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2007-2017 : 10 ans de gestion dans un environnement compliqué.
Lorsque nous avons créé GESTION 21, nous n’avions pas imaginé que notre métier
connaitrait de tels changements structurels.

La crise financiere sans précédent a remis en cause les fondements et 'organisation
des activités du secteur financier. Le métier de la gestion de portefeuille connait des
changements majeurs : concurrence, regroupements, externalisation, réglementation,
développement de la gestion passive.

Dans cet environnement difficile, le bilan de 10 ans de gestion nous semble tres positif,
tant au niveau des performances et des classements qu'a celui du travail d'une équipe
totalement investie.

L'équipe de dix personnes vise les meilleurs standards de la profession : méthode

de gestion, relations investisseurs, organisation, contréle et reporting. GESTION 21
défend des valeurs communes fortes auxquelles sont attachés tous les collaborateurs :
travail, dynamisme, initiative, échange, entraide, humilité...

Nous recherchons la satisfaction client la plus élevée possible par les résultats de la
gestion et par la maniere d’en rendre compte, comme I'atteste la qualité de nos deux

rapports.

Résultats des fonds depuis la création :

Performance Surperformance Classement 10 ans*
ACTIONS 21 | +85% +53% 6°me sur 83
IMMOBILIER 21 IC +100% +48% 28me sur 11

Notre conviction pour les dix prochaines années :

- La gestion active a plus que jamais sa place, différenciante et performante

- L’analyse financiere a plus que jamais sa place au sein des sociétés de gestion
- Le reporting a plus que jamais sa place dans un univers tres compétitif

- Le contréle a plus que jamais sa place pour améliorer l'organisation

Nous sommes préts pour ces quatre enjeux.

Daniel Tondu et Laurent Gauville

* Classements Europerformance retraités des multivaleurs de parts au 29/12/2017
Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures
Le fonds est exposé a un risque de perte en capital



Message de la gestion

COMMENTAIRE DU GERANT

IMMOBILIER 21 féte ses 10 ans. C’est 'occasion pour nous de mettre en avant l'intérét de la durée dans un processus
d’investissement. Au 29/12/2017, le bilan est trés positif sur 10 ans, 5 ans et 1 an. La fréquence de gain sur la durée de
placement recommandé de 5 ans est de 100% pour le fonds.

IMMOBILIER 21 Données annualisées Volatilite
Performance  Surperformance Performance Surperformance
Création +100% +48% +7,1% +2,9% 17,3%
5 ans +84% +7% +12,9% +0,8% 13,3%
2017 +18% +1,5% +18% +1,5% 9,0%

Fréquence de gain

100%" oo,

1 an glissant 5 ans glissants

@ IMMOBILIER 21 IC M Indice de référence

L'année 2018 s’annonce a l'identique des années précédentes, avec des questions a court terme et des convictions a
moyen et long termes. Les interrogations & court terme ne doivent pas nous empécher de regarder loin, pour tirer parti
d’une classe d’actifs et d’un processus de gestion de long terme.

Des questions a court terme :

® Quid de la performance apres la hausse de 2017 ?

® Quid de la hausse des taux d'intérét ?

® Quid des incertitudes politiques en Italie et en Espagne ?
® Quid de la menace internet sur le commerce physique ?

® Quid de la gestion active ?

Des convictions de moyen et long termes :
® Des leviers de création de valeur : effet portefeuille + savoir-faire immobilier + sélection de titres
©® Faibles risques locatifs et d’endettement mesurés par nos indicateurs

® L’immobilier coté, une réponse pertinente face a I'environnement obligataire

Sources : IEIF, GESTION 21
Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures
Le fonds est exposé a un risque de perte en capital



LES INTERROGATIONS A COURT TERME

1) "Le secteur a trop progressé”

Si la performance en 2017 est élevée, le secteur sur 10 ans a réalisé une performance annualisée de +4% (a comparer
aux +7,1% réalisés par IMMOBILIER 21). Grace a une performance historique en ligne avec son rendement courant,
le potentiel de performance du secteur demeure. De plus, le niveau élevé de la prime de risque est favorable a une

revalorisation en capital.

+900bp
SITUATION AU 29/12/2017
) Rendement dividende = 4,1%
) Taux 10 ans Zone Euro = 1,1%
) Prime de risque de +300bp
+600bp
Prime de risque
+300bp +300bp
NV\ V +120bp
Obp
-300bp

95 97 99 01 03 05 07 09 1" 13 15 17

2) "Le secteur va souffrir de la hausse attendue des taux d'intérét”

Fin 2017, le taux 10 ans allemand était de 0,4% et le taux 10 ans américain était de 2,4%.

La nécessité pour les banques centrales de se reconstituer des marges de manceuvre et le niveau des taux d’intérét
rendent la hausse des taux inéluctable. Cette opinion est partagée par les économistes, qui attendent une hausse modérée

des taux longs :

2018e 2019e 2020e
Bund 10 ans CMCIC 0,8% 1,2% 1,5%
Natixis 0,9% 1,55% 2,1%
SG 0,7% 0,9% 1,2%
Moyenne 0,8% 1,2% 1,6%
US Treasury 10 ans cmMmcIc 3% 3,3% 3,3%
Natixis 3% 3,3% 3,3%
SG 2,7% 2,5% 2,5%
Moyenne 2,9% 3% 3%

Sources : BCE, CMCIC, Exane, IEIF, Natixis, SG, GESTION 21




Par conséquent, il est intéressant d’analyser la relation entre la performance du secteur et les taux d’intérét.

Il est communément accepté que les performances des foncieres cotées sont affectées par un environnement haussier sur
les taux longs. L’analyse empirique dément cette affirmation.

Zone Euro : pas de lien automatique entre hausse des taux longs et performance des fonciéres

Période de hausse Durée Taux Taux Performance IEIF ZE
des taux (mois) initiaux finaux Variation div. nets sur la période
Avr.1999 - Mai 2000 14 3,7% 5,1% +140bp +4%
Sept.2005 - Juin 2007 22 3% 4,4% +140bp +42%
Oct.2010 - Juil.2011 10 3,1% 4,2% +110bp -1%

Sources : BCE, IEIF, GESTION 21



Performance de I'lEIF ZE div. nets

Performance relative de I'lEIF ZE div. nets

Performance de I'immobilier coté et variation du taux 10 ans allemand

+80%
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Performance relative de I'immobilier coté et variation du taux 10 ans allemand
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Sources : BCE, IEIF, GESTION 21

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

Le fonds est exposé a un risque de perte en capital



L’analyse historique sur 20 ans montre qu’il n’y a pas de relation automatique car s’interroger sur I'impact de
la hausse des taux sur la performance des fonciéres doit s’accompagner de deux questions :

a) Quelle est I'origine de la hausse des taux ?

b) Quel est le niveau de taux d’intérét implicite pris en compte dans la valorisation des foncieres ?

a) Une hausse des taux s’accompagne normalement d’une amélioration des perspectives de croissance et
d’une hausse de l'inflation. Ces deux éléments ont un impact positif sur le remplissage des immeubles (taux
d’occupation en hausse avec la croissance) et sur le niveau des loyers (indexation sur I'inflation).
» Un environnement favorable aux résultats des fonciéres qui compense la hausse des taux d’intérét
et des frais financiers

Dans le cas extréme d’une hausse des taux sans contrepartie de croissance et d’inflation, correspondant a une
crise et une hausse de I'aversion aux risques, le secteur est pénalisé comme I’ensemble des actifs (exemple
de 2008).

b) L’impact d’une hausse des taux dépend du niveau de la prime de risque

(prime de risque = rendement dividende du secteur — taux longs)

Une prime de risque élevée permet d’absorber tout ou partie de la hausse des taux d’intérét.

C’est le cas aujourd’hui avec une prime de risque du secteur des foncieres cotées Zone Euro de +300bp
contre une moyenne long terme de +120bp (prime de risque = rendement dividende de 4,1% - taux longs de
1,1%). Pour un retour a la prime de risque historique, il faudrait une hausse des taux longs en Zone Euro a
3%. Il semble difficile d’avoir des taux longs a 3% sans envisager les effets positifs de la croissance et de
I’inflation.

Notre opinion est positive sur le secteur car nous considérons que la prime de risque actuelle intégre
une hausse des taux longs a 3%, niveau a partir duquel on peut envisager un redressement réel de
I’économie de la Zone Euro.

Il est incontestable que les élections récentes (Espagne) ou programmées (législatives en Italie en mars 2018)
créent de l'incertitude sur la poursuite du redressement économique de ces deux pays.

Il faut tout d’abord noter que cette incertitude interroge sur la croissance, alors que le contributeur principal a
la performance du secteur est le rendement.

Toutefois, dans le cas d’une aggravation qui conduirait a remettre en cause la croissance, mais aussi le
potentiel de distribution - le portefeuille étant constitué de titres cotés liquides et non d’immeubles - il serait
possible de réduire rapidement I’exposition a ces 2 pays (fin 2017, le fonds détient seulement 6% de foncieres
en Espagne et 4% en Italie).

Sources : BCE, Exane, GESTION 21



4) "Le commerce physique ne survivra pas a la montée du e-commerce”

® Performance boursiére des fonciéres de commerce en retrait depuis 2 ans

® Derating important et multiple de valorisation n’anticipant plus de croissance

® Centres commerciaux de la Zone Euro plus solides qu’aux Etats-Unis

® Ralentissement de la croissance mais pas d’effondrement

©® Polarisation entre les concepts les plus solides et ceux qui souffrent du e-commerce
» La valorisation actuelle des grands centres commerciaux est une opportunité.

L’impact du e-commerce impose d’étre plus sélectif.

Ce point fait I'objet d'une étude plus détaillée en troisieme partie de ce rapport

5) "Les frais de gestion sont plus élevés que ceux d’un tracker”
Cette affirmation indéniable sur un plan quantitatif est plus contestable sur le plan qualitatif. Il est difficile de

comparer les deux car ils ne répondent pas au méme cahier des charges.

IMMOBILIER 21 a réalisé une surperformance annualisée de +2,9% depuis sa création et de +0,8% sur les cing
derniéres années par rapport a son indice de référence. De fait, le fonds a permis d’obtenir pour I'investisseur
de long terme une performance supérieure a un tracker qui aurait simplement dupliqué I’indice.

GESTION 21 a développé des indicateurs propriétaires de suivi des risques. Nous considérons que I’ensemble

des secteurs, y compris I'immobilier, font face a des mutations importantes qui crédibilisent les gestions

intégrant le suivi des risques dans leur processus.
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LES CONVICTIONS DE MOYEN ET LONG TERMES

Nous identifions 3 étapes ayant pour objectif d’optimiser le processus de création de valeur :

0od
0od
0od

1 immeuble
1 rendement

1 risque spécifique

Regroupement d'immeubles

EFFET PORTEFEUILLE

WJ__r oo
— ||000
— |00
100k | oot
oo il

1 portefeuille d'immeubles
1 rendement moyen

1 objectif de risque locatif dilué



/ N

{ ETAPE |
| ETAPE | 3
N 2 Regroupement d'immeubles

par sélection de fonciéres
Regroupement d'immeubles
détenus par une fonciére EFFET PORTEFEUVUILLE

EFFET PORTEFEUILLE + SAVOIR-FAIRE
DES EQUIPES DES FONCIERES
+ SAVOIR-FAIRE
DES EQUIPES DE LA FONCIERE + STOCK-PICKING

1 portefeuille d'immeubles Des portefeuilles d'immeubles
1 rendement moyen Des rendements moyens
1 objectif de risque locatif dilué Des objectifs de risque locatif dilué
1 objectif de couple rendement/risque Des objectifs de couple rendement/risque
amelioreé par le savoir-faire des éequipes amélioré par le savoir-faire des équipes
de la fonciere des foncieéres

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

11 IMMOBILIER 21 est investi en actions de fonciéres cotées.
Tout investisseur est donc soumis a un risque actions (volatilité) et de perte en capital




2) Faibles risques locatifs mesurés par nos indicateurs
® Taux d’occupation moyen des fonciéres de la Zone Euro solide & 96%.
©® Ratio loyers/salaires des bureaux en lle-de-France au méme niveau que lors de la reprise de cycle de la fin des années 1990.

25% 239, Ratio loyers/salaires pour les bureaux en IDF
0

21%

20%
15%
111 LT

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

lllustration de la stabilité des loyers de bureaux en lle-de-France

® Loyer 1999 Edouard VII : 535€/m?2

® Loyer 2017 de bureaux de 585€/m2, observé lors de la commercialisation d'immeubles comparables a Edouard VIl en 2017
Cette stabilité sur 20 ans illustre le potentiel de hausse des loyers de bureaux exprimé par le ratio loyers/salaires

3) Faibles risques d’endettement mesurés par nos indicateurs
® Niveau d’endettement modéré avec une Loan To Value moyenne des foncieres de la Zone Euro de 39%.
©® Taux d’intérét Critique moyen des foncieres de la Zone Euro de 11%, un niveau ne laissant pas craindre de risque bilanciel.

28% . —
° Vs i h N

24% . // Llanalyse deS \\\\
$ oo e ° ° “‘ risques a pour
1% objectif d'avoir
B 0% ¢ . .' | une opinion sur
£ °® o o ¢ \le potentiel de
° o ° o .f“ ’ ° i i -
x 12% o o A7 %o S, \_ distribution ~
'2 [ ) [ Y ... ° e © o \ /

o %. o® ° ° o T~
8% Moyenne des

fonciéres cotées © o
4% de la Zone Euro
(]
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
Loan To Value

4) L’immobilier coté, une réponse pertinente face a I’environnement obligataire
Un niveau de rendement élevé en absolu et en relatif.

Variation
2007 2017 2007-2017
OAT 10 ans 4,4% 0,7% -370bp
A* 5% 0,4% -460bp
BBB* 5,5% 0,5% -500bp
Immobilier coté 4,4% 4,1% -30bp

*Rendement des obligations corporate 5 ans Zone Euro

Ces classes d'actifs ne constituent pas une revue exhaustive de I'ensemble des placements
et ne caractérisent pas la méme catégorie de risque

Sources : AFT, Bloomberg, CBRE, OCDE, SFL, GESTION 21
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RESUME

- Un investissement immobilier indirect, diversifié et liquide
- Un accés au savoir-faire des équipes des fonciéres

- Un rendement basé sur des loyers récurrents et indexés

- Un statut fiscal attractif

coté ? - Un historique de performance élevée

Pourquoi
investir dans
I'immobilier

- Un rendement élevé et attractif face a la faiblesse des rendements obligataires
Pourquoi - Une prime de risque élevée

investir - Une option de croissance des loyers
- Une option de rattrapage des valeurs d'actifs

- Les deux risques majeurs du secteur sont absents :
Bilan désendetté / Pas de surproduction de m2

aujourd’hui ?

- 20 ans d'expérience sur la classe d'actifs
- Une discipline de gestion

choisir - Un suivi des risques avec des indicateurs propriétaires
GESTION 21 ? - Accessibilité des équipes et transparence de la documentation
- Un track record démonstratif

Pourquoi

Une
réserve et une

. - Nécessité d'avoir un horizon d'investissement de long terme
recommandation

- Un actif de fond de portefeuille

13 Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures
Le fonds est exposé a un risque de perte en capital
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ROMAIN JOUDELAT
Romain est chargé des rela-
tions investisseurs depuis
2015. Dans le cadre de sa
formation, il intégre en 2012
l'inspection générale du
groupe Neuflize OBC puis
la société de gestion du
groupe. Romain est diplémé
d'un Master Il en Finance et
Mathématiques appliquées
de I'Université Cergy Pon-
toise et I''SC PARIS.

GESTION 21,

MAUD LEON

Maud est en charge
du middle office depuis
2017. Dans le cadre de
sa formation, elle intéegre
GESTION 21 en 2016 en
tant qu’analyste. Maud est
diplomée d’'un Master |l
en Finance d’Entreprise
et de Marchés a Aix-en
Provence.

DANIEL TONDU

Daniel est cofondateur
de GESTION 21 et
gestionnaire  du  fonds
ACTIONS 21. Il a débuté
a la Caisse des Dépodts
comme gérant obligataire
puis participé a la création
du groupe ACOFI en 1990.
Il a ensuite créé la société
de gestion du groupe ou il
gérait notamment "La Sicav
des Analystes" lancée en
2003. Daniel est dipléomé
dun DESS de gestion
bancaire et financiere de
Dauphine et de la SFAF.

DELPHINE DELTOUR
Delphine est responsable
de Il'administratif depuis
2016. Elle a débuté en
tant qu'office  manager
dans diverses structures
avant d'occuper le poste de
responsable comptabilité-
finances a [Institut de
'Epargne Immobiliére et
Fonciére. Delphine a 25
ans d’expérience dans la
gestion administrative.

PIERRE POUGNET
Pierre est cogérant des
fonds immobiliers. I a
intégré la société en 2008
comme gérant-analyste
des fonds immobiliers cotés
et actions. Il est diplomé
d’'un Master en Finance de
marché de ['Université de
Clermont-Ferrand.

une équipe, des expertises




BENEDICTE

DE QUERCIZE

Bénédicte est Responsa-
ble de la Conformité et du
Contréle Interne depuis
2014. Elle a débuté en ca-
binets d'analyse indépen-
dants avant d'occuper le
poste d'analyste sell side
chez HSBC Securities, puis
celui de supervisory analyst
chez Natixis Securities en
2006. Bénédicte est dipl6-
mée d'un troisieme cycle
de finance (Paris Il) et de la
SFAF.

AYMERIC PELISSIER
Aymeric est chargé des re-
lations investisseurs depuis
2017. Dans le cadre de sa
formation, il integre en 2016
le service des relations in-
vestisseurs de GESTION 21
puis le pdle de distribution
externe d'AMUNDI Asset
Management. Aymeric est
diplomé de l'université Pan-
théon Assas et de NEOMA
Business School en Finance
de marché.

LAURENT GAUVILLE
Laurent est cofondateur
de GESTION 21, et ges-
tionnaire des fonds immo-
biliers. Il a débuté comme
analyste de portefeuilles de
créances immobilieres dans
le groupe ACOFI avant de
lancer la SICAV Compagnie
Immobiliere ACOFI au sein
de la société de gestion du
groupe en 1998. Laurent est
dipléomé d'un 3éme cycle de
I'ESC Bordeaux (IMPI) et de
la SFAF.

VALERIE SALOMON
LIEVIN

Valérie est responsable
des relations investisseurs
depuis 2013. Elle a débuté
chez Finacor sur le marché
obligataire avant d'occuper
des fonctions commerciales
chez  ACOFI Gestion,
Trusteam Finance et Pastel
et Associés pendant 15 ans.
Valérie est diplomée d'une
Maitrise de Sciences et
Techniques en Economie,
Gestion et Anglais de
I'Université Paris IlI.

SILVERE POITIER

Silvére est cogérant du
fonds ACTIONS 21. Il a
rejoint GESTION 21 en
2015 aprés une premiére
expérience chez un courtier
au Royaume-Uni. |l est
diplomé d'un Master en
Finance de marché de
Oxford Brookes University.
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GESTION 21,

une socieéte de gestion

independante

GESTION 21 est une société de gestion indépendante
créée en 2007. Son métier consiste a gérer des actions
a 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 frangaises
et les fonciéres cotées de la Zone Euro.

g ACTIONS 21
g IMMOBILIER 21

obilier
ndats Imm
u Ma coté

ORATEURS

LAB
40 coL ALYSTES

4 GERANT&A

Principes

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, I'équipe de gestion
travaille avec patience et rigueur dans le but de réaliser
des investissements profitables a long terme.

Plus de ?0 ans
d'expérience
sur les
mal’Chés

|NDEPENDANCE :
g Actionnariat

; e
m Recherc mt::;rkée
g Gestion n°" ne

he
be

de notre gestion

APPROCHE GESTION £
VALUE LONG TERM

pORTEFEUILLE
INVEST!



GESTION
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IMMOBILIER 21

Foncieres cotées Zone Euro

H Date de création : novembre 2007

H Equipe de gestion : Laurent Gauville, Pierre Pougnet et Daniel Tondu

B FCP actions qui investit exclusivement dans les fonciéres cotées de la Zone Euro

M Encours : 133M€

IMMOBILIER 21 est un FCP immobilier coté Zone Euro
avec une liquidité quotidienne. Il investit dans des ac-
tions de foncieres cotées qui possédent différents types
d’actifs immobiliers (centres commerciaux, bureaux, lo-
gements...) sur plusieurs zones géographiques (France,
Allemagne, Pays-Bas...).

L'équipe de GESTION 21 dispose de plus de 20 ans d’ex-
périence sur cette classe d'actifs. Elle est a l'origine de
nombreux articles sur le secteur et a créé des indicateurs

propres de suivi des risques.

PROCESSUS D’INVESTISSEMENT

Nous privilégions les foncieres ayant une stratégie de long
terme basée sur la génération de cash flow et la crois-
sance organique.

Cette stratégie dite de « rente indexée » s’oppose a 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
gréce a l'analyse des risques via nos indicateurs proprié-
taires.

Nos investissements sont longuement documentés et mo-

tivés par de fortes convictions.

® Analyse immobiliére

L’équipe de gestion réalise un suivi des marchés immobi-
liers dans le but d’analyser les perspectives de croissan-
ce organique par zone géographique et typologie d’actifs
détenus par les fonciéres de la Zone Euro. Une attention
particuliere est portée au suivi du niveau des loyers, leur

croissance et leur pérennité.

® Analyse de la valeur

La valorisation est au coeur de notre processus de ges-
tion. A ce titre, nous utilisons différents indicateurs tant fi-
nanciers (multiple de cash flow, décote/surcote...) qu’im-
mobiliers (prix au m? implicite, taux de capitalisation...)
de fagon a faciliter 'analyse comparative des différentes
fonciéres. Parmi ces indicateurs, le multiple de cash flow
est en adéquation avec notre préférence pour des mode-
les économiques dits de « rente indexée ». Ce travail sur

la valorisation est jumelé a I'analyse des risques.

® Analyse des risques

Notre expérience du secteur immobilier depuis plus de 20
ans nous conduit a suivre attentivement deux risques ma-
Jeurs sur le secteur : un risque immobilier lié a la surpro-
duction de m? conduisant a une baisse des loyers (crise
immobiliere des années 90) et un risque financier lié a
I'exces 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 déve-
loppé des indicateurs propres : le modéle prospectif de
la vacance pour le risque immobilier et le taux d’intérét

critique pour le risque financier.






Bilan
de la gestion

Historique de performance depuis la création
IMMOBILIER 21 IC

200 +100%

IEIF Zone Euro

150 div. nets réinvestis
5
+51%
IEIF Zone Euro
100 e hors dividendes
+4%
50
0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Performances annualisées
+18Y
+12,9%+12,1% % +16,5%

+8,8% +13,4%

+7,1%

+0,4%

Création

5 ans 2017

W IMMOBILIER 21 IC B IEIF Zone Euro div. nets réinvestis = |IEIF Zone Euro nu

Récompenses

Grand prix

LIPPER LIPPER AL

2014

FUND AWARDS 2011 FUND AWARDS 2012
FRANCE FRANCE

Sources : IEIF, Lipper, Pierre-Papier, GESTION 21
Lipper Fund Awards 2011 et 2012 : prix du meilleur fonds 3 ans catégorie Fonds Actions du Secteur Immobilier Europe

La méthodologie Lipper se fonde sur la régularité des performances ajustées du risque

Gestion 21 a des relations commerciales avec Pierre-Papier
Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures

Le fonds est exposé a un risque de perte en capital
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Revenu distribué au titre de Pexercice 2017

Montant part ID : 450€
Montant part AD : 4,50€
Hausse du revenu distribué : +4,6%
Date de détachement : Mai 2018

Une hausse du revenu distribué de +4,6% en phase avec I'amélioration
de I'environnement économique du secteur.
Un rendement de 3,2% sur la base de la valeur liquidative de la part ID du 29/12/2017
et de 3,3% pour la part AD

A partir de 2013, le fonds a retenu une nouvelle politique de distribution.
Cette politique a pour objectif de distribuer tous les ans un revenu élevé
et en progression réguliere®.

490,7

450

434,7 ) 40 420 4 4,15

08,4 40
3,59
292,5 297,3 2,97

215 234

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

Revenu Part ID (en €) Revenu Part AD (en €)

Source : GESTION 21
*Compte tenu des risques des marchés financiers, d'ordre économique et boursier, il ne peut étre donné aucune

assurance que l'objectif de distribution d'un dividende en croissance réguliere soit atteint.
23 Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures
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1.1 PERFORMANCE DE L'IMMOBILIER COTE

1.1.1 Un secteur trés performant a long terme

Sur 10 ans
(2006-2016)

Sur 5 ans
(2011-2016)

Foncieres cotées +16% Or
Actions +14% SCPI
SCPI +4,9% Obligations
Obligations +4,6% Foncieéres cotées
Assurance vie +2,5% Assurance vie
Livret A +1,2% Actions
Inflation +0,5% Livret A
Sicav monétaires +0,3% Sicav monétaires
Or -3,6% Inflation

0

\

\l/)

1.1.2 Un secteur trés perfo en 2017

+16,5%

=N

[

Sur 20 ans
(1996-2016)

+7,8% Foncieres cotées +14%
+6,8% Actions +8,2%
+3,9% SCPI +8,0%
+3,2% Or +6,3%
+3,1% Assurance vie +4,2%
+2,3% Obligations +3,9%
+1,9% Livret A +2,4%
+1,2% Sicav monétaires +2,0%
+1,1% Inflation +1,3%

Performances annualisées pour la France arrétées au 31/12/2016

- L2 <
g x\i

+4,8% +9,7%
0,
+0,4% +1,5%
IEIF Zone Euro EuroMTS Euro Euro Euro Stoxx 50
div. nets Investment Grade High Yield div. nets

Immobilier coté Obligations d'Etat

Obligations corporate

Marché actions

Sources : EuroMTS, EuroStoxx, IBOXX, IEIF, GESTION 21

Ces classes d'actifs ne constituent pas une revue exhaustive de I'ensemble des placements

et ne caractérisent pas la méme catégorie de risque.

En particulier les actions, dont les foncieres cotées, présentent un risque de perte en capital.
Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures



1.1.3 Performances 2017 par pays (dividendes nets réinvestis)

Pays Performance

Italie +45%

Autriche +30%

Allemagne +26% PERFORMANCES
Espagne +23%

IEIF Zone Euro +16% POSITIVES ET
IEIF Europe *13% ECARTS IMPORTANTS
Finlande +10%

Royaume-Uni +9% ENTRE LES
France +8%

Pays-Bas +7% PAYS

Belgique +4%

1.1.4 Performances 2017 selon le taux d’endettement (moyennes simples hors dividendes)

Sur un échantillon de 64 fonciéres de la Zone Euro

Loan To Value moyenne 39,3%
Loan To Value médiane 39,9% PERFORMANCES
HOMOGENES

Performance 2017

Fonciéres avec une LTV > Moyenne +12,9% QUEL QUE SOIT

Fonciéres avec une LTV < Moyenne +13,7% LE TAUX

Fonciéres avec une LTV > Médiane +13,8% D'ENDETTEMENT

Fonciéres avec une LTV < Médiane +12,7%

1.1.5 Performances 2017 selon la capitalisation (moyennes simples hors dividendes)

Sur un échantillon de 64 fonciéres de la Zone Euro

Capitalisation moyenne 2,3Md€
Capitalisation médiane 1,1Md€
P ’ PERFORMANCES
Performance 2017 LEGEREMENT
Fonciéres avec une capitalisation > Moyenne ~ +14,4%
icresiavee unsieap Ausat: y s FAVORABLES
Fonciéres avec une capitalisation < Moyenne 13%
AUX GRANDES
Fonciéres avec une capitalisation > Médiane 14,5%
Fonciéres avec une capitalisation < Médiane 12,1% CAPITALISATIONS

Sources : IEIF, GESTION 21
Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures
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1.2 PERFORMANCE 2017 D’IMMOBILIER 21

1.2.1 Performance du fonds

Performance 2017 IMMOBILIER 21 part IC

120
IMMOBILIER 21 part IC +18%
15 Moyenne des fonds Zone Euro +17%
IEIF Zone Euro div. nets réinvestis +16,5%

110
105
100 VN

/v
95

déc.16 juin 17 déc.17

Une
Performance relative 2017 IMMOBILIER 21 IC performance
+2,5% 2017 qui a bénéficié
des résultats solides
+2%
et des hausses des

+1,5% v =

’ valeurs d'actifs

1% des fonciéres
+0,5% . cotées
0% v

-0,5%

déc.16 juin 17 déc.17

Classements IMMOBILIER 21 IC en 2017 Surperformance
Fonds Europe 7141 2017
Fonds Zone Euro 4/12




1.2.2 Performance relative du fonds

Décomposition de la performance relative

PERFORMANCE
RELATIVE

+2,8% +0,6%
PART PART PART PART
ATTRIBUABLE ATTRIBUABLE ATTRIBUABLE ATTRIBUABLE
AUX CHOIX AUX CHOIX AUX FRAIS CALA
DE DE DE TRESORERIE
VALEURS PAYS GESTION
Répartition par pays
Performance Pondération Pondération Performance
Pays relative 2017 IMMOBILIER 21 IEIF Zone Euro pays
France +1,7% 43% 38% +8%
Allemagne +1,3% 36% 32% +27%
Italie +1,2% 6% 1% +45%
Belgique +0,8% 0% 6% +4%
Irlande -0% 0% 2% +23%
Grece -0,1% 0% 1% +29%
Espagne -0,1% 6% 8% +23%
Finlande -0,1% 2% 3% +11%
Pays-Bas -0,4% 6% 3% +7%
Autriche -0,7% 0% 7% +31%

Principaux contributeurs a la surperformance

Valeurs surpondérées dans le fonds +1.5% Valeurs sous-pondérées dans le fonds
I

+0,9%

*0.6%  +0,6%

+0,4% +0,3%

03%  03%  .g4% 02% 3%  .03%

Argan IGD Beni  Wereldhave Carmila Mercialys Unibail Deutsche Klépierre Buwog Gécina CAImmo
Stabili Euroshop

29 J Source : GESTION 21
\‘ ‘ Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures




1.3 PERFORMANCE 5 ANS D’'IMMOBILIER 21
1.3.1 Performance du fonds au 29/12/2017

IMMOBILIER 21 |IEIF Zone Euro Ecart
IC div. nets

2013 +12% +7% +5%
2014 +16% +18% -2%
2015 +18% +16% +1,2%
2016 +2% +4% -1,4%
2017 +18% +17% +1,5%
Performance 5 ans +84% +77% +7%
Performance 5 ans annualisée +12,9% +12,1% +0,8%

PERFORMANCE
SATISFAISANTE

SUR LES 5
DERNIERES
ANNEES

Performance 5 ans Performance 5 ans annualisée

+84% +12,9%

+77% +12,1%

IMMOBILIER 21 | OBILIER 21 IC IEIF Zone Euro

div.nets —

Sources : IEIF, GESTION 21
Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures
Le fonds est exposé a un risque de perte en capital



1.3.2 Historique de performance 5 ans annualisée du fonds (part IC)

Une performance annualisée de +17,4%

+20% entre mars 2009 et mars 2014
Une performance annualisée de +12,9%
entre décembre 2012 et décembre 2017
+15%
+10%
+5%
Une performance annualisée de +1,4%
0% entre novembre 2007 et novembre 2012*
nov.12 nov.13 nov.14 nov.15 nov.16 nov.17

*Lancement du fonds en novembre 2007

UREE DE PLACEM

NCE SYSTEMAT'QUEMENT POSITIVE SUR LAD
PERFORMANC!

RECOMMANDEE DE 5 ANS

1.3.3 La durée d’investissement, une protection contre la volatilité boursiére de court terme

Historique de performance d'IMMOBILIER 21 part IC

Maximun +74%

+75%
0,
*+50% LA DUREE
D'INVESTISSEMENT
+25% PERMET DE LISSER
LES AMPLITUDES
o% ................................................................ DE PERFORMANCE
Minimum +1% ANNUALISEE
-25%
-50% Minimum -44%
nov.08 nov.11 nov.14 nov.17

——— Performance 1 an == Performance 5 ans annualisée

Depuis la création du fonds en 2007, la performance 1 an glissant a oscillé entre -44% et +74%.
Un investissement d’'une durée de 5 ans affiche, quant a lui, une performance annualisée comprise entre +1% et +17%.

Source : GESTION 21
31 Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures
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Premieére partie

Performances

1.4 PERFORMANCE DEPUIS LA CREATION D’IMMOBILIER 21, LE 27/11/2007

1.4.1 Historique de performance

IMMOBILIER 21 IC

200 +100%

IEIF Zone Euro
div. nets réinvestis

150
+51%
IEIF Zone Euro
100 e e e hors dividendes
- +4%
50
0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Performance annualisée depuis la création

IMMOBILIER 21 IEIF ZE Ecart o, SUR-
IC div.nets 1% PERFORMANCE
2008 -38% 51% +12,5% +2,9%
2009 +53% +47% +6,6% v
2010 +14% +14% -0,6% +4.2%
2011 -14% -17% +3,5% ’
2012 +19% +27% -7,3%
2013 +12% +7% +5,0%
2014 +16% +18% -2,0%
2015 +18% +16% +1,2%
2016 +2% +4% -1,4%
2017 +18% +17% +1,5%

IMMOBILIER 21 IC IEIF Zone Euro
div. nets

1.4.2 Récompenses et notations d'IMMOBILIER 21 au 29/12/2017

NOTATION GLOBALE

_ _ ool IORMINGSTAR ~ Ouantalys
}u;ggz }.plga Sl Ak hkhk O AWNWW

FUND AWARDS 2011 FUND AWARDS 2012
FRANCE FRANCE

Sources : Quantalys, IEIF, Lipper, Pierre-Papier, GESTION 21

Lipper Fund Awards 2011 et 2012 : prix du meilleur fonds 3 ans catégorie Fonds Actions du Secteur Immobilier Europe

La méthodologie Lipper se fonde sur la régularité des performances ajustée du risque

Gestion 21 a des relations commerciales avec Pierre-Papier, Morningstar et Quantalys

32 Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures
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1.4.3 Analyse de la performance selon la durée de détention

(chiffres sur les données historiques du fonds)

Durée de détention

1an 3 ans
Nombre d'observations 2278 1776
Performance d'IMMOBILIER 21 IC>0 (nb d'observations) 1751 1775
Fréquence de gain d'MMOBILIER 21 part IC 77% 99,9%
IMMOBILIER 21 - Performance moyenne annualisée +10,1% +10,4%
Performance d'IEIF ZE div. nets >0 (nb d'observations) 1731 1586
Fréquence de gain d'|EIF ZE div. nets 76% 89%
IEIF Performance moyenne annualisée +9,0% +9,9%

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

- La fréquence de gain d'IMMOBILIER 21 IC est de 100% (1 272 fois sur 1 272 observations) et celle de l'indice de

référence est de 89% (1 131 fois sur 1 272 observations).

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

5 ans aurait réalisé un gain.

- La performance moyenne annualisée d'IMMOBILIER 21 est de 10,4% et celle de I'indice de référence est de 10,2%

1.4.4 Max Drawdown et délai de recouvrement

Max Drawdown Délai de
au 31/12/2017 IMMOBILIER 21 IC Du Au recouvrement*
Depuis la création -50% 14/05/2008 09/03/2009 385 jours
Sur 5 ans -15% 14/04/2015 09/02/2016 81 jours
Sur 3 ans -15% 14/04/2015 09/02/2016 81 jours
Sur 1 an -5% 02/06/2017 06/07/2017 45 jours

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

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

Le fonds est exposé a un risque de perte en capital



1.4.5 Répartition des fonds Immobilier Europe depuis la création d’IMMOBILIER 21

105%
+105% Fonds immobilier le plus performant
97% +100% IMMOBILIER 21 IC
1
89%
3
81%
3
73%
4
65%
+65% Moyenne des fonds immobiliers
3
57%
7 +51% IEIF ZE div. nets réinvestis
49%
1
41%
2
33%
1 +27% Fonds immobilier le moins performant
25%

1.4.6 Couple Rendement / Risque des fonds Immobilier Europe depuis la création d’IMMOBILIER 21

Performance
+110%

+100% ® IMMOBILIER 21 IC
+90%
80%
+70%

+60%

+50% @ [EIF ZE div. nets

+40%

+30%
10% 15% 20% 25%
Volatilité

Sources : IEIF, Morningstar, GESTION 21
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1.5 Performance 20 ans de notre stratégie de gestion

Performance 20 ans annualisée L
Notre stratégie

+603%

700  Notre stratégie Surperformance

LN +10,4%

500

Benchmark Benchmark
+361%

o,
400 +8%
300

200

100

FORMANCE DEPUIS 1998

SURPER

17 ANNEES SUR 20 DE PERFORMANCE POSITIVE

1999 2000 2001 2002 2003 2 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

13 ANNEES SUR 20 DE SURPERFORMANCE

1999 2000 2001 2002 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 014 015 2016

e TeCEOTooCEoCCoOT0

La performance annualisée ainsi que le track record ont été calculés comme suit :
- Période 1 (111 mois) : La performance du fonds "Compagnie Immobiliere Acofi" de mars 1998 a jum 2007,
période durant laquelle Laurent Gauville était le gérant.

- Période 2 (5 mois) : La performance de I'lEIF ZE dividendes réinvestis de juille

)

Sources : IEIF, GESTION 21
ances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures
Le fonds est exposé a un risque de perte en capital
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2.1 INTRODUCTION : QUELQUES REPERES SUR L’IMMOBILIER

2.1.1 Lexique immobilier non exhaustif

Actif Net Réévalué (ANR) d’une fonciére

Différence entre la valeur du patrimoine et les dettes de la fonciére.

Décote / Surcote
Différence entre le cours de bourse d’une fonciére et son Actif Net Réévalué par action. Si le cours de bourse est
inférieur a ’ANR, il y a décote. Al'inverse, si le cours de bourse est supérieur a 'ANR, il y a surcote.

Demande placée
Mesure les surfaces de bureaux ayant fait I'objet d’'une nouvelle location.

Fonciére cotée
Entreprise qui gere un patrimoine immobilier et fait I'objet d’'une cotation boursiére.

Gain locatif
Différence entre les nouveaux loyers et les anciens loyers indexés. Indicateur calculé sur les renouvellements et
relocations.

Loan To Value (LTV)
Ratio dette nette / valeur du patrimoine. Il mesure le niveau d’endettement de la fonciére.

Mesure d’accompagnement
Correspond aux franchises sur loyers accordées au locataire par le propriétaire.

Offre immédiate de bureaux
Mesure les surfaces de bureaux actuellement vacantes et immédiatement disponibles a la location.

Taux d’effort

Ratio loyer du locataire / chiffre d’affaires du locataire. Il mesure le colt de location.

Taux de capitalisation
Ratio loyers / prix du bien immobilier. Il mesure la rentabilité du bien immobilier.

Taux de vacance
Mesure la part du patrimoine vide et ne générant pas de loyers.

Taux d’Intérét Critique (TIC)
Ratio loyers / dette nette. Indicateur GESTION 21 qui mesure le taux d’intérét théorique de la dette qui absorbe
l'intégralité des revenus du patrimoine immobilier.



2.1.2 Typologie des marchés en immobilier

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

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

i —
—

Le résidentiel
Immeuble historique, logements sociaux, promotion

Mais aussi la logistique, la santé, ’hotellerie, les maisons de retraite...

- WL,

Montants unitaires par typologie d’investissement

Immeuble Immeuble Galerie
Bureaux Bureaux Galerie Commerciale Tour
Province Paris Commerciale Régionale La Défense

50->100M€ 200—-700M€ 400—-800M<€

40
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2.2 CIMMOBILIER PHYSIQUE

2.2.1 Volumes d’investissement en immobilier d’entreprise dans les 15 principaux marchés

d’Europe

€bn T3 2007

89Md€

100

75

50

25

Volumes cumulés sur 1 an glissant

2007 2008

(en Md€)
Bureaux
Commerces
Autres
Total

(en Md€)
Vienne
Amsterdam
Luxembourg
Varsovie
Allemagne Top 4
Central London
Milan

Bruxelles
Madrid

Central Paris
Lisbonne
Dublin

Total

2009 2010

2016 9M

37

75
10,1
55

2016 9M

1,5
1,3
0,7
0,6
13,2
13,7
2
1,4
3.5
14
0,8
2,4
55

2011 2012

2017 9M
41
6,6
9,8
58

2017 9M
3,5
3,1
0,9
0,8
16
15,8
2,1
1,5
3,4
9,2
0,4

1
58

2013 2014

Variation
+10%
-12%

-3%
+5%

Variation
+140%
+138%

+43%
+40%
+21%
+15%
+6%
+4%
-3%
-34%
-50%
-61%
+5%

T3 2017
88Md€

T3 2016
87Md€

2015 2016 2017

LES

VOLUMES

D’INVESTISSEMENT

SE MAINTIENNENT

A UN HAUT

NIVEAU

Sources : BNP Real Estate, GESTION 21



2.2.2 Taux de capitalisation en immobilier d’entreprise dans les 15 principaux marchés d’Europe

Bureaux 2016 T3 2017 T3 Variation
Madrid 4% 3,3% -75bp
Francfort 3,9% 3,2% -65bp
Milan 4% 3,5% -50bp
Lisbonne 5,5% 5% -50bp
Hambourg 3,7% 3,2% -45bp
Berlin 3,4% 3% -40bp
Bruxelles 5,1% 4,8% -35bp
Amsterdam 4,7% 4,4% -30bp
Dublin 4,5% 4,3% -25bp
Vienne 4,1% 3,9% -20bp
Munich 3,3% 3,1% -20bp
Luxembourg 5% 4,8% -20bp
Central Paris 3.2% 3,1% -10bp POURSUITE
Central London 3,2% 3,5% +30bp
Moyenne 4,1% 3,8% -33bp DE LA HAUSSE
DES VALEURS
D’ACTIFS SUR
Commerces 2016 T3 2017 T3 Variation >
Madrid 3,5% 3% -50bp LE MARCHE
Hambourg 3,5% 3% -50bp
Berlin 3,4% 3% -40bp PHYSIQUE
Francfort 3,6% 3,2% -40bp
Milan 3,5% 3,2% -35bp
Bruxelles 3,3% 3% -25bp
Munich 3,3% 3% -25bp
Lisbonne 5% 4,8% -25bp
Central Paris 3% 2,8% -25bp
Amsterdam 3,5% 3,3% -20bp
Dublin 3,5% 3,5% Obp
Central London 1,9% 2% +10bp
Luxembourg ND ND ND
Vienne ND ND ND
Moyenne 3,4% 3,1% -27bp
8%
7% c
% UN ECART
~— 5,5%
5% % QUI RESTE
o S— %38 HISTORIQUEMENT
3% H 3,1%
2% N\ ELEVE AVEC
N— 1,1%
1% ’ LES TAUX
0%
07 08 0 10 1M 12 13 14 15 16 1773 10 ANS
e BUre@uUx Commerces* Activité et entrepOts* === Taux 10 ans Zone Euro

*Hors Luxembourg et Vienne

42
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BAISSE

2.2.3 Focus sur le marché des bureaux DES TAUX
Taux de vacance et loyers "prime" des bureaux
des 15 principaux marchés d’Europe DE VACANCE
FAVORISANT LES
LOYERS A LA Indice
12% HAUSSE 10
1% 105
10% 100
9% 95
8% 90
7% 85

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

- Taux de vacance (gauche) == Loyer "prime"* (droite)

Taux de vacance des bureaux

25%

20%

15% 145%

@
10% ,‘9‘10/% m*% 2127
' H% 8.4% 8% i

5% +.+
. %/ e S% o b
0% 2

Berlin  Munich Luxembourg Hambourg Vienne IEjen(}ral Central Paris  Bruxelles Dublin Lisbonne ~ Francfort Madrid Amsterdam Milan  Varsovie
ondon

© T3 2017 o T3 2016 Min/Max

*Base 100 au T4 2007
Sources : BNP Real Estate, GESTION 21
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Loyers des bureaux "prime" dans les grandes villes européennes (€ / m?/ an)
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Marché des bureaux lle-de-France
Taux de vacance

Marchés 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 T3
Paris QCA 5,6% 4,7% 5,2% 5,8% 5,7% 4,7% 3,5% 2,9%
Paris Hors QCA 5,2% 4,3% 4,1% 4,3% 4,8% 4,8% 3,1% 3,4%
La Défense 6,2% 6,3% 6,3% 11,3% 11,4% 9,8% 9% 8,2%
Péri Défense 15,5% 18,7% 17,3% 19,9% 15,5% 16,4% 15,9% 16,6%
Neuilly/Levallois 16,2% 8,1% 12,3% 10,8% 11,3% 10,6% 10,6% 8,5%
Boucle Nord 6,7% 15,2% 17,1% 14,7% 13,8% 15% 12,7% 15,3%
Boucle Sud 8,9% 10,9% 10,2% 11,9% 10,9% 10% 9,8% 8,3%
1ére Couronne Nord 9,8% 13,1% 12,1% 9,7% 9,8% 9,9% 9,6% 10,5%
1ére Couronne Sud 8,8% 8,9% 9,6% 10,5% 10,2% 11,3% 10,2% 10,6%
1ére Couronne Est 9,6% 8,5% 8,6% 6,4% 6,9% 6,5% 3,6% 3,9%
2éme Couronne 6,7% 6,4% 6% 5,6% 6,3% 6,3% 6,3% 6,5%
Total IdF (BNP RE) 7,2% 7,2% 7,1% 7,5% 7,6% 7,4% 6,7% 6,7%
Total IdF (CBRE) 6,6% 6,6% 6,5% 7% 7,2% 6,9% 6,2% 6,2%

Mesures d’accompagnement

FAIBLE TAUX
DE VACANCE DES
BUREAUX

ILE-DE-FRANCE,

MAIS DES MESURES
D’ACCOMPAGNEMENT
A DES NIVEAUX

P 14,7%

S I 12,6%
P 12,1%

g I 17,1%
P 15,1%
P 16,5%

o I 16,4%

S I 8,3%

ELEVES

S I 2,7%

S I 8,4%

S I 10%

S I 12,6%

3 I 15,1%

> I 20,2%
o I 20,4%

05 08 1 12

> I 22%
JJ I 22,3%

Sources : BNP Estate, CBRE, Immostat,




LEGERE
REPRISE
DES LOYERS

Loyer facial moyen (€ / m?/ an) FACIAUX
EN 2017

lle-de-France lle-de-France Paris Reste Croissant 1¢ére Couronne 2éme
(neuf et (seconde Centre de Ouest et (hors Croissant Couronne
restructuré) main) Ouest Paris la défense Ouest)
T1 349 336 482 384 323 223 140
2015 T2 348 339 498 378 316 232 147
T3 360 344 510 368 327 236 143
T4 365 348 501 375 340 237 150
T1 360 350 514 363 342 235 147
2016 T2 367 347 514 375 329 237 146
T3 375 355 535 384 331 235 148
T4 367 345 504 370 334 231 147
T1 363 350 513 361 347 224 152
2017 T2 361 358 546 367 339 227 150
T3 366 352 537 392 317 226 153
T4 370 357 539 384 326 253 152
A2017 +1% +3% +7% +4% 2% +10% +3%
ECARTS
DE RENDEMENT
IMPORTANTS
ENTRE ZONES
Taux de capitalisation GEOGRAPH'QUES

FAVORABLES AUX

ARBITRAGES
7%

6%

eccee essccce
e ddl scece LINN

5%

4%

3%
03 04 05 06 07 08 09 10 1" 12 13 14 15 16

5,20%

Tte. 4,25%

4,05%

."Ooo...oooo.. 3,65%

3,40%
3,05%

17713

= Paris QCA = Paris hors QCA -----La Défense -+-++Croissant Ouest —— 1¢ére Couronne == 2éme Couronne




Notre scénario a 3 ans de taux de vacance des bureaux lle-de-France

Taux de Livraisons Créations
vacance en % emplois
actuel du parc tertiaires
en %
Taux de vacance des bureaux lle-de-France
(historique CBRE : prévisions G21)
7,2%

6,7% 6,6% 66% 65% "% eaw 62% 6.3%

I I 5%
18e  19e

09 10 1 12 13 14 15 16 17 17e
9M

Hypothéses de croissance du PIB

Prévisions Prévisions Prévisions créations

PIB FMI PIB modéle d’emplois tertiaires
2017e +1,6% +1,6% +1,6%
2018e +1,8% +1,8% +1,8%
2019 +1,9% +1,9% +1,9%

Calcul du taux de vacance a 3 ans

Taux de vacance Offre future certaine de m2 Création d’emplois

Taux de
vacance
futur

BAISSE

DU TAUX

DE VACANCE
PREVISIONNEL
A 3 ANS

QUI DEVRAIT

CONDUIRE

A LA BAISSE
DES MESURES
D’ACCOMPA-
GNEMENT

Taux de vacance

de début de période (en % du parc total) tertiaires (%) de fin de période
T4 2017e 6,2% 0,5% 0,5% . 6,2%
2018e 6,2% 1,9% [ ] 1,8% 6,3%
2019 ¢ 6,3% 0,6% 1,9% I 5%*

> vacance a fin 2019 devrait évoluer entre 5% et 6%, du fait de I'intégration progressive de I'offre nouvelle
isions de l'offre future certaine du modéle

Sources :



2.3 LIMMOBILIER COTE

2.3.1 Présentation de Pimmobilier coté

Les différentes formes d'immobilier

Investissement Direct Investissement Indirect

¥

Fonds non cotés

Actions et
OPCVM de
foncieéeres
R Réglementés : Non cotés
SCPI, OPCI réglementés
Immeubles

L'immobilier coté : une exposition indirecte en immobilier

IMMOBILIER 21 Fonciéres cotées Immeubles
OPCVM IMMOBILIER ZONE EURO ZONE EURO

- Centres commerciaux

IMMOBILIER 21 est un wnibiail. redamen s e

FCP investi en actions T e |

de fonciéres cotées de
la Zone Euro

HLEPIERRE ICADE §

Bureaux
Achats d'actions UGl"IﬂUIﬁ ﬁ m
de fonciéres cotées
".ni-'*clﬂ Résidentiel

Versement de dividendes

Acquisition d'immeubles Plateformes logistiques

Loyers

48

Source : GESTION 21
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65 fonciéres en Zone Euro
Capitalisation totale : 175Md€
Capitalisation moyenne : 2,7Md€
Patrimoine : 320Md€

Des savoir-faire représentés par des équipes : effectifs cumulés des fonciéres cotées d’environ 25 000 personnes,

soit un ratio moyen de 80 personnes par milliard d’euros de patrimoine

Composition de I'indice IEIF Zone Euro

Pays 2007 2017 o
France 42% 38% 3,
Allemagne 1% 34%

Espagne 10% 8%

Autriche 17% 6%

Belgique 3% 6%

Pays-bas 10% 3%

Irlande 0% 2%

Finlande 2% 2%

Italie 2% 1% ¢
Gréce 1% 1% 2
Luxembourg 2% 0%

Sur les 57 valeurs composant I'lEIF Zone Euro en 2017,
nous retrouvons 26 sociétés déja présentes il y a 10 ans
et 31 sociétés "nouvelles".

Principales capitalisations boursiéres en 2007

Unibail 12 Md€ Commerces Europe
Gécina 7 Md€  Bureaux France
Immoeast 6 Md€  Bureaux Europe de I'Est
Metrovacesa 6 Md€  Résidentiel Espagne
Icade 5Md€  Bureaux France
Klépierre 5Md€ Commerces Europe
Corio 4 Md€  Commerces Europe
FDR 4 Md€ Diversifié Europe

IVG 3 Md€  Bureaux Allemagne
Immofinanz 3Md€  Bureaux Europe de I'Est
Total 54 Md€

34%

1%

ALLEMAGNE

2007
2017
7%
10% 10%
Y
3% 3% o 2 Do Thay %y 260%
w 7] w w w w
s £ 3 3 2 &8 3 § &
b4 z ] » < < = o [e]
o s = > - =l o m
7] = w < 4 =z =
w < o o e w
x
=
|

L'évolution la plus notable concerne le résidentiel allemand
avec une capitalisation totale de 50Md€ en 2017 contre
1Md€ en 2007.

Principales capitalisations boursiéres en 2017

Unibail 21 Md€ Commerces Europe
Vonovia 20 Md€ Reésidentiel Allemagne
DW 13 Md€ Résidentiel Allemagne
Gécina 12 Md€  Bureaux France
Klépierre 12 Md€ Commerces Europe
FDR 7 Md€  Diversifié Europe
Icade 6 Md€  Bureaux France

LEG 6 Md€  Résidentiel Allemagne
Merlin 5 Md€ Diversifié Espagne
Colonial 4 Md€  Bureaux Espagne/France
Total 105 Md€

Sources : IEIF, GESTION 21



Les atouts de 'immobilier coté

Une structure de détention immobiliére optimale

- Acces aux meilleurs immeubles - Visibilité et liquidité quotidienne
- Mutualisation du risque locatif - Fiscalité avantageuse avec le statut SIIC ATOUTS

. P . . et I'exonération d'IFI
— Diversification géographique STRUCTURELS

Historique de performance élevée

- Accés aux meilleures équipes

Un objectif de performance "value” grace a de multiples options

ATOUTS
— Rendement attractif - Option de croissance organique CONJONCTURELS

- Prime de risque élevée — Rattrapage des valeurs d'expertise

Un potentiel de diversification
Volatilité 1 an du fonds de 9%

45%
35%
259, LIMMOBILIER
COTE PRESENTE
15%
STRUCTURELLEMENT
5% UN POUVOIR DE
déc.08 déc.11 déc.14 déc.17
—— IMMOBILIER 21 [EIF Zone Euro  —— CAC 40 DIVERSIFICATION.

Béta 1 an glissant du fonds vs CAC 40 de 0,4

0,9 HISTORIQUEMENT,
0.8 NOTRE STRATEGIE
07 DE GESTION CONDUIT A
:: UN BETA ET A UNE
0:4 VOLATILITE DU PORTE-
03 FEUILLE INFERIEURS

déc.08 déc.11 déc.14 déc.17 A L’INDICE

=== |MMOBILIER 21 vs CAC40 —— IEIF ZE vs CAC 40

DE REFERENCE
Inconvénients de Pimmobilier coté
- Volatilité boursiére
- Besoin de fonds propres
— Nécessité d'un horizon d'investissement long

Sources : IEIF, GESTION 21
50 Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures
Le fonds est exposé a un risque de perte en capital




Les atouts de notre gestjdﬁ/ A
: / - N

/ / - \

Création \

d’indicateurs velle approche de la décote

ritique

ntres commerciaux

Modéle de prévision de la vacance a 3 ans

/ AN
/ \

\

/ Une base

‘ de données \ ® Historique des bilans et comptes de résultat
| propriétaire | @ Indicateurs immobiliers novateurs
\\ //

\

©® Suivi exhaustif des fonciéres de la Zone Euro

/

AN /
~— e

~ ™~

/' Une gestion
/ quirépond ala |\
| plupart des aléas |

\

- ‘ macro-
Risques ol .
économiques Réponses N economiques /
Inquiétude " Risques e
. Secteur de rendement - Risq
sur la croissance sectoriels Réponses
Inflation i 2 & Svisi
! Secteur indexé Risque de vacance Modéle de prevision %
de la vacance a 3 ans
Hausse des taux Investir vers le non prime
a rendement éleve Risques bilanciels Taux d'intérét critique*
Risques de liquidité Indicateur NJL

Régles d'investissement

Source : GESTION 21

*Indicateurs GESTION 21
51 Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures

Le fonds est exposé a un risque de perte en capital




2.3.2 Historique de recommandations

700

600

500

400

300

200

100

98 01 04 07

Prudence sur
les niveaux de la
valorisation

Reprise du cycle locatif
Valorisation attractive

B Recommandation d'achat
B Recommandation de vente

Etat des lieux sur notre recommandation d’achat du
secteur en 2014

Depuis 2014, nous annongons un objectif de performance
a 3 ans de +10% annualisé. Cet objectif est basé sur le
rendement courant du secteur et sur une revalorisation
en capital.

L

e

Notre Stratégie
+603%

Benchmark
+361%

10 13 16

Hausse des
valeurs d'actifs

Rendement
immobilier solide
et attractif

La performance depuis 2014 de [I'lEIF Zone Euro
dividendes nets réinvestis est de +66%, soit +13,4% en
annualisé, ce qui est conforme a notre objectif. Sur les
3 dernieres années, la performance est de +41%, soit
+12,0% en annualisé.

Ry

L)

Les performances passées ne sontpz

Sources : IEIF| GESTION 21
s_un_indicateur fi des |performances futures

| NN N



2.3.3 Perspectives pour Pimmobilier coté a 3 ans

DES PERSPECTIVES FAVORABLES

QUEL QUE SOIT LE

SCENARIO DE TAUX LONG

1998-2016 2017-2019 2017-2019
Hypothése Hypothése
taux stables taux longs a 2%
Rendement immobilier +5% = =
Indexation des loyers +2% = +
Frais financiers +1% + =
Option de rattrapage 0% + +
Surperformance processus de gestion* +2%
Total +10% ++ ++

Les hypothéses de notre scénario

® Pas de hausse des dividendes
©® Rattrapage des valeurs d'expertise
©® Pas de hausse des valeurs d'actifs sur le marché physique
® Pas d'hypothése de surperformance

*La surperformance sur la période 1998-2016 a été calculée a partir du track record de gestion suivant :

- Période 1 (111 mois) : La performance du fonds "Compagnie Immobiliére Acofi" de mars 1998 a juin 2007,

période durant laquelle Laurent Gauville était le gérant.

- Période 2 (5 mois) : La performance de I'EIF ZE dividendes réinvestis de juillet 2007 au 27/11/2007,

période durant laquelle Laurent Gauvile n'a pas géré de fonds, induit une partie de simulation de performance passée au sens de 'AMF
mois) : La performance du fonds "IMMOBILIER 21" du 27/11/2007 au 31/12/2016

- Période 3 (109

[]
[

oo oon
o oodd oo

—| OOoO000OO00DO0O0O000

i Sources : IEIF, GESTION 21
Compte tenu des risques des marchés financiers, d'ordre économique et boursier, il ne peut étre donné
aucune assurance que les performances du fonds atteindront leurs objectifs. L'attention des investisseurs est
notamment attirée sur le fait que les informations sont inévitablement partielles et susceptibles d'évolution.
Elles ne peuvent des lors avoir une valeur contractuelle. Les performances passées ne sont pas un indicateur
fiable des performances futures. Le fonds est exposé a un risque de perte en capital, un risque action
(volatilité et liquidité) et un risque lié a la gestion discétionnaire.

[T — | D0 pOoO0DoOoo0oo
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Premier moteur de performance : le dividende

VE EN ABSOLU ET EN RELATIF

RENDEMENT ELE

NIVEAU DE

Variation
2007 2017 2007-2017
OAT 10 ans 4,4% 0,7% -370bp
A* 0,5% 0,4% -460bp
BBB* 5,5% 0,5% -500bp
Rendement dividende de I'immobilier coté 4,4% 4,1% -30bp

*Obligations corporate maturité 5 ans

Une capacité de distribution des fonciéres sécurisée

® Niveau actuel des loyers des fonciéres pérenne
©® Recul du taux d’endettement : Loan To Value 2017€ de 39% contre 50% - 55% avant crise
® Progression du taux d’intérét critique du secteur : 11% fin 2017 contre 10% en 2009

Rendement dividende 2017e / Beta 1 an Top 20 des rendements
dividendes du SBF 120
12%

SES 10,4%
Neopost 7,1%
Eutelsat 6,3%
10% Casino 6.2%
Mercialys 5,7%
Natixis 5,5%
8% GTT 5,3%
Klépierre 5,3%
Total 5,2%
6% Mercialys Icade 5,2%
e :.K'.erﬂ::)ea : Unibail 5,1%

Moyenne ® FDR SG 5,1%

4% g;;:i;‘e;zs Scor 5,1%
@ Gécina Axa. 5%

Moyenne Engie 4,9%

SBF 120 Lagardére 4,9%

2% Nexity 4,8%
- BNPP 4.8%

S ‘ Casa 4,7%

0% FDR 4,7%

0 0,5 1 1,5 2
54 Sources : AFT, Bloomberg, Interactive Data, GESTION 21

Les niveaux de rendement passés ne préjugent pas des rendements futurs




ON DES FONCIERES

E 1
SOLIDE CAPACITE DE pDISTRIBUT

® Un taux de distribution 2017 protecteur avec des dividendes représentant en moyenne 80%
du cash-flow 2017¢€

OGRESSION DES DIVIDENDES

POTENTIEL DE PR

©® Une indexation et des perspectives positives

Variation Variation Variation
ICC 1an ILC 1an BTO1 1an
T1 2016 -1,0% T1 2016 +0,1% T12016 -1,2%
T2 2016 +0,5% T2 2016 +0,0% T2 2016 -0,2%
T3 2016 +2,2% T3 2016 +0,2% T3 2016 +0,8%
T4 2016 +1,0% T4 2016 +0,5% T4 2016 +1,5%
T1 2017 +2,2% T1 2017 +1,0% T1 2017 +2,8%
T2 2017 +2,6% T2 2017 +1,5% T2 2017 +1,7%
T3 2017 +1,6% T3 2017 +2,0% T3 2017 +1,8%
Inflation
Zone Euro
Prévisions
FMI 2018
+1,6%

©® Des résultats solides au premier semestre 2017

Croissance Croissance Taux Taux de Cout de
S12017 / S1 2016 sur 6 mois d'occupation capitalisation la dette
Cash-flow
Loyers  par action Patrimoine ANR 2016 S12017 2016 S12017 2016 S12017
+2,3% +7,3% +2,6% +3,1% 94% 94% 5,4% 5,3% 2,5% 2,3%

Sources : FMI, INSEE, GESTION 21
55 Les informations contenues dans ce document peuvent étre partielles et incompletes
et n'ont pas de valeur contractuelle




Récapitulatif des émissions obligataires par les fonciéres de la Zone Euro en 2017

Vonovia
Vonovia
Klépierre
Unibail
Klépierre
Merlin

Unibail

Unibail

FDR

Unibail

Unibail

Gécina

Gécina

Gécina

Altarea

Ado

GCP

Icade

Merlin

Gécina

Beni Stabili
GCP

Alstria

TLG

Colonial
Colonial
Klépierre
Total/Moyenne
Rappel 2016
Rappel 2015

Date
d'émission
25/01/17
25/01/17
09/02/17
15/02/17
23/02/17
17/05/17
17/05/17
17/05/17
13/06/17
16/06/17
16/06/17
27/06/17
27/06/17
27/06/17
29/06/17
20/07/17
25/07/17
04/09/17
11/09/17
19/09/17
06/10/17
25/10/17
08/11/17
20/11/17
2111117
211117
28/11/17

Montant
(M€)
500
500
500
600
100
600
500
500
500
41
62
500
500
500
500
400
600
600
300
700
300
110
350
400
500
300
500
11Md€
11Md€
14Md€

Coupon

0,8%
1,8%
1,4%
1,5%
1,4%
1,8%
1,5%
2,0%
1,5%
Variable
0,9%
Variable
1,4%
2,0%
2,3%
1,5%
1,4%
1,5%
2,4%
1,4%
1,6%
2,0%
1,5%
1,4%
1,6%
2,5%
1,6%
1,5%
1,5%
1,8%

Durée

5 ans
10 ans
10 ans
11 ans
10 ans
8 ans
12 ans
20 ans
10 ans
5 ans
5 ans
5 ans
10 ans
15 ans
7 ans
7 ans
9 ans
10 ans
12 ans
10 ans
7 ans
15 ans
10 ans
7 ans
8 ans
12 ans
15 ans
10,1 ans
9,5 ans

7,6 ans

Commentaire

Emission de SEK 400m
Emission de SEK 600m

Maturité
moyenne

10 ans




Deuxiéme moteur de performance : la revalorisation en capital

2L EVEE
UNE PRIME DE RISQUE HISTORIGUERZLC oy GapiTaL
A RABLE A UNER L
A Fg':'sp';%",r:crmcs EN CAS DE HAUSSE DES

+900bp

SITUATION AU 29/12/2017
) Rendement dividende = 4,1%
) Taux 10 ans Zone Euro = 1,1%

) Prime de risque de +300bp

+600bp
+300bp +300bp
M"\ V +120bp

Obp

-300bp
95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17
Relation historique entre prime de risque du secteur et performance boursiére

+75%
1} o
[
: +50% Prime de risque fin 2017 +300bp
2
N ([
™
25+ © L
s ® e [ 1)
3 [
2 (]
T 0% ® L ®
c
& °
8 )
& -25%
g (]
‘€
e

-50% Y

Prime de risque moyenne +120bp
-75%
-200bp +0bp +200bp +400bp +600bp +800bp

Prime de risque en début d'année

57

Sources : BCE, Exane, GESTION 21
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D'’EXPERTISE

RETARD DES VALEURS

Les valeurs d’expertise correspondent a la valeur des Sur les trois prochaines années, nous estimons
immeubles des fonciéres dans leur bilan. Globalement, raisonnablement le potentiel de rattrapage des valeurs
nous constatons que les prix des immeubles des foncieres d’expertise vers les valeurs de marché a +17% pour
sont significativement sous-valorisés par rapport aux prix les patrimoines et +30% pour les ANR des fonciéres.

constatés lors des transactions sur le marché physique.

Zone Euro 2014 2015 2016 S1 2017

Scénario
Taux 10 ans Zone Euro 1,5% 1,3% 1,2% 1,2% GESTION 21
Taux de c.apltallsatlon prime |mmob|ller 45% 4,0% 3,7% Ecart
commercial (valeurs de transaction) offrant un potentiel

prudent de baisse de

6,1% 5,8% 5,4% 80bp des valeurs
d'expertise

Taux de capitalisation des immeubles
des foncieres cotées (valeurs d'expertise)

lllustration du scénario de baisse des taux de capitalisation

Qu’est-ce qu’un taux de capitalisation ?
Le taux de capitalisation permet de calculer le prix des immeubles a partir des loyers selon le calcul

suivant : LOYERS

PRIX DE L'IMMEUBLE =
TAUX DE CAPITALISATION
Exemple : si les loyers sont de 6 et le taux de capitalisation de 6%, alors le prix de I'immeuble est de 100.

Impact de la variation du taux de capitalisation a loyers inchangés
® Une baisse du taux de capitalisation se traduit par une hausse du prix de I'immeuble
® Une hausse du taux de capitalisation se traduit par une baisse du prix de I'immeuble

A noter un effet amplificateur sur les Actifs Nets Réévalués du fait de I'effet de levier de la dette
(ANR = prix de I'immeuble - dette nette)

Exemple avec une baisse du taux de capitalisation de 6% a 5% et a loyers constants

1. Sur le prix des immeubles

@ Valeur initiale de 'immeuble = Loyers / Taux de capitalisation = 6 / 6% = 100 | HAUSSE DE
@ Nouvelle valeur avec un taux de capitalisation de 5% = 6 / 5% = 120 +20% DU PRIX

2. Impact sur I'Actif Net Réévalué avec un taux d’endettement de 40%

@ Valeur initiale de 'ANR = 100 - 40 = 60 AMPLIFICATION DE LA HAUSSE
® Nouvelle valeur de TANR =120 - 40 = 80 A 33% POUR L'ANR

Sources : BNP Real Estate, BCE, GESTION 21
L'évolution des cours de bourse n'est pas directement corrélée a I'évolution des ANR
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3.1 RELATIONS INVESTISSEURS
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|

Aymeric Pélissier
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06 89 98 83 30
a.pelissier@gestion21.fr

Valérie Salomon Liévin
0184791211
06 71 27 61 76
v.salomon@gestion21.fr



Romain Joudelat
01 84 79 34 33
06 40 88 12 44
r.joudelat@gestion21.fr
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3.1.1 Rencontre des investisseurs

ETAIT PRESENTE
EN 2017..

L'EQUIPE DE GESTION 21
SUR LES PRINCIPAUX SALONS

LES ASSISES
.GL HDEL‘HW'WI

patrim_mi

2 - DR sepEmE




33 . _ET DANS TOUTE LA FRANCE

994

RENCONTRES

Notre équipe a participé

en 2017 a un tour de France
inédit afin de venir a votre
rencontre et vous présenter
les meilleurs placements
immobiliers.

Accompagnés par

A Plus Finance,

GFP Adenys, Intencial,
nos experts sont venus
vous présenter des
solutions d'investissement
attractives, innovantes

et performantes.

‘ &

o

Road show Immo 2017 A s



7 POUR UN ROADSHOW .

EN 2018, RETROUVEZ NOU O S DE RO TION 21

EXCEPT, ONNE LP OUR LES 10 D

"

PARIS

NANTES

GESTION 2
2 A

Py i' _'ii_! e

BORDEAUX

‘TOULOUSE

MONTPELLIER

x

l

Laurent Gauville
Gérant du FCP
IMMOBILIER 21




10 ANS, 10 ETAPES ! /tiiotisin

RECOMPENSEE

Depuis 10 ans,

I’équipe de GESTION 21
vous propose sa double
expertise

sur le marché Actions France
STRASBOURG et Inmobilier coté Zone Euro.
En 2018,

venez féter nos 10 ans

et profiter de la présence

des deux gérants fondateurs
dans 10 grandes villes de
France afin d’échanger sur
nos convictions de gestion
dans un format convivial

et de proximité

LYON

MARSEILLE
NICE

Daniel Tondu
Gérant du FCP
ACTIONS 21




3.1.2 Nos engagements aupreés des investisseurs

. ACCUEIL  LASOCIETE  ACTIONS21  IMMOBILIER 21

GESTION 21

SOCIETE DE GESTION INDEPENDANTE

Retrouvez
également notre

information

chez nos o AN
partenaires Y @ o
ot o

i’ fortuneo

BANQUE

*, Club Patrimoine 8

68

MorningstarProfessionnal

La premiére plateforme Internet dédiée aux professionnels

/\/\/‘ www.plerrepapier.fr

SEE

R e e T e

PLUS CONNECTEE
QUE JAMAIS POUR
TOUJOURS ETRE AU PLUS
PRES DE VOUS,

RETROUVEZ NOTRE EQUIPE SUR
NOTRE NOUVEAU SITE INTERNET
AINSI QUE SUR LES
RESEAUX SOCIAUX !

ACTUALITES ~ SOUSCRIRE ~ CONTACTS

uluTVFinance

£ Club Patrimoine

lls ont

parlé de nous

en 2017

LesEchos

|LE FIGARO.
CITYWIRE



3.1.3 Impact de I'IFl sur le porteur de parts d'IMMOBILIER 21

Apres de nombreux échanges avec notre association professionnelle 'AFG, il ressort qu’a ce jour la loi exclut de la
base imposable de I'lFI les fonciéres cotées ayant opté pour le statut SIIC frangais sous condition d’'une détention par le
contribuable de moins de 5% du capital et des droits de vote. A l'inverse, les fonciéres européennes n’ayant pas le statut
SIIC frangais ne sont pas exclues de la base de I'lFI.

L'exonération des foncieres de statut SIIC frangais de la base imposable est conditionnée au fait que le contribuable détient
directement ou indirectement, seul ou conjointement avec les personnes mentionnées au 1er de I'article 965, moins de 5%
du capital et des droits de vote de la SIIC.

Pour réaliser le calcul de ce seuil de 5%, nous vous fournissons sur demande un fichier de transparisation de notre fonds
IMMOBILIER 21, par ligne d’investissement, listant les SIIC et les non SIIC détenues par le fonds ainsi que le pourcentage
de leur capital détenu par le fonds vous permettant de vérifier cette contrainte fiscale d’exonération sur 'ensemble de votre
patrimoine.

Cas 1 : Si vous ne dépassez pas le seuil de 5% pour chaque SIIC détenues par IMMOBILIER 21, vous pouvez utiliser les
ratios suivants en fonction de votre domicile fiscal, avec I'aide de votre conseiller fiscal:

Résident Fiscal Frangais
Part taxable d'IMMOBILIER 21

au titre de I'lFl en % de la valeur liquidative

51,05%

Résident Fiscal Etranger
Part taxable d'IMMOBILIER 21 représentative des actifs
immobiliers situés en France

0%

Cas 2 : Si vous dépassez le seuil de 5% pour une ou plusieurs SIIC détenues par IMMOBILIER 21, il est nécessaire de
personnaliser le calcul au regard de votre situation personnelle, avec I'aide de votre conseiller fiscal.

La loi permet aux personnes physiques, sous la condition des 5% mentionnée ci-dessus, de bénéficier d'un investissement
indirect a 'immobilier imposable a I'lFI a hauteur de 51.05% de la valorisation d'IMMOBILIER 21 au 31/12/2017.

Dans tous les cas, il est recommandé de valider ces éléments par un conseiller fiscal.

3.1.4 Impact de MIF 1l sur les rétrocessions

Suite a la mise en application de I'article 24 de
la directive MIF 2 encadrant les rémunérations et
avantages pergus ("induements" / "rétrocessions”)
par une entreprise d’investissement, certains
d’entre vous ne pourront plus étre rémunérés par
rétrocession a partir du 3 janvier 2018.

Les réponses de GESTION 21

® Meilleure accessibilité des parts non
chargées

Depuis mars 2017, afin de répondre a ces nouvelles

contraintes, nous avons décidé de rendre plus
accessibles les parts institutionnelles (ACTIONS 21 | -
FR0010539197 / IMMOBILIER 21 IC - FR0010540716
/ IMMOBILIER ID - FR0010541854) en supprimant
la mention de minimum d’investissement et en
décimalisant les parts au 10 000éme.

® Echange de parts via une Opération Sur Titre
(OST)

La FBF, 'AFTI et TAGF ont négocié une disposition
permettant au gérant sous mandat de réaliser
I’échange des parts chargées contre des parts moins
chargées par I'intermédiaire d’'une opération sur titres
(OST) matérialisant un échange de titres et bénéficiant
du sursis d’'imposition prévu par l'article 150-0 B du
CGI conformément a la lettre du 16 mars 2017 de la
Direction de la Législation Fiscale. A la demande de la
profession, le sursis d'imposition a été obtenu pour les
OST réalisées avant le 31 décembre 2018.

A contrario, nous vous rappelons que les opérations de
rachat/souscription ne permettront pas de bénéficier
du sursis d’'imposition.

Afin de répondre aux premiéres demandes regues,
nous avons réalisé une OST au mois de janvier 2018.
En fonction de vos besoins, une autre date pourrait
vous étre proposée au cours de ’année 2018

Source : Sous-amendement N°476
Avertissement : tout investissement dans les actions est soumis a volatilité et a un risque de perte en capital.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures




3.1.5 Encours et collecte

Encours d'IMMOBILIER 21 (M€)

141 133 141

128

2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Janvier
2018*

6 854

Encours d'un panel de 30 fonds immobiliers Europe (M€)

4103 3978
3181 3201 5 o5 3133 3217 33%6

1880

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

GESTION 21

209 222

2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Janvier

*encours (hors mandats) au 22 janvier 2018 2018*

pour rappel au titre de I'année 2017, I'encours moyen des mandats était de 45M€

Sources : AMF, GESTION 21
Données arrétées au 29/12/2017, sauf précisions contraires
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3.1.6 Répartition des encours d’IMMOBILIER 21 au 29/12/2017

16%

M Institutionnels

Sociétés de gestion /
Gestion privée
H CGP

28% 56%

3.1.7 Nouveaux partenariats d'IMMOBILIER 21 en 2017

e N

Sunep  (x=)  LTINTENCAL

3.1.8 Référencements d’IMMOBILIER 21

IMMOBILIER 21  IMMOBILIER 21
part AC part AD
FR0010 541 821  FR0010 541 839
AEP
AG2R LA MONDIALE
AGEAS
ALLIANZ-AVIP
APREP
AXA THEMA
BALOISE
BANQUE PRIVEE 1818
CARDIF ASSURANCE
CD PARTENAIRES
CNP
FINANCIERE D'UZES
FINAVEO & ASSOCIES
FORTUNEO
FUND CHANNEL
GENERALI
INFINITIS
INTENTIAL
LE FOYER
NORTIA
ORADEA
PRIMONIAL
SPIRICA
SWISS LIFE ASSURANCE
UBS
UNEP
VIE PLUS

XXX XX XX XXXXXXXXXXXNXMX)XNXN)XNXNXNXNXX
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Sources : GESTION 21 au 31/12/2017




3.2 CONTROLE INTERNE

3.2.1 Organisation du contrédle et de la conformité au sein de GESTION 21

La progression réguliére de notre activité s’est accompagnée d’'un renforcement en 2017 des ressources de contrdle, avec
en particulier le recrutement de Maud LEON en tant que responsable du Middle Office.

PREMIER NIVEAU

10

COLLABORATEURS

Application du Recueil des Procédures

1

Suggestion et amélioration des procédures RESPONSABLE
MIDDLE OFFICE

Maud Léon

Suivi en temps réel des risques des fonds

DEUXIEME NIVEAU

Responsabilité globale du contréle

Elaboration et mise a jour du recueil des procédures

Formation des collaborateurs

1

RCCI

RESPONSABLE
DES RISQUES Elaboration d'un plan de contréle annuel

Contréle de I'exécution des procédures

B. de Quercize Veille réeglementaire

Elaboration d'un cahier mensuel des risques

Tenue trimestrielle d'un comité 2
Conformité et Controle Interne DIRIGEANTS

Tenue semestrielle d'un Laurent Gauville
Comité des Risques et Daniel Tondu

TROISIEME NIVEAU

1

CABINET

PCI Controle spécifique
et audit périodique

Assistance conformité

Audit Conformité*

1

CABINET
Duff & Phelps

72
*A l'occasion de ses 10 ans, GESTION 21 a souhaité compléter son contréle de troisieme niveau par un audit approfondi.




3.2.2 Réactivité face aux évolutions réglementaires

Cette organisation renforcée nous a permis d’anticiper les impacts des grandes évolutions réglementaires de début 2018,
en particulier MIF 1l et PRIIPS. Nous avons ainsi pu répondre aux besoins de nos partenaires investisseurs, qu'ils soient
institutionnels, société de gestion collective ou de gestion sous mandats, face a ces nouvelles contraintes reglementaires

PRIIPS

MIF 11

: Sollicitation des distributeurs
Impact Indirect - G21 Sollicitation des assureurs Sollicitation de la gestion sous mandat
. (fin des rétrocessions)

Disponibilité dés octobre 2017
............................................ des fichiers tests EMT

Lancement début 2018 d'une
OST d'échange de parts
Disponibilité dés octobre 2017 MIF Il pour la gestion sous mandat
des fichiers tests EPT




3.2.3 Reporting

Reporting au conseil

Reporting aux dirigeants d'administration

Rapport annuel sur la conformité \/ \/
et le controle interne

Comité Conformité et \/

Contréle interne
1 par trimestre

Comité des Risques \/ \/
1 par semestre

Cahier des Risques \/

Rapport Contréle 3:™ niveau \/ \/

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

3.2.4 Politique sur les armes controversées

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

. . Bombes a sous-munitions
Mines anti-personnel La convention d'OSLO de 2008 en interdit

La convention d'Ottawa de 1999 B ,
; e I'utilisation, le stockage, la production
en interdit I'utilisation
et le transfert

GESTION 21 a recours a une liste, établie sur la base d’analyses réalisées par la société SustainAnalytics. Cette liste est
revue tous les trimestres.



Ge$tlon
_dufonds

3.3 PORTEFEUILLE IMMOBILIER 21
3.3.1 Fiche synthétique du fonds au 29/12/2017

75

Indicateurs
de rendement

Indicateurs
financiers

Force
de rappel

Indicateurs
boursiers

3.3.2 Positionnement du fonds
Répartition par pays

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

Répartition par type d'actifs

Commerce
Logements
Bureaux
Logistique
Autres

Répartition par capitalisation

>1Md€
<1Md€

IEIF
Multiple de cash flow 2016e 19,8x
Rendement en dividende 2016e 4.1%
Rentabilité locative de la valeur d'entreprise 4,7%
LTV 39%
ICR 4,7 ans
Taux d'intérét critique 10,9%
Décote/surcote (ANR de liquidation) -4%
Point mort d'ANR -3%
Prix au m2 implicite 4 616€
Béta vs IEIF ZE (1 an glissant) -
Béta vs CAC 40 (1 an glissant) 0,39
Volatilité (1 an glissant) 9,4%
Déc.14 Déc.15 Déc.16
53% 43% 43%
16% 28% 33%
1% 8% 10%
- 7% 6%
1% 7% 5%
5% 3% 3%
1% 3% -
- 1% -
3% 1% 1%
Déc.14 Déc.15 Déc.16
43% 41% 45%
16% 25% 30%
30% 25% 18%
7% 4% 3%

5% 5% 4%
Déc.14 Déc.15 Déc.16
75% 78% 86%

25% 22% 14%

IMMOBILIER 21

19,4x
4,3%
4,9%
39%
5,1 ans
11,7%
-3%
-2%
3 522¢€
0,94
0,38
9,1%

Déc.17
44%
39%

4%
6%
4%
1%

2%

Déc.17
37%
37%
19%

2%
5%

Déc.17
91%
9%

COUPLE
RENDEMENT /
RISQUE
ATTRACTIF

OPINION
POSITIVE SUR
LE RESIDENTIEL

ALLEMAND

CHOIX
SELECTIFS SUR
LE COMMERCE
ET LES BUREAUX

Source : GESTION 21



3.3.3 Les fonciéres de centres commerciaux : une préférence pour les grands centres
Poids du commerce dans I’actif net d’IMMOBILIER 21

47%
45%
43% 44%
41%
37% Réduction

du poids
du commerce

31% dans le fonds

Déc.14 Juin 15 Déc.15 Juin 16 Déc.16 Juin 17 Déc.17

Mauvaise performance boursiére des fonciéres de centres commerciaux

en Zone Euro et aux Etats-Unis Baisse des
fonciéres de
Performance Total Return 2016 2017 Variation 2 ans :°m:""‘:':te :
FTSE Nareit All Equity REITs +9% +9% +18% d'eaztre de
FTSE Nareit Retail +1% -5% -4% I'Atlantique,
: 5 r
IEIF Zone Euro +4% +17% +21% alimentee pa
H * 0, 0, 0, des cra'ntes
Centres commerciaux Zone Euro -2% -1% -3% Jiées au
e-commerce
Multiple de valorisation 2015 2017 Variation 2 ans . f
. . Un derating plus
FTSE Nareit All Equity REITs 16,1x 18,2x +2,1pt important en
FTSE Nareit Retail 14,4x 14,5x +0,5pt Zone Euro
IEIF Zone Euro 20,0x 19,8x -0,2pt malgre
. N un modéle :
Centres commerciaux Zone Euro 17,5x 14,4x -3,1pt économique qui

nous semble plus
résilient

Sources : REIT Watch, GESTION 21
76 *Centres commerciaux Zone Euro :
Citycon, DES, ECP, Klépierre, Mercialys, Unibail, Wereldhave




Europe / Etats-Unis : Des marchés trés différents

PE CONTINENTALE PLUS SOLIDE

E 5 FOI

S PLUS FAIBLE QU'AUX US

: : N EURO
LE ECONOMIQUE E
nG”lgng A UNE DENSITE COMMERCIAL

1 602

m2 de surface commerciale
pour 1 000 habitants

424
@ Finlande
m2 de gagolerciale @
23 @
270

242

Espagne

77

Sources : Unibail, GESTION 21
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2]
NTALE PLUS SOL
NTS QU'AUX ETATS-UNIS

UE EN EUROPE CONTINE

MODELE ECONOMIQ JE N CINS PLUS RESILIE

GRACE A UN MIX DE

Centre commercial américain
(113 000m?)

E

=3I

5

LI

-t
(—]
X

Centre commercial européen (Vélizy2 en lle-de-France)

(104 000m?)
- ==

il
0 &

= = -
23%

“{
S

Iy N

: E

@ Department store @) Food @ Dining & Entertainment

Sources : Unibail, GESTION 21




Performance des fonciéres de centres commerciaux aux Etats-Unis

EMENT
NT DE LA CROISSANCE MAIS PAS D'EFFONDR
SEME.
UN RALENTISS= . o o AMERICAINES
POUR LES FONCIERES
2014 2015 2016 S1 2017
Taux d'occupation 97,2% 96,9% 97,2% 95,7%
Gep Chiffre d'affaires commergants +2,8% +2,8% +0,9% +0,8%
Gain locatif +18% +11% +10% +13%
NOI LFL +4,5% +4,8% +4,4% +1,6%
Taux d'occupation 95,8% 96,1% 95,4% 94,4%
. Chiffre d'affaires commergants +2,3% +7,6% +1,1% +3,2%
Macerich . .
Gain locatif +22% +14% +18% +19%
NOI LFL +4,2% +6,5% +5,0% +2,8%
Taux d'occupation 97,1% 96,1% 96,8% 95,2%
Simon Chiffre d'affaires commergants +6,4% +0,1% -1,0% +1,8%
Property Gain locatif +17% +18% +13% +13%
NOI LFL +5,1% +3,7% +3,6% +4,1%
Taux d'occupation 97,0% 96,2% 96,5% 96,6%
Chiffre d'affaires commergants +1,5% +3,8% +1,6% +0,8%
Klépierre . .
Gain locatif +8% +12% +13% +12%
Loyers LFL +3,1% +3,4% +3,3% +2,7%
Taux d'occupation 96,6% 96,3% 96,8% 97,5%
o Chiffre d'affaires commergants +2,4% +4,1% +1,4% +2,7%
Unibail ) )
Gain locatif +20% +18% +17% +14%
Loyers LFL +3,9% +3,2% +2,4% +3,7%
Lindicateur le plus avancé pour le suivi des foncieres Nous constatons que les foncieres américaines, qui
de commerce est I'évolution du chiffre d'affaires des gérent des grands centres commerciaux, présentent une
commergants. croissance du chiffre d’affaires des commergants moins

forte qu’historiquement, mais sans effondrement.

79

Source : GESTION 21




Performance des fonciéres de centres commerciaux en Zone Euro

DES PERFOR

ROGENES QUE PA

MANCES PLUS HETE

R LE PASSE

Variation des loyers a périmétre constant

2014 2015 2016 2017e
Unibail +3,9% +3,2% +2,4% +3,7%
Klépierre +3,1% +3,4% +3,3% +2,7%
Mercialys +3,1% +3,4% +3,4% +2,9%
ECP +1% +1% +4,1% +4,5%
DES +2,3% +0,4% +0,7% -0,7%
Citycon +2,9% +1,1% +0,7% +1,1%
Wereldhave +3,6% +1,7% +1% -0,2%

Gain locatif aux renouvellements/relocations

2014 2015 2016 2017e
Unibail +20% +18% +17% +14%
Klépierre +8% +12% +13% +12%
Mercialys +14% +20% +18% +17%
ECP +6% +10% +21% +22%
DES - - - -
Citycon - - -2% -4%
Wereldhave - - - -4%

L'essor du e-commerce a un impact sur le commerce
physique. Notre opinion est que ce nouvel acteur peut
conduire les enseignes a rationaliser leur parc de
magasins.

Les performances des centres commerciaux sont plus ou
moins impactées par I'e-commerce.

Quels sont les centres qui résistent a la concurrence
d’Internet ?

@ Les trés grands centres, qui offrent une vitrine aux
marques

@® Les centres avec les bons emplacements et qui
bénéficient d’'une zone de chalandise solide

@ Les centres qui ont su s’adapter a cette nouvelle donne
avec en particulier le multicanal, I'alimentaire et les loisirs

ON ACTUELLE DES GRAND

ORISATI L0
l'::?M‘:’AALCT bU E-COMMERCE IMPOSE D'ET

S CENTRES COMMERC
E PLUS SELECTIF

Variation du chiffre d'affaires des commergants

2014 2015 2016 2017e
Unibail +2,4% +4,1% +1,4% +4,5%
Klépierre +1,5% +3,8% +1,6% +2,5%
Mercialys +0,5% +4,5% +0,7% +1,9%
ECP +2,9% +2,7% +2,7% +1%
DES -0,6% +0% -0,5% +1,8%
Citycon -1% -1% -1% -1%
Wereldhave - - - -0,9%

Taux d'effort (Loyers/Chiffre d'affaires)

2014 2015 2016 2017e
Unibail 14% 14% 15% 15%
Klépierre 12% 12% 12% 12%
Mercialys 10% 10% 10% 10%
ECP 10% 10% 10% 10%
DES 9% 9% 9% 9%
Citycon 9% 9% 9% 9%

Wereldhave - - - -

Les données pour 2017 sont arrétées au 30/06/2017 ou au 30/09/2017

Conclusion sur les centres commerciaux de la
Zone Euro

® Performance boursiére des fonciéres de commerce en
retrait depuis 2 ans

® Derating important et multiple de valorisation n’anticipant
plus de croissance

® Centres commerciaux de la Zone Euro plus solides
qu’aux Etats-Unis

® Ralentissement de la croissance mais pas d’effon-
drement

® Polarisation entre les concepts les plus solides et ceux
qui souffrent du e-commerce

JAUX EST UNE OPPORTUNITE.

Source : GESTION 21



3.3.4 Focus sur le segment des entrepéts

Le toyotisme a marqué I'émergence d’une nouvelle L’essor du e-commerce, nouveau mode de consommation,
maniére de produire avec le développement des entrepbts renforce le role de I'entrepdt logistique et le place au coeur
a proximité des usines. de 'actualité immobiliére.

Un segment dynamique

Baisse des

Investissements o famcde
4 Md€ L 30% 9% rendement
en logistique
3 Mde élevés 8%
20%
2 Md€ 7%
10%
1 Md€ 6% 6,0%
1l e
0 Mde€ 0% 5% o
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17e 08 09 10 11 12 13 14 15 16 S12017

= |nvestissement en logistique ——lle-de-France ——Lyon ——Marseille

— Moyenne

—— Part de la logistique dans les investissements
en immobilier d'entreprise (axe de droite)

Loyers bien

Demande . -
lacé lid orientés
acee solide
e (€/m2/an)
4
55 55
3
52
2 49
46 47
1
43 a4
0 40
08 09 10 11 12 14 15 16 17e 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 S1
17
mm=m Demande placée (million de m2) —— Moyenne ——lle-de-France ——Lyon —— Marseille
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@ @ Paris
Rennes
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Moyenne : 1,4 @
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@ Strasbourg

@ Mulhouse

Dijon d'écoulement

Ratios

maitrisés

Grenoble

@ Montpellier 9
Toulouse P arseille

Au T3 2017, le taux de vacance des entrepdts est de 8,7%.
Notre opinion est que l'offre existante actuelle ne remet
pas en cause I'équilibre du marché.

En effet, le ratio d’écoulement de [Ioffre existante
d’entrepdts, par rapport a la demande placée sur les
12 derniers mois, est de 1,4. Un niveau qui nous parait
modeste et qui est similaire a celui du marché des bureaux
en fle de France de 1,3.

Ce constat est renforcé par un ratio d’écoulement inférieur
a 1 sur les principales zones de logistique de France
(Paris, Lyon, Marseille).

X
——
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Un dynamisme de plus en plus intégré dans la valorisation boursiére

400
Forte 321

300 progression

des cours de 212
200 bourse
100

07 08 09 10 1" 12 13 14 15 16 17

——Argan ——WDP

Cours de bourse base 100 en 2007

Hausse

des prix

Argan implicite
au m2

728

689
676
647 664 660 658 649

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17e 07 08 09 10 MM 12 13 14 15 16 17e
Le prix implicite au m? correspond au ratio Valeur Avec la forte hausse des cours de bourse d’Argan et WDP,
d’entreprise / nombre de m? du patrimoine. Il permet de les prix implicites sont respectivement de 839€ et 863€ en
connaitre le prix d’'un métre carré de patrimoine, compte 2017.
\ tenu de la cotation boursiére de la société.
\N Ces niveaux de prix, supérieurs au co(t de construction

d’'un entrepdt, font apparaitre un risque en capital.

\
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3.3.5 Opinion positive sur les fonciéres en résidentiel allemand

Caractéristiques inchangées :

©® Situation macroéconomique allemande solide

©® Demande favorable : immigration + éclatement des foyers familiaux

® Une offre restreinte avec des prix de 'immobilier inférieurs aux codts de construction
® Concentration des acteurs permettant des économies de colts

® Conditions de financement attractives

Poids des fonciéres en résidentiel allemand dans I’actif net d’IMMOBILIER 21

35% 35%
28% 29%
23%
15%
10%
Déc. Juin Déc. Juin Déc. Juin Déc.
14 15 15 16 16 17 17

Croissance organique des loyers des fonciéres, moyenne des 3 derniéres années
(données au 30/09/2017)

+6%
+4,7%
CRO'SSANCE
+3,4% +3,3% +3,3% ORGANIQUE
SOLIDE
I 2,6%
Ado Gep bW TAG Vonovia LEG
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Taux de vacance des fonciéres

2014
Ado 4,8%
bW 2,2%
GCP 12,7%
LEG 2.8%
TAG 9%
Vonovia 3,4%
Moyenne 5,8%

Valeurs d’expertise du patrimoine des foncieres (€/m?)

2014
Ado 1305
bW 1062
GCP 724
LEG 827
== 751
Vonovia 964
Moyenne 939

FONDAMEN

2015
4%
1,8%
10,8%
2,6%
8,2%
2,7%
5%

2015
1419
1282
785
873
746
1054
1026

2016
2,5%
1,8%
7,9%
3,3%
6,5%
2,4%
4,1%

2016
1836
1580
927
930
790
1264
1221

TAUX TRES SOLIDE

2017 9M
3,3%
2,1%
7.3% TAUX DE
4,2%

6%
2,9%
4,3%

2017 9M
2007

B prix INFERIEURS AUX

VACANCE TRES FAIBLES

coUT DE

I -oNSTRUCTION

1019
800
1355
1328

s ET COUPLE REND

EMENT / RISQUE ATTRACTIF
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3.3.6 Composition du fonds au 29/12/2017

Pays %
Klépierre France 9,7%
Vonovia Allemagne 9,6%
Deutsche Wohnen Allemagne 7,.9%
Unibail France 6,7%
Fonciére des Régions France 51%
Icade France 4,9%
TAG Immobilien Allemagne 4,8% ANALYSE FINANCIERE
LEG Allemagne 4,4%
Altarea France 4,3% CONVICTIONS
Ado Properties Allemagne 4.1%
Grand city Allemagne 4,1% PAS DE BENCHMARK
Mercialys France 3,6%
Carmila France 2,8% PORTEFEUILLE
Hispania Espagne 2,8% INVESTI
Merlin Propertie Espagne 2,8%
Beni Stabili Italie 2,5%
TLG Immobilien Allemagne 2,2%
Argan France 1,9%
Wereldhave Pays-Bas 1,8%
Terreis France 1,7% VALEUR
Alstria Office Allemagne 1,5% DE CROISSANCE
IGD Italie 1,4%
NSI Pays-Bas 1,3% MARKET TIMING
Tour Eiffel France 1,1%
Citycon Finlande 1% INDICIEL
Eurocommercial Pays-Bas 1% .
Patrimoine et Co France 0,9% TRESORERIE
Hamborner Allemagne 0,8%
Affine France 0,6% COUVERTURE
Selectirente France 0,5%
Trésorerie 2,4%

20

valeurs

30

valeurs

en 84%

portefeuille du portefeuille
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3.3.7 Principaux mouvements de Pannée

Janvier

Février

Mars

Avril

Mai

Juin

Juillet

Aout

Septembre

Octobre

Novembre

Décembre

87

Valeurs entrantes
ou renforcées

Deutsche Wohnen (+1,3%),
Ado (+0,9%)

Gécina (+1,4%)

Fonciéres des régions (+1,3%),
Beni Stabili (+0,6%),
Mercialys (+0,6%)

Deutsche Wohnen (+3,3%),
Fonciéres des régions (+1,9%),
Vonovia (+1,4%),

LEG (+0,6%)

Icade (+2,1%),
Fonciéres des régions (+2%),
TAG Immobilien (+0,8%)

Carmila (+3,7%),
Unibail (+3%)

Merlin Properties (+1,2%),
Unibail (+1,2%),
Vonovia (+0,8%), Klépierre (+0,6%)

Unibail (+0,8%)

Klépierre (+2,3%),
Unibail (+1,5%)

TLG (+2%), LEG (+1,1%),
Alstria (+0,5%)

Klépierre (+2,8%),
Merlin (+0,9%)

Valeurs sortantes
ou allégées

Wereldhave (-2,8%)

Vastned retail (-1-5%)
Citycon (-1,3%),
Mercialys (-1,3%)

Gécina (-1,3%),
Vonovia (-1,2%), GCP (-1%)
Klépierre (-0,6%)

Unibail (-5%),
TLG (-1,9%),
Klépierre (-0,7%)

Klépierre (-3,3%),
Unibail (-1,2%),
Deutsche Wohnen (-1,2%),
Vonovia (-1%)

Fonciéeres des régions(-5,3%),
Klépierre (-1,2%),
Wereldhave (-1,2%), LEG (-1,7%),
Argan (-0,6%)

Ado (-0,7%)

Icade (-2,4%),
Axiare (-1,7%),
Merlin Properties (-0,7%),
Paref (-0,6%)

Merlin (-1%),
Beni Stabili (-0,7%),
IGD (-0,5%),
Unibail (-0,5%)

Unibail (-2,7%),
IGD (-1,1%),
Argan (-0,6%)

Source

: GESTION 21



3.3.8 Liquidité du fonds

Durée de liquidation du fonds au 29/12/2017 :
(sur la base de 100% des volumes moyens 1 an de la principale bourse de cotation)

% du fonds Nombre Durée nécessaire pour liquider 70% du fonds
liquidé de jours
0% 0
10% 0,04 3
20% 0,1
30% 0,1
40% 0,2 2j
50% 0,3
60% 0,4
70% 0,6 1j
0,6
80% 0,9
90% 2,2
93% 3,3 0
0 g 2 2 - = & &g 22 3 T 2 2 2 2 & C
96% 7 3 c ¢ £ ¢ £ ¢ £ ¢ £ ¥ £ ¢ £ Y £ 8
100% 107 2 3 8 3 8 5 3% 5 % 3 3% 53 53 33

3.3.9 Répartition du courtage et taux de rotation du fonds

2007-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Courtier 1 - - - - - 17% 22% 19% 18% 19%
Courtier 2 13% 12% 18% 1% 6% 7% 12% 17% 17% 19%
Courtier 3 6% 12% 12% 6% 16% 16% 9% 10% 15% 19%
Courtier 4 - - - 16% 18% 14% 21% 16% 14% 18%
Courtier 5 12% 16% 16% 16% 18% 12% 15% 15% 15% 14%
Courtier 6 16% 15% 17% 15% 16% 10% 13% 1% 13% 1%
Courtier 7 7% 1% 8% 9% 5% 8% - 7% 7% -

Courtier 8 23% 15% 17% 15% 16% 12% 8% 4% 1% -

Courtier 9 24% 19% 12% 12% 5% 5% - 1% - -

Rotation nette 155% 43% 15% -2% 19% 35% 25% 121% 30% 44%
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Les performances passées ne préjugent pas des résultats futurs. Ce document ne constitue ni une offre de souscription,
ni un conseil personnalisé. Nous vous recommandons de vous informer soigneusement avant toute décision d’investis-
sement. Toute souscription doit se faire sur la base du prospectus actuellement en vigueur et des documents périodiques
disponibles sur la base GECO de I'Autorité des Marchés Financiers, sur simple demande auprés de GESTION 21 ou sur

son site internet (www.gestion21.fr).

Le traitement fiscal propre a l'investisseur de parts ou actions d'OPCVM dépend de la situation personnelle de chaque

investisseur et est susceptible d'étre 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
étre 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 a 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 a hauteur minimum de 75%. La variation des cours des actions peut faire
baisser la valeur liquidative des FCP. Les choix de gestion peuvent conduire a une exposition des portefeuilles sur des
sociétés de petites capitalisations. Ces entreprises, en raison de leurs caractéristiques spécifiques, peuvent présenter des

risques pour les investisseurs. Cela peut faire baisser la valeur liquidative plus fortement et plus rapidement.

Risque lié a 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 a tout moment sur les valeurs les plus performantes. La performance des fonds peut donc

étre inférieure a I'objectif de gestion.

Les informations contenues dans ce document peuvent étre partielles et incomplétes et n'ont pas de valeur contractuelle.
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