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Apres un début d’'année traditionnellement plus calme, le volume d'investissement s’est
accru sur le 2¢ trimestre 2018, faisant de ce semestre, le meilleur premier semestre depuis
2007. Ce début d'année a été particulierement porté par les grandes transactions, et a par
ailleurs illustré la présence croissante des investisseurs étrangers en France, notamment
en fin de période. Les investissements restent majoritairement localisés sur les bureaux, Panel et indicateurs-clés
l'investissement sur les fonciéres retail étant pénalisé par les performances en demi-teinte
de certains centres commerciaux ainsi que par la remise en cause du concept méme de ces

centres. Actualités marché

La demande placée sur le marché francilien continue dans l'excellente dynamique du
premier trimestre, avec une hausse de plus de 15% sur un an et de plus de 25% sur 10 ans.
Ces volumes de signatures témoignent de la volonté de plus en plus d'utilisateurs de Rendement et performance
moderniser et d’'adapter leurs implantations aux nouveaux modes de travail. boursiére

Les résultats de ce premier semestre sont solides dans la continuité des résultats 2017

Par ailleurs, les foncieres confirment voire relevent les guidances annoncées aux marchés. Communication financiere autour

Les mouvements de concentration restent au cceur de la communication et des enjeux des du patrimoine
fonciéres avec la fusion de Covivio et Beni Stabili, la fusion-absorption d’ANF Immobilier par
Icade, la finalisation de l'acquisition de Westfield par Unibail-Rodamco pour créer Unibail-
Rodamco-Westfield et le projet d'une opération de fusion entre la Société de la Tour Eiffel
et Affine.

Stratégie de financement

Tableau récapitulatif des
Bonne lecture. données du panel

Baptiste Kalasz




PANEL
CONSTITUE

DES FONCIERES

COTEES

AYANT PUBLIE LEURS
RESULTATS SEMESTRIELS AU
PLUS TARD LE 29 AGUT 2018

CONSTITUTION DU PANEL

« ALTAREA-COGEDIM « KLEPIERRE

« CARMILA « MERCIALYS

« COVIVIO « SOCIETE FONCIERE LYONNAISE (SFL)

« GECINA - TERREIS

« [CADE « UNIBAIL-RODAMCO-WESTFIELD

i 7 2 165

Mds € Mds € de patrimoine
de capitalisation
boursiere

DELAIS DE PUBLICATION
W 2018 28 jours 28 jours
2017
90%
19 jours

Les 10 fonciéres de notre panel ont publié leur communiqué de presse sur leurs résultats
semestriels dans un délai compris entre 19 et 60 jours, avec un délai moyen de 28 jours,
stable par rapport a la semestrielle 2017. En excluant Unibail-Rodamco-Westfield du panel
du fait de sa publication exceptionnellement tardive liée a l'acquisition de Westfield, le délai
moyen est de 24 jours en 2018 contre 29 jours en 2017.
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GUIDANCES DEFINIES DANS LES COMMUNIQUES DE PRESSE

CARMILA
Croissance a deux chiffres du
Résultat net récurrent

COvIvio
Croissance de 'EPRA Earnings par
action de lordre de 3% en 2018

GECINA
RNR par action attendu en hausse
de +8%

SFL et Altarea-Cogedim ne
communiquent pas sur les guidances
dans leurs communiqués de presse
au 30 juin 2018.
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ICADE
Revue a a hausse de la croissance attendue du CFNC
(€/action) supérieure 3 7%

KLEPIERRE

Objectif initial de cash-flow par action a 2,57-
2,62€ pour U'exercice 2018 relevé a au moins
2,62¢

MERCIALYS

Croissance organique des loyers facturés d'au moins
+2% hors indexation

FFO par action en progression d'au moins +2%
Dividende en progression d'au moins +2%, dans une
fourchette de 85% a 95% du FFO

TERREIS

Réinvestissement sur les actifs qui se liberent
Augmentation progressive des loyers sur le
patrimoine existant

UNIBAIL-RODAMCO-WESTFIELD
Les perspectives pour 2018 restent inchangées
a ce stade
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#1 ACTUALITES MARCHE

Avec plus de 7 milliards d’euros investis sur le second trimestre, le premier semestre 2018 se positionne comme le meilleur premier semestre depuis 2007, avec pres
de 12,5 milliards d’euros. Cette performance est principalement portée par les volumes supérieurs a 100 millions d'euros et par Paris avec notamment l'acquisition de
l'ensemble Quédrans par Primonial, de 'Apple Store sur les Champs-Elysées par le fonds allemand BVK, ou de Kosmo par Sogecap. En termes de secteur, les bureaux
dominent le marché concentrant plus de 75% des investissements du semestre.
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La demande placée poursuit sa dynamique, notamment sur le marché francilien qui affiche une hausse de 15% sur un an et de 25% sur 10 ans, avec environ 1,3 million de m?
commercialisés. Au premier semestre, le marché est notamment tiré par les grandes surfaces, avec par exemple la prise a bail de Danone dans Convergence a Rueil-
Malmaison, WeWork dans le France dans le 13° arrondissement de Paris, ou encore Nestlé dans limmeuble en restructuration Shift a Issy-Les-Moulineaux. Ces 2 dernieres
signatures illustrent a la fois la confiance des entreprises dans la modernisation de leurs espaces, avec des signatures en pré-commercialisation faute de produits neufs

disponibles, mais aussi le développement du coworking qui bat des records en termes de volumes placés, sur des durées fermes longues.

EVOLUTION DE LA DEMANDE PLACEE EN ILE-DE-FRANCE
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#2 RENDEMENT ET PERFORMANCE BOURSIERE

DIVIDEND YIELD* TOTAL SHAREHOLDER RETURN**

Le Dividend Yield est de 4,4% en moyenne. L'analyse de Uindicateur TSR indique une disparité entre foncieres pour des
valeurs allant de -16% a 11%.

Altarea-Cogedim

*dividende versé / cours d’ouverture
** (dividende versé + variation de cours de bourse) / cours d'ouverture
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DECOTE / SURCOTE DU COURS DE BOURSE PAR RAPPORT A LANR TRIPLE NET EPRA

Au premier semestre 2018, nous observons une compression de certaines surcote-décote.
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#3 COMMUNICATION FINANCIERE AUTOUR
DU PATRIMOINE

Le 17 semestre 2018, a connu une hausse mesurée de la juste valeur
JUSTE VALEUR DU PATRIMOINE du patrimoine, sensiblement inférieure aux semestres précédents.
Celle-ci sexplique notamment par une stagnation des taux de
rendement, qui ont atteint leur plancher sur les actifs prime 'année
derniére. Notons cependant que certains marchés en province ou
certaines classes d actifs connaissent encore des compressions de taux.
Concernant les loyers, notamment sur le marché francilien, dans un
m contexte de hausse de la demande et de concentration de I'offre, les
0 valeurs locatives sont en hausse.
+ 1 0 / Cette croissance des valeurs locatives, couplée a une diminution des
) 0 mesures d accompagnements (-6,8 % sur un an), devrait permettre

Le premier semestre 2018 est marqué par une augmentation de la dafficher de nouvelles hausses de valeurs sur le prochain exercice.

juste valeur a périmetre constant.

Les variations de juste valeur a périmétre constant sont relativement homogenes d'une fonciére a l'autre, oscillant entre 0,6 % et 2,9%,
et s'inscrivent dans un contexte économique porteur, d’amélioration des conditions locatives et de stabilité des taux.

VARIATION DES LOYERS A PERIMETRE CONSTANT Les loyers a périmétre constant continuent d'augmenter sur le

premier semestre 2018, avec une augmentation toujours plus

FONCIERES BUREAUX FONCIERES RETAIL forte sur les foncieres retail que sur les fonciéres bureaux.

Notons que les revenus des foncieres retail du panel ne sont pas

0 0 pénalisés par le questionnement croissant autour du modéle du
I i 0 I i 0 centre commercial.

La majorité des foncieres présente un pipeline en hausse sur les trois derniéres années (par exemple +5,8 Mds€ pour Altarea-Cogedim,
+3,9 Mds€ pour Covivio). La création de valeur est au ceeur de la communication des foncieres.

PIPELINE

Le niveau de communication sur le pipeline reste

31 2018 . l|.7 6 MDSﬁ tres hétérogene d'une fonciére a 'autre, notamment
. ’

= sur le sujet de la sécurisation de celui-ci. Depuis
0 E 2017 : 41 ,2 MDS€ plusieurs années, les montants en jeu sont en
+ 6 2 /0 = 2015 : 29.2 MDSE croissance continue.
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NEWSLETTER

#, STRATEGIE DE FINANCEMENT

EVOLUTION DE LA NOTATION PAR LES AGENCES

Lors du premier semestre 2018, la note de Covivio a été revue a la hausse par l'agence de notation Standard & Poor’s a BBB+, perspective positive (contre
BBB, perspective stable auparavant), reconnaissant le profil financier solide et la poursuite du renforcement qualitatif du patrimoine.

COOT MOYEN DE LA DETTE

&

1,5%

contre 1,6%
en 2017

RATIO LTV

[~/
38,0%

contre 37,0%
en 2017

MATURITE MOYENNE DE LA DETTE =z

contre 6,5 années
en 2017

BT o]

h,3 X

contre 5,9 x
en 2017

L'analyse des principaux indicateurs
financiers met en avant une diminution
du coiit de la dette.

Nous vous invitons a consulter notre étude annuelle sur la

communication financiére des foncieres cotées disponible sur
notre site internet www.mazars.fr.
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TABLEAU RECAPITULATIF DES DONNEES DU PANEL

UNIBAIL-
MOYENNE - MOVENNE ~ALTAREA- \oun  COVIVIO GECINA ICADE KLEPIERRE MERCIALYS SFL  TERRES RODAMCO
PONDEREE  SIMPLE = COGEDIM
— WESTFIELD
: PATRIMOINE
HIH JV du patrimoine
P 334 16,5 47 60 218 198 133 2.6 38 64 21 625
(Mds€)
Evolution a
périmetre constant 1.0% 1,9% N/C N/C 2,7% 18% | 1,8% N/C 1.6% 2,9% 1.7% 0,6%
(sur 6 mois)
w.% FINANCEMENT
Coit moyen 1,5% V% 177%  19%  155% | 14%  156%  16% 18%  18% N 15%
de la dette
Maturité moyenne
de la dette 63 6.1 48 6.1 6,0 76 67 62 NIC 48 NIC 69
(en années)
Ratio LTV 380% | 369% | 385%  338%  L24% @ 384%  418%  37.2% K02%  249%  360% | 38.0%
Ratio ICR 5,3 62 9.0 5.1 5.4 65 | 54 NIC 5.1 NC NG 71
AR INDICATEURS EPRA
ANR EPRA 1350 96,0 165.6 280 954 1573 88,0 395 2121 NG 530 216,1
action (€)
ANR Triple Net
RAJaion ()| 1264 1038 1654 269 875 1566 866 NIC 2081 823 NC 2042
Evolution ANR
Triple NetEPRA/  1.8% 2,5% 6,7% 13% V4% | 24% | 21% NIC 13%  27% N 18%
action
RNREPRA(ME) 5000 ' 9p34 1242 | 1041 1916 2303 1559 395.¢° 59.8 517 178 7030
ou équivalent
Evolution RNREPRA  164% | 133%  7.6%  122%  50%  50,8% 69% 48" 03% | A1%  271%  145%
RNR EPRA/ 39 31 78 08 25 31 21 131 07 NCNC 661
action (€)
M RENDEMENT ET PERFORMANCE BOURSIERE
- Dividend Yield 44% 40% 6,0% 32%  h8% | 17%  52%  53% 3%  42%  1,0% 5,1%
T"ta';::’l:f:“'d” 9% | 12%  38%  60%  -D9% | 5.2%  33%  -67%  -155% | 112%  -28%  -5.1%
Cours de bourse
20 i 208 1238 875 204 2% 89 143 80 ) 15 58 4 189
Boltionducours |, g0 gy 9w 9% 5% | -69%  -20%  -128%  -172%  62% | 37% | -10.2%
de bourse S12018
Capitalisation
oo g | 1 72 30 32 67 | 11 62 10,0 14 271 26,2

*cash flow net courant
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A PROPOS DE MAZARS

MAZARS EST UNE ORGANISATION INTERNATIONALE, INTEGREE ET INDEPENDANTE, SPECIALISEE DANS
LAUDIT, LE CONSEIL AINSI QUE LES SERVICES COMPTABLES, FISCAUX ET JURIDIQUES. AU 1% JANVIER
2018, MAZARS ET SES CORRESPONDANTS SONT PRESENTS DANS 102 PAYS ET TERRITOIRES. PARMI
CEUX-CI, 86 FONT PARTIE DU PARTNERSHIP INTERNATIONAL INTEGRE DE MAZARS, ET 16 SONT DES
CABINETS CORRESPONDANTS ET BUREAUX DE REPRESENTATION. LE GROUPE DISPOSE D'UNE COUVERTURE

SUPPLEMENTAIRE DANS 21 AUTRES PAYS PAR LE BIAIS DE LALLIANCE INTERNATIONALE PRAXITY. MAZARS
FEDERE LES EXPERTISES DE 20 000 FEMMES ET HOMMES BASES DANS 300 BUREAUX A TRAVERS LE
MONDE. EMMENES PAR 980 ASSOCIES, ILS SERVENT LEURS CLIENTS A TOUTES LES ETAPES DE LEUR
DEVELOPPEMENT:DELAPME AUX GRANDS GROUPES INTERNATIONAUX EN PASSANT PAR LES ENTREPRISES
INTERMEDIAIRES, LES START-UPS ET LES ORGANISMES PUBLICS.
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