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Compte de résultat consolidé — Présentation selitori

2010 2009
UNIBAIL-RODAMCO — —
Compte de résultat consolidé par segment (M€) Actlvnes Justes vgleurs Résultat ,Actlvnes Justes va_lleurs Résultat
récurrentes et cessions récurrentes et cessions
Revenus locatifs 529,9 - 529,9 503,3 - 503,3
Charges nettes d'exploitation -49,4 - -49.4 -49.4 - -49.4
3 Loyers nets 480,5 - 480,5 453,9 - 453,9
=1 Part des sociétés liées 2,4 4,8 71 4,9 -20,0 -15,0
iy Gains/pertes sur cessions d'immeubles - 9,7 9,7 - 0,1 0,1
Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 938,7 938,7 - -821,9 -8219
Dépréciation d'écart d'acquisition -21 -21

Résultat Commerces France 482,9 951,0 14339 458,9 -841,7 -382,8
Revenus locatifs 118,2 - 118,2 157,5 - 157,5
] Charges nettes d'exploitation -13,4 - -13,4 - 15,0 - - 15,0
a Loyers nets 104,8 - 104,8 142,5 - 142,5
% Gains/pertes sur cessions dimmeubles - 68,1 68,1 - 53 53
a8 Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 61,3 61,3 - -102,1 -102,1
Résultat Commerces Pays-Bas 104.8 1294 234,2 1425 -96.8 45,7
Revenus locatifs 127,7 - 127,7 118,9 - 118,9
x $| Charges nettes d'exploitation -32,8 - -32,8 -287 - -287
E © 3| Loyers nets 95,0 - 95,0 90,2 - 90,2
% E g Gains/pertes sur cessions d'immeubles - -0,4 -0,4 - 1,1 1,1
£ Z| Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 98,8 98,8 - -2354 -2354
E Résultat Commerces Pays Nordigues 95,0 98,4 193,4 90,2 -234,3 - 1441
o Revenus locatifs 132,2 - 132,2 130,3 - 130,3
g ) Charges nettes d'exploitation -9,1 - -9,1 -10,5 - -10,5
S S | Loyersnets 123,2 - 123,2 119,8 - 1198
o 2 | Gain sur cessions dimmeubles - - -29 -29
w Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 92,3 92,3 - -287,5 -287,5
Résultat Commerces Espagne 123,2 92,3 215,5 119,8 - 290,5 -170,7
o Revenus locatifs 95,1 - 95,1 76,2 - 76,2
S Charges nettes d'exploitation -4.8 - -4.8 -30 - -30
S Loyers nets 90,3 - 90,3 73,1 - 73,1
O Gains/pertes sur cessions d'immeubles - -0,3 -0,3 - -29,7 -29,7
uoci Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 81,8 81,8 - -99,6 -99,6
5 Dépréciation de I'écart d'acquisition - - -35,1 -351
w Résultat Commerces Europe Centrale 90,3 81,5 171,8 73,1 -164,4 -91,3
Revenus locatifs 70,3 - 70,3 67,2 - 67,2
_;:'j Charges nettes d'exploitation -3,0 - -3,0 -51 - -51
‘5 | Loyersnnets 67,3 - 67,3 62,1 - 62,1
E Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 117,8 117,8 - -41.8 -41,8
Résultat Commerces Autriche 67,3 117.8 185,1 62,1 -41,8 20,3
TOTAL RESULTAT CENTRES COMMERCIAUX 963,4 1470,4 24338 946,5 -1669,5 -723,0
Revenus locatifs 181,3 - 181,3 183,9 - 183,9
g Charges nettes d'exploitation -78 - -7,8 -52 - -52
g Loyers nets 173,5 - 173,5 178,7 - 178,7
s Gains/pertes sur cessions d'immeubles - 35,1 35,1 - -7,7 -7,7
Gain/perte sur valeur immeubles de placement - 193,4 193,4 - -318,3 -318,3
x Résultat Bureaux France 1735 228,5 402,0 178,7 -326,0 -1473
3 " Revenus locatifs 39,4 - 39,4 48,1 - 48,1
5 = Charges nettes d'exploitation -6,9 - -6,9 -7,2 - -7.2
@ % Loyers nets 32,6 - 32,6 40,9 - 40,9
g Gains/pertes sur cessions d'immeubles - 1,5 1,5 - -6,8 -6,8
E Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 8,3 8,3 - -67,3 -67,3
Résultat Bureaux Autres pays 32,6 9,8 42,3 40,9 - 74,1 - 33,2
TOTAL RESULTAT BUREAUX 206,1 238,2 4443 219,6 -400,1 -180,6
@ Revenus locatifs 179,7 - 179,7 1753 - 1753
8 Charges nettes d'exploitation -102,4 - -102,4 -90,9 - -90,9
'g Loyers nets 77,3 - 77,3 84,3 - 84,3
2 Résultat opérationnel sur sites 42,7 - 42,7 33,8 - 33,8
"'(;'" Résultat opérationnel hotels 12,9 - 12,9 11,8 - 11,8
kS Résultat opérationnel organisateur de salons 15,3 -12,7 2,6 7,0 -54 1,7
g Gains/pertes sur valeur et cessions et amortissements -122 110,0 97,8 -110 -2178 -22838
© TOTAL RESULTAT CONGRES EXPOSITIONS 136,1 97,3 233,4 125,9 -2231 -97.2
Résultat opérationnel autres prestations 13,3 - 13,3 8,4 - 8,4
Autres produits nets 0,6 - 0,6 9,4 - 9,4
TOTAL DU RESULTAT OPERATIONNEL ET AUTRES PRODUITS 1 319,55 1805,9 31254 1309,8 -22928 -982,9
Frais généraux -97,5 -15,8 -113,4 -97,6 - -97,6
Frais de développement -7,.2 - -7.2 -6,5 - -6,5
Résultat financier - 268,9 -129.3 -398,3 -2821 -311,9 -594,0
RESULTAT AVANT IMPOT 945,8 1660,7 2606,5 923,6 -2604,6 -1681,1
Imp6t sur les sociétés -9,6 -1114 -121,0 0,6 114,0 1145
RESULTAT NET 936,2 1549,3 24855 924,1 -2490,7 -1566,5
Participations ne donnant pas le contrdle 88,3 209,6 297,9 87,9 -186,7 -98,8
RESULTAT NET PART DES PROPRIETAIRES DE LA SOCIETE M ERE 847,9 1339,7 21876 836,3 -2304,0 -1467.8

Nombre moyen d'actions et d'ORA 91 498 194 90 979 941

| Résultat net récurrent par action 9,27 € | _
| Progression du résultat net récurrent par action 0,8 7%|




Compte de résultat consolidé (Format EPRA)

2010 2009

Revenus locatifs 1484,5 14729
Charges du foncier -22,4 -20,8
Charges locatives non récupérées -14,1 -12,3
Charges sur immeubles -190,6 -182,6
Loyers nets 1257,4 1257,3
Frais de structure -95,2 -95,3
Frais de développement -7,2 -6,5
Amortissements des biens d'exploitation -2,3 -2,3
Frais de fonctionnement -104,7 -104,1
Colts d'acquisition et colts liés -15,8
Revenus des autres activités 160,1 155,2
Autres dépenses -116,3 -114,4
Résultat des autres activités 43,8 40,8
Revenus des cessions d'actifs de placement 1527,1 698,7
Valeur comptable des actifs cédés -1413,4 -738,9
Résultat des cessions d'actifs 113,7 -40,2
Ajustement a la hausse des valeurs des immeubles de placement 1838,6 86,0
Ajustement a la baisse des valeurs des immeubles de placement -136,2 -2278,1
Solde net des ajustements de valeurs 1702,3 -21921
Dépréciation des écarts d'acquisition -2,1 -35,1
RESULTAT OPERATIONNEL NET 2 994,6 -1073,5
Résultat des sociétés non consolidées 0,4 -0,2

Produits financiers 81,2 78,4

Charges financieres -350,1 -360,5
Co(t de I'endettement financier net -268,9 -282,1
Obligations remboursables en actions -6,3
Ajustement de valeur des ORNANE -23,8 -188,9
Ajustement de valeur des instruments dérivés et dettes -104,6 -117,3
Actualisation des dettes -0,9 0,6
Quote-part de résultat des sociétés mises en équivalence 3,5 -22,3
Intéréts sur créances 6,2 8,9
RESULTAT NET AVANT IMPOTS 2 606,5 -1681,1
Imp6t sur les sociétés -121,0 114,5
RESULTAT NET DE LA PERIODE 2 485,5 -1 566,5
Résultat net des Participations ne donnant pas le contrble 297,9 -98,8
RESULTAT NET DE LA PERIODE- Part des Propriétaires  de la société mere 2187,6 -1467,8
Nombre moyen d'actions non dilué 91 478 541 85 655 385
Résultat net global part des Propriétaires de la société mére 2187,6 -1467,8
Résultat net de la période - Part des Propriétaires  de la société mere / action (en €) 2391 -17,14
Résultat net global retraité™ - part des Propriétaires de la société mére 22114 -1467,8
Nombre moyen d'actions dilué 92 845 642 91 178 707
Résultat net de la période - Part des Propriétaires  de la société mére dilué / action (en €) 23,82 -16,1 0
DLa mise a valeur de marché de I' ORNANE est retraitée au compte de résultat et I'effet dillutif pris en compte
RESULTAT NET DE LA PERIODE 24855 -1566,5
Ecarts de change résultant de la conversion des états financiers de filiales étrangéres 27,0 -18,6
Gain/perte sur couverture d'investissement net 12,6 -4,0
Couverture de flux de trésorerie 0,8 -2,6
AUTRES ELEMENTS DU RESULTAT GLOBAL 40,4 -25,2
RESULTAT NET GLOBAL 2525,9 -1591,7
Résultat net des Participations ne donnant pas le contrble 298,0 -99,1
RESULTAT NET GLOBAL - Part des Propriétaires de la  société mere 2228,0 -1492,6




Bilan consolidé

Unibail-Rodamco

Etat de situation financiére  (en millions d'euros) 81/12/2010 81/12/2009
ACTIFS NON COURANTS 23177,3 21 363,9
Immeubles de placement 21988,4 20 152,6
Immeubles de placement évalués a la juste valeur 21 646,5 19 581,0
Immeubles de placement évalués au codt 341,9 571,6
Actifs corporels 199,8 185,6
Ecarts d'acquisition 265,6 220,4
Immobilisations incorporelles 170,8 197,4
Préts et créances 251,4 2449
Impét différé actif 10,0 11,9
Dérivés a la juste valeur 89,9 81,5
Titres et investissements dans les sociétés mises en équivalence 201,4 269,6
ACTIFS COURANTS 1799,8 1281,8
Immeubles sous promesse ou mandat de vente 979,7 396,4
Clients et comptes rattachés 306,6 323,1
Activité de fonciére 283,2 287,8
Autres activités 23,4 35,3
Autres créances 429,5 297,5
Créances fiscales 131,0 138,7
Créances sur désinvestissement 78,6 -
Autres créances 152,7 123,2
Charges constatées d'avance 67,2 35,6
Trésorerie et équivalents de trésorerie 84,0 264,8
Titres monétaires disponibles a la vente 10,1 195,8
Disponibilités 73,9 69,0
TOTAL ACTIFS 24 977,1 22 645,7
Capitaux propres (Part des Propriétaires de la soci  été mére) 11 025,2 11 316,3
Capital 458,7 456,4
Primes d'émission 5948,2 8 475,7
Obligations Remboursables en Actions 1,8 3,4
Réserves consolidées 2 465,1 39251
Réserves de couverture et de change 36,2 76,5
Résultat consolidé 2187,6 1467,8
Participations ne donnant pas le controle 1345,4 1119,3
TOTAL CAPITAUX PROPRES 12 370,6 12 435,6
PASSIF NON COURANT 9 609,1 8289,0
Engagements d'achat de titres de participations ne donnant pas le contrdle 10,4 40,7
Obligations a option de remboursement en numéraire et en actions (ORNANE) 780,0 754,4
Emprunts long terme 7 256,9 63717
Emprunts liés a des contrats de location financiéere 59,0 -
Dérivés a la juste valeur 278,1 267,6
Impots différés passifs @ 850,5 639,2
Provisions long terme 24,9 18,9
Provision pour engagement de retraite 13,6 10,3
Dépbts et cautionnements regus 180,8 1711
Dette fiscale 0,5 3,4
Dettes sur investissements 154,4 11,6
PASSIF COURANT 29974 1921,1
Engagements d'achat de titres de participations ne donnant pas le contrble 35,6 -
Dettes fournisseurs et autres dettes 712,5 671,4
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 118,7 94,5
Dettes sur immobilisations 241,6 208,9
Autres dettes d'exploitation 181,3 174,9
Autres dettes 170,9 193,1
Part courante des emprunts et dettes financieres 2102,3 1125,9
Emprunts liés & des contrats de location financiere 3,3 -
Dettes fiscales et sociales 123,6 108,0
Provisions court terme 20,1 15,8
TOTAL CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS 24 977,1 22 645,7

(1) En 2010, les imp6ts différés passifs et actifs a I'intérieur d'un méme groupe fiscal

ont été nettés. Les chiffres 2009 ont été retraités en conséquence.




Tableau de financement

2010 2009
Flux de trésorerie provenant des activités opératio nnelles
Résultat net 2485,5 -1566,5
Amortissements et provisions 47,0 50,0
Variations de valeur sur les immeubles -1702,3 21921
Variations de valeur sur les instruments financiers 128,4 306,2
Produits/charges d'actualisation 0,9 -0,6
Charges et produits calculés liés aux stock-options et assimilés 7,5 5,8
Autres produits et charges calculés 0,3 0,3
Plus et moins values sur cessions d'actifs et de filiales ® -112,6 40,2
Quote-part de résultat de sociétés mises en équivalence -3,5 22,3
Intéréts sur créances -6,2 -8,9
Dividendes de sociétés non consolidées -0,3 -
Codt de I'endettement financier net 268,9 288,4
Charge d'imp6t 121,0 -114,5
Capacité d'autofinancement avant endettement financ  ier net et imp6t 12346 1214,7
Intéréts sur créances 6,2 8,9
Dividendes et résultat de sociétés non consolidées ou mises en équivalence 0,3 17,3
Impot versé -17,4 -12,0
Variation du besoin de fonds de roulement d'exploitation -1,6 33,0
Total des flux de trésorerie provenant des activité s opérationnelles 12221 1262,0
Flux de trésorerie des activités d'investissement
Secteur des activités de fonciere 147,5 -148,3
Acquisitions de filiales consolidées -477,9 -88,3
Décaissements liés aux travaux et aux acquisitions d'actifs immobiliers @ -824,9 -760,6
Paiement de l'exit tax -2,5 -3,1
Remboursement financement immobilier 2,1 4,0
Nouveaux financements immobiliers -1,7
Cessions de filiales consolidées 1,0
Cessions d'immeubles de placement 14524 698,7
Secteurs crédit-bail et crédit court terme 1,3 0,7
Remboursement des préts en crédit-bail 1,3 0,7
Investissements financiers -0,7 17,5
Remboursement de préts -11 16,8
Produits nets sur cessions de VMP 0,4 0,7
Total des flux de trésorerie provenant des activité s d'investissement 148,2 -130,1
Flux de trésorerie des activités de financement
Augmentation de capital 38,3 30,0
Distribution aux actionnaires de la société meére -2 565,6 -510,9
Dividendes aux participations ne donnant pas le controle -9,9 -6,7
Nouveaux emprunts et dettes financiéres 3001,5 1862,4
Remboursements emprunts et dettes financiéres -1561,9 -2 104,6
Produits financiers 80,4 99,8
Charges financieres -334,7 -326,4
Autres flux liés aux opérations de financement -202,8 -42,5
Total des flux de trésorerie provenant des opératio  ns de financement -1554,7 -998,9
Variation des liquidités et équivalents au cours de I'exercice -184,5 132,9
Trésorerie a l'ouverture 256,4 123,7
Effet des variations de taux de change sur la tréso  rerie -1,0 -0,2
Trésorerie a la cloture @ 70,9 256,4

@ Cette ligne regroupe les plus ou moins valuessssions d'actifs immobiliers, d'actifs de
placement a court terme, de contrats de créditbailactifs d'exploitatic

@ | a variation des comptes de fournisseurs d'imrigatibns a été reclassée de "variation du b
de fonds de roulement d'exploitation” a "décaissesées aux travaux et aux acquisitions d'actifs

immobiliers”. Les chiffres de 2009 ont été retraigd conséquence.

® | a trésorerie correspond aux comptes bancair@gxetomptes courants a durée de moins de

mois




RAPPORT DE GESTION ET RESULTATS 2010

|. PERIMETRE DE CONSOLIDATION ET PRINCIPES
COMPTABLES

Principes comptables

Les comptes consolidés d’Unibail-Rodamco sont é&abl
en conformité avec le référentiel IFRS tel qu'adopt
dans I'Union européenne au 31 décembre 2010.

Les principes comptables sont sans changement par
rapport a I'année précédente a I'exception de Eeran
ceuvre d'IFRS 3-R

lls sont par ailleurs conformes aux recommandatitins
'European Public Real-estate Association (EPRA)
publiées en octobre 2010.

Périmétre de consolidation

Le 15 juillet 2010, Unibail-Rodamco a acquis auptés
Simon-lvanhoé un portefeuille d’actifs composé
principalement de 2 centres commerciaux en Pologne
(Arkadia et Wilenska a Varsovie) et en France chiree
Bay 1 / Bay 2 a l'est de Paris. Ce portefeuille
comprenait également des participations dans Jea®nt
en France (Bel-Est, Villabé et Wasquehal) et Ggts0

de développement, dont «les Portes de Gascogne » a
Toulouse.

Cette acquisition a entrainé lI'entrée de 26 noasell
sociétés dans le périmétre de consolidation du fi&réu
compter de juillet 2010.

Le 1° juillet 2010, le Groupe a porté sa participation
dans le centre commercial Euralille (Lille- Franck)
40% a 76%. La société propriétaire, consolidée
préalablement par mise en équivalence, est caiésoli
en global depuis cette date.

Au 31 décembre 2010, le périméetre de consolidation
comprend 316 sociétés, réparties sur 12 pays eliffér
Ces sociétés sont consolidées en intégration global
'exception de 32 sociétés consolidées en méthode
proportionnelle et de 4 sociétés consolidées pae min
équivalence (principalement I'activité d’organisatele
salons, COMEXPOSIUM).

! Le seul impact pour le Groupe en 2010 est le gassa
charge (résultat non récurent) des frais d'acqarsitde
sociétés.

Les actionnaires minoritaires de Rodamco Europe NV
détiennent 0,83 % de cette société au 31 décentl@ 2
(1,48% au 31 décembre 2009). La procédure de tretrai
obligatoire selon la réglementation hollandaiséjée

le 14 décembre 2007 devant la « Chambre Entrepsises
de la Cour d’'Appel d’Amsterdam, est en cours.

Le Groupe est organisé d’un point de vue opéraséibnn
en six régions: France, Pays-Bas, Espagne, Pays
nordiques, Europe centrale et Autriche. La France,
représente une part substantielle des trois a&siwiiu
Groupe, est divisée en trois segments: Centres
commerciaux, Bureaux et Congrés-Expositions. Dans
les autres régions, l'activité Centres commerciask

trés largement dominante.

La répartition du portefeuille d’actifs par régiast
présentée ci-dessous, en % de valeur brute de éarch
31 décembre 2010.

France
Congrés
Expositions
8%

Europe centrale

0
Autriche %

6%

Espagne
8%

France
Bureaux
Pays nordiques 14%

9%

Pays-Bas Y

7% France

Commerces
41%




Il. COMMENTAIRES DE L'ACTIVITE PAR POLE
1. Poble centres commerciaux

1.1.Les centres commerciaux en 2010

Malgré une légére hausse du PIB de [I'Union
Européenne en 2010 (+1,8%) I'environnement
macroéconomique est resté difficile et incertaimtaux

de chbmage a augmenté pendant le premier semsstre,
stabilisant ensuite a 9,6% (10,1% dans la zone)Euro
second semestre. Bien que la confiance des mésages
soit un peu améliorée, elle est restée fragile

Dans ce contexte et en dépit des intempéries de
décembre, les chiffres d'affaires des commercaats d
les centres commerciaux d'Unibail-Rodamco ont
progressé de 3% par rapport a 2009, surperforneant |
indices nationaux de référence (+1,1%). La croissan
des ventes dans les quinze premiers centres
commerciaux du Groupe a atteint 3,9%, démontrant
ainsi leur attractivité : en plus d'étre des centre
agréables et accueillants, au design créatif efinad,

les centres Unibail-Rodamco offrent un large choix
d'enseignes et de loisirs uniques et différencgante

Cette performance repose sur la qualité des autiis
aussi sur la dynamique de re-commercialisation, de
restructuration et de repositionnement marketings L
évenements exclusifs organisés dans les centres,
associés a des campagnes marketing pointues, ont
permis également d'augmenter leur fréquentation et
d'attirer de nouveaux consommateurs situés dans les
zones de chalandises primaires, généralement dotées
d'un fort pouvoir d'achat.

Les secteurs des accessoires, de I'hygiéne & beauté
de la mode ont particulierement progressé en 20&6 a
des croissances de ventes supérieures a 3% (+4dfo p
la mode). Les secteurs des biens culturels et
électroniques quant a eux ont enregistré une légere
baisse de 0,3%.

La commercialisation, globalement trés dynamique su
'année (1 469 baux signés en 2010 dans les centres
Unibail-Rodamco contre 1 151 en 2009), s’est encore
accélérée au second semestre. La demande a été
soutenue par les grandes enseignes nationales et
internationales qui cherchent a renforcer leur gués

dans les grands centres commerciaux des capitales
européennes.

L'approche proactive d'Unibail-Rodamco vis-a-vis de

enseignes « premium » a permis d'introduire dass le
centres commerciaux du Groupe a travers I'Europe de
nouvelles enseignes différenciantes comme Apple,

2 Source Eurostat
% Source BNP Paribas — observatoire CETELEM

Hollister (Groupe Abercrombie & Fitch), Starbucks
Forever 21.

Les nouvelles enseignes américaines, asiatiquéss et
grandes enseignes européennes devraient accéérer |
politique de développement en 2011. Leur attensien
portera en priorité sur les meilleurs centres
commerciaux dans les plus grandes villes europé&enne
qui sont au cceur de la stratégie d'investissement
d'Unibail-Rodamco.

1.2. Loyers des centres Unibail-Rodamco

Le total des loyers nets consolidés s’est élevé a
961,1 M€ en 2010, soit une progression de 2,1% par
rapport a 2009, avec des changements de périmeétre
significatifs : acquisition du portefeuille de Simo
Ivanhoé (Pologne et France) en juillet 2010 et poite

du plan de cessions, notamment aux Pays-Bas.

Région Loyers nets (M€)
2010 2009 %

France 480,5 453,9 5,9%

Pays Bas 104,8 1425 -26,5%

Pays nordiques 95,0 90,2 5,3%

Espagne 123,2 119,8 2,8%

Europe centrale 90,3 73,1 23,5%

Autriche 67,3 62,1 8,5%

Total 961,1 941,6 2,1%

La variation totale des loyers nets consolidés

(+ 19,5 M£) provient principalement :

= des acquisitions : + 31,1 M€, dont :

- Le portefeuille Simon-lvanhoé acquis 15 juillet
2010 : +7,4 M€ de loyers additionnels en France et
+14,9 M€ en Pologne.

- L'augmentation de participation dans le centre
commercial Euralille (Lille-France) le ®1juillet
2010, entrainant la consolidation globale de cette
participation préalablement mise équivalence :
+6,5 ME.

- L’acquisition au dernier trimestre 2009 d’une unité
complémentaire dans le centre Shopping City Sid a
Vienne en Autriche : +2 M£.

- L'acquisition de lots complémentaires dans le
centre de St Genis Laval-France en 2009 :
+0,3 ME.

= des livraisons de nouveaux centres commerciaux
ou dextensions de centres existants pour
+16,5 M€ :
o EnFrance: +12,8 M£.
- Docks de Rouen—France (37 700 m2) ouvert en
avril 2009.
- Docks Vauban-Le Havre-France (53 800 m?)
inauguré en octobre 2009.
- Cnit-Paris La Défense, nouvelles surfaces de
commerces (16 670 m?) livrées en octobre
2009.



- Extension de Lyon Part Dieu Lyon-France
(14 956 m?2) ouverte en mai 2010.

o En Autriche : +1,8 M€ suite a l'ouverture de
'extension de Donau Zentrum a Vienne en
octobre 2010.

0 Aux Pays-Bas: +1,3 M€ suite aux livraisons
en 2 phases, novembre 2009 et septembre
2010, de Tl'extension de Almere-Buitenmer
(16 578 m2).

o En Espagne: + 0,6 M€ pour I'extension de La
Magquinista a Barcelone (16 141 m?) livrée par
phases entre avril et novembre 2010.

= descessions: -43,8 M€
o -40,2 M€ du fait des cessions d’actifs non
stratégiques en 2009 et 2010 aux Pays Bas.
o -3,6 M€ en France du fait de la cession de
Limoges-St Martial en juillet 2010.

= Aprés prise en compte de +5 M€ d'effet de chdnge
et de -0,9 M€ d’éléments non récurrents, les loyers
nets a périmetre constant progressent de 11,5 M€
en 2010 par rapport a 2009.

Loyers nets (M€)
Région a périmétre constant
2010 2009 %
France 439,3 436,0 0,8%
Pays Bas 79,2 78,0 1,6%
Pays nordiques 73,0 73,5 -0,6%
Espagne 121,7 118,9 2,3%
Europe centrale 75,8 73,1 3,6%
Autriche 59,6 57,6 3,6%
Total 848,7 837,2 1,4%

Hors effet de change

A périmétre constant, le total des loyers nets alihés
progresse de 1,4% en 2010 par rapport a 2009.

Evolution des loyers nets a périmétre constant (%)

Renouvel'
relocations
nets des
départs
0,3%
-0,1%
0,0%
0,2%
1,8%
2,7%
0,5%

Région
9 Total

Indexation Autres

0,3%
1,1%
2,0%
0,5%
1,0%
0,5%
0,6%

0,2%
0,6%
-2,6%
1,6%
0,8%
0,4%
0,3%

0,8%
1,6%
-0,6%
2,3%
3,6%
3,6%
1,4%

France

Pays Bas

Pays nordiques
Espagne
Europe centrale
Autriche

Au global

Hors indexation, les plus fortes progressions ger®
nets a périmetre constant sont constatées en Aetat

en Europe Centrale grace aux excellentes perfor@sanc
locatives et aux hausses de loyer minimum garanti
obtenues: +52% en Autriche et +28% en Europe
Centrale.

4 Essentiellement en Suéde

La région Nordique a été pénalisée par la vacanee d
aux travaux de rénovation dans les centres de
Fisketorvet et Solna, ainsi que par les conditions
climatiques particulierement rudes qui ont génésé d
colts de déneigement et de  chauffage
exceptionnellement élevés.

Les locataires des centres Unibail-Rodamco (hors
nouveaux centres livrés en 2009 et 2010) ont estrégi
une hausse de chiffre d'affaires de 3% en 2010 par
rapport a 2009, dépassant les indices nationaux ldan
plupart des régions.

Les meilleures performances ont été enregistrées en
Autriche (+8%), dans les Pays nordiques (+4%), en
Pologne (+3,3%) et en France (+3%). L'Espagne,
souffrant toujours de la crise économique, enregist
une hausse limitée a 0,6%.

Sur I'ensemble du portefeuille, les loyers varigbdeir
chiffre d’affaires s'élevent a 17,8 M€ (13,7 M€ en
2009) soit 1,8% du total des loyers nets (1,5%G09

1.3. Activité locative en 2010

En 2010, 1 469 baux ont été signés contre 1 151 en
20009.

Au total, 128,8 M€ de loyers minimums garantis @it
signés sur la période, permettant d’enregistrer une
hausse de loyer minimum garanti de 18,3 % par rappo
aux loyers en place, comparés a 101,7 M€ signés en
2009 avec une hausse moyenne de 20,9%.

Locations/relocations/renouvellements
(hors centres en construction)
Region nb de Gain de LMG
m?2 LMG (M€)
baux
ME  |%
France 358 68 797 47,1 6,8 19,2%
Pays-Bas 80 22355 8,2 0,7 11,1%
Pays nordiques 254 55037 19,8 0,9 5,8%
Espagne 375 76 220 24,5 2,0 10,6%
Europe centrale 278 35069 15,0 3,2 27,7%
Autriche 124 37 742 14,2 3,9 52,2%
Total 1469 295 220 128,8 17,6 18,3%

LMG : Loyer Minimum Garanti

La demande des marques internationales souhagant s
développer dans les meilleurs centres européens res
trés forte. Unibail-Rodamco, poursuivant sa stiatég
d’introduction d’enseignes différenciantes, a amgsissi

a attirer dans ses centres un nombre croissare tige
d’enseignes.



1.4.Loyers futurs et taux de vacance

Au 31 décembre 2010, le portefeuille des baux da pd
centres commerciaux du Groupe représente un montant
cumulé de loyers en année pleine, hors loyers blasa

et autres produits, de 1 010,4 M€ (contre 977,8Mif
20009).

lIs se répartissent par date de prochaine optiosodie
et par date de fin de bail selon I'échéartcseivant :

Echéancier des baux
Centres
commereiau Par r_jate de_ Pardatede | En % du
prochaine option |En % du total| .. .
de sortie fin de bail total
expirés 48,6 4,8% 48,6 4,8%
2011 148,5 14,7% 56,1 5,5%
2012 200,0 19,8% 97,2 9,6%
2013 165,1 16,3% 70,5 7,0%
2014 148,1 14,7% 101,7 10,1%
2015 97,8 9,7% 89,1 8,8%
2016 45,0 4,5% 68,4 6,8%
2017 37,1 3,7% 66,8 6,6%
2018 28,0 2,8% 87,6 8,7%
2019 28,8 2,9% 79,6 7,9%
2020 21,3 2,1% 60,6 6,0%
2021 9,6 1,0% 31,0 3,1%
au-dela 32,6 3,2% 153,3 15,2%
M€ 10104 100% 1010,4 100%

Les loyers potentiels des surfaces vacantes sur le
portefeuille total s'élevent a 20,2 M€ au 31 décmmb
2010. Le taux de vacance financferest stable par
rapport a 2009, avec un taux limité a 1,7%.

. Vacance au 31/12/2010 %
Région
M€ % 31/12/2009
France 8,2 1,4% 1,5%
Pays-Bas 2,3 2,3% 1,9%
Pays nordiques 5,0 3, 7% 3,2%
Espagne 2,2 1,6% 1,2%
Europe centrale 0,3 0,2% 0,0%
Autriche 2,2 2,8% 3,7%
Total 20,2 1,7% 1,7%

5 Non audité. Aux Pays-Bas, le propriétaire ne pastmpettre
fin au bail ; la date de fin de bail est donc ndifirde et ces
baux ont été classés sur la ligne « au-dela ».

5 Le taux 2009 differe légérement du taux publié
précédemment, le Groupe utilisant dorénavant lanitiéh
recommandée par 'EPRA.

Le taux EPRA = Loyers de marché des surfaces vadnte
loyers de marché de la surface totale.

Le taux précédemment utilisé par le Groupe = Loydas
surfaces vacantes / (LMG des surfaces louées + Ildge
marché des surfaces vacantes).

Le taux d’efforf moyen reste stable a 12%, variant de
9,8% dans les pays nordiques a 11,5% en Espagne,
12,0% en Europe centrale, 12,1% en Autriche et%2,9
en France.

1.5. Investissements

Unibail-Rodamco a investi au total 1,5 Md€ (part du
groupe) dans son portefeuille de centres commetciau
en 2010.

= Le 15juillet 2010, le Groupe a investi 715 M€ pour
l'acquisition du portefeuille Simon-lvanhoé :

0 A Varsovie : Arkadia (73 994 m?) et Wilenska
(20 849 m2).

o0 En France : Bayl / Bay 2 (27 031 m?) a l'est de
Paris et 3 autres participations représentant 9 388
mz (Villabé, Bel Est, Wasquehal).

0 5 projets en France, en participation a 50% avec
le vendeur, dont principalement « les Portes de
Gascogne » a Toulouse (25 468 m2 pour la quote
part Unibail-Rodamco).

= Le 1% juillet, le Groupe a porté sa participation
dans le centre Euralille de 40% a 76% pour une
valeur d’actif sous-jacente de 65,5 M€ pour la
guote part acquise.

= 39 M€ ont été investis pour l'acquisition de lots
complémentaires dans Parquesur et Garbera en
Espagne et Rosny 2 en France.

= 5475 M€ on été investis dans de nouveaux centres
commerciaux en construction et pour des
extensions ou rénovations de centres existants.
(voir ci-aprées le chapitre «Projets de
développement au 31/12/2010 »).

= Les charges financiéres, codts d’évictions et autre
co(its ont été capitalisés respectivement pour
20,8 M€, 51,9 M€ et 19 ME.

1.6.Cessions

Dans la continuité de sa politique de concentrasion

les grands centres commerciaux, le Groupe a affifi

rythme des cessions de ses actifs non stratégiques.

ainsi été vendus :

= Aux Pays-Bas, 16 centres commerciaux et 2
portefeuilles de boutiques de pieds d'immeuble
pour une surface totale de 233 900 mz.

= En France, le centre commercial de Limoges St
Martial (15 100 m2).

" Taux d'effort = (loyer + charges incluant les cfitarketing
pour les locataires) / (chiffre d’affaires des l@aiges), TTC et
pour tous les occupants du centre. Le ratio 2008téa
Iégérement ajusté pour prendre en compte les faxeres
refacturées aux locataires. Le taux d'effort auysPBas ne
peut étre calculé, le CA des locataires n’'étant pas
communiqué.
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Ces cessions représentent un prix de vente nétdeta
1 066 M€ et un résultat net de cession de 77,1 M€.

1.7.Valeur des actifs

Au 31 décembre 2010 la valeur du patrimoine de
centres commerciaux inscrite au bilan s'éleve a
17,9 Md€ hors droits et frais (voir ci-apres le miva

« actif net réévalué »).

La variation de juste valeur des immeubles de
placement génére un profit de 1 395,5 M€ au comete
résultat 2010, dont 710,3 M€ étaient déja enreggsiu

30 juin 2010.

Les variations de juste valeur par région sont:
943,5 M€ en France, 117,8 M€ en Autriche, 98,8 M€
pour les Pays nordiques, 92,3 M€ en Espagne, 8€,8 M
en Europe Centrale et 61,3 M€ aux Pays-Bas.

2. Pole bureaux

2.1. Le marché en 2010

Demande placée :
Le marché parisien des bureaux, avec une demande

placée de presque 2,2 millions de m2 pour I'anfd® 2
revient & son niveau moyen de transactions consteté
les 10 dernieres années. Apres trois ans successifs
baisse, la demande placée a progressé de 15% 6n 201
par rapport a 2009.

Paris a représenté 43% de la demande placée de-lle-
France ; les transactions dans le Quartier Cenial
Affaires de Paris (QCA) ont remarquablement
progressé, atteignant plus de 420 000 m?, soit une
hausse de 60% par rapport a 2009. Prés de la rde#ié
surfaces placées en 2010 ont été des petites asinfigc
moins de 1000 m2. L'année 2010 a également vu le
retour des transactions de plus de 5000 m2 avec 8
transactions pour un total de 76 500 m2 (par rapp@&r
transactions représentant 25 000 m2 en 2009).

La Défense n'a représenté que 7% de la demande tota
placée en Tle-de-France (155000 m?) dont 7
transactions pour des surfaces supérieures a B00

La baisse de 11% de la demande placée par rapport a
2009, est principalement due au manque d'offres de
produits neufs.

Surfaces disponibles :

Le volume de surfaces disponibles en lle-de-Fraste
resté stable (3,6 millions de m? a fin 2010) targlie
les surfaces disponibles en périphérie de Paris led
Défense ont augmenté.

8 Incluant la cession & la Ville de Paris des sadatu Forum
des Halles dans le cadre du projet de restructur§82 M€).
% Source : CBRE

Les surfaces disponibles du QCA de Paris ont diéinu
de 13%, a 372000 m2 a fin 2010 (par rapport aux
426 000 m2 au début de l'année). Les trois-quaats d
surfaces disponibles proviennent d'immeubles armsgien

et le segment des moyennes surfaces (entre 1 000 et
5 000 m?) constitue la moitié de I'offre immédidtes
surfaces disponibles de bureaux neufs et de grandes
dimensions sont actuellement rares dans le QCA de
Paris.

Le taux de vacance en région parisienne est regiées

a 6,8% en 2010 mais a considérablement diminué a
Paris et dans le QCA en particulier (5,6%). Le
dynamisme de la demande placée et le faible nodwbre
livraisons de bureaux prévues laissent anticipetaur

de vacance relativement bas a moyen terme.

La Défense affichait un taux de vacance de 6% a fin
2010, dont 78% était constituée d'immeubles anciens
démontrant le manque de bureaux neufs ou rénoveés su
ce secteur.

Valeurs locatives :

Les loyers « prime » ont progressé dans le QCA en
2010, atteignant plus de 734 €/m2 par an, soit 11%
d'augmentation par rapport a début 2010. Les loyess
immeubles anciens se maintiennent quant a eux au
méme niveau depuis 2007. L'écart s’est ainsi creusé
montrant I'appétit croissant des entreprises poes d
surfaces neuves, efficaces économiquement et
énergétiquement, au détriment des batiments pasisie
classiques jugés moins fonctionnels.

Les loyers « prime » a La Défense ont atteint 5h2£€/

ce niveau restant fondé sur peu de transactio@9 £d.

Investissement :

Le marché de linvestissement en région parisiemne
sensiblement progressé dés f€%4rimestre 2009 et ce
dynamisme s'est prolongé en 2010.

Les montants investis dans I'immobilier d'entrepris
Paris ont atteint 8,2 Mds € a fin 2010, soit unasse
de 55% par rapport a 2009, revenant ainsi a desaokw
comparables a 1999 et 2003.

Contrairement a 2009, 2010 a marqué le retour des
transactions de grande taille avec plusieurs tcioges

de plus de 100 M£€. L'acquisition du siege de HSBIC s
les Champs Elysées pour une valeur estimée de
400 M€, l'acquisition de Capital 8 Messine par ailz
Real Estate pour 243,5 M€ (vendu par Unibail-
Rodamco) et celle de la tour CB16 a La Défense par
Parlyo Il pour une valeur estimée de 200 M€ sost le
transactions réalisées les plus importantes.

Les taux de rendements «prime» ont baissé
significativement, comme le démontrent de nombrgeuse
transactions du second semestre 2010. Selon lessage
immobiliers, le taux de rendement « prime » du QA
situait ainsi entre 4,75% et 5,50% a fin 2010. €ett
baisse des taux de rendement est constatée
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principalement pour des actifs de grande qualitén b
localisés et offrant des cash-flows récurrents 1se&st.

2.2.Activité Pble Bureaux en 2010

Les loyers nets consolidés du portefeuille de hixea
d’Unibail-Rodamco ont atteint 206,1 M€ en 2010.

L Loyers nets (M€)
Reégion 2010 2009 %
France 173,5 178,7 -2,9%
Pays Bas 12,0 20,2 -40,8%
Pays nordiques 17,6 16,3 8,2%
Autres pays 3,0 4,4 -32,9%
Total 206,1 219,6 -6,2%

La baisse de 13,5 M€ en 2010 par rapport a 2009 se
décompose ainsi :

= -34,1 M€ provenant des cessions :

v" Immeubles vendus en 2009 : principalement, rue
Cambon, 12 rue du Mail et avenue d’léna a Paris
et 'immeuble Aegon a La Haye aux Pays-Bas.

v' Immeubles cédés en 2010 : 18-20 Hoche, Capital
8-Messine a Paris, 168 av Charles de Gaulle a
Neuilly et un immeuble de logistique en
Espagne.

= + 3,7 M€ générés par I'acquisition de I'immeublke «
Sextant » (13 300 m?2) & Paris a la fin de 'anr@#@&92

= +11,9 M€ pour les immeubles livrés ;: Tour Oxygene
a Lyon et Michelet-Galilée a Paris-La Défense apres
rénovation.

= Apres prise en compte de I'effet des écarts degdan
en Suede (+1,5 M€£), les loyers nets enregistreat un
hausse de 3,5 M€ a périmétre constant, soit une
progression de 2,2% en dépit d'un effet négatif
d’indexation de -1,1%.

Loyers nets (M€)
Région a périmétre constant
2010 2009 %
France 140,7 135,4 3,9%
Pays Bas 7,2 8,7 -17,0%
Pays nordiques 12,9 13,3 -2,5%
Autres pays 2,2 2,1 2,3%
Total 163,1 159,5 2,2%

En 2010, 117 211 m? ont été loués, reloués ou
renégociés pour un montant total de loyer de 3%€9 M

En France, 35 baux ont été signés, renouvelés ou
renégociés (69 457 m?) pour 33,5 M€ de loyer avex u
baisse de 0,8% par rapport aux loyers précédemement
place.

Au 31 décembre 2010, le portefeuille des baux dle P
Bureaux représente un montant cumulé de loyers en
année pleine de 216,4 ME£. lls se répartissent pter d

d’'option de sortie et date de fin de bail de laofac
suivante :

Echéancier des baux
Bureaux
Par r_jate de_ Pardate de | En % du
prochaine option |En % du total| .. .

de sortie fin de bail total

expirés 6,8 3,2% 6,8 3,2%

2011 29,7 13,7% 16,1 7,4%

2012 17,0 7,9% 8,0 3,7%

2013 41,6 19,2% 14,7 6,8%

2014 18,7 8,6% 7,0 3,2%
2015 21,9 10,1% 28,7 13,3%
2016 26,5 12,2% 24,6 11,4%

2017 6,9 3,2% 20,7 9,5%

2018 14,6 6,7% 17,0 7,9%
2019 24,8 11,4% 58,4 27,0%

2020 2,2 1,0% 3,2 1,5%

2021 2,1 1,0% 0,0 0,0%

au-dela 3,7 1,7% 11,3 5,2%
M€ 216,4 100% 216,4 100%

Les loyers potentiels sur les surfaces vacantes
disponibles a la location représentent 15,9 M€ au
31 décembre 2010.

La vacance financiete ressort a 7,1% sur le
portefeuille global (5,6% au 31 décembre 2009). En
France, le taux de vacance financiére augmente3dé 4

a fin 2009 a 5,7% a fin 2010, du fait principaletnda
départ d’un locataire dans I'immeuble Issy-Guynemer

2.3. Investissements

Unibail-Rodamco a investi au total 168 M€ dans le
secteur des bureaux en 2010 (en part du Groupe).

149,4 M€ ont été investis dans des projets de
construction ou de rénovation, ainsi que 2,8 Mérpo
une acquisition (voir ci-apreés le chapitre « Pjde
développement au 31/12/2010 »).

Les frais financiers et autres codts ont été chpitm
respectivement pour 11,7 M€ et 4,3 M€.

2.4. Cessions

Le Groupe a cédé 8 immeubles de bureaux en 2010,
pour un montant total de 462 M€ et un résultatdest
36,5 M€ :

= Capital 8-Messine Paris®® (18 107 m?), cédé au
2°™ trimestre pour 242,1 M€ net vendeur, a un taux
de rendement net initial de 5,6%.

* 18-20 av Hoche Paris®® (2 774 m2), cédé au1
trimestre pour 40 M€ net vendeur, a un taux de
rendement net initial de 5,3%.

10 Tel que défini par 'EPRA. Le ratio 2009 a été en
conséquence retraité.
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= 168 av Charles de Gaulle- Neuilly (7 355 m?), cadé
la fin de I'année pour 62,5 M€ net vendeur, a wxta
de rendement net initial de 5,8%.

= 11-15 St Georges— Paris (7 855 m?2), cédé a ladin d
'année pour 74,6 M€ net vendeur, a un taux de
rendement net initial de 4,7%.

= Un immeuble de logistique a Madrid pour 27,5 M€.

= Divers immeubles en Suéde, France et aux Pays-Bas
pour 15,3 M€.

Le prix de cession obtenu pour ces immeubles dépass
de 8,9% les derniéres valeurs d’expertise exteamant
cession.

2.5.Valorisation des actifs

Les actifs de bureaux d’Unibail-Rodamco sont vaksi
a 3,7 Md€ hors droits au bilan au 31 décembre 2010

= 3 346 M€ comptabilisés en immeubles de placement
a juste valeur sur la base d’expertises externes ho
droits, dont un projet en construction (So-Ouest a
Levallois).

= 353 M€ comptabilisés au colt historique: le
7 Adenauer, siege du Groupe a Paris et les autres
projets en construction.

La variation de juste valeur des immeubles de huxea
depuis le 31 décembre 2009 a généré un profit au
compte de résultat de 201,7 M€. (cf. la note sActif

Net Réévalué).

3. Pole Congrés-Expositions

Cette activité, exclusivement localisée en France
comprend la détention et la gestion immobiliere des
sites de congres-expositions  (VIPARIS) et
I'organisation d’événements (COMEXPOSIUM).

Ces deux activités sont détenues conjointement lavec
Chambre de Commerce et d’Industrie de Paris (CCIP).
VIPARIS est géré et consolidé en intégration glebal
par Unibail-Rodamco tandis que COMEXPOSIUM est
contrblé par la CCIP et consolidé par mise en
équivalence par Unibail-Rodamco.

L'activité Congrés-Expositions a été exposée arikec
économique. Quelques salons, tels que le Salon du
Meuble et Paris Tuning Show, ont été annulés et la
création de nouveaux salons s’est sensiblementtiale
Cependant, les salons bien implantés ont contiré d
démontrer leur attractivité.

Bien qu’en léger retrait par rapport a une annéeespa
habituelle, l'activité des salons a été satisfaisaan
2010, soutenue par un nombre croissant d’exposants.
Les salons, particulierement dans I'environnement
actuel, apparaissent comme un des medias les plus

efficients, offrant aux exposants un contact dirett
efficace avec leurs clients ou prospects.

Les sites de Viparis ont accueilli en 2010 plus de
51 500 exposants, dont 40% d’étrangers. Au tot, 9
évenements ont été organisés sur ces sites en @ito,
309 salons, 126 congrées et 507 événements
d’entreprises. L’activité a été particulieremeoutenue

au £ trimestre avec plusieurs grands salons comme le
Mondial de I'Automobile, le Salon Nautique ou le
SIAL (salon de l'industrie alimentaire).

Les grands salons qui sont devenus des rendez-vous
incontournables pour le public ont peu souffertlae
crise. C'est le cas du Salon de I'Agriculture (depu
1926), du Mondial de I’Automobile (depuis 1898), du
Salon Nautique (depuis 1961), de la Foire de Paris
(depuis 1926) et du Salon Maison et Objets (depuis
1998).

Un nouveau hall de 35000 m? a été ouvert en juille
2010 a Villepinte, faisant de ce site 1&"5plus grand
lieu d’exposition d’Europe. Ce nouveau hall estélou
par VIPARIS pour une durée de 97 3ns

Malgré les impacts des gréves et des conditions
climatiques difficiles en décembre, le nombre de
visiteurs en 2010 a dépassé 9 millions sur lest&8 de
Viparis, en augmentation de 245 000 par rapport a
2009.
L'activité  Congrés-Exposition est par nature
saisonniere, les événements pouvant étre annuels,
biennaux ou triennaux. Il en résulte que les
manifestations sont plus nombreuses les annéesspair
gue les années impaires.

Par l'effet de cette saisonnalité et dans le caatex
économique difficile rencontré, 2010 fait ressoir
résultat d’exploitation satisfaisant a 120 M€, esse

de 1,9 M€ par rapport a 2009 et en baisse de 58% p
rapport a 2008 (127,4 M€).

A la fin de lannée 2010, le carnet d'ordre des
réservations pour 2011 atteignait 88% de [I'objectif
annuel, en ligne avec les taux habituels de 834 90

COMEXPOSIUM, consolidé par mise en équivalence,
contribue pour 15,3 M€ au résultat récurrent duupeo
en 2010 (7 M€ en 2009).

Aprés prise en compte des loyers nets des hétels
Méridien-Montparnasse (Paris) et Hilton-Cnit (Pdrés
Défense) rattachés a ce secteur d'activité, etsapré
déductions des charges d’amortissements, le aésult
opérationnel du péle Congrés Expositions s'éleve a
136,1 M€ en 2010, contre 125,9 M€ en 20089.

11 Le contrat est comptabilisé en location financigoar un
montant total de 58,3 M€ au bilan consolidé d'Uiliba
Rodamco
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M. RESULTATS 2010

Les frais générauX2010 s’élevent a 97,5 M€ contre
97,6 M€ en 2009.

Les frais généraux non récurrenid5,8 M€) sont
composés des coits d’acquisitionle Simon-lvanhoé
et des co(ts subséquents.

Les frais de développemetrrespondants aux études
de faisabilité de projets non aboutis se sont élevé
7,2 M€ en 2010.

Services immobiliers

Le résultat net opérationnel dégagé par les sacuté
prestation de services immobiliers en France et en
Espagne s'éleve a 13,3 M€ en 2010.

Les autres revenusie représentent que 0,6 M€, contre
9,4 M€ en 2009, année qui avait enregistré unasepr
de provision suite a la résolution favorable d'itigé.

Les frais financiersiets totaux supportés par le Groupe
s’élevent a 304 M€ en 2010, dont 35,1 M€ de frais
générés par le financement des projets en constnuct
et capitalisés. La charge nette de I'endettemeantiier
impactant le résultat récurrent en 2010 s’élévecdon
268,9 M€ (282,1 M€ en 2009).

La majeure partie des ORA émises en 2007 a été
convertie. Au 31 décembre 2010, il ne restait que
9 6772 ORA en circulation.

L'ORNANE™ émise en avril 2010 est comptabilisée a
sa juste valeur conformément aux normes comptables
IFRS. La variation de valeur, sur la base du caas
marché, génére une charge de 23,8 M€ en 2010 qui
n'affecte pas le résultat récurrent.

Conformément aux options retenues par Unibail-
Rodamco pour l'application de la norme IAS 39, les
variations de valeur des instruments dérivés sosep

en compte par le compte de résultat. Cette chaege d
98,6 M€” est sans impact sur le résultat récurrent.

Le taux moyen de refinancement du Groupe ressort a
3,9% en 2010 (4,0% au titre de l'année 2009). La
politique de refinancement d'Unibail-Rodamco est

décrite au chapitre « Ressources financiéres préisa

12 passés en charges en application d’'IFRS3-R

13 Remboursables en 11 902 actions

14 Obligations & option de remboursement en actions
nouvelles et/ou existantes

5 Dont 0,9 M€ d'effet d’actualisation

Fiscalité

La charge d'impdts sur les sociétés provient des pa
qui ne bénéficient pas de régime fiscal spécifinaar
les sociétés foncier¥set des activités qui, en France,
ne bénéficient pas du régime SIIC, principalement |
secteur Congres-Expositions.

En 2010, la charge dimpbts effectivement due et
affectée au résultat récurrent s'éleve a 9,6 M€, a
comparer a un léger profit en 2009, diO cette aténée-
au plus faible résultat de VIPARIS, a la reconraisg
d’'un impot différé actif en Espagne et a une repds
provision sur litige fiscal.

L'imp6t affecté au résultat non récurent (111,4 ME€)
provient essentiellement de I'imp6t sur les plutuga
de cession et des imp6ts différés passifs conssaiées
aux augmentations de valeur des actifs.

Ainsi qu'il a été annoncé dans le communiqué degee
du 11 décembre 2009, le Groupe s’attend a ce e se
activités aux Pays-Bas ne soient plus éligibles au
régime de transparence fiscale (FBI) a compter du 1
janvier 2010. Unibail-Rodamco continue de bénéficie
du régime SIIC en France. Malgré le peu de difféesn
entre les deux régimes, les autorités fiscales
néerlandaises ont considéré que les activités duper

le disqualifiaient pour le régime FBI.

Unibail-Rodamco conteste cette position. Cependant
par mesure de prudence, il a été considéré dans les
comptes 2010 que les activités aux Pays-Bas séraien
taxables a compter de 2010. Au regard des impartant
déficits fiscaux dont dispose le Groupe aux Pays-Ba
cette hypothése n’'a aucun impact sur le résultat
récurrent 2010 ni sur celui des années a venir.

Le résultat net récurrent aprés impot 2010 s’éleva
936,2 M€.

La part des minoritaireslans le résultat récurrent apres
impots s’éleve a 88,3 ME€. Elle concerne principaam

la quote part de la CCIP dans VIPARIS (28,5 M€3, le
partenaires des centres commerciaux en Espagne et e
France (55 M€, essentiellement les Quatre Temps et
Forum des Halles) et les 0,83% de minoritaires de
Rodamco Europe (4,8 M€).

18 En France : SIIC (Société Immobiliére d’'Investissats
Cotée).
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Le résultat net consolidé part du groupe s'éléeve a
2 187,6 M€ en 2010, se décomposant en :

= 847,9 M€ de résultat net récurrent

= 1339,7 M€ résultant des cessions et des
variations de valeur des actifs immobiliers et des
instruments financiers.

Le nombre moyen d’actions et d’'ORAsur la période
ressort & 91 498 194.

Le résultat net récurrent par action 2010 s’éléve a
9,27 €, soit une progression de 0,87 % par rappo&
20009.

V. DISTRIBUTION ET PERSPECTIVES
Distribution

La distribution annuelle afférente a I'exercice 20fe
8,00 € par action votée par ’Assemblée généradeta
payée le 10 mai 2010.

Grace au succes de sa stratégie de désinvestidgseimen
a la solidité de son bilan, le Groupe a décidéudtajr sa
structure financiere. L’Assemblée générale, réunie
titre extraordinaire le 8 septembre 2010, a appFdav
distribution exceptionnelle de 20,00 € par actioit 8n
montant total de 1,8 Md€. Cette distribution prélev
sur les primes d’apport a été payée le 12 octobt€.2

Sur la base du résultat net récurrent par action de
9,27 €, il sera proposé a I'Assemblée Générale de
décider une distribution en numéraire de 8,00 € par
action.

Cette distribution représente 86% du résultat net
récurrent, en ligne avec la politique de distribnti
établie par le Groupe.

Le résultat social 2010 d’Unibail-Rodamco SE s’élav

1 336 M€, dont 725,6 M€ de reprise de provisionlssir
titres Rodamco Europe. Aprés prise en compte du
report a nouveau négatif de 833,6 M€ et de la mwtat

la réserve légale, le résultat distribuable d'Uitiba
Rodamco SE s’éléve a 497,3 ME.

Sous réserve de I'approbation par I'Assemblée Gdaér
qui sera convoquée pour le 27 avril 2011, la distion

de 8,00 € sera composée pour environ 2/3 de résulta
distribuable et 1/3 de sommes prélevées sur lesegri
d’apport.

A moyen terme, le Groupe a lintention de maintenir
une distribution annuelle d’au moins 8,00 € paioact

17| es ORAs sont assimilées & des actions.

Evénements post- cloture.

Le 7 janvier 2011, Unibail-Rodamco a acquis auples
groupe STARMAN le fonds de commerce de I'hétel
Méridien-Montparnasse. Déja propriétaire des miers,
Groupe a donc maintenant la pleine propriété de cet
hétel dont la gestion a été donnée a Accor-Pulldzars

le cadre d’'un contrat de location gérance.

Au bilan au 31 décembre 2010, les actifs destinks a
vente représentent 980 M€, dont Solna hétel en &Suéd
vendu le 28 janvier 2011 (19,6 M€), le centre
commercial d’Etrembiéres vendu le 4 février 2011
(36,3 M€ pour les 50% cédés) et 153 M€ d’actifsrpou
lesquels des promesses de vente ont d'ores etétija
signées.

Le 1* février 2011, la « Chambre Entreprises » de la
Cour d’Appel d’Amsterdam a décidé de demander aux
experts d'actualiser leur évaluation de juillet @0de
l'action Rodamco Europe, dans le contexte de
laugmentation de l'actif net réévalué au cours de
I'année 2010. Une décision définitive est attendue
2*™trimestre 2011.

Perspectives

Avec la distribution de prés de 15% de ses fonds
propres a ses actionnaires et les cessions massives
d’actifs de petite taille, 2010 fut une année deation

pour Unibail-Rodamco a plusieurs égards.

Pour 2011, I'activité organique devrait étre souteet
générer une hausse comprise entre 6% et 8% duatésul
net récurrent par action.

Cependant, celui-ci sera impacté de fagon négative
la distribution exceptionnelle et les cessions diem
-6,5% et -4,5% respectivement (soit un total d&/6)L1
Ainsi, au total, la perspective de résultat neurgnt
par action pour 2011 est en recul limité de 3% apsio
rapport a 2010.

Evolution du RNRPA en 2011 (€ par action)

€9,3
-3%
-6,5% } a
N -5%
-4,5% +6% a +8%

2010
RNRPA

2010 Cessions
Distribution 2010-2011
Exceptionnelle

RNRPA
ajusté

2011
RNRPA

Croissance
sous-
jacente
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Pour la période 2012-2014, la croissance anticgese
loyers a périmétre constant ainsi que les livrason
prévues des projets en développement, combinées a u
co(t de financement maitrisé, permettent au Groupe
malgré les cessions a venir, d’anticiper avec emck

un retour a une croissance moyenne du résultat net
récurrent par action de 5% a 7% par an.
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PROJETS DE DEVELOPPEMENT AU 31 DECEMBRE 2010

Apres prés de deux ans consacrés a optimiser leditode ses projets de développement, Unibail-Rodamc
a saisi en 2010 I'opportunité de renforcer son poeffeuille de nouveaux projets. Au 31 décembre 2016 |
portefeuille de projets de développement d’UnibaiRodamco est en nette augmentation a 6,6 Md€,
portant sur un total de 1,3 million de m2 de surfae locative additionnelle ou restructurée.

1. Nouvelles opportunités sur les marchés du
développement et de la construction

Durant les douze a dix-huit derniers mois, les
promoteurs immobiliers ont connu des difficultés
d'accés au financement pour les projets de
développement spéculatifs. Un certain nombre de
projets ont ainsi d( étre arrétés.

Dans ce contexte, Unibail-Rodamco, fort de son
bilan solide, a pu identifier de nouvelles
opportunités et financer la construction de ses
projets déja engagés.

Le Groupe a accéléré cette stratégie avec succes au

cours des derniers mois de 2010, avec notamment :

e La signature d’'une promesse d’'achat pour un
terrain destiné a accueillir un programme de
commerce et loisir a Valence (Espagne), le
projet Fuente de San Luis.

e La signature de différents accords avec
'EPADESA, établissement public
d’aménagement de La Défense : un protocole
sur les droits & construire de la Tour Phare,
l'acte définitif de vente permettant le
démarrage des travaux de la Tour Majunga fin
décembre 2010 et un protocole visant a
développer le projet Trinity, un nouvel
immeuble de bureau d’environ 46 000 m? a
proximité du CNIT, a La Défense.

Dans le méme temps, Unibail-Rodamco a profité
d’une conjoncture plus difficile pour le secteurlde
construction en Europe du fait de carnets de
commandes en diminution pour sécuriser les codts
de construction de plusieurs projets dont
notamment le projet Taby en Suéde et la Tour
Majunga a La Défense.

Le portefeuille de projets de développement
d'Unibail-Rodamco est en augmentation de
1,1 Md€ par rapport au 31 décembre 2009 (1,5 Md€
liés aux nouveaux projets diminué de 0,4 Md€ de
livraisons). En surface, le portefeuille augmenge d

200 000 m2 (300 000 m2 liés aux nouveaux projets
diminué de 100 000 m?2 livrés).

2. Portefeuille de projets d’Unibail-Rodamco

Le portefeuille de projets de développement au 31
décembre 2010 représente un investissement total
de 6,6 Md€ qui se répartissent comme suit :

Projets de développement par secteur

Nouveaux

! Extension/
projets Rénovation
Bureaux & Commerce
Autres 1441 ME
2337 ME 220
35%
Extension/
Rénovation Nouveaux
Bureaux & projets
Autres Commerce
485 M€ 2327 M€
7% 35%
Avec 3,8 Md€, les centres commerciaux

représentent la part la plus importante de ces
investissements. Ills sont composés a 60% de
nouveaux projets et a 40% d’extensions rénovations
de centres commerciaux existants. Au global ces
projets représentent un potentiel de 718 000 m? de
surfaces locatives additionnelles et 99 000 m? de

surfaces restructurées.

Les projets du secteur Bureaux et Congres
Exposition représentent 2,8 Md€ d'investissement.
Les projets visant & la création de 374 000 m
d'immeubles neufs, constituent 83% de cet
investissement, le solde étant destiné a la
restructuration de 144 000 m2 d’actifs existants.

des

3. Phase en

portefeuille

d’avancement projets

La structure du portefeuille au 31 décembre 2010
montre I'avancée des projets dans leurs différentes
phases de développement ainsi que l'intégration
réguliere de nouveaux projets.

Les projet€Engagé¥ au 31 décembre 2010 portent
sur 1,7 Md€ (contre 1,2 Md€ a fin 2009), les projet
Contr6lés® se montent & 2,9 Md€ (contre 1,8 Md€

18 projets Engagés : projets en construction, paaulels
Unibail-Rodamco est propriétaire du foncier ou dests
a construire et pour lesquels toutes les autooissiti
administratives et tous les permis ont été obtenus.

19 Projets Contrélés : projets pour lesquels les &tsdat
trés avancées et Unibail-Rodamco controle le formier
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a fin 2009) et les projet&xclusif$’® a 2,0 Md€
(contre 2,5 Md€£ a fin 2009).

Projets de développement par phase

Projets .
Engagés Projets
1717 ME Exclusifs

26% 2004 M€
30%
Projets
Controlés
2869 M€

44%

4. Nouveaux projets 2010

Plusieurs projets sont rentrés dans le portefeddle
développement en 2010, parmi lesquels :

Centres Commerciaux:

e Le projet de rénovation du Forum des Halles a
Paris-France, suite aux accords passés avec la
Ville de Paris.

e La rénovation d'envergure du centre Shopping
City Sud a Vienne-Autriche.

« Deux projets de nouveaux centres provenant du
portefeuille de Simon-lvanhoe : Les Portes de
Gascogne (part d’'Unibail-Rodamco de 50%
des 50 936 m?) a Toulouse-France et Le Cannet
(part d'Unibail-Rodamco de 25% des
27 320 m?), en périphérie de Cannes-France.

 Le projet Fuente de San Luis, a Valence-
Espagne, nouveau centre commercial régional
de 74 249 m2.

e« Un programme de 90 000 m2? de commerce
baptisé 3 Pays, en France dans la région de
Bale prés des frontieres Suisse et Allemande.

Bureaux:

e Suite a un accord avec 'EPADESA, le projet
Trinity de prés de 46 000 m2 de bureaux a
proximité du CNIT, a La Défense-France.

e La restructuration de quatre immeubles de
bureaux : Courcellor 1 a Levallois-France, un

des droits a construire, mais ou toutes les auttioiss
administratives n’ont pas encore été obtenues

20 projets Exclusifs : projets pour lesquels Unibail-
Rodamco détient I'exclusivité mais pour lesquels les
négociations pour les droits a construire ou landéfn

du projet sont toujours en cours

des batiments du 70-80 Wilson a La Défense-
France, un des batiments de I'immeuble Issy
Guynemer prés de Paris-France et I'immeuble
de bureaux Plaza a Rotterdam- Pays-Bas.

5. Livraisons 2010

Les principales livraisons de projets ont été en
2010:

L'extension de Lyon Part-Dieu en France,
14 956 m?2 pour un codt total d'investissement
de 55 M€. Depuis son ouverture en mai 2010,
la fréquentation globale du centre a augmenté
de 123% et le chiffre daffaires des
commercants de 14%. L’extension est
entierement louée.

L'extension de La Maquinista a Barcelone-

Espagne, 16 141m2 pour un co(t total

d’'investissement de 44 M€. Depuis son

ouverture en septembre 2010, la fréquentation
globale du centre a augmenté de 5,9% et le
chiffre d'affaires des commercants de 10,1%.
L’extension était louée a 97% au 31 décembre
2010.

L’extension de Donau Zentrum a Vienne-
Autriche, 25876 m2 pour un co(t total
d’investissement de 111 M€. L'inauguration de
ce nouveau mall a eu lieu en octobre 2010 et
connait un grand succes : depuis son ouverture,
la fréquentation globale du centre a augmenté
de 18,1% et le chiffre d'affaires total des
commercants de 60,6% (7,6% hors
I'extension). L'extension était louée a 95% au
31 décembre 2010.

La Tour Oxygéne a Lyon-France, une tour

neuve de bureaux de 29 421 m2 pour un codt
total d’investissement de 110 M€. L'immeuble,

livré en avril 2010 était loué a 79% au 31

décembre 2010.

La rénovation de limmeuble de bureaux
Michelet-Galilée a La Défense-France, a été
achevée en mars 2010 pour un colt total
d’investissement de 36 M€. L'immeuble est
entierement loué.
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6. Investissements 2010

Unibail-Rodamco a investi 547,5 K€ (part du
Groupe)
commerciaux en 2010, dont:

dans son portefeuille de centres

en France: travaux de construction de So-
Ouest-Levallois, Lyon-Confluence et de
'extension de Lyon Part Dieu ainsi que
travaux de rénovation de centres commerciaux
existants (4 Temps, Vélizy 2, Parly 2).

En Suede : extension de Taby et rénovations de
Forum Nacka et de Solna.

en Autriche: extension et rénovation de Donau
Zentrum a Vienne.

en Espagne: extension de La Maquinista a
Barcelone.

Unibail-Rodamco a investi 149,4 M€ dans son
portefeuille de bureaux en 2010 :

e travaux de construction, principalement en
France pour la Tour Oxygéne a Lyon et pour
les projets de développement Phare et Majunga
a Paris-La Défense, et So-Ouest a Levallois.

e rénovation dimmeubles, principalement

Michelet-Galilée, Tour Ariane et les surfaces
de bureaux du Cnit a Paris-La Défense.

Voir la liste des projets page suivante .../...

21 part du groupe — hors frais financiers et coiterires
capitalisés.
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7. Description des projets de développement

Investissement

GLA  Coiit a date®)
imé 3]
T?)tfl Périmétre de  Périmétre de “;‘:I'is]s:"l':de Date Taux de
Projets de développement™!  Secteur Pays Ville Type “ consolidation consolidation cooe d'ouverture rendement U-R
Complexe UR R consolidation prévue® )
m) m3 € Mn) U-R
€ Mn)
S0 OUEST OFFICES Bureaux & Autre France Region Parisienne  Nouveau projet 33419 m? 3349 141 193 H2 2011
DONAUZENTRUM Centre Commercial  Autriche Vienna Ezfo”‘fa't“"a”n’ o 0 e 0 55 Hz 2011
70-80 WILSON Bureaux & Autre France Région Parisienne  Re-développernent 12 462 m? 12 462 @ a 16 H2 2011
155V GUYNEMER Bureaux & Autre France Région Parisienne  Re-développement 14833 m? 14 833 m? 1 24 H2 2011
SOLNA Centre Commercial ~ Suéde Solna Extension / 2950 m* 2960 E] % H2 2011
Rénawation
PARLY 2 Centre Commercial ~ France Reégion Parisienne E}TIEMIDM 0m? 0 m? a 14 H2 2011
Rénovation
LYOM CONFLUENCE Centre Commercial  France Lyon Mouweau projet 83626 m? 53626 m* 185 258 H1 2012
FARO DEL GUADIANA Centre Comrmercial — Espagne Badajoz Mouveau projet 66 338 m? 43 339 m® 36 a8 H1 2012
S0 QUEST 5C Centre Commercial — France Région Parisienne  Nouveau projet 4B 712 m? 46712 m? 191 326 H1 2013
MAJUNGA Bureausx & Autre France Région Parisienne  Nouveau projet 63035 m? 63 035 m® 96 76 H2 2013
FORUM DES HALLES Centrs Commercial  France Paris Ez‘ni”v";'t“"n”ﬂ’ 15 386 m* 15 386 m® 27 hal H1 2014
TABY GENTRUM Centre Commercial  Sugde Taby Ez'ﬂz‘lz'ﬁu”ﬂ’ 27 295 m? 27 295 m? 25 244 H2 2014
OTHERS 7 364 m? 7 364 m# 15 st
,
Projets Engagés 343 420 m? 320 121 @ m 1717 T.7%
ROTTERDAM PLAZA, Bureaux & Autre Pays-Bas Rotterdam Re-développement 16 025 m? 16 025 m# a 20 H2 2011
ROSNY 2 Centre Commercial  France Région Parizienne EZ;‘?}Z’;;?D”H’ 4729 m? 4729 m? % 32 HI 2012
CARRE SENART 3 Centre Comrmercial — France Région Parisienne  Nouveau projet 16 077 m? 16 077 m# a 26 H1 2012
FISKETORVET Certre Commercial  Danemark Copenhagen Extension / 2625 m? 2625 m? 1 21 H2 2012
Rénovation
" Extension /
SHOPPING CITY SUD Centre Comrmercial — Autriche Région de Vienne N 0m? 0 m? 3 73 H2 2012
Rénavation
PARLY 2 Certre Commercial  France Region Parisienne  CX1en3i0 ¢ 18392 m? 14 433 m? 5 Fed H1 2013
Rénavation
CENTRUM CERNY MOST Centre Commercial  Rep. Tchégue Prague EZ;‘?}Z’;;?D”H’ 44213 m? 44213 m? 17 145 H1 2013
RENMES ALMA Centre Commercial  France Renines Ezfo”‘fa't“"a”n’ 10 443 10443 21 52 H1 2013
AEROVILLE Centre Comrmercial — France Région Parisienne  Nouveau projet 81423 m? 81 423 m® 13 an H2 2013
LA TOISON D OR Centre Commercial  France Dijon Extension / 12 318 m? 12318 m? 2 79 H2 2013
Rénovation
LES PORTES DE GASCOGNE  Centre Commercial  France Toulouse Mouveau projet 85936 m® 25 468 m® [ 104 H2 2013
COURCELLOR 1 Bureaux & Autre France Région Parisienne  Re-développernent 40 382 m? 40 382 r® 4 174 H1 2014
MALL OF SCANDINAWIA Centre Commercial — Sudde Stockhalm MNouweau projet 95 364 m? 96 364 m? 12 535 H2 2014
FUENTE DE AN LUIS Centre Comrmercial — Espagne Walencia Mouveau projet 74 243 m? T4 249 ro® El 181 H1 2015
BEMIDORM Centre Comrmercial — Espagne Benidorm Mouveau projet 53939 m? 26 970 r® 3B 75 H1 2015
PHARE Bureaux & Autre France Région Parisienne  Nouveau projet 124 776 m? 124 776 m? 46 feln) Post 2015
OTHERS 6123 m? 8123 mf 5 24
Projets controlés 690 014 m* 598 617 m* 214 2869 B,0%8,5%
v
I PAYS Centre Comrmercial — France Région de Bale Mouveau projet 90 000 m? 90 000 rm® H2 2014
TRINITY Bureaux & Autre France Paris Mouveau projet 45 975 m? 45 975 m? H1 2015
LE CAMNET Centre Commercial — France Le Cannet Mouveau projet 21 860 m? 6830 m? Post 2015
TRIANGLE Bureaux & Autre France Paris Mouweau projet 83 887 m? B3 887 m® Past 2015
OTHERS 189 382 m? 189 382 m?
Projets Exclusifs 431104 m? 416 074 m* 9 2004 B,0%8,5%
Total 1464538 m* 1335 112 m* 993 6590 8% objectif
Dont surfaces additionnelles 1092830 m®
242 287

)
)
3
4

Dont sufaces restructurées

Les chiffres sont susceptibles d'évoluer en fomctle la maturité des projets.
Hors frais de financement et couts internes capésl
Hors frais de financement et couts internes capétsl Les montants sont actualisés en valeur &etuel
En cas de projet a livraison par phases, la datesmond a I'ouverture de la premiére phase.
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ACTIF NET REEVALUE AU 31DECEMBRE 2010

L'Actif Net Réévalué EPRA triple net d’'Unibail-Rodamco s’éléve a 124,60 gar action au 31 décembre 2010.
Corrigé de la distribution exceptionnelle d’octobre2010 de 20,00 € par action, ce montant représentgme
hausse de 15,2 % par rapport au 31 décembre 200urette base, 'augmentation de 'ANR de 16,40 €gp
action au total reflete I'effet de la mise a la jue valeur des actifs et des dettes pour 13,90 €, fésultat
récurrent et le résultat des cessions pour 10,50 far action, compensée par la distribution afférenteau
résultat 2009 de 8,00 €.

L'’ANR de continuation (valeur d’actifs droits inclu s) qui mesure la valeur du patrimoine dans une logie de
poursuite de I'activité, s'éléve a 136,50 € par aoch.

1. PATRIMOINE DU GROUPE

Le volume d’investissement en immobilier commereiahugmenté en 2010 de 48% a 102,2 ¥igéar rapport &
2009, offrant un plus grand nombre de transactmgéférence pour la valorisation des actifs. Lprise des
investissements entamée ali demestre s’est poursuivie sur I'ensemble de 'anP@10. Les investisseurs ont
privilégié les produits de qualité et sécurisésalizsés dans les zones a forte chalandise. Leshémmeuropéens
majeurs, France (bureaux et commerces), Autriclertfdgne, Pologne et Suéde en particulier, ont wis leolumes
d’investissement s’'accroitre.

Sur le segment des actifs de grande taille, la ddmaes investisseurs a augmenté avec 50 transastipérieures a
100 M€ réalisées en Europe en 2010. Le marché d¢omma compétition accrue des investisseurs pauaifs de
qualité alors que l'offre de tels produits restailée. Les transactions dans le secteur du comnuericesprésenté
28% des transactions en 2010, reflétant ainsrdi&bour ce secteur.

Au regard de cette reprise de l'investissementwoie et du manque d’actifs de qualité disponiblasle marché,
les valorisations des experts font apparaitre ongpcession des taux de capitalisation.

Les experts ont pris en compte les performancesatipénelles des actifs du Groupe et notammentgilasds
centres pour lesquels la demande des enseignesatlas et internationales augmente.

Le patrimoine du Groupe Unibail-Rodamco, droitsfrais de mutation inclus, est passé de 22 313 M8Hhu
décembre 2009 a 24 532 M€ au 31 décembre 2010. ringtée constant, la valeur des actifs, nette des
investissements, progresse de 1 623 M€, soit unsskale 8,6% par rapport au 31 décembre 2009.

Bvolution & périmétre
Bvaluation du patrimoine UNIBAIL- constant nette des
31/12/2009 31/12/2010 . . .
RODAMCO (Droits inclus) (a) investissements - année
2010 (b)
€ Mn % €Mn % €Mn %
Centres Commerciaux 16 528 74% 18614 76% 1304 9,2%
Bureaux 3926 18% 3885 16% 184 6,7%
Sites de Congrés BExposition 1541 7% 1716 7% 134 8,7%
Services 318 1% 318 1% 0 0,0%
Total 22 313 100% 24 532 100% 1623 8,6%

(a) Sur le périmétre de consolidation comptablejreits et frais inclus (voir §1.5 pour les donnpag du Groupe).
L'évaluation du patrimoine intégre :
- Les valeurs d’expertise/prix de revient de tousrnaseubles du patrimoine (a 100 % en cas d'intémnaglobale, en part du Groupe
en cas d'intégration proportionnelle).
- La valeur de marché de la participation d’'Unibailelemco dans la société Comexposium, société oajenesde salons, et mise en
équivalence.

b) Principales variations de périmétre sur 'an?@#0 :

- Acquisitions de : 8 centres commerciaux et projiEtscentres acquis auprés de Simon-lvanhoe en Feirere Pologne (Arkadia et
Wilenska en Pologne, Bay 1/2, Bel Est, Villabé, Wahal et Portes de Gascogne en France), de l'ilm&9, rue du Port a
Nanterre, de droits a construction dans le prajetdu Majunga, d’'une participation supplémenta@g@@% dans le centre commercial
Euralille, de parcelles a So Ouest Levallois (imbleude bureaux + centre commercial a Levallois/@eand’unités a Parquesur
(Madrid/Espagne) et a Garbera (San Sebastian/Espagn

2 3ource : Jones Lang LaSalle
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- Vente de centres commerciaux (notamment ceux d#oBsplein, De Bossche Boulevard, WC Overvechtleéii Eggert, Woensel et
Carnisse Veste) et de pieds d'immeubles néerlarfdaiamment le portefeuille de magasins Lijnba&otierdam).
- Vente des immeubles de bureau Capital 8-Messin&513aint-Georges, 18-20 Hoche a Paris, et 168l€hde Gaulle a Neuilly-sur-

Seine/France.
- Cession du centre commercial Saint Martial a Linsoge
- Vente de Leganes, actif de logistique en Espagne.
- Vente d'immeubles résidentiels & Bélsta/Suéde.

L'évolution a périmétre constant est calculée lewvariations mentionnées ci-dessus.

Experts évaluateurs

Début 2010, le Groupe a nommé deux experts
internationaux qualifiés, Jones Lang Lasalle et PTZ
pour évaluer ses actifs commerces et bureaux. Cette
centralisation par rapport aux 5 experts utilisésjjy’'en
2009 assure aux expertises du Groupe une approche
paneuropéenne cohérente sur tout son portefeuille,
diversifié a l'international. La politique de rotat reste
en ligne avec les exigences, les standards et
recommandations internationales, i.e. ‘RIC8Royal
Institute of Chartered Surveyors)lVSC’ (International
Valuation Standards Committee) la FSIF (Fédération
des Sociétés Immobilieres et Foncieres) et gargott
les collaborateurs clé des experts ainsi que tgmiires
changent régulierement. Unibail-Rodamco a alloug se
actifs de maniére égale entre les deux experts, dou
s’assurant que les grandes régions soient évahagdses
deux sociétés a des fins de comparaison et de tmemkh
L'expert pour les Congrés-Expositions est depuitece
année PricewatehouseCoopers, en ligne avec lagpelit
de rotation du GroupelLes expertises sont réalisées
semestriellement (en juin et en décembre), horroig p
les sociétés de services (expertisées annuellement)

les

% du
patrimoine
total

Expert Patrimoine évalué

France / Pays-Bas / Pays Nordiques / Espaghe /

b1z Europe Centrale

47%

France / Pays-Bas / Pays Nordiques / Espaghe /

JLL Europe Centrale / Autriche

40%

PWC France 8%

CBRE France / Europe Centrale 3%

Au prix de revient ou sous promesse 2%

100%

Les honoraires des experts ont été déterminés daant
campagne d'évaluation et ne sont pas proportiorimés
valeur des actifs évalués.

Un rapport détaillé, daté et signé est produit phague
actif évalué.

Aucun des experts n'a percu du Groupe des honeraire
représentant plus de 10 % de son chiffre d’affaires

Méthodologie utilisée par les experts

Le principe général de valorisation retenu repasaise
approche multicritére. La valeur vénale est estipee
l'expert sur la base des valeurs issues de deux
méthodologies : la méthode des flux de trésorerie
actualisés et la méthode par le rendement. Ledtatsu

obtenus sont par ailleurs recoupés avec le taux de
rendement initial et les valeurs vénales au m? tapés

sur des transactions réelles. Les données
d'investissement issues des transactions effectpées
Unibail-Rodamco ont aussi été utilisées afin dédealet

de confirmer la valorisation des actifs du Groupe.
Périmétre des actifs faisant I'objet d’une expertis
externe

Au 31 décembre 2010, 98 % de la valeur du patrigoin
d’Unibail-Rodamco a fait I'objet d'une expertiseezre.

Les Immeubles de Placement en Construction (IPUC),
dont la juste valeur peut étre déterminée de meanier
fiable, doivent étre comptabilisés a leur justecual lls
ont donc été évalués par des experts indépendants.

Les Immeubles de Placement en Construction onhité

a la juste valeur dés lors que le management océmsid
gu’'une part substantielle des incertitudes du prajété
éliminée et que la juste valeur peut étre établieca
fiabilité. Le Groupe utilise une méthodologie horang
pour déterminer le niveau de risque résiduel, en se
concentrant notamment sur les incertitudes sulpsisia
niveau de la construction et de la commercialisatio

Les Immeubles de Placement en Construction ont été
expertisés a partir de la méthode des flux de rteéso
actualisés ou de la méthode par le rendement (@rdic
avec les codes de conduite ‘RICS’ et ‘IVSC’) selmn
gue les experts ont estimé étre approprié. Dartaigsr
cas, les deux méthodes ont été combinées pouevalid
confronter les paramétres clé des évaluations.

Les Immeubles de Placement en Construction mis a la
juste valeur pour la premiéere fois au 31 décemiyE02
sont :
= 3 centres commerciaux : Badajoz (Espagne),
Lyon Confluence (Lyon/France) et So Ouest
(Levallois/France);
= So Ouest bureaux a Levallois/France ;
= L’hdtel Lyon Confluence a Lyon/France.
En outre, l'extension du centre commercial Alma
(Rennes/France) continue d'étre valorisée a laejust
valeur.

Les extensions de Donau Zentrum (Vienne/Autriche)
ainsi qu'une partie de Buitenmere (Almere/Pays-Bas)
comptabilisées en Immeuble de Placement en
Construction en juin 2010, ont été livrés et ouwentec
succes respectivement en octobre et septembre 2010.
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Deux centres commerciaux (extensions de La Madainis
a Barcelone/Espagne et de Lyon Part Dieu a
Lyon/France) et une tour de bureaux (Tour Oxygéne a
Lyon/France), comptabilisés en Immeuble de Placémen
en Construction en décembre 2009, ont été livrés av
succes au premier semestre 2010.

La partie du patrimoine (2%), qui n'a pas été etipée

au 31 décembre 2010, est valorisée comme suit :

= A leur prix de revient, pour les Immeubles de
Placement en Construction pour lesquels une juste
valeur fiable n'a pas pu étre déterminée. Ces
Immeubles de Placement en Construction valorisés a
leur prix de revient représentent 1 % de la vabhwr
patrimoine  total Unibail-Rodamco. Ce sont
principalement des centres commerciaux en
développement (notamment Portes de Gascogne a
Toulouse/France, Benidorm en Espagne et I'extension
de Taby en Suéde) et des projets du Pdle Bureaux
(Phare et Majunga a La Défense/France et Courcellor
Levallois/France).

= A leur prix de vente, pour les actifs sous promebse
vente (Saint Genis 2, Evry 2 et Shopping Etrembkiere
en France) représentant 1 % du patrimoine total.

1.1 Le Péle Centres Commerciaux

La valeur du patrimoine immobilier de Centres
Commerciaux d’Unibail-Rodamco est égale a la somme
des estimations individuelles de chaque actif. eCett
approche ne prend pas en compte la «valeur du
portefeuille », qui correspond a la détention paméme
groupe de larges actifs uniques dans la mesureéwiem

si elle représente un intérét pour les actionnaicette
valeur est difficilement quantifiable.

Evolution du patrimoine de centres commerciaux :

La valeur du patrimoine des Centres Commerciaux
Unibail-Rodamco a cril de 16 528 M€ a 18 614 M€hu 3
décembre 2010, droits de mutation et frais inclus.

Bvaluation au 31/12/2009 (M€) 16 528
Evolution a périmetre constant 13p4
Réévaluation du périmétre non constant P26 (@)
Investissements / Acquisitions 1456
Cessions - 108y (b)
Effet de change 176 (c)
Bvaluation au 31/12/2010 (M€) 18 614

(a) Les actifs a périmétre non constant concement

(i) Les livraisons en 2010 (Extensions de Lyon [Rart-Dieu a
Lyon/France, de Donau Zentrum a Vienne/Autriche det La
Maquinista & Barcelone/Espagne).

(i) Les Immeubles de Placement en construction
(b) Valeur au 31/12/2009
(c) Composé d'un gain de change de 169 M€ surdgs pordiques et
de 7 M€ sur I'Europe Centrale, avant compensatarigs emprunts en
devises et les couvertures de change.

Sur la base de la valeur du patrimoine hors droits
estimés, le taux de rendement moyen au 31 décembre
2010 ressort & 5,7%, contre 6,1% fin 2009.

Valeur hors Taux de Taux de
droits estimés |[rendement (a)frendement (a)
en M€ 31/12/2010| 31/12/2009

Valeur droits
inclus en M€

Patrimoine de Centres Commerciaux par
région - 31 Décembre 2010

France (b) 10033 9622 5,3% 5,8%

Espagne 2013 1962 6,8% 6,9%

Pays Nordiques 1932 1895 5,8% 5,9%

Europe Centrale 1695 1667 6,8% 7,2%

Pays-Bas 1520 1421 6,0% 6,3%

Autriche 1420 1392 5,2% 5,8%

Total 18614 17 959 57% 6,1%

(a) Loyer contractuel annualisé (y compris indexata plus récente)
net des charges, divisé par I'évaluation du patrienen valeur, hors
droits et frais estimés. Les centres en développenesont pas inclus
dans le calcul.

(b) Pour la France, I'ajout des droits d'entréex &yers nets ferait
passer le taux de rendement & 5,7% au 31 déceriblee? & 6,3% au
31 décembre 2009.

Pour les calculs des taux de rendement EPRA, vbi6 §

Sensibilité

Sur la base du taux de rendement au 31 décembfe 201
de 5,7%, une augmentation de 25 points de bas# fera
baisser de -760 M€ (ou -4,1%) la valeur du patritaaie
centres commerciaux (frais et droits de mutatiatuis).

Analyse a périmétre constant

A périmétre constant, la valeur du portefeuille des
centres commerciaux, frais et droits de mutatiarus)
retraitte des montants des travaux, frais finagcier
indemnités versées et honoraires immobilisés, a
augmenté de 1 304 M€ (ou +9,2%), dont +4,3%
proviennent de la hausse des loyers et +4,9% efgule
I'évolution des taux de capitalisation.

Centres commerciaux - Evolution & périmétre constar(a)

Année 2010 Evuh:\;:gn " |ewlution en % ;g?s;;; E‘;&T:Sx-
France 851 11,7% 3,5% 8,1%
Espagne 83 4,6% 3,5% 1,1%
Pays Nordiques 112 7,0% 6,5% 0,5%
Europe Centrale 89 8,6% 8,3% 0,3%
Pays-Bas 64 4,7% 0,3% 4,4%
Autriche 105 9,7% 7.2% 2,6%
Total 1304 9,2% 4,3% 4,9%

(a) Evolution a périmétre constant nette des ins&minents entre le 31
décembre 2009 et le 31 décembre 2010.

1.2 Le Péle Bureaux

Evolution du patrimoine de bureaux Unibail-Rodamco

La valeur du patrimoine du Pdle Bureaux a baissé de
3926 M€ a 3 885 M€ au 31 décembre 2010, droits de
mutation et frais inclus :
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BEvaluation au 31/12/2009 (M€) 3926
Evolution & périmétre constant 184
Réévaluation du périmétre non constant 14 (@)
Investissements / Acquisitions 168
Cessions - 438 (b)
Effet de change 31 (c)
Evaluation au 31/12/2010 (M€) 3885

Analyse a périmétre constant

La valeur des actifs de bureaux d’Unibail-Rodamco,
droits et frais de mutation inclus, retraitée dagact des
travaux, frais financiers et honoraires immobiljsg®it
sur I'année 2010 a périmétre constant de 184 M€ (ou
+6,7%), dont +0,9% proviennent des loyers et des
commercialisations et +5,8% de I'évolution des talex

(a) Les actifs a périmétre non constant concemgnia livraison de
Tour Oxygéne a Lyon/France, ii) les immeubles decgmnent en
construction et le 7 adenauer, siege du groupe

(b) Valeur au 31/12/2009.

(c) Composé d’'un gain de change de 31 M€ sur lgs pardiques,
avant compensation par les emprunts en devisess etouvertures de
change.

La répartition géographique de la valeur du patim@o
total est la suivante :

capitalisation.

Bureaux - Evolution & périmétre constant (a)

Année 2010

Bwolution en
ME

Bwlution en
%

Bvolution -
Effet loyers

Bwlution -
Effet taux

France
Pays Nordiques
Pays-Bas

Autriche

181
5

1

0

7,8%
2,3%
-0,9%
-0,9%

0,3%
1,8%
5,0%
4,5%

7,5%
0,4%
-5,9%
-5,5%

Total

184

6,7%

0,9%

5,8%

(a) Evolution a périmétre constant nette des ins&minents entre le 31
décembre 2009 et le 31 décembre 2010.

Bvaluation du patrimoine de Bureaux - | Valorisation (droits inclus)
31/12/2010
ME %
France 3423 88%
Pays Nordiques 265 7%
Pays-Bas 160 4%
Autriche 37 1%
Total 3885 100%

Pour les surfaces louéessur la base d'une valeur d'actif

hors droits et frais estimés, le taux de rendemanten

du Poble au 31 décembre 2010, a 6,6%, a baissé de 40

points de base par rapport a fin 2009.

Taux de

Taux de

. - Valeur droits | Valeur hors
Evaluation du patrimoine de bureaux inclus (a) en | droits estimég rendement | rendement
pour les surfaces louées31/12/2010 ME en M€ b (b) (b) ()
31/12/201 | 31/12/200'
France 2862 2769 6,4% 6,8%
Pays Nordiques 247 243 7,5% 7,6%
Pays-Bas 130 121 9,8% 9,6%
Autriche 35 35 7,3% 6,9%
Total 3274 3167 6,6% 7,0%

Portefeuille Bureaux France

La répartition géographique de la valeur du pati®o
immobilier de bureaux en France est la suivante :

Bvaluation du patrimoine de Bureaux | Valorisation (droits inclus)
France - 31/12/2010 NE %
Paris CBD 931 271%
Neuilly-Levallois-Issy 640 19%
La Défense 1610 47%
Autres 242 7%
Total 3423 100%

Pour les surfaces louéessur la base d'une valeur d'actif
hors droits et frais de mutation estimés, le taex d
rendement du Péle pour la France au 31 décembi@ 201
s'établit a 6,4%. Ce rendement est en baisse g®idts

de base par rapport a fin 2009.

Taux de

(a) Valorisation au 31 décembre 2010 du patrim@oeeaux pour les
surfaces occupées sur la base de la répartitionatbeir établie par
I'expert entre occupé et vacant.

(b) Loyer contractuel annualisé (y compris indexatia plus récente)
net des charges, divisé par |'évaluation du patrienéué en valeur,
hors droits et frais estimés.

(c) Le taux de rendement au 31/12/2009 comprendalex de
rendement pour I'Espagne. L'Espagne n’a mainterdns d'actifs
dans cette catégorie.

Pour les calculs des taux de rendement EPRA, vbi6 §

Sensibilité

Une augmentation de 25 points de base du taux de
rendement bureaux ferait baisser de -132 M€ (-3,k00)
valeur totale du patrimoine de bureaux (loués eants,
frais et droits de mutation inclus).

Evaluation du patrimoine de bureaux
France pour les_surfaces louées
31/12/2010

Valeur droits
inclus (a) en
M€

Valeur hors
droits estimég
en M€

rendement
(b)
31/12/201

Prix €/m2
moyen (c)

Paris CBD
Neuilly-Levallois-Issy
La Défense

Autres

922
332
1,397
211

902
315
1,344
207

5.9%
6.5%
6.6%
7.3%

13,921
5,250
7,244
3,478

Total

2,862

2,769

6.4%

7,585

(a) Valorisation au 31 décembre 2010 du patrimBueaux en France
pour les surfaces occupées sur la base de laité&pade valeur établie
par I'expert entre occupé et vacant.

(b) Loyer contractuel annualisé (y compris indexatia plus récente)
net des charges, divisé par I'évaluation des dctifés, hors droits et
frais estimés.

(c) Prix moyens, hors droits et frais estimés, &upour les surfaces
occupées sur la base de la répartition de valabtiétpar I'expert entre
occupé et vacant. Pour les places de parking, ile mpoyen a été
retraité sur la base de 30 000 € par place pous RHEA et Neuilly-
Levallois-Issy, 15 000 € pour les autres secteurs
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1.3 Les sites du P6le Congres-Expositions

La valeur du patrimoine immobilier des sites de ges-
Expositions d’'Unibail-Rodamco est égale a la somme
des estimations individuelles de chaque actif.

Méthodologie utilisée par les experts

La méthodologie de valorisation retenue par
PricewaterhouseCoopers pour les sites de Congres-
Expositions est essentiellement fondée sur I'aisttain

des revenus nets globaux futurs projetés sur laedde

la concession ou du bail a construction lorsqeXistent

ou sur dix ans dans les autres cas, avec estimd¢ida
valeur terminale déterminée, selon les cas, paaleur
résiduelle contractuelle pour les concessions aulgpa
capitalisation des flux de la derniére année.

Pour les hotels Méridien-MontparnaSsévaleur vénale
des murs), Cnit-Hilton (en location gérance) et m.yo
Confluence (contrat de gestion), la méthode
d'actualisation des flux futurs a été retenue au 31
décembre 2010.

Evolution du patrimoine des sites de Congrés-
Expositions

La valeur du patrimoine des sites de congrés-eiposi
(y compris hoétels), droits et frais de mutationluisg
s'établit a 1 716 M€ au 31 décembre 2010 :

Evaluation au 31/12/2009 (M€) 1541 @
Evolution a périmétre constant 184
Réévaluation du périmetre non constapt 1
Investissements 40
Evaluation au 31/12/2010 (M€) 1716 (b)

(a) Composé de 1 373 M€ pour Viparis et 168 M€ pesihotels.
(b) Composé de 1 543 M€ pour Viparis et 173 M€ gesihotels.

A périmétre constant, nette des investissementaléur
des sites de Congres-Expositions et des hotels entgm
de 134 M€ ou +8,7% par rapport a fin 2009.

Evaluation du patrimoine de Congrés- Année 2010
Expositions nette des investissements ME %
Viparis (a) 127 9,2%
Hotels 7 4,3%
Total 134 8,7%

(a) Viparis regroupe tous les sites de Congres-§itipns du Groupe
(parmi lesquels 50% du Palais des Sports).

% pullman-Montparnasse & la suite de l'acquisitian fonds de
commerce de I'hétel le 7 janvier 2011.

% sur le périmétre de consolidation comptable, dreit frais inclus
(voir 81.5 pour les données part du Groupe).

A périmetre constant et nette des investissemdats,
valeur des centres de Congrés-Expositions (Viparis)
augmente de 127 M€ ou +9,2% par rapport a fin 2009.
Cette augmentation provient principalement d’unisdza
des taux d'actualisation utilisés par [I'expert,
partiellement compensée par I'amortissement d'une
année supplémentaire de la concession de la Perte d
Versailles par la ville de Paris.

Ces valorisations font ressortir pour Viparis uoxtale
rendement moyen au 31 décembre 2010 de 8,2 % en
baisse de 80 points de base par rapport a fin 2009
(résultat opérationnel récurrent divisé par la xaldion
retenue, hors droits estimés et frais de mutation).

La valeur des hétels Cnit-Hilton et Méridien-
Montparnasse a Paris, nette des investissementsnes
hausse sur I'année de 7 M€ (+4,3%).

Le projet de I'hétel Lyon Confluence est valorisé a
valeur de marché a fin 2010.

1.4 Les activités de services

Le portefeuille des activités de services est caame :

e Comexposium, organisateur de salons.

e 2 sociétés de services immobiliers :
Expansion et Rodamco Gestion.

Espace

Les activités de services sont réévaluées afinaueles
incorporels significatifs soient enregistrés a leateur

de marché dans le patrimoine et dans 'ANR d’'Uribai
Rodamco. Les actifs incorporels ne sont pas réésalu
mais maintenus a leur co(t historique ou a leurt col
amorti dans ['état de situation financiére congbdlid
d’Unibail-Rodamco (sujet a des tests de déprécintio

Comexposium a été évalué a 201 M€ au 31 décembre
2010 par PricewaterhouseCoopers. La valeur est en
baisse de 3,6% ou 8 M€ par rapport a fin 2009.

Espace Expansion et Rodamco Gestion ont été védoris

a 117 M€ par PricewaterhouseCoopers au 31 décembre
2010. Cela représente une hausse de 7,7 M€ ou +7,1%
par rapport a fin 2009.
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1.5 Données en part du Groupe pour le patrimoine

Les données ci-dessus sont calculées sur le pégimét
consolidation comptable. Le tableau ci-dessousnse
ces mémes données en part du Groupe (droits inclus)

Périmetre de consolidation| Part du Groupe
Evaluation du patrimoine - o o
31/12/2009 Me " me &
Centres Commerciaux 16 528 74% 15188 75%
Bureaux 3926 18% 3916 19%
Sites de Congres Exposition 1541 7% 923 5%
Services 318 1% 38 1%
Total 22 313 100% 20 345 100%
Evaluation du patrimoine - o o
31/12/2010 Me " me &
Centres Commerciaux 18 414 76% 17120 7%
Bureaux 388p 16% 3880 17%
Sites de Congres Exposition 1716 7% 1029 5%
Services 318 1% 38 1%
Total 24 532 100% 22 346 100%
Evolution & périmétre constant o o
Année 2010 me " Me &
Centres Commerciaux 1304 9,2% 1167 8,9%
Bureaux 184 6,7% 418 6,7%
Sites de Congres Exposition 34 798, 86 9,3%
Services o 0,0% 0 0,0%
Total 1623 8,6% 1437 8,4%
Evolution & périmétre constant
Année 2010 - Effet loyer / Effet| Effet loyer %| Effet taux % Effet loyer % Effet taux 4o
taux
Centres Commerciaux 4,3% 4,9% 4,3% 4,5%
Bureaux 0,9% 5,8% 0,9% 5,8%
Taux de rendement 31/12/2009 |  31/12/2010) 31/12/200p  31/12/20]0
Centres Commerciaux 6,1% 5,7% 6,1% 5,7%
Bureaux - surfaces louées 7,0% 6,6% 7,0% 6,6%
1.6 Taux de rendement EPRA du Groupe
Les données ci-dessous fournissent les taux de

rendement du Groupe par secteur, conformes a la
définition de I'EPRA, et le passage aux taux de
rendement communiqués par ailleurs :

Centres
Commerciaux

5,7%

Taux de rendement - 31/12/2010 Bureaux

Taux de rendement U-R 6,6%

Effet des surfaces et immeubles vacants -0,5%

Effect des ajustements EPRA aux loyers d.1% ,0%
Effect des droits et frais estimés -0,29% -0,29
Taux de rendement EPRA topped-up (a) 5,6 5,9%]
Effet des aménagements de loyer -012% -0,3%
Taux de rendement EPRA cash (b) 5,4% 5,6%]

(a) Loyer contractuel annualisé, excluant les améments de loyer,

net des charges, divisé par I'évaluation du patriemen valeur, droits

inclus

(b) Loyer contractuel annualisé, aprés déducticnateénagements de
loyer en cours, net des charges, divisé par |'é@tialu du patrimoine en

valeur, droits inclus

2. CALCUL DE L'ACTIF NET REEVALUE
TRIPLE NET

L'Actif Net Réévalué (ANR) triple net est détermieg
ajoutant aux capitaux propres (part des propriggaie la
société mere) figurant a I'état de situation finane
consolidé (en normes IFRS) les éléments figuranos so
les rubriques ci-dessous.

2.1 Capitaux propres consolidés

Au 31 décembre 2010, les capitaux propres consolidé
(part des propriétaires de la société mére) s'Bteae
11 025,2 M€.

Les capitaux propres consolidés (part des projméstae

la société mére) intégrent un résultat net réctrden
847,9 M€ ainsi que +1 339,7 M€ de mise a justeurale
des actifs immobiliers et des instruments finarxcier
dérivés ainsi que les plus-values de cessionséésli

2.2 Titres donnant acces au capital

La dilution potentielle venant des titres donnastés au
capital a été calculée quand de tels instrumertierét
dans la monnaie.

La composante dette des ORA, reconnue en compéabili
(0,2 M£), est ajoutée aux capitaux propres powaleul

de I'ANR. Corrélativement, la totalit¢é des ORA est
assimilée a des actions.

En application des normes IFRS, les instruments
financiers dérivés et les ORNAREsont comptabilisés a
leur juste valeur dans I'état de situation finaneie
consolidé d'Unibail-Rodamco, leur impact étant igamis

en compte dans les capitaux propres consolidés.

Les ORNANE étant dans la monnaie au 31 décembre
2010, leur juste valeur a été retraitée pour leutade
'ANR (réévaluation de 212,8 M€) et leur effet difu
potentiel a été pris en compte.

L'exercice des stock-options dont le prix d’exegotait
au-dessous du cours de I'action au 31 décembre €010
pour lesquels les criteres de performances ont été
atteints, aurait pour effet d'accroitre le nombectibns

de 2 869 239 moyennant un apport en capitaux psopre
de 346,7 M£.

La conversion compléte des ORNANE impliquerait
'émission de 927896 nouvelles actions sans
augmentation des capitaux propres.

Le nombre d'actions totalement dilué pris en compte
dans le calcul de I'Actif Net Réévalué au 31 déagemb
2010 s'établit a 95 554 960 actions.

» Obligations a option de remboursement en actionseites et/ou
existantes (ORNANE) — cf. note sur les RessouraesnkEiéres.
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2.3 Plus-values latentes sur les actifs incorporels

Les évaluations des sociétés de services immabiger
des fonds de commerce de Paris-Nord Villepintelai®a
des Congrés de Paris / Palais des Congrés de Nessai
et d’'Issy-les-Moulineaux font apparaitre une plasue
latente globale de 125,7 M€, montant pris en compte
pour le calcul de 'ANR.

2.4 Retraitement des impots sur les plus-values

Au bilan consolidé du 31 décembre 2010, les impbts
différés sur les actifs immobiliers sont calculés d
maniére  théorique conformément aux normes
comptables.

Pour le calcul de I'ANR, les impéts différés sus [@us-
values latentes des actifs ne bénéficiant pas Bgime
d’exonération (760 M€) sont réintégrés. Les gooldwil
comptabilisés au bilan qui sont représentatifs péta
différés sont en conséquence extournés pour unamont
de -255,4 ME.

Pour le calcul de I'ANR triple net, I'imp6t estinggui
serait effectivement di en cas de cession est dpdur
un montant de 378 M£.

2.5 Valeur de marché de la dette et instruments
financiers

En application des normes IFRS, les instruments
financiers dérivés sont comptabilisés a leur justieur
dans I'état de situation financiére consolidée diait-
Rodamco. L'effet de la mise a juste valeur (-129) €t
reintégré dans le calcul de I'ANR et a nouveau dédu
pour le calcul de I'ANR triple net.

En revanche, la dette a taux fixe est inscriteikn pour

sa valeur nominale initiale a I'exception de lateletx-
Rodamco comptabilisée a sa juste valeur a la date d
rapprochement avec Unibail (30 juin 2007). La mase
juste valeur de I'ensemble de la dette a taux fipémere

un impact négatif de 147 M€ qui est pris en conjztes

le calcul de I'ANR triple net.

2.6 Retraitement des droits et frais de mutation

Le calcul des droits de mutation est estimé apriés pn
compte du mode de cession permettant de minimeser c
droits : la cession de l'actif ou de la sociétés ldés que

ce mode de cession apparait réalisable, en fonction
notamment de la valeur nette comptable des aGidtie
estimation est faite au cas par cas pour chacuada#s,
selon la fiscalité locale.

Au 31 décembre 2010, ces droits de mutation eesutr
frais de cession estimés, comparés aux droitsdigjaits
des valeurs des actifs figurant au bilan (en appbto
des normes IFRS), générent un ajustement de 216,2 M

2.7 Calcul de I'Actif Net Réévalué triple net (EPRA
NNNAV)

L'Actif Net Réévalué triple net d’'Unibail-Rodamco
ressort a 11 906 M€ au 31 décembre 2010,_soit 01,6
par action (totalement dilué).

Retraité de la distribution exceptionnelle de 20e€
octobre 2010, I'Actif Net Réévalué a progressé 82%
sur I'année 2010.

La création de valeur en 2010 s'éléve a 24,40 € par
action, apres prise en compte de la distributio8 deen

mai 2010 et de la distribution exceptionnelle de€2én
octobre 2010.

Les tableaux suivants présentent le calcul de 'ANR
triple net conformément aux recommandations de
'EPRA, ainsi que le passage de I'ANR du 31 décembr
2009 au 31 décembre 2010.
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Détermination de I'ANR d'Unibail-Rodamco 31/12/2009 30/06/2010 31/12/2010
(tous les montants en part du Groupe et en M€)

Présentation conforme aux recommandations EPRA ME €/action ME €/action ME €/action

Nombre d'actions totalement dilué 93 586 481 93 569 768 95 554 960

ANR selon les états financiers 11 316 11731 11 025

ORA et ORNANE 189 132 213

Effet potentiel de I'exercices des stock options 225 218 347

ANR dilué 11 730 12 081 11 585

plus

Valeur de marché des incorporels 104 106 126

moins

Valeur de marché des instruments financiers 312 131 129

Impots différés au bilan 542 598 760

Goodwill lié aux impdts différés -210 -209 -255

EPRA ANR 12 479 133,30 € 12 707 135,80 € 12 345 129,20 €
0 0 0

Valeur de marché des instruments financiers -312 -131 -129

Valeur de marché de la dette a taux fixe -129 -209 -147

Imp6t effectif sur les plus values latentes -230 -302 -378

Optimisation des droits et frais de mutation 190 194 215

EPRA ANR triple net 11 998 128,20 € 12 259 | 131,00 € 11 906 124,60 €

Distribution d'octobre 2010 - 20,00 € - 20,00 €

EPRA ANR triple net retraité de la distribution exceptionnelle 108,20 € 111,00 € 124,60 €

% de variation sur 6 mois | 2,6% 12,3%
% de variation sur 1 an 15,2%

L'ANR de continuation est égal a I' Actif net réévalué triple net par action selon 'EPRA aprés réintégration des droits de mutation et de la
fiscalité latente. Ceci correspond aux fonds propres nécessaires pour reconstituer le portefeuille du Groupe en prenant en compte sa
structure financiére actuelle — basé sur un nombre totalement dilué d'actions

EPRA ANR triple net 11 998 12 259 11 906
Impét effectif sur les plus values latentes 230 302 378
Droits et frais de mutation optimisés 717 742 758
ANR de continuation totalement dilué 12 946 | 138,30 € 13 304 | 142,20 € 13041 | 136,50 €

Le passage de 'EPRA ANR triple net du 31 décen2i®9 au 31 décembre 2010 est présenté dans latahildessous :

Passage de I'EPRA ANR triple net 31/12/2009 a 'ANR  31/12/2010 S1 S2
EPRA ANR triple net / action totalement dilué au 31  /12/2009 128,20 € 128,20 € 131,00 €
Réévaluation des actifs immobiliers 15,82 8,93 6,88
Centres commerciaux 12,82 6,68 6,14
Bureaux 2,10 1,56 0,54
Congrés expositions et autres 0,90 0,69 0,21
Plus values de cessions 1,18 0,20 0,98
Résultat récurrent 9,27 4,70 4,57
Distribution 2010 - 28,00 - 8,00 |- 20,00
Valeur de marché de la dette et instruments financiers - 1,30 - 2,87 1,57
Variation de retraitement des droits et impots - 0,62 - 0,60 |- 0,02
Autres 0,03 0,43 |- 0,40
EPRA ANR triple net / action totalement dilué au 31 /12/2010 124,60 € 131,00 € 124,60 €
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RESSOURCESFINANCIERES

Au cours de l'année 2010, les marchés financietsétin
marqués par une forte volatilité affectant les tdumtérét
et les marchés bancaires et obligataires. Dans
environnement, les taux d'intérét sont restés andesaux
historiquement bas sur I'année, permettant au @ ale
renforcer son portefeuille de couvertures et aidsi
sécuriser a moyen et long terme son codt de la detes
conditions attractives. Parallelement, si les dions du
marché obligataire se sont améliorées au couriadeée
2010 (en particulier pour les entreprises non fifems), ce
marché est resté volatile dans un contexte d'iticdes
lices a la crise des états souverains. Dans cet
environnement, Unibail-Rodamco a levé 2,0 Md€ de

nouvelle dette & moyen et long terme sur les marché

obligataires public et privé ainsi que sur le mérbhncaire.

cet

Malgré la distribution exceptionnelle de 1,8 Mdéligée
le 12 octobre 2010, les ratios d'Unibail-Rodamco
maintiennent a des niveaux sains : le ratio d’drdstnt
est de 37 % au 31 décembre 2010 et le ratio deccture
des intéréts par 'EBE est de 4,1x sur I'année 20y
ailleurs, le co(it moyen de la dette ressort a weau
contenu de 3,9 % sur 'année 2010.

se

1. Structure de I'endettement au 31 décembre 2010

La dette financiere nominale consolidée d’Unibail-
Rodamco aprés la distribution de 1,8 Md€ réaligté2
octobre 2010, s'éléve a 9 252 M€ au 31 décembr6.201

Cette dette financiere inclut 575 M€ d'obligatio’s
option de remboursement en numéraire et en actions
nouvelles et/ou existantes Unibail-Rodamco (ORNANE)
pour 100 % de leur valeur nominale.

1.1 Dette par nature

La dette financiere nominale d’Unibail-Rodamco est
constituée au 31 décembre 2010 de :

= 4311 M€ d’émissions obligataires dont 2 811 M€
émis sous le programme EMTN (Euro Medium Term
Notes) d'Unibail-Rodamco, et 1 500 M€ sous le
programme EMTN de Rodamco Europe ;

= 575 M€ d'ORNANE ;

= 654 ME démissions court terme en Billets de
Trésorerie etEuro Commercial Papét;

= 3712 ME de crédits bancaires dont 2 575 M€ desprét
bancaires, 1 124 M€ de préts hypothécaires et 13 M€
de découverts bancaires.

Aucun emprunt n'est soumis a des clauses de
remboursement anticipé li¢ a un niveau de notation
financiére du Grougé

% |es émissions & court terme sont couvertes pdigies de crédit
confirmées (voir 1.2).

Emprunts
l;a,ncalrestset EMTN &
gc;luzvf’\e/:g , Obligations,
ey s 4,311 ME,
o 4A 47%

Emissions
court terme,
654 M€,
7%

Obligation
convertible,
575 ME,
6%

® La dette du Groupe reste diversifiée et inclut pag
significative de financement obligataire suite aux
émissions réalisées par Unibail-Rodamco sur ce
marché en 2010.

1.2 Liquidité

Les opérations de financement a moyen et long terme
réalisées au cours de I'année 2010 s'élevent & MEet
incluent :

» La signature de 650 M€ de préts bilatéraux a moyen
et long terme pour une maturité moyenne de 4,4 ans
et une marg® moyenne d’environ 110 pb ;

= Deux émissions obligataires pour un montant to¢al d

1 135 M€, aux conditions suivantes:

0 en mars 2010 : émission obligataire de 500 M€,
portée a 635 M€ en avril 2010 avec un coupon de
3,375 % (équivalent & une marge moyenne, pour
les 635 M€, de 101 pb au-dessus du niveau de
swap) et pour une maturité de 5 ans a I'émission ;

0 en novembre 2010: émission obligataire de
500 M€ avec un coupon de 3,875 % (équivalent a
une marge de 118 pb au-dessus du niveau de
swap) et pour une maturité de 10 ans a I'émission.

= Cinq placements privés pour un montant total de

251 M€ dont :

o 100 M€ a 10 ans émis en obligations indexées
sur le CM$° 10 ans, puis swappés contre
Euribor 3 mois (équivalent a une marge de 105
pb aprés swap) ;

o 110M£ a 8 ans émis a taux fixe et swappés
contre Euribor 3 mois (équivalent a une marge de
104,5 pb apres swap) ;

0 41 M€ émis a un taux fixe de 4,17 % pour une
maturité de 20 ans.

Au total, 1 386 M€ de nouvelle dette ont été lesésle
marché obligataire en 2010 a une marge moyenne de

2" En dehors de situation exceptionnelle de changedeecontrole.
%8 prenant en compte les ratings actuels.
29 cMS : Constant Maturity Swap.
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106 pb au-dessus du niveau de swap et pour ungit@atu
moyenne de 8 ans.

Des ressources financiéres additionnelles ont l&#naes
sur les marchés court terme. L’encours moyen de®a
court terme au cours de I'année 2010 a été de 46€.,5
(avec une maturité allant jusqu’a trois mois), cos®de
434,1 M€ de billets de trésorerie et de 27,4 NMEudo
Commercial PaperEn 2010, les billets de trésorerie ont
été émis en moyenne a 6 pb au dessus de I'Eories et
Euro Commercial Papea 1 pb en moyenne en dessous
de I'Euribor.

Au 31 décembre 2010, le montant total des lignes de
crédit disponibles s’éléve a 2 983 ME.

Les excédents de trésorerie au 31 décembre 2010 son
limités a 84 M€ grace a la mise en place courart020
d’'une centralisation de trésorerie européenne jrigdint
l'utilisation des liquidités et leur cot au seim Groupe.

1.3 Dette par maturité

Le graphique ci-dessous présente I'endettement
d'Unibail-Rodamco au 31 décembre 2010 apres
affectation des lignes de crédit bancaires (eruard la
partie non utilisée des préts bancaires) par ntatugi
selon leur durée de vie résiduelle.

M€
3000

2 500 -

2000 -

1500
1000 -~~~ — — - - - - - - -
500 {- 1 — - - - - - -
0%
0

1-2 an(s) 2-3an(s) 3-4 an(s) 4-5 an(s)

Plus de 5 ans

Plus de 60% de la dette a une durée résiduelléudedp 3
ans au 31 décembre 2010 (aprés prise en compte des
lignes de crédit non utilisées).

La durée de vie moyenne de l'endettement du Groupe
s'établit au 31 décembre 2010, aprés affectatisrigiees

de crédit bancaires non utilisées, a 4,3 annébsafthées

au 31 décembre 2009).

Besoins de liquidités

Les remboursements d'emprufitsd’Unibail-Rodamco
dans les prochaines années sont couverts pagtes|de
crédit non utilisées : le montant de la dette @tige ou
bancaire tirée au 31 décembre 2010 et devant étre
remboursée ou s'amortissant au cours de l'annég 26tl

de 1378 M€ (y compris deux émissions de 500 M€
arrivant a maturité en avril et en octobre 201tp@parer

30 Hors remboursement en 2011 des papiers court teonreun
montant de 654 M€.

avec 2 983 M€ de lignes non utilisées au 31 décembr
2010.

1.4 Colt moyen de la dette

Le colt moyen de la dette d’Unibail-Rodamco s'détabl
3,9% sur I'année 2010 (4,0% en 2009). Le niveacali
moyen de la dette s'explique par le niveau de mdege
emprunts en place, les instruments de couverture du
Groupe, le faible niveau des taux d'intérét sur@ G le
co(t de portage des lignes de crédit non utilisées.

2. Notation financiére

Unibail-Rodamco est notée par les agences de ootati
Standard & Poor’s et Fitch Ratings.

Standard & Poor's a confirmé le 21 juillet 2010 la
notation a long terme du Groupe a ‘A’ et sa notato
court terme a ‘Al’, avec une perspective négativieesa
I'annonce de la distribution exceptionnelle de M@&E.

Le 17 juillet 2010, l'agence de notation Fitch Rgs a
remplacé Moody's comme agence de notation du Groupe
aux cOtés de Standard & Poor's. La derniere noiseé

par Moody's le 5 mai 2010 était A3 avec perspective
positive.

Le 21 juillet 2010, Fitch Ratings a donné une notag
long terme de ‘A’ au Groupe, avec une perspectiable
apres prise en compte de la distribution excepétarne
1,8 Md€.

3. Gestion des risques de marché

Les risques de marché peuvent engendrer des pertes
résultant de variations des taux d'intérét, descale
change, de matiéres premiéres ou de titres cotés en
Bourse. Dans le cas particulier de l'activité dbaili
Rodamco, ce risque est limité a I'évolution desxtau
d'intérét sur les emprunts collectés pour finanter
politique d'investissement et maintenir la liquidit
financiére du Groupe, et a I'évolution des courstamnge,

le Groupe ayant des activités dans des pays renfgias
partie de la zone Euro. Le Groupe n'est exposécanau
risque action.

La politigue de gestion du risque de taux d'intérét
d'Unibail-Rodamco a pour but de limiter I'impactircé
variation des taux d'intérét sur le résultat, aipse de
maintenir au plus bas le codt global de la detsurP
atteindre ces objectifs, le Groupe utilise des pitsd
dérivés (principalement des caps et des swaps) pour
couvrir de fagon globale son exposition au risgeeadix.

Le Groupe ne réalise pas d'opérations de marche utan
autre but que celui de la couverture de son rigbutaux

et centralise et gére lui-méme l'ensemble des tipasa
traitées.
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Afin de limiter le risque de change, le Groupe |&les Le graphique ci-dessus présente :
financements dans la méme devise que les = La partde ladette conservée a taux fixe ;

investissements réalisés, utilise des produitsodearture = Les instruments de couverture destinés a cousir le
et achéte ou vend au comptant ou a terme des devise préts a taux variable et la dette a taux fixe aydét

immédiatement transformée a taux variable,
La mise en place de produits de couverture politdime conformément a la politique de macro-couverture du
risque de taux et de change expose le Groupe a une Groupe.

éventuelle défaillance d'une contrepartie. Le msgle
contrepartie est le risque de devoir remplacer une A titre d'information, Unibail Holding n'avait paspté

opération de couverture au taux de marché en viguda lors de la mise en ceuvre des normes IFRS pour la
suite d'un défaut d'une contrepatrtie. qualification encash flow hedgele ses instruments de
couverture. Leur variation de juste valeur appadatic
3.1 Gestion de la couverture du risque de taux dans le compte de résultat.
d'intérét Certains des instruments dérivés mis en place par
Rodamco Europe et/ou ses filiales ont en revantée é
Opérations de couverture du risque de taux d'intéré gualifiés de couverture au sens des normes IFRS lgan

bilan de Rodamco Europe.
Au cours de I'année 2010, Unibail-Rodamco a prafgs

faibles taux d'intérét pour renforcer son porteffeude Mesure du risque de taux

couverture, en particulier pour couvrir la detteéle suite

a la distribution de 1,8 Md€, et pour gérer sonosigon Au 31 décembre 2010, la dette financiére nett@&veea
globale a moyen et long terme. 9 167 M€, hors comptes courants d'associés et ppeEs

en compte des excédents de trésorerie (84 M€).
= En 2010, Unibail-Rodamco a conclu des swaps a

départ décalé pour couvrir par anticipation leséasn La dette financiére nette au 31 décembre 2010 est
2011 a 2018 (4 000 M€ de swaps au taux moyen de couverte a hauteur de 77 % contre une hausse dgrs ta
2,39 % ont été contractés pendant cette période). d’intérét et ce a travers :

= 1250 M€ de tunnelxommencant en 2010 ou en = |a dette a taux fixe ;
janvier 2011 et couvrant des périodes de 4 angtént = |es couvertures mises en place dans le cadre de la
mis en place. politique de macro-couverture du Groupe.

= Enfin, Unibail-Rodamco a mis en place 200 M€ de  L'exposition du Groupe au taux dintérét sera
caps pour couvrir les années 2013 a 2017, financés significativement réduite en 2011 par rapport au
par la vente de caps sur l'inflation. 31/12/2010 compte tenu des couvertures déja caéasc

= Par ailleurs, compte tenu de son exposition au taux débutant en 2011.
d’'intérét au 31 décembre 2009, le Groupe a décidé
d’annuler, en janvier 2010, 1 600 M€ de swaps et de  Sur la base de la dette au 31 décembre 30d0e hausse
tunnels. Depuis le 30 juin 2010, des annulations moyenne des taux d'intérét (Euribor, Stibor ou L)late
complémentaires ont été effectuées (1,2 Md€ au 50 points de bade en 2011 aurait un impact négatif
second semestre 2010 et 1,0 Md€ en janvier 2011), estimé de 5,5 M€ sur le résultat net récurrent 2Qlie
pour ajuster I'exposition globale du Groupe a long  hausse supplémentaire de 50 points de base aurait u

terme (en particulier suite a I'émission obligaaite impact négatif additionnel de 8,6 M€ sur ce méme
novembre 2010 conservée a taux fixe). résultat. A I'inverse, en cas de baisse des tantéedét de
50 points de base, la baisse des frais financ&rastimée
Projection des encours moyens de couverture ettte a 2,3 M€ et aurait un impact positif équivalent er
taux fixe par année sur les 5 prochaines annéesVién résultat récurrent de 2011.

au 31 décembre 2010)

3.2 Gestion et mesure du risque de change
o Le Groupe exerce des activitts et possede des
investissements dans des pays hors de la zone Euro,
principalement en Suéde. Lorsqu'ils sont convegtis
euros, les revenus et les valeurs des investistemets
du Groupe peuvent étre sensibles aux fluctuatices d
taux de change contre I'euro. Dés que possibiBroeipe

10,000 300

gt prenant en compte les restructurations de ctureeréalisées
début janvier 2011.

% Les conséquences éventuelles sur les taux de changgte hausse
théorique de 0,5 % des taux d'intérét ne sont pssspen compte ; les
impacts théoriques des hausses de taux d'inténécatculés a partir
d’un niveau de 1,2 % pour I'Euribor.
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cherche a régler ses dépenses en devises aveevdess
issus des mémes devises, réduisant ainsi natussitelan
volatilité de ses revenus et des valorisations ds s
investissements nets en devises. Les risques dersion

sont couverts, soit en finangant les investissesnent
devises par le biais d'endettement dans ces mémes
devises, soit en utilisant des produits dérivés difbbtenir

une couverture équivalente. Le risque de changaend e
période de construction des projets en développeasin
couvert le plus tot possible aprés la signatureaiurat

de construction. Les autres actifs et passifs diétern
devises autres que l'euro sont gérés de maniéssudiea

un niveau d'exposition nette acceptable en acheatant
vendant des devises au comptant ou a terme lorsque
nécessaire.

Mesure de I'exposition au risque de change

Principales expositions en devise (en M€)

Exposition
nette apres
prise en
compte des
couvertures

Brsite Instruments
Passif p de

Actif
nette
couverture

Devise

Total

L'exposition principale est en couronne suédoisee U
baisse de 10 % du taux de change SEK/EUR aurait un
impact négatif de 41 M€ sur les capitaux propres.

La sensibilité du résultat récurrent de 281 une baisse

de 10 % du taux de change SEK/EUR est limitée ME2
suite a la mise en place en janvier 2011 d'opématide
change a terme.

% La sensibilité est mesurée en appliquant unetiamidu taux de
change aux revenus nets en SEK (loyers nets —ehéirmanciéres -
impots), en se basant sur un taux de change EUR#8EX1283.

4. Structure financiére

Au 31 décembre 2010, la valeur du patrimoine d’'@iib
Rodamco, droits inclus, s’éléve a 24 532 ME€.

Ratio d’endettement

Au 31 décembre 2010, le ratio d’endettement calpalé
le Groupe Unibail-Rodamco ressort a 37 %, contré632
au 31 décembre 2009. Ce niveau résulte de laklisitsn
de 1,8 Md€ suite aux cessions réalisées en 201dE et
l'augmentation de la valeur des actifs.

Ratio de couverture des intéréts

Le ratio de couverture des intéréts par 'EBE resso
4,1x pour I'année 2010. Ce ratio est en ligne alesc
niveaux élevés atteints ces derniéres années @0Ox
2009). La distribution de 1,8 Md€ a eu un effetitérsur
ce ratio du fait de sa réalisation intervenue leogtbre
2010 : l'impact négatif sur les frais financiers eésnc
limité & 2,5 mois. Si la distribution avait étéliéée au 1
janvier 2010, le ratio de couverture des frais rimars
aurait été égal a 3.8%

Au global, le niveau de ce ratio est di a : (i)coidt de la
dette maitrisé et (ii) des revenus stables.

Ratios financiers 31/12/10| 31/12/09
Ratio d’endettemerit 37 % 32 %
_RapoA d% couverture des 4.1x 3.9x
intéréts

Ces ratios sont éloignés des niveaux desenants
bancaires habituellement fixés a 60 % pour le ratio
d’endettement et 2x pour le ratio de couverture des
intéréts.

Au 31 décembre 2010, 91 % des lignes de crédit et
emprunts bancaires du Groupe autorisent un endeattem
jusqu'a 60 % de la valeur totale du patrimoine eulal
valeur des actifs de la société emprunteuse.

I n'y a pas decovenantsfinanciers (type ratio de
couverture d'intéréts ou d'endettement) dans
programmes EMTN ou de papier court terme.

les

34 En prenant I'hypothése d’un codt de financemeriadstribution sur
les 9,5 premiers mois de 2010 égal a 3,45%.

% Ratio d’endettement = dette financiére nette éwatlu patrimoine
droits inclus.

% Ratio de couverture des intéréts = [EBE des aétiviécurrentes] /
[Frais financiers nets récurrents (y compris ffeianciers immobilisés)]
ou EBE des activités récurrentes = [résultat ofémael récurrent et
autres revenus, moins frais généraux, excluangdigiions et
amortissements].
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