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Quel placement n’a pas pris en compte la baisse des taux dans sa valorisation 2 Tel pourrait
étre le questionnement des investisseurs en ce début d’année. Par construction, le marché
obligataire et le marché du non coté financé par dette ont des niveaux de valorisation

intégrant le niveau des taux bas.

L'immobilier coté en Zone Euro avec, en moyenne, un multiple de valorisation en ligne avec
le multiple de long terme apparait comme un secteur qui n’a pas intégré la nouvelle donne
des taux. La réalité est plus complexe, car la dispersion des multiples autour de la moyenne
témoigne d’un marché bipolarisé. En haut de I'échelle de valorisation, nous trouvons les
fonciéres non suspectées par le marché de remise en cause de leur modéle économique
(entrepdts logistiques, bureaux "prime", santé), tandis que les interrogations sur les fonciéres

de commerces enlisent les multiples de valorisation & un niveau bas.

Rien de nouveau nous direz-vous, si ce n'est que la bipolarisation s’est renforcée en 2019
en raison de performances boursiéres contrastées, alors que les résultats économiques sont

relativement similaires.

Comment tirer parti de cette bipolarisation 2

Notre opinion est que le secteur immobilier, pour chaque typologie d’actifs, se caractérise
sur le long terme par une croissance de ses cash-flows en ligne avec le PIB en valeur. La
gestion value active devrait par conséquent finir par tirer profit de cette bipolarisation. Le
marché oublie parfois I'intérét principal de ce style de gestion : une protection relative pour
le risque premier d’un investissement, sa valorisation. Nous avons parfois le sentiment que
les commentaires sur la gestion value, qui ne serait plus pertinente, s’apparentent a conseiller
a un montagnard de jeter ses pneus d’hiver aprés une année sans neige. Face d un aléa

imprévisible, la sagesse du montagnard lui fait conserver ses pneus neige.



Autre évolution & noter, la focalisation de I'analyse des types de gestion sur les coits et non

sur leurs utilités respectives dans un environnement de plus en plus quantitatif.

Un espoir pourrait venir de I'lnvestissement Socialement Responsable (ISR), dont le cahier
des charges est de questionner les actes de gestion au regard de leur impact @ long terme.
A ce titre :

- la gestion active cherche a donner des repéres dans le champ de la performance absolue,
territoire d’action déserté par la gestion passive ;

- la gestion active permet de financer des entreprises qui ne sont pas dans les indices;

- la gestion active a une dimension plus sociale, car son processus moins industrialisé est plus

généreux en emplois.

On pourrait prendre conscience, a l'instar de ce qui s’est passé avec I'analyse chez les
courtiers, que la recherche d’un prix minimum conduit, @ moyen terme, & un appauvrissement

collectif.

Cette marque d’intérét aux interrogations ISR nous permet d’annoncer [intégration de
critéres ESG dans notre gestion au 1° janvier 2020. Ces critéres viendront enrichir par
leurs questionnements notre processus historique basé sur des Etudes, une Sélection des

entreprises et une Gestion des risques.

En conclusion, nous considérons que I'environnement actvel de marché renforce l'intérét
structurel de la gestion value active sur un secteur ou la nouvelle donne des taux n’a pas
encore été intégrée.

Notre opinion positive et aussi I'occasion pour nous de rappeler, que s'agissant d'actions
cotées impactées par des aléas de marché, un horizon d'investissement long et un étalement

dans le temps des souscriptions sont a privilégier.



investir dans
Résumé I’immobilier

coté ?

O Un investissement immobilier indirect, diversifié et liquide
O Un accés au savoir-faire des équipes des fonciéres
O Un rendement basé sur des loyers récurrents et indexés
O Un statut fiscal attractif

O Un historique de performance élevée

Pourquoi
investir

avjourd’hui ?

O Un rendement solide et attractif face a la faiblesse des rendements obligataires
O Un secteur a forte visibilité
O Une prime de risque élevée

O Les deux risques du secteur sont absents : endettement maitrisé / pas de surproduction de m?

Pourquoi
choisir notre
équipe ?

O Une expérience de 20 ans sur la classe d’actifs
O Une discipline de gestion
O Un suivi des risques avec des indicateurs propriétaires

O Une équipe accessible et une documentation transparente

Une réserve

et une

O Un investissement qui nécessite d’avoir un horizon de long terme

O Un actif de fond de portefeuille




L’immobilier coté : des moteurs de performance stables

Les fonciéres cotées répondent a un besoin de base
rémunéré sous forme de loyers...

... la progression attendue des loyers sur le long
terme devrait étre proche du PIB en valeur.

La structure de détention immobiliére en portefeuille
permet une mutualisation du risque locatif.

La gestion est assurée par des équipes
aux multiples savoir-faire immobiliers et financiers.

La détention immobiliére via un statut fiscal
avantageux offre une mobilité de gestion.

La cotation permet une visibilité
et une liquidité quotidienne.

L’immobilier coté : une des solutions a I’'environnement de taux bas

Immobilier coté? 4,4% 4,4% +0bp
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ACTIONS 21

¢ IMMOBILIER 21

e OCC 21

o Mandats Immobilier coté

12 collaborateurs
4 gérants
2 analystes

Plus de 20 ans
d'expérience
sur les marchés
financiers

INDEPENDANCE :

o Actionnariale

o Recherche interne

e Gestion non benchmarkée
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IMMOBILIER 21 : Fonciéres 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 fonciéres cotées qui possédent 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 a I'origine
de nombreux articles sur le secteur et a créé des
indicateurs propres de suivi des risques.

Processus d’investissement

Nous privilégions les fonciéres 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 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
grice a l'analyse des risques via nos indicateurs
propriétaires.

Nos investissements sont longuement documentés et
motivés par de fortes convictions.

® Analyse immobiliére

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 fonciéres de la Zone
Euro. Une attention particuliére 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
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 fagon & faciliter I'analyse
comparative des différentes fonciéres. Parmi ces
indicateurs, le multiple de cash flow est en adéquation
avec notre préférence pour des modéles 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 majeurs sur le secteur : un risque immobilier
lié a la surproduction de m2 conduisant @ une baisse
des loyers (crise immobiliére des années 1990) et un
risque financier lié a I'excés d’endettement provoquant
des augmentations de capital subies et une baisse
des cash flows par action. Le portefeville 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 modéle prospectif de la vacance pour le
risque immobilier et le taux d’intérét critique pour le
risque financier.



ANALYSE

ANALYSE DE LA
IMMOBILIERE VALORISATION
® Marchés Immobiliers ® Multiple de cash flow
©® Typologie d'actifs ® Décote/surcote
©® Stratégie d'investissement ©® Rentabilité locative
® Croissance organique ©® Prix av m?2

ANALYSE
DES
RISQUES
©® Bilan : TIC-LTV

©® Résvultats : taux de vacance,
matvurité des baux,de la dette,
niveau des loyers

@ Liquidité

PORTEFEUILLE IMMOBILIER 21

Sélection d"une trentaine de fonciéres






Gestion du fonds

PRESENTATION DU SECTEUR IMMOBILIER

Typologie des marchés immobiliers physiques, page 16
Les différentes formes d'immobilier, page 17
L'immobilier coté : une exposition indirecte a I'immobilier physique, page 17
Les leviers de création de valeur, page 18
Repéres sur I'immobilier coté en Zone Euro, page 20
Les atouts de I'immobilier coté, page 21
Les atouts de notre gestion, page 23

PORTEFEUILLE IMMOBILIER 21

Fiche synthétique du fonds au 31/12/2019, page 25
Positionnement du fonds, page 25
Composition du fonds au 31/12/2019, page 26
Principaux mouvements de I'année, page 27
Liquidité du fonds, page 28
Répartition du courtage et taux de rotation du fonds, page 28

NOS CHOIX D'INVESTISSEMENT

Les fonciéres de centres commerciaux, page 29
Les fonciéres en résidentiel allemand, page 39
Les fonciéres de bureaux, page 42



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 bureav
Immeuble en centre ville
ou en périphérie,

parc d'affaires, tour...

© Le résidentiel
Immeuble historique,
logement social,

promotion

© Mais aussi la logistique,
la santé, 1"hétellerie,
les maisons de retraite...

Montants vnitaires par typologie d’investissement

GALERIE
COMMERCIALE
REGIONALE

TOUR
GALERIE

IMMEUBLES LA DEFENSE

IMMEUBLES

BUREAUX BUREAUX

PARIS

COMMERCIALE

PROVINCE

0-800M€
2-5M€ 10-50M€ 50-100M€ 200-700M€ 40

Source : GESTION 21




1.1.2 Les différentes formes d’immobilier

v

Immeubles

Fonds non cotés

Réglementés :
SCPI, OPCI

\'4

Investissement Indirect

Actions et

OPCVM de
fonciéres
Non cotées
réglementés
Immeubles

1.1.3 L'immobilier coté : une exposition indirecte a I"immobilier physique

IMMOBILIER 21
OPCVM IMMOBILIER

Foncieéeres cotées
ZONE EURO

Immeubles
ZONE EURO

IMMOBILIER 21 est un

FCP investi en actions

de fonciéres cotées de
la Zone Euro

lr I

Achats d'actions
de fonciéres cotées >

Versement de dividendes

unibail-rodamco

™
HLEPEHRE
VoOnovia
f’ ym mamlal

Centres commerciaux

Bureaux

W

Résidentiel

Acquisition d'immeubles >

Plateformes logistiques

g
)

Loyers

Source : GESTION 21




1.1.4 Les leviers de création de valeur

Nous identifions
3 ETAPES

permettant d’optimiser

création de

valeur

EFFET PORTEFEUILLE

000
000
100
000

i
:

-

0o Jo
0o Jo
0o Jo

 —

[ ] [ ]
1 immevuble 1 portefeville d'immeubles
1 rendement 1 rendement moyen
1 risque spécifique 1 objectif de risque locatif dilué

IMMOBILIER 21 est investi en actions de fonciéres cotées.
Le fonds est exposé & un risque de perte en capital, un risque action (volatilité) et un risque lié a la gestion discrétionnaire.




Regroupement d'immeubles
détenus par une fonciére

EFFET PORTEFEVILLE

+ SAVOIR-FAIRE
DES EQUIPES DE LA FONCIERE

\

1 rendement moyen

1 objectif de risque locatif dilué

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

de la fonciére

Regroupement d'immeubles
par sélection de fonciéres

EFFET PORTEFEVILLE

+ SAVOIR-FAIRE
DES EQUIPES DES FONCIERES

+ STOCK-PICKING

ﬁ 0o

Des rendements moyens

Des objectifs de risque locatif dilué

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

des fonciéres

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

IMMOBILIER 21 est investi en actions de fonciéres cotées.
Le fonds est exposé a un risque de perte en capital, un risque action (volatilité) et un risque lié & la gestion discrétionnaire.




1.1.5 Repéres sur I'immobilier coté en Zone Euro

© 62 fonciéres en Zone Euro
© Capitalisation totale : 194Md€
© Capitalisation moyenne : 3Md€
© Patrimoine : 400Md€

© Des savoir-faire représentés par des équipes :
effectifs cumulés des fonciéres cotés d’environ 28 000 personnes,
soit un ratio moyen de 70 personnes par milliard d’euros
de patrimoine

Caractéristiques du patrimoine des fonciéres de I’indice IEIF Zone Euro

Repartition géographique Repartition par typologie d'actifs

40% 36%

5 2 3 3 g £ < 2 E & § <
< e 8 S-S 2 S =
S 7 e
Principales capitalisations boursiéres en 2019
Vonovia 26 Md€ Résidentiel Allemagne
Unibail 19 Md€ Commerce Europe-USA
DW 13 Md€ Résidentiel Allemagne
Gécina 12 Md€ Bureau France
Klépierre 10 Md€ Commerce Europe
Around Town 9 Md€ Diversifié Europe
Covivio 9 Md€ Diversifié Europe
LEG 7 Md€ Résidentiel Allemagne
lcade 7 Md€ Bureau France
Merlin 6 Md€ Diversifié Espagne
Totdl 120 Md€ -

Sources : IEIF, GESTION 21




1.1.6 Les atouts de I'immobilier coté

Atouts structurels

© Mutualisation du risque locatif © Visibilité et liquidité quotidienne UNE
STRUCTURE
o Diversification géographique © Fiscalité avantageuse : statut SIIC DE DETENTION

et exonération d’IFI* IMMOBILIERE

OPTIMALE

® Accés indirect @ un patrimoine de qualité

® Equipes immobiliéres de premier plan

Atouts conjoncturels
UN

©® Rendement attractif ® Ecarts de valorisation entre OBJECTIF DE
o Prime de ri 2levé les différente logies d'actif PERFORMANCE
rime de risque élevée es différentes typologies d’actifs « VALUE »

GRACE A DES
OPTIONS

Un potentiel de diversification

Volatilité 5 ans glissants Béta 5 ans glissants
30% 0,75
0,70
25%
0,65
20% 0,60
0,55
15% W 0,51
13,3% 0,50 :
10% 0,45
12 13 14 15 16 17 18 19 12 13 14 15 16 17 18 19
~——— IMMOBILIER 21 —— IEIF Zone Euro —— Euro Stoxx 50 ——— 121 vs Euro Stoxx 50 —— IEIF ZE vs Euro Stoxx 50

Inconvenients de I'immobilier coté par rapport a I’/immobilier physique

® Une volatilité supérieure

® Une exigence de fonds propres HISTORIQUEMENT,

NOTRE STRATEGIE

L'/IMMOBILIER

COTE PRESENTE DE GE§TION .
STRUCTURELLEMENT CONDUIT A UN BE'rA‘

UN POUVOIR DE ET A UNE VOLATILITE

DIVERSIFICATION DU PORTEFEUILLE

INFERIEURS A
CEUX DE L’INDICE

*Sous condition de détenir moins de 5% du capital ou des droits de vote

Sources : Euro Stoxx, IEIF, GESTION 21

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




L’'immobilier coté : une des solutions a I’environnement de taux bas

Variation
2007-201
2007 2019 ? NIVEAU
TEC 10 4,4% 0,1% -430bp EDE :ENDEME“T
" . LEVE EN ABSOLU
Al 5% 0,1% -490bp ET EN RELATIF
BBB! 5,5% 0,7% -480bp
Immobilier coté? 4,4% 4,4% +0bp

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

20x
17,9x
15x
EN MOYENNE,
LE SECTEUR N’A PAS
INTEGRE LA BAISSE
10x DES TAUX
5x

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

mmm Multiple de cash flow de I'immobilier coté Zone Euro  —— Moyenne

LES FONCIERES COTEES
DE LA ZONE EURO AFFICHENT
UN MULTIPLE DE VALORISATION
2019€ SENSIBLEMENT EN LIGNE
AVEC LA MOYENNE 10 ANS.

AINSI, NOUS ESTIMONS QUE LE SECTEUR
N'A PAS INTEGRE LA BAISSE DES
TAUX OBLIGATAIRES ET QU'IL EST UNE
SOLUTION D'INVESTISSEMENT DANS
L'ENVIRONNEMENT ACTUEL
DE TAUX BAS.

Sources : AFT, Bloomberg, 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, un risque action (volatilité) et un risque lié a la gestion discrétionnaire.




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

Une base de données propriétaire

© Suivi exhaustif des fonciéres de la Zone Euro
© Historique des bilans et comptes de résultat
© Indicateurs immobiliers novateurs

Une nouvelle approche de la décote

Création d’indicateurs o
Le taux d'intérét critique

Contribution a la diffusion du taux d'effort

Le ratio loyers "prime"/salaires

Modéle de prévision de la vacance a 3 ans

Une gestion qui répond a la plupart des aléas macroéconomiques

Risques Risques

économiques Réponses sectoriels Réponses

Modele

Inquiétude Ri dele
qsur la slue de prévision
croissance rendement vacance de la vacance

a3ans

Risques Taux
q d'intérét

Secteur

indexé bilanciels Ll
critique

Indicateur
Risques NJL*
e Reégles
liquidité d'investissement

Investir vers le
non "prime"

a rendement
élevé

*Indicateurs GESTION 21
Source : GESTION 21

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




Polarisation des valorisations favorable a la gestion value active

Multiple de cash flow 2019°¢
des fonciéres de la Zone Euro

Bureaux "prime"
30x  Logements pour étudiants
Maisons de retraite

Bureaux non "prime"
20x  logistique
Résidentiel allemand

17,9x  Secteur immobilier coté Zone Euro

14,3x  IMMOBILIER 21

10x Centres commerciaux

Notre processus de gestion
permet de profiter de la forte hétérogénéité des multiples de valorisation
au sein des fonciéres cotées de la Zone Euro :

© Le multiple de cash flow 2019° d'IMMOBILIER 21 est de 14,3x contre 17,9x pour le secteur

© Notre suivi des risques doit permetire de distinguer les titres "value" des titres "value trap"

Source : GESTION 21

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




1.2 Portefeville IMMOBILIER 21
1.2.1 Fiche synthétique du fonds av 31/12/2019

Secteur IMMOBILIER 21
. Multiple de cash flow 2019° 17,9x 14,3x
::dmateurs Rendement dividende brut 2019 des foncieres  4,4% 5,7%
e rendement
Rentabilité locative de la valeur d'entreprise 4,4% 4,8%
. v 38% 38%
'F';::""c'ii‘::‘ ICR 5,1 ans 5,4 ans COUPLE
Taux d'intérét critique 10,1% 11,2% RENDEMENT/
E Décote/surcote (ANR de liquidation) -14% 20% A:II'::::IF
dzr::ppel Point mort d'ANR 8% 13%
Prix au m2 implicite 4257€ 3 903€
. Béta vs IEIF ZE (5 ans glissants) - 0,93
t‘::::’i'::;rs Béta vs EuroStoxx 50 (5 ans glissants) 0,54 0,51
14,1% 13,3%

Volatilité (5 ans glissants)

1.2.2 Positionnement du fonds
Répartition géographique du patrimoine des fonciéres du fonds

Pays 2015 2016 2017 2018 2019

Allemagne 32% 36% 43% 42% 40%

France 35% 32% 32% 30% 28%

Zone Ibérique 8% 8% 8% 8% 9% OPINION
Benelux 6% 6% 3% 6% 8% POSITIVE SUR
ltalie 9% 8% 7% 4% 5% LES CENTRES
Scandinavie 6% 7% 4% 3% 3% COMMERCIAuX
Etats-Unis - - - 3% 3%

Royaume-Uni - - - 1% 1%

Autres pays 5% 3% 3% 3% 3%

Répartition par typologie d'actifs du patrimoine des fonciéres du fonds

2015 2016 2017 2018 2019
Commerce 41% 45% 37% 45% 49%
Logements 25% 30% 37% 32% 25%
Bureaux 25% 18% 19% 17% 20%
Logistique 4% 3% 2% 2% 1% CHOIX SELECTIES
Autres >% 4% 5% 3% 4% SUR LE RESIDENTIEL
ALLEMAND ET LES
BUREAUX
Répartition par capitalisation
2015 2016 2017 2018 2019
>1Md€ 78% 86% 91% 89% 88%
<1Md€ 22% 14% 9% 11% 12%

Source : 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, un risque action (volatilité) et un risque lié a la gestion discrétionnaire.




1.2.3 Composition du fonds av 31/12/2019

Valeurs Pays %
Klépierre France 9,8%
Unibail France 9,6%
Ce q‘.’e Vonovia Allemagne 9,5%
nous faisons
LEG Immobilien Allemagne 9,4%
VALUE Icade France 4,9%
ANALYSE FINANCIERE \iesbitua France 4,8%
. 0,
CONVICTIONS Mercialys France 4,4%
Merli i E 4,3%
o O COTT T erlin Properties spagne
TLG Immobilien Allemagne 4,3%
PORTEFEVUILLE
INVESTI Covivio France 4,3%
TAG Immobilien Allemagne 4,2%
NSI Pays-Bas 4,2%
Eurocommercial Pays-Bas 3,9%
S Ce que nous
Wereldhave Pays-Bas 3,8% ne faisons pas
Altaréa France 3,5%
Alstria Allemagne 3,3% VALEUR
Dic Asset Allemagne 3,1% DE CROISSANCE
Deutsche Euroshop Allemagne 2,3% MARKET TIMING
Lar Espaiia Espagne 1,5% INDICIEL
Patrimoine & Commerce France 0,9% TRESORERIE
Grand City Properties Allemagne 0,8% COUVERTURE
Hamborner Allemagne 0,7%
VIB Vermégen Allemagne 0,6%
IGD Italie 0,5%
Trésorerie 1,7%

24

VALEURS
EN
PORTEFEUILLE

Source : GESTION 21




1.2.4 Principaux mouvements de l“année

Pondération
renforcée

Pondération
allégée

Deutsche Wohnen (+0,7%)

Janvier Vonovia (+0,5%)

, . Covivi 1,9% g o
Février '?'\Ifgu()+(]+, O’%) ) Unibail (-0,8%)
Mars Tour Eiffel (-1,7%)

Selectirente (0,6%)
Avril Unibail (+0,7%) Terreis (-0,9%)
Mai
Icade (+3,3%)
Carmila (+1,8%)
Eurocommercial (+1,4%) Deutsche Wohnen (-9,9%)

. Wereldhave (+1,4%) Vonovia (-3,0%)

Juin Lar Espafia (+0,9%) GCP (-1,6%)
Mercialys (+0,8%) Ado [-1,4%)
NSI (+0,6%)
Altaréa (+0,5%)
Vonovia (+3,1%) o
Juillet lcade (+1,7%) Argan (-2,0%]
TAG (+0,5%)

N LEG (+4,6%) o
Aoit TAG (+0,8%) Icade (-4,9%)
Septembre Unibail (+0,5%) -li-Eg %8';://:: ;
Octobre LEG (-0,6%)
Novembre DicLéA\Gss(e: ](T]]cf)%) Eurocommercial (-0,5%)

NSI (+1,5%)
Décembre Dic Asset (+0,7%)

Klépierre (+0,5%)

Source : GESTION 21




1.2.5 Liquidité du fonds
Durée de ligquidation du fonds av 31/12/2019

(sur la base de 100% des volumes moyen 1 an de la principal bourse de cotation)

% du fonds Nombre

liquidé de jours

0% 0 Durée nécessaire pour liquider 70% du fonds (en jour)
10% 0,05

20% 0,1 3i

30% 0,2

40% 0,2

50% 0,3 %

60% 0,5

70% 0,6

80% 1,0 i

90% 24 0,6
93% 37

96% 55 0j

100% 28 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1.2.6 Répartition du courtage et taux de rotation du fonds

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Courtier 1 - - - 17% 22% 19% 18% 19% 19% 20%
Courtier 2 - 16% 18% 14% 21% 16% 14% 18% 19% 16%
Courtier 3 18% 11% 6% 7% 12% 17% 17% 19% 16% 16%
Courtier 4 12% 6% 16% 16% 9% 10% 15% 19% 10% 15%
Courtier 5 16% 16% 18% 12% 15% 15% 15% 14% 13% 12%
Courtier 6 17% 15% 16% 10% 13% 11% 13% 11% 11% 11%
Courtier 7 - - - - - - - - 12% 10%
Courtier 8 8% 9% 5% 8% - 7% 7% - - -

Courtier 9 17% 15% 16% 12% 8% 4% 1% - - -

Courtier 10 12% 12% 5% 5% - 1% - - - -

Taux de rotation*  15% -2% 19% 35% 25% 121% 30% 60% 9% 22%

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




1.3 Nos choix d’investissement
1.3.1 Les fonciéres de cenires commerciaux

Dans le rapport de I'an dernier, nous notions que le Cette année nous allons rappeler les enseignements de
commerce faisait I'objet d'informations confuses, ce qui cette étude, puis nous présenterons les nouveaux éléments
nous avait amené a réaliser une étude sur les fonciéres de  qui ont alimenté notre analyse en 2019.

centres commerciaux de la Zone Euro.

Exposition indirecte du fonds au commerce
(poids obtenu par transparisation des patrimoines des fonciéres dans lesquelles le fonds est investi)

49%

45% 45%
0,
41% 379 EXPOSITION
AU COMMERCE
QUI EST TRES
IMPORTANTE

2015 2016 2017 2018 2019

Enseignements de I’étude de 2018

© Internet a créé une nouvelle donne pour le commerce physique (cf. page 30)

© |l est nécessaire de faire la distinction entre les centres commerciaux détenus par les fonciéres de la Zone Euro
et les autres formats de commerce (cf. page 31)

© La gestion active des fonciéres de la Zone Euro permet d'obtenir des résultats probants (cf. page 32)

© Appréciation du risque divergente entre les marchés obligataires et actions (cf. page 34)




© Internet a créé une nouvelle donne pour le commerce physique

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

100 93
80
60
40

20

05 06 07 08 09 10 1 12 13 14 15 16 17 18

Part de marché du e-commerce dans le commerce de détail en France
10%
9%
8%
6%
4%
2%y
0%
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

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

Sources : FEVAD, GESTION 21



© Il est nécessaire de faire la distinction entre les centres commerciaux détenus par les fonciéres de la Zone Euro
et les autres formats de commerce

Top 10 des centres commerciaux classés par CODATA*

Appartenance
Ville Nom du site Enseignes nationales & une fonciére cotée
Lyon La Part-Dieu 213 Oui
Puteaux Les Quatre Temps 207 Oui
Thiais Belle Epine 179 Oui
Roissy Aéroport CDG 175 Non
Créteil Créteil Soleil 174 Ovi
Sénart Carré Sénart 171 Oui
Vélizy Vélizy 2 167 Ovi
Le Chesnay Parly 2 165 Ovi
Rosny-sous-Bois Rosny 2 163 Oui
Marne la Vallée Val d'Europe 162 Ovi

TOP 10 TOP 30

90% DE DETENTION 93% DE DETENTION

TOP 50

80% DE DETENTION

PAR LES FONCIERES
COTEES

PAR LES FONCIERES PAR LES FONCIERES
COTEES COTEES

Les grands centres commerciaux francais sont détenus en majorité
par les fonciéres cotées,
qui sont des acteurs incontournables pour les enseignes

*Classement 2018 réalisé selon le nombre d’enseignes nationales par centre

Sources : Codata, GESTION 21




© La gestion active des fonciéres de la Zone Euro permet d’obtenir des résultats solides

La gestion active des fonciéres cotées de la Zone Euro
face @ un environnement plus compétitif

- Des moyens humains

- Hausse de la taille moyenne des actifs

- Adaptation aux goits du consommateur
(rotation d'enseignes, mix sectoriel)

- Adaptation aux nouveaux besoins des enseignes
(taille des boutiques, omnicanal, digital)

Essor dU e-commerce

- Réduction des investissements

. . 9
Augmentation de l'offre de m et recentrage sur les extensions

Les résuliats solides de la gestion active des fonciéres cotées de la Zone Euro

1¢" indicateur : La fréquentation

+0,2% +0.9% +03%  +03%  +05%  *0.7% BONNE TENUE
.—. DE LA FREQUENTATION
DANS LES CENTRES
-0,7% COMMERCIAUX DES
FONCIERES COTEES
-2,5%

-5,7% -5,4%
-6,6% -6,7%

2014 2015 2016 2017 2018 $12019

1 Panel de marché Procos M Panel des fonciéres cotées

Panel des fonciéres cotées : Altaréa, Citycon, IGD, Mercialys, Unibail et Wereldhave
Sources : Procos, GESTION 21



2¢me indicateur : Le chiffre d’affaires des commercants

+2,6%
+],]% +],]% +112% +]l3% BONNE
+0.0 +0,2 +0,4% +°'.5] TENUE DES CHIFFRES
’ D’AFFAIRES DES

COMMERCANTS
DANS LES CENTRES
COMMERCIAUX DES
FONCIERES COTEES

0,6% -0,2%

-3,3%
2014 2015 2016 2017 2018 S12019

1 Panel de marché Procos M Panel des fonciéres cotées

3éme indicateur : Le taux d’occupation

e 969% 9% 97.3% 7.5%  97,3%

93,4
92,6
91,8
91,4 91,0
niun.

2014 2015 2016 2017 2018 $12019

1 Panel de marché Procos M Panel des fonciéres cotées

BONNE TENUE
DU TAUX
D’OCCUPATION
DANS LES CENTRES
COMMERCIAUX DES
FONCIERES COTEES

Des performances économiques solides
pour les fonciéres cotées de centres commerciauvx
de la Zone Euro

Panel des fonciéres cotées : Altaréa, Citycon, DES, ECP, IGD, Klépierre, Mercialys, Unibail et Wereldhave
Sources : Procos, GESTION 21




© Appréciation du risque divergente entre les marchés obligataires et actions

Coit moyen de la dette des fonciéres cotées* Rendement dividende des fonciéres cotées*

9 8,3%
3,8% 3.9% 3 g9, 8,0%

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

SENTIMENT SENTIMENT
DE MARCHE POSITIF DE MARCHE NEGATIF
SUR LE MARCHE SUR LE MARCHE
OBLIGATAIRE ACTIONS

*Panel des fonciéres cotées : Altaréa, Citycon, DES, ECP, IGD, Klepierre, Mercialys, Unibail et Wereldhave
Source : GESTION 21



Actudlité financiére 2019 : poursuite de la sous-performance bhoursiére

Performance Total Return 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
IEIF Zone Euro +7% +18% +16% +4% +17% -10% +21%
Panel des fonciéres cotées 7%  +10%  +18% -2% +5% -25%  +13%

de centre commerciaux

Sous-performance qui s’explique par la crainte
d’une propagation des difficultés constatées au Royaume-Uni
& la Zone Euro

Actualité économigque 2019 : focus sur le Royaume-Uni

® Situation locative (cf. page 36)
® Taux d'effort (cf. page 37)
® Taux de change (cf. page 37)

® Autres facteurs : forte présence des department stores, LBO

© Notre opinion

la sous-performance boursiére des titres de
centres commerciaux de la Zone Euro, malgré
des publications que nous jugeons bonnes, peut
s'expliquer par une extrapolation & la Zone
Euro des mauvaises performances économiques
des centres commerciaux anglais publiées par

Hammerson et Intu.

Au regard des différences notables de modéles
économiques entre les deux zones et de la
spécificité politique du Royaume-Uni (incertitudes
autour du Brexit), une extrapolation & la Zone
Euro de la situation des fonciéres de centres
commerciaux du Royaume-Uni nous semble
totalement injustifiée.

Panel des fonciéres cotées : Altaréa, Citycon, DES, ECP, IGD, Klepierre, Mercialys, Unibail et Wereldhave

Sources : IEIF, GESTION 21




® Situation locative

Une situation différente en termes d'évolution des chiffres d'affaires des commerg¢ants

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Panel Royaume-uni +2,6% +1,7% -0,5% -2,4% -2,6% -1,9%

Panel Zone Euro +1,1% +2,6% +1,1% +1,3% +0,3% +1,3%
Une situation différente en termes d'évolution des loyers a périmétre constant

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Panel Royaume-uni -0,5% +2,0% +3,0% +1,2% -0,4% -7,3%

Panel Zone Euro +2,6% +1,8% +1,7% +2,1% +1,8% +1,7%

Chiffres d’affaires des commercants et loyers mal
orientés au Royaume-Uni

Solidité des chiffres d’affaires des commerc¢ants
et des loyers en Zone Euro

L]
W

(104
quot ‘..‘ “ !'I 4

jan TEEOTERL

Panel Royaume-Uni : Intu et Hammerson ‘
Panel Zone Euro : Altaréa, Citycon, DES, ECP, IGD, Klepierre, Mercialys, Unibail et Wereldhave
Source : GESTION 21




© Taux d'effort
(ratio Loyer payé par le commergant / Chiffre d’affaires réalisé par le commergant)

2014 2015 2016 2017 2018  S12019

Hammerson (Royaume-Uni) 21% 19% 20% 22% 23% 22%
Klépierre (Zone Euro) 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Mercialys (Zone Euro) 10% 10% 10% 10% 11% 1%
Unibail (Zone Euro) 14% 14% 15% 15% 16% 16%
2019
Royaume-Uni >20%
Zone Euro 11%-16%

Avu Royaume-Uni, le taux d’effort actuel fragilise
la santé économigque des fonciéres de commerce

© Taux de change
Depuis I'annonce du référendum et le vote en faveur du Brexit, la livre sterling s’est déprécié d’environ 10% par rapport &

un panier de devise composé de I'euro, le dollar américain et le yuan chinois.
Cette baisse de la monnaie a un impact sur la rentabilité des commercants dont les ventes se font avec des produits

importés.
Impact théorique de la dépréciation de la livre sterling sur les loyers :

Situation aprés dépréciation

Situation initiale de la livre de 10%
Chiffre d'affaires 100 100
Co(t des marchandises -60 -66 e Hausse des colits d'importation
Frais de personnel -10 -10
Lover 20 14 Pression sur les loyers
Y pour maintenir le résultat
Résultat 10 10

Notre opinion : pas de propagation de la situation du Royaume-Uni
@ la Zone Euro, maintien dvu cas d’investissement

Source : GESTION 21




Valorisation des fonciéres cotées de centres commerciauvx de la Zone Euro

DES NIVEAUX DE
VALORISATION PROCHES
DU POINT BAS DE
MARCHE DE MARS
2009

Multiple de Rendement Décote/
valorisation dividende surcote

>20x <4% >35%

Aolt 2016 16x 5,4% 0%  Pic de valorisation

sur 10 ans

=26% Opportunité d'investissement

-47% Plancher
de valorisation sur 10 ans

Décembre 2019

Mars 2009

Valorisation trés attractive pour les fonciéres cotées
de centres commerciaux de la Zone Euro

Confiance affichée par les fonciéres sur leur politique de distribution

Dividende 2019 Discours sur les futurs dividendes
Altaréa Dividende confirmé en hausse vs 2018
Carmila Dividende confirmé au moins stable vs 2018 Dividende durablement au moins stable

Dividende attendu en hausse de +4%

Klépierre . ) Croissance en ligne avec celle des cash flow
en ligne avec la croissance de cash flow

Mercialys Dividende confirmé au moins stable vs 2018

Unibail Dividende confirmé au moins stable vs 2018 Dividende durablement au moins stable

Panel des fonciéres cotées : Altaréa, Citycon, DES, ECP, IGD, Klepierre, Mercialys, Unibail et Wereldhave.
Source : GESTION 21

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



1.3.2 Les fonciéres en résidentiel allemand

Des fondamentaux solides

©® Demande favorable : aftraction des grandes villes + éclatement des foyers familiaux + immigration.
® Une offre restreinte avec des prix de I'immobilier inférieurs aux codts de construction.

© Concentration des acteurs permettant des économies de coits.

® Conditions de financement attractives.

Mais une menace politique avec un projet de loi pour réglementer les loyers a Berlin
® Volonté du pouvoir local & Berlin de geler les loyers & un horizon 5 ans.

Notre analyse des discussions en cours est un gel, voire une baisse, des loyers en place.

® Projet qui ne réglera pas, voire amplifiera, le déséquilibre du marché.

® Bien qu'il y ait des interrogations sur le caractére constitutionnel de ce projet, nous craignons de possibles surenchéres

au regard d'élections locales en 2021.

Nos actes de gestion : forte réduction du résidentiel berlinois
® Vente de 100% de la ligne Ado exposé a 100% a Berlin.
® Vente de 100% de la ligne Deutsche Wohnen exposée & 80% & Berlin.

Exposition indirecte du fonds au résidentiel allemand
(poids obtenu par transparisation des patrimoines des fonciéres dans lesquelles le fonds est investi)

37%
30% 32%
25% 25% DONT ENVIRON
2% D’EXPOSITION

RESIDUELLE
A BERLIN

2015 2016 2017 2018 2019

Source : GESTION 21




Offre de nouveaux logements insuffisante pour satisfaire la demande

700k
UN MARCHE
600k DESEQUILIBRE AVEC
UNE OFFRE DE
500k NOUVEAUX LOGEMENTS
INFERIEURE AUX
400k BESOINS -
300k
200k
o | I I I I |
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I Livraisons [ Volume requis —— Permis

Taux d’occupation des fonciéres

2014 2015 2016 2017 2018 2019 9M
Ado 95% 96% 98% 96% 97% 98%
DW 98% 98% 98% 98% 98% 98%
GCP 87% 89% 92% 93% 93% 93% TAux
LEG 7% 7% 97% 7% 97% 96% e
TAG 91% 92% 94% 94% 95% 95%
Vonovia 97% 97% 98% 98% 98% 97%
Moyenne 94% 95% 96% 96% 96% 96%

Valeurs d’expertise du patrimoine des fonciéres (€/m?2)

PRIX INFERIEURS

2014 2015 2016 2017 2018 2019 9M AUX COUTS DE
Ado 1305 1419 1 836 2198 2 488 2718 CONSTRUCTION
DW 1062 1282 1580 1886 2157 2 241
GCP 724 785 927 1155 1257 1474
LEG 827 873 930 1091 1198 1295
TAG 751 746 790 845 940 1 000 PRIX DE
- CONSTRUCTION
Vonovia 964 1 054 1264 1475 1677 1804 2500€¢/M2
Moyenne 939 1026 1221 1442 1620 1755
(HORS FONCIER)

Sources : Federal Statistics Office, GdW, IW Kéln, Vonovia, GESTION 21 Sources : Federal Statistics Office, GdW, IW Kéln,
Vonovia, GESTION 21




Loyers percus par les fonciéres (€/m?2)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 9M
Ado 5,9 5,8 6,1 6,4 6,7 6,9
DW 5,7 5,9 6,1 6,4 6,6 6,8
GCP 5,2 5,3 5,4 5,7 6,0 6,6 l°“":1'::°“‘5
LEG 5,1 5,2 5,3 5,5 5,7 5,8 PROCRESSION
TAG 5,0 5,0 5,1 5,2 5,3 5,4
Vonovia 5,6 5,8 6,0 6,3 6,5 6,7
Moyenne 5,4 5,5 57 5,9 6,1 6,4

Croissance organigque des loyers des fonciéres

2014 2015 2016 2017 2018 2019 9M
Ado +8,0% +7,3% +6,0% +4,8% +5,6% +4,4%
DW +2,4% +3,5% +2,9% +4,2% +3,4% +3,5%
GCP - +5,5% +4,9% +3,5% +3,4% +3,6% CROISSANCE
3 S 3 3 S S ORGANIQUE
LEG +3,2% +2,9% +2,1% +3,5% +3,0% +2,9% SOLIDE
TAG +2,1% +3,3% +3,7% +3,1% +2,6% +2,7%
Vonovia +2,5% +2,9% +3,3% +4,2% +4,2% +3,8%
Moyenne +3,6% +4,2% +3,8% +3,9% +3,7% +3,5%

Nombre d’appartements détenus par les fonciéres

2014 2015 2016 2017 2018 2019 9M
Ado 6 596 14 856 17 701 20649 22238 22157
DW 147 105 146128 157976 160668 164265 160 684
GCP 43 000 76 000 82 673 86 780 83 671 76 091 CROISSANCE
DE LA TAILLE DES
LEG 106 961 108916 128488 130085 133969 131135 PATRIMOINES

TAG 70764 76 459 78 279 81726 83 043 82 596
Vonovia 203028 357117 333381 346644 395769 400735
Moyenne 577 454 779476 798498 826552 882955 873398

Marge opérationnelle des fonciéres

2014 2015 2016 2017 2018 2019 9M
Ado 72,9%  737%  70,6%  70,6%  697%  67,4%
DW 73,5%  749%  775%  763%  769%  82,0%

MARGES QUI

GCP 77.2%  80,1%  78,8%  75,6%  756%  77.2% BENEFICIENT DE
LEG 66,5%  67,3%  695%  72,0%  72,3%  75,1% | LINDUSTRIALISATION
TAG 64,5% 62,0% 63,7% 67,6% 68,3% 68,1% POE LA GESTION
Vonovia 63,8%  654%  68,0%  68,9%  69,4%  70,9%
Moyenne 69,7% 70,6% 71,3% 71,9% 72,0% 73,4%

Fondamentaux solides pour le résidentiel allemand
mais menace politigque qui impose d’étre sélectif

Source : GESTION 21

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




1.3.3 Les fonciéres de bureaux
Caractéristiques

© Le marché des bureaux n’est pas un marché homogéne. Traditionnellement, il est segmenté en deux typologies d'actifs

en fonction du risque locatif, & 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.

Exposition indirecte du fonds auv bureau
(poids obtenu par transparisation des patrimoines des fonciéres dans lesquelles le fonds est investi)t

25%

. 20%
9% 17%

IR RN

2015 2016 2017 2018 2019

18% REDUCTION DE
L'EXPOSITION AU
BUREAU FRANCE
COMPTE TENU DE LA
VALORISATION

RELATIVE

I Bureaux France Bureaux hors France

Source : GESTION 21




Bonnes tendances pour les marchés de bureaux d’Europe
Baisse des taux de vacance favorisant les loyers a la hausse pour les 15 principaux marchés
de bureaux d’Evrope

12% 190 130

11% 125

10% 120
9% 115
8% 110
7% 105
6% 100
5% 5.6% 95

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—— Taux de vacance (gauche) —— Loyers "prime" (droite*)

* Base 100 au T4 2009

25%
20%
15%
10% ) . ®
° e o ©
5% g o & o @& © ‘ :D/ 7% 70% S0 g1 99%
® e 4w SO sE o sgy 80RO '
0% 1%  23% e (e
Berlin Munich  Luxembourg Hambourg ~ Vienne Paris Londres Dublin ~ Lisbonne ~ Amsterdom ~ Froncfort  Bruxelles ~ Varsovie  Madrid Milan
cenire centre
@ Vacance au T3 2019 ® Vacance au T3 2018 Mini/Maxi
Parc Livraisons Livraisons
de bureaux T4 2019-2022 T4 2019-2022 ‘
(m?) (m2) (% du parc) LIVRAISONS A
VENIR DE BUREAUX
Paris IDF 58 000 000 2 240 000 3,9% GLOBALEMENT
Berlin 20 000 000 1 090 000 5,5% MAITRISEES, CE QUI
- S PERENNISE LES
Madrid 13 000 000 330 000 2,5% BONNES TENDANCES
Milan 12 400 000 620 000 5,0% DU SECTEUR
Amsterdam 6 200 00 450 000 7,3%

Sources : BNPP Real Estate, CBRE, GESTION 21




Focus sur I’'lle-de-France : nofre scénario @ 3 ans de taux de vacance des bureaux

CREATIONS TAUX DE

TAUX DE LIVRAISON
EMPLOIS VACANCE

VACANCE EN %

ACTUEL DU PARC TERTIAIRES FUTUR

EN %

Taux de vacance des bureaux lle-de-France
(historique CBRE ; prévisions G21)

7,0% 7:2% 6,9%

6.2% 5,9%

51% 489 9% 52%

UN NIVEAU
DE VACANCE QUI
RESTERA FAVORABLE
AUX PROPRIETAIRES

4,1%*

13 14 15 16 17 18 19 20e 2le 22

Hypothéses de croissance du PIB

Prévisions Prévisions Prévisions créations

PIB FMI PIB modéle d'emplois tertiaires
2020e +1,3% +1,3% +1,3%
2021e +1,3% +1,3% +1,3%
2022e +1,4% +1,4% +1,4%

Calcul du taux de vacance a 3 ans

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

de début de période (en % du parc total) tertiaires (%) de fin de période
2020e 4,8% 1,8% 1,3% 5,3%
2021e 5,3% + 1,2% — 1,3% —— 5,2%
2022e 5,2% 0,3% 1,4% 4,1%

*Le taux de vacance & fin 2022 devrait évoluer autour des 5%, du fait de I'intégration progressive de I'offre nouvelle
Sources : BNPP Real Estate, CBRE, FMI, GESTION 21



Mesures d’accompagnement des loyers de bureaux en lle-de-France

Le niveav du taux de vacance, favorable aux propriétaires, va conduire @ une poursvite de la baisse
des mesures d’accompagnement

22% 22% 22%

20% 20% 20%
19%
17%
17%
15% 15% 15%
13% 13% 12%
J I i I
04 05 06 07 08 09 10 15

11 12 13 14 16 17 18 1913

Un potentiel de hausse des loyers de bureaux en lle-de-France

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

23%
21%
13%
12%
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LEXIQUE

Ratio loyers/salaires : rapport entre le codt moyen d’un poste de travail de 15m2 en lle-de-France et le salaire moyen

Sources : CBRE, Immostat, OCDE, GESTION 21
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Valorisation des fonciéres de bureaux de la Zone Euro

Taux
Données Multiple de  Rendement ROCE Taux d'intérét
2019%e valorisation  dividende (sur EBITDA) d'occupation* critique
F°"Ciéf95 Colonial 40,5x 1,9% 2,8% 96,5% 7.2%
exposées aux L. o o o o
e "orimer Gécina 27,3x 3,4% 2,8% 94,4% 8,0%
0% SFL 29,9x 3,6% 3,3% 98,2% 11,0%
d'G\AMOBILIER 21 Moyenne 32,6X 3,0% 2,9% 96,4% 8,7%
Alstria 26,6x 3,1% 3,4% 92,6% 14,3%
AroundTown 20,7x 3,5% 3,7% 92,0% 10,9% ) FOR'I:E
) Befimmo 16,2x 6,4% 4,6% 95,0% 12,3% / HETEROGENEITE
Fonciéres AU SEIN DES
exposées aux CA Immobilien  27,9x 2,5% 3,0% 95,0% 11,3% FONCIERES
::;eg::;me_, Covivo 19,0x 4,6% 3,8% 97,8% 9,6% \  DE BUREAUX
Dic Asset 11,7x 4,3% 5,8% 92,7% 11,8% DE LA ZONE
20% lcad 18,8 4,9% 4,3% 95,2% 11,0% e
dIMMOBILER 21 0% 19X 77 i 1£% ol
Merlin 20,6x 4,1% 3,6% 93,2% 9,0%
NSI 17,2x 5,0% 5,0% 86,8% 19,4%
TG 20,8x 3,4% 3,4% 96,9% 9,6%
Tour Eiffel 14,0x 6,3% 4,2% 84,7% 9,3%
Moyenne 19,4x 4,4% 4,1% 92,9% 11,7%

*Taux d'occupation des patrimoines au T3 2019

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

LEXIQUE

Taux d'intérét critique : ratio Loyers / Dettes

Indicateur qui mesure le taux d'intérét théorique de la dette qui absorbe I'intégralité des revenus

du patrimoine immobilier.

C'est une fagon d’apprécier la solidité bilancielle de la fonciére.

Traditionnellement, un taux d'intérét critique supérieur @ 8% n’implique pas de risque bilanciel particulier.

Source : GESTION 21

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




PERFORMANCE DE L'IMMOBILIER COTE

Une année 2019 positive pour les investisseurs, page 48
Performances 2019 par pays, page 49
Performances 2019 selon la typologie d’actifs, page 49

PERFORMANCE HISTORIQUE
DE NOTRE STRATEGIE DE GESTION

Performance de notre stratégie de gestion depuis 1998, page 50
Performance d'IMMOBILIER 21 depuis la création du fonds le 27/11/2007, page 51
Historique de distribution d'lMMOBILIER 21, page 52
Analyse de la performance d'IMMOBILIER 21 selon la durée de détention, page 53
Max drawdown et délai de recouvrement, page 54
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2.1 Performance de I'immobilier coté

2.1.1 Une année 2019 positive pour les investisseurs

+31%
+28% +27%
+21%
+19%
+10%
+7% +7% I
EuroMTS Euro Euro S&P IEIF Zone Euro Euro Stoxx Or Pétrole
Investment  High Yield 500 (immobilier 50 (Brent)
Grade coté)
Obligations Obligations Marchés actions Matiéres
d'Etat corporate (dividendes nets réinvestis) premiéres

Sources : Bloomberg, EuroMTS, Euro Stoxx, IEIF, GESTION 21

Ces classes d’actifs ne constituent pas une revue exhaustive de I'ensemble des placements et ne se caractérisent pas par la méme
catégorie de risque. En particulier les actions, dont les fonciéres cotées, présentent un risque de perte en capital.
Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.




2.1.2 Performances 2019 par pays (dividendes nets réinvestis)

Pays Performance

IEIF Suisse +44%

IEIF Suéde +48%

[EIF UK +39%

[EIF Belgique +32% ECARTS

[EIF Autriche +30% IMPORTANTS
ENTRE LES

IEIF Europe +30% pavs

IEIF France +27%

[EIF Espagne +25%

[EIF ltalie +22%

IEIF Eurozone +21%

[EIF Allemagne +13%

[EIF Finlande +13%

[EIF Pays-Bas 2%

2.1.3 Performances 2019 selon la typologie d’actifs
(moyennes simples hors dividendes)

Typologie d'actifs Performance

Logistique +48% ECARTS

Bureau +26% IMPORTANTS
— - ENTRE LES

Diversifiée +25% TYPOLOGIES

Commerce +6% D’ACTIFS

Résidentiel allemand +4%

Des écarts de performance qui illustrent
la pertinence de constituer un portefeuille
pour diversifier les risques

Sources : IEIF, GESTION 21

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




2.2 Performance historique de notre stratégie de gestion
2.2.1 Performance de notre stratégie de gestion depuis 1998

Notre stratégie

800
754 +9,7%
annualisés
700
600
Benchmark
504
o
500 +7,7%
annualisés
400
300
200
100 =~
1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

18 années sur 22 avec une performance positive
pour notre stratégie

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

La performance annualisée ainsi que le track record ont été calculés comme suit :

e Période 1 (112 mois) : Performance du fonds « Compagnie Immobiliére Acofi » de mars 1998 & juin 2007, période durant laquelle
Laurent Gauville était le gérant

® Période 2 (5 mois| : Performance de I'lEIF Zone Euro dividendes nets réinvestis de juillet 2007 au 27/11/2007, période durant laquelle
Laurent Gauville n’a pas géré de fonds, induit une partie de simulation de performance passée au sens de I'’AMF

® Période 3 (145 mois) : Performance du fonds « IMMOBILIER 21 » depuis le 27/11/2007

Sources : IEIF, GESTION 21

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



2.2.2 Performance d’IMMOBILIER 21 depuis la création du fonds le 27/11/2007

+114%
200 (+6,5% annualisés)
+65%
150 (+4,2% annualisés)
+28%
(+2,0% annualisés)
100
50
0

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

——— IMMOBILIER 21 IC —— IEIF Zone Euro div. nets réinvestis

Euro Stoxx 50 div. nets réinvestis e IEIF Zone Euro hors dividendes

Performance annualisée Volatilité annvalisée

+28%

12,9%

10,8%
10,9%

Création 10 ans 5 ans 2019 Création 10 ans 5 ans 2019
I IMMORBILIER 21 IC [ IEIF Zone Euro div. nets M Euro Stox 50 div. nets

Immobilier 21 : Un couple rendement / risque attractif

Sources : Euro Stoxx, 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, un risque action (volatilité) et un risque lié a la gestion discrétionnaire.




2.2.3 Historique de distribution d’/IMMOBILIER 21

Revenu distribué au titre de I’exercice 2019

Montant : 500 € part ID
5 € part AD
Hausse du revenu distribué :  +8,7%
Date de détachement :  Mai 2020

Un rendement de 2,5% sur la base de la valeur liquidative de la part ID duv 31/12/2019
et de 2,7% pour la part AD

500 5
491 460 4,6
450 45 4
3,59
293 297 2,97
| | 2,152i4 |
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19e
Distribution part ID Distribution part AD

Source : GESTION 21

Compte tenu des risques des marchés financiers d’ordre économique et boursier, il ne peut étre donné aucune assurance que
I'objectif de distribution d’un dividende en croissance réguliére soit atteint.




2.2.4 Analyse de la performance d’IMMOBILIER 21 selon la durée de détention

(chiffres sur les données historiques du fonds)

Durée de détention

1an 3 ans 5 ans 10 ans
glissant glissants glissants glissants
Nombre d'observations 2777 2275 1771 522
Performance d'IMMOBILIER 21 IC >0 2 091 2274 1771 522
Fréquence de gain d'IMMOBILIER 21 IC 75% 99,96% 100% 100%
Performance de I'EIF Zone Euro div. nets >0 2108 2 085 1630 522
Fréquence de gain de I'EIF Zone Euro div. nets 76% 92% 92% 100%
Performance de |'Euro Stoxx 50 div. nets >0 1839 1875 1589 522
Fréquence de gain de I'Euro Stoxx 50 div. nets 66% 82% 90% 100%

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

La fréquence de gain d'IMMOBILIER 21 IC est de 100% (1 771 fois sur 1 771 observations),

celle de I'lEIF Zone Euro dividendes nets réinvestis est de 92% (1 630 fois sur 1 771 observations),

celle de I'Euro Stoxx 50 dividendes nets réinvestis est de 90% (1 589 fois sur 1 771 observations).

Cela signifie que quelle que soit la date d'investissement au fonds IMMOBILIER 21, un investisseur qui aurait conservé sa
position pendant cing ans aurait réalisé un gain.

Fréquence de performance positive depuis la création du fonds

99,96% 100% 100% 100% 100%
92% 92% 90

75% 76%

66%

1 an glissant 3 ans glissants 5 ans glissants 10 ans glissants

[ IMMORBILIER 21 IC M IEIF Zone Euro div. nets I Euro Stox 50 div. nets

Sources : Euro Stoxx 50, IEIF, GESTION 21

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




2.2.5 Max drawdown et délai de recouvrement

Max Drawdown IMMORBILIER 21 Délai de
av 31/12/2019 IC Du Au recouvrement*
Depuis la création -50% 14/05/2008 09/03/2009 385 jours
Sur 5 ans -16% 29/08/2018 27/12/2018 213 jours
Sur 3 ans -16% 29/08/2018 27/12/2018 213 jours

Sur 1 an 7% 03/04/2019 14/08/2019 41 jours
Max Drawdown IEIF Zone Euro Délai de
av 31/12/2019 div. nets réinvestis Du Au recouvrement*

Depuis la création -67% 10/12/2007 09/03/2009 1315 jours

Sur 5 ans -17% 10/04/2015 11/02/2016 111 jours

Sur 3 ans -15% 29/08/2018 27/12/2018 200 jours

Sur 1 an 7% 16/05/2019 27/06/2019 66 jours
Max Drawdown Euro Stoxx Délai de
au 31/12/2019 div. nets réinvestis Du Au recouvrement*

Depuis la création -58% 12/12/2007 09/03/2009 1 495 jours

Sur 5 ans -28% 13/04/2015 11/02/2016 308 jours

Sur 3 ans -18% 03/11/2017 27/12/2018 127 jours

Sur 1 an -8% 02/01/2019 14/08/2019 21 jours

*Le délai de recouvrement est calculé en jours de cotation

Sources : Euro Stoxx, 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, un risque action (volatilité) et un risque lié a la gestion discrétionnaire.



2.3 Performance 2019 d'IMMOBILIER 21

Performance du fonds

125
21%
120 w21
+19%
15
110
105
100
déc.-18 juin-19 déc.-19
——— IMMOBILIER 21 PartIC  —— IEIF ZE div. nets

Décomposition de la performance relative

Commerce -0,1%
dont "prime" +1,0%
dont non "prime" -1,1%
Résidentiel allemand +0,4%
dont Berlin +1,0%
dont hors Berlin -0,6%
Bureau -0,3%
dont "prime" -1,3%
dont non "prime" +1,0%
Autres typologies d'actifs -0,3%
Trésorerie 0,7%
Frais de gestion -1,4%
Performance relative 2019 -2,4%

Principaux contributeurs a la performance relative

Valeurs surpondérées

+0,6%  +0,6%
+0,5%

1018

-0,3%
-0,4%

-1,2%
Carmila Klépierre Argan Wereldhave LEG ECP

Valeurs sous-pondérées

+0,6%

1

+0,4%  40,4%

-0,3%
-0,4%
-1,1%

DW Unibail Ado Gécina  Colonial Aedifica

Performance absolue trés solide en 2019
Performance relative en 2019 pénalisée par notre absence
des fonciéres de bureaux "prime" et notre surpondération

sur les fonciéres de centres commerciaux de tailles moyennes

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, un risque action (volatilité) et un risque lié & la gestion discrétionnaire.







Relations investisseurs
démarches responsables,
conformité

RELATIONS INVESTISSEURS

Message aux investisseurs, page 59
Vos relations investisseurs, page 60
Rencontre des investisseurs, page 62
Nos engagements : ren