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n Un rendement basé sur des loyers récurrents et indexés

n Un statut fiscal attractif
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n Un rendement élevé et attractif face à la faiblesse
     des rendements obligataires
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n Les deux risques du secteur sont absents : 
     endettement maîtrisé / pas de surproduction de m²

n Une option de croissance des loyers
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n 20 ans d’expérience sur la classe d’actifs

n Une discipline de gestion

n Un suivi des risques avec des indicateurs propriétaires

n L'accessibilité des équipes et transparence de la documentation
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n La nécessité d’avoir un horizon d’investissement de long terme

n Un actif de fond de portefeuille
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IMMOBILIER 21, une solution à la nouvelle donne obligataire

l Niveau actuel des loyers des foncières pérenne

l Taux de distribution défensif avec des dividendes
    représentant en moyenne 80% des résultats

l Niveau d’endettement maîtrisé

      n  Loan to Value 2018e de 39% contre 50%/55%
      avant crise de 2008

      n Taux d’intérêt critique* 2018e de 10,3% illustrant
      la solidité des bilans des foncières

TEC 10

A

BBB1

Immobilier coté2

0,7%

0,6%

1,1%

5,1%

2018

4,4%

5%

5,5%

4,4%

2007

-370bp

-440bp

-440bp

+70bp

Variation
2007-2018

1Rendement des obligations corporate de la Zone Euro avec une maturité de 5 ans
2Rendement dividende moyen des foncières de la Zone Euro

l Un rendement dividende solide et attractif pour l’immobilier coté de la Zone Euro

IMMOBILIER 21, une solution à la recherche de fonds défensifs

Fréquence de gain

IMMOBILIER 21 IC IEIF ZE div. nets

5 ans glissants

100%
91%

1 an glissant

78% 77%

*TIC : Taux d’intérêt critique, ratio loyers perçus par la foncière / dette nette de la foncière
Source : GESTION 21, données au 31/12/2018

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable de performances futures. Le fonds est exposé à un risque de 
perte en capital, un risque actions (volatilité) et un risque lié à la gestion discrétionnaire.

IMMOBILIER 21, une solution à la faible liquidité du non coté

1 495

Euro Stoxx 50 div.nets

385 jours

Depuis la création

IMMOBILIER 21 IC

Délai de recouvrement
(calculé en jours de cotation)
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2018 est une année compliquée
car elle bouleverse l’ordre établi
l Les fonds patrimoniaux ont déçu car l’environnement 
obligataire, peu rémunérateur, les a contraints à s’expo-
ser aux marchés actions, en recul cette année.
l Les fonds de petites et moyennes capitalisations ont 
été sanctionnés boursièrement, à l’instar des fonds tou-
tes capitalisations gérés de façon ‘’value’’.
l De multiples questions, tant macroéconomiques que 
géopolitiques, se sont invitées tout au long de l’année.

Dans cet environnement mouvant, l’intérêt de 
l’immobilier coté dans un portefeuille est ren-
forcé
l Il répond à un besoin de base, tout en offrant un niveau 
de rendement élevé.
l Il offre une très grande visibilité grâce à la forte récur-
rence des résultats des foncières.
l Il a un caractère défensif illustré, historiquement, par 
sa fréquence de gain, son max drawdown et son délai de 
recouvrement.
l Il est une solution à la nouvelle donne obligataire, qui 
rend les fonds diversifiés traditionnels peu opérants.

Dans cet environnement mouvant, l’intérêt 
d’IMMOBILIER 21 est renforcé
l La diversité des performances immobilières en 2018 
milite en faveur d’une détention en portefeuille pour diluer 
les risques.
l L’étude réalisée sur les centres commerciaux permet 
un meilleur suivi des risques, tout en confortant notre po-
sitionnement de gestion de contenu.

l La baisse sur 2018 du fonds ne doit pas occulter l’ex-
cellente performance cumulée sur 5 ans de +48%, soit 
+8% en annualisé.
l Le multiple de valorisation du fonds est réduit de 18,2x 
fin 2017 à 13,7x fin 2018, grâce aux effets conjugués des 
résultats estimés en hausse, de la gestion active du por-
tefeuille et de la baisse des cours de bourse.
l Le rendement dividende des titres en portefeuille est 
en moyenne de 5,8%. Il est à la fois solide et attractif.
l Nous pensons toujours qu’une durée de détention 
longue jumelée à un processus de gestion stable est la 
meilleure façon d’investir.
l Nous rappelons que les performances passées ne 
sont pas un indicateur fiable des performances futures. 
Le fonds est exposé à un risque de perte en capital, un 
risque actions (volatilité) et un risque lié à la gestion dis-
crétionnaire.

Considérant que rendre compte de nos investissements 
fait partie intégrante de notre processus de gestion, la 
rédaction de ce rapport contient tout naturellement dans 
une première partie la constitution de notre portefeuille, 
avec nos différentes analyses des typologies d’actifs im-
mobiliers.

Dans une deuxième partie, nous présentons la perfor-
mance du secteur immobilier coté Zone Euro et du fonds 
IMMOBILIER 21.

La troisième partie aborde les actions menées par l’équi-
pe commerciale suite au doublement de l’équipe, ainsi-
que l'organisation du contrôle interne.

Le message des gérants

Multiple de
valorisation

2017

Multiple de
valorisation

2018

Effet baisse
des cours
de bourse

Effet hausse
des résultats

Effet gestion
active du
secteur

Multiple de valorisation
du secteur immobilier coté Zone Euro

19,6x

-2,5x

-1,2x

15,9x

0x

Multiple de
valorisation

2017

Multiple de
valorisation

2018

Effet baisse
des cours
de bourse

Effet hausse
des résultats

Effet gestion
active du

portefeuille

Multiple de valorisation
d'IMMOBILIER 21

18,2x

-2,3x
-1,2x 13,7x

-1,0x
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GESTION 21, 
une société de gestion indépendante
GESTION 21 est une société de gestion indépendante 
créée en 2007. Son métier consiste à gérer des actions 
à long terme pour le compte d’investisseurs via des 
OPCVM ou des mandats institutionnels. Elle propose 
son expertise sur deux classes d’actifs : les actions 
françaises et les foncières cotées de la Zone Euro. Forte 

de son expérience accumulée par ses gérants-fondateurs 
depuis plus de 20 ans, de ses travaux de recherche 
appliqués, du suivi approfondi et des rencontres avec les 
entreprises, l’équipe de gestion travaille avec patience 
et rigueur dans le but de réaliser des investissements 
profitables à long terme.

Principe de notre gestion

320 M€
d'encours sous gestion*

*Données au 15/01/2019
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IMMOBILIER 21, 
Foncières cotées de la Zone Euro

IMMOBILIER 21 est un FCP immobilier coté de la Zone 
Euro avec une liquidité quotidienne. Il investit dans des 
actions de foncières cotées qui possèdent différents types 
d’actifs immobiliers (centres commerciaux, bureaux, 
logements...) sur plusieurs zones géographiques (France, 
Allemagne, Pays-Bas…).
L’équipe de GESTION 21 dispose de plus de 20 ans 
d’expérience sur cette classe d’actifs. Elle est à l’origine 
de nombreux articles sur le secteur et a créé des 
indicateurs propres de suivi des risques.

l PROCESSUS D’INVESTISSEMENT
Nous privilégions les foncières ayant une stratégie de 
long terme basée sur la génération de cash flow et la 
croissance organique.
Cette stratégie dite de « rente indexée » s’oppose à une 
gestion de court terme basée sur la recherche exclusive 
de plus-values. Notre approche est prudente. L’analyse 
se focalise sur la distribution, sa visibilité et sa pérennité 
grâce à l’analyse des risques via nos indicateurs 
propriétaires.
Nos investissements sont longuement documentés et 
motivés par de fortes convictions.

l ANALYSE IMMOBILIÈRE
L’équipe de gestion réalise un suivi des marchés 
immobiliers dans le but d’analyser les perspectives de 
croissance organique par zone géographique et typologie 
d’actifs détenus par les foncières de la Zone Euro. Une 
attention particulière est portée au suivi du niveau des 
loyers, leur croissance et leur pérennité.

l ANALYSE DE LA VALEUR
La valorisation est au coeur de notre processus de 
gestion. A ce titre, nous utilisons différents indicateurs, 
tant financiers (multiple de cash flow, décote/
surcote…) qu’immobiliers  (prix au m² implicite, taux de 
capitalisation…) de façon à faciliter l’analyse comparative 
des différentes foncières. Parmi ces indicateurs, le multiple 
de cash flow est en adéquation avec notre préférence 
pour des modèles économiques dits de "rente indexée". 
Ce travail sur la valorisation est jumelé à l’analyse des 
risques.

l ANALYSE DES RISQUES
Notre expérience du secteur immobilier depuis plus de 
20 ans nous conduit à suivre attentivement deux risques 
majeurs sur le secteur : un risque immobilier lié à la 
surproduction de m² conduisant à une baisse des loyers 
(crise immobilière des années 90) et un risque financier lié 
à l’excès d’endettement provoquant des augmentations 
de capital subies et une baisse des cash flows par 
action. Le portefeuille du fonds est systématiquement 
constitué en intégrant ces deux risques fondamentaux. 
L’anticipation de ces risques est permise parce que nous 
avons développé des indicateurs propres : le modèle 
prospectif de la vacance pour le risque immobilier et le 
taux d’intérêt critique pour le risque financier.

l Date de création : novembre 2007
l Equipe de gestion : Laurent Gauville, Pierre Pougnet, Richard Trainini
l FCP actions qui investit exclusivement dans les foncières cotées de la Zone Euro
l Encours : 136M€*
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P R E M I È R E  P A R T I E

Gestion du fonds
1.1

1.1.1
1.1.2
1.1.3
1.1.4
1.1.5
1.1.6
1.1.7 

1.2
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1.2.3
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IMMOBILIER 21
P R E M I È R E  P A R T I E

Gestion du fonds
1.1 Présentation du secteur immobilier
1.1.1 Typologie des marchés immobiliers physiques

Le commerce
Boutique en pied d’immeuble, centre commercial, retail park

Le bureau
Immeuble en centre ville ou en périphérie, parc d’affaires, tour…

Le résidentiel
Immeuble historique, logement social, promotion

Mais aussi la logistique, la santé, l’hôtellerie, les maisons de retraite…

Montants unitaires par typologie d’investissement

GALERIE

COMMERCIALE

RÉGIONALE

GALERIE

COMMERCIALE

TOUR

LA DÉFENSE

IMMEUBLE

BUREAUX

PROVINCE

IMMEUBLE

BUREAUX

PARIS

2/5M€ 400/800M€200/700M€50/100M€10/50M€
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Immeubles Réglementés :
SCPI, OPCI

Non
réglementés

Fonds non cotés
Actions et
OPCVM de
foncières

cotés

Investissement indirect

Immeubles

Investissement direct

IMMOBILIER 21
OPCVM IMMOBILIER

Foncières cotées
ZONE EURO

Immeubles
ZONE EURO

IMMOBILIER 21 est un 
FCP investi en actions 
de foncières cotées de 

la Zone Euro

Loyers

Acquisition d'immeubles

Achats d'actions
de foncières cotées

Versement de dividendes

Bureaux

Centres commerciaux

Plateformes logistiques

Résidentiel

1.1.2 Les différentes formes d’immobilier

1.1.3 L’immobilier coté : une exposition indirecte à l'immobilier physique

Source : GESTION 21
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1 immeuble

1 rendement

1 risque spécifique

1 portefeuille d'immeubles

1 rendement moyen

1 objectif de risque locatif dilué

Regroupement d'immeubles

EFFET PORTEFEUILLE

IMMOBILIER 21 est investi en actions de foncières cotées.
Tout investisseur est donc soumis à un risque Action (volatilité) et de perte en capital

1.1.4 Les leviers de création de valeur

Nous identifions 3 étapes
permettant d’optimiser le processus
de création de valeur

ÉTAPE
1
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1 portefeuille d'immeubles

1 rendement moyen

1 objectif de risque locatif dilué

1 objectif de couple rendement/risque
amélioré par le savoir-faire des équipes

de la foncière 

Regroupement d'immeubles
détenus par une foncière

EFFET PORTEFEUILLE

+ SAVOIR-FAIRE
DES ÉQUIPES DE LA FONCIÈRE

Regroupement d'immeubles
par sélection de foncières

EFFET PORTEFEUILLE

+ SAVOIR-FAIRE
DES ÉQUIPES DES FONCIÈRES

+ STOCK-PICKING

Des portefeuilles d'immeubles

Des rendements moyens

Des objectifs de risque locatif dilué

Des objectifs de couple rendement/risque
amélioré par le savoir-faire des équipes

des foncières

Objectif d'optimisation des risques financiers
et immobiliers par GESTION 21 

ÉTAPE
2

ÉTAPE
3

IMMOBILIER 21 est investi en actions de foncières cotées.
Tout investisseur est donc soumis à un risque Action (volatilité) et de perte en capital
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1.1.5 Repères sur l’immobilier coté en Zone Euro

65 foncières en Zone Euro

Capitalisation totale : 160Md€

Capitalisation moyenne : 2,5Md€

Patrimoine : 365Md€

Des savoir-faire représentés par des équipes :
effectifs cumulés des foncières cotées d’environ 25 000 personnes,
soit un ratio moyen de 70 personnes par milliard d’euros de patrimoine

Sources : IEIF, GESTION 21

39%
34%

8% 7% 5% 2% 2% 2% 1% 1%
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Vonovia
Unibail
DW
Gécina
Klépierre
Covivio
LEG
Merlin
Icade
Colonial
Total

20Md€
19Md€
14Md€
9Md€
8Md€
6Md€
6Md€
5Md€
5Md€
4Md€

97Md€

Résidentiel Allemagne
Commerce Europe-USA
Résidentiel Allemagne
Bureaux France
Commerce Europe
Diversifié Europe
Résidentiel Allemagne
Diversifié Espagne
Bureaux France
Bureaux France/Espagne

Principales capitalisations boursières en 2018
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l L’immobilier coté présente structurellement un pouvoir de diversification
l Historiquement, notre stratégie de gestion conduit à un bêta et à une

volatilité du portefeuille inférieurs à ceux de l’indice.

*Sous condition de détenir moins de 5% du capital ou des droits de vote.
Sources : Euronext, IEIF, GESTION 21
Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Le fonds est exposé à un risque de 
perte en capital, un risque Action (volatilité) et un risque lié à la gestion discrétionnaire.

1.1.6 Les atouts de l’immobilier coté
Une structure de détention immobilière optimale

Accès indirect aux meilleurs
immeubles

Mutualisation du risque locatif

Diversification géographique

Accès aux meilleures équipes

Visibilité et liquidité quotidienne

Fiscalité avantageuse avec le statut SIIC 
et l'exonération d'IFI*

Historique de performance élevée

Un objectif de performance "value" grâce à des options

Rendement attractif Prime de risque élevée

ATOUTS

CONJONCTURELS

ATOUTS

STRUCTURELS

13,3%

Volatilité 5 ans glissants

30%

25%

20%

15%

10%
2012 2015 2018

IMMOBILIER 21 IEIF Zone Euro Euro Stoxx 50

0,52

Bêta 5 ans glissants

0,75
0,70
0,65
0,60
0,55
0,50
0,45

2012 2015 2018

I21 vs Euro Stoxx 50 IEIF ZE vs Euro Stoxx 50

Inconvénients de l’immobilier coté par rapport à l’immobilier physique

Une volatilité supérieure

Une exigence de fonds propres



20

*Indicateurs GESTION 21
Source : GESTION 21
Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Le fonds est exposé à un risque 
de perte en capital, un risque Action (volatilité) et un risque lié à la gestion discrétionnaire.

1997     Modèle de prévision de la vacance à 3 ans

2000     Le ratio loyers primes/salaires

2009     Le taux d'intérêt critique

2011    Une nouvelle approche de la décote

2002    Le taux d'effort dans les centres commerciaux

Création d’indicateurs

1.1.7 Les atouts de notre gestion : une recherche appliquée
et des indicateurs propriétaires

Une base de données propriétaire

Une gestion qui répond à la plupart des aléas macroéconomiques 

Inquiétude
sur la croissance

Inflation

Hausse des taux

Risques
économiques

Investir vers le non prime
à rendement élevé

Secteur indexé

Secteur de rendement

Réponses

Risques bilanciels

Risque de vacance

Risques
sectoriels

Risques de liquidité
Indicateur NJL*

Règles d'investissement

Réponses

Modèle de prévision
de la vacance à 3 ans*

Taux d'intérêt critique*

Suivi exhaustif des foncières de la Zone Euro

Historique des bilans et comptes de résultat 

Indicateurs immobiliers novateurs
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Répartition par type d'actif

Commerces
Logements
Bureaux
Logistique
Autres

2014
43%
16%
30%
7%
5%

2015
41%
25%
25%
4%
5%

2016
45%
30%
18%
3%
4%

2017
37%
37%
19%
2%
5%

2018
45%
32%
17%
2%
3%

1.2 Portefeuille IMMOBILIER 21
1.2.1 Fiche synthétique du fonds au 31/12/2018

Source : GESTION 21
Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Le fonds est exposé à un risque de 
perte en capital, un risque Action (volatilité) et un risque lié à la gestion discrétionnaire.

Indicateurs
de rendement

Indicateurs
Financiers

Force
de rappel

Indicateurs
boursiers

Multiple de cash flow 2018e
Rendement en dividende 2018e
Rentabilité locative de la valeur d'entreprise
LTV
ICR
Taux d'intérêt critique
Décote/surcote (ANR de liquidation)
Point mort d'ANR
Prix au m2 implicite
Béta vs IEIF ZE (1 an glissant)
Béta vs CAC 40 (1 an glissant)
Volatilité (1 an glissant)

15,9x
5,1%
4,6%
39%

5,0 ans
10,3%
-22%
-14%

4 255€
-

0,50
11,8%

13,7x
5,8%
4,8%
39%

5,2 ans
11,0%
-26%
-16%

4 019€
0,96
0,49

11,4%

COUPLE

RENDEMENT/

RISQUE

ATTRACTIF

1.2.2 Positionnement du fonds
Répartition par pays

Pays
France
Allemagne
Pays-Bas
Espagne
Italie
Finlande
Autriche
Belgique
Trésorerie

2014
53%
16%
11%

-
11%
5%
1%
-

3%

2015
43%
28%
8%
7%
7%
3%
3%
1%
1%

2016
43%
33%
10%
6%
5%
3%
-
-

1%

2017
44%
39%
4%
6%
4%
1%
-
-

2%

2018
41%
38%
8%
5%

0,4%
-
-
-

8%

OPINION POSITIVE 

SUR LES CENTRES 

COMMERCIAUX ET

LE RÉSIDENTIEL

ALLEMAND

Répartition par capitalisation

>1Md€
<1Md€

2014
75%
25%

2015
78%
22%

2016
86%
14%

2017
91%
9%

2018
89%
11%

CHOIX

SÉLECTIFS

SUR LES

BUREAUX

Secteur IMMOBILIER 21
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Source : GESTION 21

1.2.3 Composition du fonds au 31/12/2018

Valeurs

Klépierre

Unibail

Vonovia

Deutsche Wohnen

Icade

Merlin Properties

LEG Immobilien

Mercialys

Wereldhave

TLG Immobilien

Tag Immobilien

Eurocommercial

Altarea

Carmila

Covivo

Alstria

GCP

NSI

Deutsche Euroshop

Terreis

Argan

Ado

Tour Eiffel

Dic Asset

Patrimoine & Co.

Lar Espana

Hamborner

Selectirente

IGD

Vib Vermogen

Trésorerie

Pays

France

France

Allemagne

Allemagne

France

Espagne

Allemagne

France

Pays-Bas

Allemagne

Allemagne

Pays-Bas

France

France

France

Allemagne

Allemagne

Pays-Bas

Allemagne

France

France

Allemagne

France

Allemagne

France

Espagne

Allemagne

France

Italie

Allemagne

%

9,7%

9,6%

9,3%

8,9%

4,6%

4,5%

4,4%

4,3%

3,6%

3,4%

3,1%

2,8%

2,8%

2,3%

2,2%

2,1%

1,9%

1,7%

1,7%

1,5%

1,4%

1,3%

0,9%

0,8%

0,8%

0,7%

0,7%

0,6%

0,4%

0,4%

7,8%

30
VALEURS

EN
PORTEFEUILLE

CE QUE NOUS NE FA

IS
ON

S 
PA

S
VALEUR

DE CROISSANCE

MARKET TIMING

INDICIEL

TRÉSORERIE

COUVERTURE

C
E 

Q
U

E 
NO

US FAISONS

VALUE

ANALYSE FINANCIÈRE

CONVICTIONS

PAS DE BENCHMARK

PORTEFEUILLE
INVESTI



23

Ado (-1,6%),
Citycon (-0,8%)
Altaréa (-0,6%)

Carmila (+0,9%),
Mercialys (+0,9%)

Deutsche Euroshop (+0,7%)
TLG (+0,5%)

Covivio (-1,5%)
LEG (-0,6%)

Beni Stabili (-1,1%)
IGD (-0,7%)

Deutsche Euroshop (+1%)
Wereldhave (+0,9%)

Beni Stabili (-1,1%)
Klépierre (-0,7%)

Merlin (+1,8%)
Wereldhave (+1,1%)
Grand City (+0,8%)

Eurocommercial (+0,8%) Ado (-1,4%)
Carmila (-1,0%)

Unibail (+3,0%), 
Lar Espana (+0,8%)

Alstria (+0,6%)

Argan (-0,6%)
Covivio (-0,6%)

TLG (+0,5%)

Grand City(-3%)
Hispania (-1,7%)

Tag (-1,6%)
Hispania (-0,9%)

Mercialys (+0,5%)

Valeurs entrantes
ou renforcées

Valeurs sortantes
ou allégées

Janvier

Février

Mars

Avril

Mai

Juin

Juillet

Août

Septembre

Octobre

Novembre

Décembre

Deutsche Wohnen (+0,8%)
Klépierre (+0,8%)

Merlin (+0,5%)

1.2.4 Principaux mouvements de l‘année

Source : GESTION 21
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1.2.5 Liquidité du fonds

1.2.6 Répartition du courtage et taux de rotation du fonds

Courtier 1

Courtier 2

Courtier 3

Courtier 4

Courtier 5

Courtier 6

Courtier 7

Courtier 8

Courtier 9

Courtier 10

Taux de rotation*

2007-08

-

-

13%

12%

-

16%

6%

7%

23%

24%

155%

2009

-

-

12%

16%

-

15%

12%

11%

15%

19%

43%

2010

-

-

18%

16%

-

17%

12%

8%

17%

12%

15%

2011

-

16%

11%

16%

-

15%

6%

9%

15%

12%

-2%

2012

-

18%

6%

18%

-

16%

16%

5%

16%

5%

19%

2013

17%

14%

7%

12%

-

10%

16%

8%

12%

5%

35%

2014

22%

21%

12%

15%

-

13%

9%

-

8%

-

25%

2015

19%

16%

17%

15%

-

11%

10%

7%

4%

1%

121%

2016

18%

14%

17%

15%

-

13%

15%

7%

1%

-

30%

2017

19%

18%

19%

14%

-

11%

19%

-

-

-

60%

2018

19%

19%

16%

13%

12%

11%

10%

-

-

-

9%

Durée de liquidation du fonds au 31/12/2018 :
(sur la base de 100% des volumes moyen 1 an de la principale bourse de cotation)

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

93%

96%

100%

0

0,02

0,1

0,1

0,2

0,2

0,3

0,4

0,7

2,1

3,3

5,0

25

% du fonds
liquidé

Nombre
de jours

Durée nécessaire pour liquider 70% du fonds

*Taux de rotation net des souscriptions et des rachats
Sources : Interactive Data, GESTION 21

3j

2j

1j

0j

0,4

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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1.3 Nos choix d’investissement
1.3.1 Les foncières de centres commerciaux

Produire du contenu fait partie intégrante de notre mandat, 
d’autant plus si la classe d’actifs fait l’objet d’informations 
confuses. Nous présentons dans ce rapport les principales 
idées de notre étude publiée en 2018. Parmi les différents 
formats de commerce existants, celle-ci s'intéresse aux 
centres commerciaux détenus par les foncières cotées 
de la Zone Euro. 

Dans un premier temps, nous faisons un état des 
lieux de la nouvelle donne observée sur le marché du 
commerce. 
Nous analysons ensuite les réponses des foncières pour 
faire face à ce nouvel environnement. Enfin, nous traitons 
le sujet boursier en apportant des repères de valorisation 
pour définir une opportunité d’investissement.

Poids du commerce dans l'actif net d'IMMOBILIER 21

02
/20

18

03
/20

18

04
/20

18

05
/20

18

06
/20

18

01
/20

18

12
/20

17

09
/20

18

10
/20

18

11
/20

18

12
/20

18

08
/20

18

07
/20

18

37%

39%
38%

39% 39%
40%

41%

42%
42%

43%

45%
45%44%

HAUSSE
DE

L'EXPOSITION
AU

COMMERCE

25
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Sources : Belveder, Cushman & Wakefield, Procos, Sociétés, GESTION 21

A - Présentation du parc français de centres commerciaux

807
CENTRES

COMMERCIAUX
EN FRANCE

186
CENTRES

COMMERCIAUX
DÉTENUS PAR

LES FONCIÈRES
COTÉES

3,2
MILLIARDS
DE VISITES

PAR AN

19
MILLIONS

DE M2

1 CENTRE
SUR 4

APPARTIENT À
UNE FONCIÈRE

COTÉE
Centre Commercial
Parly 2,
Unibail-Rodamco
Westfield

A
PRÉSENTATION

DU PARC
FRANÇAIS

B
NOUVELLE

DONNE
POUR LE

COMMERCE

C
RÉPONSES

DES
FONCIÈRES

D
RÉSULTATS

DE LA
GESTION
ACTIVE

E
OPPORTUNITÉ

D'INVESTIS-
-SEMENT
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Lyon

Puteaux

Thiais

Roissy

Créteil

Sénart

Vélizy

Le Chesnay

Rosny sous Bois

Marne la Vallée

Roissy

Evry

Aulnay-sous-Bois

Saint Laurent du Var

Marseille

Dijon

Bègles

Paris

Villeneuve d'Ascq

Blagnac

Montigny-le-Bretonneux

Lille

Paris

Villeneuve la Garenne

Noisy-le-Grand

Mérignac

Marseille

Cergy

Anglet

Pont Saint Marie

La Part-Dieu

Les Quatre Temps

Belle Epine

Aéroport CDG

Créteil Soleil

Carré Sénart

Vélizy 2

Parly 2

Rosny 2

Val d'Europe

Aéroville

Evry 2

O'Parinor

Cap 3000

Les Terrasses du Port

Toison d'Or

Rives d'Arcins

Forum des Halles

V2 Le Centre

Blagnac

Espace Saint Quentin

Euralille

Italie Deux

Qwartz

Arcades

Mérignac Soleil

Grand Littoral

3 Fontaines Cergy

Bab 2

McArthurGlen Troyes

213

207

179

175

174

171

167

165

163

162

148

142

142

141

140

136

132

131

129

119

119

119

118

116

115

112

110

109

108

107

Oui

Oui

Oui

Non

Oui

Oui

Oui

Oui

Oui

Oui

Oui

Oui

Oui

Oui

Oui

Oui

Oui

Oui

Oui

Oui

Oui

Oui

Oui

Oui

Oui

Oui

Oui

Oui

Oui

Non

Unibail

Unibail

Klépierre

-

Klépierre

Unibail

Unibail

Unibail

Unibail

Klépierre

Unibail

Unibail

Hammerson

Altaréa

Hammerson

Unibail

Klépierre

Unibail

Unibail

Klépierre

Hammerson

Unibail

Hammerson

Altaréa

Klépierre

Klépierre

Klépierre

Hammerson

Carmila

-

Appartenance
à une foncière

cotée

Nom
de la foncière

cotée

Enseignes
NationalesNom du siteVille

TOP 30*
93% DE 

DÉTENTION PAR
LES FONCIÈRES

COTÉES

*Classement 2018 réalisé selon le nombre d’enseignes nationales par centre
Sources : Codata, GESTION 21

A
PRÉSENTATION

DU PARC
FRANÇAIS

B
NOUVELLE

DONNE
POUR LE

COMMERCE

C
RÉPONSES

DES
FONCIÈRES

D
RÉSULTATS

DE LA
GESTION
ACTIVE

E
OPPORTUNITÉ

D'INVESTIS-
-SEMENT
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TOP 50*
80% DE 

DÉTENTION PAR
LES FONCIÈRES

COTÉES

*Classement 2018 réalisé selon le nombre d’enseignes nationales par centre
Sources : Codata, GESTION 21

Cité Europe

V2 Le Centre

Euralille

3 Fontaines Aéroport CDG
QwartzCergy

So Ouest
Aéroville

Evry 2
Carré Sénart

Les Quatre Temps
Forum des Halles

Belle Epine
Parly 2

Espace St Quentin Beaugenelle

Alma

La Galerie Espace Anjou

Vélizy 2 Italie 2
McArthurGlen

Créteil Soleil Arcades
Val d'Europe

O'Parinor

Rosny 2 La Vallée Village

Les Sentiers de 
Claye Sc

Place des Halles

Roppenheim
The Style Outlets

Beaulieu
Atlantis

Toison d'Or

La Part-Dieu
Centre Jaude

Grand'Place

Bordeaux Lac
Rives d'Arcins

Mérignac Soleil

Blagnac
Portet

Labège 2
Bab 2

Polygone

Avignon Nord

Grand Littoral

Les Terrasses du Port
Avant Cap

Cap 3000La Galerie Espaces 
Fenouillet

l Les grands centres commerciaux français sont détenus
en majorité par les foncières cotées,

qui sont des acteurs incontournables pour les enseignes

Détenu par une foncière cotée
Autre type de propriétaire

A
PRÉSENTATION

DU PARC
FRANÇAIS

B
NOUVELLE

DONNE
POUR LE

COMMERCE

C
RÉPONSES

DES
FONCIÈRES

D
RÉSULTATS

DE LA
GESTION
ACTIVE

E
OPPORTUNITÉ

D'INVESTIS-
-SEMENT
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*Hors automobiles, énergie, santé avec un niveau de 677 Md€ en 2017
Sources : FEVAD, INSEE, GESTION 21

B - Nouvelle donne pour le commerce

Chiffre d'affaires du e-commerce en France (Md€)

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
06

20
05

20
14

20
15

20
16

20
17

20
13

20
12

37
44 50 55

63
72

82

30241915118

Part de marché du e-commerce
dans le commerce de détail en France

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
06

20
05

20
14

20
15

20
16

20
17

20
13

20
12

4,5%
5,3%5,5%6,0%

7,0%
8,0%8,5%

3,8%
3,2%2,6%2,1%1,6%1,2%

l Le développement du e-commerce est l’illustration
d’une modification des modes de consommation.

Il s’agit d’une évolution lente, qui laisse du temps aux formats
historiques de consommation pour s’adapter.

Premier élément de la nouvelle donne : l’essor du e-commerce

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

+12

+5

+6

+5

+12

+11

+6

Croissance de la
consommation de
biens hors Internet 

(Md€)

+7

+7

+6

+5

+8

+9

+10

+5

-2

0

0

+4

+2

-4

Croissance du 
chiffre d'affaires 

e-commerce 
(Md€)

Variation de la
 consommation de 
biens en France*

(Md€)

A
PRÉSENTATION

DU PARC
FRANÇAIS

B
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DONNE
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DES
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D
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DE LA
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ACTIVE

E
OPPORTUNITÉ

D'INVESTIS-
-SEMENT

DÉVELOPPEMENT 

DU COMMERCE EN 

LIGNE QUI CAPTE LA 

CROISSANCE DE LA 

CONSOMMATION EN 

FRANCE

PROGRESSION 

CONSTANTE

DU 

E-COMMERCE

8,5% DE PART DE 

MARCHÉ EN FRANCE, 

MAIS 100% DE 

L'ESPACE 

MÉDIATIQUE
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A
PRÉSENTATION

DU PARC
FRANÇAIS

B
NOUVELLE

DONNE
POUR LE

COMMERCE

C
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DES
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D
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DE LA
GESTION
ACTIVE

E
OPPORTUNITÉ

D'INVESTIS-
-SEMENT

l Un environnement plus difficile qui nécessite des équipes,
des savoir-faire et une gestion active des patrimoines

HAUSSE MODÉRÉE 

DES SURFACES 

COMMERCIALES EN 

FRANCE

Deuxième élément de la nouvelle donne : l’augmentation de l’offre de m² 
de centres commerciaux en France

2,0%

2013

1,9%

2014

2,1%

2015

1,7%

2017

2,0%

2016
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A
PRÉSENTATION

DU PARC
FRANÇAIS

B
NOUVELLE

DONNE
POUR LE

COMMERCE

C
RÉPONSES

DES
FONCIÈRES

D
RÉSULTATS

DE LA
GESTION
ACTIVE

E
OPPORTUNITÉ

D'INVESTIS-
-SEMENT

*Moyenne de 9 foncières de la Zone Euro, (Altaréa, Citycon, DES, ECP, IGD, Klépierre, Mercialys, Unibail, Wereldhave)
Sources : Sociétés, GESTION 21

C - Réponses des foncières cotées face à la nouvelle donne : 
     une gestion active des patrimoines rendue possible par l'existence d'équipes

1ère réponse : Augmentation de la taille moyenne des centres commerciaux détenus

Effectifs par société en 2017

Taille moyenne des centres commerciaux 
des foncières cotées*

2012
17 800 m2

2017
34 000 m2

+91%

l Les foncières cotées privilégient :

les grands centres commerciaux avec une taille critique, les centres de destination

les centres leaders au sein d’une zone de chalandise solide

l Les foncières cotées ont augmenté la taille moyenne des centres commerciaux :

en vendant des actifs non stratégiques et de petite taille

en réalisant des extensions sur les actifs dynamiques

IGD

176

Wereldhave

189

Citycon

247

Klépierre

1264

Altaréa

1742

Unibail

2012

Mercialys

114

ECP

90

DES

N/A
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A
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DONNE
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Sources : OC&C ranking 2018, Unibail, GESTION 21

2ème réponse : Adaptation aux goûts des consommateurs

GESTION
LOCATIVE ACTIVE : 
SUIVI ET PILOTAGE 

DU MIX D’ENSEIGNES
POUR RÉPONDRE 

AUX ATTENTES DES 
CONSOMMATEURS

2012

13,2

2013

12,6

2014

12,5%

2015

13,2%

2016

13,3%

2017

11%

Les goûts des consommateurs évoluent dans le temps.

Il faut rester en phase avec leurs attentes pour optimiser l’attractivité des centres.

Taux de rotation des locataires
dans les centres commerciaux d'Unibail
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3ème réponse : Adaptation aux besoins des enseignes

Les enseignes souhaitent renforcer leurs points de vente et la complémentarité avec Internet.

l Renforcement des points de vente : augmentation de la taille des boutiques.

 La foncière Klépierre a augmenté de +18% la taille moyenne 

 de ses boutiques dans les centres commerciaux depuis 2013.

l Complémentarité avec Internet : prise en compte de l’essor du click&collect avec la mise à disposition de lieux de retrait 

et de stockage pour les enseignes.

 En 2018, l’omnicanal représente 

 50% des ventes réalisées en ligne

« Les consommateurs veulent trouver en magasin
le produit vu sur Internet. Cela implique d’avoir assez de
surface pour présenter une large gamme »
Les Echos Investir, extrait de l’interview de Jean-Marc Jestin, Président de Klépierre, le 03/08/2018

GESTION LOCATIVE
ACTIVE :

UNE ADAPTATION AUX
BESOINS DES ENSEIGNES 
QUI PERMET D’ATTIRER 

LES MARQUES
LEADERS

Sources : Cushman & Wakefield, Euromonitor, Klépierre, GESTION 21
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4ème réponse : Une gestion plus prudente des développements avec un recentrage
                          sur les extensions

Dans un environnement plus sélectif, les créations pures de nouvelles surfaces sont réduites et les développements se 

concentrent sur des extensions pour les actifs les plus dynamiques.

« Les extensions sont moins risquées que les créations
et bien plus rentables »
Les Echos Investir, extrait de l’interview de Jean-Marc Jestin, Président de Klépierre, le 03/08/2018

Sources : Cushman & Wakefield, Klépierre, GESTION 21

l Quels sont les résultats de ces actes de gestion ?

EN 2010,
70% DES m²

LIVRÉS 
ÉTAIENT DES 
CRÉATIONS

PURES 40% 
ESTIMÉS
EN 2019
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1 L’observatoire de fréquentation des commerces Procos/Stackr cumule les données captées en permanence
dans 13000 points de vente sur 1800 sites de commerce (centres commerciaux, rues…)

2 6 sociétés sur les 9 foncières cotées de la Zone Euro ont publié leur fréquentation
Sources : Procos, Sociétés, GESTION 21

BONNE TENUE
DE LA

FRÉQUENTATION
DANS LES CENTRES

COMMERCIAUX
DES FONCIÈRES

COTÉES

D - Résultats de la gestion active des foncières cotées

1er indicateur : La fréquentation

Altaréa

Citycon

IGD

Mercialys

Unibail

Wereldhave

Moyenne

2014

+0,2%

-2%

-0,1%

+1,4%

+1,5%

nc

+0,2%

2015

nc

-2%

+1,6%

+1,9%

+2%

nc

+0,9%

2016

+1,2%

-1%

-0,5%

+1,2%

+0,4%

+0,6%

+0,3%

2017

+0,3%

-2%

-0,5%

+2,1%

+0,9%

+1%

+0,3%

S1 2018

+1,3%

+0%

nc

+2,1%

+1,9%

+0,6%

+1,2%

Centre-ville

Pôle de périphérie

Galerie

Moyenne

2014

-2,1%

-2,4%

-3,2%

-2,2%

2015

-8,0%

-6,3%

-6,9%

-7,4%

2016

-6,7%

-5%

-5,5%

-6%

2017

-4,3%

-4,1%

-4,5%

-4,2%

S1 2018

nd

nd

nd

-6,5%

Panel de marché Procos1

Panel de foncières cotées2
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1 50 enseignes interrogées sur leur performance
dans 50 pôles de référence situés dans 15 agglomérations

2 8 sociétés sur les 9 foncières de la Zone Euro
ont publié leur chiffre d’affaires des commerçants

Sources : Procos, Sociétés, GESTION 21

BONNE TENUE
DES CHIFFRES

D’AFFAIRES DES
COMMERÇANTS DANS

LES CENTRES
COMMERCIAUX DES

FONCIÈRES
COTÉES

2ème indicateur : Le chiffre d’affaires des commerçants

+0,2%

2013

+1,1%

2014

+2,6%

2015

+1,3%

2017

+1,1%

2016

+0,5%

S1 2018

Panel de foncières cotées2

Panel de marché Procos1

-0,9%

2013

-0,6%

2014

0%

2015

-0,2%

2017

+0,2%

2016
-2,3%

S1 2018
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BONNE TENUE
DU TAUX

D’OCCUPATION
DANS LES CENTRES 

COMMERCIAUX
DES FONCIÈRES

COTÉES

3ème indicateur : Le taux d’occupation

Panel de marché Procos

97%

2013

97%

2014

97%

2016

97%

2015

97%

2017

Panel de foncières cotées

93%

2014

90%

2016

91%

2015

89%

2017
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Sources : Procos, Sociétés, GESTION 21
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*Taux d’effort : ratio loyers payé par le commerçant / chiffre d’affaires réalisé par le commerçant
Sources : Eurostat, Procos, Sociétés, GESTION 21

+9%

2013

+14%

2014

+10%

2016

+11%

2015

+10%

2017

Hausse moyenne des loyers
lors du renouvellement du bail

Inflation hors énergie
Zone Euro

+0,6%

2014

+1%

2016

+0,9%

2015

+1,2%

20172013

+1% +2,6%

2014

+1,7%

2016

+1,8%

2015

+2,1%

20172013

+2,3%

Croissance organique des loyers
des foncières cotées

Sans dégradation
du taux d'effort*

11%

2014

11%

2016

11%

2015

11%

20172013

10%

4ème indicateur : la croissance organique des loyers des foncières cotées
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SOLIDE
CROISSANCE
ORGANIQUE
POUR LES 

FONCIÈRES COTÉES
DE CENTRES

COMMERCIAUX



39

Sources : Sociétés, GESTION 21

Extrait de nos bases de données

Croissance du CA des commerçants
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E
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Altaréa

Citycon

DES

ECP

IGD

Klépierre

Mercialys

Unibail

Wereldhave

Moyenne

2013

+0,7%

+1%

+0,2%

+0,7%

-1,6%

-0,7%

+0,4%

+1,1%

nc

+0,2%

2014

+1%

-1%

-0,6%

+1,3%

+3,4%

+1,5%

+0,5%

+2,4%

nc

+1,1%

2015

+1,5%

-1%

+0%

+2,9%

+4,6%

+3,8%

+4,5%

+4,1%

nc

+2,6%

2016

+1,2%

-1%

-0,5%

+2,7%

+2,6%

+1,6%

+0,7%

+1,4%

nc

+1,1%

2017

+1,7%

-1%

+0,8%

-1%

+1,3%

+2,1%

+2,8%

+3,7%

nc

+1,3%

2013

+8%

nc

nc

+11%

+1%

+3%

+18%

+15%

nc

+9%

2014

+44%

nc

nc

+8%

-7%

+8%

+14%

+20%

nc

+14%

2015

nc

nc

nc

+6%

+0%

+12%

+20%

+18%

nc

+11%

2016

+9%

-2%

nc

+10%

+2%

+13%

+18%

+17%

nc

+10%

2017

+6%

-4%

nc

+21%

+5%

+13%

+14%

+15%

nc

+10%

Gain locatif

Taux d'occupation

Altaréa

Citycon

DES

ECP

IGD

Klépierre

Mercialys

Unibail

Wereldhave

Moyenne

2013

97%

96%

100%

99%

96%

97%

96%

98%

97%

97%

2014

97%

96%

99%

99%

95%

97%

97%

97%

93%

97%

2015

97%

97%

99%

100%

97%

96%

97%

96%

94%

97%

2016

97%

96%

99%

99%

97%

97%

96%

97%

96%

97%

2017

98%

96%

99%

100%

97%

97%

97%

98%

96%

97%

2013

+1,3%

+4,6%

+1,4%

+2,8%

-1,2%

+3%

+3,7%

+2,7%

+2,7%

+2,3%

2014

+2,8%

+2,9%

+2,3%

+1,5%

+0,2%

+3,1%

+3,1%

+3,9%

+3,6%

+2,6%

2015

+1,3%

+1,1%

+0,4%

+1%

+0,3%

+3,4%

+3,4%

+3,2%

+1,7%

+1,8%

2016

+1,5%

+0,7%

+0,7%

+1%

+1,7%

+3,3%

+3,4%

+2,4%

+1%

+1,7%

2017

+3,9%

+1%

-0,5%

+4,1%

+1,5%

+3,3%

+2,6%

+4,2%

-0,8%

+2,1%

Croissance organique des loyers

l Des performances économiques solides pour les foncières cotées 
de centres commerciaux de la Zone Euro
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Sources : Presse, GESTION 21
Ces informations ne constituent pas une recommandation d'investissement

E - Une opportunité d’investissement
Un sentiment de marché négatif pour les centres commerciaux qui vient des États-Unis.

Diffusion de ce sentiment de marché négatif aux centres 

commerciaux de la Zone Euro, alors même que leur 

modèle économique est plus résilient du fait :    

l d’une densité de centres commerciaux par

    habitant 5x moins importante    

l d’un mix de magasins plus diversifié et solide

Désertés, les centres commerciaux
américains se cherchent un avenir
Le Point - 2017

America's malls are rotting away
CNN Money - 2017

Les centres commerciaux
dans une zone de turbulences
Influencia - 2015

Aux Etats-Unis, les "malls" ne font plus recette
Europe 1 - 2017

USA : 33% des centres Commerciaux poussés
à la fermeture. Des Panneaux "Available Space"
fleurissent un peu partout !
Business Bourse - 2017

Aux Etats-Unis, les "malls" se vident
Le Temps - 2017

The Economics (and Nostalgia) of Dead Malls
The New York Times - 2015
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Baisse de la valorisation relative des foncières de centres commerciaux de la Zone Euro
par rapport aux modèles économiques/zones géographiques voisins

Progression importante des multiples de valorisation 
pour les foncières de logistique

Baisse modérée des multiples de valorisation pour 
les sociétés de concession autoroutière et pour les 
foncières de centres commerciaux américaines

Baisse importante des multiples de valorisation pour 
les foncières de centres commerciaux de la Zone Euro

Sources : REIT Watch, GESTION 21
Tout investissement en actions est soumis à un risque de volatilité et 

de perte en capital

Foncières
logistiques

Concessions
autoroutières

Foncières
centres commerciaux
Etats-Unis

Foncières
centres commerciaux
Zone Euro

Argan

WDP

Vinci

Eiffage

Simon Property

Nareit Retail

Klépierre

Unibail

9x

16x

16x

16x

17x

15x

17x

20x

Multiple de
valorisation

moyen
2013-2017

12x

19x

14x

12x

14x

13x

10x

10x

Multiple de
valorisation

au
31/12/18

+37%

+21%

-13%

-27%

-16%

-14%

-39%

-46%

Variation
(%)

4,1%

5,3%

4%

2,7%

3,5%

3,9%

5,1%

4,7%

Rendement
dividende

moyen
2013-2017

2,6%

4,2%

3,4%

2,7%

4,9%

5,3%

7,8%

8,6%

Rendement
dividende

au
31/12/18

-150bp

-110bp

-60bp

0bp

+140bp

+140bp

+270bp

+390bp

Variation
(bp)
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Multiple de
valorisation

Rendement
dividende

Décote/
surcote

>20x <4% >35%

16x 5,4% 0%

10x
9,4x

8,3%
7,9%

-33%
-47%

Août 2016

Décembre 2018

Mars 2009

Pic de valorisation
sur 10 ans

Opportunité d'investissement

Plancher
de valorisation sur 10 ans

DES
NIVEAUX DE

VALORISATION 
PROCHES DU 
POINT BAS DE
MARCHÉ DE
MARS 2009

l Baisse de la valorisation absolue des foncières de centres commerciaux de la Zone Euro
(calculs réalisés sur le panel des 9 foncières cotées de centres commerciaux de la Zone Euro avec un historique de
cotation de 10 ans : Altaréa, Citycon, DES, ECP, IGD, Klépierre, Mercialys, Unibail, Wereldhave)

Immobilier coté Zone Euro

Foncières centres
commerciaux Zone Euro

Rendement
dividende

moyen
2013-2017

4,7%

5,6%

Rendement
dividende

2018

5,1%

8,3%

TIC*
2018

10,3%

12,4%

Taux de
distribution

2018

80%

80%

l Valorisation très attractive pour les foncières
de centres commerciaux de la Zone Euro

*TIC : Taux d’intérêt critique, ratio loyers perçus par la foncière / dette nette de la foncière
Source : GESTION 21

Tout investissement en actions est soumis à un risque de volatilité et de perte en capital

l Un couple rendement risque attractif
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Opportunité d'investissement
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l Après le rebond en 2018 aux Etats-Unis,
2019 sera-t-elle l’année du rebond en Zone Euro ?

l Un potentiel de rebond élevé pour les centres commerciaux de la Zone Euro à l’image du
rebond constaté en 2018 aux Etats-Unis

Juillet 2016 : pic de valorisation des foncières de centres commerciaux aux Etats-Unis avec un multiple 
de valorisation de 20x

Février 2018 : plancher de valorisation des foncières de centres commerciaux aux Etats-Unis avec un 
multiple de valorisation de 12x

Aujourd’hui, le multiple de valorisation moyen des foncières de centres commerciaux en Zone Euro
est de 10x

1 400

1 300

1 200

1 100

1 000

900

déc. 2015 déc. 2016 déc. 2017 déc. 2018

Juillet 2016

FTSE Nareit Retail
(Indice des foncières de centres commerciaux aux Etats-Unis)

-31%

+8%

Sources : REIT Watch, GESTION 21
Tout investissement en actions est soumis à un risque de volatilité et de perte en capital

Février 2018
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Sources : Federal Statistics Office, GdW, IW Köln, Vonovia, GESTION 21

1.3.2 Les foncières en résidentiel allemand

Situation macroéconomique allemande solide

Demande favorable : attraction des grandes villes 
+ éclatement des foyers familiaux

Une offre restreinte avec des prix de l’immobilier 
inférieurs aux coûts de construction

UN MARCHÉ
DÉSÉQUILIBRÉ

AVEC UNE OFFRE
DE NOUVEAUX
LOGEMENTS
INFÉRIEURE

AUX BESOINS

l Poids des foncières en résidentiel allemand dans l’actif net d’IMMOBILIER 21

l Caractéristiques inchangées

Concentration des acteurs permettant
des économies de coûts

Conditions de financement attractives

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
92

19
91

20
00

20
01

20
02

20
03

19
99

19
98

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
05

20
04

20
13

20
14

20
15

20
16

20
12

20
11

20
18

20
19

20
20

20
21
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700k

600k

500k

400k

300k

200k

100k

0k

l Offre de nouveaux logements insuffisante pour satisfaire la demande

Livraisons Permis Volume requis

2014

15%

2015

23%

2016

29%

2017

35%

2018

29%

MAINTIEN
À UN NIVEAU ÉLEVÉ

DU RÉSIDENTIEL
ALLEMAND

LÉGÈRE BAISSE EN 
FAVEUR DES BUREAUX 

ALLEMANDS
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Source : GESTION 21

l Taux de vacance des foncières

Ado

DW

GCP

LEG

TAG

Vonovia

Moyenne

2014

4,8%

2,2%

12,7%

2,8%

9,0%

3,4%

5,8%

2015

4,0%

1,8%

10,8%

2,6%

8,2%

2,7%

5,0%

2016

2,5%

1,8%

7,9%

3,3%

6,5%

2,4%

4,1%

2017

3,6%

2,0%

7,0%

3,5%

5,8%

2,5%

4,1%

2018 9M

3,1%

2,1%

7,5%

3,9%

5,6%

2,7%

4,2%

l Loyers perçus par les foncières (€/m²)

Ado

DW

GCP

LEG

TAG

Vonovia

Moyenne

2014

5,9

5,7

5,2

5,1

5,0

5,6

5,4

2015

5,8

5,9

5,3

5,2

5,0

5,8

5,5

2016

6,1

6,1

5,4

5,3

5,1

6,0

5,7

2017

6,4

6,4

5,7

5,5

5,2

6,3

5,9

2018 9M

6,7

6,6

5,9

5,6

5,3

6,5

6,1

l Croissance organique des loyers des foncières

Ado

DW

GCP

LEG

TAG

Vonovia

Moyenne

2014

+8,0%

+2,4%

-

+3,2%

+2,1%

+2,5%

+3,6%

2015

+7,3%

+3,5%

+5,5%

+2,9%

+3,3%

+2,9%

+4,2%

2016

+6%

+2,9%

+4,9%

+2,1%

+3,7%

+3,3%

+3,8%

2017

+4,8%

+4,2%

+3,5%

+3,5%

+3,1%

+4,2%

+3,9%

2018 9M

+5,5%

+3,5%

+3,3%

+3,1%

+2,8%

+4,1%

+3,7%

TAUX 

DE VACANCE

TRÈS

FAIBLES

LOYERS

MODÉRÉS ET EN 

PROGRESSION 

CONSTANTE

CROISSANCE

ORGANIQUE

SOLIDE
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Source : GESTION 21
Tout investissement en actions est soumis à un risque de volatilité et de perte en capital

l Nombre d’appartements détenus par les foncières

Ado

DW

GCP

LEG

TAG

Vonovia

Moyenne

2014

6 596

147 105

43 000

106 961

70 764

203 028

577 454

2015

14 856

146 128

76 000

108 916

76 459

357 117

779 476

2016

17 701

157 976

82 673

128 488

78 279

333 381

798 498

2017

20 649

160 668

86 780

130 085

81 726

346 644

826 552

2018 9M

22 218

163 057

82 869

130 170

80 563

400 735

879 612

l Marge opérationnelle des foncières

Ado

DW

GCP

LEG

TAG

Vonovia

Moyenne

2014

72,9%

73,5%

77,2%

66,5%

64,5%

63,8%

69,7%

2015

73,7%

74,9%

80,1%

67,3%

62,0%

65,4%

70,6%

2016

70,6%

77,5%

78,8%

69,5%

63,7%

68,0%

71,4%

2017

70,6%

76,3%

75,6%

72,1%

67,6%

68,9%

71,9%

2018 9M

71,0%

79,4%

75,2%

73,4%

68,7%

70,8%

73,1%

l Valeurs d’expertise du patrimoine des foncières (€/m²)

Ado

DW

GCP

LEG

TAG

Vonovia

Moyenne

2014

1 305

1062

724

827

751

964

939

2015

1 419

1 282

785

873

746

1 054

1 026

2016

1 836

1 580

927

930

790

1 264

1 221

2017

2 198

1 886

1 155

1 091

845

1 475

1 442

2018 9M

2 343

1 975

1 211

1 151

900

1 564

1 526

FORTE CROISSANCE 

DE LA TAILLE

DES PATRIMOINES

MARGES

QUI BÉNÉFICIENT DE

L’INDUSTRIALISATION 

DE LA GESTION

PRIX INFÉRIEURS 

AUX COÛTS DE 

CONSTRUCTION

l Fondamentaux très solides pour le résidentiel allemand
et couple rendement / risque attractif
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Source : GESTION 21

1.3.3 Les foncières de bureaux

RÉDUCTION DE
L'EXPOSITION
AUX BUREAUX

COMPTE TENU DE
LA VALORISATION

RELATIVE

l Caractéristiques

Le marché des bureaux n’est pas un marché homogène. Traditionnellement, il est segmenté en deux typologies d’actifs 
en fonction du risque locatif, à savoir les biens "prime" et les biens " secondaires".

    Prime : risque locatif inférieur au marché
    Les actifs « prime » sont des actifs localisés dans les quartiers centraux.

    Secondaire : risque locatif supérieur au marché
    Les actifs dits « secondaires » sont par déduction localisés en dehors des quartiers centraux.

A cette segmentation par typologies d’actifs, nous pouvons ajouter une segmentation géographique. Il y a autant de 
marchés de bureaux qu’il y a de métropoles avec des activités tertiaires.

l Poids des foncières de bureaux dans l’actif

Bureaux France Bureaux hors France

Déc. 2
016

18%

Mars 2017

19%

Juin 2017

23%

Sept. 2
017

21%

Déc. 2
017

19%

Déc. 2
018

16%

Sept. 2
018

17%

Juin 2018

17%

Mars 2018

17% RÉDUCTION
DU POIDS DE
LA FRANCE
EN FAVEUR,

NOTAMMENT,
DE L’ALLEMAGNE
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Sources : BNPP Real Estate, CBRE, GESTION 21

l Bonnes tendances pour les marchés de bureaux d’Europe

Paris IDF

Berlin

Madrid

Milan

Amsterdam

58 000 000

19 500 000

13 000 000

12 300 000

6 100 000

Parc de
bureaux

(m2)

1 950 000

735 000

315 000

285 000

390 000

Livraison
2018-2020

(m2)

3,4%

3,8%

2,4%

2,3%

6,4%

Livraison
2018-2020

(% du parc) LIVRAISONS À VENIR

DE BUREAUX

GLOBALEMENT

MAÎTRISÉES,

CE QUI PÉRENNISE

LES BONNES TENDANCES 

DU SECTEUR

25%

20%

15%

10%

5%

0%
Berlin LuxembourgMunich VienneHambourg Londres

centre
Paris

centre
Dublin Bruxelles Lisbonne Francfort MadridAmsterdam Varsovie Milan

4,2%4,7%
2,6%2,0%

5,0% 5,7% 5,5%
7,3% 8,0% 8,1% 7,7% 8,0% 9,8% 9,9% 10,8%

Vacance au T3 2018 Vacance au T3 2017 Mini/Maxi

12%

11%

10%

9%

8%

7%

6%

110

105

100

95

90

85

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 201808

Taux de vacance (gauche) Loyers prime (droite)*
*Base 100 au T4 2007

108

6,4%

Baisse des taux de vacance favorisant les loyers à la hausse pour les 15 principaux marchés
de bureaux d’Europe
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*Le taux de vacance à fin 2021 devrait évoluer entre 4% et 5% du fait de l'intégration progressive de l'offre nouvelle.
Sources : BNPP Real Estate, CBRE, FMI, GESTION 21 

UN NIVEAU
DE VACANCE
QUI RESTERA
FAVORABLE

AUX
PROPRIÉTAIRES

l Focus sur l’Ile-de-France : notre scénario à 3 ans de taux de vacance des bureaux

Hypothèses de croissance du PIB

2019e

2020e

2021e

+1,5%

+1,6%

+1,6%

Prévisions
PIB FMI

Taux de vacance des bureaux Ile-de-France
(historique CBRE, prévisions G21) 

6,5%

2012

7%

2013

7,2%

2014

6,9%

2015

6,2%

2016

5,9%

2017

5,1%

2018

5,1%

2019e

4,7%

2020e

4,1%*

2021e

+1,5%

+1,6%

+1,6%

Prévisions créations
d'emplois tertiaire

+1,5%

+1,6%

+1,6%

Prévisions
PIB modèle

Calcul du taux de vacance à 3 ans

2019e

2020e

2021e

1,5%

1,2%

1,0%

Offre future certaine de m2

(en % du parc total)

5,1%

5,1%

4,7%

Taux de vacance
de début de période

5,1%

4,7%

4,1%*

Taux de vacance
de fin de période

1,5%

1,6%

1,6%

Créations d'emplois
tertiaire (%)

TAUX
DE VACANCE

ACTUEL

LIVRAISONS
EN %

DU PARC

CRÉATIONS
EMPLOIS

TERTIAIRES
EN %

TAUX
DE VACANCE

FUTUR
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l Mesures d'accompagnement des loyers de bureaux en Ile-de-France

3%

2001

8%

2002

10%

2003

13%

2004

13%

2006

12%

2008

15%

2010

20%

2013

15%

2005

8%

2007

17%

2009

16%

2012 2015

21%

2016

22%

2017

20%

2018

15%

2011

20%

2014

21%

l Un potentiel de hausse des loyers de bureaux en Ile-de-France

21%

2001

19%

2002

17%

2003

15%

2004

15%

2006

15%

2008

13%

2010

12%

2013

15%

2005

15%

2007

14%

2009

13%

2012 2015

12%

2016

12%

2017

13%

2018

13%

2011

12%

2014

12%

LEXIQUE
Ratio loyers/salaires : rapport entre le coût moyen d'un poste de travail de 15 m2 en Ile-de-France
et le salaire moyen.
Sources : OCDE, CBRE

L'amélioration anticipée du taux de vacance va conduire à une baisse des mesures d'accompagnement

Le niveau actuel de 13% du ratio loyers/salaires offre des opportunités de hausse des loyers

l Le taux de vacance anticipé et le niveau actuel du ratio loyers/salaires
devrait favoriser la hausse future des loyers
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l Valorisation des foncières de bureaux de la Zone Euro

l Tendances favorables pour les marchés de bureaux européens 
mais valorisations qui imposent d’être sélectif

Colonial

SFL

Gécina

Terreis

Moyenne

2,5%

3,8%

4,7%

2,3%

3,3%

Rendement
dividende

36,9x

27,4x

19,2x

27,9x

27,9x

Multiple de
valorisation

7,4%

11,1%

8,7%

9,0%

9,0%

Taux
d'intérêt
critique

95%

97,5%

95,1%

99,4%

96,8%

Taux
d'occupation*

Données
2018e

Foncières
exposées aux
bureaux
prime
1% d'IMMOBILIER 21
7% du secteur

FORTE
HÉTÉROGÉNÉITÉ

AU SEIN DES
FONCIÈRES

DE BUREAUX DE
LA ZONE EURO

Alstria

Befimmo

CA Immobilien

Covivio

Dic Asset

Icade

Merlin

NSI

TLG

Tour Eiffel

Moyenne

4,3%

7,1%

3,2%

5,5%

5,2%

6,9%

4,6%

6,3%

3,7%

8,2%

5,5%

19,1x

13,4x

21,6x

16,5x

9,3x

13,1x

18,7x

13,7x

18,7x

10,6x

15,5x

13,9%

12,3%

12,4%

9,5%

9,5%

10,2%

8,8%

16,1%

14,0%

14,5%

12,1%

89,6%

94,3%

95,3%

97,5%

91,6%

95,4%

93,4%

83,8%

96,4%

86,4%

92,4%

Foncières
exposées aux
bureaux
non prime
15%  d'IMMOBILIER 21
18% du secteur

LEXIQUE
Taux d'intérêt critique : ratio loyers/dettes
Indicateur qui mesure le taux d'intérêt théorique de la dette qui absorbe l'intégralité des revenus
du patrimoine immobilier. C’est une façon d’apprécier la solidité bilancielle de la foncière.
Traditionnellement, un taux d’intérêt critique supérieur à 8% n’implique pas de risque bilanciel particulier.

Tout investissement en actions est soumis à un risque de volatilité et de perte en capital
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Performance de l’immobilier coté
Un secteur très performant à long terme, page 54
Une année 2018 difficile pour les investisseurs, page 54
Performances 2018 par pays, page 55
Performances 2018 selon la typologie d’actifs, page 55

Performance historique d’IMMOBILIER 21
Performance depuis la création du fonds le 27/11/2007,  page 56
Historique de distribution, page 57
Analyse de la performance selon la durée de détention, page 58
Max drawdown et délai de recouvrement, page 58

Performance 2018 d’IMMOBILIER 21
Performance du fonds, page 59
Performance relative du fonds, page 60

IMMOBILIER 21

D E U X I È M E  P A R T I E

Performances
2.1

2.1.1
2.1.2
2.1.3
2.1.4

2.2
2.2.1
2.2.2
2.2.3
2.2.4

2.3
2.3.1
2.3.2
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Obligations
d'Etat

EuroMTS

+0,8%

Sources : Bloomberg, EuroMTS, EuroStoxx, IEIF, GESTION 21
Ces classes d’actifs ne constituent pas une revue exhaustive de l’ensemble des placements et ne se caractérisent pas par 
la même catégorie de risque. En particulier les actions, dont les foncières cotées, présentent un risque de perte en capital.

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures

Actions 

Foncières cotées

SCPI

Obligations

Assurance vie

Livret A

Inflation

Sicav monétaires

Or

+13%

+11%

+5,2%

+2,8%

+2,3%

+0,9%

+0,5%

+0,2%

-4,4%

Sur 5 ans
(2012-2017)

Obligations
corporate

2.1 Performance de l’immobilier coté
2.1.1 Un secteur très performant à long terme

Foncières cotées 

Or 

SCPI 

Obligations 

Actions 

Assurance vie

Livret A

Inflation

Sicav monétaires

+7,3%

+6,2%

+5,9%

+3,8%

+3,3%

+2,9%

+1,7%

+1,0%

+0,8%

Sur 10 ans
(2007-2017)

Foncières cotées 

SCPI 

Actions

Or 

Assurance vie 

Obligations

Livret A

Sicav monétaires

Inflation

+14%

+9,8%

+7,2%

+6,8%

+4,0%

+3,7%

+2,2%

+1,9%

+1,3%

Sur 20 ans
(1997-2017)

Marché actions
(dividendes nets réinvestis)

Euro
Investment

Grade

-1,0%

Euro
High Yield

-3,4%

S&P
500

-4,4%

IEIF Zone Euro
(immobilier coté)

-10%

Euro Stoxx
50

-12%

Matières
premières

Or

-2,1%

Pétrole
(Brent)

-20%

2.1.2 Une année 2018 difficile pour les investisseurs
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ECARTS

IMPORTANTS

ENTRE

LES PAYS

l Des écarts de performance
qui illustrent la pertinence de constituer

un portefeuille pour diversifier 
les risques

2.1.3 Performances 2018 par pays
(dividendes nets réinvestis)

Sources : IEIF, GESTION 21
Les performances passées ne sont pas
un indicateur fiable des performances futures

2.1.4 Performances 2018 selon la typologie d’actifs
(moyennes simples hors dividendes)

IEIF Belgique

IEIF Allemagne

IEIF Autriche

IEIF Espagne

IEIF Eurozone

IEIF Europe

IEIF Finlande

IEIF UK

IEIF Italie

IEIF Pays-Bas

IEIF France

Performance

+8%

+2%

+0%

-2%

-10%

-10%

-11%

-18%

-19%

-20%

-25%

Typologie d'actifs

Logistique

Résidentiel allemand

Diversifiées

Bureaux

Commerces

Performance

+18%

+4%

-6%

-9%

-21%

ECARTS

IMPORTANTS

ENTRE LES

TYPOLOGIES

D’ACTIFS
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Sources : Euro Stoxx, IEIF, GESTION 21
Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Le fonds est exposé à un risque de 

perte en capital, un risque Action (volatilité) et un risque lié à la gestion discrétionnaire.

2.2 Performance historique d’IMMOBILIER 21
2.2.1 Performance depuis la création du fonds le 27/11/2007

200

150

100

50

0

+80%

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

+36%

-9%
-0,5%

IMMOBILIER 21 IC
Euro Stoxx 50 div. nets réinvestis

IEIF Zone Euro div. nets réinvestis
IEIF Zone Euro hors dividendes

l IMMOBILIER 21 : Un couple rendement / risque attractif

Performance annualisée Volatilité annualisée

IMMOBILIER 21 IC          IEIF Zone Euro div. nets          Euro Stoxx 50 div. nets

10 ans

+1
1,

3%
+1

0,
9%

+5
,2

%

Création

+5
,4

%
+2

,8
%

0%

5 ans

+8
,1

%
+8

,3
%

+2
,0

%

2018

-1
0,

0%
-9

,9
%

-1
2,

0%

10 ans

15
,4

% 18
,3

% 21
,2

%

Création

16
,8

% 20
,3

%
-0

%

5 ans

13
,4

%
14

,3
% 17

,9
%

2018

11
,4

%
11

,8
% 13
,6

%

23
,5

%
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2.2.2 Historique de distribution d'IMMOBILIER 21

l Revenu distribué au titre de l’exercice 2018

l A partir de 2013, 
le fonds a retenu une nouvelle politique de distribution.

l Cette politique a pour objectif 
de distribuer tous les ans un revenu élevé

et en progression régulière.

Montant

Hausse du revenu distribué

Date de détachement

460 € part ID

4,6 € part AD

+2,2%

Mai 2019

Un rendement de 3,7% sur la base de la valeur liquidative de la 
part ID du 31/12/2018 et de 3,9% pour la part AD.

292,5

08

297,3

09

434,7

10

408,4

11

490,7

12

400

13

410

14

420

15

430

16

450

17

460

18

ANCIENNE
POLITIQUE

NOUVELLE
POLITIQUE

2,15

08

2,34

09

3,59

10

2,97

11

4,15

12

4

13

4,1

14

4,2

15

4,3

16

4,5

17

4,6

18

ANCIENNE
POLITIQUE

NOUVELLE
POLITIQUE

Source : GESTION 21
Compte tenu des risques des marchés financiers d'ordre économique et boursier, il ne peut être donné aucune assurance 
que l'objectif de distribution d'un dividende en croissance régulière soit atteint.

Revenus part ID Revenus part AD
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3 ans glissants

100%
91%

1 an glissant

78% 77%

*Le délai de recouvrement est calculé en jours de cotation
Sources : IEIF, GESTION 21

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable de performances futures. Le fonds est exposé à un risque de 
perte en capital, un risque Action (volatilité) et un risque lié à la gestion discrétionnaire.

2.2.3 Analyse de la performance selon la durée de détention
(chiffres sur les données historiques du fonds)

Nombre d'observations

Performance d'IMMOBILIER 21 IC  >0

Fréquence de gain d'IMMOBILIER 21 IC 

Performance de l'IEIF Zone Euro div. nets >0

Fréquence de gain de l'IEIF Zone Euro div. nets

2 026

2 025

100%

1 836

91%

3 ans glissants

2 528

1 968

78%

1 950

77%

1 an glissant

1 522

1 522

100%

1 381

91%

5 ans glissants

Fréquence de performance positive
depuis la création du fonds

IMMOBILIER 21 IC IEIF ZE div. nets

5 ans glissants

100%
91%

Depuis la création

Sur 5 ans

Sur 3 ans

Sur 1 an

IMMOBILIER 21 IC

-50%

-16%

-16%

-16%

Du

14/05/2008

29/08/2018

29/08/2018

29/08/2018

385 jours

NA

NA

NA

Au

09/03/2009

27/12/2018

27/12/2018

27/12/2018

Max Drawdown
au 31/12/2018

2.2.4 Max Drawdown et délai de recouvrement

Délai de
recouvrement*

Depuis la création

Sur 5 ans

Sur 3 ans

Sur 1 an

Euro Stoxx 50

-58%

-28%

-18%

-18%

Du

12/12/2007

13/04/2015

03/11/2017

23/01/2018

1 495 jours

308 jours

NA

NA

Au

09/03/2009

11/02/2016

27/12/2018

27/12/2018

Max Drawdown
au 31/12/2018

Délai de
recouvrement*

Commentaires pour une durée de détention de 5 ans, 
durée de placement recommandée

La fréquence de gain d'IMMOBILIER 21 IC est de 
100% (1 522 fois sur 1 522 observations) et celle de 
l'indice de référence est de 89% (1 381 fois sur 1 522 
observations).

Cela signifie que, quelle que soit la date d'investissement 
au fonds, un investisseur qui aurait conservé sa position 
pendant cinq ans aurait réalisé un gain.

Durée de détention
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Sources : Europerformance, IEIF, GESTION 21
Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Le fonds est exposé à un risque 

de perte en capital, un risque Action (volatilité) et un risque lié à la gestion discrétionnaire.

+1,9%

Croissance
S1 2018 / S1 2017

Loyers Cash flow
par action

+3,7% +2,1%

Croissance
sur 6 mois

Patrimoine ANR

+1,2% 94%

Taux
d'occupation

2017 S1 2018

95% 5,2%

Taux
de capitalisation

2017 S1 2018

5,2% 2,2%

Coût de la
dette

2017 S1 2018

2,1%

Résultats solides des foncières cotées de la Zone Euro au premier semestre 2018

2.3 Performance 2018 d'IMMOBILIER 21
2.3.1 Performance du fonds

UNE PERFORMANCE 
2018 TRÈS DÉCEVANTE 

MALGRÉ DES
RÉSULTATS SOLIDES 

POUR LES FONCIÈRES 
COTÉES DE LA ZONE 

EURO

PERFORMANCE 2018

IMMOBILIER 21 IC
-10,0%

IEIF ZONE EURO
DIV. NETS RÉINVESTIS

-9,9%

Performance 2018 IMMOBILIER 21 IC

Performance relative 2018 IMMOBILIER 21 IC

105

100

95

90
12/2017 12/201806/2018

+1%

0%

-1%

12/2017 12/201806/2018
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Source : GESTION 21
Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Le fonds est exposé à un risque 

de perte en capital, un risque Action (volatilité) et un risque lié à la gestion discrétionnaire.

2.3.2 Performance relative du fonds

Valeurs surpondérées

TAG

+0,9%

Ado

+0,5%

TLG

+0,4%

Klépierre

-0,4%

Carmila

-0,5%

Mercialys
-0,6%

Valeurs sous-pondérées

Unibail

+1,3%

Gécina

+1,1%

Vastned

+0,1%

Buwog

-0,2%

CA Immo

-0,3%

WDP

-0,5%

Performance Relative

Part attribuable
aux choix de valeurs

+4,4%

Part attribuable
aux choix de pays

-3,3%

Part attribuable
aux frais de gestion

-1,4%

Part attribuable
à la trésorerie

+0,3%

-0,1%

Allemagne

France

Irlande

Grèce

Espagne

Finlande

Pays-Bas

Italie

Autriche

Belgique

39%

42%

0%

0%

6%

1%

7%

1%

0%

0%

Pondération
IMMOBILIER 21*

35%

36%

2%

1%

8%

1%

3%

1%

6%

6%

Pondération
IEIF Zone Euro*

+2,3%

+1,0%

+0,1%

+0,0%

-0,1%

-0,1%

-0,2%

-0,2%

-0,6%

-1,1%

Performance
relative 2018

Pays

*Pondérations moyennes en 2018

Répartition par pays de la performance relative

Principaux contributeurs à la performance relative

Décomposition de la performance relative
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Relations investisseurs
Message aux investisseurs, page 63
Vos relations investisseurs, page 64
Rencontre des investisseurs, page 66
Nos engagements, page 68
Le fonds IMMOBILIER 21 et l'IFI, page 69
Le fonds IMMOBILIER 21 et l'investissement responsable, page 70
Retrouvez toutes nos informations sur notre site, page 71
Encours et collecte du fonds IMMOBILIER 21, page 72
La parole à Chaguir Mandjee, HAAS Gestion, page 74
La parole à Olivier Samain, GENERALI, page 75

Conformité et contrôle interne
Organisation du contrôle et de la conformité au sein de GESTION 21,  page 76
Actualités, page 78
Reporting mis à disposition des investisseurs, page 80
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3.1 Relations investisseurs
3.1.1 Message aux investisseurs

L’année 2018 a été compliquée pour bon nombre d’entre 
nous, gérants d’actifs, investisseurs institutionnels, 
allocataires d’actifs ou conseillers en gestion de 
patrimoine. C’est dans ces périodes qu’il est important 
de communiquer et d’être présent.

Les évolutions au sein de l’équipe des Relations 
Investisseurs vont dans ce sens : après l’intégration 
d’Aymeric en septembre 2017, Eliesse nous a rejoint 
en juillet 2018, portant à 4, avec Romain, le nombre de 
Relations Investisseurs. 
Ces recrutements permettront de nous démultiplier 
dans les différentes régions françaises pour relayer les 
informations de la gestion mais aussi pour apporter des 
réponses à vos questionnements et objections.

Nous avons à notre disposition plusieurs outils pour 
remplir cet objectif :

l Notre site internet, modernisé en 2017, met à votre 
disposition des informations quantitatives sur les fonds : 
valeurs liquidatives, performances, historiques. Mais 
également les données qualitatives avec les rapports 
d'activité et les lettres mensuelles.

l Notre présence aux salons professionnels.

l Des conférences téléphoniques, rendez-vous, réunions 
et déjeuners réguliers organisés dans toutes les régions 
en essayant d’apporter un service de proximité au plus 
grand nombre.

Il est important pour nous d’être en capacité de relayer 
l’analyse de nos gérants, leurs opinions et les études 
ou cahiers de travail qu’ils réalisent. Ces outils donnent 
du sens à nos investissements et symbolisent notre 
approche de gestion d’analystes financiers. 
Ils sont notre marque de fabrique et nous procurent 
un très grand confort, puisqu’ils documentent nos 
investissements. Nous mettons toutes ces publications 
à votre disposition.

Nous inaugurons dans nos rapports d'activité 2018 une 
nouvelle rubrique intitulée "La parole à" qui nous permet 
de mettre en lumière une initiative ou un produit de l’un 
de nos partenaires. Nous espérons que cette initiative 
vous intéressera.

Valérie Salomon Liévin
Directrice Commerciale
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3.1.2 Vos Relations Investisseurs

Haute
Normandie

Rouen

Ile-de
France*

Paris
Basse
Normandie

Caen

Bretagne

Brest

Nantes

Pays
de la Loire

Tours
Centre

Poitou
CharentesLa Rochelle

Aquitaine

Bordeaux

Midi-Pyrénées

Toulouse

Limousin

Vannes

*La région Ile-de-France est attribuée aux 4 commerciaux

Valérie Salomon Liévin
Directrice Commerciale

01 84 79 90 24
v.salomon@gestion21.fr

Aymeric Pélissier
Relations Investisseurs

01 84 79 90 29
a.pelissier@gestion21.fr

Lille
Nord
Pas-de-Calais

Clermont-
Ferrand
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Ile-de
France*

Paris

Centre

Lille

Picardie

Languedoc
Roussillon

Montpellier

Provence
Alpes
Côte d'Azur

Marseille

Grenoble

Cannes

Nice

Rhône Alpes

Lyon

Auvergne

Clermont-
Ferrand

Bourgogne

Dijon
Franche-Comté

Besançon

Alsace
Strasbourg

Lorraine

Champagne
Ardennes

Reims

Eliesse Boudokhane
Relations Investisseurs

01 84 79 90 32
e.boudokhane@gestion21.fr

Romain Joudelat
Responsable Relations Investisseurs

01 84 79 90 26
r.joudelat@gestion21.fr
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3.1.3 Rencontre des investisseurs Rouen
Caen
Le Havre
...

Bordeaux
Pau
Toulouse
Bayonne
...

SE
RAPPROCHER

ENCORE
DAVANTAGE

DE NOS
CLIENTS...

l Une dynamique commerciale sur toutes
les typologies de clientèle

n INSTITUTIONNELS – SOCIÉTÉS DE GESTION
- Réunion annuelle de Février
- Points de Gestion en Juin dans les locaux
  de GESTION 21
- Points de Gestion en Octobre dans les locaux
  de GESTION 21

n CGPs – Une présence locale forte
- Présence sur les principaux salons en 2018 : 
  ANACOFI/PATRIMONIA/CNCGP...
- Organisation de réunions et rendez-vous en régions
- Organisation de réunions groupements CGPI
- Séminaires avec les plateformes partenaires...

Nantes
Rennes
Brest
Quimper
Lorient
Vannes
Lannion
Le Mans
Angers
...
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Lille
Roubaix
...

Strasbourg
Mulhouse
Nancy
Sarreguemines
Dijon
Besançon
...

Lyon

Grenoble

Annecy

...

Montpellier
Marseille
Toulon
Cannes
Nice
Avignon
...

... AVEC PLUS
DE 1 000

RENCONTRES
À TRAVERS

LA FRANCE EN
2018
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3.1.4 Nos engagements
Rendre compte de notre gestion auprès des investisseurs…

Janvier

Février

Avril

Décembre

Décembre

Janvier

Janvier 

Janvier 

Février

Février

Mars

Avril

Mai

Mai

Juin

Juin

Juillet

Août

Septembre

Octobre

Novembre

Décembre

l Nos publications 2018

l Ils ont parlé de nous en 2018

Quel est l'impact des taux d'intérêt sur la performance boursière
des foncières de la Zone Euro ?
Dans cet environnement mouvant, l’intérêt du FCP IMMOBILIER 21 
est renforcé

Positionnement du fonds par typologie d'actifs

Les centres commerciaux et les nouveaux modes de consommation

Solides résultats semestriels des foncières cotées

Premier bilan positif des publications semestrielles

Retour en vidéo sur la réunion du Tour de France des gérants
à Bordeaux

Rendement attractif du secteur immobilier coté Zone Euro

IMMOBILIER 21 détache son dividende, en croissance de 4,6%

Solides perspectives pour les foncières en résidentiel allemand

Impact de l'IFI sur le porteur de parts d'Immobilier 21

De solides publications annuelles 2017 pour les foncières cotées

Bilan 2017 et perspectives 2018

Valorisation attractive pour les foncières de commerce prime

Présentation des rapports 2017 des FCP ACTIONS 21 et IMMOBILIER 21

IFI : les SIIC sortent de l’assiette d’imposition

Faut-il craindre une hausse des taux d'intérêt ?

IMMOBILIER 21 : 1er prix H24 Finance de la catégorie
"Diversifiés euro / Fonds Immobilier"

Faut-il investir dans le domaine de l’immobilier coté ?
Par Laurent Gauville

L’immobilier coté garde le cap, par Laurent Gauville et Pierre Pougnet

Le fonds IMMOBILIER 21 privilégie le résidentiel allemand
et le commerce par Laurent GAUVILLE

3 minutes actu - présentation des fonds ACTIONS 21 et IMMOBILIER 21

Lettre mensuelle

Communiqué

Rapport annuel

Lettre mensuelle

Réunion annuelle

Lettre mensuelle

Lettre mensuelle

Lettre mensuelle

Communiqué

Lettre mensuelle

Vidéo

Lettre mensuelle

Lettre mensuelle

Lettre mensuelle

Lettre mensuelle

Lettre mensuelle

Lettre mensuelle
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Hors
IFI

3.1.5 Le fonds IMMOBILIER 21 et l'IFI

l IMMOBILIER 21 Hors IFI

Le 8 juin 2018, la publication du bulletin officiel des 
finances publiques (Bofip-Impôts) a apporté des 
précisions sur le champ d’application de l’IFI.

La plus importante est l’extension de l’exonération 
d’IFI aux sociétés étrangères européennes qui 
présentent les mêmes caractéristiques qu’une SIIC, 
toujours sous condition d’en détenir moins de 5%. 

En conséquence, les parts du FCP IMMOBILIER 
21 (codes ISIN : FR0010541821, FR0010541839, 
FR0010540716, FR0010541854) ne sont pas à 
retenir dans la base imposable de l’IFI, sous la 
condition que le porteur de parts ne détienne pas 
plus de 5% du capital des foncières détenues par 
le fonds.
C’est une bonne nouvelle pour le secteur de 
l’immobilier coté qui devrait bénéficier d’un regain 
d’intérêt de la part des conseillers en gestion de 
patrimoine pour leurs clients particuliers.

En effet, cette mesure va créer une opportunité 
importante pour les SIIC qui vont bénéficier d’un 
nouvel atout, la fiscalité, sans oublier les autres 
avantages :

n liquidité,

n mutualisation réduisant les risques locatifs et 
d’impayés,

n diversification,

n équipes immobilières de premier plan,

n visibilité des dividendes,

n historique de performances de long terme élevé.
Nous devrions voir en 2019 une partie des flux 
d’investissement des SCPI se tourner vers 
les foncières cotées, ce qui devrait également 
augmenter la liquidité des titres du secteur.

Source : Sous-amendement N°476, bulletin 
officiel des finances publiques (juin 2018)

Liberté l Ègalité l  Fraternité

RÉ P U B L I QU E  F R A N Ç A I S E

Bulletin Officiel des Finances Publiques-Impôts

DIRECTION GÉNÉRALE DES FINANCES PUBLIQUES
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l Ce qu’il faut retenir 

Le fonds IMMOBILIER 21 est investi dans des 
foncières cotées de la zone euro (SIIC). Les actifs 
immobiliers sont le coeur d’activité des SIIC qui en 
contrôlent directement la gestion par une maitrise 
du cycle immobilier (gestion, commercialisation, 
cession, promotion).

En tant que sociétés cotées, elles sont soumises 
à de nombreuses obligations, mais bénéficient 
également de standards et référentiels plus poussés, 
à l’instar des recommandations de l’EPRA.

Ce contexte les incite à une structuration de 
reporting ESG, perçue par le secteur de l’immobilier 
d’investissement comme faisant partie des plus 
élaborées.

Les SIIC ont l’obligation depuis 2012 de publier un 
rapport RSE intégrant un reporting sur une liste 
d’enjeux ESG. Depuis la Directive européenne de 
2014, dont l’application débute pour les exercices 
comptables 2018 en France, les SIIC sont soumises 
à l’obligation de publication d’une DPEF (déclaration 
de performance extra financière).

Les SIICs répondent donc à des enjeux :

n environnementaux

n sociaux et sociétaux

n de gouvernance

Source: https://www.ieif.fr/wp-content/
uploads/2018/12/OID-Barometre-Immobilier-
Responsable-2018.pdf

3.1.6 Le fonds IMMOBILIER 21 et l'investissement responsable
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Retrouvez
également nos
informations

chez nos
partenaires
média Web

3.1.7 Retrouvez toutes nos informations sur notre site

Et aussi sur les réseaux sociaux

Plus connectée
que jamais pour

toujours être au plus
près de vous,

retrouvez notre équipe
sur notre site

internet



72

Encours IMMOBILIER 21 (M€) 

3.1.8 Encours et collecte du fonds IMMOBILIER 21

Encours GESTION 21
(M€ Hors mandats) 

*Données au 15/01/2019

Collecte

nette 2018

+17M€

Collecte

nette 2018

+20M€

320M€
d'encours avec

les mandats*

2018

190

2017

209

2016

182

2015

151

2014

117

2013

84

2012

77

2011

68

2010

79

2009

33

2008
14

2007

41

2019*

195

2018

135

2017

133

2016

141

2015

128

2014

94

2013

63

2012

64

2011

56

2010

69

2009

25

2008
9

2007

20

2019*

136
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AEP
AG2R LA MONDIALE
AGEAS
ALLIANZ - AVIP
APICIL
APREP
AXA THÉMA
BALOISE
BANQUE PRIVÉE 1818
CARDIF ASSURANCE
CD PARTENAIRES
CNP
FINANCIÈRE D'UZES
FINAVEO & ASSOCIÉS
FORTUNÉO
FUND CHANNEL
GÉNÉRALI
INFINITIS
INTENTIAL
LE FOYER
NORTIA
NORTIA INVEST
ORADEA VIE
PRIMONIAL
SPIRICA
SWISS LIFE ASSURANCE
UAF LIFE
UBS
UNEP
VIE PLUS

X

X

X

X

X
X

X

X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X

X
X
X
X
X
X
X
X

IMMOBILIER 21
part AC

FR0010 541 821

IMMOBILIER 21
part AD

FR0010 541 839

l Répartition des encours d'IMMOBILIER 21

Typologie d'actifs

Institutionnels

CGP

Sociétés de gestion / gestions privées

Personnes physiques

Poids

55%

23%

21%

1%

l Comment souscrire ?

55%

1%

21%

23%

Institutionnels
CGP
Sociétés de gestion / gestions privées
Personnes physiques

Nouveau Référencement
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3.1.9 La parole à :

Chaguir Mandjee, Directeur de la Gestion, HAAS GESTION 

L’intérêt des foncières cotées dans une allocation diversifiée 

GESTION 21 : En quelques mots, pouvez-vous nous 
expliquer la spécificité de votre gestion ?
Chaguir Mandjee : Notre gestion est patrimoniale 
et discrétionnaire ; elle s’appuie sur une approche 
macroéconomique, qui permet d’identifier les classes 
d’actifs, secteurs et zones géographiques sur lesquels 
nous souhaitons nous positionner. Indépendance, 
flexibilité et convictions sont les maîtres mots qui nous 
guident dans l’optimisation du couple rendement/risque 
de nos différents portefeuilles, en faisant varier notre 
exposition aux titres (actions et obligations) et aux fonds 
d’investissement, en fonction de nos anticipations de 
marché et de la conjoncture. Cette philosophie, basée 
sur la diversification et le contrôle des risques, irrigue 
l’ensemble de notre gamme de fonds d’allocation 
patrimoniaux.

GESTION 21 : Quel 
rôle les OPC de foncières 
cotées occupent-ils dans 
vos allocations ?
Chaguir Mandjee : 
Pour un fonds comme 
Haas Epargne Patrimoine, 
il est important de bâtir un portefeuille avec des coupons 
et des dividendes sur une période assez longue. 
Les foncières cotées ont cette particularité : associer 
l’avantage des obligations (à travers cette nécessité de 
distribuer 85 % du résultat lié au régime SIIC) et créer de 
la valeur comme toutes sociétés cotées. C’est ce double 
avantage qui nous intéresse et fait que nous utilisons, 
depuis de nombreuses années, les foncières cotées 
dans nos allocations.

GESTION 21 : Dans le cadre d’une gestion diversifiée, 
quelle est votre conviction sur l’intérêt de détenir un fonds 
immobilier coté zone euro pour les 3 prochaines années, 
notamment dans ce contexte d’incertitudes politiques, 
sur la croissance mondiale, et de taux bas ?
Chaguir Mandjee : Notre scénario initial pour 
2019 prévoit certes un ralentissement de l’économie 
mondiale, mais en aucun cas une récession ! Les 
foncières s’inscrivent parfaitement dans 2 thématiques 
qu’il semble intéressant d’explorer en 2019. La première 
est celle du rendement sécurisé, compte tenu d’un cash-
flow en progression et de l’obligation de distribuer liée 

au régime SIIC. La seconde est celle du renforcement 
de la croissance domestique, lié d’une part à la baisse 
du prix du pétrole correspondant à un transfert de 
pouvoir d’achat, et d’autre part à une moindre contrainte 
budgétaire de la part de Bruxelles sur les prochaines 
trimestres (Salvini, Gilets jaunes, SMIC en Espagne).

GESTION 21 : Quel est votre opinion sur la relation entre 
les taux d’intérêts et le secteur de l’immobilier coté zone 
euro ?
Chaguir Mandjee : Le meilleur environnement de 
marché pour intégrer des foncières cotées en portefeuille 
intervient lorsque les taux d’intérêt réels sont négatifs 
car la foncière bénéficie d’une indexation renforcée de 
ses loyers alors que les taux nominaux et les taux de 
financement restent plus bas et modérés. Aujourd’hui, 
nous pensons que le contexte de taux d’intérêt réels 

négatifs va perdurer.
En effet, en anticipation 
d’un ralentissement de 
l’économie mondiale, 
les taux sont orientés à 
la baisse, en revanche 
la réduction de la base 

monétaire au niveau mondial peut ralentir ce mouvement. 
En conséquence, la remontée des taux, même si elle 
devait se produire, sera très progressive et donc gérable 
par les foncières.

GESTION 21 : En quoi IMMOBILIER 21, son processus 
de gestion et de suivi des risques répond-il à vos critères 
de sélection ?
Chaguir Mandjee : Lorsque nous sélectionnons 
un fonds de foncières cotées, nous regardons, avant 
tout, les différents types d’actifs (centres commerciaux, 
bureaux, logements) détenus par le fonds et l’adéquation 
avec notre vision du marché. IMMOBILIER 21 est un 
fonds pur qui investit exclusivement dans des sociétés 
foncières : ce positionnement vise à réduire le risque du 
portefeuille dans le cadre d’une allocation. Par ailleurs, 
nous recherchons des gestionnaires de conviction, c’est 
le cas d'IMMOBILIER 21 dont la sélection de valeur 
repose sur des choix marqués et une analyse du secteur 
en profondeur, avec des valeurs et des pondérations 
qui peuvent différer significativement de l’indicateur de 
référence.

"Pour un fonds comme Haas Epargne 
Patrimoine, les foncières cotées sont une 
réelle opportunité permettant de capter un 

rendement solide et attractif."
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3.1.10 La parole à :
Olivier Samain, Directeur des partenaires et opérations CGPI, GENERALI FINANCE

GESTION 21 : GENERALI VIE, entreprise régie par le 
Code des assurances fait partie des rares assureurs à 
proposer à leurs partenaires CGP un contrat d’assurance-
vie avec un mécanisme de participation aux bénéfices 
différée. Pouvez-vous nous expliquer les grands principes 
de ce mécanisme ?

Olivier Samain : Ce contrat permet de répondre à des 
besoins patrimoniaux tout en optimisant la fiscalité.
L’assurance-vie Octuor permet de coupler la souplesse 
d’une épargne disponible à tout moment (sous réserve 
qu’il n’y ait pas de bénéficiaire acceptant ou de mise en 
garantie du contrat) et le mécanisme de la participation aux 
bénéfices différée qui confère des avantages fiscaux durant 
les 8 premières années.

L’investissement net de frais sur le fonds G Croissance 
2014 supporte un risque de perte en capital en cas de 
désinvestissement avant l’échéance ou d’un niveau de 
garantie partielle, les montants investis sur le fonds 
G Croissance 2014 étant sujets à des fluctuations à 
la hausse ou à la baisse dépendant de l’évolution des 
marchés financiers.

En effet, la participation aux 
bénéfices* n’est reversée qu’au 
terme des 8 ans et n’entre 
donc pas dans le calcul de 
l’impôt sur le revenu les huit premières années à compter 
de l’investissement, sous réserve qu’aucune opération de 
rachat ne soit intervenue.
Ce contrat permet de bénéficier des principaux atouts liés à 
l’assurance-vie en cours de vie, en cas de vie (optimisation 
de la fiscalité) et en cas de décès (transmission des capitaux 
décès aux bénéficiaires). 

*Il est à noter qu’en cas de rachat total pendant les 8 
premières années, la provision pour participation aux 
bénéfices est conservée par l’assureur et n’est donc pas 
acquise au contrat.

GESTION 21 : Concrètement, dans quels types de support 
les clients peuvent-ils investir ?

Olivier Samain : Ils peuvent investir dans 2 types de 
support :
1 - Des supports en unités de compte (UC) de distribution 
pour lesquels tout ou partie des revenus peut être redistribué 
périodiquement, ce qui est susceptible d’impacter la valeur 
liquidative de l’UC à la date de distribution. Seuls les 
supports en unités de compte de distribution concourent au 
mécanisme de la participation aux bénéfices différée.
2 - Des supports en unités de compte (UC) de capitalisation : 
tous les revenus sont réinvestis immédiatement dans l’UC, 

ce qui augmente la valeur liquidative. Comme évoqué à 
l’instant, les supports en unités de compte de capitalisation 
ne concourent pas au mécanisme de la participation aux 
bénéfices différée. Leurs revenus sont, dans tous les cas, 
soumis à imposition en cas de rachats.

La valeur des supports en unités de compte est sujette 
à fluctuation à la hausse comme à la baisse, dépendant 
notamment de l’évolution des marchés financiers. 
L’assureur s’engage sur le nombre d’unités de compte 
mais non sur leur valeur, qu’il ne garantit pas.

GESTION 21 : Pouvez-vous nous dire comment 
GENERALI VIE sélectionne les supports ?

Olivier Samain : La sélection financière repose 
notamment sur la diversification géographique et sur les 
classes d’actifs afin de limiter l’exposition au risque.
Dans un contexte de taux bas, les dividendes payés par les 
grandes entreprises européennes permettent de prendre 
le relais afin de proposer, dans la mesure du possible, un 
revenu régulier au détenteur du contrat Octuor. Les fonds à 

échéance ou investis en actions 
de foncières cotées répondent 
également à cet objectif de 
performance régulière sur le 
moyen et le long terme.

GESTION 21 : Vous avez sélectionné notre FCP 
IMMOBILIER 21, et plus spécifiquement sa part de distribution. 
Quelles caractéristiques vous intéressent ?

Olivier Samain : Les fonds de foncières présentent des 
caractéristiques intéressantes en termes de diversification. 
Par ailleurs, IMMOBILIER 21 présente un taux de distribution 
positif depuis plusieurs années puisque, sur 5 ans, le fonds 
affiche un rendement-dividende supérieur à 3%, net de frais 
de gestion et hors prélèvements sociaux et fiscaux, sur la 
part AD. A ce titre, il fait partie des supports avec le taux de 
distribution le plus élevé de notre sélection.

Les performances passées ne préjugent pas des 
performances futures et ne sont pas constantes dans 
le temps. L’investissement sur des supports en unités 
de compte est sujet aux variations à la hausse et à la 
baisse des marchés financiers. Le souscripteur/assuré 
supporte seul ces risques de variation, l’assureur ne 
s’engageant que sur le nombre d’unités de compte et 
non sur leur valeur. 

"Le document d’information clé du contrat Octuor contient 
les informations essentielles de ce contrat. Vous pouvez 
l'obtenir auprès de votre courtier/agent ou en vous rendant 
sur le site de www.generali.fr".

"Les fonds de foncières présentent des 
caractéristiques intéressantes en termes

de diversification."
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3.2 Conformité et contrôle interne
3.2.1 Organisation du contrôle et de la conformité au sein de GESTION 21 
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3.2.1 Organisation du contrôle et de la conformité au sein de GESTION 21 
l Reporting

l Politique sur les armes controversées

Rapport annuel sur la conformité
et le contrôle interne

Rapport Contrôle 3ème niveau

Comité Conformité et
Contrôle interne

Comité des Risques

Cahier des Risques

Reporting aux dirigeants Reporting au conseil
d'administration

1 par trimestre

1 par semestre

*Le Conseil d’administration de GESTION 21 est composé de 5 administrateurs dont 3 indépendants

GESTION 21 a mis en place une politique d’exclusion de son univers d’investissement des sociétés impliquées dans les 
armes controversées suivantes :

Bombes à sous-munitions
La convention d'OSLO de 2008 en interdit

l'utilisation, le stockage, la production
et le transfert

Mines anti-personnel
La convention d'Ottawa de 1999

en interdit l'utilisation

Pour ce faire, GESTION 21 a recours à une liste constituée de sociétés impliquées dans ces activités. Cette liste, établie sur 
la base d’analyses réalisées par la société SustainAnalytics, est communiquée aux dirigeants de GESTION 21 ainsi qu’à 
l’ensemble des collaborateurs de GESTION 21, en particulier les membres de l’équipe de gestion, le contrôle des risques 
et le RCCI. Cette liste est revue tous les trimestres. 

Stop
bombing
civilians



78

3.2.2 Actualités
Actualités réglementaires

Actions mises en place

Impact Indirect - G21 Sollicitation des assureurs

Impact Direct - G21 Pas avant le 01/01/2020*

Sollicitation des distributeurs
Sollicitation de la gestion sous mandat

(fin des rétrocessions)

PRIIPS

MIF II

Fichiers EMT
01/02/2018

OST d'échange de parts de fonds MIF II
Parts chargées contre parts non chargées

pour la GSMFichiers EPT
Transition progressive vers

la méthode Full PRIIPs*

*La règlementation PRIIPS continue de susciter de nombreuses interrogations.
En réponse au communiqué de presse du 12 novembre 2018, signé par des associations 

professionnelles, dont l’AFG, la Commission européenne s’est dite ouverte à l’idée de repousser 
de deux ans l’application de la réglementation PRIIPs aux fonds. En attendant de savoir si 
le Parlement européen et le Conseil soutiennent cette mesure, nous nous préparons à une 

éventuelle application à partir du 01/01/2020.
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3.2.2 Actualités l Le nouveau Règlement européen sur la protection des données personnelles

Responsable
RGPD

Bénédicte
de Quercize

Sensibilisation
et formation

des
collaborateurs

Politique de
protection des

données
GESTION 21* Sécurisation

des
données

Organisation
des

processus
internes

Identification
des risques

Contrôle
des données

collectées

Entrée en
application
25 mai 2018

Règlement Général sur la 
Protection des Données 

RGPD
Nous avons mis en place les mesures 

nécessaires à la protection et au respect de votre 
vie privée et de vos données personnelles dans le 

cadre de la règlementation RGPD.

Pour plus d'informations concernant le RGPD 
rendez-vous sur : www.cnil.fr

l Actualités GESTION 21
Extension d'agrément

Lancement du FPVG OCC 21

Le 27 Novembre 2018, GESTION 21 a obtenu une 
extension d’agrément en qualité de gestionnaire 
de FIA en-dessous des seuils et ne souhaitant pas 
opter pour l’application de la Directive AIFM.

Cet extension d’agrément nous a permis de
de mettre en place une stratégie d’investissement 
sur l’univers restreint des actions cotées de 
foncières de commerces avec notre nouveau 
fonds OCC 212

1 Notre Politique de protection des données à caractère personnel est disponible sur notre site www.gestion21.fr
2 Le prospectus et le DICI du fonds OCC 21 sont disponibles sur demande
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PRIIPS

MIF II

Solvency II

IFI

Format Fréquence d'envoi

EPT - UCITS

EMT

Ampère ou Tripartite

Transparence fiscale
de l'Actif

En réponse à

Annuelle
et/ou en cas de

changement

Annuelle
et/ou en cas de

changement

Trimestrielle

Annuelle

Canal d'envoi

Mail ou sFTP

Mail ou sFTP

Mail

Mail

3.2.3 Reporting mis à disposition des investisseurs
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3.2.3 Reporting mis à disposition des investisseurs
l AVERTISSEMENT

Les performances passées ne préjugent pas des résultats futurs. Ce document ne constitue ni une 

offre de souscription, ni un conseil personnalisé, ni une recommandation d’investissement. Nous 

vous recommandons de vous informer soigneusement avant toute décision d’investissement. Toute 

souscription dans un compartiment doit se faire sur la base du prospectus actuellement en vigueur et 

des documents périodiques disponibles sur la base GECO de l’Autorité des Marchés Financiers, sur 

simple demande auprès de GESTION 21 ou sur son site internet (www.gestion21.fr).

Le traitement fiscal propre à l’investisseur de parts ou actions d’OPCVM dépend de la situation 

personnelle de chaque investisseur et est susceptible d’être modifié.

Les parts ou actions de ce Fonds n’ont pas été enregistrées et ne seront pas enregistrées en vertu de 

la loi US Securities Act of 1933 tel que modifié ou admises en vertu d’une quelconque loi des Etats 

Unis. En conséquence, elles ne peuvent être offertes ou vendues directement ou indirectement aux 

Etats-Unis (y compris dans ses territoires et possessions) ou pour le compte ou au bénéfice d’une "US 

person" ou à des US Investors au sens "FATCA".

Risque en capital 

Le porteur de part ne bénéficie d’aucune garantie de restitution du capital investi.

Risque action 

Les investisseurs supportent un risque action à hauteur minimum de 75%. La variation des cours des 

actions peut faire baisser la valeur liquidative des FCP. Les choix de gestion peuvent conduire à une 

exposition des portefeuille sur des sociétés de petites capitalisations. Ces entreprises, en raison de 

leur caractéristiques spécifiques, peuvent présenter des risques pour les investisseurs. Cela peut 

faire baisser la valeur liquidative plus fortement et plus rapidement.

Risque lié à la gestion discrétionnaire

Le style de gestion discrétionnaire appliqué aux fonds repose sur la sélection de valeurs. Il existe un 

risque que les OPCVM ne soient pas investis à tout moment sur les valeurs les plus performantes.

La performance des fonds peut donc être inférieure à l’objectif de gestion.

Les informations contenues dans ce document peuvent être partielles et incomplètes et n’ont pas de 

valeur contractuelle.
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