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Performance d'Allianz Foncier sur 5 ans

(du 31/12/2004 au 31/12/2009)
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Perf.1an-du31/12/08au31/12/09: +42,81%
-35,38%

+28,17%
Les performances passées ne préjugent pas des

performances futures.
Source : AllianzGl France

Perf.3 ans-du29/12/06 au31/12/09:
Perf.5 ans-du31/12/04au31/12/09:

Répartition sectorielle d'Allianz Foncier
au 31/12/2009

Hotels 1%

‘7 Divers 2%

Logisti 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.

Entre la fin septembre et la fin de I'année
2009, 'immobilier coté en zone euro
recule de 1,5 %, les investisseurs prenant
quelques profits. Ainsi le secteur est en
hausse de 47 % sur 'ensemble de 'année
derniére.

De nombreux éléments déja en action
restent des soutiens pour le secteur: un
contexte macro économique et de taux
qui demeure favorable, un environne-
ment locatif qui se stabilise pour les
locations prime, et un marché de I'inves-
tissement de plus en plus actif.

Selon le cabinetJones Lang Lasalle, cer-
taines villes sont en phase de stabilisa-
tion comme Paris et Londres. Ainsi selon
le cabinet CBRE le loyer prime a Paris,
bien qu’ayant reculé de 7,3 % sur I'an-
née, est en hausse de 2,6 % sur le dernier
trimestre a 664 €/HT/HC/an.

De plus, il semble que 'essentiel des
baisses de valeurs soit derriére nous. Le
contexte de taux long bas et la reconsti-
tution d'une prime immobiliére aiguisent
I'intérét des investisseurs pour I'immobi-
lier. En lien avec I'évolution plus positive
du marché du crédit, les transactions
semblent se multiplier pour les actifs de
meilleure qualité. Londres et Paris sem-
blent étre privilégiées par les investis-
seurs en fond propres.

Ainsi, en France, Icade annonce la prise
de controle de la Compagnie La Lu-

cette. L'opération représente plus de 200
millions d’euros (en espéces et en titres)
et doit permettre a Icade d’accroitre son
patrimoine de bureaux avec des rende-
ments estimés de plus de 7 %. On note
également le possible intérét d'Unibail
Rodamco et d’Altarea pour certains
centres commerciaux européens de la
fonciére américaine Simon Property,

ou encore I'intérét de Corio pour une
possible diversification stratégique vers
I'Allemagne...

Le secteur se traite désormais avec de
légéres surcotes sur ANR (Actif Net Réé-
valué). La sous valorisation du secteur en
mars a donc été largement corrigée. Le
dégel progressif du marché de I'investis-
sement et la qualité des managements
sont clairement des éléments positifs
pour justifier les valorisations actuelles.
Néanmoins nous considérons que le
marché a pris un peu d’avance par rap-
port aux fondamentaux. Malgré ceci, le
rendement du dividende sécure de plus
de 5 % reste attrayant.

Nous avons conservé notre surpon-
dération sur les fonciéres francaises,
notamment celles de centres commer-
ciaux (Unibail, Klepierre, Mercialys...),
et augmenté notre exposition sur les
valeurs hollandaises (Eurocommercial,
Wereldhave).
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Les performances passées ne préjugent pas des
performances futures**.

Altarea a été crée en 1994 par Alain
Taravella, et a ensuite suivi un modele
constant : construire des centres com-
merciaux et les conserver en patrimoine.
Afin d’offrir une offre plus compléte

aux municipalités, la fonciére a décidé
d’étendre son activité a la promotion de
logements et de bureaux en acquérant en
2007 le promoteur Cogedim.

Ainsi a fin juin 2009, I'activité de fonciere
de centres commerciaux représente 63 %
du résultat opérationnel courant, contre
37 % pour la promotion résidentielle et de
bureaux pour les tiers.

Le patrimoine en exploitation de 2,3 mil-
liards d’euros démontre une forte solidité
avec un taux d’'occupation de 99 % et un
taux d’effort de 9,9 %. La France représen-
te 83 % des actifs et I'international 17 %.
Le rendement des centres commerciaux
est de 6,6 %. Altarea dispose de plus de

1,4 milliards d’euros de projets de centres
commerciaux en développement avec un

taux de rentabilité attrayant estimé a 9 %.

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

Les actifs seront livrés entre 2009 et 2015.
L’activité de promotion de logement

se tient bien avec une hausse de 32 %

des réservations nettes avec un impact
certain de l'intérét des investisseurs pour
le dispositif fiscal Scellier. La société pos-
séde également un tiers de la Semmaris,
société d’exploitation du marché de gros
de Rungis.

En décembre, la société a placé pres de
10 % de son capital, augmentant son flot-
tant de moins de 5% a environ 15 %.
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Les performances passées ne préjugent pas des
performances futures**.

Cette filiale de la Caisse des Dépdts et
Consignations est en pleine évolution
stratégique depuis plus de 2 ans. A la fois
fonciére et promoteur sur 'ensemble des
classes d’actifs de I'immobilier (avec une
forte exposition sur les actifs résiden-
tiels), Icade entame sous I'impulsion de
Serge Grzybowsky une profonde mutation
stratégique. La société souhaite alors se
recentrer sur le métier de fonciere dans le
secteur des bureaux.
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L’adoption du statut SIIC en 2007 est

une premiére étape avec pour objectif
d’accélérer la politique de rotation du
patrimoine des actifs matures a faible
rendement vers des actifs a rendement
plus élevé. Courant 2009, Icade a an-
noncé étre en cours de cession de son
portefeuille de logements pour environ

2 milliards d’euros. Elle a cédé également
ses activités de services immobiliers pour
42 millions d’euros.

La priorité stratégique d’Icade devient
alors la recherche d’investissements
domestiques relutifs' dans les actifs
tertiaires, offrant des cash flows immé-
diats et sécurisés. Icade tire alors parti de
sa solidité financiére et des opportunités
qui s'offrent a elle : elle a annoncé fin
décembre étre en cours d’acquisition de
la Compagnie La Lucette. Son patrimoine
de 1,5 milliards d’euros & dominante bu-
reaux remplit bien ses objectifs que sont
la tertiarisation du patrimoine, I'apport
de cash flow immédiats et sécurisés (ma-
turité des baux de 6 ans) a un rendement
élevé (taux de rendement implicite de
8%) avec le maintien d'un taux d’endette-
ment raisonnable, qui devrait rester aux
environs de 40 %.

' Tout événement, opérationnel ou financier (augmen-
tation de capital, croissance externe...), susceptible
d’améliorer le bénéfice par action.
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