) Echéance 31/12/2019 31/12/2018
Engagements liés au périmétre du groupe 573,3 78,2
Engagements de prise de participations " 5733 78,2
Engagements donnés dans le cadre d'opérations spécifiques 0,0 0,0
Engagements liés au financement 1822,4 2146,5
Garanties financiéres données (CRD des dettes gagées) 18224 2146,5
Engagements liés aux activités opérationnelles (A+B+C) 1551 414,3
A- Engagements donnés liés au développement de l'activité 6,6 40,5
Travaux restants & engager immeubles en développement ) 11 150
Engagements d'acquisition 0,0 0,0
Cautions bancaires et autres garanties données 55 255
B- Engagements liés a I'exécution des contrats d'exploitation 159 85,7
Autres engagements contractuels donneés liés & l'activité
« loyers A verser » 2037 1,5 697
Travaux restants & engager immeubles de placement 44 16,2
C- Engagements liés aux cessions d'actifs 132,6 288,1
Promesses de ventes d'actifs données 132,6 288,1
(1) Engagements de prise de participations aprés déduction des acomptes versés pour 27 ME€.
(2) Engagements relatifs aux travaux des immeubles en développement.
(3) Engagements relatifs aux travaux des immeubles de placement.
Montant Montant des
Montant des budgets des travaux travaux restant Date de
(M€) de travaux signés® comptabilisés A& engager livraison
B&B Lyon Bagnolet 78 6,7 11 2020
TOTAL GENERAL 78 6,7 1,1
Montant Montant des
Montant des budgets de  des travaux travaux restant Date de
(M€) travaux signés* comptabilisés a engager livraison
Hotels Accor 10,3 69 34 2020
Hotels B&B 575 56,4 10 2020
TOTAL GENERAL 678 63,3 4,4

Le montant des budgets de travaux signés fait I'objet d'un suivi et d'une mise & jour réguliere.

104

Autres engagements donnes :

Conformément & son statut SIIC, le groupe a des obligations
specifiques décrites en paragraphe 3.2.6.71.
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Les Central Facility de l'actif Sunparks Vielsam ont fait I'objet d'un
apport & la société Fonciére Vielsam Loisirs (dont Covivio Hotels
détient 35,7% du capital, mais seulement 2,7% des droits de vote)
avec possibilité pour Covivio Hotels d'exercer une option de vente
au terme de la 10° année.
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3.2.7.3.2 Engagements donnés (sociétés MEE)

Engagements donnés

(M€) Echéance 31/12/2019 31/12/2018
Engagements liés au périmétre du groupe 0,0 0,0
Engagements de prise de participations 0,0 0,0
Engagements donnés dans le cadre d'opérations spécifiques 0,0 0,0
Engagements liés au financement 679 68,5
Garanties financiéres données (CRD des dettes gagées) 679 68,5
Engagements liés aux activités opérationnelles (A+B+C) 0,0 0,0
A- Engagements donnés liés au développement de l'activité 0,0 0,0
Travaux restants & engager immeubles en développement 0,0 0,0
Cautions bancaires et autres garanties données 0,0 0,0
Clause de claw back 00 00
B- Engagements liés a I'exécution des contrats d'exploitation 0,0 0,0
Levée d'option de crédit-bail 0,0 0,0
C- Engagements liés aux cessions d'actifs 0,0 0,0

3.2.7.3.3 Engagements regus (sociétés IG)

Engagements regus

(M€) Echéance 31/12/2019 31/12/2018
Engagements liés au périmétre du groupe 0,0 0,0
Engagements liés au financement 82,3 3359
Garanties financiéres recues (lignes de crédit autorisées non utilisées) 82,3 3359
Engagements liés aux activités opérationnelles 3905,7 36871
Autres engagements contractuels recus liés & l'activité « loyers &

percevoir » 26920 29824
Actifs regus en gage, en hypotheque ou en nantissement, ainsi que les

cautions regues 4980 298,8
Autres engagements contractuels recgus liés & l'activité 2020 4.3 8,5
Promesses de vente d'actifs regues = promesses de ventes d'actifs données 132,6 2881
Travaux restants & engager (immobilisations) = @+5 des engagements

donnés 55 311
Engagements d'acquisition (immobilisations) 5733 78,2
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Autres engagements contractuels regus liés a l'activité « loyers a percevoir »

Villages de

Club vacances  HoételsB&B  Hotels B&B  Hotels B&B  Hotels B&B  Hotels B&B B&B
(Ke) Méditerranée Sunparks France B2/B3/B4HI Allemagne Allemagne 2 Allemagne 3 Espagne
amoins d'lan 10 383 7 062 2 595 20 903 9193 9 244 2700 763
entre 1a 5 ans” 54298 36 929 13 569 107 140 48 076 48 345 14120 3993
aplus S ans® 44,995 55917 2939 63 630 74 513 68 435 38 519 4234
TOTAL 109 676 99 907 19 103 191673 131781 126 024 55 339 8 990
" Hypotheése de construction : 1,5% d'augmentation.

Portefeuille Portefeuille Portefeuille
NH NH Portefeuille hétels Restaurants Jardineries B&B
(K€) Allemagne  Pays-Bas hotels Espagne Motel One Royaume-Uni Courtepaille  Jardiland  Pologne Total
amoins d'lan 8835 7 330 32172 4 455 42 754 5904 6227 1469 171990
entre 14 5 ans” 46 204 38 333 79 364 23298 223583 29 538 32 564 7 682 807 035
aplus 5 ans® 14 843 87 719 197778 32120 868 083 27 070 18051 14084 1712929
TOTAL 169 882 133 382 309 315 59 873 1134 420 62 512 56 842 23235 2691954
Hypothése de construction : 1,5% d'augmentation.
3.2.7.3.4 Engagements regus (sociétés MEE)

Engagements regus ,
(M€) Echéance 31/12/2019 31/12/2018
Engagements liés au périmétre du groupe 0,0 0,0
Engagements recus des opérations spéecifiques 0,0 0,0
Engagements liés au financement 0,0 0,0
Engagements liés au financement non demandés spécifiquement par
IFRS 7
Garanties financiéres recues (lignes de crédit autorisées non utilisées) 0,0 0,0
Engagements liés aux activités opérationnelles 8,6 8,2
Instruments financiers conclus en vue de la réception ou de la livraison d'un
élément non financier (contrats own use) 0,0 0,0
Autres engagements contractuels recus liés & l'activité 0,0 0,0
Actifs regus en gage, en hypotheque ou en nantissement, ainsi que les
cautions regues 8,6 8,2
Travaux restants & engager (immobilisations) 0,0 0,0

Engagements sur contrat de location simple :

Les baux Accor prévoient des bases de détermination de loyers conditionnels selon le niveau de Chiffre d'affaires de I'hdtel.

Typologie des baux

Hotels Accor

Sunparks

Club Med

Hotels B&B France

Conditions d'options
de renouvellement
ou d'achat

Proposition de
renouvellement 18 mois
avant I'échéance du bail.
Le locataire a 6 mois pour
donner une réponse sur
l'acceptation ou non du
renouvellement.

Proposition de
renouvellement 15 mois
avant I'échéance du bail
pour une durée de 10 ans

Proposition de
renouvellement 9 mois
avant I'expiration de
la durée de validité. Le
renouvellement sera
aux mémes clauses

et conditions que le
bail actuel =15 ans
dont 8 ans ferme et
irévocables

Renouvelable deux fois
pour 12 ans, puis une
fois pour 9 ans (avec
possibilité de sortie tous
les 3 ans)

Clauses d'indexation

En fonction du CA de
I'Hotel

En fonction de la
variation de l'indice santé
publié au Moniteur Belge

En fonction de la valeur
de l'indice Eurostat CPI

En fonction de la
variation de l'indice des
loyers commerciaux (ILC)

Durée

12 ans ferme

15 ans ferme

15 ans ferme

12 ans ferme
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Typologie des baux

Hétels B&B Allemagne

Hoétels B&B Espagne
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Hétels B&B Allemagne 2

Hétels B&B Allemagne 3

Conditions d'options
de renouvellement
ou d'achat

Deux options de
renouvellement pour
5 années aux mémes
conditions et charges

Renouvelable deux fois
15 ans & la demande du
locataire

Deux extensions possibles

de 5 ans, ala main du
preneur

Deux extensions possibles

de 5 ans, a la main du
preneur

Clauses d'indexation

En fonction de la
variation de I'lndice des
Prix a la Consommation
en Allemagne (VPI)

100% du CPI Espagnol

100% du CPI allemand

100% du CPI allemand

Durée

20 ans ferme

15 ans ferme

20 ans ferme

20 ans ferme

Typologie des baux

Hétel NH

Hotels Motel One

Hétels au Royaume-Uni

Hoétels B&B Pologne

Conditions d'options
de renouvellement
ou d'achat

Renouvellement &
I'expiration du bail

4 options de
renouvellement pour
10 ans

Deux options de
renouvellement pour
5 années aux mémes
conditions et charges

Pas d'option de
renouvellement ou
d'achat

Pas d'option de
renouvellement ou
d'achat

Clauses d'indexation

En fonction de la
variation de I'lndice des
Prix & la Consommation

En fonction de la
variation de I'Indice des
Prix & la Consommation

100% du CPI anglais

100% du CPI polonais

des pays (CPI) en Allemagne (VPI)
Durée 20 ans ferme 20 ans ferme 25 ans ferme 15 ans ferme
Typologie des baux Bardiomar Trade Center Hotel Rocatierra
Conditions d'options de renouvellement n/a n/a n/a

ou d'achat

Clauses d'indexation

Loyer variable avec
minimum Garanti.
Variable en fonction du
CA

En fonction du CPI
Espagnol

En fonction du CPI
Espagnol — Variable en
fonction du CA

Durée

45 ans ferme

20 ans ferme

12 ans ferme

Typologie des baux

Restaurants Courtepaille

Jardiland

Conditions d'options
de renouvellement
ou d'achat

Renouvellement a l'expiration du bail aux mémes
conditions et charges que le bail initial

Renouvellement pour une durée de neuf ans.

Pour le 1¢" renouvellement, le preneur s'engage pour

une durée ferme et incompressible de 6 ans.
A compter du second renouvellement, faculté au
preneur de donner congé apres chaque période

triennale.

Clauses d'indexation

En fonction de la variation de l'indice des loyers

commerciaux (ILC)

En fonction de la variation de l'indice des loyers

commerciaux (ILC)

Durée

Baux au format 3-6-9 ans

Baux au format 6-12 ans, 6-9-12 ans ou 12 ans ferme
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3.2.7.4  Transactions entre parties liées

Les informations mentionnées ci-aprés concernent les principales parties liées, & savoir Covivio et ses filiales d'une part et les sociétés

mises en équivalence d'autre part.

Détail des transactions avec parties liées (en K€) :

Qualité du Résultat Résultat

Partenaires partenaire  d'exploitation financier Bilan Commentaires
Covivio Hotels Gestion Gérant -1688 Rémunération de la gérance
Covivio Property Prestataire groupe - 1486 Honoraires Property
Covivio Prestataire groupe -5228 Frais de réseau

Gérant OPCI B2 Prestations conseil
Covivio SGP INVEST HOTEL - 200 et convention de gestion
Covivio Immobilien GmbH Prestataire groupe - 665 Frais de réseau
IRIS (OPCI + Holding), OPCI Campinvest,
SCI Dahlia et Phoenix Sociétes MEE 3358 678 61413 Honoraires Asset, Property, Préts

Par ailleurs, deux opérations ont été réalisées sur l'année 2019 avec
des sociétés du groupe Covivio. La premiere concerne l'acquisition
des titres de la SCI Ruhl Cote d'Azur, qui détient les actifs Mercure

Nice et Le Méridien Nice, aupres de Covivio. La seconde opération
concerne la cession de la parcelle du terrain Alexanderplatz, situé
& Berlin, & la société Covivio Alexanderplatz SAS.

3.2.7.5 Rémunération des dirigeants

3.2.7.5.1 Rémunération des dirigeants et des Administrateurs
(Ke) 31/12/2019 31/12/2018
Administrateurs 27 46
Jetons de présence 27 46

Au 31 décembre 2019, il a été verse 27 K€ de jetons de présence aux membres du Conseil de surveillance et du Comité d'Audit.

3.2.7.5.2 Rémunération du Gérant et de I'associé
commandité

Gérant commandité, Covivio Hotels Gestion a pergu au titre de
'année 2019 une rémunération au titre de ses fonctions de 1,2 M€
hors taxes. Les modalités de cette rémunération sont fixées par
I'article 11 des statuts de Covivio Hotels.

Au cours de l'année 2019, il a été versé 500 K€ de dividende
préciputaire & l'associé commandité, Covivio Hotels Gestion au titre
de l'exercice 2018. Ce dividende préciputaire a été comptabilisé
en charge d'exploitation conformément aux normes IFRS qui
stipulent qu'un dividende préciputaire doit étre traité comme une
commission de gestion.

3.2.7.6 Tableau des honoraires des Commissaires aux comptes
Mazars Ernst & Young et autres PriceWaterHouseCoopers
Montant % Montant % Montant %
(Ke) 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018
Commissariat aux comptes, certification,
examen des comptes individuels et consolidés 503 419 38% 33% 784 817 59% 64% 47 37 4% 3%
Emetteur 148 142 50% 50% 148 142 50% 50%
Filiales intégrées globalement 278 264 37%  33% 479 534 63% 6% 13 12
Filiales mises en équivalence 77 13 29% 7% 157 142 59% 34 24 13% 4%
Services Autres que la Certification des Comptes* 30 64 26% 36% 84 16 74% 64%
Emetteur 0 62 0% 39% 32 97 100%  61%
Filiales intégrées globalement 30 2 37% 10% 52 19 63% 90%
Filiales mises en équivalence
TOTAL 533 483 38% 33% 868 933 60% 64% 47 37 3% 3%

Les SACC effectués au titre de I'exercice 2019 se détaillent de la fagon suivante :

RSE: 32KE

Autres missions : 82 K€.
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Exemption d'audit pour les filiales de Murdelux au Royaume-Uni

En conformité avec la section 497A du UK Companies Act de 2006, Covivio Hotels a accordé sa garantie & certaines filiales de Murdelux,
immatriculées en Angleterre, au Pays de Galles et en Ecosse afin qu'elles puissent bénéficier d'une exemption d'‘audit au titre de I'exercice

clos le 31 décemlbre 2019,

Nom de la société Immatriculation

Nom de la société Immatriculation

Lagonda Russel PropCo Ltd 04216881 Lagonda Russel HoldCo Ltd N372545
Lagonda Palace PropCo Ltd 04216858 Lagonda Palace HoldCo Ltd 1373181
Roxburgue Investments PropCo Ldt 11395373 Roxburghe Investments HoldCo Ltd N373207
George Hotel Investments Ltd 05451630 George Hotel Investments HoldCo Ltd N373156
Grand Central Hotel Company Ltd 06874981 Grand Central Hotel Company HoldCo Ltd 11373169
Blythswood Square Hotel Glasgow Ltd SC294938  Blythswood Square Hotel Glasgow HoldCo Ltd 11372611
The St David's Hotel Cardiff 03299012 The St David's Hotel Cardiff HoldCo Ltd N373224
Lagonda York PropCo Ltd 04216868 Lagonda York HoldCo Ltd 11373188
Lagonda Leeds PropCo Ltd 04216823 Lagonda Leeds HoldCo Ltd 1373176
Wotton House Properties Ltd 05965427 Wotton House Properties HoldCo Ltd N373120
Oxford Spires Hotel Ltd 03629986 Oxford Spires Hotel HoldCo Ltd 11373198
Oxford Thames Propco Ltd 02944262 Oxford Thames HoldCo Ltd N372776

Grand Principal Birmingham Holdco Ltd N386457

3.2.8
3.2.81

Information sectorielle

Principes comptables relatifs

aux secteurs opérationnels — IFRS 8
Covivio Hotels détient un patrimoine immobilier diversifié, en vue
d'en retirer des loyers et de valoriser les actifs détenus. Linformation

sectorielle a été organisée autour du type de clientele et de la
nature des biens.

En conséquence, les secteurs opérationnels sont les suivants :

o Hotellerie : actifs principalement loués & Accor, IHG, B&B, Motel
One, NH, Pierre et Vacances et Club Med

e Murs et Fonds : hotels exploités par Covivio Hotels, en direct ou
via un contrat de franchise accordé & un exploitant

3.2.8.2 Immobilisations incorporelles et corporelles

Les activités non significatives (commerces et corporate) sont
deésormais intégrées au secteur hotellerie.

Afin de faciliter la lecture, les données du 31 décembre 2018 des
tableaux integrent également cette présentation.

Ces secteurs font l'objet d'un reporting distinct examiné
régulierement par le Management du groupe Covivio Hotels en
vue de prendre des décisions en matiere de ressources & affecter
au secteur et d'évaluer leur performance.

Les données financieres présentées pour l'information sectorielle
suivent les mémes regles comptables que celles pour les états
financiers globaux.

31/12/2019 Hotellerie : Murs et Fonds’

(K€) France Etranger France Etranger Total
Ecarts d'acquisition 0 0 63136 79 219 142 355
Immobilisations incorporelles 0 0 18 44 162
Immeubles d'exploitation 5 0 187 702 834 863 1022 570
Autres immobilisations 29 62 1217 12 649 23 957
Immobilisations en cours 0 39 1643 1384 3066
TOTAL 34 101 263 816 928 159 1192 110
31/12/2018 Hétellerie : Murs et Fonds :

(Ke) France Etranger France Etranger Total
Ecarts d'acquisition 0 0 28136 81802 109 938
Immobilisations incorporelles 0 0 35069 1437 36 506
Immeubles d'exploitation 0 0 140 646 871302 1011948
Autres immobilisations 0 66 1514 1995 23575
Immobilisations en cours 0 0 1805 2905 4710
TOTAL 0 66 217170 969 441 1186 677

Le patrimoine des hotels en Murs et Fonds est stable, la cession de I'hétel Dresden a été compensée par l'acquisition de I'nétel Hilton a

Dublin.
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3.2.8.3 Immeubles de placement/immeubles destinés & étre cédés

31/12/2019 Hotellerie : Murs et Fonds'

(K€) France Etranger France Etranger Total
Immeubles de Placement 1933 042 2 988 852 0 0 4921894
Actifs destinés a étre cedés 18 676 113 962 0 0 132 638
Immeubles en développement 9 930 0 0 0 9 930
TOTAL 1961648 3102 814 0 0 5064 462
31/12/2018 Hotellerie : Murs et Fonds'

(K€) France Etranger France Etranger Total
Immeubles de Placement en exploitation 1845 305 2 687 471 0 0 4532776
Actifs destinés a étre cedeés 288 072 0 0 0 288 072
Immeubles en développement 73 302 42 031 0 0 15 333
TOTAL 2206 679 2729 502 0 0 4936181

Les immeubles de placement « hotellerie » en France diminuent acquisitions de deux hotels au Royaume-Uni, un hétel aux Pays-
sous l'effet des cessions du portefeuille B&B. Les immeubles de Bas, trois actifs en Pologne et de la hausse des valeurs d'expertises.
placement « hotellerie » a I'étranger augmentent sous l'effet des

3.2.8.4 Passifs financiers

31/12/2019

(k€) Hotellerie Murs et Fonds Total
Emprunts LT portant intéréts 1902 563 631853 2 534 416
Emprunts CT portant intéréts 45268 3791 49 059
Passifs locatifs LT et CT 202 640 27 814 230 454
TOTAL EMPRUNTS LT & CT 2150 471 663 458 2 813 929
31/12/2018

(Ke) Hotellerie Murs et Fonds Total
Emprunts LT portant intéréts 2 079 852 489 399 2 569 251
Emprunts CT portant intéréts 47288 208 786 256 074
Passifs locatifs LT et CT 163 657 0 163 657
TOTAL EMPRUNTS LT & CT 2290798 698 185 2988 983

Suite a l'application de la norme IFRS 16 au 1% janvier 2019, et en continuité de l'application d'lAS 40 concernant les baux emphytéotiques
du groupe, le total des passifs locatifs est de 230,5 M€ au 31 décembre 2019
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3.2.8.5 Compte de résultat par secteur opérationnel

En conformité avec la norme IFRS 12, les transactions inter-secteur sont présentées distinctement dans le compte de résultat sectoriel.

31/12/2019 Intercos
(<3 Hétellerie Murs et Fonds Inter-Secteur 31/12/2019
Loyers 245 418 0 0 245 418
Charges locatives non récupérées - 241 -14 4 - 2421
Charges sur Immeubles -2678 -30 0 -2708
Charges nettes des créances irrécouvrables 0 30 0 30
Loyers nets 240 330 -14 4 240 320
Chiffre d'affaires des hotels en gestion 0 232 313 0 232 313
Charges d'exploitation des hotels en gestion 0 -162 435 0 - 162 435
EBITDA des hotels en gestion o 69 878 0 69 878
Revenus de gestion et d'administration 14 353 oM -12 281 2983
Frais liés & l'activité - 3657 -2254 4491 - 1420
Frais de structure - 20 442 - 2256 226 - 22 472
Frais de développement - 624 0 0 - 624
Coats de fonctionnement nets -10 371 - 3599 -7564 - 21534
Amortissements des biens d'exploitation -73 - 42212 0 - 42 285
Variation nette des provisions et autres 9 528 1109 -2 10 635
Résultat d'exploitation 239 414 25162 -7562 257 014
Produits des cessions d'actifs 384 909 61130 7 562 453 601
Valeurs de sortie des actifs cédés - 379793 - 46782 0 - 426 575
Résultat des cessions d'actifs 516 14 348 7 562 27 026
Résultat des ajustements de valeurs 244 988 0 (o} 244 988
Résultat de cession de titres -50 4151 (o] 4101
Résultat des variations de périmétre -13 638 -1317 (o] -14 955
Résultat opérationnel 475 830 42 344 (0] 518 174
Colt de I'endettement financier net - 48259 - 15348 0 - 63 607
Charges d'intéréts des passifs locatifs - 11482 - 1404 0 -12 886
Ajustement de valeur des instruments dérivés - 50 315 -1097 0 - 51412
Actualisation des dettes et créances 34 0 0 34
Amortissements exceptionnels des frais d'émission
d'emprunts - 1556 - 2056 0 - 3612
Quote-part de résultat des entreprises associées 20 359 0 0 20 359
Résultat net avant imp6ots 384 610 22 439 (¢} 407 049
Impots différés - 1607 9 389 0 -2219
Impodt sur les sociétés - 4750 - 8058 0] -12 808
RESULTAT NET DE LA PERIODE 368 252 23770 (o] 392 022
Le résultat du secteur d'activité Murs et Fonds est inférieur au de I'hétel Mercure de Nice (immeuble de placement) ont été
résultat détaillé présenté en 3.2.8.6 principalement du fait que les reclassés dans le secteur hotellerie.

revenus locatifs (+ 0,7 M€) et la variation de Juste Valeur (+ 19 M£€)
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31/12/2018 Intercos

(Ke) Hétellerie Murs et Fonds Inter-Secteur 31/12/2018
Loyers 229 921 0 0 229 921
Charges locatives non récupérées - 2427 -6 4 - 2429
Charges sur Immeubles - 2571 -9 0 - 2580
Charges nettes des créances irrécouvrables -1 - 41 0 - 42
Loyers nets 224 922 - 56 4 224 870
Chiffre d'affaires des hotels en gestion 0 253503 0 253 503
Charges d'exploitation des hotels en gestion 0 - 179 035 0 -179 035
EBITDA des hétels en gestion o 74 468 (o} 74 468
Revenus de gestion et d'administration 7237 705 - 5746 2196
Frais liés & l'activité - 4838 -2216 5515 - 1539
Frais de structure -18 353 - 2258 230 - 20 381
Frais de développement -92 0 0 -92
Colts de fonctionnement nets -16 046 -3769 -1 -19 816
Amortissements des biens d'exploitation - 20 - 44 316 0 - 44 336
Variation nette des provisions et autres 3653 2417 -3 6 067
Résultat d'exploitation 212 509 28 744 0 241253
Produits des cessions d'actifs 286127 8 0 286135
Valeurs de sortie des actifs cédes - 284 586 - 143 0 - 284729
Résultat des cessions d'actifs 1541 -135 (o} 1406
Résultat des ajustements de valeurs 98 164 1704 (o} 99 868
Résultat de cession de titres 118 410 1295 (o} 119 705
Résultat des variations de périmétre - 149187 [o] (o] - 149187
Résultat opérationnel 281436 31608 (] 313 044
Colt de I'endettement financier net - 34858 - 20 437 0 - 55295
Charges d'intéréts des passifs locatifs - 4594 0 0 - 4594
Ajustement de valeur des instruments dérives -10 967 -1813 0 -12780
Actualisation des dettes et créances 448 - 950 0 - 502
Amortissements exceptionnels des frais d'émission

d'emprunts -2377 - 2330 0 - 4707"
Quote-part de résultat des entreprises associées 8 668 0 0 8 668
Résultat net avant impots 237757 6 078 (0] 243 835
Impots différés - 8856 1625 0 - 7231
Impdt sur les sociétés - 4985 -4 439 0 - 9424
RESULTAT NET DE LA PERIODE 223 916 3264 (o] 227180

Le colt de I'endettement financier net intégre désormais les amortissements réguliers des frais d'émission d'emprunts. Un reclassement de 5,2 M€ a

été effectué avec le poste « Amortissements exceptionnels des frais d'émission d'emprunts » pour l'exercice 2018, de sorte que seuls les amortisse-

ments exceptionnels figurent sur cette ligne.
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3.2.8.6 Compte de résultat de I'activité Murs

et Fonds

L'activité Murs et Fonds présente un Résultat Brut d'Exploitation
ressortant a 80,1 M€ au 31 décembre 2019 contre 894 M€ au
31 décembre 2018, soit 34,5% du chiffre d'affaires.

La diminution du chiffre d'affaires de 20,5 M€ est liée aux cessions
du portefeuille Louvre Hotel en Allemagne fin 2018, des cessions de

Données consolidées

Comptes consolidés au 31 décembre 2019
Annexe aux comptes consolidés condensés

deux sociétés en Belgique fin 2018 et des deux sociétés portant le
Westin Dresden au 1¢" semestre 2019 ainsi que des travaux effectués
sur Le Méridien & Nice (fermeture partielle).

L'EBITDA est en baisse de - 4,5 M€ soit -5,4% par rapport au
31 décembre 2018 principalement sous l'effet des cessions.

Compte de Résultat activité hotellerie (Murs et Fonds) —
présentation USALL

(k€) 31/12/2019 31/12/2018 Var. (en K€)
Chiffres d'affaires 232 252 253 489 - 21237
colts des ventes - 40 452 - 44 463 401
Colt de personnel - 74 901 - 80152 5251
A & G (Administratif & Général) - 11149 -12 480 1331
S &M (Sales & Marketing) - 10901 - 11641 740
Autres charges d'exploitation - 14748 -15 318 570
Résultat Brut d’Exploitation (GOP) 80101 89 435 -9334
Frais de gestion - 3090 - 3184 4
Taxes foncieres et autres - 4895 - 4760 - 135
Assurances -1313 -1510 197
Honoraires conseils - 4 556 - 5290 734
EBITDAR 66 247 74 691 - 8444
Locations -50 - 3997 3947
EBITDA 66197 70 694 - 4497
Amortissements et provisions - 42 235 - 44, 369 2134
Résultat net opérationnel courant 23 962 26 325 -2363
Résultat exceptionnel 20 965 5 269 15 696
Résultat net opérationnel 44 927 31594 13333
Colt de I'endettement financier net =15 414 - 20574 5160
Charges d'intéréts sur passifs locatifs - 1404 0 - 1404
Variation des justes valeurs des Instruments Financiers (IFT) - 1097 -1813 716
Autres produits et charges financiers - 1990 -3212 1222
Résultat avant impots 25022 5995 19 027
Impdts sur les sociétés 1331 -2814 4144
Résultat net de I'ensemble consolidé 26 353 3181 23172
Intéréts minoritaires - 1169 - 478 - 691
RESULTAT NET PART DU GROUPE 25184 2703 22 481

Le résultat net consolidé du secteur Murs et Fonds est léegerement
inférieur a celui présent dans les comptes consolidés du groupe
Covivio Hotels du fait de la présence d'opérations intercos non
éliminées dans le sous-palier de consolidation de l'activité Murs
et Fonds.

L'EBITDA ci-dessus est inférieur & celui reporté dans la ligne
« EBITDA des hotels en gestion » de I'Etat du résultat net. En effet,
dans I'Etat du Résultat Net sectoriel les charges de structure sont
reportées sur la ligne dédiée.

Par ailleurs, le compte de résultat de l'activité Murs et Fonds integre
une activité de société immobiliere pure pour laquelle la variation
de Juste Valeur (+ 1,9 M€) et de chiffre d'affaires (+ 0,7 M€) sont
présentés dans le secteur hotellerie(cf.3.2.8.5.).
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3.2.9 Evénements postérieurs a la cloture

Covivio Hotels a signé un accord pour l'acquisition d'un portefeuille
de huit hétels majoritairement classés cing étoiles et localisés en
centre-ville de Grandes Métropoles Européennes : Rome, Florence,
Venise (x2), Budapest (x2), Prague et Nice.

Cette transaction (projet Roco) sera réalisée pour un montant total
de 573 M€. Un Deposit de 27 M€ a éteé verseé le 16 décembre 2019

COVIVIO HOTELS DOCUMENT D'ENREGISTREMENT UNIVERSEL 2019

Ces hotels seront exploités par NH Hotel Group, signataire de baux
long terme avec loyer variable minimum garanti. Laccord porte
sur une durée initiale de 16 ans, extensible & 30 ans & la demande
de NH Hotel Group.



3.3
sur les comptes consolidés

Exercice clos le 31 décembre 2019

A I'Assemblée Générale de la société Covivio Hotels,

Opinion

En exécution de la mission qui nous a été confiée par vos
assemblées générales, nous avons effectué l'audit des comptes
consolidés de la société Covivio Hotels relatifs a 'exercice clos le
31 décembre 2019, tels qu'ils sont joints au présent rapport.

Nous certifions que les comptes consolidés sont, au regard du
référentiel IFRS tel gu'adopté dans I'Union européenne, réguliers et
sinceres et donnent une image fidele du résultat des opérations
de l'exercice écoulé ainsi que de la situation financiere et du
patrimoine, & la fin de I'exercice, de I'ensemble constitué par les
personnes et entités comprises dans la consolidation.

L'opinion formulée ci dessus est cohérente avec le contenu de notre
rapport au comite d'audit.

Fondement de l'opinion

Référentiel d'audit

Nous avons effectué notre audit selon les normes d'exercice
professionnel applicables en France. Nous estimons que les
éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés
pour fonder notre opinion.

Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes
sont indiquées dans la partie « Responsabilités des commissaires
aux comptes relatives a I'audit des comptes consolidés » du
présent rapport.

Valorisation des immeubles de placement

Risque identifié

Compte tenu de l'activité du groupe Covivio Hotels, la juste valeur
des immeubles de placement représente 72 % de l'actif consolidé
au 31 décembre 2019, soit M€ 4 932 (dont M€ 4 729 hors droits
d'utilisation sur baux emphytéotiques).

Conformeément & l'option offerte par la norme I1AS 40, les immeubles
de placement sont comptabilisés & leur juste valeur. Les variations
de juste valeur sont enregistrées en résultat. Les immeubles de
placement ne sont pas amortis.

La note 3.2.5.1.1de l'annexe aux comptes consolidés précise que les
immeubles de placement font 'objet de procédures d'évaluation
par des experts immobiliers indépendants.

L'évaluation d'un immeuble de placement est un exercice
complexe d'estimation qui requiert des jugements importants
des experts indépendants sur la base de données transmises
par la direction.

Nous avons considéré la valorisation des immeubles de placement
comme un point clé de l'audit en raison des montants en jeu et
du degré de jugement important relatif & la détermination des
principales hypotheses utilisées dans I'evaluation des immeubles
de placement.
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Rapport des Commissaires aux comptes

Indépendance

Nous avons réalisé notre mission d'audit dans le respect des regles
d'indépendance qui nous sont applicables, sur la période du
1= janvier 2019 & la date d'émission de notre rapport, et notamment
nous n‘avons pas fourni de services interdits par l'article 5,
paragraphe 1, du réglement (UE) n° 537/2014 ou par le Code de
deéontologie de la profession de commissaire aux comptes.

Observation

Sans remettre en cause l'opinion exprimée ci-dessus, nous attirons
votre attention sur la note 3.2.1.2 « Premiére application d'IFRS 16 »
de l'annexe aux comptes consolidés qui expose le changement
de méthode comptable induit par la premiére application de la
norme IFRS 16 « Contrats de location ».

Justification des appréciations — Points clés de I'audit

En application des dispositions des articles L. 823 9 et R. 823 7 du
Code de commerce relatives d la justification de nos appreéciations,
nous portons & votre connaissance les points clés de I'audit relatifs
aux risques d'anomalies significatives qui, selon notre jugement
professionnel, ont eté les plus importants pour l'audit des comptes
consolides de l'exercice, ainsi que les réponses que nous avons
apportées face a ces risques.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le contexte de
l'audit des comptes consolidés pris dans leur ensemble et de la
formation de notre opinion exprimeée ci avant. Nous n'exprimons
pas d'opinion sur des éléments de ces comptes consolidés pris
isolément.

Notre réponse

Nous avons pris connaissance du processus de valorisation des
immeubles de placement mis en ceuvre par le groupe.

Nos travaux ont également consisté G :

e apprécier la compétence et l'indépendance des experts
immobiliers en examinant l'application des regles en matiere
de rotation et de modes de rémunération définies par votre
groupe ;

e prendre connaissance des instructions que votre groupe a
données par écrit aux experts détaillant la nature de leurs
diligences, I'étendue et les limites de leurs travaux, notamment
s'agissant du contréle des informations transmises par votre
groupe ;

e examiner, par sondages, la pertinence des informations
fournies par la direction financiere aux experts immolbiliers pour
déterminer la valorisation des immeubles de placement a leur
juste valeur, telles que les états locatifs, les données comptables
et le budget des dépenses d'investissement ;

e analyser les hypotheéses de valorisation retenues par les experts
immobiliers, notamment les taux d'actualisation, les taux de
rendement, les données locatives et les valeurs locatives de
marché, en les comparant aux données de marché disponibles ;

@ nous entretenir avec certains de ces experts immobiliers en
présence de la direction financiere et apprécier, en incluant
dans nos équipes des experts en évaluation, la permanence
et la pertinence de la méthodologie d'évaluation retenue ainsi
que des principaux jugements portes ;

e rapprocher les valeurs des expertises immobilieres aux valeurs
retenues dans les comptes.

COVIVIO HOTELS DOCUMENT D'ENREGISTREMENT UNIVERSEL 2019

115




®

116

Comptes consolidés au 31 décembre 2019
Rapport des Commissaires aux comptes sur les comptes consolidés

Evaluation des immobilisations corporelles et des écarts d'acquisition associés du secteur opérationnel « Murs et Fonds »

Risque identifié

Les immobilisations corporelles et les écarts d'acquisition
représentent au 31 décembre 2019 une valeur de M€ 1192 (dont
M€ 1164 hors impact IFRS 16 sur les baux & construction) au regard
d'un total bilan de M€ 6 813.

Les immobilisations corporelles sont constituées des hotels en
gestion du secteur opérationnel « Murs et Fonds » (occupés ou
exploités par les équipes du groupe — own occupied buildings).
La note 3.2.5.11 de l'annexe aux comptes consolidés précise que
ces immobilisations sont valorisées au coUt historique diminué du
cumul des amortissements et des éventuelles pertes de valeur.

Les écarts d'acquisition sont quant a eux comptabiliseés comme
des actifs pour I'excédent du colt d'acquisition sur la part d'intérét
de l'acquéreur dans la juste valeur des actifs et passifs acquis nets
des impdts differés comptabilisés s'il y a lieu.

Les immobilisations corporelles et les écarts d'acquisition associés
font l'objet d'un test de perte de valeur au minimum une fois par
an en comparant leur valeur nette comptable aux valorisations
des hétels du secteur opérationnel « Murs et Fonds » réalisés par
les experts immobiliers.

Nous avons considéré 'évaluation des immobilisations corporelles
et des écarts d'acquisitions associés du secteur opérationnel
« Murs et Fonds » comme un point clé de l'audit en raison des
montants en jeu et du degré de jugement important relatif &
la détermination des principales hypothéses utilisées dans
I'¢valuation de ces immobilisations.

Notre réponse

Nous avons pris connaissance du processus d'évaluation des
immobilisations corporelles et des écarts d'acquisition associés
mis en ceuvre par le groupe.

Nos travaux ont consiste & :

e apprécier la compétence et l'indépendance des experts
immobiliers en examinant l'application des regles en matiere
de rotation et de modes de rémunération définies par votre
groupe ;

prendre connaissance des instructions que votre groupe a
données par écrit aux experts détaillant la nature de leurs
diligences, I'etendue et les limites de leurs travaux, notamment
s'agissant du contréle des informations transmises par votre
groupe ;

e examiner, par sondages, la pertinence des informations
fournies par la direction financiere aux experts immolbiliers pour
déterminer la valorisation des hotels du secteur opérationnel
« Murs et Fonds » a leur juste valeur, telles que les dernieres
performances et le budget de I'hotel ;

e analyser les hypotheses de valorisation retenues par les
experts immobiliers, notamment les taux d'actualisation et
de capitalisation en les comparant aux données de marché
disponibles ;

nous entretenir avec certains de ces experts immobiliers en
présence de la direction financiere et apprécier, en incluant
dans nos équipes des experts en évaluation, la permanence
et la pertinence de la méthodologie d'évaluation retenue ainsi
que des principaux jugements portes ;

contréler, par sondages, qu'une dépréciation est comptabilisee
lorsque la valeur d'expertise hors droits est inférieure & la valeur
nette comptable de I'immobilisation corporelle augmentée de
la valeur nette comptable de I'ecart d'acquisition ;

e recalculer, par sondages, les dotations et reprises de

dépréeciation comptabilisées dans les comptes consolidés de
la sociéte.

Vérifications spécifiques

Nous avons également procédé, conformément aux normes
d'exercice professionnel applicables en France, aux vérifications
spécifiques prévues par les textes légaux et réglementaires des
informations données dans le rapport sur la gestion du groupe
de la gérance.

Nous n‘avons pas d'observation & formuler sur leur sincérité et leur
concordance avec les comptes consolidés.

Informations résultant d'autres obligations Iégales et
réglementaires

Désignation des commissaires aux comptes

Nous avons été nommeés commissaires aux comptes de la société
Covivio Hotels par votre assemblée générale du 30 novembre 2004

pour le cabinet MAZARS et du 11 avril 2013 pour le cabinet ERNST
& YOUNG et Autres.

Au 31 décembre 2019, le cabinet MAZARS était dans la seizieme
année de sa mission sans interruption et le cabinet ERNST &
YOUNG et Autres dans la septieme année.

Antérieurement, le cabinet Groupe PIA devenu ensuite le cabinet
Conseil Audit & Synthése (acquis par ERNST & YOUNG Audit en
2010) était commissaire aux comptes de 2007 & 2012.
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Responsabilités de la direction et des personnes
constituant le gouvernement d'entreprise relatives aux
comptes consolidés

Il appartient & la direction d'établir des comptes consolidés
présentant une image fidele conformément au référentiel IFRS tel
qu'adopté dans I'Union européenne ainsi que de mettre en place
le controle interne qu'elle estime nécessaire & I'établissement de
comptes consolidés ne comportant pas d'anomalies significatives,
que celles ci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs.

Lors de I'établissement des comptes consolidés, il incombe a la
direction d'évaluer la capacité de la société a poursuivre son
exploitation, de présenter dans ces comptes, le cas échéant, les
informations nécessaires relatives a la continuité d'exploitation et
d'appliquer la convention comptable de continuité d'exploitation,
sauf s'il est prévu de liquider la société ou de cesser son activité.

Il incombe au comité d'audit de suivre le processus d'élaboration
de l'information financiére et de suivre l'efficacité des systemes de
contréle interne et de gestion des risques, ainsi que le cas échéant
de I'audit interne, en ce qui concerne les procédures relatives &
I'élaboration et au traitement de l'information comptable et
financiere.

Les comptes consolidés ont eté arrétés par la gérance.



Responsabilités des commissaires aux comptes
relatives a l'audit des comptes consolidés

Objectif et démarche d'audit

Il nous appartient d'établir un rapport sur les comptes consolidés.
Notre objectif est d'obtenir I'assurance raisonnable que les
comptes consolidés pris dans leur ensemble ne comportent pas
d'anomalies significatives. Lassurance raisonnable correspond a
un niveau élevé d'assurance, sans toutefois garantir qu'un audit
réalisé conformément aux normes d'exercice professionnel permet
de systématiquement détecter toute anomalie significative. Les
anomalies peuvent provenir de fraudes ou résulter d'erreurs et sont
considérées comme significatives lorsque 'on peut raisonnablement
s'attendre & ce qu'elles puissent, prises individuellement ou en
cumulé, influencer les décisions économiques que les utilisateurs
des comptes prennent en se fondant sur ceux ci.

Comme préciseé par l'article L. 82310 1du Code de commerce, notre
mission de certification des comptes ne consiste pas A garantir la
viabilité ou la qualité de la gestion de votre société.

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes
d'exercice professionnel applicables en France, le commissaire
aux comptes exerce son jugement professionnel tout au long de
cet audit. En outre :

e il identifie et évalue les risques que les comptes consolidés
comportent des anomalies significatives, que celles ci
proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs, définit et met en
ceuvre des procédures d'audit face d ces risques, et recueille des
¢léments qu'il estime suffisants et appropriés pour fonder son
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 contréle interne ;

e il prend connaissance du contréle interne pertinent pour
I'audit afin de définir des procédures d'audit appropriées en
la circonstance, et non dans le but d'exprimer une opinion sur
l'efficacité du contréle interne ;

e il apprécie le caractére approprié des méthodes comptables
retenues et le caractere raisonnable des estimations comptables
faites par la direction, ainsi que les informations les concernant
fournies dans les comptes consolidés ;

o il apprécie le caractere approprié de lapplication par la direction
de la convention comptable de continuité d'exploitation et,
selon les éléments collectés, I'existence ou non d'une incertitude
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significative liee & des événements ou & des circonstances
susceptibles de mettre en cause la capacité de la société &
poursuivre son exploitation. Cette appréciation s'‘appuie sur
les éléments collectés jusqu'a la date de son rapport, étant
toutefois rappelé que des circonstances ou événements ultérieurs
pourraient mettre en cause la continuité d'exploitation. S'il conclut
a l'existence d'une incertitude significative, il attire I'attention
des lecteurs de son rapport sur les informations fournies dans
les comptes consolidés au sujet de cette incertitude ou, si ces
informations ne sont pas fournies ou ne sont pas pertinentes, il
formule une certification avec réserve ou un refus de certifier ;

e il apprécie la présentation d'ensemble des comptes consolidés
et évalue si les comptes consolidés refletent les opérations et
évenements sous jacents de maniere a en donner une image
fidele ;

e concernant l'information financiére des personnes ou entités
comprises dans le périmetre de consolidation, il collecte des
élements qu'il estime suffisants et appropriés pour exprimer
une opinion sur les comptes consolidés. Il est responsable de
la direction, de la supervision et de la realisation de l'audit des
comptes consolidés ainsi que de l'opinion exprimée sur ces
comptes.

Rapport au comité d'audit

Nous remettons au comité d'audit un rapport qui présente
notamment l'étendue des travaux d'audit et le programme de
travail mis en ceuvre, ainsi que les conclusions découlant de
nos travaux. Nous portons également & sa connaissance, le cas
échéant, les faiblesses significatives du contréle interne que nous
avons identifiées pour ce qui concerne les procédures relatives
& l'élaboration et au traitement de I'information comptable et
financiere.

Parmi les éléments communiqués dans le rapport au comite d'audit
figurent les risques d'anomalies significatives, que nous jugeons
avoir eté les plus importants pour l'audit des comptes consolidés
de l'exercice et qui constituent de ce fait les points clés de l'audit,
qu'il nous appartient de décrire dans le présent rapport.

Nous fournissons également au comité d'audit la déclaration
prévue par l'article 6 du réglement (UE) n° 537 2014 confirmant
notre indépendance, au sens des regles applicables en France
telles qu'elles sont fixées notamment par les articles L. 822 10 &
L. 82214 du Code de commerce et dans le Code de déontologie de
la profession de commissaire aux comptes. Le cas échéant, nous
nous entretenons avec le comité d'audit des risques pesant sur
notre indépendance et des mesures de sauvegarde appliquées.

Courbevoie et Paris-La Défense, le 18 février 2020

Les Commissaires aux Comptes

MAZARS

Claire Gueydan

ERNST & YOUNG et Autres

Anne Herbein
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Comptes individuels au 31 décembre 2019

3.4 Comptes individuels au 31 décembre 2019

3.41 Bilan

Actif

31/12/2019  Amortissements 31/12/2019 31/12/2018

(K€) Note 3.5 Brut & Dépréciations Net Net
Immobilisations incorporelles (o] (o] 0 (o]
Immobilisations corporelles : 311 662 451 217 854 444 597 459 115
Terrains 166 368 2177 164191 146 764
Constructions 489105 215 670 273 435 255 347
Autres immobilisations corporelles 22 7 15 2
Immobilisations corporelles en cours 6 956 0 6 956 57 002
Avances et acomptes (0] 0] 0 0
Immobilisations financiéres 3710 828 44775 3 666 053 3 018 624
Participations 312 2 012 555 44775 1967 780 1426 352
Autres titres immobilisés 314 86 0 86 19
Créances rattachées a des participations & Préts 313 1698177 0] 1698177 1592144
Dépdts et cautionnements 10 0] 10 9
Total | = Actif Immobilisé 3.1 4 373 279 262 629 4110 650 3 477739
Stocks et encours (0] (o] (0] (o]
Avances et acomptes versés sur commandes (0] (o} (0] (o]
Créances d'exploitation 3.2.1 39 827 (o] 39 827 37 645
Créances Clients et Comptes rattachés 4 625 0 4 625 8188
Comptes courants 30 689 0 30 689 24760
Autres créances 4513 0 4513 4697
Valeurs mobiliéres de placement (o} 0 (o} 0
Disponibilités 21919 (o] 21919 260 262
Charges constatées d'avance 3.2.2 21569 0 21569 25290
Instruments de trésorerie 3.2.3 159 (o] 159 527
Total Il = Actif Circulant 3.2 83 474 (o} 83 474 323724
Charges & répartir sur plusieurs exercices (Ill) 322 14 302 0 14 302 16719
Primes de remboursement des emprunts (V) 322 1227 0 1227 1441
Ecarts de conversion Actif (V) 322 18 843 0 18 843 5120
TOTAL GENERAL (I+1I+1I+IV+V) 4 491125 262 629 4228 496 3824743
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Passif
(k€) Note 3.5 31/12/2019 31/12/2018
Capitaux Propres : 1856 098 1802150
Capital [dont verse 484 147 KE] 484147 472 232
Primes d'émission, de fusion, d'apport 1371951 1329918
Réserves et report a nouveau 85176 49 267
Réserve légale 47 228 35126
Report & nouveau 37 948 14141
Resultat de l'exercice 184 275 218 202
Provisions reglementees 4 390 3786
Total | = capitaux Propres 3.3 2129 939 2 073 405
Autres Fonds Propres (o] (o}
Total | bis — Fonds Propres (o} 0
Provisions pour risques 7 435 597
Provisions pour charges 168 398
Total Il = Provisions pour Risques et Charges 3.4 7 603 995
Dettes
Dettes financiéres 2072192 1712 446
Autres emprunts obligataires 351 741 586 741 627
Emprunts et dettes auprés des établissements de crédit” 352 1147 215 851063
Emprunts et dettes financieres diverses 353 183 391 M9 756
Avances et acomptes regus (0] (o]
Dettes d'exploitation 4 549 2525
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 2 697 1166
Dettes fiscales et sociales 354 1852 1359
Autres dettes d'exploitation 0 0
Dettes diverses : 1688 29714
Dettes sur immobilisations et Comptes rattachés 355 875 29 452
Autres dettes diverses 356 813 262
Produits constatés d'avance (0] (o]
Instruments de trésorerie 3.5.7 324 416
Total lll = Passif Circulant 3.5 2078 753 1745101
Ecarts de conversion Passif (V) 3.5.10 12 201 5242
TOTAL GENERAL (1+1 BIS+II+11I+1V) 4 228 496 3824743
* Dont concours bancaires courants et soldes créditeurs de banques. 18 558 0
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Comptes individuels au 31 décembre 2019

3.4.2 Compte de résultat

(Ke) Note 3.5 31/12/2019 31/12/2018  Variation (en %)
Production vendue [Loyers] 76 038 75 833

Montant net du chiffre d'affaires 411 76 038 75 833

Reprises sur provisions, dépréciations, transferts de charges 412 1059 8 437

Autres produits 51 0

Total | - Produits d'exploitation 77 148 84 270 - 8,45%
Autres achats et charges externes 13 914 19 512

Impodts, taxes et versement assimilés 5947 6750

Salaires et traitements 4 557 3951

Charges sociales 1178 1162

Dotation aux amortissements, aux dépréciations et aux provisions :

Sur immobilisations : dotations aux amortissements 18 338 23383

Sur immobilisations : dotations aux dépréciations 1789 833

Sur actif circulant : dotations aux dépréciations (0] 0

Provisions pour risques et charges : Dotations aux provisions 250 314

Autres charges 17 55

Total Il = Charges d'exploitation 413 46 090 55960 -17,64%
1. Résultat d’exploitation (I-11) 4.1 31058 28 309 971%
Quotes-parts de résultat sur opérations faites en commun

Bénéfice ou perte transférée (lll) (o] 0

Pertes ou bénéfice transféré (IV) (0] o]

Produits financiers :

De participation (dividendes) 421 204 907 73929

D'autres valeurs mobilieres et créances de l'actif immobilisé 46 576 45 341

Autres intéréts et produits assimilés 422 13973 50 220

Reprises sur provisions, dépréciations, transferts de charges 423 219 59

Différences positives de change 424 1717 598

Produits nets sur cessions de valeurs mobilieres de placement 0 0

Total V - Produits financiers 267 392 170 147 5715%
Charges financiéres :

Dotations aux amortissements, aux depréciations et aux provisions 51799 m

Intéréts et charges assimilées 69138 49715

Différences négatives de change 4.2.4 1512 4736

Charges nettes sur cessions de valeurs mobilieres de placement 0 0

Total VI = Charges financiéres 122 449 54 562 124,42%
2. Résultat financier (V-VI) 4.2 144 943 115 585 25,40%
3. Résultat courant avant impéts (I-11+11I-IV+V-VI) 176 001 143 895 22,31%
Produits exceptionnels :

Sur opérations de gestion 300 21

Sur opérations en capital 18 225 328 584

Reprises sur provisions, dépréciations, transferts de charges 168 320

Total VIl = Produits exceptionnels 43 18 693 328 925 - 94,32%
Charges exceptionnelles :

Sur opérations de gestion 910 44

Sur opérations en capital 8 690 254 336

Dotations aux amortissements, aux dépréciations et aux provisions 773 238

Total VIl = Charges exceptionnelles 4.3 10 373 254 618 - 95,93%
4, Résultat exceptionnel (VII-VIII) 4.3 8 320 74 307 - 88,80%
Participation des salariés aux résultats (IX) 46 0

Impodts sur les bénéfices (X) L4 0 0

Total des produits (I+111+V+VII) 363 233 583 342 - 3773%
Total des charges (II+IV+VI+VIII+IX+X) 178 958 365 140 - 50,99%
BENEFICE (+) OU PERTE (-) 184 275 218 202 - 15,55%
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3.5.1
3.5.11
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Annexes aux comptes individuels

Evénements significatifs de I'exercice

Acquisitions d'actifs immobiliers, travaux et développements

Le montant des travaux réalisés sur 'année 2019 concernant I'hétel MEININGER Porte de Vincennes est de 4 591 K€, livré le 29 octobre
2019 pour un investissement total de 43 926 K€ et pour I'ndtel MEININGER Lyon Zimmermann, de 4 380 K&, livré le 2 octobre 2019 pour un

investissement total de 18 048 KE.

3.5.1.2

Au cours de la période, Covivio Hotels a cédé les actifs suivants :

Cessions d'actifs immobiliers

Valeur Nette Plus ou Valeur Marché

(K€E) Comptable Prix de cession moins-values au 31/12/2018

Hotel (Novotel Lyon Part Dieu) 8538 18 000 9 462 18 000

TOTAL 8538 18 000 9 462 18 000
3.51.3 Acquisitions de titres de participation Le 5 avril 2019, Covivio a apporté a Covivio Hotels, les 100% des

Les titres de participations ont fortement augmente (+ 541 428 KE).
Cette augmentation s'explique principalement par :

e 'augmentation de la valeur des titres de participation dans
Murdelux suite & diverses augmentations de capital pour financer
l'acquisition des deux actifs restants du portefeuille UK (Oxford),
des trois hétels en Pologne et du portefeuille Jouron en Belgique
pour un total de 57 524 K€ et pour 345 471 K€ pour financer les
restructurations de préts

o la prise de participation dans les sociétés Oteli (31,15%) et Kombon
(33,33%) pour un total de 99 889 K€. Portefeuille composé de
30 hotels situes en France

e 'augmentation des titres de participation dans Constance
suite & diverses augmentations de capital pour 65 520 K€ pour
financer les restructurations de préts et pour 7 815 K€ pour
financer l'acquisition du Hilton Kilmainham & Dublin

e la prise de participation dans la société Ruhl Cote d'Azur (Mercure
et Meridien Nice) pour 29 584 K€

e l'augmentation des titres de participation dans 'OPCI FDT suite
A lapport de la Caisse des Dépéts et Consignations (CDC) pour
15202 KE.

3.5.1.4

Le 27 mars 2019, la Caisse des Dépbts et Consignations (CDC)
a apporté a Covivio Hotels, les 499% des titres de 'OPCI FDT
pour 15 202 K€. En remuneration de cet apport, il a été créé
613 244 actions Covivio Hotels & 4 € de valeur nominale et & 20,79 €
de prime d'apport.

Augmentation de Capital

3.5.1.7 Restructurations intervenues en 2019

titres de Ruhl Cote d'Azur pour 29 584 K€ et la créance qu'elle
détenait sur Ruhl Coéte d'’Azur pour 10 500 K€. En rémunération de
cet apport, il a été créeé 2 365 503 actions Covivio Hotels & 4 € de
valeur nominale et & 1295 € de prime d'apport.

3.5.1.5

Covivio Hotels a renégocié 180 000 K€ de dettes hypothécaires
long terme adossées a des Hotels en Espagne et en France.

Refinancement de la dette

3.5.1.6

Au cours de la période, Covivio Hotels a procédé & des annulations
et des restructurations de couverture afin d'adapter son profil de
couverture aux cessions et refinancements intervenus en 2019 en
contrepartie du paiement d'une soulte de 5 296 K€ dont la totalité
a été étalée.

Restructuration de la couverture

Au 31 décembre 2018, Covivio Hotels n'était plus en situation de
sur-couverture. La sur-couverture existante & l'ouverture avait
été ramenée & 2 800 K€ en net (variation de la valorisation de la
période, amortissement de la période et soulte payée). La provision
pour risques et charges financieres avait donc été ajustee a 219 K€
au 31 déecembre 2018.

Au 31 décembre 2019 certains instruments dérivés, considérés
comme des positions ouvertes isolées (POI) jusqu'au 31 décembre
2018, ont éteé reutilisés & des fins de couverture, la juste valeur de
ces instruments a donc été amortie en résultat sur la durée de vie
residuelle du derivé. La provision pour risques a donc éteé reprise
pour 219 K€.

Les mouvements intervenus sur les titres de participation s'expliquent principalement par les opérations de restructurations internes

suivantes :

Transmission Universelle du Patrimoine (TUP) sans effet rétroactif fiscal

Date de
Filiale concernée 'opération Objet de la société
Investissement dans des immeubles
SPPICAV Fonciére Développement Tourisme (FDT) 28/06/2019 destinés & la location
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3.5.1.8

En raison de la complexité et du formalisme qui caractérisent
I'environnement fiscal dans lequel les activités de Covivio Hotels
s'exercent, le groupe se trouve expose a des risques fiscaux.

Contrdle fiscal

Covivio Hotels a fait 'objet de deux vérifications de comptabilité
portant sur les exercices 2010/2011 et 2012/2013/2014, qui ont
abouti & une proposition de rectification en matiere de CVAE
pour un montant, respectivement, de 2 438 K€ et de 2 205 KE.
Ces rectifications ont fait 'objet d'un abandon partiel de la part
de l'administration fiscale au cours du premier semestre 2018 et
les remboursements ont été obtenus & hauteur de 1219 K€ et
1102 K€. Le solde des rectifications, soit 1219 K€ et 1103 K€ est

3.5.2

Covivio Hotels est la société mere du groupe Covivio Hotels qui
établit des comptes consolidés selon les normes IFRS. Son siege
est situé au 30, avenue Kleber — 75208 PARIS Cedex 16. Elle est
immatriculée au RCS de Paris sous le numéro 955 515 895. Les
comptes consolidés sont disponibles & cette adresse.

Covivio Hotels est consolidée par intégration globale par la
sociéete Covivio située au 18, avenue Francois-Mitterrand — CS
10449 — 57017 METZ Cedex 01. Covivio est immatriculée au RCS
de Metz sous le numéro 364 800 060. Les comptes consolidés sont
disponibles ¢ cette adresse.

Le bilan et le compte de résultat sont établis conformément
aux dispositions de la legislation frangaise et aux pratiques
geénéralement admises en France.

Les annexes sont établies conformément au reglement de I'ANC
n° 2014-03 publié par arrété du 8 septembre 2014 et aux réglements
suivants en vigueur.

Les conventions générales comptables ont été appliquées, dans le
respect du principe de prudence, conformément aux hypotheses
de base suivantes :

e continuité de l'exploitation
e permanence des méthodes comptables d'un exercice a l'autre
e indépendance des exercices.

et conformément aux regles d'établissement et de présentation
des comptes annuels énoncés par la loi du 30 avril 1983 et le décret
d'application du 29 novembre 1983.

La méthode de base retenue pour I'évaluation des éléments inscrits
en comptabilité est la méthode des colts historiques.

La comptabilisation des immobilisations par composants est
effective depuis le 1 janvier 2005.

3.5.21

Le colt d'entrée des immeubles dans le patrimoine est constitue
de:

Immobilisations corporelles

e leur coUt d'acquisition incluant les frais et droits de mutation liés
& l'achat pour les immeubles acquis postérieurement a l'adoption
du regime SIIC

e leur colt de production pour les immeubles en réhabilitation : les
travaux réalisés sont comptabilisés en immobilisations en cours
au fur et & mesure de la réception des factures fournisseurs puis
transférés en construction & la réception des proces-verbaux
de fin de travaux.
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contesté devant la cour administrative d'appel a la suite de deux
décisions de rejet du tribunal administratif. Sur la base de I'analyse
des conseils de la société, ces litiges ne sont pas provisionnés au
31 décembre 2019

Covivio Hotels a fait également l'objet d'une vérification de
comptabilité portant sur I'exercice 2015 qui a abouti a une
proposition de rectification en matiére de CVAE, sur le méme
fondement que les rectifications précédentes pour un montant
de 239 K€. Cette rectification est contestée devant le Tribunal
Administratif. Sur la base de I'analyse des conseils de la société,
ce litige n'est pas provisionné au 31 décembre 2019

Principes, régles et méthodes comptables

Les immobilisations corporelles sont amorties suivant le mode
linéaire et en fonction de leur durée probable d'utilisation.

Méthodologie retenue

Hétels

La grille des composants utilisée est celle préconisée par le groupe
de travail de la Fédération des Sociétés Immobilieres et Foncieres.
Les composants utilisés sont les suivants :

Détail des constructions Mode Durée
Gros ceuvre L 50a80ans
Fagcades, Menuiseries extérieures L 30 ans
Installations générales et techniques L 20 ans
Agencements L 10 ans

Restaurants Courtepaille

La grille des composants utilisée est celle préconisée par le groupe
de travail de la Fédération des Sociétés Immobilieres et Fonciéres.
Les composants utilisés sont les suivants :

Détail des constructions Mode Durée
Gros ceuvre L 50 ans
Facades, Menuiseries exterieures L 30 ans
Installations générales et techniques L 20 ans
Agencements extérieurs L 10 ans
Agencements intérieurs L 10 ans

Jardineries Jardiland

La grille des composants utilisée est celle préconisée par le groupe
de travail de la Fédération des Sociétés Immobilieres et Fonciéres.
Les composants utilisés sont les suivants :

Détail des constructions Mode Durée
Gros ceuvre L 40 ans
Facades, Menuiseries extérieures L 25 ans
Installations générales et techniques L 15 ans
Aménagements extérieurs L 15 ans
Agencements intérieurs L 10 ans




3.5.2.2 Immobilisations corporelles acquises

en crédit-bail

Lors de la levée de l'option de crédit-bail, le prix de revient fiscal
de l'immeuble est déterminé par l'addition :

e du prix d'acquisition de l'immeuble prévu au contrat

e de la réintégration & opérer dans les bénéfices de l'exercice en
cours au moment de la levée d'option

e du prix d'acquisition du contrat diminué des amortissements
dérogatoires antérieurement comptabilisés.

Lorsgue les amortissements pratiqués sur la base fiscale sont
supérieurs & ceux pratiqués sur la base comptable, il est pratiqué
un amortissement dérogatoire correspondant aux constructions, et
calculé sur leur durée d'utilisation. Les amortissements dérogatoires
constatés avant la levée de l'option sont repris & la cléture d'un
exercice dans la mesure ou I'amortissement pour dépréciation de
I'exercice excede I'annuité fiscalement admise.

Lors de la cession de I'immeuble, les amortissements dérogatoires
antérieurement pratiqués sont repris au compte de résultat.

3.5.2.3 Dépréciation des immobilisations

corporelles et incorporelles

A chaque arrété, la société apprécie l'existence d'indices montrant
qu'un actif a pu perdre de fagon notable de sa valeur. Auquel cas,
une dépréciation pour perte de valeur peut étre comptabilisée en
résultat, tout comme une reprise, le cas échéant.

Le niveau des éventuelles dépréciations notables est détermine
immeuble par immeuble par comparaison entre la valeur vénale
(hors droits) calculée sur la base d'expertises indépendantes, et la
valeur nette comptable.

Une indication objective de perte de valeur est caractérisée des
lors que la Valeur d'Expertise est inférieure & au moins 150 K€ de
la valeur nette comptable. Cependant méme si cet écart est
inférieur & 150 K€, une dépréciation sera comptabilisée des lors que
la Valeur d'Expertise a été inférieure a la valeur nette comptable
pendant plus de deux années consécutives.

Lorsque nait une provision, elle sera suivie et comptabilisée sans
condition de seuil.

Ces dépreciations, qui constatent la baisse non définitive et non
irreversible de I'evaluation de certains immeubles patrimoniaux
par rapport & leur valeur comptable, s'inscrivent a l'actif, en
diminution de ces dernieres, sous la rubrique « Amortissements et
dépreéciations ».

La dépréciation est affectée proportionnellement sur chaque
composant.

La comptabilisation d'une dépréciation entraine une révision de
la base amortissable et, éventuellement, du plan d'amortissement
des immeubles concernés.

3.5.2.4

Les immobilisations financieres sont évaluées & leur colt ou & leur
valeur d'apport sous déduction, le cas échéant, des dépréciations
nécessaires pour les ramener & leur valeur d'utilité. A la cléture de
l'exercice, la valeur d'acquisition des titres est comparée & leur
valeur d'inventaire. La plus faible de ces valeurs est retenue au
bilan. La valeur d'inventaire des titres correspond & leur valeur
d'utilité pour la société.

Immobilisations financiéres

Lorsque les titres sont détenus de fagon durable, la valeur d'utilite
est appréciée sur la base de l'actif net et des plus-values latentes
sur les actifs immobiliseés.

Les frais d'acquisition sont incorporés au prix de revient des
immobilisations financieres et amortis sur cing ans sous la forme
d'amortissements dérogatoires.

Comptes consolidés au 31 décembre 2019
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3.5.2.5 Créances clients et comptes rattachés

Les créances sont valorisées a leur valeur nominale. Une
dépréciation est pratiquée lorsque la valeur probable de réalisation
est inférieure a la valeur comptable.

Une dépréciation est constituée pour chaque locataire en situation
d'impayeé, en fonction du risque encouru. Les criteres généraux
pour la constitution des provisions, sauf cas particuliers, sont les
suivants :

@ pas de provisions pour les locataires présents ou sortis dont la
creance est inférieure & trois mois d'eéchéance

@ 50% du montant de la créance pour les locataires présents dont
la créance est comprise entre trois mois et six mois d'échéance

@ 100% du montant total de la créance pour les locataires présents
dont la créance est supérieure & six mois d'échéance

@ 100% du montant total de la créance pour les locataires sortis
dont la créance est supérieure & trois mois d'échéance.

3.5.2.6 Créances et dettes libellées en monnaies

étrangeéres

Les créances et dettes en monnaies etrangeres sont converties et
comptabilisées en euros sur la base du dernier cours de change
connu.

Lors des reglements, la difference entre le cours utilisé & l'origine
et le taux du jour du reglement constitue une perte ou un gain de
change qui doit étre comptabilisé en résultat d'exploitation ou
financier en fonction de la nature de l'opération.

A la cléture de l'exercice, les créances et dettes sont converties
au taux de cléture. Ces différences de conversion sont inscrites a
des comptes transitoires, en attente de régularisations ultérieures :

e & l'actif du bilan, lorsque la différence correspond d une perte
latente

e au passif du bilan, lorsque la difféerence correspond & un gain
latent.

Les pertes latentes entrainent la constitution d'une provision pour
risque.

Pour une méme opération, les pertes et les gains latents peuvent
étre considérés comme concourant & une position globale de
change, la provision est donc limitée a I'excédent des pertes sur
les gains.

Les différences de conversion sur les comptes bancaires sont
comptabilisées directement en résultat financier a la cléture.

GBP Euros
Taux a l'ouverture 1 112582
Taux a la cléture 1 1169913

3.5.2.7

La société applique la méthode préférentielle en imputant les frais
d'augmentation de capital sur le montant des primes d'émission.
Ces frais sont imputés pour leur montant net d'impét (selon qu'ils
correspondent & des opérations afférentes a un secteur taxable
ou SIIC).

Frais d’augmentation de capital

3.5.2.8

Pour mener sa politique de couverture, la société utilise uniquement
des instruments dérivés simples, standards et liquides, disponibles
sur les marchés a savoir : les swaps, les Cross Currency Swap, les
caps, les tunnels d'options (achat de cap et vente de floor).

Instruments dérivés
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Les instruments financiers utilisés ont pour but exclusif la couverture
des risques de taux d'intérét et des taux de change. Il s'‘agit
de swaps dont l'utilisation garantit un taux d'intérét fixe et un
taux de change. Ces instruments ne sont pas constatés dans
les états financiers lors de leur conclusion mais constituent des
engagements hors bilan. En revanche, le différentiel de taux
payé ou regu en application de ces accords, est comptabilisé en
charges ou en produits financiers de l'exercice.

Les gains ou pertes éventuels de valeur de ces instruments sont
comptabilisés au dénouement des opérations de couverture,
c'est-a-dire en cas de rupture anticipee des engagements de
couverture ou de remboursement des emprunts couverts.

Les instruments financiers utilisés par Covivio Hotels sont destines
a la couverture des dettes a taux variable du groupe. L'option
retenue est de conserver juridiqguement les instruments financiers
dans Covivio Hotels et de refacturer aux entités bénéficiaires de
la couverture de taux, des produits et charges liés.

Le principe retenu est d'affecter aux filiales les instruments de
couverture ayant les caractéristiques les plus proches des emprunts
qui sont & couvrir dans les filiales. L'éventuelle sur-couverture est
également transférée aux filiales au prorata des encours de
couverture.

Les primes payées ou regues sur les contrats de cap et de floor
sont étalées sur la durée des contrats.

Les soultes payées pour annuler les instruments de couverture en
cours de vie (sans que I'elément couvert soit annulé) sont étalées
sur la durée de vie restante des instruments resiliés.

Lorsque I'élément couvert est annulé et que l'instrument se retrouve
en position ouverte isolée (sur-couverture), la soulte payée est
directement enregistrée au compte de résultat.

Le reglement 2015-05 impose le principe de symétrie dans le
compte de résultat entre les éléments couverts et les instruments
de couverture. Les soultes payées pour annuler les instruments de
couverture doivent donc étre étalées sur la durée de vie restante
des instruments résiliés. Lors de la mise en place d'une nouvelle
couverture avec perception d'une soulte si elle est négociée hors
marché, l'étalement s'effectuera sur la durée de vie du nouvel
instrument, cet étalement a pour effet de comptabiliser le nouvel
instrument & sa valeur de marché d'origine.

3.5.2.9  Provisions pour risques et charges

Conformément au reglement 2000-06 du Comité de la
Réglementation Comptable relatif aux passifs, les provisions sont
définies comme des passifs dont I'échéance ou le montant ne sont
pas fixés de fagon précise, un passif représentant une obligation &
I'¢gard d'un tiers dont il est prolbable ou certain qu'elle provogquera
une sortie de ressources au beénéfice de ce tiers, sans contrepartie
au moins équivalente attendue de celui-ci.

Une provision pour risques liee aux participations est constituee
pour couvrir la situation nette réévaluée des filiales lorsque celle-
ci est negative et des lors que tous les actifs rattachés a la filiale
ont été déprécies.

3.5.2.10 Provisions pour risques et charges
financiéres

Une position ouverte isolée (POI) doit étre comptabilisée des
lors que la société est en situation de surcouverture (que la
surcouverture soit un risque ou soit un gain latent). La POI se
matérialise dans les comptes par la reconnaissance d'un compte
de dérivé et d'un compte de différence d'évaluation sur IFT. Lorsque
la valeur du dérivé est une dette, la société doit comptabiliser
une provision pour surcouverture. Lorsque la POI représentative
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d'un dérive passif cesse d'étre caractérisée, la provision fait 'objet
d'une reprise et la valeur de marché du dérivé d la date de mise
en place de la relation de couverture est amortie en résultat sur
sa durée résiduelle.

3.5.21

Les financements bancaires sont majoritairement constitués
d'emprunts bancaires, de deux emprunts obligataires, d'un
placement privé et de conventions de credit & moyen et long terme
utilisables par tirages de duree variable. Les tirages successifs sont
constatés dans les états financiers pour leur valeur nominale. Ces
conventions sont assorties de clauses de covenants indiquées
dans les engagements hors bilan.

Emprunts, dettes et emprunt obligataire

3.5.212 Charges a répartir

Elles correspondent aux frais d'émission d'emprunts et sont étalées
sur la durée de l'emprunt.

3.5.2.13 Prime de remboursement d’'emprunt
obligataire

Elles s'amortissent sur la durée de remboursement de I'emprunt.

3.5.2.14 Chiffre d'affaires
Le quittancement est trimestriel d'avance ou A terme échu.

Le chiffre d'affaires de l'exercice correspond au quittancement des
loyers sur la période.

Pour les hotels gérés par le groupe Accor, ce quittancement est
calculé en pourcentage du chiffre d'affaires de I'exercice précédent.
La régularisation comptable visant & prendre en compte le chiffre
d'affaires de l'exercice est réalisée & chaque cléture.

3.5.2.15

Covivio Hotels est soumise au régime des Sociétés Immobilieres
d'Investissements Cotées (SIIC) & effet du 1¢ janvier 2005. A ce
titre, son activité de location immobiliere et ses produits de cession
d'actifs sont exonérés d'impodt sur les sociétés mais ses autres
activités éventuelles restent soumises a I'lS.

Impots sur les Bénéfices

Le régime SIIC permet I'exonération :
e des revenus provenant de la location d'immeubles

e des plus-values réalisées sur la cession d'immeuble & des
entreprises non liées

e des dividendes provenant des filiales soumises & I'impodt sur les
sociétés ayant opté au regime SIIC ou non soumises.

En contrepartie, la societé est soumise aux obligations de
distributions suivantes :

e 95% du résultat fiscal provenant de la location d'immeuble
doit étre distribué avant la fin de lI'exercice qui suit celui de leur
réalisation

e 70% des plus-values de cession d'immeuble et part de filiales
ayant opté doit étre distribué avant la fin du 2¢ exercice qui suit
celui de leur réalisation

@ 100% des dividendes provenant des filiales ayant opté doit étre
distribué au cours de I'exercice qui suit leur perception.

Le montant total de I'obligation de distribution est obtenu en
appliquant a chacune des catégories de revenu, le coefficient de
distribution qui lui correspond, limité au montant du résultat fiscal
de I'ensemble du secteur exonéré.



3.5.3

3.5.3.1 Actif Immobilisé

Variation des valeurs brutes

Explications des postes du bilan

Comptes consolidés au 31 décembre 2019
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Augmentations Diminutions

Valeurs Cessions Valeurs

brutes au Acquisition et autres brutes au

(Ke) Note 3.5 31/12/2018 et travaux TUP Transferts  sorties TUP  Transferts 31/12/2019
Immobilisations incorporelles (o] (o] 0 (o] 0 0 0 (o}
Immobilisations corporelles 664 619 11034 (0] 61080 13202 0 61080 662 451
e Terrains 311 147 81 0 0 21 444 2887 0 0 166 368
e Constructions 311 459798 0 0 39 622 10 315 0 0 489105
e Autres immobilisations corporelles 8 0 0 14 0 0 0 22
e Immobilisations en cours 311 57 002 11034 0 0 0 0 61080 6 956
Immobilisations financiéres 3018624 1357416 29548 0 666111 28 649 0 3710828
o Titres de participations 312 1426 352 621206 13766 0 20720 28649 0 2012555
o Préts 313 1592144 735628 15782 0 645377 0 0 1698177
o Titres immobilisés 314 19 581 0 0 614 0 0 86
e Autres immobilisations financiéres 9 1 0 0 0 0 0 10
TOTAL ACTIF IMMOBILISE 3683243 1368450 29548 61080 679 313 28 649 61080 4373279

3.5.3.11

Immobilisations corporelles

La variation des immobilisations corporelles est due principalement :

e & la réalisation des travaux pour les montants suivants :

e 4 591 K€ : Travaux sur I'notel MEININGER Porte de Vincennes

@ 17169 K€ : Livraison de I'nétel MEININGER Lyon Zimmermann le

2 octobre 2019
® 745 K€ : Travaux sur les actifs Accor

e 108 K€ : Travaux sur les Jardiland

e & la sortie des immobilisations pour les montants suivants :

@ 4 380 K€ : Travaux sur la VEFA MEININGER Lyon Zimmermann

e 2 063 K€ : Travaux sur les actifs Accor

@ ¢ la mise en service pour les montants suivants :

e 43 058 K€ : Livraison de I'nétel MEININGER Porte de Vincennes

le 29 octobre 2019

@ 12 609 K€ : Cession du Novotel Lyon Part Dieu

@ 593 K€ : Mise aux rebuts suite aux remplacements de certains

composants.
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3.5.3.1.2 Variation des titres de participations

La variation positive des titres de participation s'explique
principalement par les augmentations de capital sans émission
de nouveaux titres de Murdelux pour 402 995 K€ suite a la

recapitalisation de sa filiale au Portugal, & I'acquisition d'actifs
situés au Royaume-Uni et en Pologne, & l'acquisition d'un
portefeuille en Belgique et & la restructuration de préts :

Sociétés Valeur des titres (en K€)
MONTANT AU 31 DECEMBRE 2018 1426 352
Acquisition de titres et assimilés
Murdelux 402 995
Constance 73 335
Oteli 67 890
Kombon 31999
Ruhl Cote d'Azur 29 584
Fonciére Développement Tourisme (FDT) 15202
FDM M Lux 201
Total augmentation de titres suite acquisition 621206
Titres repris suite TUP
Samoens 13766
Total augmentation de titres repris suite TUP 13766
Réduction de Capital
Fonciére Développement Tourisme (FDT) 20120
Total Réduction de Capital 20120
Elimination des titres des filiales tupées
Fonciére Développement Tourisme (FDT) 28 649
Total diminution suite TUP 28 649
MONTANT AU 31 DECEMBRE 2019 2012 555
3.5.3.1.3 Détail des préts
Les préts se composent de :
Type de préts
(K€)
Préts aux filiales 1681051
Intéréts courus sur préts 14 648
Intéréts courus sur swap 2 478
TOTAL 1698 177
Le détail des préts aux filiales est le suivant :
Capital restant di Intéréts courus Capital restant d
(Ke) au 31/12/2019 au 31/12/2019 au 31/12/2018
Murdelux @ 562 692 25 841776
FDM M Lux @ 387 986 4 864 2 429
Investment FDM Rocatierra 227 600 4 848 227 600
SNC Fonciere Otello 146 781 509 146 781
Constance @ 141 550 2 860 101523
SCI Rosace 37 500 0 37 500
OPCI Oteli ¥ 33785 M4 0
LHM Holding Lux 28 960 337 28 960
SAS Kombon 19 949 67 0
B&B Invest Lux 4 17 580 0 17 580
Samoens 15 667 234 0
Bardiomar 8798 163 8798
Ruhl Cote d'Azur © 8 500 0 0
SCI Porte Dorée 7747 217 7747
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Intéréts courus Capital restant da

(K€) au 31/12/2019 au 31/12/2019 au 31/12/2018
SAS Iris Holding France 6 745 141 6745
SNC Hotel 37 René Clair 6700 0 6700
B&B Invest Espagne 7 5962 269 7 594
B&B Invest Lux 1 5465 0 5465
B&B Invest Lux 2 4 650 0 4 650
B&B Invest Lux 3 4 370 0 4 370
MO Lux 2 064 0 2 064
Constance Lux 1@ 0 0 61071
OPCI B2 Hotel Invest © 0 0 37148
TOTAL 1681051 14 648 1556 501

(1) La variation des préts avec Murdelux s'explique par :

(K€) 2019 2018 Variation Caractéristiques préts/commentaires
Préts portefeuille UK : 345 498 483 477 - 137 979
Acquisition portefeuille en 2018 483 477 488 575 -5098 Conclu le 18/07/2018 - taux 3% — durée 8 ans
Remboursement - 189179 0 - 189179 Restructuration au 01/01/2019
Acquisition Oxford en 2019 34123 0 34123 Tirage complémentaire du 12/02/2019
Impact écart de conversion 17 077 -5098 22175 Conversion au taux de cldture (soit au 31/12/2019 :
1£=1169913 € contre 1 £=1,112582 € au 31/12/2018)
Préts Kempense Meren 26 375 6] 26 375 Conclu le 01/01/2019 - taux 4,39% — durée 3,5 ans
Préts H Invest lux 1 25500 0 25500 Conclu le 01/01/2019 — taux 499% — durée 4 ans
Préts NH Amsterdam 21590 21590 0
Préts pour investissement Conclu les 22/10/2019 et 06/12/2019 — taux 2,6% et
en Pologne 17 735 0 17 735 2,71%- durée 7 ans
Préts H Invest lux 2 17 200 0 17 200 Conclu le 01/01/2019 — taux 511% — durée 6 ans
Préts Sunparks 9724 0 9 724 Conclu le 01/01/2019 — taux 493% — durée 3 ans
Nouveaux préts LHI2 9 639 0 9 639 Conclu le 29/03/2019 - taux 3,61% — durée 7 ans
Préts BE&B lux 6 8 800 0 8 800 Conclu le 01/01/2019 — taux 509% — durée 3,5 ans
Préts B&B lux 5 8200 0 8200 Conclu le 01/01/2019 — taux 5,09% — durée 3,5 ans
Prét Mo lux 1 6800 0 6800 Conclu le 01/01/2019 - taux 5,12% — durée 3 ans
Préts Acquisition Jouron 610 0] 610 Conclu le 01/07/2019 — taux 1,56% — durée 30 ans
Préts Portmurs 24 037 41537 - 17 500 Remboursement le 29/01/2019
Préts LHI2 (options Pays-bas) 23 984 38128 - 14744 Tirage complémentaire le 23/01/2019 pour 2 660 K€
et remboursement de 16 804 K€ le 03/12/2019
Préts Ringer (Hotel Munich) 17 000 31000 - 14000 Remboursement le 03/12/2019
Préts Mo Dreilinden et MO Berlin 0 13731 -13731 Remboursement suite restructuration au 01/01/2019
Préts option d'achats Allemagne
et Pays-Bas 0 40 374 - 40 374  Remboursement suite restructuration au 01/01/2019
Préts option d'achats Allemagne 0 64 347 - 64347  Remboursement suite restructuration au 01/01/2019
Préts portefeuille 22 hotels B&B 0 49 597 - 49597  Remboursement suite restructuration au 01/01/2019
Nouveau financement bancaire 0 15 459 - 15 459 Remboursement au 01/07/2019
Préts Sunpaarks 0 42 536 - 42 536 Remboursement suite restructuration au 01/01/2019
TOTAL 562 692 841776 - 279 084

(2) Un nouveau prét avec FDM M Lux a été signé pour permettre aux filiales Propco Rock de rembourser leur dette bancaire Natixis. Le montant du prét

a ces filiales s'éleve & 385 558 K€ au 31 décembre 2019.

(3) Trois nouveaux préts ont été signés avec Constance : Le 15 novembre 2019, deux préts qui sont destinés & financer I'acquisition de I'hotel Hilton
Kilmainham & Dublin : le premier pour 42 272 K€, tiré & hauteur de 41822 K€ et le second pour 3 700 KE. Le troisiéeme a été signé le 30 novembre 2019,
il est destiné & financer les travaux de I'hotel Méridien Nice pour 14 000 K€, tiré a hauteur de 6 770 KE.

Constance Lux 1a transféré sa créance le 23 juillet 2019 pour 61 071KE.

Covivio Hotels a participé aux 3 augmentations de capital de Constance, filiale détenue ¢ 100%, financé par incorporation de créance pour un

total de 73 335 KE.

=

Reprise des préts existants suite & I'acquisition des sociétés OPCI Oteli (durée 9 ans) et SAS Kombon (sans limitation de durée) le 1¢" juillet 2019. Le

taux appliqué est le dernier taux fiscalement déductible (soit 1,34% au 31 décembre 2019).
(5) Reprise du prét existant suite a la TUP de I'OPCI FDT le 28 juin 2019.

(6) Reprise du prét suite & I'apport de Covivio de 100% des titres de Ruhl Cote d'Azur pour 10 500 K€ et remboursement pour 2 000 K€ par compensa-
tion de compte-courant le 16 décembre 2019.

S

Remboursement par compensation de compte-courant le 16 novembre 2019 pour 1632 KE.

(8) Le prét octroyé a Constance Lux 1de 61 071KE, repris suite & la fusion de FDM Management le 24 janvier 2018 a fait 'objet d'un transfert de créance

le 23 juillet 2019 & Constance.

(9) Remboursement total du prét le 2 mai 2019.
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Les préts aux filiales ne font pas l'objet d'un échéancier. Ils sont remboursés en fonction de la trésorerie disponible de chaque emprunteur.
Néanmoins, une date d'échéance finale qui va de janvier 2020 au plus t6t & décembre 2050 au plus tard est stipulée dans l'acte.

3.5.3.1.4 Détail des autres titres immobilisés

(ke) 31/12/2018 Augmentation Diminution 31/12/2019
Actions propres 19 581 614 86
TOTAL 19 581 614 86

Au 31 décembre 2019, la société détenait 3 049 actions propres dans le cadre du contrat de liquidité soit un montant global de 86 KE.

Variation des amortissements et dépréciations

Le tableau des amortissements et dépréciations est présenté ci-apres :

Augmentations Diminutions

Cessions

et autres
(Ke) Note 3.5 31/12/2018 Dotations Transferts sorties TUP 31/12/2019
Dépréciation des immobilisations incorporelles 0 0 0 0 0
Amort. et dépréciation des immobilisations corporelles 205 504 16 981 1 4 632 (o] 217 854
e Agencements et Aménagements terrains 0 0
e Constructions 203 030 15 245 0 4 455 0 213 820
e Autres immobilisations corporelles 6 0 1 0 0 7
e Dépréciation/terrains et construction 315 2 468 1736 0 177 0] 4027
Dépréciations immobilisations financiéres 0] 44775 (] (] (0] 44775
e Participations 316 0 44775 0 L4775
o Prét 0 0 0 0 0 0
o Titres immobilisés 0 0 0 0 0 0
e Actions Propres 0] 0] 0 0 0] 0
TOTAL 205 504 61756 1 4 632 0] 262 629

3.5.3.1.5 Détail des dépréciations des actifs

Chaqgue année la valeur comptable des immeubles est comparée a leur valeur de marché estimée. Une expertise indépendante, effectuée
semestriellement, sert de référence pour déterminer s'il y a un indice de perte de valeur :

(K€E) 31/12/2018 Dotations Reprises 31/12/2019
Courtepaille Béziers 328 0 152 176
Courtepaille Bourg en Bresse 0 266 0 266
Courtepaille Evry 0 164 0 164
Courtepaille Fresnes Montauban 0 79 0 79
Courtepaille Les Ulys 0 193 0 193
Courtepaille Lille Mouvaux 0 77 0 177
Courtepaille Lille Villeneuve 0 186 0 186
Courtepaille Marcg-en-Baroeul 332 139 0 471
Courtepaille Marne La Vallee 0 212 0 212
Courtepaille Meaux 0 225 0 225
Jardiland Albi 752 0 15 737
Jardiland Blois 1030 95 0 1125
Jardiland Chéateaudun 26 0 10 16
TOTAL 2468 1736 177 4027
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3.5.3.1.6 Détail des dépréciations de titres de participations

Les depréciations des titres sont comptabilisees pour prendre en compte la situation nette réévaluée des filiales inférieure & la valeur
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des titres :
(Ke) 31/12/2018 Dotations Reprises 31/12/2019
FDM M Lux L4739 0] L4 T39
LHM Holding Lux 36 0] 36
TOTAL 44775 0 44775

FDM M Lux fait l'objet d'une dotation pour dépréciation de titres suite aux distributions de dividendes effectuées par les sociétés Rock

(Hotels en murs et fonds en Allemagne).

3.5.3.2
3.5.3.21

Actif Circulant

Ventilation des créances par échéance

Le solde de la créance au 31/12/2019 de 4 625 K€ correspond & des créances non encore exigibles.

Montant brut

Part & moins

Montant brut

(K€) au 31/12/2019 delan au 31/12/2018
Créances clients et comptes rattaches 4 625 4 625 8188
Comptes courants 30 689 30 689 24760
Autres créances 4 513 4513 4697
Créances diverses 150 150 72
Créances de TVA 1261 1261 1519
Créances Impot @ 3102 3102 3106
TOTAL 39 827 39 827 37 645
(1) Dont charges récupérables sur les locataires 27 27 64

Dont facture & établir 4274 4274 2563

(2

Covivio Hotels a fait I'objet de deux vérifications de comptabilité portant sur les exercices 2010/2011 et 2012/2013/2014, qui ont abouti & une propo-

sition de rectification en matiére de CVAE pour un montant, respectivement, de 2 438 K€ et de 2 205 KE. Ces rectifications ont fait I'objet d'un aban-
don partiel de la part de I'administration fiscale au cours du premier semestre 2018 et les remboursements ont été obtenus & hauteur de 1219 K€ et
1102 K€. Le solde des rectifications, soit 1219 K€ et 1103 K€ est contesté devant la cour administrative d'appel & la suite de deux décisions de rejet

du tribunal administratif. Sur la base de 'analyse des conseils de la société, ces litiges ne sont pas provisionnés au 31 décembre 2019.

Covivio Hotels a fait également l'objet d'une vérification de comptabilité portant sur I'exercice 2015 qui a abouti & une proposition de rectification en
matiére de CVAE, sur le méme fondement que les rectifications précédentes pour un montant de 239 K€. Cette rectification est contestée devant le
Tribunal Administratif. Sur la base de I'analyse des conseils de la société, ce litige n'est pas provisionné au 31 décembre 2019,
Suite & la fusion avec FDM Management, Covivio Hotels a repris une créance CICE de 545 K€ provenant des sociétés SLIH et Alliance. Cette créance

fera l'objet d'une demande de remboursement dans deux ans ou sera imputée sur I'lS.
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3.5.3.2.2 Comptes de régularisation Actif et autres postes de I'actif

(Ke) 31/12/2019 31/12/2018
Charges d'exploitation constatées d'avance : 131 170
s/Locations 0 43
s/Charges externes et autres 131 127
Charges financieres constatées d'avance : 21438 25120
s/commissions d'agent 100 122
s/renégociation de soultes 19 550 22198
s/compte d'attente POI 1788 2800
Total Charges Constatées d'Avances 21569 25290
Total Charges & répartir s/Frais d'émission d’emprunts 14 302 16 719
Primes de remboursement des emprunts

s/Obligation 350 M€ @ 1227 1441
Total Prime de remboursement des emprunts 1227 1441

Ecart de conversion actif

Augmentation de dettes 18 836 8
Diminution de Créances 7 512
Total écart de conversion actif 18 843 5120
TOTAL 55 941 48 570

(1) Lorsque l'instrument de couverture ne répond plus aux critéres de qualification, ou lorsqu'il est mis fin & une relation de couverture par l'entreprise,
la comptabilité de couverture continue de s'‘appliquer aux résultats latents de l'instrument de couverture cumulés jusqu'a la date d'arrét de la
couverture, qui doivent alors étre reconnus dans un compte d'attente (en contrepartie d'un compte « instruments de trésorerie »).

(2) La prime de remboursement est amortie sur la durée de I'amortissement de 'emprunt obligataire de 350 M€ soit sur 7 ans, jusqu’au 24 septembre
2025.

(3) Ala cloture de l'exercice, les créances et dettes sont converties au taux de cloture. Ces différences de conversion sont inscrites & ces comptes
transitoires, en attente de régularisations ultérieures. Laugmentation de dettes concerne principalement la perte latente constatée sur la dette
bancaire de 400 ME, la livre s'étant appréciée de 5% sur I'exercice 2019.

3.5.3.2.3 Instruments de trésorerie

Ce poste correspond aux primes payees lors de |la souscription d'instruments de couverture. Cette prime est étalée au résultat sur la
durée de la couverture.

3.5.3.2.4 Produits a recevoir

(ke) 31/12/2019 31/12/2018
Autres immobilisations financiéres (intéréts courus sur préts) 17127 35 643
Clients et comptes rattachés (facture & établir) 4275 2 563
Autres créances 0 0
TOTAL 21401 38 206

3.5.3.3 Capitaux Propres

Au 31 décembre 2019, le capital social est composé de 121036 633 actions, toute de méme catégorie, au nominal de 4 € soit 484 146 532 €.

Au 31 décembre 2019, la société détient 3 049 actions propres.

Augmentation Diminution

Augmentation Autres mouvements Affectation du Virements
(K€E) 31/12/2018  de l'exercice de l'exercice résultat/Distribution poste & poste 31/12/2019
Capital social 472 232 1915 0 0 0 484147
Prime d'émission 956 623 0 0 0 0 956 623
Primes de fusion 353 741 0 0 0 0 353 741
Prime d'apport 19 554 43224 -1191 0 0 61587
Reéserve légale 35126 0 1191 noom 0 47 228
Report a nouveau 14147 0 0 23807 0 37 948
Reésultat de I'exercice 218 202 184 275 0 - 218 202 0 184 275
Provisions réglementées 3786 694 - 90 0 0 4 390
CAPITAUX PROPRES 2 073 405 240108 -90 - 183 484 0 2129 939
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Augmentation de Capital

Le 27 mars 2019, la Caisse des Dépbts et Consignations (CDC)
a apporté a Covivio Hotels, les 499% des titres de 'OPCI FDT
pour 15 202 K€. En rémunération de cet apport, il a été créeé
613 244 actions Covivio Hotels & 4 € de valeur nominale et &1 20,79 €
de prime d'apport. La réserve légale a été dotée & hauteur de
10% du capital soit 245 K€. Les frais imputés sur la prime d'apport
sont de 62 K€.

Le 5 avril 2019, Covivio a apporté & Covivio Hotels 100% des titres de
Ruhl Cote d'Azur pour 29 584 K€ et la créance qu'elle détenait sur

Comptes consolidés au 31 décembre 2019
Annexes aux comptes individuels

Ruhl Céte d'’Azur pour 10 500 K€. En rémunération de cet apport, il a
été créé 2 365 503 actions Covivio Hotels & 4 € de valeur nominale
et 1295 € de prime d'apport. La réserve légale a été dotée &
hauteur de 10% du capital soit 946 KE. Les frais imputés sur la prime
d'apport sont de 84 KE.

Affectation du résultat de I'exercice précédent

L'Assemblée Générale Mixte Ordinaire et Extraordinaire du 5 awvril
2019 a affecté le résultat de I'exercice précédent comme décrit
ci-apres et procedé a la distribution d'un dividende ordinaire de
1,55 €.

(Ke)

Résultat de I'exercice clos le 31 décembre 2018 218 202
Primes d'@émission 0
Report & Nouveau 14141
TOTAL A AFFECTER 232 343
Réserve Légale 10 9M
Prime d'émission 0
Dividendes mis en paiement " 183 484
Report & Nouveau 37948
TOTAL AFFECTE 232 343

(1) Les 183 484 K€ de dividendes mis en paiement se décomposent en :
500 K€ de dividende préciputaire versé & Covivio Hotel Gestion
182 989 K€ de dividende ordinaire (1,55 € * 118 057 886 actions)

(5 K€) concernent les actions auto-détenues qui ne donnent pas droit au paiement du dividende.

Provisions réglementées

Il s'agit d'amortissements dérogatoires pratiqués sur les actifs ayant fait l'objet d'une levée d'option de crédit-bail pour 3 816 KE.

Les 574 K€ restant concernent I'amortissement dérogatoire sur les frais d'acquisition de titres des sociétés OPCI Oteli et SAS Kombon.

3.5.3.4  Provisions pour risques et charges
Augmentation Diminution
Reprises Reprises Montant
(KE) Note 3.5 31/12/2018 TUP Dotations Montant utilisé non utilisé 31/12/2019
Provisions pour risques 3.4.1 597 (] 7 057 219 (0] 7 435
Provision pour perte de
change 53 0 6810 0 0 6 863
Provisions pour
surcouverture 219 0 0 219 0 0
Provisions cotisations
actions gratuites 325 0 247 0 0 572
Provisions pour charges 398 (] 2 232 (0] 168
Litige salariaux 230 0 0 230 0 0
Indemnité de fin de carriere 342 93 0 2 0 0 95
Medaille du travail 75 0 0 2 0 73
TOTAL 995 0] 7 059 451 0] 7 603
3.5.3.4.1 Provisions pour risque Ainsi au 31 décembre 2019, Covivio Hotels a une dette bancaire

Le 25 juillet 2018, Covivio Hotels, par l'intermédiaire de sa filiale
Murdelux, a acquis un portefeuille d'hétels situé au Royaume-
Uni. Pour financer cette opération, Covivio Hotels a souscrit une
dette bancaire de 400 000 KE et redescendu les fonds sous forme
de préts intra-groupe vers sa filiale Murdelux. Cette créance a
partiellement été remboursée en 2019 pour 189 180 K€ (169 181 K£).

libellee en GBP pour 400 000 KE£ et des créances rattachées
aux participations libellées en GBP pour 295 319 KE. Les effets de
change de ces dettes et créances financieres ainsi que les dettes
en compte-courant présentent un solde net de 6 863 K€ ayant
donneé lieu ¢ la comptabilisation d'une provision pour perte de
change de 6 810 K€.

Au 31 décembre 2019, Covivio Hotels n'est plus en position de sur-
couverture, la provision de 219 K€ a donc été reprise.
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3.5.3.4.2

Covivio Hotels applique a compter de l'exercice 2013 la
recommandation de I'Autorité des Normes Comptables N° 2013~
02 de novembre 2013 en matiere d'évaluation et comptabilisation
des engagements de retraite et avantages similaires. Cette
recommandation permet I'évaluation de la provision pour
avantages postérieurs a I'emploi en conformité avec la norme

Indemnités de Fin de Carriére

En ce qui concerne la comptabilisation de ces engagements de
retraite, Covivio Hotels a opté pour la comptabilisation immédiate
et en totalité au résultat de la reconnaissance des écarts actuariels.

Principales hypothéses retenues pour I'indemnité de fin de carriere
et la médaille du travail :

IAS 19R.
Paramétres 31/12/2019 31/12/2018
Taux d'actualisation 0,44% 1,27%
Taux annuel d'inflation = -
Evolution annuelle des salaires
Cadres 4% 4%
Non-cadres 3% 3%
Taux de charges sociales (IFC uniquement) 48,80% 51,26%
Table de mortalité TGFO5/TGHO5 TGFO5/TGHOS

Turnover

10,09% (20 ans)
10,09% (20 ans)
10,09% (20 ans)

0% (50 ans)

10,21% (20 ans)
10,21% (30 ans)
10,21% (40 ans)

0% (50 ans)

Nature du départ en retraite

A l'initiative du salarié A l'initiative du salarié

3.5.3.5 Dettes
Montant & plus Montant
Montant & d'1 an et moins a plus
(K€) Note 3.5  31/12/2019 moinsd'lan de5ans deS5ans  31/12/2018
Emprunts Obligataires non convertibles 3.51 741586 5033 386 553 350 000 741 627
Emprunts et dettes aupres des établissements
de crédit 352 1147 215 33434 253 030 860 751 851063
Emprunts, dettes financieres diverses 353 183 391 183 391 0 0 19 756
Avances et acomptes 0 0 0 0 0
Fournisseurs et comptes rattachés 2 697 2 697 0 0 1166
Dettes fiscales et sociales 354 1852 1852 0 0 1359
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés 355 875 875 0 0 29 452
Autres dettes 356 813 813 0 0 262
Produits constates d'avance 0 0 0 0 0
Instruments de trésorerie 357 324 324 0 0 416
TOTAL 2078 753 228 419 639 583 1210 751 1745101
3.5.3.5.1 Emprunts obligataires non convertibles

Emprunts obligataires
Les caractéristiques des emprunts obligataires sont :

Date d'émission

16 novembre 2012

Montant de I'émission (en M€) 255
Remboursement partiel 68
Valeur nominale aprés remboursement partiel 187
Taux nominal 2,754%

Date d'échéance

16 novembre 2021
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Le solde de I'emprunt obligataire est de 187 182 K€, qui correspond aux intéréts courus pour 628 K€ et au capital restant di pour 186 554 KE.

Date d'émission 24/09/2018
Montant de I'€mission (en M€) 350
Remboursement partiel 0
Valeur nominale apres remboursement partiel 350
Taux nominal 1,875%
Date d'échéance 24/09/2025

Le solde de cet emprunt obligataire est de 351775 K€, qui correspond aux intéréts courus pour 1775 K€ et au capital restant dd pour
350 000 KE.

Placement privé
Ce placement privé a été souscrit le 29 mai 2015 par Covivio Hotels. Il n'est assorti d'‘aucune slreté et a comme caractéristiques :

Date d'émission 29 mai 2015
Montant de I'eémission (en M€) 200
Remboursement partiel 0
Valeur nominale apres remboursement partiel 200
Taux nominal 2,218%

29 mai 2023

Date d'echeance

Le solde du placement prive est de 202 630 K€, qui correspond aux intéréts courus pour 2 630 K€ et au capital restant di pour 200 000 KE.

3.5.3.5.2 Emprunts et dettes auprés des établissements de crédit

Ci-dessous est présenté le tableau de variation de la dette bancaire :

(Ke) 31/12/2018 Augmentation Diminution 31/12/2019
Emprunts et dettes aupres des établissements

de crédit 847 400 307 735 32428 1122 707
Intéréts courus 3663 5946 3663 5946
Concours bancaires 0 18 562 0 18 562
TOTAL 851063 332 243 36 091 1147 215

(1) Laugmentation concerne principalement les tirages de lignes de crédit existantes pour 250 000 K€ et le tirage de 35 644 KE suite & I'acquisition
des 2 actifs & Oxford le 15 février 2019.

Les remboursements suite aux cessions d'actifs s'élevent & é 267 KE.
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3.5.3.5.3 Emprunts et dettes financiéres diverses

Les emprunts et dettes financieres diverses sont composes de :

o comptes courants créditeurs pour 183 247 K€ :

(k€) 31/12/2019 31/12/2018
Fonciere Otello 34 474 33516
Investment FDM Rocatierra 32 553 29 003
Murdelux 19 966 9 019
Ulysse Belgique 1815 9 554
SLIH 11 554 2 001
Trade Center Hotel 8221 7 403
Sunparks Oostduink 7 833 6392
George Hotel Investments Ltd 6 454 2 004
Lagonda Palace Propco Ltd 5101 1940
Constance 4 406 0
Ruhl Céte d'Azur 3930 0
George Hotel Investments Holdco 3532 0
Roxburge Invest lux 3038 1646
Roxburghe Investments Propco Ltd 2 968 2216
The St David's Hotel Cardiff Ltd 2579 977
Grand Central Hotel Company 2 374 0
Blythswood Square Hotel Glasgow 2 309 1078
Lagonda York Propco Ltd 2 240 1176
Oxford Spires Hotel Ltd 2187 0
René Clair 2076 0
Kempense Meren 2 031 675
Wotton House Properties Ltd 2 004 Q4L
SCI Porte Doree 1834 609
Lagonda Russell Propco Ltd 1m7 171
Bardiomar 1041 1107
Oxford Thames Ltd 1016 0
Oxford Spires Hotel Holdco 887 0
Lagonda Leeds Propco Ltd 674 405
Sunparks Trefonds 624 748
SCI Rosace 602 0
Sunparks Vielsalm 585 1448
So Hospitality 484 441
Wotton House Properties Holdco 364 0
Lagonda York Holdco Ltd 323 0
SARL Loire 51 58
B&B Invest Espagne 0 1337
Hotel 57 Place René Clair 0 1298
Hermitage Holdco 0 918
Fonciere Manon 0 132
Hotel Amsterdam Centre Propco 0 0
Sunparks de Haan 0 0
TOTAL 183 247 119 756

e dépdts de garantie locataires pour 144 KE.
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3.5.3.5.4 Dettes fiscales et sociales

Les dettes fiscales et sociales sont constituées de :

o 676 KE: TVA

o 593 K€ : Personnel — Charges a payer

® 258 KE : Etat Impot & payer (autres que 1S)

® 189 K€ : Charges sociales/salaires

e 136 K€ : Charges fiscales.

3.5.3.5.5 Dettes surimmobilisations

Les dettes sur immobilisations sont composées de :

e 701KE : FNP sur les travaux de 10 actifs loués par Accor

@ 159 K€ : FNP sur les travaux de I'ndtel MEININGER Porte de
Vincennes

3.5.3.5.8 Covenants bancaires

Comptes consolidés au 31 décembre 2019
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e 12 K€ : Retenue de garantie

o 3KE:FNP sur les travaux de I'ndtel MEININGER Lyon Zimmermann.
3.5.3.5.6 Autres dettes

Les autres dettes sont composées de :

e 741KE : Avoirs a établir

e 70 K€ : Clients crediteurs

o 2 K€ : Dettes diverses.

3.5.3.5.7

Ce poste correspond aux primes regues sur l'acquisition
d'instruments de couverture. Ces primes recues sont étalées en
résultat sur la durée des instruments.

Instruments de trésorerie

LTV Conso Périmétre Seuil covenant Ratio
447 M€ (2013) — valeur nominale REF I Covivio Hotels <60% respecté
255 M€ (2012) — Emprunt obligataire Covivio Hotels < 65% respecté
200 M€ (2015) - Placement privé Covivio Hotels < 60% respecté
279 M€ (2017) — Roca Covivio Hotels <60% respecté
400 ME (2018) — Rocky Covivio Hotels <60% respecté
ICR Conso Périmetre Seuil covenant Ratio
447 M€ (2013) — valeur nominale REF I Covivio Hotels >200% respecté
255 M€ (2012) — Emprunt obligataire Covivio Hotels 2 200% respecteé
200 M€ (2015) - Placement privé Covivio Hotels 2 200% respecté
279 M€ (2017) — Roca Covivio Hotels >200% respecté
400 ME (2018) — Rocky Covivio Hotels >200% respecté

Au 31 décembre 2019, les covenants bancaires ICR et LTV Crédit corporate sécurisé sont tous respectés : LTV < 60% (avec faculté de

dépassement sur un semestre dans la limite de 65%), ICR > 200%.

3.5.3.5.9 Comptes de charges a payer

(k€) 31/12/2019 31/12/2018
Intéréts courus sur emprunts 10 979 8737
Factures non parvenues 3530 5794
Autres dettes 741 0
Dettes fiscales et sociales 1027 881
Intéréts courus sur concours bancaires courants 4 3
TOTAL 16 282 15 415
3.5.3.5.10 Comptes de régularisation Passif

(ke) 31/12/2019 31/12/2018
Ecart de conversion Passif

Diminution de dettes 6 5242
Augmentation de créances 12195 0
TOTAL 12 201 5242

A la cléture de I'exercice, les créances et dettes sont converties
au taux de cléture. Ces différences de conversion sont inscrites a
ces comptes transitoires, en attente de régularisations ultérieures.

L'augmentation de créance concerne principalement le gain latent
constaté sur la créance intra-groupe, la livre sétant appréciée de
5% sur l'exercice 2019.
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3.5.4 Notes sur le compte de résultat

Le résultat net comptable 2019 s'etablit & + 184 275 KE contre un bénéfice de 218 202 K€ en 2018.

3.5.41  Résultat Exploitation
3.5.4.11 Chiffre d'affaires

(Ke) 31/12/2019 31/12/2018
Recettes locatives 45 393 55 027
Loyers du secteur hotellerie 29 895 33589
Loyers du secteur commerce d'exploitation 15 498 21438
Prestations de services " 30 645 20 806
TOTAL 76 038 75 833

(1) Les prestations de service intégrent les refacturations de taxes aux locataires et les refacturations de frais de réseau aux filiales. Laugmentation
est due principalement a la rétrocession d'une commission sur vente versée par Covivio Hotel Gestion immobiliere (cession B&B).

3.5.4.1.2 Reprises de provisions et transferts de charges d'exploitation

Les reprises de provisions et transferts de charges d'exploitation comprennent :

(ke) 31/12/2019 31/12/2018
Reprises provisions pour risques et charges d'exploitation 233 (o]
Reprises de dépréciations sur immobilisations corporelles 152 259
Transfert de charges 674 8178
Frais d'e€mission d'emprunt " 674 8158
Charges d'exploitation 0 0
Charges de personnel 0 20
TOTAL 1059 8 437

(1) Le poste transfert de charges est impacté par le transfert en charge & répartir des frais d'émission d'emprunt relatifs aux financements mis en
place sur I'exercice et initialement reconnus en charge externe.

3.5.4.1.3 Charges d'exploitation

(Ke) 31/12/2019 31/12/2018
Autres achats et charges externes 13 914 19 512
Impots taxes et versements assimilés 5947 6750
Frais de personnel 5735 513
Dotation aux amortissements, aux dépréciations et aux provisions 20 377 24529
Autres charges d'exploitation 17 55
TOTAL CHARGES D'EXPLOITATION 46 090 55 960

(1) La variation a la baisse s'explique principalement par les frais d'émission d'emprunt liés aux financements mis en place en 2018 suite & I'acquisition
du portefeuille UK et & I'emprunt obligataire de 350 M€ émis la méme année.

(2) Deétail du poste dotations aux amortissements, aux dépréciations et aux provisions :

(Ke) 31/12/2019 31/12/2018
Amortissements immeubles d'exploitation & incorporelles 0 0
Amortissements sur immeubles locatifs 15 246 19 258
Amortissements des malis techniques (0] 0
Amortissements des matériels et mobiliers 0 0
Amortissements des charges a répartir 3092 4124
Sous-total dotations aux amortissements 18 338 23 382
Dépréciation des comptes clients (0] 0
Dépréciation des immobilisations 1789 833
Provisions pour risques et charges 250 34
Sous-total dotations dépréciations et provisions 2039 1147
TOTAL 20 377 24 529
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(Ke) Note 3.5 31/12/2019 31/12/2018
Produits financiers de participations 204 907 73 929
Dividendes regus des filiales et participations 421 204 907 73929
Préts et autres produits assimilés 46 576 45 341
Revenus des préts aux filiales 46 576 45163
Revenus des autres préts 0 178
Autres intéréts et produits assimilés 13973 50 220
Intéréts des comptes courants groupe 246 219
Produits sur swap 12 361 5672
Autres produits 187 62
Bonis de Fusion 422 1178 43785
Intéréts moratoires 1 482
Reprises sur provisions et transferts de charges 4.2.3 219 59
Reprises de provisions R&C financiers 219 6
Reprises de provisions/immobilisations financieres 0 53
Différences positives de change 1717 598
Gain de change 424 1717 598
Produits nets sur cessions de valeurs mobiliéres de placement (0] (o}
Total des produits financiers 267 392 170 147
Dotations aux provisions pour risques et charges financiéres 51799 m
Prime de remboursement des obligations 214 57
Provisions pour risques financiers 424 6 810 54
Provisions sur immobilisations financieres 4.2.5 44775 0
Intéréts et charges assimilées 69138 49715
Intéréts des emprunts 56 860 35 437
Intéréts des comptes courants groupe 1661 1008
Soultes couverture 8 510 7776
Amortissement des instruments en POI (Position ouverte isolée) 1012 3681
Intéréts bancaires et opérations de financements 1095 1813
Différences négatives de change 1512 4736
Perte de change 424 1512 4,736
Charges nettes sur cessions de valeurs mobiliéres de placement 0 (o]
Total des charges financiéres 122 449 54 563
RESULTAT FINANCIER 144 943 115 585
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3.5.4.2.1 Détail des dividendes

Les dividendes regus des filiales sont les suivants :

Sociétés distributrices

(k€) Dividendes recus en 2019 Dividendes regus en 2018
FDM M Lux 105 500 0
OPCI B2 Hotel Invest 56 316 12 492
Murdelux 1622 29 408
FDM Rocatierra 7 957 7730
SNC Fonciere Otello 5475 6 496
Bardiomar 4 625 YRSYVA
Trade Center Hotel 4159 416
LHM Holding Lux 2275 1000
OPCl Iris Invest 2010 1368 1368
SCI René clair 1183 1258
OPCI Camp invest 116 116
OPCI FDT 10m 0
Samoens 752 0
SCI Dahlia 725 761
SAS lIris holding France 629 629
SNC Covivio Hétel Gestion Immobiliere 182 287
B&B Invest Espagne 12 20
Fonciere Ulysse 0 2704
TOTAL 204 907 73929

3.5.4.2.2 Détail des bonis de fusion

Le boni de fusion correspond & la transmission universelle de patrimoine (TUP) de I'OPCI Fonciére Développement Tourisme (FDT). Cette
TUP a éteé réalisée sous le régime de faveur, sans effet rétroactif fiscal.

3.5.4.2.3 Détail des reprises de provisions et transferts de charges financiéres

(ke) 31/12/2019 31/12/2018
Transfert de charges financiéres (o} (o]
Intéréts sur emprunts 0 0
Reprise de provisions 219 59
Provision pour dépréciation des titres 0 53
Provision pour surcouverture 219 6
TOTAL 219 59

3.5.4.2.4 Différences positives et négatives de change

Les gains et pertes de changes constatés sur 2019 concernent les flux liés aux achats et ventes & terme réalisés sur 'année ainsi que les
différences de change constatées & la cldéture sur les comptes bancaires.

3.5.4.2.5 Dotations aux provisions sur immobilisations financiéres

Une dépréciation sur les titres est constatée dés lors que la situation nette réévaluée des filiales est inférieure & la valeur des
titres comptabilisée :

(Ke) 31/12/2019 31/12/2018
FDM M Lux 44,739 0
LHM Holding Lux 36 0
TOTAL 44 775 0

FDM M Lux fait I'objet d'une dotation pour dépréciation de titres suite aux distributions de dividendes effectuees par les sociétés Rock
(Hotels en murs et fonds en Allemagne).
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Produits (K€) 31/12/2019  31/12/2018 Charges (en K€) 31/12/2019  31/12/2018

Produits exceptionnels sur opérations Charges exceptionnelles

de gestion 300 21 sur opérations de gestion 910 44

Produits divers 300 21 Charges diverses 910 44

Produits sur opérations en capital 18 225 328 584 Charges sur opérations en capital 8 690 254 336
Valeur comptable des constructions

Produits sur cessions de constructions ' 18 000 269 383 cédées " 8538 195 144
VNC des sorties de composant 149 0

Produits sur cessions de titres 22 6 Valeur comptable des titres cédes 1 5

Produits sur cessions (autres éléments) 0 59 115 VNC Autres éléments d'actifs 0 5915

Produits sur cessions de titres VNC des titres cedés

(dissolution avec liquidation) 0 10 (dissolution avec liquidation) 67

Produits exceptionnels divers 203 70 Charges exceptionnelles 5
Dotations aux amortissements

Reprises sur provisions 168 320 et provisions 773 238

Reprise d'amortissements dérogatoires 168 320 Amortissements dérogatoires 694 90
Dotations aux amortissements 79 148

Provisions pour impots 0 O Provisions pour impdts latents 0 0

Produits exceptionnels 18 693 328 925 Charges exceptionnelles 10 373 254 618

RESULTAT EXCEPTIONNEL 8 320 74 307

(1) Pour le détail des cessions d'actifs, se reporter au paragraphe 3.5.1.2 « Cessions d'actifs immobiliers ».

(2) Les dotations aux amortissements dérogatoires concernent les actifs acquis en crédit-bail pour lesquels les options ont été levées (120 K€) et les
frais d'acquisitions de titres des sociétés OPCI Oteli (389 K€) et SAS Kombon (185 K€).

3.5.4.4 Imp6bts sur les Bénéfices

Néant.

3.5.4.5 Accroissements et allégements de la dette future d'impéts
'enveloppe du déficit fiscal reportable s'éléve au 31 décembre 2019 & 81 394 KE.
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3.5.5 Engagements hors bilan

3.5.5.1 Engagements donnés

Engagements hors bilan donnés i

(M€) Echéance 31/12/2019 31/12/2018
Engagements liés au périmétre du groupe 573,3 0,0
Engagements de prise de participations 5733 0,0
Engagements donnés dans le cadre d'opérations spécifiques 0,0 0,0
Engagements liés au financement 11278 588,1
Garanties financiéres données (CRD des dettes gagées) " 11278 5881
Engagements liés aux activités opérationnelles (A+B+C) 34,7 61,5
Instruments financiers conclus en vue de la réception ou de la livraison d'un

élément non financier (contrats own use) 0,0 0,0
A- Engagements donnés liés au développement de l'activité 55 26,8
Travaux restants & engager immeubles en développement 0,0 10,0
Engagements d'acquisition 0,0 0,0
Cautions bancaires et autres garanties données 55 16,8
B- Engagements liés a I'exécution des contrats d'exploitation 28,2 16,7
Autres engagements contractuels donnes liés & l'activité « loyers a verser » 2041-2089 24,8 97
Travaux restant a engager immeubles de placement 3.4 71
C- Engagements liés aux cessions d'actifs 10 18,0
Promesses de ventes d'actifs données 10 18,0

(1) Les emprunts aupres des établissements bancaires (hors concours bancaires courants) et I'emprunt obligataire (hors placement privé) sont assortis

de garanties financieres.
(2) Engagements relatifs aux travaux des immeubles de placement.

Montant des budgets Montant des travaux

Montant des travaux

(M€) de travaux signés* comptabilisés restant d engager  Date de livraison
Hotels Accor 10,3 69 34 2020
TOTAL MURS D'EXPLOITATION 10,3 69 3.4

Le montant des budgets de travaux signés fait I'objet d'un suivi et d'une mise & jour réguliere.

3.5.5.1.1 Les instruments financiers a terme de type

swap

Emprunteur a taux variable et en devises, Covivio Hotels est soumis
au risque de hausse des taux d'intérét et aux variations des taux de
change dans le temps. Lexposition & ce risque est limitée par une
pratique de couverture (swaps, cross currency swap, caps et floors).

L'acquisition des actifs est généralement financée par de la dette,
majoritairement & taux variable. La politique suivie en matiere de
gestion du risque de taux consiste & couvrir systématiquement la
dette & taux variable des sa mise en place afin de securiser les flux
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financiers. La dette variable est couverte en principe sur la durée
prévisionnelle de détention des actifs, durée au moins supérieure
& sa maturite.

Les actifs immobiliers ne peuvent étre cédés avant l'extinction
de la dette associée. En cas de cession, la dette fait I'objet d'un
remboursement anticipé. La politique de couverture est flexible
pour limiter tout risque de sur-couverture en cas de cession d'actifs.

Les emprunts et dettes aupres des établissements de crédit de la
société Covivio Hotels ont fait l'objet de contrat de swap.
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Le tableau suivant récapitule les principales caractéristiques de ces contrats de swaps en euros :

Juste valeur

Date de début Date de fin Ref Banque Type de taux  Notionnel (en K€) (en K€)
31/12/2014 30/12/2022 Swap emprunteur TF CIC-Est 2,0175% 70 000 - 4970
31/03/2015 31/03/2025 Swap emprunteur TF HSBC 0,6925% 0 -2079
29/05/2015 29/05/2023 Swap préteur TF HSBC 0,7180% 100 000 315
30/06/2015 30/06/2025 Swap emprunteur TF CIC-Est 1,8850% 50 000 - 5704
31/03/2016 31/12/2026 Swap emprunteur TF Palatine 09230% 50 000 - 3480
29/09/2017 31/12/2027 Swap emprunteur TF CIC-Est 1,1875% 70 000 - 6690
29/12/2017 30/06/2028 Swap emprunteur TF Natixis 09040% 100 000 -7 406
15/01/2018 31/03/2027 Swap emprunteur TF CACIB 0,7125% 100 000 - 5534
15/01/2018 31/03/2027 Swap emprunteur TF Natixis 0,6880% 100 000 - 5354
29/03/2018 31/03/2028 Swap emprunteur TF HSBC 1,0010% 100 000 - 8146
29/03/2018 31/03/2027 Swap emprunteur TF LCL 09190% 100 000 -7 054
Societe
29/06/2018 31/12/2027 Swap emprunteur TF générale 09180% 100 000 -7 363
24/09/2018 24/09/2025 Swap préteur TF HSBC 0,6210% 150 000 5946
24/09/2018 24/09/2025 Swap préteur TF LCL 0,6210% 100 000 3964
24/09/2018 24/09/2025 Swap préteur TF NATIXIS 0,6210% 100 000 3964
15/01/2019 15/01/2029 Swap emprunteur TF HSBC 0,8920% 100 000 -7 443
TOTAL 1390 000 - 54236

Le tableau suivant récapitule les principales caractéristiques de ces contrats de swaps en livre sterling :

Juste valeur

Date de début Date de fin Ref Banque Type de taux Notionnel (en K£) (en K€)
15/01/2019 30/06/2026 Swap emprunteur TF SG 1,4550% 100 000 - 4242
15/01/2019 30/06/2026 Swap emprunteur TF SANTANDER 1,4670% 100 000 - 4 331
15/01/2019 30/06/2026 Swap emprunteur TF HSBC 1,4680% 100 000 - 4339
15/01/2019 30/06/2026 Swap emprunteur TF Natixis 1,3500% 100 000 - 3465
15/01/2019 30/06/2026 Swap emprunteur TF SG 1,4170% 90 000 - 3565
15/04/2019 30/06/2026 Swap emprunteur TF Natixis 1,2120% 90 000 - 2199
TOTAL 580 000 -22142

3.5.5.1.2 Les caps et floors

Les emprunts et dettes aupres des établissements de crédit de la société Covivio Hotels ont fait 'objet de contrat de caps et floors.

Le tableau suivant récapitule les principales caractéristiques de ces contrats de caps et floors :

Juste valeur

Date de début Date de fin Ref Banque Type de taux  Notionnel (en K€) (en K€)
SOCIETE

31/03/2015 31/03/2022 tunnel-cap GENERALE 2,0000% 26 0

31/03/2015 31/03/2022 tunnel-cap HSBC 2,0000% 16 0

TOTAL 42
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3.5.5.1.3 Les Cross Currency Swap

Linvestissement net dans les sociétés au Royaume-Uni a fait l'objet d'un contrat de cross currency swap. (Emprunteur en GBP/Préteur
en EUR).

Le tableau suivant récapitule les principales caractéristiques de ces contrats de cross currency swap :

Juste valeur

Date de début Date de fin Réf Banque Type de taux  Notionnel (en KE/KE) (en K€)
31/07/2018 30/06/2026 CCS préteur TF CIC-EST 2,3000% 141300/125 000 - 1468
20/09/2018 30/06/2026 CCS préteur TF NATIXIS 2,3000% 56 427/50 000 - 366
15/02/2019 30/06/2026 CCS préteur TF HSBC 2,3000% 85 616/50 000 -1191
TOTAL 283 343/225 000 -3025

3.5.5.2 Engagements regus

3.5.5.2.1 Engagements liés aux activités opérationnelles et au financement

Engagements hors bilan regus

(M€) Echéance 31/12/2019 31/12/2018
Engagements liés au périmétre du groupe 0,0 0,0
Engagements recus des opérations specifiques 0,0 0,0
Engagements liés au financement 63,2 2874

Engagements liés au financement non demandés spécifiquement par IFRS 7

Garanties financiéres regues (lignes de crédit autorisées non utilisées) 63,2 2874
Engagements liés aux activités opérationnelles 990,9 315,5
Autres engagements contractuels recus liés & l'activité « loyers & percevoir » 1878 104,0
Actifs regus en gage, en hypotheque ou en nantissement,

ainsi que les cautions regues 2254 2044
Promesses de vente d'actifs regues = promesses de ventes d'actifs données 10 0,0
Travaux restant & engager (immobilisations) = (2)+(3) des engagements donnés 3.4 71
Engagement d'acquisition (immobilisations) 5733 00

3.5.6 Renseignements divers

3.5.6.1 Effectif moyen employé au cours de I'exercice et effectif a la fin de I'exercice

2019 2018

Cadres 22 23

Agents de maitrise 0 0

TOTAL HORS APPRENTIS 22 23

Apprentis (0] 0

TOTAL 22 23

Leffectif de la société au 31 décembre 2019 séleve & 22 personnes, dont 22 contrats & durée indéterminée.

3.5.6.2 Rémunération des mandataires sociaux En 2019, Covivio Hotels a versé 500 K€ de dividendes préciputaires &
l'associé commandité, Covivio Hotels Gestion, au titre de I'exercice

3.5.6.2.1 Jetons de présence 2018.

Les jetons de présence versés au cours de |'exercice par Covivio . .
Hotels se sont élevés & 27 KE. 3.5.6.3 Informations concernant les transactions

entre les parties liées

Toutes les transactions avec les parties li¢es sont conclues & des
conditions normales de marché.

3.5.6.2.2 Rémunération du Gérant et de I'associé
commandité

Gérant commandité, Covivio Hotels Gestion a pergu pour l'année

2019 une rémuneéeration au titre de ses fonctions de 1188 K€ hors

taxes. Les modalités de cette rémunération sont fixées par larticle 11

des statuts de Covivio Hotels.
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3.5.6.4 Informations sur les postes avec les entreprises liées
Postes Montant
Avances et acomptes sur immobilisations 0
Participations 2 012 553
Créances rattachees & des participations 0
Préts 1695 697
Creéances clients et comptes rattachés 34975
Autres créances 0
Emprunts et dettes financieres divers LT 0
Emprunts et dettes financieres divers CT 0
Avances et acomptes regus sur commandes en cours 22
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 184150
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés 0
Autres dettes 0
Produits de participations 204 908
Autres produits financiers 46 821
Charges financieres - 1661
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3.5.6.5 Filiales et participations

Filiales et participations au 31 décembre 2019

(Article L. 233-15 du Code de commerce)

(k€)

Capitaux
propres autres

Quote-part
de capital

Valeur comptable
des titres détenus

Sociétés ou groupes de sociétés Capital que le capital  détenu (en %) brute nette
l. Renseignements détaillés

A. Filiales (50% au moins du capital détenu par la société)

Activités immobiliéres

a) Locative

SNC Fonciere Otello 1 20 051 9992 33 071 33 071
SNC Hotel René Clair 6761 4860 9999 9833 9833
B&B Invest Espagne 4 4046 100,00 4089 4089
Investment Rocatierra FDM 104 108 687 100,00 M 004 111 004
Bardiomar 7 631 15164 100,00 79 224 79 224
Trade Center Hotel 12 020 24,287 100,00 96 585 96 585
SCI Porte Dorée 1864 6 661 100,00 14751 14751
Ruhl Céte d'Azur 1 8 874 100,00 29 584 29 584
Samoens 3461 14 545 50,10 13766 13766
b) Holding

SARL Loire 2 51 100,00 86 86
SAS Fonciere Ulysse 1279 2673 100,00 4931 4 931
SARL Fonciere Manon 105 35 9990 265 265
Murdelux 27 053 719 494 9995 770 834 770 834
FDM Gestion Immobiliere 1 594 9999 1 1
OPCI B2 Hétel Invest 290 037 2 365 50,20 145 613 145 613
FDM M Lux 13 143 668 100,00 379 096 334 357
SCI Rosace 1000 1663 100,00 13 323 13 323
Constance 13173 124 968 100,00 126777 126777
LHM Holding Lux 12 4 385 100,00 20 973 20 937
B. Participation (10 & 50% du capital détenu par la société)

Activités immobiliéres

a) Locative

SCI Dahlia 6038 34588 20,00 12 076 12 076
Oteli 125 242 109 036 3105 67 890 67 890
Kombon 4 594 37700 33,33 31999 31999
b) Holding

Iris Holding France 9582 10 823 1990 6588 6588
Iris Invest 2010 110 869 9751 1990 22 624 22 624
Camp Invest 88 299 6323 1990 17571 17 571
Il. Renseignements globaux

A. Filiales non reprises au paragraphe 1

a) Filiales Frangaises (ensemble)

b) Filiales Etrangéres (ensemble)

B. Participations non reprises au paragraphe 1

a) Dans les Sociétés Frangaises (ensemble)

b) Dans les Sociétés Etrangeres (ensemble)

lll. Renseignements globaux sur les titres

A. Filiales I+l

a) Filiales Frangaises (ensemble) 317 685 187 340 392 001 392 001
b) Filiales Etrangeéres (ensemble) 57 874 1019 731 1461805 1417 030
B. Participations I+l

a) Dans les Sociétés Frangaises 344 624 208 221 158 748 158 748
b) Dans les Sociétés Etrangeres 0 0 0 0
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Préts et avances Montant des Chiffre d'affaires Bénéfice

consentis par la  cautions et avals hors taxes du ou perte (-) Dividendes encaissés
(k€) société et non donnés dernier exercice du dernier parla société au  Obser-
Sociétés ou groupes de sociétés remboursés par la société écoulé exercice clos cours de I'exercice  vations

|. Renseignements détaillés

A. Filiales (50% au moins du capital détenu par la société)

Activités immobiliéres

a) Locative

SNC Fonciere Otello 146 781 16788 5 319 5475
SNC Hotel René Clair 6700 2129 1238 1183
B&B Invest Espagne 6 062 757 25 12
Investment Rocatierra FDM 227 600 22 230 7 524 7 957
Bardiomar 8798 5882 4 600 4625
Trade Center Hotel 0 5418 4215 4159
SCI Porte Dorée 7 747 2163 526 0
Ruhl Céte d'Azur 8 500 2 851 2 381 0
Samoens 15 667 5930 12 752
b) Holding

SARL Loire 0 0 -7 0
SAS Fonciere Ulysse 1637 0 - 134 0
SARL Fonciere Manon 217 0 -9 0
Murdelux 562 691 476 - 43004 1622
FDM Gestion Immobiliere 87 12 694 593 182
OPCI B2 Hotel Invest 0 0 111806 56 316
FDM M Lux 387 986 0 658 105 500
SCI Rosace 37 500 4081 1075 0
Constance 141 550 0 6 615 0
LHM Holding Lux 28 960 0 -7 2275

B. Participation (10 & 50% du capital détenu par la société)

Activités immobiliéres

a) Locative

SCI Dahlia 0 8986 2834 725
Oteli 33785 11786 8795 0
Kombon 19 949 6 534 1708 0
b) Holding

Iris Holding France 6745 95 2 057 629
Iris Invest 2010 0 0 6878 1368
Camp Invest 0 0 5678 1Né

Il. Renseignements globaux

A. Filiales non reprises au paragraphe 1

a) Filiales Frangaises (ensemble)

b) Filiales Etrangeres (ensemble)

B. Participations non reprises au paragraphe 1

a) Dans les Sociétés Frangaises (ensemble)

b) Dans les Sociétés Etrangeres (ensemble)

lll. Renseignements globaux sur les titres

A. Filiales I+l

a) Filiales Frangaises (ensemble) 376 386 0 46 636 130 515 63908
b) Filiales Etrangeéres (ensemble) 1222 097 0 34763 - 25989 136 150
B. Participations I+l

a) Dans les Sociétés Frangaises 60 479 0 27 401 27 950 3838
b) Dans les Sociétés Etrangeres 0] 0 0 0 0
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3.5.7

Covivio Hotels a signé un accord pour l'acquisition d'un portefeuille
de huit hotels majoritairement classés 5 etoiles et localises en
centre-ville de Grandes Métropoles Européennes : Rome, Florence,
Venise (x2), Budapest (x2), Prague et Nice. Cette transaction sera
réalisée pour un montant total de 573 M€. Un déposit de 27 M€ a
éteé versé le 16 décembre 2019 via sa filiale Murdelux.

3.6
sur les comptes annuels

Exercice clos le 31 décembre 2019

A 'Assemblée Générale de la société Covivio Hotels,

Opinion

En exécution de la mission qui nous a été confiee par vos
assemblées générales, nous avons effectué l'audit des comptes

annuels de la société Covivio Hotels relatifs & I'exercice clos le 31
décembre 2019, tels qu'ils sont joints au présent rapport.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des regles
et principes comptables frangais, réguliers et sincéres et donnent
une image fidele du résultat des opérations de I'exercice écoulé
ainsi que de la situation financiére et du patrimoine de la société
ala fin de cet exercice.

L'opinion formulée ci dessus est cohérente avec le contenu de notre
rapport au comité d'audit.

Fondement de I'opinion
Référentiel d'audit

Nous avons effectué notre audit selon les normes d'exercice
professionnel applicables en France. Nous estimons que les
éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés
pour fonder notre opinion.

Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes
sont indiquées dans la partie « Responsabilités des commissaires
aux comptes relatives a l'audit des comptes annuels » du présent
rapport.

Evénements postérieurs & la cldture

Ces hotels seront exploités par NH Hotel Group, signataire de baux
& long terme avec loyer variable minimum garanti. Laccord portera
sur une durée initiale de 16 ans, extensible & 30 ans & la demande
de NH Hotel Group.

Rapport des Commissaires aux comptes

Indépendance

Nous avons réalisé notre mission d'audit dans le respect des
regles d'indépendance qui nous sont applicables, sur la période
du 1¢" janvier 2019 & la date d'émission de notre rapport, et
notamment nous n‘avons pas fourni de services interdits par l'article
5, paragraphe 1, du réglement (UE) n° 537/2014 ou par le Code de
déontologie de la profession de commissaire aux comptes.

Justification des appréciations — Points clés de I'audit

En application des dispositions des articles L. 823 9 et R. 823 7 du
Code de commerce relatives a la justification de nos appréciations,
nous portons & votre connaissance les points clés de I'audit relatifs
aux risques d'‘anomalies significatives qui, selon notre jugement
professionnel, ont été les plus importants pour l'audit des comptes
annuels de I'exercice, ainsi que les réponses que nous avons
apportées face a ces risques.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le contexte de
I'audit des comptes annuels pris dans leur ensemble et de la
formation de notre opinion exprimée ci avant. Nous n'exprimons
pas d'opinion sur des éléments de ces comptes annuels pris
isolément.

Evaluation des titres de participation, des créances rattachées et des provisions pour risques éventuels liées aux titres de participation

Risque identifié

Au 31 décembre 2019, les titres de participation et les créances
rattachées sont inscrits au bilan pour une valeur nette M€ 3 697,
soit 87 % du total actif. Comme indiqué dans la note 3.5.2.4 «
Immobilisations financiéres » de 'annexe aux comptes annuels,
ils sont évalués ¢ leur cott d'acquisition ou & leur valeur d'apport
sous déduction, le cas échéant, des dépréciations nécessaires
pour les ramener a leur valeur d'utilité.

Lorsque les titres sont détenus de facon durable, la valeur d'utilité
est appréciée sur la base de l'actif net et des plus-values latentes
sur les actifs immobilisés.

Notre réponse

Nous avons pris connaissance du processus d'évaluation des
actifs immobiliers, mis en ceuvre par la société.

Nos travaux ont consisté a :

e apprécier l'indépendance des experts immobiliers en
examinant l'application des regles de rotation et des modes
de rémunération définies par la société et apprécier leur
competence ;

e prendre connaissance des instructions que l'entité a données
par écrit aux experts immobiliers détaillant la nature de leurs
diligences, I'étendue et les limites de leurs travaux, notamment
par rapport au contréle des informations fournies par la sociéte ;

e examiner, par sondages, la pertinence des informations
fournies par la direction financiére aux experts immobiliers
pour déterminer la valorisation des actifs immobiliers & leur juste
valeur, telles que les états locatifs, les données comptables et
le budget des dépenses d'investissement ;
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Risque identifié

Comme indiqué dans la note 3.5.29 « Provisions pour risques et
charges » de l'annexe aux comptes annuels, une provision pour
risques liée aux participations est constituée pour couvrir la
situation nette réévaluée des filiales lorsque celle-ci est négative
et dés lors que tous les actifs rattachés a ces filiales ont été
dépréciés.

Compte tenu du poids des titres de participation et des créances
rattachées au bilan et de la sensibilité de leur évaluation aux
hypotheses retenues, notamment s'agissant de l'estimation des
plus-values latentes, nous avons considére leur évaluation et celle
des provisions pour risques éventuelles comme un point clé de
l'audit.
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Notre réponse

e analyser les hypotheses retenues par les experts immobiliers,
notamment les taux d'actualisation, les taux de rendement, les
données locatives et les valeurs locatives de marché, en les
comparant aux données de marché disponibles ;

® nous entretenir avec certains de ces experts immobiliers en
présence de la direction financiére et apprécier, avec l'aide de
nos experts en évaluation, la permanence et la pertinence de
la méthodologie d'évaluation retenue ainsi que des principaux
jugements portés ;

e contréler, par sondages, qu'une dépréciation est comptabilisée
lorsque la valeur d'expertise hors droits est inférieure & la valeur
nette comptable et que les critéres présentés dans la note
3.5.2.4 de I'annexe aux comptes annuels sont remplis ;

e recalculer, par sondages, les dotations et reprises de
dépreciation comptabilisees dans les comptes annuels de la
societe.

Au-dela de l'appréciation des valeurs d'utilité des titres de

participation, nos travaux ont également consisté a :

e apprécier le caractere recouvrable des créances rattachées au
regard des analyses effectuées sur les titres de participation ;

e examiner la nécessité de comptabiliser une provision pour
risques pour couvrir la situation nette réévaluée des filiales
lorsque celle-ci est négative et des que tous les actifs rattachés
& ces filiales ont été dépréciés.

Evaluation des actifs immobiliers

Risque identifié

Les actifs immobiliers représentent au 31 décembre 2019 une
valeur de M€ 445 au regard d'un total bilan de M€ 4 228. IIs sont
constitués essentiellement des immeubles détenus par la société.

Les actifs immobiliers sont comptabilisés au colt d'acquisition
ou au coUt de production et amortis de maniere linéaire. Comme
indiqué dans la note 3.5.2.3 « Dépréciation des immobilisations
corporelles et incorporelles » de I'annexe aux comptes annuels, &
chaqgue arrété, la société apprécie I'existence d'indices montrant
qu'un actif a pu perdre de fagon notable de sa valeur. Auquel cas,
une dépréciation pour perte de valeur peut étre comptabilisée
en résultat. Ces pertes de valeur sont déterminées en comparant
la valeur vénale (hors droits), calculée sur la base d'expertises
indépendantes, et la valeur nette comptable des immeubles.

'évaluation d'un actif immobilier est un exercice complexe qui
requiert des jugements importants des experts immobiliers sur la
base des données transmises par la société.

Nous avons considéré 'évaluation des actifs immobiliers comme
un point clé de I'audit en raison des montants en jeu et du degré
de jugement important relatif & la détermination des principales
hypotheses utilisées dans I'évaluation de ces immobilisations.

Notre réponse

Nous avons pris connaissance du processus d'évaluation des
actifs immobiliers, mis en ceuvre par la société.

Nos travaux ont consisté & :

e apprécier la compétence et l'indépendance des experts
immobiliers en examinant l'application des regles en matiere de
rotation et de modes de rémunération définies par la sociéte ;

e prendre connaissance des instructions que l'entité a données
par écrit aux experts immobiliers détaillant la nature de leurs
diligences, I'étendue et les limites de leurs travaux, notamment
s'agissant du contréle des informations transmises par la
societe

e examiner, par sondages, la pertinence des informations
fournies par la direction financiere aux experts immobiliers pour
déterminer la valeur vénale des actifs immobiliers, telles que
les états locatifs, les données comptables et le budget des
dépenses d'investissement ;

e analyser les hypotheses retenues par les experts immobiliers,
notamment les taux d'actualisation, les taux de rendement, les
données locatives et les valeurs locatives de marché, en les
comparant aux données de marché disponibles ;

® nous entretenir avec certains de ces experts immobiliers en
présence de la direction financiere et apprécier, en incluant
dans nos équipes des spécialistes en évaluation, la permanence
et la pertinence de la méthodologie d'é@valuation retenue ainsi
que des principaux jugements portes ;

e controler, par sondages, qu'une dépréciation est comptabilisée
lorsque la valeur d'expertise hors droits est inférieure & la valeur
nette comptable et que les critéres présentés dans la note
3.5.2.3 de l'annexe sont remplis ;

e recalculer, par sondages, les dotations et reprises de
dépréciation comptabiliseées dans les comptes annuels de la
societe.
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Vérifications spécifiques

Nous avons egalement procedé, conforméement aux normes
d'exercice professionnel applicables en France, aux verifications
speécifiques prévues par les textes légaux et réglementaires.

Informations données dans le rapport de gestion et dans les
autres documents sur la situation financiére et les comptes
annuels adressés aux actionnaires

Nous n‘avons pas d'observation & formuler sur la sincérité et la
concordance avec les comptes annuels des informations données
dans le rapport de gestion de la gérance et dans les autres
documents sur la situation financiere et les comptes annuels
adresseés aux actionnaires.

Nous attestons de la sincérité et de la concordance avec les
comptes annuels des informations relatives aux délais de paiement
mentionnées d l'article D. 441 4 du Code de commerce.

Rapport sur le gouvernement d'entreprise

Nous attestons de l'existence, dans le rapport du conseil de
surveillance sur le gouvernement d'entreprise, des informations
requises par les articles L. 225 37 3 et L. 225 37 4 du Code de
commerce.

Concernant les informations fournies en application des
dispositions de l'article L. 225 37 3 du Code de commerce sur les
remunerations et avantages verses ou attribués aux mandataires
sociaux ainsi que sur les engagements consentis en leur faveur,
nous avons vérifie leur concordance avec les comptes ou avec les
données ayant servi a l'établissement de ces comptes et, le cas
écheant, avec les élements recueillis par votre société aupres des
entreprises contrdlees par elle qui sont comprises dans le périmétre
de consolidation. Sur la base de ces travaux, nous attestons
I'exactitude et la sincérité de ces informations.

Concernant les informations relatives aux éléments que votre
société a considéré susceptibles d'avoir une incidence en cas
d'offre publique d'achat ou d'échange, fournies en application des
dispositions de l'article L. 225 37 5 du Code de commerce, nous
avons vérifié leur conformité avec les documents dont elles sont
issues et qui nous ont été communiqués. Sur la base de ces travaux,
nous N‘avons pas d'observation & formuler sur ces informations.

Autres informations

En application de la loi, nous nous sommes assures que les diverses
informations relatives aux prises de participation et de controle et
a l'identité des detenteurs du capital ou des droits de vote vous
ont été communiquées dans le rapport de gestion.

Informations résultant d'autres obligations légales

et réglementaires

Désignation des commissaires aux comptes

Nous avons été nommeés commissaires aux comptes de la sociéte
Covivio Hotels par votre assemblée générale du 30 novembre 2004

pour le cabinet MAZARS et du 11 avril 2013 pour le cabinet ERNST
& YOUNG et Autres.

Au 31 décembre 2019 le cabinet MAZARS était dans la seizieme
année de sa mission sans interruption et le cabinet ERNST &
YOUNG et Autres dans la septiéme année.

Antérieurement, le cabinet Groupe PIA devenu ensuite le cabinet
Conseil Audit & Synthése (acquis par ERNST & YOUNG Audit en
2010) était commissaire aux comptes de 2007 & 2012,
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Responsabilités de la direction et des personnes
constituant le gouvernement d'entreprise relatives
aux comptes annuels

Il appartient a la direction d'établir des comptes annuels
présentant une image fidele conformement aux régles et principes
comptables frangais ainsi que de mettre en place le contréle
interne qu'elle estime nécessaire & l'établissement de comptes
annuels ne comportant pas d'anomalies significatives, que celles
ci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs.

Lors de I'établissement des comptes annuels, il incombe & la
direction d'évaluer la capacité de la société & poursuivre son
exploitation, de présenter dans ces comptes, le cas échéant, les
informations nécessaires relatives a la continuité d'exploitation et
d'appliquer la convention comptable de continuité d'exploitation,
sauf s'il est prévu de liquider la société ou de cesser son activité.

Il incombe au comité d'audit de suivre le processus d'élaboration
de l'information financiére et de suivre l'efficacité des systéemes de
contréle interne et de gestion des risques, ainsi que le cas échéant
de l'audit interne, en ce qui concerne les procédures relatives a
I'elaboration et au traitement de I'information comptable et
financiere.

Les comptes annuels ont été arrétés par la gérance.

Responsabilités des commissaires aux comptes
relatives a I'audit des comptes annuels

Objectif et démarche d'audit

Il nous appartient d'établir un rapport sur les comptes annuels.
Notre objectif est d'obtenir I'assurance raisonnable que les
comptes annuels pris dans leur ensemble ne comportent pas
d'anomalies significatives. Lassurance raisonnable correspond a
un niveau élevé d'assurance, sans toutefois garantir qu'un audit
réalisé conformément aux normes d'exercice professionnel permet
de systématiquement détecter toute anomalie significative. Les
anomalies peuvent provenir de fraudes ou résulter d'erreurs et sont
considérées comme significatives lorsque I'on peut raisonnablement
s'attendre a ce qu'elles puissent, prises individuellement ou en
cumulé, influencer les décisions économiques que les utilisateurs
des comptes prennent en se fondant sur ceux ci.

Comme précisé par l'article L. 82310 1du Code de commerce, notre
mission de certification des comptes ne consiste pas & garantir la
viabilité ou la qualité de la gestion de votre société.

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes
d'exercice professionnel applicables en France, le commissaire
aux comptes exerce son jugement professionnel tout au long de
cet audit. En outre :

e il identifie et évalue les risques que les comptes annuels
comportent des anomalies significatives, que celles ci
proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs, définit et met en
ceuvre des procédures d'audit face d ces risques, et recueille des
¢léments qu'il estime suffisants et appropriés pour fonder son
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 contréle interne ;

e il prend connaissance du contréle interne pertinent pour
I'audit afin de définir des procédures d'audit appropriées en
la circonstance, et non dans le but d'exprimer une opinion sur
I'efficacité du contréle interne ;



e il apprécie le caractére approprié des méthodes comptables
retenues et le caracteére raisonnable des estimations comptables
faites par la direction, ainsi que les informations les concernant
fournies dans les comptes annuels ;

o il apprécie le caractere approprié de lapplication par la direction
de la convention comptable de continuité d'exploitation et,
selon les éléments collectés, I'existence ou non d'une incertitude
significative liee & des événements ou & des circonstances
susceptibles de mettre en cause la capacité de la société a
poursuivre son exploitation. Cette appréciation s‘appuie sur
les éléments collectés jusqu'a la date de son rapport, étant
toutefois rappelé que des circonstances ou événements ultérieurs
pourraient mettre en cause la continuité d'exploitation. S'il conclut
a l'existence d'une incertitude significative, il attire I'attention
des lecteurs de son rapport sur les informations fournies dans
les comptes annuels au sujet de cette incertitude ou, si ces
informations ne sont pas fournies ou ne sont pas pertinentes,
il formule une certification avec réserve ou un refus de certifier ;

e il apprecie la présentation d'ensemble des comptes annuels
et évalue si les comptes annuels refletent les opérations et
évéenements sous jacents de maniere a en donner une image
fidele.

Comptes consolidés au 31 décembre 2019
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Rapport au comité d'audit

Nous remettons au comité d'audit un rapport qui présente
notamment l'étendue des travaux d'audit et le programme de
travail mis en ceuvre, ainsi que les conclusions découlant de
nos travaux. Nous portons également & sa connaissance, le cas
échéant, les faiblesses significatives du contréle interne que nous
avons identifiées pour ce qui concerne les procédures relatives
& l'élaboration et au traitement de I'information comptable et
financiere.

Parmiles éléments communiqués dans le rapport au comité d'audit
figurent les risques d'anomalies significatives, que nous jugeons
avoir été les plus importants pour 'audit des comptes annuels de
I'exercice et qui constituent de ce fait les points clés de l'audit, qu'il
nous appartient de décrire dans le présent rapport.

Nous fournissons également au comité d'audit la déclaration
prévue par l'article 6 du réglement (UE) n° 537 2014 confirmant
notre indépendance, au sens des regles applicables en France
telles qu'elles sont fixées notamment par les articles L. 822 10 a
L. 82214 du Code de commerce et dans le Code de déontologie de
la profession de commissaire aux comptes. Le cas échéant, nous
nous entretenons avec le comité d'‘audit des risques pesant sur
notre indépendance et des mesures de sauvegarde appliquées.

Courbevoie et Paris-La Défense, le 18 février 2020

Les Commissaires aux Comptes

MAZARS

Claire Gueydan

ERNST & YOUNG et Autres

Anne Herbein
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3.7

Rapport spécial des commissaires aux comptes

sur les conventions réglementées

Assemblée générale d'approbation des comptes
de I'exercice clos le 31 décembre 2019

A 'Assemblée Générale de la société Covivio Hotels,

En notre qualité de commissaires aux comptes de votre
société, nous vous présentons notre rapport sur les conventions
réglementées.

Il nous appartient de vous communiquer, sur la base des
informations qui nous ont été données, les caractéristiques, les
modalités essentielles ainsi que les motifs justifiant de l'intérét pour
la société des conventions dont nous avons été avisés ou que
nous aurions découvertes & I'occasion de notre mission, sans avoir
A nous prononcer sur leur utilité et leur bien fondé ni & rechercher
I'existence d'autres conventions. Il vous appartient, selon les termes
de l'article R. 226-2 du Code de commerce, d'apprécier l'intérét
qui s'attachait & la conclusion de ces conventions en vue de leur
approbation.

Par ailleurs, il nous appartient, le cas échéant, de vous
communiguer les informations prévues ¢ l'article R. 226-2 du Code
de commerce relatives & l'exécution, au cours de I'exercice écoulé,
des conventions déja approuvées par 'assemblée générale.

Nous avons mis en ceuvre les diligences que nous avons estimé
necessaires au regard de la doctrine professionnelle de la
Compagnie nationale des commissaires aux comptes relative &
cette mission. Ces diligences ont consisté & verifier la concordance
des informations qui nous ont été données avec les documents de
base dont elles sont issues.

Conventions soumises a I'approbation de I'assemblée
générale

En application de l'article L. 226-10 du Code de commerce, nous
avons été avisés des conventions suivantes conclues au cours de
I'exercice écoulé qui ont fait I'objet de l'autorisation préalable de
votre conseil de surveillance.

1. Avec la société Covivio Alexanderplatz S.A.S., filiale
de Covivio détenant plus de 10 % du capital de votre
société et membre du conseil de surveillance de cette
derniére

a) Nature, objet et modalités

Contrat de cession de la réserve fonciére Alexanderplatz

Ce contrat de cession de la réserve fonciére et des commerces
existants situés a Alexanderplatz & Berlin, a été conclu le
26 avril 2019 par la société BRE/GH Il Berlin Investor GmbH, filiale

indirecte de votre société, a la société luxembourgeoise Covivio
Alexanderplatz S.A.S,, filiale de Covivio, pour un prix de M€ 60,5.

Motifs justifiant de I'intérét de la convention pour la société
Votre conseil a motivé cette convention de la fagon suivante :

Le conseil de surveillance a considéré que la conclusion de cette
convention permettrait a votre société de céder la réserve fonciere
située a proximité du Park Inn Berlin afin de développer un projet
mixte de bureaux, commerces et résidentiel, qui ne correspond pas
a l'activité de votre société.
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b) Nature, objet et modalités

Convention prévoyant le versement d'indemnité au titre du projet
« Alexanderplatz »

Cette convention a été conclue le 26 avril 2019 et prévoit le
versement par la société Covivio Alexanderplatz S.A.S., filiale
de Covivio, & BRE/GH Il Investor GmbH, filiale indirecte de votre
société, d'une indemnité de M€ 26,5 en dédommagement de la
démolition intégrale de certains commerces et de la démolition
partielle de Primark dont le paiement devrait intervenir dans les
30 jours & compter du début de la démolition prévue en 2024.

Motifs justifiant de I'intérét de la convention pour la société
Votre conseil a motivé cette convention de la fagon suivante :

Le conseil de surveillance a considéré que la conclusion de cette
convention permettrait & votre société de ceder la réserve fonciere
située & proximité du Park Inn Berlin afin de développer un projet
mixte de bureaux, commerces et résidentiel, qui ne correspond pas
a l'activité de votre société.

2. Avec la société Caisse des dépdts et Consignations,
membre du conseil de surveillance de votre société
détenant moins de 10% du capital

a) Nature, objet et modalités

Contrat d'apport en nature de la société Fonciére Développement
Tourisme « FDT »

Ce contrat d'apport a éte conclu le 4 mars 2019 entre votre société
et la société Caisse des Dépdts et Consignations.

L'objet est de fixer les conditions et modalités d'apport par la
sociéteé Caisse des Dépdts et Consignations & votre société de
I'intégralité des 1327 340 actions détenues dans la société FDT.

Motifs justifiant de I'intérét de la convention pour la société
Votre conseil a motivé cette convention de la fagon suivante :

Le conseil de surveillance a considéré que cet apport permettrait
a votre société de détenir l'intégralité du capital de la société FDT
et ainsi de simplifier son organisation.

b) Nature, objet et modalités

Accord de renonciation & l'application des dispositions du pacte
d'associés relatif a la société FDT

Un accord de renonciation a l'application des dispositions du
pacte d'associés relatif & la sociéte FDT a été signe dans le cadre
des opeérations envisageées de reduction de capital et d'apport
conclu entre votre société et la société Caisse des Depdts et
Consignations le 4 mars 2019 en présence des sociétés FDT et
Ampere Gestion.

L'objet de cet accord est de formaliser I'accord des parties afin
de renoncer & se prévaloir des droits et obligations découlant du
pacte relatif & la société FDT.

Motifs justifiant de I'intérét de la convention pour la société
Votre conseil a motivé cette convention de la fagon suivante :

Le conseil de surveillance a considéré que cet accord permettrait
de procéder a la réduction du capital de la société FDT dont la
partie du capital non libérée ne se justifie plus compte tenu de la
conclusion du contrat d'apport exposé ci-dessus.
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c) Nature, objet et modalités
Protocole d'accord relatif a I'opération Oteli

Ce protocole a eté conclu le 27 mai 2019 entre les sociétes Caisse
des Deépots et Consignations, Sogecap et votre sociéte.

Il définit les termes et conditions des futurs pactes d'associés &
mettre en place notamment entre les sociétés Caisse des Dépodts
et Consignations, Sogecap et votre société et les sociétés Oteli
France, Jouron et Kombon S.A.S. (les sociétés cibles) et leurs
filiales pour tenir compte de I'entrée de votre société et de sa
filiale Murdelux dans le capital desdites sociétés cibles et des
conventions de gestion des actifs immobiliers dont votre société
ou une société du groupe Covivio deviendra le gestionnaire.

Motifs justifiant de I'intérét de la convention pour la société
Votre conseil a motivé cette convention de la fagon suivante :

Le conseil de surveillance a considéré que la conclusion de
ce partenariat et de cette convention permet d votre société
d'améliorer la qualité du patrimoine situé en France, d'améliorer
les performances anticipées a court terme et de créer un potentiel
de création de valeur.

d) Nature, objet et modalités

Pacte d'associés relatif @ Kombon

Cette convention a été conclue le 1¢ juillet 2019 entre la société

Caisse des Depdts et Consignations, Sogecap, Covivio Hotels
Gestion Immobiliere, Kombon S.AS. et votre société.

Ce pacte vise notamment & organiser :

o les relations entre les associés, les investisseurs, le président,
Covivio Hotels Gestion Immobiliere et la société Kombon SAS. ;

e les modalités de gestion et de gouvernance de Kombon SAS. ;
o les modalités de transfert des actions.

Motifs justifiant de I'intérét de la convention pour la société
Votre conseil a motivé cette convention de la fagon suivante :

Le conseil de surveillance a considéré que la conclusion de
ce partenariat et de cette convention permet d votre société
d'améliorer la qualité du patrimoine situé en France, d'améliorer
les performances anticipées a court terme et de créer un potentiel
de création de valeur.

e) Nature, objet et modalités
Pacte d'associés relatif & Oteli

Cette convention a été conclue le 1¢ juillet 2019 entre la sociéeté
Caisse des Dépdts et Consignations, Sasu Fonae, Sogecap,
Orientex Holdings, Covivio SGP, Covivio Hotels Gestion Immobiliere,
Oteli France et votre societe.

Ce pacte vise notamment & organiser :

e les relations entre les associés, les investisseurs, la société de
gestion, Covivio Hotels Gestion Immobiliere et Oteli France ;

e les modalités de gestion et de gouvernance d'Oteli France et
de ses filiales ;

e les modalités de transfert des actions.
Motifs justifiant de I'intérét de la convention pour la société
Votre conseil a motivé cette convention de la fagon suivante :

Le conseil de surveillance a considéré que la conclusion de
ce partenariat et de cette convention permet d votre societé
d'améliorer la qualité du patrimoine situé en France, d'améliorer
les performances anticipées a court terme et de créer un potentiel
de création de valeur.
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f) Nature, objet et modalités
Pacte d'associés relatif & Jouron SPRL

Cette convention a été conclue le 1°" juillet 2019 entre la Caisse
des Dépdts et Consignations, Simplon Belgique S.A.S., Sogecap,
Murdelux, Covivio Hotels Gestion Immobiliere, Jouron SPRL et votre
societé.

Ce pacte vise notamment & organiser :

o les relations entre les associés, les investisseurs, le gérant, Covivio
Hotels Gestion Immobiliere et Jouron SPRL ;

e les modalités de gestion et de gouvernance de Jouron SPRL ;
o les moddalités de transfert des parts sociales.

Motifs justifiant de I'intérét de la convention pour la société
Votre conseil a motivé cette convention de la fagon suivante :

Le conseil de surveillance a considéré que la conclusion de
ce partenariat et de cette convention permet & votre sociéte
d'améliorer la qualité du patrimoine situé en Belgique, d'améliorer
les performances anticipées a court terme et de créer un potentiel
de création de valeur.

Conventions déja approuvés par I'assemblée générale

En application de l'article R. 226-2 du Code de commerce, nous
avons été informés que l'exécution des conventions suivantes,
déja approuvées par l'assemblée générale au cours d'exercices
antérieurs, s'est poursuivie au cours de l'exercice écoulé.

1. Avec les sociétés Predica et A CM Vie, membres du
conseil de surveillance de votre société et détenant plus
de 10 % du capital de votre société

a) Nature, objet et modalités
Pacte d'actionnaires relatif a I'opération Angel

Cette convention a été conclue le 6 novembre 2012 entre votre
société et les sociétés Loire, Fonciére Manon, le Groupe Crédit
Agricole et ses affiliés et ACM Vie et ses aoffiliés.

Le pacte d'actionnaires régit les relations entre les actionnaires
au sein des sociétes B2 Hotel Invest et Fonciere B2 Hotel Invest et
notamment :

e une interdiction de transférer les titres de I'OPCI jusqu'a l'issue
du quatrieme anniversaire de la date de signature du pacte ;

e un droit de premier refus des actionnaires dans I'nypothése ou
I'un d'eux souhaiterait céder sa participation a I'expiration de la
période d'inaliénabilité ;

e un droit de sortie conjointe et un droit de sortie forcée et une
clause de rendez-vous ;

o la fixation des modalités du prix de sortie.

Au titre de l'exercice clos le 31 décembre 2019, cette convention na
pas eu d'incidence sur les états financiers.

b) Nature, objet et modalités
Contrat de souscription

Cette convention a été conclue le 14 novembre 2012 entre votre
société et les sociétés Predica, ACM Vie, Serenis Assurances,
Assurances du Crédit Mutuel IARD, Assurances du Crédit Mutuel
Vie et Aviva Vie.

Par ce contrat de souscription, votre société a procéde en 2012 &
I'¢mission d'un emprunt obligataire d'une valeur nominale initiale
de M€ 255, portant intéréts au taux de 3,682 % par an (du ler janvier
au 15 février 2015) et de 2,754 % par an (& partir du 16 février 2015)
et venant & échéance le 16 novembre 2021.
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La charge financiere correspondant aux souscriptions des sociétés
Predica et ACM Vie séleve & K€ 3 154 au titre de l'exercice clos le
31 décembre 2019

2. Avec la société Predica, membre du conseil de
surveillance de votre société et détenant plus de 10 % du
capital et

a) Nature, objet et modalités
Pacte d'actionnaires relatif a I'opération Pei
Cette convention a été conclue le 24 mai 2011 entre votre société

et les sociétés Predica, Pacifica, Imefa Cent Deux et Imefa Cent
Vingt-Huit.

Le pacte d'actionnaires régit les relations entre les actionnaires au
sein des sociétés Camp Invest et Campeli, et notamment :

e une interdiction de transférer les titres de 'OPCI Camp Invest
jusqu'a l'issue du cinquieme anniversaire de la date de realisation
de l'opération ;

@ un droit d