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Actualité économique
et financiere du premier
semestre 2024




AU premier semestre 2024, I'inflation semble retrouver des
niveaux proches de la moyenne long-terme autour de 2%.

L’Indice des Prix a la Consommation Evolution du PIB réel en France
En glissement annuel entre janvier 2006 et aolt 2024 (2014 — ao(t 2024)
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= En janvier 2024, le taux d'inflation en France s'élevait a 3,7 % en glissement ;z (8%) o5k
annuel, principalement en raison de I'augmentation des prix de I'énergie et de (10%) '
I'alimentation. Source : Accuracy and Macrobond
- Au cours du premier semestre 2024, l'inflation a continué de ralentir, atteignant = La croissance du PIB s’établit a +0,9% en 2023 en France, a comparer avec
2,2 % en juin, puis 2,3 % en juillet, pour finalement descendre a 1,9 % en ao(lt 2,5% en 2022 et 6,4% en 2021. Elle témoigne d’'une nette diminution de
2024. Ce dernier chiffre représente le taux d'inflation le plus bas observé I'activité économique en raison du contexte inflationniste et de 'augmentation
depuis septembre 2021, repassant ainsi sous la barre des 2 %, en ligne avec des taux d’intérét impulsée par la Banque Centrale Européenne pour juguler
la moyenne observée entre 1975 et 2019. I'augmentation des prix. En 2024, les prévisionnistes anticipent un soft landing

de I'’économie francaise avec une croissance quasi-nulle.

Note : L'indice des prix a la consommation (IPC) est l'instrument de mesure de l'inflation. Il permet d'estimer, entre deux périodes données, la variation moyenne des prix des produits
consommeés par les ménages frangais.
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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 PILAT
(2010 —T1 2024) (2010 - T1 2024)
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= L’indice du co(it de la construction (ICC) augmente de 7,2% sur un an a fin Source : Insee, aodt 2024.
mars 2024 (apres +5,4% a fin décembre 2023), a comparer a 2,3% d’inflation
annuelle des prix en mars 2024 (3,7% a fin décembre 2023). L'augmentation = Linflation bénéficie a 'indexation des loyers tertiaires. A fin mars 2024, I'lLAT
de I'CC est principalement attribuable a la hausse des prix des matériaux de est en hausse de 5,1% sur un an. Cependant, I'inflation semble ralentir au
construction, des colts de transport et des salaires revalorises, non 2eme trimestre 2024 pour revenir & des niveaux plus normaux sur le long
compensée par la baisse relative des prix de I'énergie (3,4 % sur un an, en terme.

baisse par rapport aux 4,3 % de février 2024). = Sur la période 2018-2023, I'lLAT a augmenté de 3,0% en moyenne par an, a
- Sur la pél’iode 2018- 2023 'ICC a augmenté de 4 2% par an en moyenne a Compareré une inflation annuelle moyenne de 2 5%.

comparer a une inflation annuelle moyenne de 2,5
Note : L'ihdice des prix a la consommation (IPC) est I'instrument d’e mesure de l'inflation. Il permet d'estimer, entre deux périodes données, la variation moyenne des prix des produits consommés par les ménages frangais.
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 codt de la construction, et I'indice du produit intérieur brut. L'IPC est calculé sur une

base mensuelle, et I'ICC et I'lLAT sur une base trimestrielle.

o
I w

Accuracy 5



Les bangues centrales ont amorcé une politique de
réduction des taux d’'intéréts, I'inflation semblant maitrisée.

Evolution des taux d’intérét : OAT 10 ans et Euribor 3 mois
de 2014 a juillet 2024

Taux d’intérét des préts a I’habitat aux particuliers
de 2014 a juin 2024

En %

OAT 10 ans =— E3M 4,00%
3,56% 3,65%

_ 3,01%

N _

e N,

Source : Banque de France, ABC Bourse et S&P Capital 1Q, aolt 2024.

-

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

L’OAT 10 ans a ainsi gagné trois points en deux ans, passant de prés de zéro fin
2021 a 3,01% fin juillet 2024, avec un pic a 3,56% en octobre 2023.

On observe cependant un ralentissement de la hausse des taux, I'Euribor se
stabilisant en fin d’année 2023 puis déclinant, aprés un pic a 4% en octobre 2023.

La baisse du taux moyen des préts a I'habitat s’est alors amorcée dés le début de
2024 (10 pb en moyenne chaque mois), le conduisant sous le niveau symbolique
des 4 % en février. En juin 2024, le taux moyen s’est alors établi a 3,70% pour les
nouveaux préts (hors renégociations), a comparer a 1,12% en janvier 2022, et a
4,17% en janvier 2024, son maximum sur les dix derniéres années. Ces niveaux
restent cependant élevés, comparés aux tendances historiques.

Une nouvelle phase de diminution des taux des crédits immobiliers est attendue
dés septembre, dont I'ampleur dépendra de la diminution des taux de
refinancement de la BCE réalisée mi-septembre et éventuellement ensuite au
dernier trimestre.

En %

4,5 7 o,
40 — — Moyenne 10 ans — — Moyenne 20 ans 4,17%
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Source : Banque de France, ao(t 2024.

Impact de la variation du taux de crédit immobilier

Montant d'emprunt possible pour une

mensualité de 1000 €

Colit total du crédit

Taux d'emprunt Taux d'emprunt

3.00% 4.00%) Var. jl Durée 3.00% 4.00%)
10 ans 104,000 € 99,000 € -5% 10 ans 16,000 € 21,000 €
15 ans 145,000 € 135,000 € -7% 15 ans 35,000 € 45,000 €
20 ans 180,000 € 165,000 € -8% 20 ans 60,000 € 75,000 €
25 ans 211,000 € 189,000 € -10% 25 ans 89,000 € 111,000 €

Source : Accuracy

-

Pour une mensualité de 1 000 € sur une durée de crédit de plus de 20 ans, le montant
empruntable est de 211 000 € avec un taux de 3%, contre 189 000 € avec un taux de
4%. De plus, le codt total du crédit sur la durée du prét est supérieur de 25 % pour un
taux de 4% comparé a un taux de 3%. Ainsi, une baisse de 50 bps des taux d’intéréts
représente une augmentation du pouvoir d’achat d’environ 5%. e
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Crédits immobiliers : ralentissement de la chute, mais Ia

reprise reste fimide.

Crédits nouveaux a I’habitat a destination des particuliers
Production annuelle entre 2015 et juin 2024

Crédits nouveaux a I’habitat a destination des particuliers
Production mensuelle entre 2015 et juin 2024
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Source : Banque de France, Aolt 2024.

- Au premier semestre 2024, le niveau de production de crédits a I'habitat est en
baisse de 36% par rapport au premier semestre 2023, atteignant ainsi un
niveau historiquement bas.
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En milliards d’euros

Source : Banque de France et S&P Capital 1Q, Aot 2024.

=» La production mensuelle des crédits a I'habitat s’établit a 8,6 Mds€ a fin juin
2024, en augmentation comparée a fin 2023, principalement expliquée par
I'assouplissement des politiques monétaires.

-» Depuis mi-2022, la production mensuelle de crédits a I'habitat a été divisée par
environ 3x.
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Promoteurs francgais :
Activité du premier
semestre 2024




Les indicateurs de la production de logements sont au plus
bas depuis 2015, la baisse s'étant poursuivie au premier

semestre 2024.

Mises en chantier et permis de construire en France (12 mois glissants)
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Source : Statinfo Logement, Juillet 2024.

Offre commerciale, mises en vente et réservations

=» De juillet 2023 a juin 2024, 347 900 logements (collectifs, individuels et

individuels groupés) ont été autorisés a la construction, soit 15% de moins que
les douze mois précédents et 25% de moins que les douze mois précédant la
crise sanitaire. Ce chiffre représente le plus bas historique depuis au moins
2015, la baisse s’étant poursuivie au premier semestre 2024.

En glissement annuel, les ouvertures de chantiers s’établissent a 272 800
logements en juin 2024, en recul de 22% par rapport a juin 2023.

A titre indicatif, il est estimé qu'entre 400 000 et 500 000 nouveaux logements
doivent étre mis en chantier annuellement pour répondre aux évolutions
démographiques.
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Au T1 2024, les réservations enregistrent le trimestre le plus bas depuis 2015,
avec un recul de 15%. Cette baisse s’explique par la détérioration des
conditions de financement, le manque de perspectives sur l'investissement
locatif et la réduction de dispositifs publics de soutien a 'immobilier neuf.

Les mises en vente au T1 2024 sont en baisse de 41% par rapport au T1 2023.
En effet, la baisse de la demande de logements et la hausse des colts de
construction fragilisent I'équilibre financier d'un grand 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 a cri au rythme de la
chute des ventes en 2022 puis s’est contractée en 2023 du fait d'un
ralentissement plus net des mises en ventes que des ventes réalisées. L’offre
commerciale de logements au T1 2024 est composée a 41% de logements en
phase projet, 54% de logements en cours de construction, et a 5% de
logements livrés.

-» Le délai d’écoulement est en hausse significative, passant de 9,5 mois en mars

2022 a 22,2 mois en mars 2024. <
Accuracy



La demande est en phase d’'gjustement dans I'attente d'une
meilleure visibilité sur les taux d'intérét.

Réservations par typologie d'acteurs (12 mois glissants)
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Source : Observatoire de 'immobilier de la FPI, Mai 2024.

Investissement locatif

- La baisse du niveau de réservations de logements neufs sur les
derniers mois est essentiellement concentrée sur les investisseurs
individuels (-49%) (vs. les propriétaires occupants (-26%)). Pour
mémoire, on estime la baisse du pouvoir d’achat des investisseurs
locatifs d’environ 10% pour une hausse de 100 bps des taux d’intérét.

=» De surcroit, le périmetre du dispositif Pinel a été réduit début 2023 (et
devrait complétement disparaitre début 2025), expliquant également la
diminution de la part des investisseurs locatifs particuliers.

Ventes en bloc

-» Les ventes en bloc (36 000 unités au T1 2024) ont progressé de 29%
en glissement annuel. Ces ventes en bloc sont le signe du soutien des
bailleurs sociaux ou intermédiaires, souvent publics, au marché du
logement en France et ont permis, dans une certaine mesure, d’adoucir
la crise traversée par les promoteurs. Elles concernent également de
limmobilier géré (résidences étudiantes/seniors), dont le rendement
intéresse les investisseurs. A cet égard, notons la création d'une
société commune entre Kaufman & Broad et la Banque des Territoires,
ayant pour objet la détention des murs de résidences étudiantes
opérées par une filiale de K&B.

= En ce qui concerne les investisseurs institutionnels, ils continuent d’étre
attirés par le résidentiel, en quéte de diversification et de rendements
sécurisés et 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.
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Pour les membres de notre panel, la tendance a la baisse
des réservations observée en 2023 s'est poursuivie, méme si
elle a été moins forte au premier semestre 2024.

Réservations - Logements neufs (en nombre)
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Vente en bloc [l Vente a la découpe ( XXX ) Réservations en ME TTC

Les mesures commerciales mises en ceuvre en 2023, incluant (i)
une baisse des prix de vente aussi bien en détail qu’en bloc, et (i) la
réorientation de la commercialisation en bloc auprés d’investisseurs
institutionnels pour maintenir un volume dactivité suffisant et
accélérer I'écoulement des stocks, ont continué au premier
semestre 2024 et ont permis un ralentissement de la baisse.

En effet, malgré un contexte toujours marqué par linflation et des
taux d’intérét élevés, la baisse des réservations de logements neufs
observée au S1'24 reste moins force que celle constatée en 2023.

-» Nexity enregistre une baisse relativement importante (-17%) du
nombre de réservations au premier semestre 2024. Cette baisse
est liée essentiellement aux ventes en bloc (-31%), puisque les
ventes au détail sont restées stables en volume.

-» Altarea (P6le Promotion) a enregistré une baisse du volume
des réservations de 10%. Les ventes en bloc (notamment avec la
CDC), en augmentation de 25%, ont compensé en partie la
baisse des ventes aux particuliers. Le volume des réservations a
été ajusté au niveau de I'offre a la vente.

= Kaufman & Broad enregistre une progression de 7% du volume
de réservations, qui s’explique par I'adaptation rapide de l'offre
de K&B au pouvoir d’achat des acheteurs.

-» lcade enregistre un volume de réservations stable (-1%) grace a
des réservations en bloc en hausse de 5%. A noter qu’en valeur,
les réservations ont diminué de 8%, reflétant une pression
importante sur les prix (y compris pour les ventes en bloc). A
inverse, le volume des réservations sur le diffus est en baisse
de 6% dans un marché en repli de 21%.

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 marché immobilier toujours en repli, la crise de lo
demande et les opérations terfiaires livrees en 2023
pénalisent la performance du S1'24.

Chiffre d’affaires a I’'avancement — P6le Promotion (en M€)

= Le chiffre d’affaires a I'avancement de Nexity est en baisse de

Nexity /\ Altarea 14%’au'8'1”24,’ sous !’effet princ.ip.alement (i) du ralgntissement
de lactivité résidentiel et tertiaire dans un environnement

ALTAREA A » :
@ dégradé (respectivement -10% et -31%), et (ii) de la moindre

reconnaissance de chiffre d’affaires a l'avancement sur les

1288 1008 1678 {542 1635 1398 1154 1266 1315 1300 1112 1057 projet§ d’en’verg.ure en injmobilier d"entrt,eprise. .
1 308 e -» Le chiffre d’affaires du péle Promot!on d’Altarea est en baisse de
1105 901 1381 1216 894 1070 1203 1140 4001 ggg 5% au S1'24. Coté logement, la baisse de 4% s’explique par une
179 M 303 M 280 161 265 182 260 197 112 160 110 91 po!itich;e ctie tl)aisse dtef) ptrix ded\‘/enﬁe cti_’opérations iﬁsuesldlf c;t/ple
, , , ) ) ) , ) ) , ) ) précédent, la contribution d’opérations nouvelle génération
S1"19 S1'20 S121 S122 S123 S124 S1"19 S120 S121 S122 S123 S124 n'étant attendue qu'a partir de la fin de lannée 2024. En ce qui
concerne l'activité tertiaire, le S1°24 a enregistré un niveau faible
d’activité, en baisse de 18% comparé au S1°23. D’'une maniere
générale, l'activité tertiaire est plus volatile et dépendante de la
A présence et de 'avancement d’opérations significatives.
Kaufman & Broad - La chute significative du chiffre d'affaires de Kaufman & Broad
@ au S1°'24 (-47%) est principalement due & la fin de l'opération
Austerlitz, un projet tertiaire majeur qui avait fortement contribué
201 842 469 535 572 581 574 aux revenus de l'année précédente. L’activité logements
602 569 | 244 099 collectifs dégage un chiffre d’affaires de 356 M€, soit 80% du
611 382 ol 307 459 475 425 457 chiffre d’affaires total contre 428 M€ au S1°23, soit 51%.
= 352 30 o3 = 381 390 - Pour Icade, le chiffre d’affaires reste stable avec une diminution
de 1% par rapport au S1°23, qui s’explique essentiellement par la
S119 8120 S121 S122 S123 S124 §119 S120 S121 S22 S123 S124 diminution du chiffre d’affaires lié aux opérations tertiaires. A
noter que le chiffre d’affaires du premier semestre 2024 avait été
positivement affecté par la cession opportuniste de I'immeuble de
bureaux situé rue Taitbout a Paris.
Légende :

Logement M 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.
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Les résultats des promoteurs sont fortement affectés par
I'adaptation de I'offre ancienne et la revue des portefeuilles
d’'opérations.

Résultat opérationnel — P6les Promotion
(en M€ et en % du chiffre d’affaires a 'avancement)

= Nexity : le premier semestre 2024 est une période de transition

Nexity /\ Altarea p?our le groupe avec le plan <_:ie transformation, d’adaptation de
“163 ALTAREA l'offre ancienne et de recalibrage de la nouvelle offre aux
2 10,1% 10,9% conditions de marché. Le co(t de I'adaptation & cette nouvelle

8,4% offre est estimé a un total de 87 m€ dont (57) m€ (comptabilisés

7,3% en résultat opérationnel courant), principalement liés aux
modifications des budgets & terminaison et (30) m€
84 80 e (comptabilisés en résultat’nop.cpurant), liés a des cqﬂts
23 86 5% 3,0%  d'abandon de projets et de dépréciation de la valeur des terrains.
o6 62 17 31 Par ailleurs, Nexity a mis en place un plan de réduction des
_4!1%_?6 28 34 48 11 R By charges d’exploitation, avec la mise en ceuvre d'un PSE pour des
- S119 S120 S121 S122 S123 S124 économies totales de 95 m€ attendues a I’horizon 2026.
8119 8120 S121 S122 S§123 S1'24 -» Altarea : Le résultat opérationnel Logement affiche une forte
progression aprés un S1'23 historiquement bas. Il reste
A cependant trés en-deca des niveaux historiques. La contribution
g Kaufman & Broad Icade de limmobilier d’entreprise reste exclusivement liée a des

opérations de bureaux (prestation de services en lle-de-France

77% 78% 81% 8,0% et promotion en Régions)

[
10.0% - Kaufman & Broad : Le résultat opérationnel Logement se
stabilise par rapport au S1'23, tandis que celui de [lactivité
30 31 tertiaire est en forte baisse, ce qui reflete la fin des contrats liés
70 47 45 o 55 16 o4 26 20 349, Aux volumesébétir de I’E)pé'ration A7/A2’3—C.ir?1r'e d’Auste.rIitz. N
48 13 I a6 L o5 L 16 Jﬂ_ﬁz_g__.g._m_ -» Icade : Le résultat opérationnel de l'activité Promotion a été
_E_E.S 8 e fortement affecté par les impacts suivants : (i) la révision de la
S119 S120 S121 S1'22 S123 S124 S119  S120 S121 S122 S123 S124 grille des prix pour tenir compte des dernieres condition§ de
marché (impact de (34)m€ en résultat courant) et (i) la
i dépréciation des frais d’études engagés et la révision de la
Legende : valeur des terrains sur les opérations reconfigurées ou
Logement [l Immobilier d'entreprise —®— Taux de marge opérationnelle abandonnées (impact de (29) m€ en résultat non courant). A

noter qu'au S1°24, Icade n'a pas communiqué sur la répartition

Sources : Rapports financiers semestriels, communiqués de presse et présentations des résultats semestriels.  du résultat opérationnel entre I'activite Logement et Tertiaire.

Note : Pour Kaufman & Broad, la cléture des comptes a lieu au 30 novembre et au 31 mai de chague année.
|
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Le niveau des carnets de commandes reflete une certaine
prudence sur les engagements et une volonté de privilégier
la solidité des programmes.

Backlog - Carnet de commandes (en M€ et en mois d’activité)
@ Nexity /\ Altarea
ALTAREA
224 55 222
19,0 ’ 18,8
18,5 ’ 17.7 16,6 @
6821 6539 337 5 368 17,3 '
5096 4907 4455 4441 4145 ggag 14,0 13,8
5789 5565 5558 2852 2811
456 1 032 974 NI 770 N -, o )/ 677 E 470 B > W oo B 5o 311
Déc. 19 Déc. 20 Déc. 21 Déc. 22 Déc. 23 Juin 24 Déc. 19 Déc. 20 Déc. 21 Déc. 22 Déc. 23 Juin 24
A
Kaufman & Broad
37,6 @
33,1 34 3 rﬁ o
20,93631 3519 3395 2676 2673 ‘ 16,8-¥ 16,0
2545 ~e-230—® 23,0 1363 1669 1795 1804 1697
2383 2385 2363 1147
2069 2053 2090 1006 1216 1339 1495 1573 1549
17o M1 24811 13311 033 623 M 553 141 14790 330 M 300 B > ¢ M 4o

Nov.19 Nov.20 Nov.21 Nov.22 Nov.23 Mai 24

Légende :
Backlog - Logement

Déc. 19 Déc. 20 Déc. 21 Déc. 22 Déc. 23 Juin 24

[ | 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.

Pour Nexity, le chiffre d’affaires en carnet est en baisse de 9% au
premier semestre 2024 comparé a fin 2023 du fait de I'écoulement de
grandes opérations, notamment tertiaires. Ces projets avaient en effet
contribué a la croissance du chiffre d’affaires I'année précédente. Le
backlog au S1'24 représente c.17 mois d’activité. La stratégie de Nexity
est de poursuivre une sélectivité accrue de I'offre pour la calibrer a la
nouvelle donne du marché et de se concentrer sur un modele multi-
produits (en s’appuyant notamment sur des partenariats avec des
sociétés opérationnelles, comme Carrefour).

Par ailleurs les principaux projets tertiaires en carnet sont les suivants :
Eco-campus a La Garenne-Colombes (95 000 m2, livraison prévue aux
T3 et T4 2024), Campus Confluence (Lyon) et Carré Invalides (75),
portant sur la Restructuration de I'ancien siege du Conseil Régional d’'IDF
de 15 400 m? (livraison T3 2024).

Le carnet de commandes du groupe Altarea baisse aussi pour s’établir
a un peu plus de 2,8 Mds € et représente c. 14 mois d’activité, un niveau
stable par rapport a fin 2023. Cette baisse est le résultat d’'une double
stratégie : (i) un écoulement prioritaire de I'offre issue du cycle précédent
et (i) une réduction drastique des lancements commerciaux et des
acquisitions fonciéres, conduisant a une offre a la vente divisée par
deux. Altarea a désormais écoulé l'offre issue du cycle précédent et a
pour objectif de lancer une offre de nouvelle génération (abordable,
décarbonée), notamment via I'offre Cogedim Access.

La tendance est comparable pour Kaufman & Broad. Apres un pic fin
2020 porté par limmobilier dentreprise, le niveau du carnet de
commandes baisse et s’établit en dessous des
2,7 Mds € depuis fin 2023, résultant notamment de I'écoulement du
backlog tertiaire. Malgré cette baisse, le backlog représente encore pres
de 2 ans d’'activité.

Le carnet de commandes d’lcade reste quasi stable depuis 2022 (Iégére
baisse de 3% entre S1'24 et S1°23), le niveau élevé des réservations
réalisées avec des investisseurs institutionnels compensant en partie
I'absence de signature significative sur I'activité Tertiaire. A noter que
début juillet 2024, Icade Promotion a néanmoins signé deux promesses
de VEFA sur des immeubles de bureaux (4 200 m? a Villeurbanne et
4 500 m2 a Lyon).
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Les promoteurs démontrent une volonté commune d’ajuster
le BFR selon les prévisions sectorielles et les risques de marché.

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

@ Nexity
38,6% o, 37,0%
30,8% 27.9% oo
19,6%

o1 590 898 g0y 776 579

Déc. 19 Déc. 20 Déc. 21 Déc. 22 Déc. 23 Juin 24

A
Kaufman & Broad

14,6%

181
-6,2%

56 63 36 225

71 -10,0%
Nov.19 Nov.20 Nov.21 Nov.22 Nov.23 Mai 24

Légende :

- Pour Nexity, la réduction de I'endettement net sur le premier

/\ Altarea semestre 2024 est principalement liée a la politique de

ALTAREA désendettement engagée par le groupe, notamment via la
cession de l'activité d’administration de biens pour (400) M€.

33,2% 34,3% A noter que Nexity a obtenu sur le T1 2024, de ses porteurs

26,4% 26,0% . obligataires EuroPP et de I'ensemble de ses partenaires
W bancaires, une exonération au titre des ratios financiers, et ce,
jusqu’a la cléture de I'exercice 2024.

—._._._._" -» Altarea a vu son BFR et son endettement net remonter au S1°'24

-1646 -1555 -1647 {849 aprés une politique de réduction des engagements sur la

2475 2193 promotion logement en 2023 qui avait fait chuter le BFR

Déc. 19 Déc. 20 Déc. 21 Déc. 22 Déc. 23 Juin 24 Logement. Pour mémoire, le BFR en % du chiffre d’affaires et

'endettement net indiqués ci-contre correspondent a celui du

groupe (y compris notamment '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
28,19  Position de trésorerie nette positive a 225 M€. Kaufman & Broad
est historiquement le promoteur bénéficiant du niveau de BFR le

plus faible de notre panel.

32,3%

-» Le BFR promotion d’lcade au S1'24 est en baisse en raison des
dépréciations enregistrées sur le portefeuille d’opérations.
L’endettement net est en légére augmentation par rapport a fin
2023 en raison d’un décalage temporel des encaissements sur le

Déc. 19 Déc.20 Déc.21 Déc.22 Déc.23 Juin24  débutdu second semestre.

- ——
-133 2 78 392 -406

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.
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AU premier semestre, les cours de bourse d'lcade et Nexity
ont décroché comparé ad un marché stable.

Evolution des cours de bourse de promoteurs du panel
Base 100 au 01/01/2020 | Période d’analyse : du 01/01/2020 au 31/07/2024

Var.
YTD 2024
140 v
130 -
120 -
110 -
100
90
80
70 o +1%
60 | T
50 AV, +25%
40 A "fl&\ f
W ‘»“
30 | A e,
- («]
20 — Icade \“ -38%
10 Altarea — |EIF Immobilier France
Kaufman & Broad CAC 40
0

1120  7/1/20 114/21  74/21  1/1/22  71/22 1/1/23  7/1/23  1/1/24  7/1/24  1/1/25

Sources : Capital 1Q, presse

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

Kaufma IEIF
Nexity n& Altarea Icade Immobilier CAC 40
Broad France
Variation
Depuis le 38%  +5%  +25% -42%  +1% 0%
01/01/2024
Sur un an glissant  -32%  +26%  +18% -44% +13% +0%
2023 -38%  +12%  -39%  -13% +11% +14%
2022 -37%  -26%  -24%  -37% -17% -9%
2021 +17% +0%  +19%  +3% +10% +28%
2020 -21% -2% -30%  -35% -31% -8%
Sur la période 77%  -14%  -51%  -79% -29% +26%
Volatilité 30j
au 31/7/2024 21.5% 13.6% 12.5% 14.4% 5.4% 5.0%
au 1/1/2020 48% 8.6% 47% 51% 3.3% 3.6%

- Depuis 2020, la volatilité des marchés boursiers a fortement

augmenté du fait de [laccumulation 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 8% au 1¢ janvier 2020, celle-ci
varie désormais entre 0% et 22% a fin juillet 2024.

= Sur le premier semestre 2024, le marché (CAC 40 et IEIF

Immobilier France) a été stable. Altarea et Kaufman & Broad
ont surperformé le marché alors qu’lcade et Nexity ont connu
une baisse importante de leurs cours (respectivement -42% et
-38%), et ce malgré les actions entreprises par ces deux
acteurs. A noter que depuis le 1¢" janvier 2020, les cours de
Nexity et Icade ont perdu prés de 80% de leur valeur.

v
Accuracy

16



A I'exception de Nexity, la politique de dividendes est
maintenue et les rendements sont attractifs au regard de la

baisse des cours.

@ Nexity

Actionnariat™
Crédit Mutuel SAS Rue la Boetie LTM LTM LTM LTM
10,
. CIC Asset Juin21 Juin22 Juin23  Juin 24
Management (2)
5,1% Cours moyen ~ 35.25€ 36.69€ 2343€ 1340€
La Mondiale Dividende 2.00 € 2.50€ 2.50 € - €
3.2% 3,9% T.Rowe Price Rendement 5.7% 6.8% 10.7% 0.0%
Vanguard Group  Capitalisation boursiere 30/08/2024 : 546 M€
Flottant
Kaufman & Broad BBB-
Actionnariat(
Promogim Groupe LTM LTM LTM LTM
Juin21  Juin 22 Juin 23  Juin 24
22,1% ()
Cours moyen™™ 36.30€ 33.51€ 26.19€ 28.00€
Kaufman & Broad Dividende 1.85€ 1.95€ 240€ 240¢€
Rendement 5.1% 5.8% 9.2% 8.6%
5,0% Artimus Participations
Flottant Pesy  (Salaries) Capitalisation boursiére 30/08/2024 : 633 M€

Janus Henderson
Invesco

Sources : Rapports annuels et semestriels ; S&P Capital 1Q

/\ Altarea

ALTAREA
Actionnariat(
Alta Groupe LTM LTM LTM LTM
Flottant Juin 21 Juin22  Juin 23 Juin 24
25,3% Cours moyen” 142.15€ 166.07€ 126.76€ 83.19€
Dividende 9.50 € 9.75€ 10.00 € 6.00 €
Rendement 6.7% 5.9% 7.9% 7.2%
Stitching Capitalisation boursiere 30/08/2024 : 2190 M€
Pensioenfonds ABP 22,8%
20,0%
Alain Taravella SAS Rue La Boetie
Icade BBB+
Actionnariat(
Caisse des dépbts et consignation (CDC) LTM LTM LTM LTM
Juin21  Juin22 Juin 23  Juin 24
Flottant (2)
Cours moyen * 60.70€ 63.52€ 4221€ 30.72€
39,4% Dividende 4.01€ 4.20 € 433€ 484 €
Rendement 6.6% 6.6% 10.3% 15.8%
19,0% — —
Capitalisation boursiére 30/08/2024 : 1560 M€

SAS Rue La Boetie

Note : (1) Derniére position connue au 31/08/2024 (2) Moyenne des cours sur 12 mois glissants

Crédit Agricole
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La France se maintient en 3¢me position des investissements
iImmobiliers en Europe, mais en diminution sensible.

Investissement en immobilier d’entreprise
Toutes classes d’actifs en Europe — S1'23 et S1°24 (en Mds€ et en %)

Répartition des investissements par classe d’actifs
Immobilier d’entreprise en Europe — LTM Juin 23/24

Rang Investissements en Mds € en %du total

S$12023  S12024 S12023  S12024 Variation S12023  S12024 Variation

yaume-Uni 1 1 25.6 21.7 8 % 37 % 37 % 0.3 pts

@  Allemagne 2 2 9.1 12.2 34 % 13 % 16 % 3.3pts
‘ ] §France 3 3 8.3 5.9 (29)% 12 % 8% (4.0) ptsi
¢ : Suede 4 4 4.8 4.2 (13)% 7% 6 % (1.3) pts
E Espagne 5 5 39 4.0 3% 6 % 5% (0.2) pts

{ . Italie 7 6 2.1 3.2 55 % 3% 4% 1.3 pts

< Pays-Bas 6 7 22 3.0 36 % 3% 4% 0.9 pts

{ ) Belgique 9 8 1.0 15 48 % 1% 2% 0.6 pts

- - Pologne 12 9 0.9 14 59 % 1% 2% 0.6 pts
:: Danemark 8 10 14 13 (4)% 2% 2% (0.2) pts
- Autriche 10 11 1.0 0.8 (21)% 1% 1% (0.4) pts
+ Finlande 11 12 0.9 0.7 (26)% 1% 1% (0.4) pts
) Irelande 13 13 0.5 0.5 2% 1% 1% (0.0) pts

< Luxembourg 14 14 0.0 0.2 721 % 0% 0% 0.2 pts
- Autres na. n.a. 8.0 8.1 1% 12 % 1% (0.7) pts

Total 69.8 74.7 7 % 100 % 100 % n.a

= Le volume d’'investissement en Europe au S1’24 est en hausse de 7% par rapport au S1°23, aprés
une chute de ce volume au cours de I'année 2023. Cette hausse est la conséquence (i) de
I'adoucissement attendu des politiques monétaires et (ii) du repricing progressif des actifs.

-» Seules la France, I'Autriche et la Finlande voient leurs volumes diminuer de plus de 20%.

-» Les principaux pays européens en termes d'investissement immobilier ont conservé leur position,

notamment le Royaume-Uni, I'Allemagne, et la France.

Source : BNP Paribas Real Estate, février 2024.

Autres

Hotels m

& [

339, Bureaux
LTM Juin

2023
191 Mds €

Logistique & activités

Commerce

Autres
26%

Hoétels LTM Juin
2024
143 Mds €

Logistique & activités 24%

Bureaux

Commerce

- La proportion de la classe d’actifs Bureaux dans
l'investissement total en Europe est en baisse de 33% a 26%
entre juillet et décembre 2024, tandis que le Commerce
(20%), la Logistique (24%), les Hétels (10%) ont vu leurs
proportions respectives croitre sur 2024.
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Immobilier d’entreprise en France: le ralentissement
s’accentue au premier semestre 2024.

Investissement en immobilier d’entreprise
Toutes classes d’actifs en France — S1°24 (en Mds €)

Répartition des investissements par classe d’actifs
Immobilier d’entreprise en France — S1°24

Tt T2 T3 T4

423
33.8
: 29.4
27.2 27.2 288 976
75
85 444
H o

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 S
2024

- Au premier semestre 2024, le marché de I'immobilier d’entreprise en France a
enregistré un montant d’investissement de 5,9 Mds €, soit une baisse de 28%
par rapport a la méme période I'année précédente et inférieur de 48% a la
moyenne décennale (11,3 Mds €).

- Cette baisse s’explique par les conditions de marché prédominantes depuis mi-
2022 : des stratégies dallocation d’actifs globalement défavorables a
limmobilier, la hausse du colt de la dette et la plus grande sélectivité des
banques qui restreignent le recours a l'effet de levier, les perspectives du
marché locatif, les enjeux de liquidité future des actifs notamment liés aux
reglements environnementaux, etc.

Source : BNP Paribas Real Estate, juillet 2024.

I Burcaux M Commerce Hotellerie B Logistique et Activités

509 447
60% 61% 62%

21%
20% 25%
:
26% 18% 17% @ 17% M 5% 8% 14%
60

o 12% 13% %

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 S1

- L'investissement immobilier en France connait une dynamique contrastée entre
les différentes classes d’actifs.

=» On note une forte chute du marché d’investissement Bureaux au S1 2024. La
part de cette classe dactifs occupe désormais moins du tiers de
l'investissement total. Il s’agit de sa plus faible proportion sur la décennie avec
une baisse progressive depuis le pic de 2017, a 72% de linvestissement au
total.

- Le marché de l'investissement Commerces confirme son ralentissement au S1
2024. L’absence de grandes transactions de portefeuille explique ce repli,
méme si de nombreuses transactions ont été réalisées sur des actifs de petite
taille.

- En revanche, la logistique et I'hotellerie ont poursuivi la tendance haussiere
observée en 2023, portée par lintérét renouvelé des investisseurs
transfrontaliers sur ces classes d’actifs, et par le rebond de I act|V|te touristique
(notamment en lien avec les jeux olympiques).

A(‘ curacy

20



Face a de nouvelles conditions de marche, les classes
d’'actifs démontrent des niveaux de résistance variables (1/2).

% Investissements Bureaux - S1°24 (en Mds €)

26,4
S1 S2
14,6
7,9 _53(%,
6,3
6,7 — 1,8
’ 38 ..
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  Si
2024

Py
ﬂIDE Investissements Commerces - S1°24 (en Mds €)

7,0 7,0 S1 S2

5,8

3,1
2,8

-47%

1,1

2,7 0,9
1,7

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 S1
2024

Source : BNP Paribas Real Estate, juillet 2024.

- 1,8 Md € ont été investis en Bureaux au S1'24, soit un recul de 53% par
rapport au S1°23.

= En lle-de-France, le montant investi s’éleve a 1 Md €, en baisse de 81% par
rapport a la moyenne décennale du premier semestre (5,4 Mds €). Seules trois
transactions supérieures a 100 M€ ont été enregistrées.

= En région, l'activité est en baisse de 30% par rapport au S1 2023, méme si le
marché d’investissement résiste mieux qu’en lle-de-France. Lyon est en téte
du marché régional, suivi par Lille et Aix / Marseillle.

Transactions notables : Grand Opéra a Paris 9 (210 M€) / Opéra Gramont a
Paris 2 (107 M€).

- Le montant investi au premier semestre 2024 s’éleve a 0,9 Md €, en recul de
47% par rapport au S1°23, et de 55% par rapport a la moyenne décennale du
premier semestre (2,0 Mds €).

= Aucune grande transaction n'a été observée ce semestre, a I'exception de
I'acquisition par Klépierre et Sofidy du centre commercial O'Parinor.

- Les commerces de centre-ville restent la priorité des investisseurs, avec
0,4 Md€ investis, soit 39% du volume total. L’intérét porté aux retail parks est
en hausse, avec 0,3 Md€ investis, équivalant a 36 % du volume total,
caractérisé principalement par des montants inférieurs a 20 M€ et des
localisations en métropoles régionales.

Transactions notables : Centre Commercial O’Parinor a Aulnay-sous-Bois
(195 M€) / 17 supermarchés Carrefour Market (80 M€).

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

2,2

Investissements Hoétellerie - S1°24 (en Mds €)

36 3,8

0,9

1,9

2018

2,7

2019

1,0

2020

St S2

22, +36%

13 13 09 P
00 11

2021 2022 2023 St

2024

Investissements Logistique et Activités - S1'24 (en Mds €)

2014 2015 2016 2017
pLEE
S1 s2
25 27 o5
1,7

2014

Source : BNP Paribas Real Estate, Juillet 2024.

2015 2016

2017

3,6

2018

6,2

2019

4,3

2020

6,8

2021

6,8
3,7
3,0
+50%
1,9 17
3,1
1,1
2022 2023 St

2024

- Avec 1,5 Md€ investis au S1'24, linvestissement dans le secteur hotelier
continue sa progression (36% par rapport au S1°'23). Le S1°'24 représente le
meilleur semestre en termes de montants investis depuis le S1'17.

- En particulier, le marché parisien a concentré lintérét des investisseurs
américains et asiatiques. Le secteur de 'hotellerie a Paris profite en effet d’'un
momentum de marché di a la tenue des jeux olympiques cet été.

Transactions notables : Hotel Pullman Tour Eiffel a Paris 15 (330 M€) /
Hotel Hilton Paris Opera a Paris 8 (240 M€) / Hotel Le Mandarin Oriental a
Paris 1 (205 M€).

= Les volumes investis sur le marché frangais de la logistique et des parcs
d’activités totalisent 1,7 Md € contre 1,1 Md € a la méme période I'an passé.

= En 2024, les transactions de portefeuilles représentent désormais 41 % du
volume total. Cette inversion par rapport a 2023, ou les transactions unitaires
représentaient 82 % du total et les portefeuilles seulement 8%, souligne une
tendance vers des investissements plus importants et diversifiés.

Transactions notables : Portefeuille Montclair (324 M€) / Entrepét a
Compans (82,5 M€) / Acquisition en région par AB SAGAX (120 M€) / Parc
logistique urbain PERIPARK de 40 000 m? a Gennevilliers (100 M€).

-
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La hausse des taux d'intérét a comprimé la prime de risque
des actifs immobiliers par rapport au taux sans risque.

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

7,0
6,5
6,0
55
5,0

4,8%

4,5
4,3%

4,0

7
3.0 o —~— /

2,5

2,0
1,5
1,0
0,5

3,3%

0,0 T T T T T T T T T T

.5
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
— Bureaux Commerce = Logistique et Activités OAT 10 ans

Source : BNP Paribas Real Estate, Juillet 2024.

2024

=» Face a la montée des taux d’intérét, le marché a

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

- Au S1°24, les taux prime des différentes classes

d’actifs semblent se stabiliser, indiquant une
certaine consolidation du marché en réponse a
un atterrissage des principaux indicateurs
économiques.

En paralléle, le taux de 'OAT 10 ans a rebondi au
premier semestre 2024, atteignant 3,26 % en juin
2024, contre 2,55 % un an plus t6t.

L'impact direct de cette hausse est la
compression de la prime de risque, qui est
passée de 170 bps au S1'23 a 99 bps a la fin du
S1'24.

Depuis 2014, la prime de risque liée a I'immobilier
se situait entre 200 bps et 400 bps en fonction de
la classe d’actifs.

v
Accuracy

23



A périmetre constant, les revenus locatifs des sociétés du
panel ont augmenté plus que l'inflation (env. 6%).

Revenus locatifs nets (en M€) - Pour mémoire, aprés la forte diminution en 2020 et 2021 du fait de
la crise sanitaire et des mesures d’accompagnement durant les
Unibail Rodamco +5,6% l< Klépierre T périodes de confinement, les loyers nets des sociétés du périmétre

e amaninwrsii \Weastfield N ep : avaient retrouvé leur niveau historique au premier semestre 2022.
@ =» Au premier semestre 2024, les revenus locatifs nets dURW ont

p

France France augmenté, positivement influencés par [lindexation des loyers
us\1 065 1139 1152 1190 talie | 512 501 496 520 toujours élevée, une reversion importante, un taux de vacances en

Autres Europe

310 785 . . . Scandinavie\ 321 . diminution et le retour a la normale de I'activité Congrés, bien que
. 177 \ partiellement compensés par limpact des cessions d'actifs
B”'eaux\ Siad o Ibérie| 8 76 m59 (croissance de 5,6% a périmétre constant, dont principalement 2,1%
C&EMMO Autres Europe d'indexation et 2,0% de reversion). A noter une augmentation

S12020 S1 2021 S12022 S1 2023 S1 2024 St St St S St importante des ventes des locataires (+4,2%) et de la fréquentation

2020 2021 2022 2023 2024 (+2,9%).
Ratio de codts 148%)  Ratio de colts 156%) - Les revenus locatifs nets de Klépierre atteignent 520 M€, en

.. .. - - - - - - - o rogression de 6% a périmetre constant par rapport au premier
Taux de vacance ( 7.1% ) ( 9.7% )( 7.7% )( 7,0% ) ( 5,8% Taux de vacance ( 3.8% ) ( 5,8% )( 53% )( 5.7% .3,8/0 p ; . .

-- - ---- - semestre 2023, dont 2.8% d’indexation, 2.2% de reversion et 1;0%

L +6.3% @ . +6.5% venant des revenus complémentaires (loyers variables, medias,

gecina  Gecina ‘/ Covivio parkings).. A noter une augmentation importante des ventes des

@ locataires (+3.9%) et de la fréquentation (+2,0%).
| l ! Bureaux Fr. =» Les revenus locatifs nets de Gécina bénéficient non seulement de

289 970  0gg 289 302 Bureaux It | 268 262 270 279 283 la dynan’w_lque |OC£.ltlve‘(Inf!a.'[I0[‘1 (5,4%) et reversion (1,0%) dans Ie_s
Tertiai B A” 75 zones d’'implantation a périmétre constant (+6,3%, +19 m€), mais
erare ureau . 46 44 .50 également d’'une contribution locative nette significative des actifs

Résidentiel A” =15 - récemment liviés (+7 m€) compensant les effets des cessions
Résidentiel Hf"e'S\ 28 52 61 essentiellement réalisées en fin de premier semestre 2023 (-16 m€).
§12020 S1.2021 S1 2022 12023 S1 2024 §12020 812021 812022812023 812024  -» Pour Covivio, la baisse des revenus locatifs nets pour le Bureaux

Ratio de coits  (23.3%) (20.9%) (21.5%) (20.2%) (18.5%)  Ratio de couts 16.8%) (14.4% s’explique principalement par son programme de cessions d’actifs,

: les loyers augmentant significativement a périmetre constant
Taux de vacance Taux de vacance (+8,8%). En ce qui concerne les hotels en Europe, la reprise forte et
réguliére sur la période a eu un impact significatif notamment sur les
loyers variables, pour une progression de 5,2%. Enfin, le portefeuille
résidentiel en Allemagne a vu ses loyers augmenter de 3,9%. Ainsi,

n . . . ~ P . , . A Ari A T O,
Sources : Rapports financiers semestriels, communiqués de presse et présentations des résultats semestriels. @ Périmetre constant, les revenus locatifs progresse.nt de 6,5%.
|

[égende : © +xx%  Var. & périmétre constant
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La valeur des patrimoines amorce un atterrissage avec des
evolutions stables comparées au 31 décembre 2023.

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

Unibail Rodamco B& Kiépierre -
moransnnanenwstenit \Nastfield (Valeur droits inclus) B 2 (valeur droits inclus) +2,0%
07%
France, 283 54,5 523 496 498 France\ 19 207 198 193 19,9
13,6 13,7
US\ Italle\ 5 8,2 8.0 76 7.7 5
Autres Europe\ . 12,0 9 7 9, 6 Scandinawe\
g 41 4,2 4 6
Bureaux & services\'22,1 214 205 206 20,8 Iberle 3 3 1 o1 2 62, 5
Autres Europe 3 6 2’9 2, 8 2 8
FY FY FY FY  Si Fy FY FY FY 51
Taux de 2020 2021 2022 2023 2024 Taux de 2020 2021 2022 2023 2024
EpRA EPRA
gecina Gécina c Covivio
(Valeur droits exclus) +0,2% (Valeur droits inclus) -1,3%
(+20%) ?
Bureaux Fr.
Bureaux - Paris | 197 Bureaux It. \ 171 177 16,6 15,1 15,4
Autres bureaux 105 Bureaux All. || gsge]
Résidentiel\ Résidentiel AII.\ 2.7 1 - >
= f 1,2 s
Résidences étudiants\ 55 Hétels\ 5 47
Autres 3,1
FY FY FY FY S FY FY FY FY St
Taux de 2020 2021 2022 2023 2024 Taux de 2020 2021 2022 2023 2024
e > ad @ ORI @ @ @D @ @

[égende : © +xx%  Var. & périmétre constant

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

URW : La valeur de marché du patrimoine de URW a augmenté
de 0,4%, soit environ 200 m€, dont env. +800 m€ liés aux
acquisitions et investissements, -300 m€ d’évolution de valeur a
périmétre constant, -500 m€ liés au dérapage significatif des
colts sur le projet de développement a Hambourg et +200 m€
d’effet positif de change.

Klépierre : La valeur de marché du patrimoine de Klépierre a
augmenté de 2,8% par rapport au 31 décembre 2023 et de 2,0%
a périmeétre constant. Cette hausse de 2,0% est principalement
lite a un effet positif sur les valeurs de marché des loyers
(+2,5%), compensé par un effet négatif sur les taux
d’actualisation (-0,5%). Par ailleurs, la variation en valeur de
+600 m€ peut s’expliquer principalement par (i) les
acquisitions/investissements (Romaest et O’Parinor notamment)
pour 272 m€ et (ii) un accroissement de la valeur des actifs a
périmétre constant de 384 m€.

Gécina : La valeur de marché du patrimoine de Gécina,
composé a 79% de bureaux, est stable sur le premier semestre
2024. Cette stabilité découle d’un effet taux toujours négatif (env.
-1,6%), notamment dans les zones périphériques et d'un effet
loyer positif.

Covivio : La valeur de marché du patrimoine a reculé de 1,3% a
périmétre constant, dont -2,6% concernant les bureaux avec des
disparités importantes liées a la géographie : stable en France et
en ltalie mais s’ajustant vers le bas en Allemagne (-10% sur le
semestre)). La valeur des actifs de logement et des hobtels est
relativement stable. A noter par ailleurs un partenariat
stratégique avec la CDC sur un portefeuille d’actifs en
Allemagne.

-
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Le ratio LTV se stabilise pour I'ensemble des foncieres du

panel.

Caractéristiques principales de I’endettement

Unibail Rodamco » -
IINFJ.IINHH}?:H\\TSTH:H Westfield .< Kleplerl’e

KLEPIERRE

43,3% 412% 41,8% 42,5%

37, 3°/ 4 4°/° 38,7% 37,7% 38, 0% 37,6%

ElﬂLMUMJaﬁ&

(7,5 (7
(242) (242) (226) (207) (200) (20,4) L ) (7.3)
FY  FY FY FY FY St FY  FY FY FY FY St
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

on (r)(as)(0(20(e) (s (o) (r30(e20 (o) e )(o2)
LD €D D D O (R (B D € D T
moyen moyen

. . ® ..
gecina Gécina L Covivio
34,0% 33,6% 323% 337% 344% 350% 38,3% 4(291/1’ 39,1% 39.5% 40.8% 403%
181 18,2 B A EEx) PR
(72) (7,00 (6,9 (7.2 (62~ (6,4) ] (7.9 (7.8) (7.6) (69 (7,0
(6,7)
FY FY FY FY FY St FY FY FY FY FY S1
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

e (GGG ) | e G (e e
moyen 1,0% 1,0% )( 0,9% ){ 0,9% 1,1% 1,1% moyen 1,6% 1,3% 1,2% 1,2% 1,5% 1,7%

Légende : Il Valeur du patrimoine - part du groupe (DI, Mds €) Dette nette (Mds €) == LTV

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

-

-

-

-

Le ratio LTV d'URW a augmenté pour atteindre 42,5% (contre
41,8% au 31 décembre 2023), en raison d'une augmentation de
la dette nette (principalement due a la distribution de dividendes
et aux investissements, notamment dans un projet a Hambourg),
partiellement compensée par une augmentation de +0,4% de la
valeur du patrimoine. Pour mémoire, URW a réalisé depuis 2021
un programme de cessions significatif pour 5,3 Mds€.

Le niveau de LTV de Klépierre s’est encore amélioré a 37,6%,
en baisse de 40 points de base par rapport a fin 2023, porté par
la croissance de la valeur du portefeuille.

Une tendance comparable est observable pour Covivio dont le
ratio LTV descend a 40,3%. Pour mémoire, Covivio a réalisé
depuis fin 2022 un programme de cessions significatif pour
1,5 Mds€.

Suite au programme de cessions mené depuis plusieurs
semestres, la dette nette de Gécina a été réduite de plus de
0,8 Md€ depuis début 2023, permettant au ratio LTV de rester
stable autour de 35%.

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 'IlCR).

Le col(t de la dette continue d’évoluer a la hausse (tout en
restant faible comparé aux niveaux historigues) malgré une
stabilisation des taux d’intérét au premier semestre 2024.

-
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L'ANR des foncieres du panel a tendance a diminué sur le 1€
semestre 2024, la stabilité des valeurs de marché ne
compensant pas les investissements et les distributions de

dividendes.

ANR de reconstitution (EPRA NRV)

Unibail Rodamco

I<
HNIRAIL-ANNANEO-WFSTFIFIT Westfield u Kleplerre
2133€ &
"N esse 159.6 € | v 95€
BE1557€ 1457 €00 357€ 338€ 347€ 337¢€ 351€
29 556
23148 22186 21725 50594 20 449 11 417

10184 9p@54 9936 9664 10063

FY FY  FY FY FY St FY FY  FY FY FY st
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
38,9€ )| 63,8€ 63,5 € 67,8 € 56,6 € 62,3€ 30,5€ 18,9 € 18,8 € 21,0 € 216 € 241€
moyen(" moyen("
ecina Aci ® ivi
g Gécina Covivio

187.1€ 193.5€ 1895¢ | .® }
1758 € 116.9 € 117.0 € 8%
158.1 €156.5 € 105.8 €110-3 €
R6€ g54¢

12951 13800 14294 14018

10583 11605 10 452 11091 11040

9 256 9327 9511
FY FY FY FY FY S1 FY FY FY FY FY S1
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Cours1 137,6 €)(126,0€)(125,6 € )(124,1€)( 99,2€ )( 97,8€ Cours 94,7€ )(70,3€ )(70,3€ )( 74,5€ )( 60,1€ )( 44,6€
moyen( moyen("

Légende :  —e— EPRANAV/NRV par action (€)  Hll EPRA NAV/NRV (M€)

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

Note : (1) Moyenne des cours sur 12 mois glissants
L]

-

-

-

La baisse de 'ANR par action (-4,20 €) de URW s’explique
principalement par : la distribution de dividendes (-2,5 €), I'effet
des dépassements sur le projet a Hambourg (-4,5 €) et la
diminution de valeur a périmétre constant (-1.5€), compensés par
le résultat récurrent (+5,5 €).

Concernant Gécina, la stabilisation de 'ANR par action est le
reflet de la stabilisation des valeurs d’actifs a périmétre constant.
La légere diminution de 1,6€ par action est principalement due a
(i) la distribution de dividendes (-2,65€), (ii) une légere diminution
de la valeur des actifs (-0,9€), compensées par le résultat
récurrent de 3,2€.

Pour Klépierre, l'augmentation de I'ANR par action est
principalement expliquée par la hausse de la valeur de marché
du patrimoine.

Par action, 'ANR de reconstitution de Covivio est en baisse en
raison de l'augmentation de capital de 536 m€, résultant
notamment du paiement d'un dividende en action. En valeur,
I’ANR augmente de c. 200 m€, dont principalement +231 m€ de
résultat récurrent, +280 m€ d’investissements dans les hoétels et -
247 m€ d’effet sur les valeurs de marché des actifs.
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Les pipelines de projets ont été révisés et constituent un

ensemble d’'actifs sécurisés.

n
UNIBAIL-RODAMCO-WESTFIELD En MdS€ .< KLEPIERRE En MdS€
Dont Tour Triangle, | @ l ------------------------------------ @
Lightwell, i , i | . v
Co;l)%etrvr:%ker ! 3 2-5 29 Dont Odysseum | 2,2 08 07
square, Westfield - - (2,8) (Montpellier) s j 4 L _m_ ,,,,,,
Hamburg : ICR— — — i (0,6)
---------------------------------- 4 2022 2023 S12024 Engagés Probable 2022 2023~ S12024  Engagés Probable

(100% )(C98% )( 2% )

Le pipeline de développement est composé principalement du centre commercial
en construction Westfield a Hambourg (dont la livraison a été décalée et des
surcodts importants identifiés), la tour Triangle, un projet résidentiel Coppermaker
Square au UK, et le projet Lightwell de restructuration de I'immeuble de bureaux
Galilée a la Défense (livraison au S2'24).

% du pipeline total

% du pipeline total C100% ) (C13% ) ( 87% )
Les projets de développement sont concentrés sur les principales zones
d’implantation du groupe (France-Belgique, ltalie et Pays-Bas). A Montpellier, le
centre commercial Odysseum intégre un projet d’extension pour accueillir de
nouveaux concepts de restauration et de magasins (dont un mégastore Primark).
La livraison est prévue pour 2025.

gecina En Mds€ C En Mds€
Dontimmeubles { oA, | T W ey
A 2,2 Dont Paris Grands | 2,4 1,9 1,9
Icone, Mondo et 35 | s ’
W : 0,8 0,8 Boulevards,Thates | B oeew ‘emw
Copuores Pars, L [ e { R el HE N BN E
____________ (Neuily)  {~ 2022 2023 S1 2024 _ Alexanderplatz, etc. {~ 2022 2023 S12024 Engagés Probable

Engagés  Probable
(100% ) ( s6% ) ( 44% )

Les projets de bureaux en cours de développement sont principalement
concentrés dans Paris (lancement de Gamma, Gare de Lyon) et Neuilly
(lancement de Carreaux de Neuilly notamment), pour un rendement attendu de
l'ordre de 6%. Pres de 30% du pipeline engagé est en outre constitué d’actifs
résidentiels. Les projets Mondo et 35 Capucines seront livrés au H2'24.

% du pipeline total

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

% du pipeline total ( 100% ) ( 100% ) ( n.a. )
Les projets engagés se concentrent principalement dans les centres-villes de
Paris, Milan, Berlin et sont en grande partie pré-loués (55%). Le rendement cible
sur les développements d'immeubles de bureaux est de 5,6%.
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Au S1'24, Klépierre et URW ont vu leur cours de bourse

leégerement augmenter.

Evolution des cours de bourse des fonciéres du panel
Base 100 au 01/01/2020 | Période d’analyse : du 01/01/2020 au 31/07/2024

Var.
YTD 2024
140 - v
130 -
120 -
110
100
90
80 +7%
70 +1%
60
50 1 +4%
-17%
40
30
20 A — URW — Covivio
10 - — Klépierre — IEIF Immobilier France
Gécina CAC 40
0

1/1/20 7/1/20 1/1/21  7/1/21  1/4/22 7/1/22 1/1/23  7/1/283 1/1/24  7/1/24  1/1/25

Sources : Capital 1Q, presse

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

IEIF
URW Kiepierre Gecina Covivio Immobilier CAC 40
France
Variation
+4% +1% -2% -17% +1% -0%

Depuis le 01/01/2024
Sur un an glissant +34%  +10% +9% -7% +13% +0%

2023 +33%  +12% -13% +14% +11% +14%
2022 -21% +4% -23% -22% -17% -9%
2021 +1% +16% -3% -2% +10% +28%
2020 -54% -47% -26% -21% -31% -8%
Sur la période -51% -22% -53% -43% -29% +26%
Volatilité 30j
au 31/7/2024 8.4% 5.6% 6.2% 8.8% 5.4% 5.0%
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 [laccumulation 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 9% a fin juillet 2024.

- Les titres des fonciéres de notre panel ont progressé de 12%
en moyenne sur 2023, mais reculent de 2% en moyenne
depuis le 1° janvier 2024, avec un impact défavorable de
I'évolution du cours de Covivio (-17%). Depuis début 2020 (et
donc avant la crise sanitaire), les cours des sociétés du panel
ont diminué de 42% en moyenne, alors méme que le CAC 40
progressait de 26% sur la méme période.

- D’une maniére générale, le cours des foncieres (notamment
Klepierre et URW) ont mieux résisté sur le premier semestre
2024 que ceux des promoteurs, le marché semblant
considéré que les valeurs de marché sont en tram d’atterrir.
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Les décotes du cours de bourse sur I'ANR restent élevées,

malgré les corrections de valeur des actifs.

Wikl Unibail Rodamco Westfield

-

-75% -61% -55%
© -61% -70% -69% 68% -54% -48%
140.7

73.0 €
64.6 € 61.6€ 4g7¢

48.6 €

50.2 482€ 669€ T735€

01/19 07/19 01/20 07/20 01/21 07/21 01/22 07/22 01/23 07/23 01/24

gecina Gécina

198.9 €
191.7€ 4871¢ 180.6€ 193.5€ 189.5 €

176.9 €
158.1 € 156.5 €
O ——————

-55%

169.8 € 175.8€ [

-9%.
-22%

329  -32% 43%  .36%

50%
T W% 30% .
131.6 € -45%

89.0€ W95.2€ 97.6€ 1101 €

86.0 €

01/19 07/19 01/20 07/20 01/21 07/21 01/22 07/22 01/23 07/23 01/24

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

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

]
.< Klépierre

KLEPIERRE

400€ 395€ 394¢€

-26% | 14%

35.7 €
|_| 33.8€ 351€ 345€ 347€ 339¢ 337€ 351€

-41% -33% 27% | 29%

-55% -48% -36% -47% -38%

29.5€

01/19 07/19 01/20 07/20 01/21 07/21 01/22 07/22 01/23 07/23 01/24
c Covivio

120.2 €
116.9€ __—_— — 117.0 €

¢ jo85€ 103€ 112.2 €

100.6 € | 1058 100.4 €
. M ' -32% -36%  -38% lLszee
W 1;1 2 -41% ° -56% 85.4 €
921 € .

01/19 07/19 01/20 07/20 01/21 07/21 01/22 07/22 01/23 07/23 01/24

Sources : S&P Capital 1Q, Rapports financiers semestriels, communiqués de presse et présentations des résultats semestriels.
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Les foncieres du panel ont globalement maintenu leur niveau de
distribution en valeur, avec le retour des dividendes pour URW.

VWi Unibail Rodamco Westfield BBB+
Actionnariat(
Xavier Niel LTM LTM LTM LTM
Juin21  Juin22 Juin 23  Juin 24
14,6% @

BlackRock Cours moyen ~ 57.02€ 66.07€ 50.77€ 62.25€
The Vanguard Dividende - € - € - € 250€
b, Group Rendement 0.0% 0.0% 0.0% 4.0%

Société Suspension des dividendes au titre des exercices 2020-22

Générale Capitalisation boursiére 05/09/2024 : 10 390 M€
Flottant
gecina Gécina A-
Actionnariat("

Caisse de dépét et de placement du Québec LTM LTM LTM LTM
15,7% > Juin21  Juin22 Juin23 Juin 24

Cours moyen “119.63€ 117.49€ 96.14€ 97.77€

Dividende 5.30€ 5.30 € 530 € 530 €
Rendement 4.4% 4.5% 5.5% 5.4%

Flottant SAS Rue La Boétie

Capitalisation boursiére 05/09/2024 : 7870 M€

3,1%,9,7% Norges Bank

The Vanguard Group Black Rock

Sources : Rapports annuels et semestriels ; S&P Capital 1Q

]
.< Klépierre

Note : (1) Derniére position connue au 31/07/2024 (2) Moyenne des cours sur 12 mois glissants

BBB+
KLEPIERRE
Actionnariat(

Simon property group LM LM LM LM

Juin21  Juin22 Juin23 Juin 24

22,4% Cours moyen® 17.99€ 2148€ 21.50€ 24.06€

BlackRock Dividende 1.00 € 1.70 € 1.75€ 1.80€
ackhoc® Rendement 5.6% 7.9% 81%  7.5%

Flottant stichting ~_Capitalisation boursiére 05/09/2024 : 8040 M€

Pensioenfond ABP
The Vanguard Group
c Covivio BBB+
Actionnariat(

LTM LTM LTM LTM

Groupe Delfin Juin21  Juin22 Juin23 Juin 24

25,2% Cours moyen'” 68.86€ 7228€ 5472€ 44.56€

Dividende 3.60 € 3.75€ 375€ 330€

Flottant Rendement 5.2% 5.2% 6.9%  7.4%

oo
a Boétie — . — -
5,3% 0 7,4% Capitalisation boursiere 05/09/2024 : 5930 M€
Crédit Mutuel
Blackrock Groupe Covéa
&
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Les titres immobiliers sous-performent le marché depuis 2020.

Variation des cours de bourse des indices sectoriels Stoxx Europe 600

(2020 — 2024)
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Source : S&P Capital 1Q

Note : Période d’analyse entre le 1¢" janvier 2020 et le 31 juillet 2024.
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