Mai 2010

Allianz Foncier

La Lettre Trimestrielle Actions

Gérants : Pierre Dinon - Victor Kittayaso

Notation Morningstar™ au 31/03/2010*
* %k % &

Performance d'Allianz Foncier sur 5 ans
(du 31/03/2005 au 31/03/2010)

50+ "// M/‘

i T
‘3‘: v \ W
i W

30/03/08
30/06/08
30/09/09
30/12/09
30003110

Perf.1an-du31/03/09au31/03/10: +73,67%

-3631%

Perf. 3 ans - du30/03/07 au31/03/10:
Perf.5 ans-du31/03/05au31/03/10: +25,99%

Les performances passées ne préjugent pas des
performances futures.
Source : AllianzGl France

Répartition sectorielle d'Allianz Foncier
au 31/03/2010

Hotels 1%

‘7 Divers 2 %

Logistiq tivités/industriel 5 %
Logements 11 %
Bureaux 37 %

Commerces 43 %

Source : AllianzGl France

Allianz ()

Global Investors

Politique de gestion

Allianz Foncier est investie en actions fonciéres de la zone euro, majoritairement sur
la France. Le portefeuille est composé en moyenne de 50 valeurs, essentiellement des

sociétés fonciéres et immobiliéres.

Au cours du 1¢ trimestre 2010, 'immo-
bilier coté en zone euro progresse de

6 %, poursuivant la tendance favorable
constatée au cours de I'année 2009.

Le principal soutien au marché a été la
bonne qualité des résultats de I'exercice
2009 publiés au mois de février. Les socié-
tés fonciéres ont annoncé des cash flow
solides, sous I'effet conjoint de la hausse
des loyers et de la baisse du cofit de leur
dette. Concernant les évaluations, les
actifs nets réévalués sont en retrait, mais
nous pouvons constater une stabilisation
des valeurs au 2¢™ semestre. D'une ma-
nieére générale, les sociétés fonciéres ont
montré une bonne résistance au ralen-
tissement de la croissance économique,
celle-ci se traduisant, par exemple, par
des taux d’occupation de leur patrimoine
élevés, autour de 95 %.

En février, Unibail-Rodamco a annoncé
I'acquisition de Simon Ivanhoé, filiale
européenne de Simon Property Group.
Cette opération, d'un montant de

715 millions d’euros, permet a Unibail
de se renforcer d'une part en France,
avec quatre centres commerciaux, et en
Pologne, avec deux centres, dont I'un,
Arkadia a Varsovie est, avec 103 000 m2
de surface, 'un des plus grands centres
commerciaux en Europe.

De son coté, Fonciére des Régions a
annoncé son intention de régler son

dividende a la fois en espeéces et en titres
de sa filiale italienne Beni Stabili. Cette
opération originale permettra a Fonciere
des Régions de réduire sa participation
dans Beni Stabili de 68 a 52 % et ainsi,
permettre a sa filiale italienne d’adopter
le statut fiscal privilégié SIIQ.

Au cours du 1¢ trimestre 2010, nous
avons maintenu les surpondérations en
sociétés fonciéres a dominante com-
merciale comme Unibail et Klepierre

en France, Eurocomercial ou Corio aux
Pays-Bas

Par ailleurs, nous nous sommes renforcés
en actions Gécina et avons allégé notre
position en Fonciére des Régions.
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Beni Stabili est, avec une capitalisation
boursiére de 1,3 milliards d’euros, la plus
importante fonciére cotée italienne. La
compagnie est dirigée depuis 2001 par
Aldo Mazzocco. En 2007, Fonciére des Ré-
gions est devenu le principal actionnaire
et détient actuellement 68 % du capital de
la société.

Son portefeuille d’actifs immobilier se
concentre sur I'ltalie du Nord (72 % du
portefeuille) avec une forte prédominan-
ce sur les bureaux (88 % des actifs, le solde
se compose de commerces).

Le portefeuille de « long terme » repré-
sente 71 % de 'ensemble. Avec un taux
d’occupation de 98,6 % et une maturité
moyenne des baux de 8,1 années, ce
portefeuille génére une récurrence de
revenu a un rendement de 6 %. 22 % du
portefeuille est dit « dynamique ». Les
actifs identifiés dans ce portefeuille sont

** La valeur des actions peut aussi bien
diminuer qu'augmenter.

destinés principalement a la cession. Le
rendement de ces actifs est de 3,7 %. Les
développements représentent 7 % du
portefeuille. Les rendements attendus sur
ces projets sont de 8 %.

Mai 2010

Les bureaux représentent 55 % du total,
le solde se répartissant a hauteur de 20 %
chacun entre des locaux d’activités et
des surfaces commerciales. Une partie
des actifs est logée dans deux filiales

spécialisées, d'une part Banimmo, cotée
sur le marché bruxellois, qui porte les 17
immeubles situés en Belgique pour une
valeur de 240 millions d’euros, d’autre
part Affiparis qui détient les bureaux pa-
risiens du groupe, évalués a 219 millions
d’euros.

L’annonce par Fonciére des Régions de la
distribution de son dividende en especes
et en titres Beni Stabili raménera proba-
blement sa part a 52 % du capital. Ainsi
Beni Stabili se rapproche de I'adoption
du statut fiscal privilégié italien SIIQ
(l'actionnaire majoritaire ne devant pas
dépasser 51 % du capital). Affine est restée longtemps dans I'ombre,
du fait notamment de la faiblesse de sa

capitalisation boursiére.

Affine (ex Immobail)

Depuis mars 2010, et 'annonce de
résultats appréciés par le marché, le

titre Affine s’est apprécié de prés de 13 %.
Par ailleurs, le rendement du dividende
autour de 7 %, et la décote, sur la base de
l'actif net réévalué au 31 décembre 2009,
de I'ordre de 40 % constituent des facteurs
de soutien pour la société.

1/03/2005

Source : AllianzGl France
Les performances passées ne préjugent pas des
performances futures**.

Affine, avec 150 millions de capitalisa-
tion boursiére, est I'une des plus petites
sociétés foncieres cotées a la bourse de
Paris. Son patrimoine est évalué a pres de
1100 millions d’euros et affiche fin 2009
un taux d’occupation de 92 %.
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