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Flash Klépierre : résultats 1er trimestre 2021 (1/7)

En raison des restrictions imposées en Europe sur les centres commerciaux pour limiter l’impact de la
propagation du Covid-19, le chiffre d’affaires total de Klépierre ressort à 281,2 M€ au premier trimestre
2021, soit une baisse de -11,3% par rapport au premier trimestre 2020. Seuls les abattements de loyer
imposés par des réglementations locales ont été comptabilisés. Des discussions avec les enseignes sont
actuellement en cours pour aménager les conditions financières des baux en échange de contreparties. Si
des concessions de loyer sont accordées, elles seront comptabilisées en déduction du revenu locatif brut.

Sur le plan géographique : 

• Comme l’illustre la figure ci-dessous, Klépierre a connu un recul significatif de ses
revenus locatifs dans la quasi-totalité des pays européens où il est présent, affecté
par la fermeture totale des magasins pour une période de 1,5 mois en moyenne
depuis le début de l’exercice 2021.

Cette baisse des revenus était annoncée, principalement en raison de l’arrêt total des activités des centres
commerciaux, de l’ajustement des revenus variables, d’une baisse du taux d’occupation et de
l’amortissement des concessions de loyer accordées en 2020 conformément à la norme IFRS 16.
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• La zone France-Belgique ainsi que l’Italie, qui sont considérées comme les 3
régions principales du groupe (représentant 35% et 17% du CA total
respectivement), ont été les plus affectées par cette période de confinement
strict, générant les taux de collecte les plus bas durant le 1er trimestre 2021, à
57% et 47% respectivement.

• Les pays scandinaves (Danemark, Norvège, Suède) ont été les plus résistants à
la crise, leurs centres commerciaux étant restés ouverts, et ont généré le taux de
collecte le plus haut (90%) durant le 1er trimestre de l’exercice.

• Au premier trimestre 2021, le chiffre d’affaires des commerçants a atteint 62%
du niveau du premier trimestre 2020, en raison principalement de la fermeture
des magasins dans la plupart des pays européens.

• En France, en janvier, quand les centres commerciaux étaient ouverts, le chiffre
d’affaires des commerçants a atteint 88% du niveau de janvier 2020, et les
magasins qui sont restés ouverts en mars ont atteint 87% du niveau d’avant
Covid (mars 2019), démontrant une certaine résilience des centres commerciaux
de Klépierre dans un environnement sanitaire dégradé.
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Sur le plan bilanciel :

• Au 31 mars 2021, la position de liquidité du Groupe demeure forte à 2,4 Mds€,
après le remboursement de 864 M€ d’obligations échues. Tous les besoins de
refinancement sont couverts jusqu’en avril 2024.

• L’endettement net de Klépierre atteint 9 016 M€ en part totale et le coût de la
dette nette est de 1,2%.
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• Au premier trimestre 2021, l’activité locative du groupe a rebondi avec un volume de
baux signés deux fois supérieur à celui du deuxième trimestre de l’année dernière. La
base de comparaison est favorable mais cela devrait néanmoins permettre, à l’avenir, de
renouveler l’offre et consolider le taux d’occupation.

• Parmi les transactions récemment conclues, Klépierre a signé en décembre un accord
important avec l’enseigne Primark pour l’ouverture de six nouveaux magasins en France
et en Italie. Les enseignes de sport continuent également de se développer, avec une
quinzaine de baux signés en France, en Espagne ou en Italie avec des distributeurs
comme Foot Locker ou Courir. Par-delà le segment sport, le Groupe a également signé
des accords avec Samsung, la chaine de magasins danoise Normal et l’enseigne high-
tech Hubside tout en poursuivant le déploiement de son concept Destination Food®
avec l’accueil de marques locales et internationales de restauration dans toutes les régions
comme Starbucks, KFC, T.G.I Friday’s, La Piadineria et Pitaya.

Activité locative :
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L’investisseur retiendra que :

v Avec le 2ème plus gros portefeuille d’Europe,
Klépierre est un mastodonte de l’immobilier
commercial européen, incontournable pour la
plupart des enseignes, et présente une valorisation
clairement attractive au regard de ses
fondamentaux : un patrimoine de 21,9 Mds€ en
2020, (derrière Unibail-Rodamco à 56,3 Mds€),
une présence dans plus de 10 pays et 1,1 milliards
de visiteurs par an dans ses centres commerciaux.

v La stratégie du Groupe et sa position
concurrentielle en font un des meilleurs actifs du
secteur.

v Les meilleurs centres commerciaux n'ont pas fini de
séduire les consommateurs même s'ils représentent
plus la vague passée que future.

En 2021, Klépierre prévoit que :

v Avec la réouverture des centres commerciaux
depuis le mois de mai, pratiquement tout le
portefeuille de Klépierre est désormais rouvert.

v Sous l’hypothèse qu’il n’y aura pas d’autres
fermetures administratives, le Groupe ajuste son
objectif de cash-flow net courant pour 2021 à
1,80€ par action.

v Une proposition de distribution en numéraire de
dividende d’un montant de 1,00 € par action, au
titre de l’exercice 2020, sera payée en un seul
versement le 23 juin 2021.
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Recommandation : 

Ø A 23,74€ le 18 juin 2021, Klépierre est valorisé près de 75% de son
actif net réévalué et de 13 fois le bénéfice par action estimé par les
analystes en 2021 pour un rendement coupon attendu à 5,7% :
encore un peu décotée, l'action peut donc être acquise à court et
moyen terme pour bénéficier d'un important rendement et d’un
probable potentiel de revalorisation.

Ø En contrepartie, l’investisseur doit prendre en compte que l’action
n'est probablement pas un actif qu'il faut détenir à très long terme
en raison de menaces qui se renforceront inévitablement dans la
durée :

I. La remontée qui se précise dans les années à venir des taux
d’intérêts en raison de l’endettement structurel de la société ;

II. La méfiance du marché sur l'avenir long terme des ventes sur site
en raison de la digitalisation de l'économie.
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