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Actualité économique
et financiere du premier
semestre 2023




Une situation conjoncturelle globalement hésitante

L’Indice des Prix a la Consommation Evolution du PIB réel en France
En glissement annuel entre janvier 2006 et juillet 2023 (1995 - 2023)
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Source : Insee — Indice des Prix a la Consommation, juillet 2023. Source : Accuracy and Macrobond
- Sur 12 mois, l'inflation est de 4,3% a fin juillet 2023, a comparer a 5,9% a fin - Depuis I'été 2022, la croissance trimestrielle du PIB est globalement modeste
décembre 2022. de l'ordre de +0,1% en moyenne. Elle t¢émoigne d’une certaine résistance face

a la hausse massive des prix.

- Au premier trimestre 2023, le PIB en France augmente modérément (+0.2% en
volume) aprés une stabilité le trimestre précédent. Il augmenterait de 0,2% au
second trimestre 2023.

Note : L'indice des prix a la consommation (IPC) est I'instrument de mesure de l'inflation. |l permet d'estimer, entre deux périodes données, la variation moyenne des prix des produits

consommeés par les ménages.
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Alors que les coUts de construction confinuent d’'augmenter,
I'inflation bénéficie a I'indexation des loyers tertiaires

Evolution comparée de I'lIPC et I'ICC Evolution comparée de I'IPC et 'ILAT
(T1 2010 -T1 2023) (T1 2010 —T1 2023)
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Source : Insee, juillet 2023. Source : Insee, juillet 2023.
-» L’indice du codt de la construction (ICC) augmente de 6,6% sur un an a fin -» L’inflation bénéficie a I'indexation des loyers tertiaires. A fin mars 2023, I'lLAT
mars 2023 (apres +8.8% a fin décembre 2022), a comparer a 5,7% d’inflation est en hausse de 6,5% sur un an.
des prix annuelle en mars 2023 (5,9% & fin décembre). - Sur la période 2018-2022, I'LAT a augmenté de 2,7% en moyenne par an, a
=» Sur la période 2018-2022, I'lCC a augmenté de 4,3% par an en moyenne a comparer a une inflation annuelle moyenne de 2,3%.

comparer a une inflation annuelle moyenne de 2,3%.

Note : L'indice des prix a la consommation (IPC) est I'instrument de mesure de l'inflation. |l permet d'estimer, entre deux périodes données, la variation moyenne des prix des produits
consommeés par les ménages. L’indice du Colt de Construction (ICC) mesure I'évolution du prix de production dans la construction des batiments neufs a usage principal d’habitation
non communautaire en France métropolitaine. L'ILAT est I'indice des Loyers des Activités Tertiaires, dont le calcul fait intervenir trois indices : I'indice des prix de la consommation

des ménages, I'indice du colt de la construction, et I'indice du produit intérieur brut. L'IPC est calculé sur une base mensuelle, et I'lCC et I'ILAT sur une base trimestrieI‘IE.
|
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Une hausse brutale des taux d’intérét depuis juillet 2022...

Evolution des taux d’intérét : OAT 10 ans et Euribor 3 mois
de 2014 a juillet 2023

Taux d’intérét des préts a I’habitat aux particuliers
de 2014 a juin 2023

OAT 10 ans = E3M 3,73%
3 3,10%
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Source : Banque de France et S&P Capital 1Q, Aodt 2023.

= Depuis début 2022, la hausse des taux directeurs, conséquence du
durcissement de la politique monétaire des banques centrales mené afin de
lutter contre l'inflation, a été brutale.

- L'OAT 10 ans a gagné trois points en un an, passant de prés de zéro fin 2021 a
3,19% courant juin 2023.

- L’Euribor 3 mois a progressé de 157 points de base depuis fin décembre 2022.

- Le taux d’intérét moyen des crédits a I'habitat s’établit a 3,05% en juin 2023
pour les nouveaux préts (3,26% hors renégociations), a comparer a 1,12% en
janvier 2022.
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Source : Banque de France, Ao(t 2023.

Montant d’emprunt possible pour une mensualité de 1 000 €

Durée 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50%

10 ans 114 000 € 111 000 € 109 000 € 106 000 € 104 000 € 101 000 €
15 ans 167 000 € 161 000 € 155 000 € 150 000 € 145 000 € 140 000 €
20 ans 217 000 € 207 000 € 198 000 € 189 000 € 180 000 € 172 000 €
25 ans 265 000 € 250 000 € 236 000 € 223 000 € 211000 € 200 000 €

Source : Accuracy

- Le pouvoir d’'achat immobilier patit de la hausse persistante des taux : pour une
mensualité d’'emprunt de 1 000 € sur une durée de crédit de plus de 20 ans,
I'augmentation des taux de 1% a 3% entraine la baisse de la capacité
d’emprunt de I'ordre de 20%.
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... QUi pese sur la production des crédits immobiliers

Crédits nouveaux a I’habitat a destination des particuliers
Production mensuelle entre 2015 et juin 2023

Crédits nouveaux a I’habitat a destination des particuliers
Production annuelle entre 2015 et juin 2023
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Source : Banque de France et S&P Capital 1Q, Aot 2023.

-» La production des crédits a I'habitat s’établit a 11 Mds€ a fin juin 2023, un
montant en baisse de 3% par rapport a I'année précédente mais toujours
supérieur a la période avant 2015 (9,5 Mds € en moyenne). Les primo-
accédants représentent une part significative dans la mise en place des
nouveaux crédits (c. 50%).
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Source : Banque de France, Ao(t 2023.

- Au premier semestre 2023, le niveau de production de crédits a I'habitat est en
baisse de 38% par rapport a la méme période.
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Promoteurs francais :
Activité du premier
semestre 2023




Le marché du logement neuf s’oriente vers une crise durable
et enregistre son frimestre le plus bas depuis 10 ans

Mises en chantier et permis de construire en France entiére (12 mois glissants)

550000 - o . . -» Le nombre de logements autorisés au premier semestre 2023 se situe 16% en
Logements autorisés == Logements mis en chantier dessous de son niveau moyen de I'année 2019
500 000 A ’
- De juillet 2022 a juin 2023, 412 000 logements ont été autorisés a la
450 000 A construction, soit 20% de moins que les douze mois précédents et 11% de
moins que les douze mois précédant la crise sanitaire.
400 000 - En juin 2023, 26 500 logements sont mis en chantier, soit 4% de moins que le
mois précédent. En glissement annuel, les ouvertures de chantiers sont en
350000 1 repli de 12% a 337 200 logements.
300 000 T T T T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Source : Statinfo Logement, Juillet 2023.
Offre commerciale, mises en vente et réservations
. " - Au T1 2023, les réservations enregistrent le trimestre le plus bas depuis 10
1;0 [ o ' ans, en repli significatif de 40%. Cette baisse s’explique par la détérioration des
1:0 __,,.«-'"" TreaeemmmT ' g LT el S " conditions de financement ainsi que le manque de perspectives sur
' T - < K" I'investissement locatif.
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LI&kai theonnue d'ecoulement e 'encours (en mos)

Miges en vente logements ardinaires (12 mes ghasants)

Source : Observatoire de I'immobilier de la FPI, Mai 2023.

- Les mises en vente au T1 2023 sont en baisse de 25% par rapport au T1 2022.
En effet, la baisse de la demande de logements et la hausse des colts de
construction fragilisent I'équilibre financier d’un certain nombre d’opérations,
dont les passages en phase opérationnelle sont différés, ou annulés réduisant
donc les lancements commerciaux.

- Depuis son point bas au T1 2022, I'offre commerciale croit au rythme de la
chute des ventes. L'offre commerciale de logements au T1 2023 est composée
de 42% de logements en phase projet, 51% de logements en cours de
construction, et de 6% de logements livrés.

- Le délai d’écoulement de I'encours est en hausse passant de 9,5 mois a 14,8
mois en mars 2023.
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La demande est en phase d’ajustement dans I'attente d'une
meilleure visibilité sur les taux d'intérét

Réservations par typologie d'acteur (12 mois glissants)

&0 - La baisse du niveau de réservations de logements neufs sur les
70 derniers mois est essentiellement concentrée sur les investisseurs
. individuels (-52%) (vs. les propriétaires occupants (-32%)). Pour
meémoire, on estime la baisse du pouvoir d’achat des investisseurs
N /_\ locatifs du fait de la hausse des taux entre 20% et 25%.
“0 - - De surcroit, le périmétre du dispositif Pinel a été réduit début 2023,
30 expliquant également la diminution de la part des investisseurs locatifs
20 particuliers.
10 - Les ventes en bloc (21 000 unités au T1 2023) ont reculé de 8% en
i glissement annuel, principalement en raison d’'une baisse des
i e U A S P S Uy '\“{9«\ < <> «Vm\«“ ¥ @ «“@f\“ ¥ 2 «“{f}«“ acquisitions des bailleurs sociaux. Elles restent cependant une solution
® » P + ® ® P ® » utilisée par les promoteurs pour faire face au ralentissement du marché.

en accession (TVA réduile incluses) Logements vendus en bloc - En ce qui concerne les investisseurs institutionnels, ils continuent d’étre
attirés par le résidentiel, en quéte de diversification et de rendements
sécurisés en phase avec des tendances démographiques fortes.
Néanmoins, la plupart d’entre eux attendent la fin du cycle de hausse
des taux pour reprendre position sur cette classe d’actifs et préférent

aux investisseurs (personnes physiques)

Réservation par typologie d'acteur en pourcentage

100% | donc investir dans des classes d’actifs au rendement potentiellement
0% g M IB A MMM B I WMoy oy M, R I A R T L supérieur.
0%

- Début juin 2023, le Gouvernement a annoncé dans le cadre du Conseil
National de la Refondation Logement une premiére série de mesures
AN A ST S I E pour répondre aux problématiques du secteur : favoriser I'acces a la
propriété (bail réel solidaire, prét a taux zéro, etc.), soutenir la
production et la rénovation des logements sociaux (47 000 lots de CDC
Habitat et Action Logement), lever les blocages administratifs (permis

T0%

g0 ol ap M B 3B i R OBy A i3y o3 0 90 M oap g 4
50% EI
40%
30%
20% A4 B BB BB 0N W WM W g R !

Bomy i HBRHBL de construire en zone tendue, renouvellement urbain des grandes
10% . . . . . . . Lo
: friches industrielles), et amplifier la rénovation énergétique du parc
0 ——————— ————r——r—r——r ——r—r————————————————————————— .y 5 . . .
"b;\« B R R R e R I R R R I S R privé. Ces mesures s’inscrivent sur le long-terme et devraient avoir un
P & & & = i B o ok impact limité sur 2023.
s Investisseurs (personnes physiques) =Accession (TVA réduite incluses) aVentas en bloc
Source : Observatoire de 'immobilier de la FPI, Mai 2023.
r
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La baisse des réservations s'est poursuivie en 2023, avec des
stratégies commerciales orientées vers la vente en bloc

Réservations - Logements neufs (en nombre)

Nexity
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Vente en bloc [l Vente a la découpe Réservations en M€ TTC

Dans un contexte marqué par l'inflation et la hausse des taux
d’intérét, les réservations de logements neufs ont fortement baissé
(entre 11% et 20% comparé au H1'22) pour I'intégralité de notre
panel dans un marché francais en repli d’environ 35% a 40%.

Des mesures commerciales spécifiques ont été mises en ceuvre en
2023, incluant (i) une baisse des prix de vente aussi bien en détail
gu’en bloc, et (ii) la réorientation de la commercialisation en bloc
auprées d’investisseurs institutionnels pour maintenir un volume
d’activité suffisant et accélérer I'écoulement des stocks.

La part des ventes en bloc a donc significativement augmenté pour
I'ensemble de notre panel, avec une représentation importante des
bailleurs sociaux parmi les investisseurs institutionnels :

- Nexity enregistre une baisse relativement importante (— 20%) du
nombre de réservations au premier semestre 2023. A noter que
42% des réservations totales au S1 2023 sont liées a des
bailleurs sociaux.

- Altarea (P6le Promotion) a enregistré une baisse des
réservations de 12%. Les ventes en bloc (notamment avec la
CDC), en augmentation de 29%, ont compensé en partie la
baisse des ventes aux particuliers.

- Pour Kaufman & Broad, le repli du volume des réservations de
11% s’explique en partie par la baisse des réservations réalisées
aupres d’investisseurs particuliers.

- Icade enregistre un volume de réservations en baisse de 15%, et
ce malgreé la croissance des ventes en blocs (46% au S1 2023
vs. 33% au S12022).

Sources : Rapports financiers semestriels, communiqués de presse et présentations des résultats semestriels.

Note : Pour Kaufman & Broad, la cléture des comptes a lieu au 30 novembre et au 31 mai de chaque année.

“»
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Dans un contexte défavorable, les opérations tertiaires
permettent de compenser en partie le repli sur le résidentiel

Chiffre d’affaires a I'avancement — Péle Promotion (en M€)

@ Nexity / \ Altarea ’
- ALTAREA I

1284 1204 1112 >
. 901 1398 4381 1370 894 1070 1203 1140 404
179 M 303 M 280 NI 16 { 265 I 20 M o7 N > 10 N 1)
S12019 S12020 S12021 S12022 S12023 S12019 S12020 S12021 S12022 S12023
Kaufman & Broad @ Icade
>
842 581
701 469 535 572
602 569 461
611 382 sor 2 459 475 425
25 519 482 381 253 >
90 30 3 87 163 46 77 97 156
S12019 S12020 S12021 S12022 S12023 S$12019 S12020 S12021 S12022 S12023
Légende :

Logement [l Immobilier d’entreprise

Sources : Rapports financiers semestriels, communiqués de presse et présentations des résultats semestriels.

Note : Pour Kaufman & Broad, la cléture des comptes a lieu au 30 novembre et au 31 mai de chaque année.
L]

Le chiffre d’affaires a 'avancement de Nexity est en hausse de
6% au S1 2023, avec un chiffre d’affaires Logement en Iégere
baisse de 1% du fait du ralentissement du rythme de signature
des actes, et une forte contribution au chiffre d’affaires de
I'opération tertiaire Eco-campus a Garenne-Colombes (92).

Le chiffre d’affaires du péle Promotion d’Altarea est en baisse de
14% au S1 2023. Coté logement, la baisse de 11% s’explique
par une politique de baisse des prix de vente et de réduction des
acquisitions fonciéres (20 terrains acquis au S1°23 vs. 49 terrains
au S1°22). En ce qui concerne I'activité tertiaire, le S1 2023 a
enregistré un niveau faible d’activité (en ligne avec le S1°21), en
baisse de 31% comparé a 2022. Pour mémoire, le premier
semestre 2022 avait été marqué par la fin de I'opération
significative Cceur d’lssy. D’'une maniere générale, I'activité
tertiaire est plus volatile et dépendante de la présence et de
I'avancement d’opérations significatives.

La hausse notable du chiffre d’affaires de Kaufman & Broad en
2023 s’explique par le lancement des travaux de 'opération
mixte A7/A8 - Austerlitz contribuant fortement au chiffre d’affaires
tertiaire. L'activité Logement est quant a elle en baisse de 4% sur
les six premiers mois 2023 .

Pour Icade, le chiffre d’affaires affiche une progression de 2%,
avec une baisse 11% du chiffre d’affaires Logement liée au
ralentissement du marché, et une hausse du chiffre d’affaires du
tertiaire soutenue notamment par I'avancement des travaux sur
I’ensemble immobilier Envergure a Romainville (93) et 'opération
de cession de 'immeuble situé rue Taitbout a Paris (75).
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La dégradation du marché pese sur les taux de RO, malgré
la bonne rentabilité de quelques opérations tertiaires

Résultat opérationnel — Péles Promotion
(en M€ et en % du chiffre d’affaires a 'avancement)

D’une maniére générale, la reprise de I'activité tertiaire au travers

Nexit \ Altarea d’opérations significatives a permis a Kaufman & Broad et a Icade
@ y A{AREA czi‘:;zg)menter leur taux de marge opérationnelle au S1 2023 (vs. S1

L’ensemble des acteurs s’est également engagé dans une stratégie
de stabilité/réduction des frais généraux.

5,6%

4,2%
- Nexity : Le résultat opérationnel Logement affiche une baisse de

97 86 84 106 30%, s’expliquant par la mise en ceuvre de mesures
61 81 69 73 86 80 1,5% commerciales d’accompagnement, la hausse des colts de
7 54 8 65 46 56 62 17 6 construction ainsi que le décalage de certaines opérations. Par
20 44 21 23 28 34 2 114 ailleurs, le résultat opérationnel de I'activité tertiaire est en
S12019 S12020 S12021 S12022 S12023 S12019 S12020 S12021 S12022 S12023 hausse de 2 m€, avec un taux de marge proche des niveaux

normatifs. Le taux de RO est en baisse et atteint un point bas sur
les cing derniéres années.

40 = Altarea : Le résultat opérationnel Logement affiche une forte
Kaufman & Broad @ Icade baisse de 75 M€, dont 49 M€ liés a la baisse des prix de vente et
@ aux mesures d’accompagnement, et 26 M€ a la réduction des
acquisitions fonciéeres (effet volume). Pour I'activité tertiaire, le
taux de marge reste proche des niveaux normatifs (10%) bien
que le volume ait baissé aprés une année record en 2022.

7.7% 7,8% 8,1%

70 -> Kaufman & Broad : Le résultat opérationnel Logement affiche

47

22 15 une baisse de 56% liée au ralentissement du marché, tandis que
10 45 | lui de 'activité tertiai t en fort tati |
48 13 | celui de I'activité tertiaire est en forte augmentation avec la
£-5 0 M conclusion en décembre 2022 des contrats liés aux volumes a
S12019 S12020 S12021 S12022 S12023 S12019 S12020 S12021 S12022 S12023 batir de I'opération A7/A8 - Gare d’Austerlitz, entrainant une
hausse du taux de RO.
Légende : - Icade : Le résultat opérationnel de Icade affiche une
' o ) o augmentation de 6% en lien direct avec la hausse du chiffre
Logement Il Immobilier d’entreprise  —®— Taux de marge opérationnelle d’affaires et la bonne rentabilité des opérations tertiaires.

Sources : Rapports financiers semestriels, communiqués de presse et présentations des résultats semestriels.

Note : Pour Kaufman & Broad, la cléture des comptes a lieu au 30 novembre et au 31 mai de chaque année.
L]
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Le niveau des carnets de commandes est en baisse du fait
d’une certaine prudence sur les engagements dans un
contexte incertain

Backlog - Carnet de commandes (en M€ et en mois d’activité)

- Pour Nexity, le chiffre d’affaires en carnet est en baisse de 10%
Nexity l\ Altarea au premier semestre 2023 ((l;orn_paré a fin 2022) du ffai’_t de
ALTAREA I’écoulement de grandes opérations (notamment tertiaires)
permettant d’assurer la croissance du chiffre d’affaires en 2023.
Le backlog au S1 2023 représente prés de 2 ans d’activité.

- Latendance est comparable pour Kaufman & Broad. Aprés un

o 24,05 222 .'

18,8 ° . . ~ . .

6821 6539 337 20,0 18,5 7.7 166 pic fin 2020 porté par I'immobilier d’entreprise, le niveau du

5096 5704 4455 4441 15,3 carnet de commandes s’est stabilisé autour de 3,5 Mds € en
4145 3840 3529 2021 et 2022, avant de baisser de 17% au S1 2023 du fait de

5789 5565 5558 54 L o=

4640 3778 3962 3720 3491 3955 I'écoulement du backlog tertiaire.
456 1032 974 779 536 677 479 425 349 274 -» Le carnet de commandes du groupe Altarea se maintient a un

Déc. 19 Déc.20 Déc.21 Déc.22 Juin23 Déc. 19 Déc.20 Déc.21 Déc.22 Juin 23 niveau élevé plus de 3,5 Mds €, en baisse de 8% au S1 2023

pour représenter c. 15 mois d’activité.

- Le carnet de commande d’lcade reste quasi stable au S1 2023
Kaufman & Broad @ lcade (légére bglsse d_e 3%), !e niveau élévé des réservations rgallsees
z avec des investisseurs institutionnels compensant en partie
I'absence de signature significative sur I'activité Tertiaire.

19,8
; 186 473 @
2814 14,2 u 16.8
20,9 3631 3519 3396 259 ’
2 545 ’ 1363 1669 1795 1741
2383 2385 2363 1147

2 069 2149 1008 1216 1339 1495 1526

476 M 243N 1 13oH 1 O3S 605 . 330 IR 500 B 1 I
Nov.19  Nov.20  Nov.21 Nov.22  Mai 23 Déc. 19 Déc.20 Déc.21 Déc.22 Juin 23

Légende :

Backlog - Logement [ | Backlog - Immobilier d’entreprise —®— Backlog en mois d’activité
Sources : Rapports financiers semestriels, communiqués de presse et présentations des résultats semestriels.
Notes : Pour Kaufman & Broad, la cléture des comptes a lieu au 30 novembre et au 31 mai de chaque année.

Le backlog en mois d’activité est calculé sur la base du dernier chiffre d’affaires publié.
|
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A I'exception de Kaufman & Broad, le BFR en % du CA est en
progression chez les promoteurs de notre panel

Besoin en fonds de roulement (en % du CA) et endettement net (en M€)

@ Nexity
38,6% 40,0%
30,8°/o 27.9%
19,6%

L Bl _ N J

-598

/ \ Altarea

ALTAREA

0,
33,2% 36,7%

0, 0,
264% o 260%
. . 1646 -1555  _1653

918 -820 912 2475 -2193
Déc. 19 Déc.20 Déc.21 Déc.22 Juin 23 Déc. 19 Déc.20 Déc.21 Déc.22 Juin 23
Kaufman & Broad ,@ Icade
14,6% 36,7%
10,2%  10,5% 29,2%
’ 8,9% 19,1%
15,3% 16,9% 170
1,9%
56 63 36 98 30
—_— D) LI
71 -133 78 303
Nov.19 Nov.20 Nov.21 Nov.22  Mai 23 Déc. 19 Déc.20 Déc.21 Déc.22 Juin23
Légende :

Il Endettement net (hors IFRS 16) —®— BFR en % du CA

Sources : Rapports financiers semestriels, communiqués de presse et présentations des résultats semestriels.

Notes : Pour Kaufman & Broad, la cléture des comptes a lieu au 30 novembre et au 31 mai de chaque année.

Le BFR en % du CA est calculé sur la base du dernier chiffre d’affaires publié.
|

A | ’exception de Kaufman & Broad, le BFR est en augmentation a
fin juin 2023, a la fois en volume et en pourcentage du chiffre
d’affaires :

- Pour Nexity, la progression de I'endettement net sur le premier
semestre 2023 est principalement liée a 'augmentation du BFR
sur la période. Pour information, 'endettement net présenté ci-
contre prend en compte I'effet favorable de la cession des
activités polonaises réalisées au S1'23.

Avec une politique de réduction des engagements sur la
promotion logement, Altarea a vu son BFR Logement diminuer
au S1 2023 de 143 m€ tandis que le BFR Immobilier d’entreprise
a augmenté traduisant une activité commerciale dynamique sur
ce segment. Pour mémoire, le BFR en % du chiffre d’affaires et
I'endettement net indiqué ci-contre correspondent a celui du
groupe (y compris notamment I'activité de fonciére) ce qui rend la
comparaison moins pertinente.

La baisse importante du BFR de Kaufman & Broad est
principalement due a I'’écoulement des stocks, engendrant une
position de trésorerie nette positive a 98 M€.

Le BFR promotion d’lcade est en augmentation au premier
semestre 2023 par rapport a fin 2022, principalement en raison
du ralentissement de I'activité commerciale sur le premier
semestre et par le démarrage d’'une opération tertiaire
significative en lle-de-France.
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Depuis début 2022, on assiste un décrochage important des

cours de bourse des promoteurs comparés aux indices de
reférence

Evolution des cours de bourse de promoteurs du panel
Base 100 au 01/01/2020 | Période d’analyse : du 01/01/2020 au 31/07/2023

Var. EIF
YTD 2023 Nesxity r;a;fg:g Altarea lcade | Immobilier CAC 40
140 v France
Février 2022 Variation
Mars 2020 Début de la Depuis le 01/01/2023 -43% 9%  -35% -11% 1% +14%
130 Début de la r guerre en Ukraine Surunanglissant  -36% 8%  41% 24% 7% +16%
crise sanitaire Y 2022 37%  26%  24% 371%  -17% -9%
120 | 2021 7%  +0%  +19% +3% _ +10% _ +28%
b 2020 21% 2%  -30% -35% _ -31% -8%
110 '- Sur la période 66%  -32%  -58%  -62% -37% +25%
100 Volatilité 30j
| au 31/7/2023 14.3% 141% 85% 102% 7.3% 5.4%
90 au 1/1/2020 48% 86% 47% 51%  3.3% 3.6%
80 H -> Depuis 2020, la volatilité des marchés boursiers a fortement
" augmenté du fait de I'accumulation inédite de chocs
70 ‘ macroéconomiques sur les trois derniéres années (crise
60 1% sanitaire, guerre en Ukraine, inflation, remontée des taux,
etc.)
50 359 -» Alors que la volatilité 30 jours des cours des actions du panel
o se situait entre 3% et 8% au 1" janvier 2020, celle-ci varie
40 / Nov. - Dé6.2020 -“11% désormais entre 5% et 14% a fin juillet 2023.
30 A L Annonces de -43% - Les titres des promoteurs immobiliers ont chuté de 31% en
vaccins efficaces moyenne sur 2022, et de 24% en moyenne depuis le 1¢"
contre la Covid-19 . . . . e .
20 A — Nexity — lcade janvier 2023. Depuis 2020, les cours ont dévissé de plus de
— Altarea — |EIF Immobilier France 54% en moyenne, a]qrs méme que le CAC 40 progressait de
10 A 25% sur la méme période.
Kaufman & Broad CAC 40
O T T T T T T T 1
1/1/20 7/1/20 1/1/21 7/1/21 1/1/22 7/1/22 1/1/23 7/1/23 1/1/24

Sources : Capital 1Q, presse

Note : Les cours de bourse présentés ont été calculés en base 100 pour un objectif de comparabilité.
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Une politigue de dividendes maintenue et des rendements
attractifs au regard de |la baisse des cours

@ Nexity /\ Altarea BBB-

ALTAREA,
Actionnariat(" Actionnariat(

Crédit Agricole
CGroupe | 4 pondiale LT™M LT™M LTM LTM LTM LTM

6,4% Crédit Mutuel Juin21  Juin22 Juin 23 Flottant Juin21 Juin22  Juin 23
Arkéa Fondateurs
7.0% A couaimune  COUSMoyen® 3525€  3669€  2343€ Cours moyen® 14215€ 166.07€ 126.76 €
m Vie Dividende 2.00€ 250€ 250€ , Dividende 9.50 € 9.75€ 10.00€
8,3% Managers Rendement 5.7% 6.8%  10.7% arc 45,0% Rendement 6.7% 5.9% 7.9%
3,3% Nexity (ABP) s 1/

Flottant FCPE Capitalisation boursiere 31/07/2023 : 778 M€ Capitalisation boursiere 31/07/2023 : 1707 M€
t aut
:alzl:igess Groupe Crédit
Agricole
Assurances
Kaufman & Broad BBB- 73 Icade BBB+
Actionnariat(" Actionnariat ngais_ste des
épots
Promogim LTM LTM LTM et consignation LTM LTM LTM
Group S.A. R A A (CDC)
Juin21  Juin22 Juin 23 Coursmoyen® 60.70€ 6352€ 4221€
2,7% Coursmoyen® 36.30€ 3351€ 26.19€ Dividende 401€  420€  4.33€
_ Dividende 185€ 195€ 240€ Flottant 39,2% Rendement 6.6% 6.6%  10.3%
Flottant Qgﬁ:gaﬁons Rendement 5.1% 5.8% 9.2%
(Salariés) Capitalisation boursiére 31/07/2023 : 2 919 M€
2’3%a 8,4% oredica Capitalisation boursiére 31/07/2023 : 527 M€
redica
Spirica Auto-contréle
Auto-controle Employés Employés Crédit Agricole Group

Sources : Rapports annuels et semestriels ; S&P Capital IQ

Note : (1) Derniére position connue au 01/08/2023 (2) Moyenne des cours sur 12 mois glissants
L]
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Foncieres francaises :
Activité du premier
semesire 2023




Immobilier d’entreprise : le ralentissement s’accenftue au
premier semestre 2023

Investissement en immobilier d’entreprise Répartition des investissements par classe d’actif
Toutes classes d’actifs en France — S1 2023 (en Mds €) Immobilier d’entreprise en France — S1 2023
T T2 T3 T4 Il Bureaux M Commerce Hotellerie MM Logistique et Activités
42,3
33,8
31,0 300 0
) 29.4 50% [ 49%
27,2 27,2 288 276 60% [ 63/, I 61 % 62% [ ¢ 5o, I 59 °

72% [ 70%

7,5

8,5
-429 129
B o oma R - R

7.7 26% 159, . = 16% 5% 7% 14%
32 g, 12%  13%  FON 6% - o D
o % o9 15% [ 15% " 14%
A BEA B EYA11%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 S12023 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 S12023
= Au premier semestre 2023, le marché de I'immobilier d’entreprise en France a = Linvestissement immobilier en France connait une dynamique contrastée entre
enregistré un montant d’investissement de 7,7 Mds €, soit une baisse de 42% les différentes classes d’actifs.
par rapport a la méme période de I'année précédente et inférieur de 32% a la - Malgré la forte chute du marché d’investissement - Bureaux au S1 2023, la
moyenne décennale (11,45 Mds €). classe d'actif maintient sa part dans I'investissement total autour de 50%.

- Cette baisse s’explique par les nouvelles conditions de marchés: des stratégies Néanmoins, il s’agit de sa plus faible proportion sur la décennie avec une
d’allocation d’actifs globalement défavorables a I'immobilier, la hausse du colt baisse progressive depuis le pic de 2017, a 72% de l'investissement général.
de la dette et la plus grande sélectivité des banques qui restreignent le recours = La part de la logistique reste en deca de son niveau des deux derniéres années
al'effet de levier, les perspectives du marché locatif, les enjeux de liquidite en raison notamment de I'absence de cessions de gros portefeuilles au premier
future des actifs notamment liés aux réglements environnementaux, etc. semestre 2023.

- On note par ailleurs un regain d’intérét pour I'hétellerie, I'activité touristique
ayant rebondi de maniére significative en 2023 (les restrictions sanitaires ayant
été progressivement toutes levées).

Source : BNP Paribas Real Estate, Juillet 2023.
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Face a de nouvelles conditions de marché, les classes
d’'actifs démontrent des niveaux de résistance variables (1/2)

% Investissements Bureaux - S1 2023 (en Mds €)

26,4
238 S1 S2
19;4 18,3 19’7 18,9

16,3 16,3
14,6
7.9 43y
67

3,8

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2022 S1 2023

===
ﬂ]ﬁ Investissements Commerces - S1 2023 (en Mds €)

7,0 7,0 S1 S2
58
55 5,
4,6 4,6
41 31
3,2
. 37%
2,7
1,7

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 S12023

Source : BNP Paribas Real Estate, Juillet 2023.

- 3,8 Mds € ont été investis en Bureaux au S1 2023, soit un recul de 43% par
rapport au S1 2022.

- En lle-de-France, le montant investi s’éléve a 2,8 Mds € en baisse de 51% par
rapport a la moyenne décennale du premier semestre (5,8 Mds €). Seul cinq
transactions supérieures a 100 M€ ont été enregistrées.

- En régions, l'activité est en baisse de 31% par rapport au S1 2022, avec un
retour aux niveaux d’investissement de 2018. Lyon est en téte du marché
régional, suivi par Toulouse, Lille, et Nantes. La tranche de 20 a 50 M€ domine
le marché, représentant 49% des investissements.

Transactions notables : Tour Sequana a Issy-les-Moulineaux (494 M€) /
siege Stellantis (165 M€) / Inmeuble Canopea-Welink a Lyon (102 M€) / 49
Pompidou a Levallois-Perret (90 M€) / Immeuble V a Versailles (95 M€)

-» Aprés un bon début d’année (1,3 Md €), I'activité a nettement décéléré sur le
second trimestre (400 M€). Le montant investi au premier semestre 2023
s’éleve ainsi a 1,7 milliard d’euros, en recul de 37% par rapport au S1 2022, et
de 16% par rapport a la moyenne décennale.

-» 5 transactions supérieures a 100 M€ représentent plus de 64% des volumes
investis sur le marché frangais au S1 2023.

- Les centres commerciaux concentrent la plus grande part des volumes
investis grace a la cession d’ltalie Deux au T1 2023 par AXA / Hammerson a
Ingka et du Passy Plaza au T2.

Transactions notables : Italie 2 & Paris 13 (75% pour 356 M€) / Passy Plaza
a Paris / 35 avenue Montaigne (227 M€) / Marque Avenue en lle-de-France
(152 ME€)

v
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Face a de nouvelles conditions de marché, les classes
d’'actifs démontrent des niveaux de résistance variables (2/2)

Investissements Hétellerie - S1 2023 (en Mds €)

3,8
3,6
S1 S2
2,7
2,2 2,2
1,9
1,3 1,3 +19%
0,9 1,0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2022 S1 2023

AL ot Investissements Logistique et Activités - S1 2023 (en Mds €)
6,8 6,8
S1 S2 6.2
43 3,
3,6
25 21 25 \
1,7 A\
34 \-644

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2022 S12023

Source : BNP Paribas Real Estate, Juillet 2023.

- Avec 1,1 Md € investis au S1 2023, le marché de I'hétellerie est le plus
résistant aux nouvelles conditions de marché, du fait notamment du rebond de
I’'activité touristique.

- Le premier semestre 2023 progresse ainsi de 19% par rapport au S1 2022. Le
S1 2023 représente le meilleur semestre en termes de montants investis
depuis le S1 2017.

Transactions notables : Hotel California a Paris / Hotel Pestana CR7 a Paris
13 / Hétel Ruby a Marseille.

- Les volumes investis sur le marché frangais de la logistique et des parcs
d’activités totalisent 1,1 Md € contre 3,1 Mds € a la méme période I'an passé.

- Le recul est particulierement important sur le segment de la « pure » logistique
ou aucune cession de portefeuilles supérieure a 100 M€ n’a été recensée
depuis le début de 2023 contre 7 totalisant 1,3 Md € au S1 2022.

Transactions notables : Plateforme logistique a Chartres vendue par
Amundi a JP Morgan / Les Marches de I'Oise a Creil / Parc Innovespace a
Chalifert, Portefeuille Etche de 17 actifs en France / Portefeuille Ruby de 3
actifs en France.
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La hausse des taux d'intérét a comprimé la prime de risque

des actifs immobiliers vs. le taux sans risque.

Evolution comparée des taux
Taux de rendement “prime” vs. taux OAT 10 ans

7,0
6,5
6,0
5,5
5,0
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0

1,5
1,0
0,5

4,5%
4,0%

/ 3,5(70

L

2,9%

0,0 r T T T T T T

-0,5
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

= Bureaux Commerce = Logistique et Activités

Source : BNP Paribas Real Estate, Juillet 2023.

2021 2022

OAT 10 ans

2023

- Face alaremontée des taux d’interét, le marché

a réagi par une décompression des taux de
capitalisation visible des le second semestre
2021.

Par exemple, a la fin du premier semestre 2023,
’OAT 10 ans s’élévait a 2,93% vs. un taux de
capitalisation pour le bureau « prime » de 3,5%;

Cette comparaison extériorise une prime de
risque sur 'immobilier a la fin du S1'23 faible
(notamment comparée aux niveaux historiques),
et comprise entre 50 bps et 150 bps en fonction
de la classe d’actifs.

Depuis 2014, la prime de risque liée a 'immobilier
se situait entre 200 bps et 400 bps en fonction de
la classe d’actifs, en raison notamment du niveau
faible des taux d’intéréts.

-» Ainsi, malgré la décompression des taux

observée depuis 2021, le faible niveau actuel de
la prime de risque semble indiquer que les
corrections des valeurs de marché/d’expertise ne
sont pas encore assez importantes pour
complétement relancer I'activité et satisfaire les
investisseurs.
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Les loyers nets des foncieres bénéeficient de I'effet positif de
I'indexation et du rebond de |'activité des locataires pour le

commerce

Revenus locatifs nets (en M€)

Unibail Rodamco

+7,3%
UNIBAIL-RODAMCO-WESTFIELD WeStfie'd
France
US| 1 065 1139 16
Autres Europe\ 310 785
334 177 PASK)
Bureaux 35 P = oo

ca&e\ 370 /15 [277 /28 36 41

$12020 S12021 S12022 S12023

Ratio de colts 21,3% 13,0% 14,2%

ra - 0,
gecina  Gécina *6.9%
289 79 268 289
Tertiaire
Résidentiel
Etudiants

21,5%

Taux de vacance 9,6% 7,4% 7,7%

Légende : @ +xx%

20,2%

Ratio de couts 20,9%

Var. a périmetre constant

|
.< Klépierre *7.3%

KLEPIERRE

France

italie | 12 501 484

Scandinavie\ 207 321 198 181

Ibérie

$12020 S12021 S12022 S12023

Ratio de colts 13,4% 31,4% .

Taux de vacance ( 3,8%

c Covivio

Bureaux Fr.

Bureaux It.

Bureaux All. | I 88 ‘712
RésidentieIAll.Q 55 e o1 PR - Bl - =19
5 75 79
Hotels \ 28 50 52

$12020 S12021 S12022 S12023

_—
N
(=2
©

Ratio de colits

Taux de vacance

- Pour mémoire, aprées la forte diminution en 2020 et 2021 du fait
de la crise sanitaire et des mesures d’accompagnement durant
les périodes de confinement, les loyers nets d'URW et de
Klépierre avaient retrouveé leur niveau historique au premier
semestre 2022.

- A périmétre constant, les revenus locatifs nets sont en hausse au
premier semestre 2023 (comparé a ce premier semestre 2022)
notamment grace au rebond du chiffre d’affaires des
commergants, une indexation moyenne élévée (4,5% pour URW
et 6,1% pour Klépierre) et une gestion rigoureuse des charges
immobiliéres pour Klépierre. En base réelle, les loyers nets sont
impactés par un volume de cessions important réalisé en 2022 et
2023 par les deux groupes.

- La hausse des loyers nets de Gecina résulte de I'effet positif de
I'indexation et la capture d’une réversion locative positive. Les
loyers nets bénéficient également d’une forte contribution
locative nette des immeubles livrés récemment avec notamment,
deux importantes livraisons d'immeubles de bureaux pré-loués
en 2022 a Paris (I1ve) et Neuilly (157 CDG), et deux nouvelles
en 2023 avec un immeuble de bureaux a Paris (rue de la Boetie)
et un immeuble résidentiel a Ville-d’Avray.

- Pour Covivio, la hausse des revenus locatifs nets pour le
Bureaux est tirée par I'effet positif de I'indexation et une Iégére
réduction du taux de vacance. Pour le Résidentiel en Allemagne,
'augmentation est portée par I'effet positif de I'indexation et la
réversion positive. En ce qui concerne les hoétels en Europe, la
reprise forte et réguliére sur la période a eu un impact significatif
sur les loyers variables. Covivio méne également un programme
significatif de cession d’actifs avec 550 m€ sur le premier
semestre 2023.

Sources : Rapports financiers semestriels, communiqués de presse et présentations des résultats semestriels.
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Les bonnes performances locatives viennent moderer |'effet
défavorable de la décompression des taux de capitalisation

sur les valeurs

Valorisation du patrimoine sous gestion (en kM€) | Valeur droits inclus

Unibail Rodamco '< Klépierre
wasasmas s Westfield (Valeur drofts inclus) B N (Valeur droits inclus) s
-1,2%
-
France\ 56,3 54,5 52,3 51,0 France 1,9

US\ 13,4 13,1 Italle 8,5
Autres Europe\ 2z 12,0 11,3 10,5 Scandinawe 3,9

i 4 0 4,1 42
Bureaux & services ' 22,1 21,4 205 205 3
CEpyell KNS pyixl EFR2S Autres Europe E1

26 24

2,9
FY 2020 FY 2021 FY 2022 S$12023 FY 2020 FY 2021 FY 2022 S12023
Taux de Taux de
EPRA EPRA
gecina Gécina c Covivio
(Valeur droits exclus) 409 (Valeur droits inclus)

-5,5%
f.l
Bureaux Fr.
20,1

18,5 Bureaux It. \ 6,6 15 7
5,9
11,2 101 Bureaux All. \ 5,9 .
’ Résidentiel AII 2, 7 2,7

Hétels

19,7

Bureaux - Paris
Autres bureaux\

Résidentiel

Résidences étudiants

Hotels ! R ,4 0,0 Autres
FY 2020 FY 2021 FY 2022 S1 2023 FY 2020 FY 2021 FY 2022 S1 2023
Taux de Taux de
EPRA EPRA
Légende : = +xx%  Var. a périmétre constant

Sources : Rapports financiers semestriels, communiqués de presse et présentations des résultats semestriels.

- URW : A périmetre constant, la valeur de marché du patrimoine

de URW a baissé de 2,2%, dont un effet hause des taux estimé a
-5,6% et un effet loyers de +3,2%. Par ailleurs, le Groupe a
réalisé des investissements de 574 M€ au cours des six premiers
mois de 2023, partiellement compensés par des cessions d’actifs
en France et aux Etats-Unis pour un total de 343 M€.

Klépierre : La valeur de marché du patrimoine de Klépierre a
diminué de 2,1%, dont une baisse de -1,2% a périmeétre
constant, des cessions d’actifs pour 31 M€ compensés par 21
M€ de développement, et un impact négatif du taux de change
de 163 M€ concernant la Scandinavie et la Turquie.

Gécina : La valeur de marché du patrimoine de Gécina,
composé a 79% de bureaux, est en baisse de 4,0% a périmetre
constant. Cette baisse s’explique par un effet taux de -7,1% et un
effet loyers de 3,1%, Cet effet loyer est positif dans Paris Intra
Muros (+5%) et dans le Croissant Ouest (+3%) mais défavorable
dans les zones moins centrales.

Par ailleurs, la baisse de 8% en base réelle s’explique par les
cessions du premier semestre 2023 pour 908 M€, dont 821 M€
en bureaux (notamment 3 immeubles dans le QCA et 'immeuble
occupé par LVMH sur les Champs-Elysées), en partie
compensées par les investissements représentant 160 M€.

Covivio : La valeur du marché du patrimoine a reculé de 5,5% a
périmeétre constant, dont -5,7% concernant les bureaux avec des
disparités importantes entre les actifs core et non core. Le
rendement moyen passe de 3,5% a 3,9% porté par la hausse
des taux de capitalisation, compensée par une bonne
performance opérationnelle.
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La baisse de la valeur de marché du patrimoine enfraine une
dégradation du ratio LTV, malgré les programmes de cession

Caractéristiques principales de I'’endettement

Unibail Rodamco
UNIBAIL-RODAMCO-WESTFIELD Westfleld

44,7%

433%  412%  41,9%

(242) (242) (226) (207) (20,5)

FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 S12023

ICR @ 3,5x

3,3x 4,2x

_.b
S
x

Taux 1.7% ) (2.0% ) (2.0% ) (1.8%
moyen
gecina Gécina
34,0% 33,6% 323% 337% 32,2%
21,2 20,9 21,3 21,3 19,6
(7,2) (7,0) (6,9) (7,2) (6,3)
FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 S1 2023
o () ) G () ()
moyen
L.égende : M Valeur du patrimoine - part du groupe (DI, Mds €)

Sources : Rapports financiers semestriels, communiqués de presse et présentations des résultats semestriels.
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(6,7)
FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 S1 2023
o G @ @ @ (@)
e G (@0 (2 (29 (29)
moyen

Dette nette (Mds €) == LTV

- La diminution des valeurs de marché du patrimoine chez URW et
Klépierre a globalement entrainé une augmentation de la LTV
de ces groupes (au-dela de 40%) au premier semestre 2023 et
ce malgré, la mise en ceuvre d’une stratégie de désendettement
chez ces deux groupes, notamment via les programmes de
cession (et le gel des dividendes pour URW).

-» Une tendance comparable est observable pour Covivio dont le
ratio LTV atteint désormais également 40%.

- Le niveau de LTV chez Gécina est plus faible a environ 32%, la
baisse observée au S1'23 étant essentiellement consécutive au
programme de cessions mené au S1°23.

- A noter que pour les quatre fonciéres retenues, le covenant de
LTV usuel des contrats d’endettement est généralement fixé a
60% (et de moins de 2x pour 'ICR).

- Malgré I'évolution défavorable des taux d’intérét, 'augmentation
du co(t de la dette est restée contenue grace a des ratios de
couverture globalement supérieurs a 90% a fin juin 2023.

“»
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L' ANR des foncieres diminue au S1'23, en ligne avec les
ajustements de valeur d'actifs sur la période

ANR de reconstitution (EPRA NRV)

ibai n . . L
Un'ba_'l Rodamco .< Klépierre = Les ajustements de valeur de marche du patrimoine sur le
e s €Westf|eld e semestre et le paiement des dividendes 2022 pour 3 des

sociétés du panel sur le semestre entrainent une baisse de leur
"\ 1o ¢ 159.6 € 395¢€ ANR.

35,7 €

185,7€ 150,7€ 338€ 347€ 339¢€ ) , . .,
29 556 \‘\0\, .\o\,___.ﬁ - Pour URW, la baisse de ’ANR par action comparée au 31

23148 décembre 2022 est essentiellement liée a la diminution de la
: 22186 21,725 21,008 11,417

10,184 9,654 9,936 9,702

dividendes ayant été gelée.

- Concernant Gécina, la baisse de 'ANR par action est également

liée a la diminution de la valeur de marché (env. -11€ et aux
FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 S12023 FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 S12023 dividendes payés (env. -3€).

moyen moyen est principalement expliquée par la baisse de la valeur de

marché pour 9,5€ et la distribution du dividende pour env. 7€
gecina Gécina c Covivio dont 3,75€ en numéraire et 3,6€ en titres.

193,5€ 1895¢€
175,8 € 187,1¢€ ' 176,9 € 116,9€ 117,0€

110,3 €
L e——— 105,:3€/‘_______._‘w).’4€

12,051 13,800 14,294 14,018 43404

9.256 10,452 11,091 11,040 10,105

FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 S12023 FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 S12023

Cours o (1376€) (1260€) (124,1€) (100,4€) ( 96,1€ Cours o (947€) (703€) (744€) (621€) (547€
moyen(" moyen("

Légende :  —8— EPRANAV/NRV par action (€)  Hll EPRA NAV/NRV (Mé€)

Sources : Rapports financiers semestriels, communiqués de presse et présentations des résultats semestriels.

Note : (1) Moyenne des cours sur 12 mois glissants
L]
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Les pipelines de projets représentent un levier de croissance
conséquent pour les prochaines annees

UNIBAIL-RODAMCO-WESTFIELD En Mds€ T LEPIERRE En Mds€
\ ) o i |
ightwell, i y y i
v | g W ol I R S—
LT s (g Maremegnum - om [N 1)
ubersslizrjanier (Barcelone) ; g
2022 S12023 Engagés Probable s B 2022 S12023 Engagés Probable

Cro0% ) e ) (2% )

Le pipeline de développement est composé principalement du centre commercial
en construction Uberseequartier a Hambourg, la tour Triangle, un projet
résidentiel Coppermaker Square au UK, et le projet Lightwell de restructuration
de immeuble bureaux Galilée a la Défense.

% du pipeline total

C10% ) (4w ) (9% )

Les projets de développement sont concentrés sur les principales zones
d’implantation du groupe (France-Belgique, Italie et Pays-Bas). A Grenoble, la
premiere tranche du centre commercial Grand Place a été livrée en mars 2022,
une deuxieme tranche devant ouvrir fin 2023., A Barcelone, Maremagnum
accueillera début 2024 le premier Time Out Market d’Espagne, un concept
gastronomique exclusif.

% du pipeline total

gecina En Mds€ ¢ En Mds€
D i 1 S
lgg;émmgggoes 2,4 21 dont Paris Grands | 2,4 21
27 Canal _-_- |_(1,4) - Boulevards, Thalés | - - m
et 35 Capucines > L (1.2) o 2, Corso ltalia, ~ “-. ’
(Paris) 2022 S12023 Engagés Probable ooz i g 2022 $12023 Engagés Probable

% du pipeline total C100% ) (s4% ) ( 46% )
Les projets de bureaux en cours de développement sont principalement
concentrés dans Paris intra-muros avec 92% du pipeline, pour un rendement
attendu de l'ordre de 5,6%. Prés de 30% du pipeline engagé est en outre
constitué d’actifs résidentiels.

Sources : rapports semestriels, communiqués de presse et présentations résultats semestriels

% du pipeline total C100% ) (C100% ) ( na )
Le pipeline de projets engagés se situent principalement dans les centres-villes
de Paris, Milan, Berlin et sont pour deux-tiers des projets de redéveloppement
d’immeubles existants. Covivio étudie par ailleurs la possibilité de reconversion
de certains immeubles de bureaux en logements. Le rendement cible sur les
développements d’immeuble de bureaux est de 5,5%.

v
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Depuis 2020, les cours des foncieres peinent a retrouver leurs
niveaux d’'avant crise

Evolution des cours de bourse des fonciéres du panel
Base 100 au 01/01/2020 | Période d’analyse : du 01/01/2020 au 31/07/2023

Var.
YTD 2023
140 - v
'\DA:I;SutZ ((ﬁola E&Z\s’lijetr dzé)lzaz

130 crise sanitalre ov. - Dec.2020 f guerre en Ukraine

Annonces de
120 vaccins efficaces N

contre la Covid-19 A
110 :.’ ‘.‘
100 ‘\‘ :.' ll'.
a0 ! o
80 i HM\'M\ i o
70 bl IV T _ +9%

P SR VAV SN W W 1%
60 i . i YA

L] W\
50 \ !
40 i 1%
": \\"'I +2%
30 /
20 A — URW  — Covivio
10 - — Klépierre — IEIF Immobilier France
Gécina CAC 40
0

Sources : Capital 1Q, presse

Note : Les cours de bourse présentés ont été calculés en base 100 pour un objectif de comparabilité.

EIF
URW Klepierre Gécina Covivio Immobilier CAC 40
France
Variation
Depuis le 01/01/2023 +2% +9% -23% +1% -1% +14%
Sur un an glissant % +12% -29% 2% 7% +16%
2022 -21% +4% -23% -22% -17% -9%
2021 +1% +16% -3% -2% +10% +28%
2020 -54% -47% -26% -21% -31% -8%
Sur la période -63% -29% -57% -38% -37% +25%
Volatilité 30j
au 31/7/2023 10.7% 7.6% 9.3% 9.0% 7.3% 5.4%
au 1/1/2020 3.8% 5.0% 4.9% 4.4% 3.3% 3.6%

- Depuis 2020, la volatilité des marchés boursiers a fortement

augmenté du fait de I'accumulation inédite de chocs
macroéconomiques sur les trois derniéres années (crise
sanitaire, guerre en Ukraine, inflation, remontée des taux,
etc.)

- Alors que la volatilité 30 jours des cours des actions du panel

se situait entre 3% et 5% au 1°" janvier 2020, celle-ci varie
désormais entre 5% et 11% a fin juillet 2023.

Les titres des foncieres ont baissé de 15% en moyenne sur
2022, et de 3% en moyenne depuis le 1¢" janvier 2023. Depuis
début 2020 (et donc avant la crise sanitaire), les cours des
sociétés de notre panel ont diminué de 47% en moyenne,
alors méme que le CAC 40 progressait de 25% sur la méme
période.

D’une maniére générale, le cours des fonciéres ont mieux
résisté sur le premier semestre 2023 que ceux des
promoteurs.

r
v
Accuracy 28



Les décotes du cours de bourse sur I’ANR restent élevées, et

ce malgré les corrections de valeurs des actifs

Unibail Rodamco Westfield

UNIBAIL
RODAMCO
WESTFIELD

2160€  2133¢

197.0 €
39%  -34% I 166.8€ 1624€ 1506€ _1634€ .-,
I_\_

©50.7 €

-61% -
75% o 61% -70% -69% -68%

61.6 €

48.7 € 48.6 € 48.2 €

Juin 19 Déc.19 Juin20 Déc.20 Juin21 Déc.21 Juin22 Déc.22 Juin23

gecina Gécina

198.9 €
191.7€  4871¢ 1806€ _1935€ 189.5 €
1698€ 1758€ | 176.9 €
9% R -439 R
-22% -32% 32% " 36% ,
55%  50% 459
131.6 €

110.0 € ’ 1229 €
159.6 € gooe W 952€  976€

Juin 19 Déc.19 Juin20 Déc.20 Juin21 Déc.21 Juin22 Déc.22 Juin23

Légende :
= EPRA NAV/NRYV par action (€)

= Cours de bourse
(x)% Prime/Décote sur NAV
]
) Klépierre

KLEPIERRE

40.0 € 39.5€ 394 €

| 35.7€ 338€ 35.1€ 345€ 34.7 € 33.9¢€

A47% -38% -33%

-26% -14%

-55% 48% -36% -41%
29.5€

227 €

Juin 19 Déc.19 Juin20 Déc.20 Juin21 Déc.21 Juin22 Déc.22 Juin23

Covivio

&

53.0 €

43.2 €

Juin 19 Déc.19 Juin20 Déc.20 Juin21 Déc.21 Juin22 Déc.22 Juin 23

Sources : S&P Capital 1Q, Rapports financiers semestriels, communiqués de presse et présentations des résultats semestriels.
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A I'exception d’'URW qui a suspendu le versement de dividendes
depuis 3 ans, les foncieres de notfre panel ont maintenu leur niveau de
distribution en valeur, améliorant ainsi leur taux de rendement

UNIBAIL
RODAMCO
WESTFIELD

Actionnariat("

14,6% Xavier Niel

Caisse des
dépots
Salariés

Flottant

gecina Gécina

Actionnariat(®

lvanhoé Cambridge

15,1%
CAA

Flottant

9,4% Norges Bank

Autocontréle

Unibail Rodamco Westfield

BBB+

LTM LTM LTM

Juin21  Juin22  Juin 23

Sociéte Gensrale Cours moyen @ 57.02€  66.07€  50.77€
Dividende - € - € - €

Rendement 0.0% 0.0% 0.0%

Suspension des dividendes au titre des exercices 2020-23

Capitalisation boursiére 31/07/2023 : 7 019 M€
A-
LTM LT™M LT™M
Juin 21 Juin22  Juin 23
Cours moyen @ 119.63€ 117.49€ 96.14€
Dividende 5.30€ 5.30€ 5.30€
Rendement 4.4% 4.5% 5.5%
Capitalisation boursiere 31/07/2023 : 7 429 M€

Sources : Rapports annuels et semestriels ; S&P Capital IQ

Note : (1) Derniére position connue au 01/08/2023 (2) Moyenne des cours sur 12 mois glissants

|
0 Klépierre BBB+
KLEPIERRE
Actionnariat(
Simon property group LTM LTM LTM
Juin 21 Juin 22 Juin 23
21,3% (2
Cours moyen 1799€ 2148€ 2150€
Dividende 1.00 € 1.70€ 1.75€
@ APG  Rendement 5.6% 7.9% 8.1%
Flottant ? 4,9% 6,4% Blackrod
50%  Capitalisation boursiére 31/07/2023 : 6 867 M€
0,2% Norges Bank
. Auto-controle
Salariés
@ ..
Covivio BBB+
Actionnariat(
LTM LTM LTM
Groupe Delfin Juin21  Juin22  Juin 23
27,2% Cours moyen'? 68.86€ 7228€ 54.72€
Flotiant Dividende 360€ 375€  3.75€
Rendement 5.2% 5.2% 6.9%

Y Credit Motge————— -
8.2% éapltallsatlon boursiere 31/07/2023 : 4 262 M€
4 /0
6,9% Crédit Agricole Assurances

Autocontréle
Blackrock Groupe Covéa

v
Accuracy

30



Annexes




Les titres immobiliers sous-performent le marché depuis 2020

Variation des cours de bourse des indices sectoriels Stoxx Europe 600

(2020 — 2023)
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Source : S&P Capital 1Q

Note : Période d’analyse entre le 1er janvier 2020 et le 31 juillet 2023.
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