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RAPPORT DE GESTION ET RESULTAT AU 30JUIN 2010

|. PERIMETRE DE
PRINCIPES COMPTABLES

CONSOLIDATION  ET

Périmétre de consolidation

Aucun changement significatif n'est intervenu sair |
périmétre de consolidation depuis féjanvier 2010.

291 sociétés, réparties sur 12 pays différents sont
consolidées en méthode globale au 30 juin 2010 a
I'exception de 23 sociétés consolidées en méthode
proportionnelle et 5 par mise en équivalénce

Le pourcentage d'actionnaires minoritaires de
Rodamco Europe NV a été réduit a 0,83% au 30 juin
2010 (1,48% au 31 décembre 2009) suite a
I'acquisition par le Groupe, en juin 2010, de 586.7
actions au prix de 70,65 € par action.

La procédure de retrait obligatoire selon la

réglementation hollandaise, initiée le 14 décembre
2007 devant la « Chambre Entreprises » de la Cour
d’Appel d’Amsterdam, est toujours en cours.

Le Groupe est organisé dun point de vue
opérationnel en six régions: France, Pays-Bas,
Espagne, Pays nordiques, Europe centrale et Aatrich
La France, qui représente une part substantieke de
trois activités du Groupe, est divisée en trois
segments: Centres commerciaux, Bureaux et
Congrés-Expositions. Dans les autres régions,
l'activité Centres commerciaux est trés largement
dominante.

! Principalement le sous groupe COMEXPOSIUM
(organisation de salons)

La répartition du portefeuille d’'actifs par régiast
présentée ci-dessous, en valeur de marché droits
compris.

. Europe centrale France
Autriche 5% C&E
6% 8%

Espagne

8%
France
Pays nordiques /4»

Bureaux
8%

15%
Pays-Bas

10%
France

Commerces
40%

Principes comptables

Les comptes consolidés semestriels résumés
d’Unibail-Rodamco au 30 juin 2010 ont été établis e
conformité avec le référentiel IFRS IAS34

« information financiére intermédiaire » ainsi quéa

les recommandations de 'EPRA

Les principes comptables sont sans changement par
rapport a la cléture 2009.

2 Tel qu'adopté dans I'Union européenne au 30 joib(2
3 European Public Real-estate Association



Il. COMMENTAIRES DE L 'ACTIVITE PAR POLE Les liquidités sont revenues sur le marché de
I'investissement immobilier avec une forte comjeit
pour les meilleurs actifs, comme le démontre lateen
de CAP3000 a Nice au”Ztrimestre 2010. Le faible
niveau des taux d'intérét a renforcé cette tendance
méme si de nombreux groupes peinent encore a obteni
des volumes de financements similaires a ceuxnigtei
dans le passé. Les grands investisseurs instihgisn
en particulier sont de retour sur les meilleursipits.

1. Poéle centres commerciaux

1.1.Les centres commerciaux au®l semestre 2010

L’environnement économique est resté difficile au
premier semestre 2010, marqué par la poursuiteade |
hausse du taux de chémage qui atteint 10% pour la
zone Euro et 9,6% pour les 27 pays membres de
I'Union Européenne, le faible niveau de confianes d
consommateurs, les premieres phases des plans
d’austérité décidés par les pays européens A 2
trimestre et un comportement erratique de la
consommation.

1.2. Loyers des centres Unibail-Rodamco

Le total des loyers nets consolidés du portefeulte
centres commerciaux s'est élevé a 474,3M€ au
1% semestre 2010. Compte tenu de la poursuite des
cessions des actifs non stratégiques, notamment aux
Pays-Bas, la progression des loyers nets*agefnestre

Les grands centres commerciaux les mieux situés et o
g 2010 par rapport aulsemestre 2009 est limitée a 1%.

présentant une large offre commerciale, alimentaire
de loisirs continuent d’'afficher les taux de fréqgtagion

les plus élevés et d'attirer les meilleures ensssgn Region Loyers nets (M€)
Cest la confirmation que les centres commerciau, 301051 200551 %
dela de leur fonction de lieux d’achats, devienrdsg France 235,0 222, 5,6%
lieux de loisirs et de bien-étre. Les commercants |PaysBas 62,3 743 -16,1%
by i 0,
s'adaptent de plus en plus a ce changement de Ezgzg”rfe’d'q“es o | o
comportement, comme le démontrent les SUCCES |gyrope centrale 373 370 1.0%
d’Apple, MAC et Hollister. Autriche 33,4 32,2 3,9%
Total 474,3 469,4 1,0%

Dans ce contexte, les centres Unibail-Rodamco o .
prouvent une fois de plus leur résistance. A fin, iea La variation des loyers nets (+4,9 M€) provient de

fréquentation était en hausse de 0,9% par rapplat a o .
méme période de lannée derniére et le chiffre "® Livraisons de nouveaux centres ou extensions de

d’affaires des commercants progressait de 2,2%egrac centres existants : +7,9 M€:

aux bonnes performances des centres suprarégionaux. v' Docks de Rouen-France (37.700 m?) ouvert en
avril 2009.

Les chiffres d’affaires des commercants ont progFes v Docks Vauban-Le Havre-France (59.400 m?)

dans toutes les régions a I'exception de I'Europe inauguré en octobre 2009.

centrale (-1,3%). Les croissances de chiffre dieda v' Cnit-Paris La Défense, nouvelles surfaces de

dans les centres du Groupe, notamment dans les trés commerces (16.670 m?) livrees en octobre

grands centres, ont été supérieures aux croissances 2009. .

mesurées par les indices nationaux dans tous jesdpa v' Lextension de Lyon Part Dieu-France

I'exception de la République Tchéque et de la (14.956 m2) ouvert en mai 2010.

Slovaquie. v" L'extension de La Maquinista a Barcelone-

Espagne (15.912 m?) livrée en avril 2010.

Pour accroitre encore cette différenciation, le ups o ) )
continue de développer des actions marketing et des® Acquisitions de lots complémentaires en Espagne

événements innovants qui stimulent lactivité¢ et le (Las Glories —Barcelone et Vallsur-Valladolid) et

visitorat des centres. en Autriche (Donauzentrum-Vienne) qui ont
généré 1,4 M€ de loyer additionnel par rapport au

L’activité locative est restée trés dynamique anper 1% semestre 2009.

semestre, tirée par le trés fort intérét des gmande ) o )

marques internationales pour les grands centres. = Ventes d'actifs non stratégiques aux Pays-Bas qui
ont généré une perte de 14,2 M€ de loyer comparé

Le niveau des loyers, comparé a 2009, est redbéesta au I semestre 2009.

ou en hausse dans les centres les plus importants

grands. La demande a été soutenue par l'arrivée de® APrés prise en compte de 2 M€ d'effet de chdnge
nouvelles enseignes en provenance principalement de les loyers nets a périmetre constant progressent de
Etats Unis qui lancent des programmes de 7,8 ME.

développement en Europe continentale.

4 Principalement en Suéde



_ _ Loyers nets (M€) en France a Rosny 2, Lyon Part Dieu et Lyon
Region — per"“;;f;;zs‘am ” Confluence, et Kiehl qui a choisi Les Quatre Teraps
- - 0 . P . N .

— 3248 220.1 1% Paris-La Defen;e pour ouvrir sa premiére boutique e
Pays Bas 57,9 56,3 3,0% centre commercial.
Pays nordiques 35,6 36,1 -1,2%
Espagne 59,9 59,6 0,5% Au total, 62,4 M€ de loyer minimum garanti ont été
Europe centrale 37,7 37,0 2,0% . , o
Autriche 290 281 3.1% signes au 1 semestre 2010 avec en moyenne une
Total 444,9 437,1 1,8% augmentation de 16,5% par rapport aux loyers
Hors effet de change précédemment en place, contre 50,1 M€ sur la méme

période 2009 avec en moyenne une augmentation de

A périmetre constant, les loyers nets progressent d 2304 des loyers (+21% en moyenne sur toute I'année
1,8% par rapport au ler semestre 2009, dont 0,6% 2009).

provenant de l'indexation. Locations/relocations/renouvellements
(hors centres en construction)
Evolution des | ts & périmét tant (% i
volution des loyers ne ‘s a périmeétre constant (%) Region nb de LMG Gain de LMG
Renouvel baux m?2 Me)
Region ! relocations
Indexation nets des Autres Total ME %
départs France 180 36.387 21,4 29 17,1%
France 0,3% 0,9% 0,9% 2,1% Pays-Bas 34 11.355 42 04 12,5%
gays BanA ;vgz’ ‘;‘23”.{/0 %’?:g; ?102”3 Pays nordiques 101 17.978 6.3 02 | 45%
ays nordiques ,0% -2,6% -0,6% -1,2% 0
Espagne 0.5% 13% 1.3% 0.5% Espagne 243 49.579 17,8 15 9,7?
Europe centrale 1.0% 1,7% 0.7% 2.0% Europe centrale 104 8.974 4,7 0,9 24,3%
Autriche 0,1% 2,3% 0,7% 3,1% Autriche 64 23.218 8,0 2,0 50,8%
Au global 0,6% 0,4% 0,8% 1,8% Total 726 147.491 62,4 8,0 16,5%

LMG : Loyer Minimum Garanti

Hors indexation et & périmétre constant, les loyets
progressent de 1,2%, la meilleure performance (+3%)
étant enregistrée en Autriche grace en particdier =~ 1-4. Loyers futurs et taux de vacance

I'accélération de la rotation des locataires. . _ .
Au 30 juin 2010, le portefeuille des baux du pbdle

Les loyers nets des pays nordiques enregistrent uneCentres commerciaw_( représente un montant cumulé de
baisse par rapport lannée précédente  due loyers en année pleine, hors loyers variables geswu
principalement aux colts de déneigement et de Produits, de 968,9 M€ (contre 977,8 M€ a fin 2009).
chauffage dans cette région qui a souffert d’'un des i ) ) ) )
hivers les plus rigoureux depuis ces derniéreses)ret lls se répartissent par date de prochaine opticsode

a un accroissement du taux de vacance de ForumeNack €tLPar date de fin de bail selon 'échéancier suiva

en Suéde et de Fisketorvet au Danemark. Echéancier des batx
Centres
Sur 'ensemble du porfefeuille, les loyers variabdeir commerciaux Pardatede | |pardatede | En%au
chiffre d'affaires représentent 1,7% des loyerssnet D e fin de bail total
totaux du f semestre 2010 (1,5% sur toute I'année expirés 389 4.0% 201 41%
2009) 2010 67,9 7,0% 49,3 5,1%
2011 225,1 23,2% 60,0 6,2%
2012 165,0 17,0% 100,0 10,3%
2013 152,2 15,7% 71,1 7,3%
1.3.  Activité locative 2014 82,0 8,5% 74,4 7.7%
2015 79,1 8,2% 66,9 6,9%
o o .. ) 2016 34,7 3,6% 58,8 6,1%
La stratégie d’'Unibail-Rodamco d'introduction de 2017 36,7 3,8% 68,2 7,0%
commerces “différenciants” a continué de porter ses 2018 19,0 2,0% 74,4 7.7%
H r 2019 27,0 2,8% 71,5 7,4%
fruits au £ semestre 2010. 2020 143 15% 46 3%
au-dela 26,9 2,8% 192,5 19,9%
726 baux ont été signés alisemestre 2010 (545 aff 1 Me 968,9 100% 968,9 100%

semestre 2009), dont 106 avec des enseignes
internationales de premier rang, dont 20 pour leur Les loyers potentiels des surfaces vacantes sur le
premiére implantation dans un pays, une ville atspl  portefeuille total s’élévent a 23,3 M€ au 30 jubiR.
généralement dans un centre commercial.

Le taux de vacance financiere s'éleve a 2,3% en
Parmi les performances les plus notables : For2¥er = moyenne sur tout le portefeuille, enregistrant légere
(3.364 m?) qui a signé a La Maquinista sa premiére augmentation par rapport au 31 décembre 2009 (1,9%)
implantation dans un centre commercial d’Europe
continentale, Hollister a La Maquinista pour sa
premiére boutique a Barcelone, Desigual pour ses
premiéeres installations en Autriche et en Suédé&pKi
pour ses premiéres boutiques en centres commerciaux



Vacance au 30 juin 2010
ME %
9,6 2,0%
4,0 3.2%
5,8 4,6%
1,8 1,5%
0,2 0,2%
1,9 3,5%

23,3 2,3%

%
31/12/2009
1,7%
2,1%
3,4%
1,4%
0,0%
4,4%
1,9%

Région

France
Pays-Bas

Pays nordiques
Espagne
Europe centrale
Autriche

Total

Le taux d’effort des locataires au®lsemestre 2010
s'éleve a 11,7%, stable par rapport a 2009.

1.5. Investissements

Unibail-Rodamco a investi 362,1 K€part du groupe)
dans son portefeuille de centres commerciaux aursco
du I semestre 2010, dont :

257,7 M€ pour la construction de nouveaux centres

ou d’extensions, dont :

v En France : Eiffel-Levallois, Lyon-Confluence et
I'extension de Lyon Part Dieu.

v'en Autriche : I'extension de Donauzentrum.

v' En Espagne : I'extension de La Maquinista.

(Voir informations complémentaires dans

section suivante “Projets en développement”)

66,6 M€ pour la renovation de centres existants.

5,7M€ pour l'acquisition de lots complémentaires

dans Garberas et Parly 2.

Les frais financiers, indemnités d’éviction et astr

colts ont été capitalisés respectivement pour 8,3

M€, 15,2 M€ and 8,6 M€.

la

Le 1* juillet 2010, le Groupe a porté sa participation
dans le centre Euralille en France de 40% a 76% pou
un co(t d’acquisition de 44,3 M€. Ayant ainsi acglai
contrdle, cette participation jusqu'alors mise en
équivalence sera consolidée en méthode globale au
second semestre 2010.

L’'acquisition du portefeuile de Simon-lvanhoé
annoncée en février 2010 a été définitivement eencl
le 15 juillet, le Groupe ayant obtenu l'autorisatio
requise des autorités de la concurrence polonaise,
condition qu’'Unibail-Rodamco renonce a la gestion
opérationnelle du centre Zlote Tarasy a Varsovie.

® Taux d'effort = (loyer + charges incluant les mde
marketing pour les locataires) / (chiffre d’affairées
locataires), TTC et pour tous les commergants diree
® Variation de valeur brute des actifs capitalisépart du
groupe.

1.6. Cessions

Le Groupe a poursuivi sa stratégie de désinvestisst
des actifs de commerce non stratégiques.

Toutes les cessions du' Bemestre ont été effectuées
aux Pays-Bas, pour un total net vendeur de 290,&tM€
un résultat net de +7 M€.

Le 13 juillet 2010, le centre commercial St-Martial
(15.100 m2) a Limoges-France a été cédé pour 99 M€.

Aux Pays-Bas, 467,7 M€ d’actifs étaient sous praaes
de vente au 30 juin 2010 et seront effectivemedésé
courant juillet.

1.7. Valeur des actifs

Au 30 juin 2010, la valeur du patrimoine de centres
commerciaux inscrite au bilan d’Unibail-Rodamco
s'éléve a 16.603,5 M€ hors droits et frais.

Les variations de valeur inscrites au compte deltats
s'élevent a +710,3 M€ au®lsemestre 2010, dont :
501,9 M€ en France, 71,2 M€ aux Pays-Bas, 47,5 M€
en Autriche, 41,4 M€ en Europe centrale, 32,0 M€
dans les pays nordiques et 16,3 M€ en Espagne (voi
détails dans la section « actif net réévalué »).

2. Péle Bureaux
2.1. Le marché au premier semestre 2010

Demande placée
L'activité du marché des bureaux de la région

parisienne a été d’'un bon niveau &isemestre 2010,
avec plus de 1,0 million de m? placés, soit une
augmentation de 16% par rapport duseémestre 2009.
Les transactions d'importance moyenne (entre 16200
5.000 m) représentent la majorité de cette activité,
mais 36 transactions de plus de 5.000ont également
été signées pendant la période.

La demande placée dans le Quartier Central des
Affaires de Paris (QCA) au ®Isemestre 2010 a
augmenté de 65% par rapport au premier semestfe 200
et s'est élevée a 177.006.m

Sur 'ensemble de I'année 2010, les surfaces deslowr
placées dans la région parisienne devraient rester
relativement stables ou augmenter |égérement par
rapport aux 1,8 millions de m2 de 2009, pour athan

1,8 & 2,0 millions de m2.

" Sources : CBRE, Immostat, DTZ.



Surfaces disponibles 1.8. Activité du Pdéle Bureaux au £' semestre 2010
Aprés deux années de forte croissance, le volurse de _ _
surfaces disponibles sur le marché s'est stabdisé Les loyers nets consolidés du portefeuille de huwea

1¥"semestre 2010 & 3,6 millions de m2. d’'Unibail-Rodamco ont atteint 108,1 M€ au
Le taux de vacance en région parisienne s'est éevé 1°semestre 2010.
6,8% a la fin du ¥ semestre 2010, stable par rapport a Region Loyers nets (M€)
! S 9 2010-S1 2009-S1 %
la fin de | annee_ZOOQ., — o1 555 o7
Une grande disparité perdure cependant entre les |paysgas 6.4 118 -45,6%
différentes zones. Le taux de vacance dans le QCA a |pays nordiques 84 8,6 -1,7%
baissé légérement a 5,9% et La Défense continue a [Aulres pays 1.9 19 -0.2%
Total 108,1 110,5 -2,1%

afficher un faible taux de vacance de 6,1%.

Dans I'ensemble, le marché des bureaux de la région
parisienne souffre d'une augmentation de [I'offre
d'immeubles anciens. Seules 26% des surfaces
disponibles proviennent des immeubles neufs ou
rénovés. Ce taux tombe a 19 % dans le QCA et% 17

a La Défense.

La baisse de 2,4 M€ enregistrée par rapport au
1%" semestre 2009 provient de :

» -15,6 M€ dus aux cessions :
v'Immeubles cédés en 2009, principalement
Cambon, Clichy, 12 Mail et Iéna a Paris, Aegon
building a La Haye aux Pays-Bas.
v Immeubles cédés en 2010 (18-20 Hoche et
Capital 8—Messine a Paris, un immeuble de
logistique en Espagne)

Valeurs locatives

Les valeurs locatives ont subi une correction
significative en 2009, mais selon les agents cette
tendance semble s'étre arrétée.

Pendant le premier semestre 2010, le niveau desdoy
« prime » s’est stabilisé dans le QCA et a La Dedest
des signes de hausse modérée des loyers commancent
apparaitre. Les loyers signés les plus élevés tteing
830 €/m2 dans le QCA et 530 €/m? a La Défense.
Toutefois, la situation continue a varier d'une ean
'autre de la région parisienne et d'une catégorie
d'immeuble a l'autre. Le niveau des loyers décroit
toujours pour les immeubles anciens, particuliergme
pour ceux situés dans les zones périphériques.

= +£2,3 M€ provenant de I'acquisition de “Le Sextant”
(13.300 m?) a Paris a la fin de I'année 2009.

= +€2,4 M€ provenant des livraisons de Michelet-
Galilée a Paris-La Défense aprés rénovation etde |
Tour Oxygéne a Lyon-France.

= Aprés prise en compte de l'effet de change en Suéde
(+0,6 M€) et de 0,7 M€ non récurrent, les loyersne
a périmétre constant progressent de 7,2 M€, soit
+8,7% par rapport au®1semestre 2009, malgré un

Investissements effet négatif d'indexation de -0,8%.

Le niveau d’investissement au” Isemestre 2010 a
confirmé les prévisions avec une reprise du madghé
la région parisienne. 2,1 Md€ ont été investis panth
période (1,2 Md€ au®isemestre 2009).

La variation se ventile ainsi par région :

ille d , . . lusi Loyers nets (M€)
La taille des opérations a augmente, avec plusieurs Region a périmetre constant
transactions supérieures a 100 M€. Les deux apasat 2010-S1 2009-S1 %
les plus importantes ont été I'acquisition du siélge France 754 66,5 13,4%
- z z - 0,
HSBC sur 'avenue des Champs Elysées annoncée pour |72 B2 63 13 L%
, " . . Pays nordiques 59 6,9 -13,8%
40_0 M€ et l'acquisition de Capital 8 Messine par |autres pays 11 11 .
Allianz Real Estate pour 242,1 M€ net vendeur (ce |[Total 88,9 81,7 8,7%

dernier ayant été cédé par Unibail-Rodamco).

Aprés avoir augmenté pendant une bonne partie de En France, qui représente 85% des loyers nets de
2009, les taux de rendement sont repartis a lessdnais l'activité bureaux du Groupe, [lactivité locatie été
Dans le QCA, les taux de rendement « prime » &nla f soutenue au®lsemestre 2010 : 9.227 m? de surfaces
du I semestre 2010 se sont situés entre 5,15% et vacantes ont été loués, 23.249 m? ont été reloués o
5,30%. Toutefois, cette diminution des taux de renouvelés pour un montant total de loyer en base
rendement ne s’applique qu’'a des produits de @ualit annuelle de 14,9 M€ et 27.883 m? ont été renégociés

bien situés et assurant un revenu sécurisé. ElEese Les renouvellements, relocations et renégociatants
pas encore manifestée dans les autres zones éfgida r été conclus avec une baisse limitée de 0,2% paorap
parisienne. aux loyers précédemment en place.



Au 30 juin 2010, le portefeuille des baux du Péle 2.4. Cessions
Bureaux représente un montant cumulé de loyers en

année pleine de 235 M€ dont 197,4 M€ en France. Le Groupe a cédé 4 immeubles &l semestre 2010
lls se répartissent par date d’option de sortidag¢ de pour un montant net total de 315,1 M€ et un résakéa
fin de bail de la fagcon suivante : de 12,1 M€ :

e Le plus important est la partie “Messine” de
Capital 8 (18.107 m?) a Paris, pour un montant net
de 242,1 M€ correspondant a un taux de rendement

Echéancier des baux

Bureaux Tar date e T R initial de 5,6%.
. . ar date ae n % au N .
prochaine option |En % du totalf “a ooy total e 18-20 av Hoche a Paris (2.774 m?), pour un
de sortie 0
p 78 33% 81 3.4% montant net de 40 M€ et un taux de 5,3%.
2010 215 9,1% 223 9,5% e Un immeuble de logistique a Madrid-Espagne
2011 23,0 9,8% 8,1 3,5% pOUf 28.1 M€
2012 17,8 7,6% 8,1 3,4% o ’ .
2013 42,6 18,1% 14,8 6,3% * Un petitimmeuble en Suéde pour 4,9 M€.
2014 18,6 7,9% 8,7 3,7%
2015 25,8 11,0% 29,0 12,4% H AtA rédalicd Y
5016 290 % 289 123% Ces,c_essmns ont été réalisées a des valeurs emnmey
2017 6.8 2.9% 205 8.7% supérieures de 5,7% par rapport aux dernieres
2018 97 4,1% 17,8 7.6% expertises de décembre 2009.
2019 25,7 10,9% 58,8 25,0%
2020 0,9 0,4% 1,0 0,4% - )
au-dela 6.0 by 8.8 b Le 2 juillet 2010, limmeuble 168 av Ch. de Gaudie
Me 235,0 100% 235,0 100% Neuilly-France a été cédé pour 62,2 M€ soit un tdeix

rendement initial de 5,7%.
Les loyers potentiels sur les surfaces vacantes

disponibles a la location représentent 15,4 M€ au

30juin 2010, soit un taux de vacance financiére de 2.5. Valorisation des actifs

6,2% principalement di a un accroissement de la

vacance aux Pays-Bas. En France, la vacance faranci  Les actifs de bureaux d’Unibail-Rodamco sont vaksi

au 30 juin 2010 (4,1%) est en légére baisse pgmorap  3.622,2 M€ hors droits au bilan au 30 juin 201(0ytde

au 31 décembre 2009 (4,3%). 7 Adenauer, siege du Groupe a Paris, qui reste

comptabilisé a son co(t historique.

2.3. Investissements La variation de juste valeur des immeubles de luxea
depuis le 31 décembre 2009 a généré un profit au

Unibail-Rodamco a investi 63,7 M€ dans son compte de résultat de 152,6 M€ (cf. la note suctifA

portefeuille de bureaux au cours dlisemestre 2010. Net Réévalue).

(Voir informations complémentaires dans la section

suivante “Projets de développement”)

« Aucune acquisition n'a été réalisée pendant la 3. POle Congres-Expositions
période.
Cette activité, exclusivement localisée en France,
« 40,7 M€ ont été investis pour les travaux de comprend la détention et la gestion immobiliere des
construction, principalement en France pour la Tour Sitts de  congrés-expositions  (VIPARIS) et
Oxygéne a Lyon et pour les projets de I'organisation d’événements (COMEXPOSIUM).
développement Phare et Majunga a Paris-La Défense
et Eiffel & Levallois. Ces deux activités sont détenues conjointement lavec
Chambre de Commerce et d’Industrie de Paris (CCIP).
« 14 ME ont été investis dans la rénovation VIPARIS est géré et consolidé en intégration glebal
d'immeubles, principalement Michelet-Galilée es le ~ par Unibail-Rodamco tandis que COMEXPOSIUM est
surfaces de bureaux du Cnit & Paris La Défense. controlé par la CCIP et consolide par mise en
équivalence par Unibail-Rodamco.
« Les frais financiers, indemnités d’'éviction et astr

colts ont été capitalisés pour respectivement &2 M L'activitt  Congreés-Expositions  subit la ~ crise
1,9 M€ et 0,9 ME. économique globale. Plusieurs salons, tels g&alen

du Meuble et le « Paris Tuning Show », ont été Emu
et le rythme de créations de nouveaux salons sgtital

Malgré cet environnement, les salons comptent togjo
parmi les médias de publicité et de communicatém |
plus efficaces pour les exposants.



En moyenne, les entreprises assistent a 2,6 spams  Compte tenu de ces effets saisonniers et de
an en France et a 2,2 salons par an dans d'awdgss p  I'environnement  externe  difficile, le  résultat
VIPARIS a ainsi accueilli plus de 22.000 exposanis d’exploitation de VIPARIS au®l semestre 2010 s’est
1*" semestre 2010, soit seulement 300 de moins (31,3% élevé a 52,0 M€. Par rapport ati 4emestre 20009, il
guau ' semestre 2009. est en baisse de 17,4 ME. Comparé Hiseimestre
2008, période plus comparable, il diminue de 9,0 M€
Au total, 555 manifestations ont été organiséedaus
les sites de VIPARIS au®1semestre 2010, parmi A la fin du I semestre 2010, le carnet des
lesquelles 175 salons, 62 congres et 282 événementsmanifestations 2010 déja signées est satisfaisart

d’'entreprise. La fréquentation a été satisfasaviec 98 % des locations d’'ores et déja acquises.
plus de 3,2 millions d’entrées sur I'ensemble deseo
sites.

La contribution de COMEXPOSIUM au résultat
L'activité Congrés-Expositions est par nature ayod, récurrent du Groupe s'éléve a 6,2 M€ (58 M€ au
les événements pouvant étre annuels, biennaux oul® semestre 2009), dont 3,4 M€ résultent de I'adtvat
triennaux ; les manifestations sont globalements plu de pertes fiscales reportables.
nombreuses les années paires que les années isnpaire
Toutefois, il y a en général plus de salons au
1% semestre des années impaires qu@sdmestre des
années paires (par exemple, le Salon Internaticdle
I’Aéronautique et de I'Espace au Bourget a lieu au
1¥ semestre des années impaires). La situation
s’inverse au second semestre (le Mondial de
’Automobile a lieu le second semestre des années
paires).



1. RESULTATS AU 30JUIN 2010

Les frais administratifglu 1 semestre 2010 s'élévent a
47,3 M€ incluant 1,3 M€ de frais d'études d'opéras
nouvelles non abouties. lls enregistrent une baiese
5,6% par rapport alflsemestre 2009.

Prestations de services immobiliers

Le résultat net opérationnel dégagé par les sccié
prestations de services immobiliers en France et en
Espagne s'éléve a 4,6 M£.

La rubrique « autres produits nets enregistre un
montant de 0,7 M€, contre 9,2 M€ en 2009 qui
correspondait a une reprise de provision suite a la
résolution d'un litige lié a une acquisition.

Les frais financiersets totaux supportés par le Groupe
s'élevent a 148,7 M€, dont 17,6 M€ de frais génass
le financement des projets en construction et abgds.

La charge nette de I'endettement financier impad&n
résultat récurrent s’éléve donc a 131,1 M€ (13884 M
au T semestre 2009).

L’'ORNANE?® émise en avril 2009 est comptabilisée a sa
juste valeur conformément aux normes comptables
IFRS. La variation de valeur a généré un produit de
57,4 M€ qui n'affecte pas le résultat récurrent.

La plupart des ORA émises en 2007 ont été consgertie
19.687 restent en circulation au 30 juin 2010.

Conformément aux options retenues par Unibail-
Rodamco pour I'application de la norme IAS 39, les
variations de valeur des instruments dérivés sagep
en compte par le compte de résultat. Cette chaege d
188,2 M£€° est sans impact sur le résultat récurrent.

Le taux moyen de refinancement du Groupe ressort a
4,1 % au 1 semestre 2010 (4,0% au titre de l'année
2009). La politique de refinancement d'Unibail-
Rodamco est décrite au chapitre « Ressources
financieres » ci-apres.

Fiscalité

La charge d'imp6ts sur les sociétés provient des pa
qui ne bénéficient pas de régime fiscal spécifigaer
les sociétés fonciérfset des activités qui en France ne
bénéficient pas du régime SIIC, principalement le
secteur Congrés-Expositions.

L'impdt affecte positivement (+3,3 M€) le résultat
récurrent du 1 semestre 2010 contre une charge de

8 Obligations & option de remboursement en actionseiles
et/ou existantes

® Convertibles en 21.255 actions

2 Dont 2,6 M€ d’actualisation et 6,5 M€ de nettirgsivaps.
1 En France : SIIC (Société Immobiliére d’Investiseats
Cotée).

13M€ au I semestre 2009. L’écart provient
principalement du résultat taxable plus faible des
activités de VIPARIS, de la comptabilisation d'un
impdt différé actif en Espagne et d'une reprise de
provision pour litige fiscal.

L'imp6t affecté au résultat non récurrent (-50,9 M€
provient essentiellement des impdts différés passif
constatés suite aux augmentations de juste valesr d
actifs immobiliers.

La part des minoritaireslans le résultat récurrent aprés
impobts s'éleve a 43,8 ME. Elle concerne principaam

la quote part de la CCIP dans VIPARIS (13,1 M€3, le
partenaires des centres commerciaux en France et en
Espagne (27,7 M€, essentiellement les Quatre Tetps

le Forum des Halles) et les 0,83% de minoritaires d
Rodamco Europe (3 M€).

Le résultat net consolidé part du groupe s’éléeve a
+1.107,4 M€ au § semestre 2010, se décomposant
en:
= 429,1 M€ de résultat net récurrent

19,1 M€ de résultat net de cessions

659,2 M€ résultant des mises a juste valeur.

part du
Groupe

part des

consolidé I
minoritaires

Résultat récurrent (M€)

438,2
107,8
40,3
5,3
591,6

38,5
0,3
17,7

Loyers nets centres commerciaux
Loyets nets bureaux

Congres Expositions

Prestations de services

Résultat opérationnel

476,7
108,1
58,0
5,3
648,1

56,5

0,2
131
0,6
43,8

47,1
118,0
2,6
429,1

47,3
131,1
3,3
473,0
43,8

Frais généraux et développement
Résultat financier

Impét sur les sociétés

Résultat net

Part des minoritaires

Résultat net part du Groupe 429,1 429,1

Le nombre moyen d’actions et d’'ORAsur la période
ressort a 91.364.731.

Le résultat net récurrent par action du 1* semestre
2010 s'éleve a 4,70 €, enregistrant ainsi une
progression de 0,43 % par rapport au i semestre
2009.

12 ORA : Obligations Remboursables en Actions. Les ORAs
ayant été essentiellement comptabilisées en capjteapres

et les frais correspondant & la partie comptaleilieg dette
n'ayant pas impacté le résultat récurrent, les ORABt
assimilées a des actions.



V. Evénements postérieurs a la cléture

» Le 15 juillet 2010, aprés obtention de l'autorieati
de [I'Office polonais de la concurrence (sous
condition qu’Unibail-Rodamco se retire de la gestio
du centre de Zlote Tarasy a Varsovie), I'acquisitio
du portefeuille d’actifs de Simon-lvanhoé en France
et en Pologne a été définitivement réalisée poer un
valeur de 715 ME.

e Le 13 juillet 2010, la cession du centre commercial
St-Martial & Limoges (15.100 m?) a été finaliséamo
99 M€,

» Depuis le 30 juin, 462,5 M€ d’actifs sous promesse
de vente ont été cédés aux Pays-Bas.

e Le 17 juillet 2010, le Groupe a annoncé que Fitch-
Ratings a remplacé Moody's en tant qu'agence de
notation aux cotés de Standard & Poor’s.

A cette date, Unibail-Rodamco est noté “A” avec
perspective stable par Standard & Poor’s.

V. Remboursement de primes d'apport et
perspectives

Le résultat de cette stratégie réussie de recemtrag
combiné a une grande solidité financiére invite le
Groupe a revoir la structure de son bilan tout en
optimisant le rendement pour ses actionnaires.

Dans ce cadre, le Conseil de Surveillance et le
Directoire du Groupe proposent aux actionnaires un
remboursement d’'apport a hauteur de 1,8 milliard

d’euros, correspondant environ au volume de cession

net des acquisitions réalisé depuis la fusion. eCett

opération prendra la forme d'un remboursement de
prime d'apport de 20 €/action, soumis au vote d’'une

assemblée générale réunie a titre extraordinaire le
8 septembre 2010, pour un paiement prévu le
12 octobre 2010. Ce remboursement sera financé par
les lignes de crédits non utilisées qui s'élevent a
4 milliards d’euros au 30 juin 2010.

Unibail-Rodamco a approché deux agences de notation
Standard & Poor’s et Fitch Ratings, pour évaluer la
position financiére pro forma du Groupe. La notatio
attendue par ces agences a lissue du remboursemen
d'apports est « A »,

Le Groupe demeurera l'une des sociétés fonciéres
cotées les moins endettées parmi ses pairs etreense

Depuis la fusion avec Rodamco en 2007, le Groupe a une flexibilité suffisante pour financer son poetdgifle

poursuivi sa stratégie de recentrage sur les aletifs
plus porteurs, les centres commerciaux majeurgssitu
dans de grandes capitales d’Europe continentalite Ce
stratégie permet une gestion plus efficace, cerdute
un nombre restreint de grands actifs a forte \lisdbet

au potentiel de croissance élevé, ou les savoie-fai
Groupe en matiere de commercialisation, de margetin
et de développement font chaque jour la différence.

La mise en ceuvre de cette stratégie s’est tragaitein
programme ambitieux de cessions. Depuis la fuden,
volume des ventes d'actifs atteint preés de 4 miba
d’euros. Au vu de conditions de marché favorahkes,
Groupe accélére aujourd’hui cette politique

1,2 milliard d’euros de cessions sont sous promesse
signées sur le premier semestre 2010 (incluant
'immeuble Messine de Capital 8), faisant ressartie
prime moyenne de 9% par rapport aux valeurs
d’'expertise. De nouvelles ventes d'actifs a hautdar
500 millions d’euros sont prévues d’ici fin 2010.

de projets et toute opportunité d'acquisition pttdie
en ligne avec son approche stratégique tres sédecti

Perspectives
Le Groupe confirme que la croissance du résultat ne
récurrent par action devrait étre comprise entre €%

2% en 2010. Cet objectif integre limpact du
remboursement d’apport proposé.
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PrRoOJETS DE DEVELOPPEMENT AU 30JuiN 2010

Le portefeuille de projets de développement d’'Unib&Rodamco est resté stable a 5,7 Md€, les nouveaprojets ayant

compensé la livraison des projets achevés ad' lsemestre 2010.

1,1 million de nt de surfaces locatives supplémentaires.
1. Le Marché de la promotion immobiliere

Le secteur du développement immobilier traverse
une période de turbulences mais aussi
d’'opportunités. Peu de constructions de nouveaux
projets ont été lancées au cours des douze derniers
mois du fait de la réduction des financements
bancaires disponibles, des difficultés a louer les
nouveaux projets arrivant sur le marché et des taux
de rendement internes escomptés plus difficiles a
atteindre. Pour de nombreux projets lancés il y a
deux ou trois ans, le foncier a été acquis aufprix

et les contrats de construction ont été signéssa de
prix de haut de cycle.

De nombreuses opportunités sont néanmoins
apparues.

1 — Les prix du foncier ont tardé a s’ajuster dians
mesure ou les promoteurs sont parvenus a négocier
des aménagements de leurs financements; une
phase s’ouvre néanmoins ou les banques procedent
a la saisie des terrains ou obligent a céder des
projets dont la construction n'a pas encore
commenceé.

2 — Des projets de développement engagés, ayant
parfois déja obtenu - partiellement ou entierement
les  autorisations  administratives  requises
(autorisations commerciales, permis de
construire...) sont mis sur le marché.

3 — Les entreprises de construction ont réussi a
conserver des résultats satisfaisants depuis deux a
grace a l'achévement de projets déja financés et
lancés avant la crise. Une partie de la demandé a é
créée par diverses actions des pouvoirs publics pou
soutenir le secteur du béatiment par le biais
d’investissements publics dans les équipements ou
les logements sociaux. Toutefois, il est probable
gue le secteur de la construction connaitra une
période plus difficile et que les colts de
construction baisseront avec la réduction des
carnets de commandes.

4 — Tant dans le secteur des bureaux que dans celui
des centres commerciaux, le niveau attendu des
loyers pour les nouveaux projets est plus bas
aujourd’hui gu'avant la crise, sauf pour les praslui

de grande qualité. Pour autant, les enseignes, qui
avaient freiné leurs plans d'expansion depuis dix-
huit mois, recherchent de nouveau des locaux de
premier choix. Plusieurs enseignes internationales
souhaitent s'établir dans des pays ou elles nidtaie
jusqu’alors pas implantées.

Le programme de développement repehte

5 — L'attitude des autorités locales a évolué. €lle
considéerent beaucoup plus favorablement les
projets de développement qui bénéficient a
I'économie locale et a I'emploi et accroissent les
recettes fiscales. Les nombreux projets abandonnés
ou retardés, principalement par manque de
financement, rendent les projets solides et
présentés par des intervenants crédibles encose plu
attrayants pour les collectivités nationales,
régionales ou locales.

6 — Enfin, les colts de financement sont faibles
grace a des taux d'intéréts a des niveaux
historiguement bas. Cependant, dans l'incertitude
de I'environnement actuel, ces financements bons
marchés s’orientent peu vers les projets a risque e
les volumes disponibles pour la promotion sont
faibles.

2. Stratégie de développement d’Unibail-
Rodamco

Dans cet environnement tourmenté, Le Groupe a
fait jouer a plein sa capacité d'adaptation et
d’anticipation.

Depuis deux ans les équipes d’'Unibail-Rodamco se
sont employées a réexaminer les projets de
développement et a revoir leurs planning ou
conditions pour en assurer leur profitabilité, et
notamment :

- en revoyant le phasage de ses projets tout en
faisant avancer les projets majeurs ;

- en abandonnant les quelques projets non-
stratégiques qui ne présentaient pas de poteriel d
création de valeur suffisant ;

- en ouvrant avec succés trois nouveaux centres
commerciaux (Rivétoile, Docks 76 et Docks
Vauban) et les extensions et rénovations de centres
existants (Forum Nacka, Lyon Part Dieu, etc.) ;

- en adoptant des hypothéses plus conservatrices
concernant les revenus futurs des projets ;

- en réexaminant la plupart des projets afin d’en
améliorer la conception, d’en revoir le montage, de
renégocier le prix du foncier, etc...., permettant
ainsi d'atteindre les seuils de rentabilité requis

- en accélérant les projets d'extension et de
rénovation de grands centres commerciaux
existants ;

- en recherchant des accords « gagnant — gagnant »
avec les différents partenaires du développement
(propriétaires du foncier, commercgants) ;
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- en bétissant des liens plus solides avec les
autorités locales dans l'optique de possibilités
futures de développement ;

- en augmentant les efforts de marketing et les
relations avec les enseignes internationales en
croissance.

En conséquence, le volume du portefeuille de
projets de développement d'Unibail-Rodamco est
resté sensiblement au méme niveau qu'avant la
crise, mais avec un profil plus solide et un pagtnt
accru.

3. Portefeuille de projets d’Unibail-Rodamco
Le portefeuille des projets de développement du

Groupe au 30 juin 2010 est présenté dans les
graphes ci-dessous.

Projets en développement par catégorie )

Extension/
Rénovation
Commerce,

€1 343 Mn
24% des
projets

Nouveaux
projets Bureaux
& autres
€2 019 Mn
35% des
projets

Nouveaux
Projets
Commerce
€1940 Mn
34% des
projets

Extension/
Renovation
Bureaux-C&E
€379 Mn
7% des projets

Projets en développement par phase  4©

Projets
Projets engagés™
identifiest*® €1323Mn
€2 500 Mn 23% des
44% des projets
projets

Projets
controlés™
€1 857 Mn
33% des
projets

Les centres commerciaux, avec 3,3 MdE,
représentent la part la plus importante du
portefeuille. lls sont composés pour 59% de

constructions nouvelles, pour 41% d’extensions /
rénovations de centres commerciaux existants. Au
global, ces projets représentent un potentiel de
703 000 ride surfaces locatives additionnelles.

Les projets du secteur bureaux s'élevent a 2,4 Md€
en volume d’'investissement, dont 84 % concernent
329 000 M d'immeubles neufs, le solde étant
consacré a la restructuration d'immeubles existants

Les projets de centres commerciaux engdgést
pré-loués a hauteur de 70% (contrats signés ou en

négociation). Les projets de bureaux engagés ne
sont pas pré-loués.

Le tableau en section 6 du rapport fournit plus de
détails sur les projets de développement.

4. Investissements au®l semestre 2010

Unibail-Rodamco a investi 324,3 MEdans son
portefeuille de centres commerciaux au cours du
1*" semestre 2010, dont :

e 257,7 M€ pour la construction de nouveaux
centres ou d’extensions, dont :
ven France: Eiffel-Levallois, Lyon-
Confluence et l'extension de Lyon Part-
Dieu.
v’ en Autriche : I'extension de Donauzentrum.
v en Espagne : I'extension de La Maquinista.
* 66,6 ME pour la rénovation de centres
existants.

Unibail-Rodamco a investi 54,7 M€dans son
portefeuille de bureaux au cours du premier
semestre 2010.

e 40,7 M€ ont été investis pour les 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 Eiffel a Levallois.

e 14,0 M€ ont été investis dans la rénovation
d'immeubles, principalement Michelet-Galilée
et les surfaces de bureaux du Cnit a Paris-La
Défense.

13 Projets engagés : projets en construction, poqukds
Unibail-Rodamco contr6le le foncier et pour lesguel
toutes les autorisations administratives et tosp&mis
ont été obtenus

14 projets contrdlés : projets pour lesquels lesestsbnt
trés avancées et Unibail-Rodamco détient le conthdle
foncier, mais ou toutes les autorisations admiatistes
n'ont pas encore été obtenues

15 Projets identifiés : projets pour lesquels Unibail
Rodamco détient I'exclusivité mais pour lesquels les
négociations pour les droits a construire ou landé&n
du projet sont toujours en cours

18 part du groupe — hors frais financiers et co(tevires
capitalisés

les % indiquent la proportion en valeur
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5. Livraisons au ' semestre 2010

Ont été livrées au®1semestre 2010 :

L'extension de Lyon Part-Dieu en France,
14 956 M pour un codt total d'investissement
de 55 M€. Au cours du mois de l'ouverture de
I'extension, en mai 2010, le centre dans son
ensemble a connu une augmentation de 30% du
nombre de visiteurs ainsi qu'une augmentation
de 40% du chiffre d’affaires des commercants.
L'extension est entierement louée.

L'extension de La Maquinista a Barcelone en
Espagne, 15 912 fylivrée en avril 2010 pour
un colt total dinvestissement de 44 ME.
L'extension est pré-louée a hauteur de 92 % au
30 juin 2010 et sera ouverte au public au
guatrieme trimestre de cette année.

La Tour Oxygéne a Lyon, France. Cette tour
neuve de 29 421 m? et louée a 77% a été livrée
en avril 2010. Le codt total d'investissement
s'est élevé a 110 M€.

La rénovation de l'immeuble de bureaux
Michelet-Galilée a Paris-La Défense a été
achevée en mars 2010 pour un codt total
d’'investissement de 36 M€. L'immeuble est
entierement loué.
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6. Description des projets de développement

Projets en développement @ Montant Investisse-
GLA totale . PN ment total Date Taux de
. N GLA part UR dépensé a . I
Division Pays Ville Type Immeuble ™) date (part (périmétre de d'achéve- rendement
(md) UR) (€Mpn)‘2’ consolidation  ment prévue UR (%)
UR) (€ Mn)®
DONAUZENTRUM Commerce  Autriche Vienne Extension / 25876 25876 109 163 H2 2010
Rénovation
EIFFEL OFFICES Bureaux & ciance Région Nouveau 33441 33441 113 191 H2 2011
autres parisienne DYOJQ‘
LYON CONFLUENCE Commerce  France Lyon g;?;eau 53396 53396 154 243 H2 2011
FARO DEL GUADIANA - BADAJOZ Commerce  Espagne Badajoz E&;‘;ea” 59 000 36 827 35 80 H1 2012
EIFFEL RETAIL Commerce  France Region Nouveau 47 989 47 989 175 322 H1 2013
parisienne projet
R Extension /
TABY CENTRUM Commerce  Suéde Stockholm ) ) 27 233 27233 16 231 H2 2014
Rénovation
AUTRES 33749 30 649 32 93
Projets engagés @ 280 684 255411 633 1323 7,4%
CENTRUM CERNY MOST Commerce  "6PUBIAUe  prgie Extension / 39 558 39 558 14 123 H2 2012
Tcheque Rénovation
LA TOISON D'OR Commerce  France Dijon Extension / 15 653 15 653 2 71 H2 2012
Rénovation
RENNES ALMA Commerce  France Rennes Extension / 11242 11242 24 81 H1 2013
Rénovation
MAJUNGA Bureaux & - pance LaDéfense  Nouveau 63035 63 035 47 377 H2 2013
autres projet
AEROVILLE Commerce  France Région Nouveau 66 061 66 061 10 309 H2 2013
parisienne projet
MALL OF SCANDINAVIA Commerce  Suéde Stockholm g;?;eau 94884 94884 11 400 H2 2013
@ Nouveau
LES PORTES DE GASCOGNE Commerce  France Toulouse projet 85000 49 893 6 204 H2 2013
FORUM DES HALLES Commerce  France Paris Extension / 15282 15282 0 83  2013-2014
Rénovation
. Nouveau
BENIDORM Commerce  Espagne Benidorm projet 54 638 41 638 89 158 H2 2015
AUTRES 20 920 20 920 16 51
Projets controlés © 466 273 418 166 218 1857 8,0%:8,5%
FISKETORVET Commerce Danemak  Copenhague  Ciension’ 2625 2625 0 2012
Rénovation
PARLY 2 Commerce  France Région Extension / 14 545 11268 10 2013
parisienne Rénovation
ROSNY 2 Commerce  France Région Extension / 20 049 7135 2 2013
parisienne Rénovation
COURCELLOR 1 Bureaux & - tiance Region Extension / 39 650 39 650 3 2014
autres parisienne Rénovation
NOVA 3 Commerce  Suéde Lund Extension / 6 900 6 900 1 2014
Rénovation
PHARE Bureaux& - ciance LaDéfense  Nouveau 132 046 132 046 44 Post 2015
autres DYOJQ‘
TRIANGLE Bureaux & - tance Paris Nouveau 83887 83887 2 Post 2015
autres projet
AUTRES 180 400 180 400 17
Projets identifiés © 480 102 463 911 79 2500 8,0%:8,5%
Total 1227059 1137488 929 5680 8% Target

(1) Les chiffres sont susceptibles d’évoluer ercfmm de la maturité des projets.
(2) Hors frais financiers et codts internes cajsiés.

(3) Portes de Gascogne: fait partie de I'acquisitle Simon Ivanhoe, non inclus dans le portefeaill0/06/2010. Détenu
en JV a 50% avec Simon et lvanhoe Cambridge. 85180BLA pour le projet dans son ensemble dont caQllbm? GLA

de retail park, ca 20 000 m2 GLA d’hypermarchéaeb@ 000 m2 GLA de commerces.
(4). Projets engagés : projets en constructionr, [gsguels Unibail-Rodamco contréle le foncier airpesquels toutes les

autorisations administratives et tous les permistdobtenus

(5). Projets contrdlés : projets pour lesquel€tesles sont trés avancées et Unibail-Rodamco dé&ieontrdle du foncier,
mais ou toutes les autorisations administrativestpas encore été obtenues
(6). Projets identifiés : projets pour lesquelshail-Rodamco détient I'exclusivité mais pour ledgues négociations pour
les droits a construire ou la définition du prgent toujours en cours



ACTIF NET REEVALUE AU 30JUIN 2010

L'Actif Net Réévalué d’Unibail-Rodamco au 30 juin 210, en valeur de liquidation totalement dilué (pardes
propriétaires de la société mere) s’éleve a 131,8(par action, en hausse de 2,2 % par rapport au 3décembre
2009. L'augmentation de 'ANR de 2,80 € par actiorau total reflete I'effet de la mise a la juste valer des
actifs et des dettes pour 5,90 € ainsi que le régtlnet récurrent et le résultat des cessions pout,90 € nets par
action, que compense la distribution au®l semestre 2010 pour 8,00 €.

1. PATRIMOINE DU GROUPE

Au 1 semestre 2010, les marchés d’investissement orincé a se rétablir du fait d’'une confiance enssauwchez
les investisseurs, confiance qui avait commencéaasparaitre durant le second semestre 2009. TBsjtdés
investisseurs demeurant prudents et focalisésesumlarchés principaux et les produits de premiéit§, ce
rétablissement des valeurs varie selon les claBaetfs et les régions.

Comparé a l'année derniére, la liquidité du marcdleél'investissement a augmenté, méme dans lesheanc
d’investissement élevées (jusqu’a 500 M€). Lesstigseurs internationaux disposant de capital demtlus en plus
actifs sur le marché, se focalisant sur des predhaitit de gamme dont I'offre est limitée. Ceci@avpgué des offres
concurrentes sur ces types d'actifs lors de leusemrén vente, d'ol une pression a la baisse sutales
particulierement en France.

Les évaluateurs ont moins concentré leur atterstimries taux, qui se sont stabilisés ou se sopté@gent améliorés,
mais plutét sur les performances commerciales défs.alls ont en conséquence revu leurs hypothéseses
prévisions de cash flow. Le portefeuille du Grogfest montré résistant et les actifs dominantsicoant a bien se
commercialiser. Les équipes commerciales d’UniRaittamco ont constaté une demande en hausse sardbén
locatif, provenant surtout des enseignes internates, qui veulent utiliser I'opportunité d’'un cexte de
compétition réduite pour accroitre et sécurisersl@mplantations dans les centres majeurs.

L'évaluation du patrimoine du Groupe Unibail-Rodamndroits et frais de mutation inclus, est pas®821313 M€
au 31 décembre 2009 a 23.278 M€ au 30 juin 2010péAmeétre constant, la valeur des actifs, nette des
investissements, progresse de 972 M€, soit uneshales4,7 % par rapport au 31 décembre 2009.

Evolution a périmétre
constant nette des
investissements
ler semestre 2010 (b)

Evaluation du patrimoine
UNIBAIL-RODAMCO 31.12.2009 30.06.2010
(Droits inclus) (a)

M€ % M€ % M€ %
Centres Commerciaux 16.528 74% 17.463 75% 731 4,7%
Bureaux 3.926 18% 3.851 17% 144 4,3%
Sites de Congrés Exposition (c) 1.541 7% 1.663 7% 113 7,3%
Services 318 1% 301 1% - 16 -5,0%
Total 22.313 100% 23.278 100% 972 4,7%

(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 de tous les immeublegadtimoine (a 100 % en cas d’intégration globatepart du Groupe en cas d’intégration
proportionnelle).
- La valeur de marché des participations Unibaititaco dans les sociétés mises en équivalence@élssaccordés a ces sociétés (SClI
Triangle des Gares qui détient le centre commekaiadlille (Lille/France) et Comexposium, sociétgamisatrice de salons).
(b) Principales variations de périmétre au prerséenestre 2010 :
- Acquisition de foncier d’Eiffel Levallois (immelé de bureaux + centre commercial en développempest de Paris) et a Garbera (San
Sebastian/Espagne).
- Cessions de centres commerciaux de proximitéRays-Bas (notamment les centres commerciaux demitiggert, Woensel et Carnisse
Veste).
- Cessions des immeubles de bureaux Capital 8-Negs$i18-20 Hoche a Paris.
- Cession de Leganes (dernier actif de logistiguiladrid/Espagne.
L'évolution a périmétre constant est calculée lexwvariations mentionnées ci-dessus.
(c) Sur le périmétre de consolidation comptableecaine détention & 50 % de la plupart des sit€3ongres-Expositions, la valeur du patrimoine
en part du Groupe est égale a 999 M€ au 30 juif padir §1.5).
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Experts évaluateurs

Début 2010, le Groupe a nommé deux experts
internationaux qualifiés, Jones Lang Lasalle et DTZ
pour évaluer ses actifs de commerces et de bureaux.
Cette centralisation par rapport aux 5 expertssasl
précédemment assure aux valorisations des actifs du
Groupe une approche paneuropéenne cohérente $ur tou
son portefeuille diversifié a l'international. Lalfique
de rotation des experts reste en ligne avec legepges,
les normes et les recommandations internationakes,
‘RICS’ (Royal Institute of Chartered Surveyors)ySC’
(International Valuation Standards Committee} la
FSIF (Fédération des Sociétés Immobilieres
Foncieres). Elle garantit que les collaborateués ces
experts ainsi que les signataires changent régutiént.
Unibail-Rodamco a réparti ses actifs de maniérdeéga
entre les deux experts, tout en s’assurant qugréesles
régions soient réparties sur les 2 sociétés aidesde
comparaison et de benchmark. L'expert pour le Gamgr
Exposition a été remplacé par PricewatehouseCoppers
en ligne avec la politique de rotation du Graupe

et

% du
patrimoine
total

Expert Patrimoine évalué

France / Pays-Bas / Pays nordiques / Espagne
/ Europe centrale

DTz
44,6%

France / Pays-Bas / Pays nordiques / Espagne
/ Europe centrale / Autriche

France

JLL
41,6%

7,2%
6,6%
100,0%

PWC

Au prix de revient ou sous promesse

Les honoraires des experts ont été déterminés dwant
début du processus d'évaluation et ne sont pas
proportionnels a la valeur des actifs évalués.

Un rapport détaillé, daté et signé est établi pthaque
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 repaseaise
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?tetéss

sur des transactions réelles.

Alors que les marchés d’investissement ont poursuiv
leur rétablissement par rapport a I'année derniéette
amélioration est hétérogene a travers I'Europe s&s

par lintérét des investisseurs dans les marchés
principaux pour les actifs importants et dominaaisc

de bonnes performances commerciales et donc dbs cas
flow solides, les taux se sont comprimés pour tggsa
haut de gamme, entrainés par les ‘jumbos’ franeais
autrichiens. Généralement, les taux sur les predatt

de gamme a travers I'Europe sont stables ou ersdjais
étant soutenus par le manque d'offre et par I'éttér
soutenu des investisseurs cherchant des cash flow
sécurisés.

Du fait de perspectives économiques incertaineeda
mise en place dans de nombreux pays de plans
d’'austérité qui peuvent influencer le comportemees
consommateurs, les prévisions demeurent prudentes,
notamment pour les actifs de second plan aux me@dr
performances commerciales.

Périmétre des actifs faisant I'objet d'une expertis

externe

Au 30 juin 2010, 93,4 % de la valeur du patrimoine
d’Unibail-Rodamco a fait I'objet d'une expertiseegre.

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

Les Immeubles de Placement en Construction ormié

a la juste valeur dés lors que le management oérmsid
gu’une part substantielle des incertitudes du prajété
éliminée de telle maniére que la juste valeur pre
établie de facon fiable. Le Groupe utilise une
méthodologie homogene pour déterminer le niveau de
risque résiduel, en se concentrant notamment sur le
incertitudes subsistant au niveau de la constmicttode

la commercialisation.

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 recommandations ‘RICS’ et ‘IVSC’) selon ce
que les experts ont estimé étre approprié. Dartaingr
cas, les deux méthodes ont été combinées pouevalid
confronter les paramétres clés des évaluations.

Trois Immeubles de Placement en Construction dit ét
mis a la juste valeur au 30 juin 2010 : les extmmside
Donauzentrum (Vienne/Autriche) et d’Alma
(Rennes/France), ainsi qu'une partie de Buitenmere
(Almere/Pays-Bas).

Deux centres commerciaux (I'extension de La
Magquinista a Barcelone/Espagne et de Lyon Part Bieu
France) et un immeuble de bureaux (Tour Oxygéne a
Lyon/France), comptabilisés en Immeuble de Placémen
en Construction fin 2009, ont été livrés et ouvertsc
succes au premier semestre 2010.

La partie du patrimoine (6,6%), qui n'a pas étéazhipée
au 30 juin 2010, est valorisée comme suit :
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= A leur prix de revient, pour les Immeubles de
Placement en Construction et pour lesquels une just
valeur fiable n'a pas pu étre déterminée (voir ci-
dessus). Ces Immeubles de Placement en Construction
valorisés a leur prix de revient représentent 3j&4a
valeur du patrimoine total Unibail-Rodamco. Ce sont
principalement des centres en développement
(notamment Badajoz et Benidorm en Espagne ainsi
gue Lyon Confluence et Eiffel & Levallois/Franet)
des projets du Pble Bureaux (Phare et Majunga a La
Défense/France et Eiffel a Levallois/France).

= A leur prix de vente, pour les actifs sous promeabse
vente (une partie du portefeuille néerlandais ddres
commerciaux et de commerces de pied d'immeuble, le
centre commercial Saint-Martial a Limoges/France,
limmeuble de bureau 168 Charles de Gaulle a
Neuilly/France) représentant 2,7% du patrimoinaltot

= A la valeur d'expertise au 31 décembre 2009 pour
Espace Expansion et Rodamco Gestion, i.e. 0,5% du
portefeuille total, ces sociétés de service étaalées
sur une base annuelle (voir § 1.4).

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. iites
notion de «part de marché » représentée par le
portefeuille d’actifs d'Unibail-Rodamco n’est pas
valorisée, méme si cette part de marché est sans1au
doute importante dans le secteur.

Evolution du patrimoine de centres commerciaux :

La valeur du patrimoine des centres commerciaux
Unibail-Rodamco a cri de 16.528 M€ a 17.463 M€ au
30 juin 2010, droits de mutation et frais inclus.

Evaluation au 31/12/2009 (M€) 16 528
Evolution a périmeétre constant 731
Réévaluation du périmétre non constant 60 (a)
Investissements / Acquisitions 350
Cessions - 303 (b)
Effet de change 97 (c)
Evaluation au 30/06/2010 (M€) 17 463

(a) Les actifs du périmétre non constant concernent

(i) Les livraisons du 1S2010 (Extensions de Lyant Bieu/France, et
La Maquinista / Espagne)

(ii) Les Immeubles de Placement en Constructios anleur prix de
revient ou a leur juste valeur.

(b) Valeur au 31/12/2009

(c) Composé d'un gain de change de 91 M€ sur lgs pardiques et
de 6 M€ sur I'Europe centrale, avant compensatamgs 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 30 juin 2010
ressort a 5,8%, contre 6,1% fin 2009.

Patrimoine de
Centres Valeur droits Valeur hors Taux de Taux de
Commerciaux par inclus droits estimés rendement rendement
région en M€ en M€ 30.06.2010 (a) | 31.12.2009 (a)
30 juin 2010
France (b) 9.261 8.884 5,5% 5,8%
Pays-Bas 2.090 1.953 5,9% 6,3%
Pays Nordiques 1.747 1.723 5,8% 5,9%
Espagne 1.963 1.914 6,9% 6,9%
Europe Centrale 1.123 1.103 6,9% 7,2%
Autriche 1.279 1.254 5,1% 5,8%
Total 17.463 16.831 5,8% 6,1%

(a) Loyer des 12 prochains mois (y compris inderala plus récente)
net des charges, divisé par I'évaluation du patrimen 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 &ayers nets ferait
passer le taux de rendement a 6,0 % au 30 juin 20406,3 % au 31
décembre 2009.

Sensibilité

Sur la base du taux de rendement mi-2010 de 5,35,
variation de 25 points de base ferait varier de €1
(4,0%) la valeur du patrimoine de centres commarcia
(frais et droits de mutation inclus).

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 finascier
indemnités versées et honoraires immobilisés, a
augmenté de 731 M€ (ou 4,7 %), dont +1,6 %
proviennent de la hausse des loyers et +3,1 %teésul
de I'évolution des taux de capitalisation.

Centres commerciaux - Evolution a périmeétre constant (a)
Premier semestre Evolution Evolution Evolution Evolution
2010 en M€ en % Effet loyers Effet taux
France 518 6,3% 1,8% 4,5%
Pays-Bas 76 3,9% -0,1% 4,0%
Pays Nordiques 31 2,0% 2,4% -0,4%
Espagne 19 1,1% 1,9% -0,8%
Europe Centrale 43 4,2% 2,3% 1,9%
Autriche 44 4,1% 0,5% 3,6%
Total 731 4,7% 1,6% 3,1%

(a) Evolution a périmétre constant nette des ins&minents entre le 31
décembre 2009 et le 30 juin 2010.
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1.2 Le Pble Bureaux

Evolution du patrimoine de bureaux Unibail-Rodamco

La valeur du patrimoine du Pdle Bureaux a baissé de
3.926 M€ a 3.851 M€ au 30 juin 2010, droits de Hioia
et frais inclus :

Evaluation au 31/12/2009 (M€) 3 926
Evolution a périmetre constant 144
Réévaluation du périmétre non constant 8 (a)
Investissements / Acquisitions 64
Cessions - 308 (b)
Effet de change 17 (c)
Evaluation au 30/06/2010 (M€) 3851

(a) Les actifs du périmétre non constant concerfentivraisons du
1S2010 (Tour Oxygene a Lyon/France).

(b) Valeur au 31/12/2009.

(c) Composé d’'un gain de change de 17 M€ sur lgs pardiques,
avant compensation par les emprunts en devisess etouvertures de
change.

La répartition géographique de la valeur totale du
patrimoine est la suivante :

Valorisation
Evaluation du patrimoine de Bureaux - 30/06/2010 (droits inclus)
ME %
France 3.401 88%
Pays-Bas 167 4%
Pays Nordiques 246 7%
Autriche 37 1%
Total 3.851 100%

Pour les surfaces louéessur la base d'une valeur d'actif
hors droits et frais estimés, le taux de rendemeyen
du Péle au 30 juin 2010 a diminué de 30 points akeb
par rapport a fin 2009.

Evaluation du Valorisation
patrimoine de bureaux Valorisation X Taux de Taux de
S hors droits
pour les surfaces Droits inclus estimés rendement rendement
louées en M€ (a) en ME (3) 30.06.2010 (b)[31.12.2009 (b)
30 juin 2010
France 3.049 2.944 6,5% 6,8%
Pays-Bas 138 129 9,5% 9,6%
Pays Nordiques 227 225 7,7% 7,6%
Autriche 36 35 7,3% 6,9%
Total (c) 3.450 3.333 6,7% 7,0%

(a) Valorisation au 30 juin 2010 du patrimoine Bane pour les
surfaces occupées sur la base de la répartitionaleir établie par
I'expert entre occupé et vacant.

(b) Loyer des 12 prochains mois (y compris indexata plus récente)
net des charges, divisé par |'évaluation du patrientoué 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 desornmlas @iactifs dans
cette catégorie.

Sensibilité

Sur la base du taux de rendement de mi-2010 d&66,7
une variation de 25 points de base ferait varier de
131 M€ (3,4%) la valeur totale du patrimoine deetaurx
(loués et vacants, frais et droits de mutationusicl

Analyse a périmétre constant

La valeur des actifs de bureaux d’Unibail-Rodamco,
droits et frais de mutation inclus, retraitée dapact des
travaux, frais financiers et honoraires immobiljsé®it

a périmétre constant de 144 M€ (ou 4,3 %) sur le
semestre, dont +0,1% proviennent des loyers et des
commercialisations et +4,2 % de I'évolution desxtde
capitalisation.

Bureaux - Evolution a périmétre constant (a)
Premier semestre Evolution Evolution Evolution Evolution
2010 en M€ en % Effet loyers | Effet taux
France 145 5,0% -0,5% 5,5%
Pays-Bas - 3 -1,5% 5,4% -6,9%
Pays Nordiques 2 1,0% 0,9% 0,1%
Autriche -0,9% 3,8% -4,7%
Total 144 4,3% 0,1% 4,2%

(a) Evolution a périmétre constant nette des ins&sments entre le 31
décembre 2009 et le 30 juin 2010.

Portefeuille Bureaux France

La répartition géographique de la valeur du patim@o
immobilier de bureaux en France est la suivante :

Valorisation
Evaluation du patrimoine de bureaux France (droits inclus)
par secteur - 30/06/2010
M€ %
Paris QCA 982 29%
Neuilly-Levallois-Issy 664 20%
La Défense 1.532 45%
Autres 223 6%
Total 3.401 100%

Pour les surfaces louéetssur la base d'une valeur d'actif
hors droits et frais de mutation estimés, le taex d
rendement du Péle pour la France au 30 juin 2010
s'établit a 6,5 %. Ce rendement est en baisse geifts

de base par rapport a fin 2009.

Evaluation du -
A - Valorisation Taux de
patrimoine de bureaux Valorisation R .
L Hors droits Rendement Prix €/ m?
France pour les Droits inclus L )
. estimés Hors droits moyen (c)
surfaces louées _au en M€ (a) en ME () estimés (b)
30/06/10
Paris QCA 960 937 5,9% 12.993
Neuilly-Levallois-Issy 524 497 7,4% 4.741
La Défense 1.375 1.324 6,5% 7.130
Autres 190 186 6,7% 3.844
Total 3.049 2.944 6,5% 7.256

(a) Valorisation au 30 juin 2010 du patrimoine Bure en France pour
les surfaces occupées sur la base de la répardi¢éioraleur établie par
I'expert entre occupé et vacant.

(b) Loyer 12 prochains mois (y compris indexatiarplus récente) net
des charges, divisé par I'évaluation des actifédphors droits et frais
estimés.

(c) Prix moyens, hors droits et frais estimés, gupour 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 k€ par place pour Fa@# et Neuilly-
Levallois-Issy, 15 k€ 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 concessibns par la
capitalisation des flux de la derniére année.

La méthodologie d'évaluation utilisée par DTZ Eurex
pour déterminer la valeur vénale des murs de lIh6te
Méridien-Montparnasse au 30 juin 2010 consiste a
capitaliser le revenu annuel pour sa partie fixagaelle
s’ajoute une actualisation des flux correspondaribger
variable. Pour I'hétel Cnit-Hilton (en location géice),

la méthode d’actualisation des flux futurs a étérree.

Evolution du patrimoine des sites de Congrés-
Expositions

La valeur du patrimoine des sites de congrés-etipnsi
(y compris hétels), droits et frais de mutationluis¢
s'établit & 1.663 M€ au 30 juin 2010 :

Evaluation au 31/12/2009 (M€) 1541 (a)
Evolution & périmétre constant 113
Investissements / Acquisitions 9

Cessions -
Evaluation au 30/06/2010 (M€) 1663 (b)

(a) Composé de 1.373 M€ pour Viparis et 168 M€ pesihotels.
(b) Composé de 1.488 M€ pour Viparis et 175 M€ gesihotels.

A périmetre constant, nette des investissementsléaur
des sites de Congrés-Expositions et des hétels entgm
de 113 M€ ou +7,3% par rapport a fin 2009.

Evaluation du patrimoine de Congres- Premier semestre 2010

Expositions nette des investissements

M€ %

Viparis (a) 109 7,9%
Hotels 4 2,4%
Total 113 7,3%

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

18 pour la Porte de Versailles, 'expert a retenupnodabilité de
renouvellement de la concession de 33 %.

% Sur le périmétre de consolidation comptable, dreitfrais 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 7,9 % par rapport a fin 2009. Cette
augmentation provient principalement d’'une baisge d
taux d’actualisation partiellement compensée par
lamortissement d’'un semestre supplémentaire de la
concession de la Porte de Versailles par la didl®aris.

Ces valorisations font ressortir pour Viparis uoxtale
rendement moyen au 30 juin 2010 de 8,5 % (résultat
opérationnel récurrent divisé par la valorisatietenue,
hors droits estimés et frais de mutation).

La valeur des hétels Cnit-Hilton et Méridien-
Montparnasse a Paris est en hausse sur le serdestre
4AME (+2,4 %).

Le projet de I'hétel Lyon Confluence est valoris&an
prix de revient.

1.4 Les activités de services

Le portefeuille des activités de services est caame :

« Comexposium, organisateur de salons.

* 2 sociétés de services immobiliers,
Expansion et Rodamco Gestion.

Espace

Les activités de service sont évaluées afin qus tes
incorporels significatifs soient enregistrés a leateur
de marché dans le patrimoine et dans I’ANR Unibail-
Rodamco. Les actifs incorporels ne sont pas réésalu
dans I'état de situation financiere consolidé dtail-
Rodamco mais maintenus a leur co(t historique leura
co(t amorti (sujets a des tests de dépréciation).

Comexposium a été évalué au 30 juin 2010 par
PricewaterhouseCoopers. La baisse de valeur de 7,9%
constatée par rapport au 31 décembre 2009 a généré
dépréciation de 15,6 M€, comptabilisée au bilan
d’Unibail-Rodamco.

Espace Expansion et Rodamco Gestion ont été védoris

d’'aprées I'expertise de PricewaterhouseCoopers faite
31 décembre 2009.
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1.5 Données en part du Groupe pour le patrimoine

Les données présentées ci-avant sont calculéese sur
périmetre de consolidation comptable. Le tableau ci

2. CALCUL DE L'ACTIF NET REEVALUE EN
VALEUR DE LIQUIDATION

L'Actif Net Réévalué en valeur de liquidation est

dessous recense ces mémes données en part du Groupedéterminé en ajoutant aux capitaux propres (past de

(droits inclus) :

Périmétre de

consolidation

Part du Groupe

Evaluation du patrimoine -

0, 0,
31.12.2009 me % me %
Centres commerciaux 16.528 74% 15.188 75%
Bureaux 3.926 18% 3.916 19%
Sites de Congres- 1541 | 7% 923 5%
Expositions
Services 318 1% 318 1%
Total 22.313 100% 20.345 100%
Evaluation du patrimoine - o o
30.06.2010 me % Me %
Centres commerciaux 17.463 75% 16.091 76%
Bureaux 3.851 17% 3.846 18%
Sites de Congres- 1663 | 7% 999 5%
Expositions
Services 301 1% 301 1%
Total 23.278 100% 21.237 100%
Evolution & périmétre
constant M€ % M€ %
ler semestre 2010
Centres commerciaux 731 4,7% 641 4,5%
Bureaux 144 4,3% 144 4,3%
Sites de Congres- 13| 7,3% 70 | 7.6%
Expositions
Services 16 -5,0% 16 -5,0%
Total 972 4,7% 839 4,4%
Evolution & périmétre
constant au 1S10 Effet loyer| Effet taux Effet loyer| Effet taux
Effet loyer / Effet taux
Centres commerciaux 1,6% 3,1% 1,5% 3,0%
Bureaux 0,1% 4,2% 0,1% 4,2%
Taux de rendement 30/06/2010 | 31/12/2009 30/06/2010 | 31/12/2009
Centres commerciaux 5,8% 6,1% 5,9% 6,1%
Bureaux - surfaces louées 6,7% 7,0% 6,7% 7,0%

propriétaires de la société mere) figurant a I'édat
situation financiére consolidée (en normes IFRS) le
éléments figurant sous les rubriques ci-dessous.

2.1 Capitaux propres consolidés

Au 30 juin 2010, les capitaux propres consolidéart(p
des propriétaires de la société meére) s'élevent a
11.731,0 M€.

Les capitaux propres consolidés (part des projméstae
la société mére) intégrent un résultat net réctrden
429,1 M£ ainsi que +678,3 M€ de mise a juste vadiesr
actifs immobiliers et des instruments financiersiviés
ainsi que d’effet des cessions.

La composante dette des ORA, reconnue en compéabili
(0,4 M€), est ajoutée aux capitaux propres powaleul

de I'ANR. Corrélativement, la totalitt des ORA est
assimilée a des actions.

Aucune créance des actionnaires n'a été reconnue au
30 juin 2010.

2.2 Ajustements liés au rapprochement avec
Rodamco

Le goodwill résiduel (141,8 M€), correspondant a la
valeur des optimisations d’impdts sur les actifgi&aco
existant a la date du rapprochement, est dédus dan
calcul puisque la valeur de I'optimisation des itgpét
frais de mutation déterminée sur I'ensemble du
portefeuille est ensuite ajoutée (voir §2.5 et.2.6)

2.3 Plus-values latentes sur les actifs incorpdse

Les évaluations des sociétés de services immabiger
du fonds de commerce de Paris-Nord Villepinte ARal
des Congres de Paris / Palais des Congres de N&gsai
et d’'Issy-les-Moulineaux font apparaitre une platue
latente globale de 105,6 M€, montant ajouté pour le
calcul de 'ANR.
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2.4 Valeur de marché de la dette

En application des normes IFRS, les instruments
financiers dérivés et les ORNANEsont comptabilisés a
leur juste valeur dans I'état de situation finaneie
consolidée d'Unibail-Rodamco, leur impact étantsiain
pris en compte dans les capitaux propres consolidés

Seule la dette a taux fixe n'est pas appréhendae da
I'état de situation financiére a sa juste valeuajsma la
valeur nominale pour la dette ex-Unibail et a latgu
valeur a la date du rapprochement (30 juin 2007y fo
dette ex-Rodamco. La dette a taux fixe, appréheadsse
juste valeur, génére un impact négatif de 208,8 G4£.
impact a été pris en compte dans le calcul deif Akt
Réévalué.

Les ORNANE étant dans la monnaie au 30 juin 2010,
leur juste valeur a été retraitée pour le calcul’ ABR
(131,6 M£) et leur effet dilutif potentiel pris eompte.

2.5 Retraitement des imp6ts sur les plus values

Dans I'état de situation financiére consolidé dhaii-
Rodamco du 30 juin 2010, les imp6ts différés s le
actifs immobiliers sont calculés de maniére théagriq
conformément aux normes comptables. Dans le cdiul
I'Actif Net Réévalué, les impbts différés sur lelsisp
values latentes des actifs ne bénéficiant pas kBgime
d’exonération (SIIC) sont réintégrés et sont remgda
par I'impdt estimé qui serait effectivement di es de
cession.

Au global, il en résulte un ajustement de 228,8 pd€r
le calcul de 'ANR.

20 N . .
Obligations a option de remboursement en actionseites et/ou
existantes — cf. note sur les Ressources Finasciére

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 aGidte
estimation est faite au cas par cas pour chacuada#s,
selon la fiscalité locale.

Au 30 juin 2010, ces droits de mutation et autresfde
cession estimés, comparés aux droits déja dédaeds d
valeurs des actifs figurant a I'état de situatioramciere
(en application des normes IFRS), générent un
ajustement de 194,2 M£.

2.7 Actions d'auto-détention et titres donnant acce
au capital

Au 30 juin 2010, Unibail-Rodamco ne détenait pas
d’actions propres.

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

L'exercice des stock-options dont le prix étaitd@gsous
du cours de l'action au 30 juin 2010 aurait pouetef
d'accroitre le nombre d'actions de 2.033.537, mugen
un apport en capitaux propres de 217,7 M£.

La conversion compléte des ORNANE impliquerait
'émission de 70.551 nouvelles actions sans aucune
augmentation des capitaux propres.

Le nombre d'actions totalement dilué pris en compte

dans le calcul de I'Actif Net Réévalué au 30 jubil@
s'établit & 93.569.768 actions.
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2.8 Actif Net Réévalué en valeur de liquidation dJnibail-Rodamco

L'Actif Net Réévalué en valeur de liquidation (pdeis propriétaires de la société mere) d’Unibaidlé&oco ressort donc a
12.258,8 M€ au 30 juin 2010, soit 131 ©@ar action (totalement dilué), en hausse dé@pgar rapport a fin 2009.

La création de valeur actionnariale sur le semessfiéve a 10,80 € par action, si I'on ajoute @désance d'’ANR de 2,80
€ par action, la distribution de 8,00 € de dividepar action effectuée en mai 2010.

UNIBAIL-RODAMCO Actif Net Réévalué 30.06.2009 31.12.2009 30.06.2010
en valeur de liquidation (M€) e T e
Capitaux propres 11.278,3 11.316,3 11.731,0
Créance des actionnaires 191,5 - -
Valeur de la composante dette de 'ORA 146,6 0,4 0,4
Créance des porteurs d'ORA 1,6 - -
Déduction du goodwill de I'Offre d'Echange - 152,3 |- 141,8 |- 141,8
Plus et moins values latentes
Actifs incorporels (1) 102,2 104,2 105,6
Sur la dette & taux fixe - 46 |- 1286 |- 208,8
Ornane (2) 189,0 131,6
Retraitement des impéts (3) 276,1 243,4 228,8
Retraitement des droits et frais de mutation (4) 197,0 190,4 194,2
Impact des titres donnant acces au capital
Impact potentiel des stock-options sur les capitaux propres 96,3 2247 217,7
Actif Net Réévalué de liquidation  (EPRA "diluted NNNAV") 12.132,7 11.998,0 12.258,8
Nombre d'actions (totalement dilué) 92.132.064 93.586.481 93.569.768
Actif Net Réévalué de liquidation par action totale ~ ment dilué 131,7€ 128,2 € 131,0€
Variation sur 6 mois (en %) -2,7% 2,2%
Variation sur 1 an (en %) -0,5%

(1) Sociétés de services immobiliers et fonds de commerce du Congrés-Exposition

(2) L'Ornane étant dans la monnaie, elle est considérée comme totalement convertie avec un effet dilutif

(3) Impodts différés au bilan sur les valeurs des actifs moins Impéts effectifs sur plus values latentes des actifs.
(4) Droits déduits dans les valeurs d'actifs au bilan moins droits et frais de cession estimés.

Le passage de I'ANR au 31 décembre 2009 a 'ANR@juin 2010 est présenté dans le tableau ci-dsssou

Passage de 'ANR 31/12/2009 a I'ANR 30/06/2010

ANR / action totalement dilué au 31/12/2009 128,20 €
Réévaluation des actifs immobiliers 8,93

Centres commerciaux 6,68

Bureaux 1,56

Congres expositions et autres 0,69
Plus values de cessions 0,20
Résultat net récurrent 4,70
Distribution au ler semestre 2010 - 8,00
Valeur de marché de la dette et instruments financiers - 2,87
Variation de retraitement des droits et impdts - 0,60
Autres 0,43
ANR / action totalement dilué au 30/06/2010 131,00 €
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RESSOURCESFINANCIERES

Au cours du premier semestre 2010, les marchés
financiers ont été marqués par une baisse des taux
d'intérét et une augmentation de la volatilité des
marchés bancaire et obligataire. Dans cet envimeng
Unibail-Rodamco a levé 1,1 Md€ de nouvelle dette a
moyen et long terme sur les marchés obligatairbfiqet
privé ainsi que sur le marché bancaire.

De plus, le Groupe a profité des faibles taux @étiét pour
mettre en place des couvertures additionnellesxet fe
co(t de la dette sur le long terme.

Les ratios financiers se sont améliorés du faitnd'u
activité de cessions soutenue : le ratio d’endedtenest

de 31 % au 30 juin 2010 et le ratio de couvertugs d
intéréts est de 4,1x sur le premier semestre 204 @oQt
moyen de la dette se maintient a un niveau contEnu
4,1 % pour le premier semestre 2010.

1. Structure de I'endettement au 30 juin 2010

La dette financiere nominale consolidée d’Unibail-
Rodamco s’éléve a 7 431 M€ au 30 juin 2010.

Cette dette financiére inclut les 575 M€ d'obligat a
option de remboursement en numéraire et en actions
nouvelles et/ou existantes Unibail-Rodamco (ORNANE)
pour 100 % de leur valeur nomin&le

1.1. Dette par nature

La dette financiere nominale d’Unibail-Rodamco est
constituée au 30 juin 2010 de :

= 4160 ME d'émissions obligataires dont 2 160 M€
émis sous le programme EMTN (Euro Medium Term
Notes) d'Unibail-Rodamco, et 1 500 M€ sous le
programme EMTN de Rodamco Europe, le solde,
500 ME, étant constitué d’'obligations
Rodamco Europe ;

= 575 M€ d'ORNANE ;

= 384 M€ démissions court terme en Billets de
Trésorerie etEuro Commercial Papét;

= 2312 ME de crédits bancaires dont 1 394 M€ desprét
bancaires, 875 M€ de préts hypothécaires et 43 M€
de découverts bancaires.

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

2 Les 0,4 M€ d'ORA (Obligations Remboursables enigket Unibail-
Rodamco) reconnues comptablement comme de la statteinclus ici
dans les capitaux propres. Cette approche est emeéravec le
traitement de 'ORA par S&P.

22| es émissions court terme sont couvertes parigiess de crédit
confirmées (voir 1.2).

2 En dehors de situation exceptionnelle de changedeecontrole.

Emprunts EMTN &
bancaires et obligations
découverts 56%

31% 4160 ME
2312 ME

Emissions

court terme Obligation
5% Convertible
384 ME 8%
575 M€

La dette du Groupe reste diversifiée.

Suite aux différentes émissions obligataires des 12
derniers mois, la proportion de la dette obligataist
passée de 34% a 56% de la dette totale du Groupe.

1.2. Liquidité

Les opérations de financement a moyen et long terme
réalisées au cours du premier semestre ont totalisé
1 135 M€ et incluent :

» La signature de 400 M€ de préts bilatéraux a moyen
et long terme pour une maturité moyenne de 4,5 ans
et une marge moyenne de 125 pb ;

= L’émission obligataire de 500 M€ en mars 2010,
portée a 635 M€ en avril 2010, aux conditions
suivantes:

0 coupon de 3,375 % (équivalent & une marge
moyenne, pour les 635 M€, de 101 pb au-dessus
du niveau de swap) ;

0 maturité de 5 ans a I'émission ;

= Deux placements privés pour un montant total de
100 M€ : Ces placements privés d’'une maturité de 10
ans sont indexés sur le CKfSLO ans puis swappés
contre Euribor 3 mois; aprés swaps, la marge
moyenne est de 105 pb.

Des ressources financiéres additionnelles ontlé&naes
sur les marchés court terme. L'encours moyen dpesa
court terme au cours du premier semestre 2010 deté
329 M€ (avec une maturité allant jusqu'a trois Mois
composé de 300 M€ de billets de trésorerie 2aBI€
d’'Euro Commercial PapeAu premier semestre 2010, les
billets de trésorerie ont été émis en moyenne & 4p
dessus de I'Eonia et I&uro Commercial Papei 1 pb en
moyenne au dessus de I'Euribor.

Au 30 juin 2010, le montant total des lignes deditré
disponibles s’éléve a 3 988 M€ aprés prise en cerdps
lignes de crédit annulées (225 M€) et des préts
remboursés (200 M€) en janvier 2010 au vu de ledt.c

24 CcMs : Constant Maturity Swap
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1.3. Dette par maturité

Le graphique ci-dessous présente I'endettement
d’Unibail-Rodamco au 30 juin 2010 aprés affectatites
lignes de crédit bancaires (en incluant la part@a n
utilisée des préts bancaires) par maturité et sédon
durée de vie résiduelle.

M€
3000

2500 - — - - - —— == — = ————————— ]

2000 b - — - 77777

1500 4 — = — = = — = — — — — — - - - - -
1000 -

500
0% 0%

0

-lan 1-2 an(s) 2-3ans 3-4 ans 4-5 ans 5ans et +

Plus de 75% de la dette a une durée résiduelldudedp
3 ans au 30 juin 2010 (aprés prise en compte gaedide
crédit non utilisées).

La durée de vie moyenne de l'endettement du Groupe
s'établit au 30 juin 2010, aprés affectation dgads de
crédit non utilisées, a 4,5 années (inchangée qggvort

au 31 décembre 2009).

Besoins de liquidités

Les remboursements demprunts d’Unibail-Rodamco
dans les prochaines années sont largement colpaarts
les lignes de crédit non utilisées : le montaniaddette
obligataire ou bancaire tirée au 30 juin 2010 ebdéétre
remboursée ou s'amortissant au cours du deuxiéme
semestre 2010 est de 511 M€ (y compris une émission
obligataire de 500 M€ remboursée [jillet 2010). Sur
'année 2011, ce montant s’éleve a 1 195 M€ a coenpa
avec 3 988 M€ de lignes non utilisées au 30 juib020

1.4.Co0t moyen de la dette

Le col(t moyen de la dette d’Unibail-Rodamco s'établ
4,1% sur le premier semestre 2010 (4,0% en 2008). C
niveau de co(t moyen de la dette s'explique paivieau

de marge des emprunts en place, le colt des irestiism
de couverture en place, le faible niveau des tadimtédét

au premier semestre 2010, et le co(t de portagéges

de crédit non utilisées.

2. Notation financiere

Unibail-Rodamco est notée par l'agence de notation
Standard & Poor’s.

Standard & Poor’s a confirmé le 4 juin 2010 sa tiotaa
long terme a ‘A’ et sa notation a court terme a’;Alvec
une perspective stable.

Le 17 Juillet 2010, Unibail-Rodamco a annoncé que
agence de notation Fitch Ratings remplace déssrma

Moody's comme agence de notation du Groupe auxs cbté
de Standard & Poor's.

La derniére note émise par Moody's le 5 mai 201®\8s
avec perspective positive. La premiére note émise p
Fitch sera rendue publique le 21 juillet 2010.

3. Gestion des risques de marché

Les risques de marché peuvent engendrer des pertes
résultant de variations des taux d'intérét, desscale
change, de matiéres premiéres ou de titres cotés en
Bourse. Dans le cas particulier de l'activité dbail
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 courstinge,

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

La politique de gestion du risque de taux d'intérét
d'Unibail-Rodamco a pour but de limiter I'impactrd
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 facon globale son exposition au risqeidaalix.

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.

Afin de limiter le risque de change, le Groupe l&les
financements dans la méme devise que

investissements réalisés, utilise des produitsodeearture
et achéte ou vend au comptant ou a terme des devise

les

La mise en place de produits de couverture podtdimnte
risque de taux et de change expose le Groupe a une
éventuelle défaillance d'une contrepartie. Le mEsgle
contrepartie est le risque de devoir remplacer une
opération de couverture au taux de marché en viguéu
suite d'un défaut d'une contrepatrtie.

3.1.Gestion de la couverture du risque de taux
d'intérét

Opérations de couverture du risque de taux d'intéré

Au cours du premier semestre 2010, Unibail-Rodamco
profit¢ des faibles taux d'intérét pour renforcesns
portefeuille de couverture et gérer son exposiglobale.

= Au premier semestre 2010, Unibail-Rodamco a
conclu des swaps a départ décalé pour couvrir par
anticipation les années 2011 a 2015 (3 000 M€ de
swaps au taux moyen de 2,34 % ont été contractés
pendant cette période).
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= 1250 M€ detunnels commencant en 2010 ou en
janvier 2011 et couvrant des périodes de 4 angtént
mis en place.

= Le Groupe a également annulé, en janvier 2010,
1 200 M€ de swaps et 400 M€ tlmnelsau vu de sa
surexposition au 31 décembre 2009 sur des maturités
plus courtes.

Projection des encours moyens de couverture ettte d
taux fixe par année sur les 5 prochaines annéesVién
au 30 juin 2010%°

Me [IDette a taux fixe EESwaps [ Caps —— Taux moyen des swaps

11,000 5.00%

10000 4.50%

9000 4.00%

8000 A 250%

7000
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6000
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5000
2.00%
4000

1.50%
3000

2000 1.00%

1000 0.50%

0.00%
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Le graphique ci-dessus présente :

= La part de la dette conservée a taux fixe ;

= Les instruments de couverture destinés a cousir le
préts a taux variable et la dette a taux fixe aydét
immédiatement transformée a taux variable,
conformément a la politique de macro-couverture du
Groupe.

A titre d'information, Unibail Holding n’avait paspté

lors de la mise en ceuvre des normes IFRS pour la
qualification encash flow hedgeale ses instruments de
couverture. Leur variation de juste valeur appadaitc
dans le compte de résultat.

Certains des instruments dérivés mis en place par
Rodamco Europe et/ou ses filiales ont en revantée é
qualifiés de couverture au sens des normes IFRS léan
bilan de Rodamco Europe.

Mesure du risque de taux

Au 30 juin 2010, la dette financiére nette s'éléve
7 281 M€, hors comptes courants d'associés et gpeEs
en compte des excédents de trésorerie (150 M€).

La dette financiére nette au 30 juin 2010 est cdaven

totalité contre une hausse des taux d'intérét etace

travers :

= La dette a taux fixe ;

= Les couvertures mises en place dans le cadre de la
politique de macro-couverture du Groupe. Une partie
de cette couverture est composée de caps et de
tunnels qui pourraient permettre au Groupe de

By compris la restructuration de 1 Md€ de swaps peéw 2™
semestre 2010.

bénéficier dans une certaine mesure d’une éveantuell
baisse des taux d’'intérét au cours de I'année 2010.

Sur la base de la dette au 30 juin 2010, une hausse
moyenne des taux d'intérét (Euribor, Stibor ou Llate

50 points de badtau deuxiéme semestre 2010 aurait un
impact négatif estimé de 1,7 M€ sur le résultat net
récurrent 2010. Une hausse supplémentaire de 5spoi
de base aurait un impact négatif additionnel deV&lsur

ce méme résultat. A l'inverse, en cas de baisseales
d'intérét de 50 points de base, la baisse desfinaisciers

est estimée a 1,7 M€ et aurait un impact positifivéajent

sur le résultat net récurrent du deuxiéme sema2ett8.

3.2.Gestion et mesure du risque de change

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 investissemets

du Groupe peuvent étre sensibles aux fluctuatices d
taux de change contre I'euro. Dés que possibiBroeipe
cherche a régler ses dépenses en devises aveevdess
issus des mémes devises, réduisant ainsi natuesitela
volatilité de ses revenus et des valorisations de s
investissements nets en devises. Les risques dersion

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

une couverture équivalente. Le risque de changantlle
période de construction des projets en développeasn
couvert le plus tot possible aprés la signaturecatuirat

de construction. Les autres actifs et passifs détesn
devises autres que l'euro sont gérés de maniéssigea

un niveau d'exposition nette acceptable en achetant
vendant des devises au comptant lorsque nécessaire.

Mesure de I'exposition au risque de change
Principales expositions en devise (en M€)

Exposition nette
apres prise en
compte des
couvertures

Instruments
de couverture

Exposition

Devise Actif Passif

nette

SEK 15559 - 396,4 1159,6 723,8 435,8
DKK 296,7 - 69,3 227,4 127,4 100,0
HUF 0,5 - 0,5 - 0,5
CzZK 0,1 138,6 138,5 154,4 15,8
PLN 02 - 1,0 0,9 - 0,9
Total 1853,4 - 6054 1248,1 696,8 551,3

L'exposition principale est en couronne suédoisee U
baisse de 10 % du taux de change SEK/EUR aurait un
impact négatif de 40 M€ sur les capitaux propres.

% | es 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'inténécattulés a partir
d’un niveau de 0,767 % pour I'Euribor, le Stiboteet.ibor.
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La sensibilité du résultat récurrent du deuxiemaestre
201G’ & une baisse de 10 % du taux de change SEK/EUR
est limitée a 2,8 M€.

4. Structure financiere

Au 30 juin 2010, la valeur du patrimoine d'Unibail-
Rodamco, droits inclus, s’éléve a 23 278 ME.

Ratio d’endettement

Au 30 juin 2010, le ratio d’endettement calculé pta
Groupe Unibail-Rodamco ressort a 31 %, légerement
inférieur au niveau du 31 décembre 2009 (32%).
L'amélioration de ce ratio provient principalemeas
cessions réalisées au premier semestre 2010 et de
'augmentation de la valeur de marché du porteteuil

Ratio de couverture des intéréts

Le ratio de couverture des intéréts par 'EBE resso
4,1x pour le premier semestre 2010. Ce ratio edigen
avec les niveaux élevés atteints ces derniéreear(8¢9x
en 2009). Ce niveau est di a : (i) un endettemeyem
du Groupe peu élevé, (ii) un colt de la dette nséitet
(iii) des revenus stables.

%" La sensibilité est mesurée en appliquant unetiamidu taux de
change aux revenus nets en SEK (loyers nets —ehéirmanciéres -
imp0ts), en se basant sur un taux de change EUR#8EK6145.

Ratios financiers 30/06/10| 31/12/09
Ratio d’endettemefit 31 % 32 %
_Ra’tlci d%- couverture des 4.1x 3.0x
intérété

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 30 juin 2010, 90 % des lignes de crédit et emizu
bancaires du Groupe autorisent un endettement d'au
moins 60 % de la valeur totale du patrimoine.

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

les

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

29 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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ETAT DURESULTAT GLOBAL SEMESTRIEL CONSOLIDE

ETAT DU RESULTAT GLOBAL CONSOLIDE - Présentation no rmée EPRA® ler semestrel ler semestre]
. Notes 2009

(en millions d'euros) 2010 2009
Revenus locatifs 14 727, 743p 14729
Charges du foncie 15 -10,5 9.9 -20,9
Charges locatives non récupér 16 -6, -7.3 -12,9
Charges sur immeubl 17 -87,1 -92.4 -182,4
Loyers nets 623, 633,49 1257,
Frais de structu -44.9 -48,3 95,9
Frais de développeme -1,3 -0,7 -6,
Amortissements des biens d'exploita -1, -1,]] -2,3
Frais de fonctionnemen 18 -47,3 -50,] -104,1
Revenus des autres activ 71,4 88,1 155,2
Autres dépens: -56,4 -57,3 -114,4
Résultat des autres activité 19 15,4 309 40,4
Revenus des cessions d'actifs de place 604, 107,94 698,
Valeur comptable des actifs cé -585,4 -101,13 -738,4
Résultat des cessions d'acti 20 19,1 6,9 -40,7
Ajustement a la hausse des valeurs des immeublgls.ciemer 1031, 60,4 86,(
Ajustement a la baisse des valeurs des immeublpiademer -62,4 -1 926, -2 278,]
Solde net des ajustements de valet 21 969, ] -1 865,] -2 192,]
Dépréciation des écarts d'acquisitio -37,¢ -35,1
RESULTAT OPERATIONNEL NET AVANT FRAIS FINANCIERS 1579, -1282J1 -1 0735
Résultat des sociétés non consolii 0,7 -0,1 -0,

Produits financiel 38,€ 45,1 78,4

Charges financiér -169,7 -183,2 -360,F
Co(t de I'endettement financier 22 -131,1 -138,1 -282,1
Obligations remboursables en acti 22 -4.8 -6,3
Ajustement de vak_eur des obligations a option deb@irsement en numéraire et actions 9 57.4 28] -188lo
nouvelles et/ou existantes (ORNAM
Ajustement de valeur des instruments dérivés égs 23 -190,¢§ -58,2 -117,9
Actualisation des dett 2,6 -0,§ 0,6
Quote-part de résultat des sociétés mises en deoa 24 -5,8 -11,5 -22,4
Intéréts sur créanci 24 3,5 6,2 8,9
RESULTAT NET AVANT IMPOTS 1316, -15174 -1 6811
Impot sur les sociét 25 -47,€ 68,¢ 1145
RESULTAT NET DE LA PERIODE 12684 -1 448)6 -1 564,5
Résultat net des Participations ne donnant pasnidle 26 161,2 -124,¢ -98,§
RESULTAT NET DE LA PERIODE- Part des Propriétaires de la société mére 11074 -1324,0 -1447,8
Nombre moyen d'actions non dilué 91 344 65 82 725 02 85 655 38p
Résultat net global part des Propriétaires deda&gbmere 11074 -1324)0 -1 467,
Résultat net de la période - Part des Propriétairede la société mére / action (en 12,14 -16,0( -17,14
Résultat net global retrait@ part des Propriétaires de la société mére 1 050, -1324, -146788
Nombre moyen d'actions dilué 91 941 68 91020439 91178 70F
Résultat net de la période - Part des Propriétairede la société mére dilué / action (en 11,47 -14,54 -16,1(

@ Pprésentation conforme aux recommandations de Ijgesn Public Real Estate Association.
@ Le résultat net de la période est retraité de Istguvaleur des ORNANE dés lors qu'elles ont un ifteif sur le résultat par action.

ler semestre] ler semestre]
ETAT DU RESULTAT GLOBAL Notes 2010 2009 2009
RESULTAT NET DE LA PERIODE 12684 -1 448, -1 566,
Ecarts de change résultant de la conversion desfigtanciers de filiales étrange 13,7 -21,1 -18,4
Gain/perte sur couverture d'investissemer 6,4 -7,8 -4,0
Couverture de flux de trésore 1,4 -5/4 -2,6
AUTRES ELEMENTS DU RESULTAT GLOBAL 27 21,( -35,0 -25,4
RESULTAT NET GLOBAL 12894 -1 483, -1 591,
Résultat net des Participations ne donnant pasnidle 161,< -125,] -99,1
RESULTAT NET GLOBAL - Part des Propriétaires de la société mére 11283 -1358p5 -1493,6
Résultat récurrer®” 429,1 4255 836/3
Résultat non récurre™ 678, -1749p -2 3040
Résultat récurrent par action et ORA (€) 4,7( 4,6 9,1p
@ ge référer a la section 2 « Information sectoriellpour la définition du résultat récurrent et nacurrent.
Le compte de résultat sectoriel est présenté dems<INotes annexes aux comptes consolidés sersestrie

section 2 « Information sectorielle ».
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ETAT DE SITUATION FINANCIERE SEMESTRIEL CONSOLIDE

(en millions d'euros) Notes 30.06.2010 31.12.200
ACTIFS NON COURANTS 22 075, 21 363)9
Immeubles de placement 1 20 864, 20 152)6
Immeubles de placement évalués a la juste valeur 20 090,Q 19581,p
Immeubles de placement évalués au colt 774,9 571,
Actifs corporels 2 187,58 185,
Ecarts d'acquisition 3 2192 2204
Actifs incorporels 4 197,71 197.4
Préts et créances 244 9 244.9
Impéts différés actif® 11 10,9 11,
Dérivés a la juste valeur 10 86,4 81,4
Titres et investissements dans les sociétés mises eralemee 5 263,17 269,p
ACTIFS COURANTS 1 356.,4 1281B
Immeubles sous promesse ou mandat de ven 1 629,1 396,4
Clients et comptes rattachés 6 2959 323,1
Activité de fonciére 264,d 287,
Autres activités 31,6 35,3
Autres créances 282,72 297.%
Créances fiscales 1224 138,F
Créances sur désinvestissement 4,0 -
Autres créances 119,72 123,2
Charges constatées d'avance 36,4 35,4
Trésorerie et équivalents de trésorerie 7 150,d 264,
Titres monétaires disponibles a la vente 44,2 195,
Disponibilités 105,9 69,
TOTAL ACTIFS 23 432,] 22 645]7
Capitaux propres (Part des Propriétaires de la sociétéére) 11 731, 11 3163
Capital 457,72 456,44
Primes d'émission 7 759,1 8 4757
Obligations Remboursables en Actions 3,4 3.4
Réserves consolidées 2 459 4 3925
Couverture de flux de trésorerie futurs 1,8 0,4
Autres réserves -57,3 -76,
Résultat consolidé 11074 -1467,8
Participations ne donnant pas le controle 1185,( 11198
TOTAL CAPITAUX PROPRES 12 916, 12 435)6
PASSIF NON COURANT 8 256, 8289,p
Engagements d'achat de titres de participations neatiopas le controle 8 439 40,1
Obligations a option de remboursement en numéraaeti®ns nouvelles et/ou existantes (ORNA 9 6979 754,¢
Emprunts long terme 9 6 099,72 6371
Dérivés a la juste valeur 10 436, 267.p
Impéts différés passif? 11 693,1 639,p
Provisions long terme 12 14,2 18,
Provisions pour engagement de retraite 12 10,3 10,3
Dépodts et cautionnements regus 170,71 171,1
Dette fiscale 1,0 3.4
Dettes sur investissements 13 89,8 11,
PASSIF COURANT 2 259,49 19214
Dettes fournisseurs et autres dettes 585,d 671,4
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 103,72 94,
Dettes sur immobilisations 193,49 208,9
Autres dettes d'exploitation 130,1 1749
Autres dettes 157.,4 193,1
Part courante des emprunts et dettes financiéres 9 15439 1125
Dettes fiscales et sociales 116,72 108,
Provisions court terme 12 14, 15,¢€
TOTAL CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS 23 432,] 22 645]7

@ En 2010, les impéts différés actifs et les impdtérés passifs sont compensés lorsqu'ils se tnauae sein d’'un méme groupe fiscal.
Les chiffres de 2009 ont été retraités en consémpien
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ETAT SEMESTRIEL DES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES

ler semestre,

ler semestre]

(en millions d'euros) | Notes 2010 2009 2009 |
Flux de trésorerie provenant des activités opératimelles

Résultat net 1268, -1 448, -1 566,
Amortissements et provisions 12,4 40,4 50,p
Variations de valeur sur les immeubles -969,]] 1865, 2192|1
Variations de valeur sur les instruments financiers 1334 86, 306,p
Produits/charges d'actualisation -2,6 0,9 -0,
Charges et produits calculés liés aux stock-optr@ssimilés 4.0 4,3 5,
Autres produits et charges calculés 0,1 0,9 0,
Plus et moins values sur cessions d'actifs etidéef® -19,1 -6,4 40,p
Quote-part de résultat de sociétés mises en équcal 5,8 114 22,8
Intéréts sur créances -3,5 -6, -8,
Dividendes de sociétés non consolidées -0,3 -

Co(t de I'endettement financier net 131,1 142.9 28814
Charge d'impot 47,4 -68, -114,6
Capacité d'autofinancement avant colt de I'endetteent financier net et de I'imp6t 6089 621, 1214|7
Intéréts sur créances 3,5 6,9 8,
Dividendes et remontées de résultat de sociétésamsolidées ou mises en équivale 0,3 8,7 17,3
Impbt vers: -8,1 -11,€ -12,(
Variation du besoin en fonds de roulement d'exgliain -57,4 -26, 72,4
Total des flux de trésorerie provenant des activit® opérationnelles 546, 598,p 1301)4
Flux de trésorerie des activités d'investissemel

Secteur des activités de fonciere 214, -277.% -187)7
Acquisitions de filiales consolidées 28 -40,4 -56, -88,8
Décaissements liés aux travaux et aux acquisiti@atdifs immobiliers -350,9 -333, -800J0
Paiement de I'exit tax - -31
Financement immobilie 0,6 34 4.C
Cessions de filiales consolidées 28 - 10 1|0
Cessions d'immeubles de placement 604 9 108, 698J7
Secteurs crédit-bail et crédit court terme 0,6 0,9 0,
Remboursement des préts en crédit-bail 0,6 0,9 0,
Investissements financiers -0,5 8,9 17,
Cessions d'immobilisations financieres 0,4 0, 0,
Remboursement d'immaobilisations financieres -0,9 8,3 16,
Total des flux de trésorerie provenant des activigd'investissement 214,3 -267, -169)5
Flux de trésorerie des activités de financeme

Augmentation de capital 15,3 18,1 30,p
Distribution aux actionnaires de la société mere 30 -731,3 -317.F -510(9
Dividendes versés aux participations ne donnantegesntrole de sociétés intégrées -10,0 -10,9 -6,7
Nouveaux emprunts et dettes financié® 749 F 1336,¢ 1862,
Remboursements emprunts et dettes financi&res -758,4 -1299,F -2 10446
Produits financiers 38,6 57,4 99,B
Charges financieres -140,1 -148, -326 4
Autres flux liés aux opérations de financement -73,7 - -4215
Total des flux de trésorerie provenant des opératits de financement -910,0 -363,4 -998)9
Variation des liquidités et équivalents au cours dé période -149,% -33, 1329
Trésorerie a l'ouverture 256,4 123, 123)7
Effet des variations de taux de change sur la tréserie 0,1 -0,9 -0,
Trésorerie a la cléture™ 29 107,4 90, 2564

@ cCette ligne regroupe les plus et moins values sssions d’actifs immobiliers, d’actifs de placemantourt terme, de contrats de

crédit-bail et d’actifs d’exploitation.

@ Les billets de trésorerie apparaissant dorénavantiee position nette, le premier semestre 200% agétaité en conséquence.
®  La trésorerie correspond aux comptes bancairesigt@mptes courants & durée de moins de trois mois.

Les états financiers sont présentés en millionard® avec arrondi a la centaine de milliers d’syses. Des

écarts d’arrondis peuvent ainsi apparaitre enfférdnts états.
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ETAT DE VARIATION SEMESTRIELLE DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

. Couverture de :
’ Primes Obligations Réserves Résultats flux de Réserve de Tota! par\ des | Participations ne Total Capitaux
. 5 Capital . ) remboursables en| L o . @ |Propriétaires de[ donnant pas le
(en millions d'euros) d'émission " consolidées consolidés trésorerie change' At propres
actions futurs la société mere contréle
Capitaux Propres au 31 décembre 20( 4079 6 786, 1566, 5292, -1 116 29 -54.1 12885, 1264, 14 149,
Résultat net de la périol - - - - -1 324, - - -1324, -124,4 -1448,
Autres éléments du résultat glol - E -54 -29,4 -34.9 -0.9 -35,
Résultat net global de la périod - - - - -1 324, -54 -29,¢ -1 358, (| -125,] -1 483,
Affectation du résults - 1 -1114,0 11150 - - - -
Dividendes afférents a 20( - -110,]] - -224,( - - - -334,1 -48,( -382,1
Options de souscription d'actions et F 1.4 174 - 18,4 - 18,4
Conversion d'OR/ 15,9 572 -515)7 71,3 - 713
Distribution afférente aux OR - - - 6,2 - - - -6,2| - -6,2)
Colt des paiements en actic - g 22 - 2,2| - 2,2|
Variation de périmétre et autres mouvem - - - - - - - - -1,(] -1,0)
Reclassement des participations ne donnant gamtedle - E -02 -0,2| 3. 2,9
Capitaux Propres au 30 juin 200! 4231 7265, 1050 3948, -1 324, -24 -834 11278 1093 12372
Résultat net de la périol - - - - -143;; - - -143.9 25, -118,
Autres éléments du résultat glol - g 29 7.0 9,9 0,3 10,9
Résultat net global de la périod - R -143.94 2, 7, -134 259 -104,0
Options de souscription d'actions et F 0,6| 74 - 8,0| - 8,0|
Conversion d'OR/ 32, 1199 -10474 -38,¢ - - - 1459 - 1454
Distribution afférente aux OR - - - 0.§ - - - 0,8 - 0,8
Colt des paiements en actic - g 25 - 2,5 - 2,5
Variation de périmétre et autres mouvem - 3,0] - 11,7 - - - 14,2 - 14,2
Reclassement des participations ne donnant gamtedle - E o9 0,9 - 0,9
Capitaux Propres au 31 décembre 20( 456, 8 475, 34 3925, -1 467 04 -76, 11 316, 1119, 12 435,
Résultat net de la périol - - - - 1107, - - 11074 161, 1 268,4
Autres éléments du résultat glol - g 14 19,4 219 0,3 211
Résultat net global de la périod - - - - 11074 1,4 19,€ 11284 161,4 1289,
Affectation du résulta - R -1461,8 146[7,8 - - - -
Dividendes afférents a 20 - 731,74 - - - - - -731,2 -50,7 -7819
Options de souscription d'actions et F 0,8 14.4 - 41 19.9 o 19,54
Variation de périmétre et autres mouven - g -40 - -1,0| -40,E( ) -41.4
Reclassement des participations ne donnant gastedle - - - -1,(] - - - -1,0) -4,1 =51
Capitaux Propres au 30 juin 2011 457, 7759, 34 2 459, 1107, 14 -57, 11731, 1185, 12 916,

@ La réserve de change est utilisée pour comptabilise différences de change liées & la conversiémats financiers de filiales
étrangeres. Elle est aussi utilisée pour enregidteffet de la couverture d’'investissement net deérations a I'étranger.
@ Concerne le rachat de titres aux actionnaires mitaines de Rodamco Europe NV.

EVOLUTION DU NOMBRE D’ACTIONS COMPOSANT LE CAPITAL

Nombre d’actions

Au 31 décembre 2009 91 264 549

Augmentation de capital réservée aux salariés ldaredre du Plan Epargne Entreprise 30579
Levées d'options 148 900
Obligations Remboursables en Actions 4

Au 30 juin 2010 91 444 032
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NOTES ANNEXES AUX COMPTES CONSOLIDES SEMESTRIELS

1) Principes comptables et méthodes de consolidatio

Les comptes consolidés semestriels du Groupe sallisten conformité avec la norme IAS 34 « Infotioa
financiere intermédiaire ». S'agissant de compéssimés, ils n’incluent pas toute I'information resgupar le
référentiel IFRS et doivent étre lus en relatiora@les états financiers consolidés annuels du @rqaqur
I'exercice clos le 31 décembre 2009.

Les principes comptables retenus pour la préparates comptes consolidés semestriels sont confoaunes
normes et interprétations IFRS telles qu'adoptéed’pnion Européenne au 30 juin 2010 et disporsitdar le
site internet http://ec.europa.eu/internal_marketianting/ias/index_fr.htm

Les principes et méthodes comptables retenus sbirents avec ceux utilisés dans la préparatiorcaeptes
consolidés annuels pour I'exercice clos le 31 décerf009, a I'exception de I'adoption des nouvetiesmes et
interprétations suivantes d'application obligatpioarr le Groupe :

Amendement d’lAS 27 : Etats financiers consolidésdividuels

Amendement d’lAS 39 : Eléments éligibles a la cotire

IFRS 2: Transactions intra-groupe dont le paienesit fondé sur des actions et qui sont réglées en

trésorerie

IFRS 3 R : Regroupements d'entreprises

Amendement d'IFRS 5 : Actifs non courants détermusiee de la vente et activités abandonnées

IFRIC 9 et amendement d’lAS 39 : Réexamen des égiiivcorporés

IFRIC 12 : Accords de concession de services

IFRIC 15 : Contrats de construction de biens imrnensi

IFRIC 16 : Couvertures d'un investissement net daresactivité a I'étranger

IFRIC 17 : Distributions d’actifs non monétairescactionnaires

IFRIC 18 : Transferts d’actifs en provenance denth

Ces normes, amendements et interprétations n’antepad’impact significatif sur les comptes du Gewgu
premier semestre 2010.

Ces principes ne different pas des normes IFR&stejlie publiées par I'|ASB dans la mesure ou liappbn,
obligatoire a compter des exercices ouverts aydisiier 2010, des amendements et interprétatioivarsis,
n’'on pas eu d’ incidence significative sur les ctespdu Groupe sur le premier semestre 2010.

- Textes endossés par I'Union Européenne avec ate dientrée en vigueur postérieure a celle prépae
I'lASB, donc non encore applicables dans le réféetitel qu’endossé par I'Union Européenne :
Amendements aux IFRS (Avril 2009)
Amendement d’lAS 32 : Classement des émissionsale d

- Textes non encore endossés par I'Union Européenne
IFRS 1 : Exemption limitée de l'obligation de fourdes informations comparatives selon IFRS 7 pour
les premiers adoptants
Amendements aux IFRS (Mai 2010)
Amendement d'IFRIC 14 : Paiements d’avance dacadiee d’une exigence de financement minimum
IFRIC 19 : Extinction de dettes financiéres aves phstruments de capitaux propres

Enfin, le Groupe n’applique pas les amendementsehes révisées suivants :

- qui ne sont pas encore d’'application obligataitens le référentiel tel que publié par I'lASB :
IAS 24 : Informations sur les parties liées
IFRS 9 : Instruments financiers
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Estimations et hypothéses

Certains montants comptabilisés dans les comptesotidés refletent les estimations et les hypoth&seises
par la Direction, notamment lors de I'évaluationjeste valeur des immeubles de placement et désiinents
financiers ainsi que pour I'évaluation des écarcalisition et des immobilisations incorporelldses
estimations les plus importantes sont indiquées d&s notes annexes aux états financiers consahidises
dans le Rapport Annuel 2009 : pour I'évaluation ideseubles de placement dans la section 1 § 1.Bthddes
d’évaluation des actifs » et en section 5 notelthmeubles de placement », pour les écarts d’adopriset les
immobilisations incorporelles, respectivement ddes § 1.3 « Regroupements d’entreprises » et § 1.5
« Méthodes d’évaluation des actifs » et enfin,I'&wmaluation en juste valeur des instruments finars; en note

12 « Instruments de couverture ». Les résultatsrdutiéfinitifs peuvent étre différents de ces estioms. Le
patrimoine locatif ainsi que les incorporels liégxaactivités de Commerces, de Bureaux et de Congres
Expositions font I'objet d’expertises indépendantes
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2) Information sectorielle

COMPTE DE RESULTAT SEMESTRIEL CONSOLIDE

Présentatiogectorielle

ler semestre 2010 ler semestre 2009 2009
(en millions d'euros) Activités i Justes valeut . Activités i Justes valeui . Activités  Justes valeut .
A | -+ Résultat A | -+ Résultat ! H .+ Résultat
récurrentes; et cessions; récurrentes; et cessions; récurrentes; et cession
Revenus locatifs 258,6 - 258, 245,¢ - 245, 503, - 503,9
w [Charges nettes d'exploitation -23,6 - -236 -23i5 - -23p -49:4 - -49 4
‘2’ Loyers nets 235G - 235)0 2224 - 22214 453,9 - 45319
é Part des sociétés lices 2,4 4.8 7, 2, -149 -12}2 49 -20,0 -16,0
L |Gains/pertes sur cessions dimmeubles - 0,2 o2 0,1 of1
Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 5019 50149 - -712:8 -7128 - -8219 -821,9
Résultat Commerces France 2374 506 74410 225,1 -721.4 -50R.3 4589 -841.7 -382,8
Revenus locatifs 67,9 - 679 814 - 81y 157,5 - 15715
‘2 Charges nettes d'exploitation -5,6: - -5p -7 ST -15:0 -15)0
$ Loyers nets 62,3 - 628 743 - 748 1425 - 142]5
: Gains/pertes sur cessions d'immeubles - 70 710 4,5 416 53 5[3
o |Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 712 71)2 - -804 -80[4 - -102:1 -1021
Résultat Commerces Pays-Bas 62,3 78,2 140,p 74:3 -75,8 -15 1425 -36,8 5,7
w|Revenus locatifs 62,4 - 624 589 - 580 118,9 - 118)9
“DJ Charges nettes d'exploitation -16,1 - -16f1 -14i8 - -148 -28\7 - -28J7
® Q OfLoyers nets 46,3 - 468 441 - 4411 90;2 - 0p
w E @ Gains/pertes sur cessions d'immeubles - 11 1
8 O|Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 320 32|10 - -166,9 -166,9 - -2354 -2394
“§J _Z Résultat Commerces Pays Nordiques 46,3 32,0 7B.2 44,1 661 -122; 90,2 -234:3 -144,1
= Revenus locatifs 65,2 - 650 650 - 650 130,3 - 13083
8 % Charges nettes d'exploitation -5,2 - -5p -5,5 5p -10i5 -106
g Loyers nets 60,0 - 60,0 59:4 - 594 119,8 - 119f8
% Gains/pertes sur cessions d'immeubles - 0,3 0] <} -2,9 -2{9
W (Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 16,3 163 - -2225 -2225 - -2875 -2875
Résultat Commerces Espagne 60,G 16, 76, 594 -222,2 -162.8 119,8 -290,5 -170,7
Revenus locatifs 37,9 - 37p 37:9 - 37p 76,2 - 76
wu Charges nettes d'exploitation -0,5 - -0p -0,9 -0p -3i0 =30
o g|Loyers nets 37,3 - 37 37:0 - 37p 731 - 30
8 &|Gains/pertes sur cessions dimmeubles - 0,1 (o] 8 -29,7 -2917
a E Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 413 4143 - -T2 =772 - -99.6 -99(6
O[Dépréciation de I'écart d'acquisition - -37,8 -3718 - -35.1 -35)1
| IRésultat Commerces Europe Centrale 37:3 413 78,7 37,0 115C -78. 73,1 -164i4 -91.3
w [Revenus locatifs 32,7 - 32 34i4 - 344 67:2 - 672
5 Charges nettes d'exploitation 0,7: - of -2;2 -2p -5:1 5L
r |Loyers nets 33,4 - 334 32i2 - 32p 621 - 6211
’5 Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 475 475 - -33.8 -33|8 - -41.8 -4118
| < |Résultat Commerces Autriche 33,4 47, 80.p 322 -33i8 -16 62,1 -41.8 40,3
TOTAL RESULTAT COMMERCES 476,7 7219 1198, 472,1 -1 341 -869, 946,5 -1 6695 -723,
Revenus locatifs 93,5 - 936 92i1 - 9241 183,9 - 183[9
8 Charges nettes d'exploitation -2,1; - 21 -39 -3p -5:2 -5p
% Loyers nets 91,4 - 91,4 88,2 - 88,2 178, - 178,74
o |Gains/pertes sur cessions dimmeubles - 110 110 - 0,9 o] ¢} -7 77
é * Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 1531 1531 - -331,0 -334.0 - -3183 -314,3
5 Résultat Bureaux France 91.4 164, 2556 88:2 -33G,1 -241 .9 178,7 -326,0 -147,3
@ Q Revenus locatifs 19,8 - 198 25i5 - 25p 48,1 - 4811
3 E Charges nettes d'exploitation -3,1 - 3L -3:3 3B 72 7R
o |Loyers nets 16,7 - 167 22:2 - 22p 40:9 - 400
% Gains/pertes sur cessions d'immeubles - 11 11 0,3 o3 -6,8 -6[8
5 Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - -0,6 -0J5 -577 -5717 - -67.3 -67)3
| << IRésultat Bureaux Autres pays 16,7 0 17 222 -57:4 -39.1 40,9 -74.1 -33,2
TOTAL RESULTAT BUREAUX 108,1 164, 2724 110 -387.¢ -277.( 219, -400,1 -180.,€
Revenus locatifs 83,5 - 83p - 96 ¢ 1753 - 17583
ul) 2 Charges nettes d'exploitation -48,1; - -4811 - -488 -90i9 - -90)9
WO | Y [Loyers nets 35,4 - 354 - 48p 843 - 848
E‘B E Z |Résultat opérationnel sur sites 16,6 - 16 - 21p 338 - 338
é 8 E Résultat opérationnel hotels 5,9 - 5p 5B 11:8 18
o ﬁ Résultat opérationnel organisateur de salons 6,2 -,’B'? -9,4 1, 6,p 7.0 -5i4 17
Gains/pertes sur valeur et cessions et amortisssmen -6,1 1064 1008 -182,0 -188.3 -1:1,0 -217,8 -208,8
TOTAL RESULTAT CONGRES-EXPOSITIONS 58,0 90,8 148 -181.8 -106 1259 -2231 -91.2
Résultat opérationnel autres prestations 4,6 - 4p 55 5p 8i4 84
Autres produits nets 0,7: - 0 92 9.p 9i4 au
TOTAL DU RESULTAT OPERATIONNEL ET AUTRES PRODUITS 64 8,1 977,4 16255 672,9 -1910,5 -1297,5 1399,8 -22928 -9824
Frais généraux -46,C - -46 0 -49i4 - -494 -97:6 - -976
Frais de développement -1,3; - -1B -0{7 -0f -6i5 -6,p
Résultat financier -131,1 -130, -2610 -138,1 -91.8 -22p.8 -282,1 -311,9 @94
RESULTAT AVANT IMP OT 469,7 846, 1316)2 484,8 -2002,2 -1537,4 923,6 -2 604,6 -1 681,
Imp6t sur les sociétés 3,3 -50,¢9 -47, -13.0 81:8 64,8 6 114,0 1145
RESULTAT NET 473,G 795, 1268|6 4718 -1929,4 -1448,6 924,1 -2 490,7 -1 566,
Participations ne donnant pas le contréle 43,8 1174 61,2 46, -170,9 -124|6 87,9 -186,7 -98,8
RESULTAT NET PART DES PROPRIETAIRES DE LA SOCIETE M ERE 429,31 678, 11074 428,5 -1749,5 -1334,0 836,3 -2 304,0 -1 467,
Nombre moyen d'actions et d'ORA (en millions) 91,4 90,9 91,G
RESULTAT NET RECURRENT PAR ACTION (en euros) 4,70; 4,68 9,19
PROGRESSION DU RESULTAT NET RECURRENT PAR ACTION 0,43% 7,83%; 7,11%;
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Information sectorielle

L’information sectorielle est présentée selon letsvaés et les zones géographiques du Groupetetrdiéée en
fonction de I'organisation du Groupe et la struetde reporting interne.

Par activité

Le Groupe présente son résultat par secteur dtaécti@ommerces, Bureaux, Congrés-Expositions estetions
de services.

Le pble Congrés-Expositions est constitué de Vaétde gestion des sites d'expositions (Vipads)|'activité de
location et location-gérance respectivement deglfid¥éridien Montparnasse et Cnit Hilton, ainsi e
l'activité d'organisation de salons (Comexposiuomsolidée par mise en équivalence.

Par zone géographique

Les segments géographiques ont été déterminés keldéfinition de la région donnée par le GroupeeU
région est définie comme une zone avec plus d'uliandi d’euros dinvestissement immobilier et une
organisation locale comprenant: la fonction « piétpire » (sélection et gestion des actifs immets| y
compris les projets en développement), la gestimnngerciale et la fonction finance.

Sont considérés comme des régions selon ces sripéeifiques opérationnels et stratégiques :
- laFrance,
- les Pays-Bas,
- I'Espagne,
- les pays nordiques, gérés depuis la Suéde, negnbla Suéde, le Danemark et la Finlande,
- I'Autriche,
- I'Europe Centrale, gérée depuis la Républiqueédcde, regroupant la République tchéque,
I’Allemagne, la Hongrie, la Pologne, la SlovaquidaeRussie (activité cédée en 2009).

Le compte de résultat sectoriel est divisé en td@suécurrent et en résultat non récurrent. Le lta@snon
récurrent avant imp6t se compose d’une part deatiars de valeur sur les immeubles de placemestdéttes
et les dérivés, d’autre part du résultat des cas®bdes dépréciations des écarts d’acquisition.

L'imp6t sur les sociétés est également ventilééeninrent et non récurrent.

L'imp6t récurrent résulte :

o des impdts sur les bénéfices & payer, dans la mesureux-ci portent sur des résultats récurrents,

0 de plus ou moins les variations d'impbts différésifa reconnus sur des déficits générés par des
résultats récurrents (a I'exclusion de ceux occamie par un changement de taux d’imposition et/ou
ceux occasionnés par l'utilisation de ces impdffg@ids actifs sur profits non récurrents),

o0 de plus ou moins les variations des « autres im@ddtérés actifs » et des « autres imp6ts différés
passifs » portant sur du résultat récurrent.
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Réconciliation entre le résultat sectoriel par actiité et le compte de résultat semestriel consolidé
(présentation normée EPRA) pour le premier semestra010

Commerces Bureaux CEWY Total
o . Non Premier
(en millions d'euros) France Pays-Bas PE.‘yS Espagne} Europe Autriche Total France | Autres Total France | affectable semestre
Nordiques Centrale Commerceq Bureaux| 2010

[Revenus locatifs 258, 67, 62,4 652 3719 327 520,6 3,5 9,8 113,2 89,6 - 7274
Loyers nets 2354 62, 46,8 60|0 313 334 47H,3 1,4 6,7 108,1 41,3 - 623|7
Frais de fonctionnement - g g g g E - g -47,) -4713
Revenus des autres activités - g E 4 g -] - 46,7 24, 71,
Résultat des autres activités - R R R g - 10, 4y 15[2
Résultat des cessions d'actifs 0,0 7, - -0, 7, 110 1 141 1 - 1911
Solde net des ajustements de valet 501,94 71, 32) 163 4144 415 71p,2 143,1 0,5 152,6 06,3 - 9691
Résultat opérationnel 736.9 140, 78R 76|13 74,7 80,9 11915 2%5,5 7,3 72,8 2158, -42.4 1579,
Quote-part de résultat des sociétés mises en depieaet intéréts sur créan 7,3 79 94 -2,
Co0t de I'endettement financier net -131, -13L,1L
Obligations & option de remboursement en numéesiaetions nouvelles et/ou 574 57
existantes (ORNANE) ' '
Aj%lstement de valeur des instruments dérivés enlisation des dettes et 188 188
créances : )
Résultats et dividendes de sociétés non consolidées 0.7 0,
Résultat avant impot - 13162
Impdt sur les sociétés -47, -47,
'R_ézullal net 1268,

@ Activité Congrés-Expositions

Réconciliation entre le résultat sectoriel par actiité et le compte de résultat semestriel consolidé
(présentation normée EPRA) pour le premier semestr2009

Commerces Bureaux ce® Total
. . Non Premier
(en millions d'euros) France Pays-Bas PE.‘yS Espagne} Europe Autriche Total France | Autres Total France | affectable semestre
Nordiques Centrale Commerceq Bureaux| 2009

[Revenus locatifs 245, 81, 58,9 650 3719 344 52B,5 2,1 5,5 17,6 02,4 - 7439
Loyers nets 2224 74, a4 594 3710 322 46p,4 8,2 2,2 1104 54,0 - 633[8
Frais de fonctionnement - R g R 4 g - R -50,1L -5041
Revenus des autres activités - g E 4 g -] - 54,94 33, 88,L
Résultat des autres activités - g E 4 g -] - 16, 149 3019
Résultat des cessions d'actifs 0.2 4, - 0, of1 5, 0P 03 12 4 - 68
Solde net des ajustements de valet -712,4 -80, -166,9 -2225 -71.2 -38.8 -1293,6 -381,0 757,-388,1 -183,¢ -1865(7
Dépréciation de I'écart d'acquisition - g -37,) -37,| E - g - -37§8
Résultat opérationnel -490,4 -1, 1228 -162)8 719 16 -85p,8 -241,9 -B52 7:H7 -113, -35p -12821
Quote-part de résultat des sociétés mises en depibeaet intéréts sur créan -12,4 - -12,4 - 6.9 -5,9
Co0t de I'endettement financier net -138, -138,1L
Obligations Remboursables en Actions -4.4 -4,
Obligations & option de remboursement en numéeaiaetions nouvelles et/ou 28 28,
existantes (ORNANE) ’ '
Aj%lstement de valeur des instruments dérivés enlisation des dettes et 58 58
créances : !
Résultats et dividendes de sociétés non consolidées -0,1 -0,
Résultat avant impot - -1517|4
Impat sur les sociétés 68,8 68,
Resultat ne -1448

@ Activité Congrés-Expositions

Immeubles de placement par activité au 30 juin 2@

Commerces Bureaux ce®
(en millions d'euros) France Pays-Bas Pa_lys Espagnd Europe Autriche Total France | Autres: Total France 30.06.201
Nordiques; Centrale Commerceg Bureaux
Immeubles de placement évalués a la juste valeur 4981 1485,p 1672|8 18084,7 1068,4 1212,115491,9 2764, 4294 3194,2 1403, 20 090,
Immeubles de placement évalués au colt 84,4 - 28B 106}1 24,9 - 544,71 224.,8 - 2244 5,4 774.9
Immeubles sous promesse ou mandat de vente 99,2 467,7 - - - - 566,9 62,2 - 62, - 629,1|
Total 8 733, 19529 170141 19148 10893 12121 16 $03,651H 4294 3481j2 1409,3 21494,

@ Activité Congrés-Expositions

Immeubles de placement par activité au 31 décembg009

Commerces Bureaux ce®
(en millions d'euros) France Pays-Bas Pa_lys Espagng Europe Autriche Total France | Autres: Total France 81.12.200
Nordiques; Centrale Commerceg Bureaux
Immeubles de placement évalués a la juste valeur 5187 1823,p 1546|8 1779,2 100R,8 1099,615003,% 2867,74 41495 3282,4 1294, 19 581,
Immeubles de placement évalués au colt 184,5 1,7 22,D3,21 36, 30,V 378,59 189,9 - 189,94 3,2 571,94
Immeubles sous promesse ou mandat de vente - 3328 - - - 332,3 39,2 24, 64,11 - 396,4
Total 7 936,4 21572 156%0 18824 10390 11803 15714,8096H 439, 3536[6 1298,1 20549,

@ Activité Congrés-Expositions
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3) Périmetre de consolidation

) L o Méthode | % d'intérét | % controle | % d'intérét
Liste des sociétés consolidées Pays ®
30.06.2010{ 30.06.2010 31.12.2009

SE Unibail-Rodamco France IG 100,0 100,00 100,00
CENTRES COMMERCIAUX

I'\r)lwgggitl)ij%kommanditgesellschaft Dr. Mihlhauser & Eiokaufscente Allemagne P 4959 50,00 49,26
KG Schliebe & Co Geschéftszentrum Frankfurter Allee Allemagne P 66,12 66,67 65,68
"ANDRAKA" Beteiligungsverwaltungs GmbH Autriche IG 99,17 100,00 98,52
Donauzentrum Besitz- u. Vermietungs GmbH Autriche G 1 89,25 90,00 88,67
SCS Infrastruktur GmbH Autriche IG 99,17 100,00 98,52
SCS Liegenschaftsverwertung GmbH Autriche IG 99,17 100,00 98,52
SCS Motor City Sud Errichtungsges.mbH Autriche IG 9,19 100,00 98,52
Shopping Center Planungs- und EntwicklungsgeseifschbH Autriche IG 99,17 100,00 98,52
s&weﬁgzggrgﬁzgekganungs- und EntwicklungsgeselfschbH & Co. Autriche G 99.17 100,00 98,52
i:l(;[gzzse(r:rl;)i/efﬁr?gEKr\évelterungsbau Gesellschaft RED Autriche G 99.17 100,00 98.52
Sidpark Betriebs und Verwaltungs GmbH Autriche 1P| 49,59 50,00 49,26
Essential Whites SLU Espagne IG 52,34 100,00 52,00
Promociones Immobiliarias Gardiner SLU Espagne 1G 52,34 100,00 52,00
Proyectos Immobiliarios Time Blue SLU Espagne IG 50,69 100,00 50,35
Unibail-Rodamco Benidorm SL Espagne P 87,56 88,29 86,98
Unibail-Rodamco Garbera SL Espagne IG 99,1y 100,00 98,52
Unibail-Rodamco Inversiones SLU Espagne IG 99,17 100,00 98,52
Unibail-Rodamco Ocio SLU Espagne IG 99,1y 100,00 98,52
Unibail-Rodamco Proyecto Badajoz SL Espagne IG ®p,1 100,00 98,52
Unibail-Rodamco Steam SLU Espagne IG 50,69 100,00 50,35
Unibail-Rodamco Vallsur SL Espagne IG 99,1y 100,00 98,52
Autopaikat Oy Finlande P 34,01 34,29 33,78
Kiinteistd Oy Vantaanportin Liikekeskus Finlande P 21,22 21,40 21,08
Kiinteistd Oy Vantaanportin Liiketilat Finlande P 59,50 60,00 59,11
SA SFLA France IG 100,0 100,00 100,00
SA Société d'Exploitation des Parkings et du Fodes Halles de Parisy  France IG 65,00 65,00 65,00
SARL Immo-Limo France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Askela France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Cipcom France IG 50,0( 100,00 50,00
SAS des Grandes Bruyéres France MEQ 10,0 10,00 10,00
SAS La Toison d'Or France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Le Carrousel du Louvre France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Monpar France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Nice Etoile France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Parimall-Bobigny 2 France IG 99,17 100,00 98,52
SAS Parimall-Parly 2 France IG 99,17 100,00 98,52
SAS Parimall-Ulis 2 France IG 99,17 100,00 98,52
SAS Parimall-Vélizy 2 France IG 99,17 100,00 98,52
SAS Parimmo-58 Marceau France IG 99,17 100,00 98,52
SAS Parly 2 Avenir France IG 77,75 78,40 77,24
SAS SALG France IG 99,17 100,00 98,52
SAS SFAM France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Société de Lancement de Magasins a I'Usine cEéran IG 100,00 100,00 100,00
SAS Spring Alma France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Spring Valentine France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Spring Vélizy France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Uni-commerces France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Uniwater France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Villeneuve 2 France IG 99,17 100,00 98,52
SCI 3borders France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Aéroville France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Berri Washington France IG 99,17 100,00 98,52
SCI Bordeaux-Bonnac France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Channel City France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Coquelles et Coquelles France IG 100,0 100,00 100,00
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) L o Méthode | % d'intérét | % controle | % d'intérét
Liste des sociétés consolidées Pays e
30.06.2010 30.06.2010 31.12.2009

SCI du CC de Bordeaux Préfecture France IG 61,00 61,00 61,00
SCl du CC de Lyon La Part Dieu France IG 99,17 100,00 98,52
SCI du CC de Rouen St Sever France IG 99,17 100,00 98,52
SCI du CC des Pontéts France IG 100,0 100,00 100,00
SCI du Forum des Halles de Paris France IG 65,00 65,00 65,00
SCI du Petit Parly 2 France IG 99,17 100,00 98,52
SCI Eiffel Levallois Commerces France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Elysées Chalons France IG 99,17 100,00 98,52
SCI Elysées Parly 2 France IG 99,17 100,00 98,52
SCI Elysées Vauban France IG 99,17 100,00 98,52
SCI Elysées Vélizy 2 France IG 99,17 100,00 98,52
SCI Espace Commerce Europe France P 50,0 50,00 50,00
SCI Evry Expansion France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Extension Villeneuve 2 France IG 99,17 100,00 98,52
SCI Fonciéere Marceau Saint Sever France IG 99,17 100,00 98,52
SCI Grand Magasin Sud LPD France IG 99,17 100,00 98,52
SCI Grigny Gare France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Labex France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Lyon Kléber France IG 99,17 100,00 98,52
SCI Lyon Les Brotteaux France IG 99,17 100,00 98,52
SCI Marceau Bussy-Sud France IG 99,17 100,00 98,52
SCI Marceau Coté Seine France IG 99,17 100,00 98,52
SCI Marceau Parly 2 France IG 99,17 100,00 98,52
SCI Marceau Plaisir France IG 99,17 100,00 98,52
SCI Parlunic 2 France IG 99,17 100,00 98,52
SCI Pégase France IG 53,3 53,30 53,30
SCI Rosny Beauséjour France P 50,0 50,00 50,00
SCI Rosvil France IG 60,0 60,00 60,00
SCI Rouen Bretagne France IG 99,17 100,00 98,52
SCI Rouen Verrerie France IG 99,17 100,00 98,52
SCI SCC de la Défense France IG 53,3 53,30 53,30
SCI SCC du Triangle des Gares France MEQ 40,0 40,00 40,00
SCI Sicor France IG 73,0 73,00 73,00
SCI Sirmione France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Tayak France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Val Commerces France IG 50,02 50,02 50,02
SCI Venddme Boisseuil France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Venddme Boissy 2 France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Venddme Saint Genis France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Venddme Villeneuve 2 France IG 99,17 100,00 98,52
SCIVRG 1 France IG 100,0 100,00 100,00
SCIVRG 3 France IG 100,0 100,00 100,00
SCIVRG 4 France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Winter France IG 50,02 50,02 50,02
SEP du CC d'Evry 2 France P 7,5 7,50 7,50
SEP du CC de Rosny 2 France P 26,0 26,00 26,00
SEP Extension Evry 2 France P 7,5 7,50 7,50
SEP Premiére Extension Evry 2 France P 7,5 7,50 7,50
SEP Valorisation CC LPD France P 62,02 62,51 61,63
SEP Valorisation CC Parly 2 France P 47,45 48,47 47,14
SEP Valorisation CC Saint Sever France P 75,91 76,55 75,42
SEP Valorisation CC Ulis 2 France P 38,77 38,92 38,65
SEP Valorisation CC Villeneuve 2 France P 52,13 52,57 51,79
SNC Almacie France IG 100,0 100,00 100,00
SNC CC Francilia France IG 100,0 100,00 100,00
SNC Cegep et Cie France IG 99,17 100,00 98,52
SNC de Bures-Palaiseau France IG 100,0 100,00 100,00
SNC de I'Extension de Rosny France IG 100,00 100,00 100,00
SNC du CC de Labége France IG 100,0 100,00 100,00
SNC Les Docks de Rouen France IG 100,0 100,00 100,00
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) L o Méthode | % d'intérét | % controle | % d'intérét
Liste des sociétés consolidées Pays e
30.06.2010| 30.06.2010 31.12.2009

SNC Les Passages de I'Etoile France IG 100,0 100,00 100,00
SNC Maltese France IG 100,0 100,00 100,00
SNC Randoli France IG 100,0 100,00 100,00
SNC Saint Genis Laval France IG 100,0 100,00 100,00
SNC Vélizy Petit-Clamart France IG 100,0 100,00 100,00
SNC Vuc France IG 100,0 100,00 100,00
EKZ 6 OVT-E Kift Hongrie IP 32,73 33,00 32,51
Euromall Kft Hongrie IG 99,17 100,00 98,52
Vezer Center Kft Hongrie IG 99,17 100,00 98,52
Oranjevast/Amvest CV Pays-Bas MEQ 9,92 10,00 9,85
Turbozwaan BV Pays-Bas IG 99,1f 100,00 98,52
Unibail-Rodamco Nederland Winkels BV Pays-Bas IG ,199 100,00 98,52
Rodamco CH1 Sp zoo Pologne P 49,59 50,00 49,26
Centrum Cerny Most as République tchequ IG 99,17 100,00 98,52
Centrum Praha Jih-Chodov sro République tchequ IG 99,17 100,00 98,52
Pankrac Shopping Center ks République tchequ P 74,38 75,00 73,89
Aupark as Slovaquie P 49,59 50,00 49,26
Eurostop KB Suéde IG 99,17 100,00 98,52
Rodamco Arninge Centrum KB Suéde IG 99,17 100,00 98,52
Rodamco Centerpool AB Suéde IG 99,17 100,00 98,52
Rodamco Eneby AB Suéde IG 99,17 100,00 98,52
Rodamco Fisketorvet AB Suede IG 99,1y 100,00 98,52
Rodamco Forum Nacka KB Suede IG 99,1y 100,00 98,52
Rodamco Garage AB Suéde IG 99,17 100,00 98,52
Rodamco Helsingborg KB Suéde IG 99,17 100,00 98,52
Rodamco Nova Lund KB Suéde IG 99,17 100,00 98,52
Rodamco Nova Lund 2 AB Suede IG 99,1y 100,00 98,52
Rodamco Nova Lund 3 AB Suede IG 99,1y 100,00 98,52
Rodamco Parkering AB Suéde IG 99,17 100,00 98,52
Rodamco Solna Centrum AB Suede IG 99,1y 100,00 98,52
Rodamco Taby Centrum KB Suéde IG 99,17 100,00 98,52
Rodamco Tyres6 Centrum AB Suéde IG 99,17 100,00 98,52
Rodamco Véasby Centrum AB Suéde IG 99,17 100,00 98,52
BUREAUX

SA Rodamco France France IG 99,17 100,00 98,52
SAS Alba France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Immobiliere Chateau Garnier France IG 100,00 100,00 100,00
SAS Immobiliére Louvre France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Iseult France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Parimmo-18 Bis Hoche France IG 99,17 100,00 98,52
SAS Parimmo-20 Hoche France IG 99,17 100,00 98,52
SAS Unibail Investissements Il France IG 100,0 100,00 100,00
SCI 3-5 Malesherbes France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Ariane-Défense France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Bureaux Tour Crédit Lyonnais France IG 99,17 100,00 98,52
SCI Cnit Développement France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Eiffel Levallois Bureaux France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Gaité Bureaux France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Galilée-Défense France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Le Sextant France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Marceau Part Dieu France IG 99,17 100,00 98,52
SCI Ostraca France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Sept Adenauer France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Village 3 Défense France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Village 4 Défense France IG 100,0 100,00 100,00
SClI Village 5 Défense France IG 100,0 100,00 100,00
SClI Village 6 Défense France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Village 7 Défense France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Village 8 Défense France IG 100,0 100,00 100,00
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) L o Méthode | % d'intérét | % controle | % d'intérét

Liste des sociétés consolidées Pays e
30.06.2010| 30.06.2010 31.12.2009

SCIVRG 2 France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Wilson (Puteaux) France IG 100,0 100,00 100,00
SNC Capital 8 France IG 100,0 100,00 100,00
SNC Gaité Parkings France IG 100,0 100,00 100,00
SNC Lefoullon France IG 100,0 100,00 100,00
Akvest Kantoren CV Pays-Bas IG 89,25 90,00 88,67
CONGRES-EXPOSITION
SA Comexposium (sous-groupe) France MEQ 50,0 50,00 50,00
SA Viparis - Le Palais des Congrés d'lssy France [0 47,56 95,12 47,56
SARL Pandore France IG 50,0 100,00 50,00
SAS Paris Expo Services France IG 50,0 100,00 50,00
SAS Société d'Exploitation du Palais des Sports ndea 1P 50,00 50,00 50,00
SAS Viparis France IG 50,0 100,00 50,00
SAS Viparis - Le Bourget France IG 50,0 100,00 50,00
SAS Viparis - Le Palais des Congres de Paris France IG 50,00 100,00 50,00
SAS Viparis - Nord Villepinte France IG 50,01 100,00 50,00
SAS Viparis - Palais des Congrés de Versailles daan IG 45,00 90,00 45,00
SAS Viparis - Porte de Versailles France IG 50,00 100,00 50,00
SCI Propexpo France IG 50,0 50,00 50,00
SCI Tour Triangle France IG 50,0 100,00 50,00
PRESTATIONS DE SERVICES
PFAB GmbH Allemagne MEQ 22,04 22,22 21,89
Donauzentrum Betriebsfiihrungsges.mbH Autriche IG 89,25 100,00 88,67
DX Donauplex Betriebsges.mbH Autriche IG 89,25 100,00 88,67
SCS Immobilienverwaltungs GmbH Autriche IG 99,17 100,00 98,52
Shopping Center Vésendorf Verwaltungsgesellschafim Autriche IG 99,17 100,00 98,52
Sidpark Holding GmbH Autriche IG 99,17 100,00 98,52
Unibail-Rodamco Beteiligungsverwaltung GmbH Autech IG 99,17, 100,00 98,52
Unibail-Rodamco Invest GmbH Autriche IG 99,17 100,00 98,52
Unibail-Rodamco Spain SA Espagne IG 99,1y 100,00 98,52
SARL Sovalec France IG 99,59 100,00 99,26
SARL SPSP France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Cnit Restauration France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Espace Expansion France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Rodamco France Management France 1G 99,17 100,00 98,52
SAS Rodamco Gestion France IG 99,17 100,00 98,52
SAS S2B France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Société d'Exploitation Hoteliére du Cnit France IG 100,00 100,00 100,00
SAS Unibail Management France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Unibail Marketing & Multimédia France IG 100,00 100,00 100,00
SAS Unibail-Rodamco Développement France IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Europe Beheer BV Pays-Bas IG 99,1y 100,00 98,52
Rodamco Nederland BV Pays-Bas IG 99,1y 100,00 98,52
Unibail-Rodamco Development Nederland BV Pays-Bas G | 99,17 100,00 98,52
Unibail-Rodamco Management BV Pays-Bas IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Europe Sp zoo Pologne IG 99,17 100,00 98,52
EKZ 11 sro République tchéque P 74,38 75,00 -
Rodamco Ceska Republica sro République tchéque IG 99,17 100,00 98,52
Rodamco Metropolis Management LLC Russie IG 99,17 100,00 98,52
RF Property Management spol, sro Slovaquie P 49,59 50,00 49,26
Rodamco Management AB Suéde IG 99,17 100,00 98,52
Rodamco Projekt AB Suéde IG 99,17 100,00 98,52
Rodamco Sverige AB Suéde IG 99,17 100,00 98,52
HOLDINGS INTERMEDIAIRES ET AUTRES
Rodamco Deutschland GmbH Allemagne IG 99,17 100,00 98,52
Rodamco Deutschland GmbH & Co Sud Liegenschafts KG Allemagne IG 99,17 100,00 98,52
Zeilgalerie Gbr Allemagne IG 99,17 100,00 98,52
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Liste des sociétés consolidées Pays e
30.06.2010{ 30.06.2010 31.12.2009

SCS Werbegesellschaft GmbH Autriche IG 99,17 100,00 98,52
Unibail-Rodamco Liegenschaftserwerbs GmbH Autriche IG 99,17 100,00 98,52
Arrendamientos Vaguada CB Espagne P 61,95 62,47 61,55
Promociones Unibail-Rodamco Generales SLU Espagne G | 99,17 100,00 98,52
Proyectos Immobiliarios New Visions SLU Espagne IG 99,17 100,00 98,52
Unibail-Rodamco Levante SLU Espagne IG 99,1y 100,00 98,52
Unibail-Rodamco Parques Comerciales SLU Espagne [c] 99,17 100,00 98,52
Rodareal Oy Finlande IG 99,17 100,00 98,52
SA Société de Tayninh France IG 97,6 97,68 97,68
SA Uni-Expos France IG 100,0 100,00 100,00
SA Union Internationale Immobiliere France IG 99|17 100,00 98,52
SA Viparis Holding France IG 50,01 50,00 50,00
SARL Espace Expansion Immobiliere France IG 100,00 100,00 100,00
SAS Doria France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Frankvink Investissements France IG 99,17 100,00 98,52
SAS Hoche Poincaré France IG 99,17 100,00 98,52
SAS R.E. France Financing France IG 99,17 100,00 -
SAS Unibail-Rodamco Participations France IG 100,00 100,00 100,00
SAS Valorexpo France IG 100,0 100,00 100,00
SCI 39/41 rue Cambon France - dissoute  dissoute 100,00
SCI Arali France - dissoute  dissoute 100,00
SNC Financiere 5 Malesherbes France IG 100,0 100,00 100,00
SNC Fonciere Richelieu Commerce France IG 100,00 100,00 100,00
Belindam BV Pays-Bas IG 99,11 100,00 98,52
Cijferzwaan BV Pays-Bas IG 99,11 100,00 98,52
Deenvink BV Pays-Bas IG 99,11 100,00 98,52
Dotterzwaan BV Pays-Bas IG 99,1y 100,00 98,52
Feldkirchen BV Pays-Bas IG 99,11 100,00 98,52
New Tower Real Estate BV Pays-Bas IG 50,69 51,11 50,35
Old Tower Real Estate BV Pays-Bas IG 52,34 52,78 52,00
Rodamco Austria BV Pays-Bas IG 99,11 100,00 98,52
Rodamco Central Europe BV Pays-Bas IG 99,11 100,00 98,52
Rodamco Czech BV Pays-Bas IG 99,11 100,00 98,52
Rodamco Deutschland BV Pays-Bas IG 99,1¢ 100,00 98,52
Rodamco Eastern Europe Holding BV Pays-Bas IG 99,17 100,00 98,52
Rodamco Espafia BV Pays-Bas IG 99,1¢ 100,00 98,52
Rodamco Europe Finance BV Pays-Bas IG 99,1¢ 100,00 98,52
Rodamco Europe Finance 1l BV Pays-Bas IG 99,1¢ 100,00 98,52
Rodamco Europe NV Pays-Bas IG 99,1y 99,17 98,52
Rodamco Europe Properties BV Pays-Bas IG 99,1¢ 100,00 98,52
Rodamco Hungary BV Pays-Bas IG 99,1y 100,00 98,52
Rodamco Nederland Winkels BV Pays-Bas IG 99,17 100,00 98,52
Rodamco Project | BV Pays-Bas IG 99,1¢ 100,00 98,52
Rodamco Retail Deutschland BV Pays-Bas IG 99,17 100,00 98,52
Rodamco Russia BV Pays-Bas IG 99,1¢ 100,00 98,52
Rodamco Turkey BV Pays-Bas IG 99,11 100,00 98,52
Romanoff Eastern Europe Property BV Pays-Bas Iq 79,34 80,00 78,82
Vuurvink BV Pays-Bas IG 99,1y 100,00 98,52
Moravska Obchodni as République tchéque IG 64,46 65,00 64,04
Rodamco Pankrac as République tchéque IG 99,17 100,00 98,52
Eurostop AB Suéede IG 99,17 100,00 98,52
Eurostop Holding AB Suede IG 99,17 100,00 98,52
Fastighetsbolaget Helsingborg Ostra AB Suede IG 99,17 100,00 98,52
Fastighetsbolaget Helsingborg Vastra AB Suede IG 99,17 100,00 98,52
Fjarilen Bostads AB Suede - cédée cédée 98,52
Kndlsvanen Bostads AB Suede IG 99,17 100,00 -
Piren AB Suede IG 99,17 100,00 98,52
Rodamco AB Suede IG 99,17 100,00 98,52
Rodamco Expand AB Suede IG 99,17 100,00 98,52
Rodamco Hallunda Centrum HB Suede IG 99,17 100,00 98,52
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Rodamco Holding AB Suede IG 99,17 100,00 98,52
Rodamco Invest AB Suede IG 99,17 100,00 98,52
Rodamco Nacka AB Suede IG 99,17 100,00 98,52
Rodamco Northern Europe AB Suede IG 99,17 100,00 98,52
Rodamco Taby AB Suede IG 99,17 100,00 98,52
Rodamco Tumlaren AB Suede IG 99,17 100,00 98,52
Solna Torg Fastighets AB Suede IG 99,17 100,00 -
Trumpetsvanen Bostads AB Suede IG 99,17 100,00 -

W|G=Intégration Globale, IP=Intégration Proportionfle, MEQ=Mise en Equivalence
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4) Principaux événements du premier semestre 2010

Cessions de bureaux

Quatre immeubles de bureaux ont été cédés pourxudgcession net total de 315,1 M€. Les cesdiemplus
importantes ont eu lieu en France, ou Capital 8 esdhe et 18-20 avenue Hoche ont été vendus pour
respectivement 242,9 M€ et 40,0 M€.

Un immeuble en Suéde et un en Espagne ont été s@édda période pour un prix de cession net total d
33,1 ME€.

Cessions de centres commerciaux

Toutes les cessions du premier semestre 2010 ol¢ew@ux Pays-Bas pour un prix de cession net tiga
290,6 M€ et un résultat net de 7,0 M€.

Procédure de rachat obligatoire des participationsie donnant pas le contréle de Rodamco Europe

Les actionnaires ne détenant pas le contréle pesseticore 0,83 % de Rodamco Europe NV. La proecder
rachat obligatoire définie par la loi néerlandaiséiée le 14 décembre 2007 devant la Section Cernende la
Cour d’Appel d’Amsterdam, est toujours en cours.

Le 9 mars 2010, la Section Commerce de la Cour gehp’Amsterdam a rendu un jugement provisoire. La
Cour a débouté les plaignants de leur demandexdtoin du prix de rachat a la valeur de juin 2004 Cour a
nommeé trois experts indépendants afin de valoRsgtamco Europe comme une société indépendantdaida
d’aujourd’hui. Le jugement de la Section CommeredadCour d’Appel d’Amsterdam est attendu sur leosd
semestre 2010.

Unibail-Rodamco SE a accepté une offre non sadkicide rachat de 579 420 actions Rodamco Europevily a
un prix coupon détaché de 70,65 € par action & @ffeL1 juin 2010. Une offre d’acquisition complértare de

7 300 titres a été acceptée le 15 juin 2010. Gasséictions portent sur 43,7 % des titres RodamcopeuNV
détenus par des tiers. A la date du 30 juin 20Itip&ll-Rodamco SE détient donc 99,17 % des actams
Rodamco Europe NV.

Si de nouvelles offres non sollicitées de rachattitbns Rodamco Europe NV lui sont faites, Unititaldamco
SE se réserve le droit d’accepter ces offres aumeg et conditions qu’elle jugera appropriés.
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5) Notes et commentaires

5.1-Notes sur I'actif consolidé

Note 1 —Immeubles de placement

En application de la méthode préférentielle propgsar I'lAS 40, les immeubles de placement sordrigds a
leur valeur de marché déterminée par des expelépendants.

Au 1° semestre 2010, les marchés d’investissement arincé a se rétablir du fait d'une confiance enssau
chez les investisseurs, confiance qui avait coméeéntansparaitre durant le second semestre 200%efdis,
les investisseurs demeurant prudents et focaligéles marchés principaux et les produits de prexg@alité,
ce rétablissement des valeurs varie selon lesedaBactifs et les régions.

Comparée a l'année derniére, la liquidité du mambéd’investissement a augmenté, méme dans leshiean
d’investissement élevées (jusqu’a 500 M€). Lesstigseurs internationaux disposant de capital derglus en
plus actifs sur le marché, se focalisant sur dedyts haut de gamme dont I'offre est limitée. Gegrovoqué
des offres concurrentes sur ces types d'actifsderieur mise en vente, d'ol une pression a lséasr les taux
de rendement, particulierement en France.

Les évaluateurs ont moins concentré leur attergionles taux, qui se sont stabilisés ou se sortréégent
améliorés, mais plutét sur les performances comialesc des actifs. Ills ont en conséquence revu leurs
hypothéses sur les prévisions de cash flow.

Les Immeubles en cours de Construction (IPUC) eemtdans le champ d’application d’lAS 40 depuid
janvier 2009 et ont donc été évalués a la justewadxcepté ceux pour lesquels la valeur d'exmerespeut étre
déterminée de facon fiable.

Les Immeubles de Placement en Construction ontmégéa la juste valeur quand le management considére
gu’une part substantielle des incertitudes du prjété éliminée de telle maniére que la justewgbaisse étre
établie avec fiabilité. Le Groupe utilise une mélblogie homogéne pour déterminer le niveau de esqu
résiduel, en se concentrant notamment sur lestitugi¥s subsistant au niveau de la constructiodeeta
commercialisation.

Les Immeubles de Placement en Construction vatoéidé juste valeur ont été expertisés en utiliganmtéthode
des flux de trésorerie actualisés ou la méthoddepandement (en accord avec les codes de cond&RtES »
et « IVSC »*!) selon ce que les experts indépendants ont eétirade plus approprié. Dans certains cas, les
deux méthodes ont été combinées pour valider iesyggres clés des évaluations.

Les immeubles de placement en cours de construettorisés a la juste valeur sont I'extension dariRs

Alma en France, une partie de I'extension d’AlmBrétenmere aux Pays-Bas et I'extension de Donauzent
en Autriche. La valeur totale de ces projets ddresrcommerciaux figurant dans I'état de situafioanciere

consolidé au 30 juin 2010 s’éléve a 136,2 M£.

Les actifs Tour Oxygene et I'extension de Lyon Paeu en France, I'extension de La Maquinista epagse et
une partie d’Almere Buitenmere aux Pays-Bas, cobilgés en IPUC valorisés a la juste valeur en 2009 été

ouverts en 2010 et sont dorénavant inclus darisie®ubles de placement évalués a la juste valeur.

Au 30 juin 2010, les actifs qui restent valorisés @0t sont principalement ceux pour lesquels ®lgs
autorisations administratives n'ont pas encoreofti&nues (en Espagne, Benidorm et Badajoz, en &rdmc
Tour Phare, Majunga, Aéroville et I'extension den&€ en République tchéque les extensions de @antr
Chodov et Centrum Cerny Most), ou pour lesqueteértitude sur le montant des loyers futurs n'agrasore
été levée, tels que les projets Eiffel a Levaliityon Confluence en France.

Ces actifs maintenus au co(t ont fait I'objet dtest de dépréciation au 30 juin 2010. Une repres@rdvision
pour dépréciation de 1,0 M€ a été comptabiliséelgenle premier semestre 2010.

Comme indiqué en section 1 « Principes comptabtesnéhodes de consolidation » - 81.5 « Méthodes
d’évaluation des actifs » du Rapport Annuel de 2@@®ir le portefeuille de centres commerciaux ethux, la
méthodologie utilisée repose sur I'application @éexdméthodes : la méthode des flux de trésoretimbsés et

la méthode par le rendement. Pour le portefeuillepdle Congrés-Expositions, la méthodologie reteeste
principalement axée sur I'actualisation des revemais globaux futurs projetés sur la durée de feession ou

du bail a construction lorsqu’ils existent ou sQrahs dans les autres cas, avec estimation déelarvarminale
déterminée, selon les cas, par la valeur résiduehé&actuelle pour les concessidhsu par la capitalisation des
flux de la derniére année.

ORics Royal Institute of Chartered Surveyors
31}vSC :International Valuation Standards Committee
32 bans le cadre de la concession de Porte de Veesaillhypothése d’'une probabilité de renouvellenzeB8% a été retenue par I'expert.
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P6le Commerces

Sur la base de la valeur du patrimoine hors ddésmregistrement et frais de cession estimés, g tie
rendement moyen au 30 juin 2010 ressort a 5,8 %e6ril % au 31 décembre 2009.

Sur la base du taux de rendement de mi-année d&5ife variation de 25 points de base ferait vatee
691 M€ (4,0 %) la valeur du portefeuille (fraistedits de mutation inclus).

Pdle Bureaux

Pour les surfaces occupées et sur la base d'uearwdlbctif hors droits d’enregistrement et frags assion
estimés, le taux de rendement du pble au 30 jul® 20diminué de 30 points de base par rapport 2009.

Sur la base du taux de rendement de mi-année d&6uhe variation de 25 points de base ferait vate
131 M€ (3,4 %) la valeur du portefeuille (louéwvatants, frais et droits de mutation inclus).

Pble Congrés-Expositions
Sur la base des valeurs d'experts au 30 juin 2@1ux de rendement moyen de Viparis est de 8(BE%ultat
opérationnel récurrent divisé par la valorisatietenue, hors droits estimés et frais de mutation).

Pour plus de précisions sur les parametres utitlaés la valorisation des immeubles de placemengéférer &
la note sur I'Actif Net Réévalué au 30 juin 2010.

Au 30 juin 2010, le solde des aménagements de ketydes droits d’entrée étalés sur la durée fenmbad et
déduits de la valeur d’expertise représente 37,5 M€

Variation des immeubles de placement évalués dska jvaleur

Acqui- Dépenses Reclasse- Variations  Varia-
(en millions 31.12.2009 sitions capitalisées Cessm(g)s ments et de juste tions de 30.06.2010
d’euros) @) @ transferts de valeur change

catégorie$” 9

Centres 150035 283 129,0 -0,6 -468,4 7096 90,6  15492,0
commerciaux
Bureaux 3282,6 9,4 19,4 -218,4 -62,2 146,3 17,1 3194,2
Congres- 12948 - 7,0 0,2 - 102,2 - l4o3s
Expositions
Total
immeubles de  19581,0 37,7 1554  -219,3 -530,6 9581  107,6 20090,
placement
Immeubles
Sous promesse 396.4 i i -346.4 579,0 ) ) 629,16
ou mandat de
vente
Total 19977,4 37,7 1554  -565,7 48,4 958,1  107,6 207191

1)

@)

@)

@)

®

Les principales acquisitions sont une VEFA pouFdarr Oxygéne (9,4 M€) et I'extension de Lyon Paeuj24,3 M€) a Lyon, France
ainsi que des lots supplémentaires a San SebaSaanera en Espagne (3,6 M€).

Les principaux travaux ont porté sur les centremg®rciaux frangais (69,3 M€), principalement & Lyart Dieu (9,2 M€), Parly 2
au Chesnay (7,7 M€), Les Quatre Temps a Paris Lfari3é (7,4 M€), Vélizy 2 a Vélizy Villacoublay (818) et Le Forum des Halles
a Paris (5,4 M€) ainsi qu’en Autriche sur Donauzent a Vienne (30,7 M€); pour les immeubles de huxdas principaux travaux
ont porté en France sur le Cnit — Paris La Défe(iéd M€), Tour Galilée a Paris La Défense (5,3 M€)lour Oxygene a Lyon (3,1
M€) et en Suede sur les bureaux de Solna Centri8rM£); et pour le pole Congres-Expositions en Egifes travaux ont concerné
le Parc des Expositions de la Porte de Versail®8 M€) et le Palais des Congrées de Paris (1,5 M€).

Concerne essentiellement les cessions de commdecgsed d'immeuble aux Pays-Bas (282,4 M€) et dedux en France
(253,2 M€), en Espagne (25,3 M€) et en Suede (8)qWir la section 4 « Principaux événements dengier semestre 2010 »).
Pendant le semestre, les extensions de ShoppiggSGit Andraka et de Suidpark en Autriche, le terpaior 'extension de Praha
Chodov et I'extension de Cerny Most en Républighédue ont été reclassés des Immeubles de Plac&weinEs au codt en
Immeubles de Placement évalués a la juste valeur.

Inclut des immeubles de bureaux sous promesserde ga France pour un total de 62,2 M€ et des esntommerciaux sous
promesse de vente en France et aux Pays-Bas pdotal de 566,9 M€.
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Variation des immeubles de placement évalués au cod

Reclassements

- Acqui-  Dépenses R .
((?n millions 31.12.2009 sitions capitalisées et trar]sfer.ts Deprematloas Variations 30.06.2010
d’euros) ) @ de categorzgs de change
Valeur brute 614,2 187,0 63,2 -50,8 - 1,8 8154
Amortissements -42,6 - - 1,4 0,7 - -40,5
Total 571,6 187,0 63,2 -49.4 0,7 1,8 7749

@
@)

Concerne I'acquisition de terrains pour les proj&tiffel a Levallois-Perret en France pour 187,0 M€.
Les principales dépenses capitalisées portentesicéntres commerciaux Lyon Confluence (32,0 MEjfigi commerces (2,6 M€) en

France, Taby Centrum (5,4 M€) en Suéede et Baddj&NI€) et Benidorm (1,5 M€) en Espagne, sur lesdux Majunga (4,7 M€),
Eiffel bureaux (2,6 M€) et Phare (2,1 M€) en Fraretesur I'H6tel Lyon Confluence (1,8 M€) en Frarmeur le pdle Congrés-

Expositions.
©)

immeubles de placement évalués a la juste valeote explicativé”
@

Note 2 —Actifs corporels

pour plus de détails.

Il s’agit essentiellement du reclassement d’actifs « Inmeubles de placement évalués a la justarvaleVoir « Variation des

Une reprise de provision pour dépréciation a étéstatée a hauteur de 1,0 M€ et une dotation pounantant de -0,3 M€.

Valeur nette

Acquisitions
. et dépenses Cessions Amortis- Dépréciation Autres
(en millions 31.12.2009 capitalisées sements ( mouvements 0062010
d’euros) @
Immeubles 1359 : : 11 6,2 . 141,0
d’exploitation
Installations
techniques, 49,7 2,9 55 05 : 0,1 46,5
matériel et
mobilier
Total 185,6 2,9 -5,5 -1,6 6.2 -0,1 187,5

1)
@)
@)

Concerne les sociétés prestataires de services hduvi€.
Matériel technique mis au rebut (1,5 M€) ou veri9 (M€).

dépréciation de 6,2 M€ a été constatée suivanalaw d’expertise.

Note 3 — Ecarts d’acquisition non affectés

En ce qui concerne l'immeuble occupé par le prapité sis 7 place Adenauer Paris®I6— France, une reprise de provision pour

(en millions d’euros) 31.12.2009 Diminution Dépréciation 30.06.2010
Valeur brute 1820,3 -1,2 - 1819,1
Dépréciation -1599,9 - - -1599,9
Total 220,4 -1,2 - 219,2

Le 14 mai 2010, le Groupe a pergu un ajustemergroud’acquisition de Shopping City Siid a VienneAartriche pour

1,2 ME.

Note 4 — Actifs incorporels

Valeur nette

(en millions 31.12.2009 Acquisitions  Amortissements Dépréciation 30.06.2010
d’euros)

Droits et salons 190,2 - 2,4 4,10 191,9
Autres

immobilisations 7,2 0,5 -1,9 - 5,8
incorporelles

Total 197,4 0,5 -4,3 4,1 197,7

1)

Concerne la reprise de la dépréciation de I'aati¢orporel du centre des congrées de Paris-Nord pifiee (4,1 M€).
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Note 5 — Titres et investissements dans les seaidiges en équivalence

(en millions d'euros) 30.06.2010 31.12.2009
Titres mis en équivalence de la SCI Triangle dee&ar 53,4 49,6
Prét accordé a la SCI Triangle des Gares 18,0 16,5
Sous-total investissement dans la SCI Triangle desa@s 71,4 66,1
Titres mis en équivalence du Groupe Comexposium 42,7 54,7
Prét accordé au Groupe Comexposium 149,6 148,7
Sous-total investissement dans le Groupe Comexposiu 192,3 203,4
Total titres et investissements dans les sociétésses en équivalence 263,7 269,6

La valeur des titres mis en équivalence de la S@ngle des Gares prend en compte la mise a jadteivde
I'actif sous-jacent.

La valeur des titres mis en équivalence du GroupenéXposium prend en compte la valeur des actifs
incorporels (nets des imp6ts différés) retenuedata d’entrée dans le périmétre de consolidatiépréciations
déduites.

Les principaux éléments de la situation financge sociétés mises en équivalence sont préserdéssous. Il
s’agit d’éléments a 100 % incluant les retraitersel® consolidation.

SCI Triangle des Gares

(en millions d’euros) 30.06.2010 31.12.2009
Immeubles de placement 152,2 138,7
Actifs courants 35,7 31,9
Total Actif 187,8 170,7
Capitaux propres retraités 133,8 124,2
Emprunts externes et dettes auprés des associés 0 45, 41,4
Autres passifs non courants 3,9 4,1
Passifs courants 5,2 11
Total Passif 187,8 170,7

Groupe Comexposium

(en millions d’euros) 30.06.2010 31.12.2009
Immobilisations incorporelléd 322,5 338,1
Ecart d’acquisition 190,9 211,5
Autres actifs non courants 11,6 12,9
Actifs courants 106,8 73,7
Total Actif 631,9 636,1
Capitaux propres retraités 106,6 132,6
Impots différés passif 84,6 96,6
Emprunts externes et dettes auprés des assc 301,9 302,9
Autres passifs non courants 4,0 6,2
Passifs courants 134,9 97,9
Total Passif 631,9 636,1

@ Les immobilisations incorporelles sont présentésttes des dépréciations.
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Les principaux éléments du compte de résultat degt®s mises en équivalence sont présentés auesk
s'agit d’éléments a 100 % incluant les retraiternel® consolidation.

SCI Triangle des Gares

(en millions d’euros) ler semestre 2010 ler semestre 2009
Revenus locatifs 7,2 7,3
Mise a juste valeur des immeubles 11,9 -37,2
Résultat net 17,0 -32,0

Groupe Comexposium

(en millions d’euros) ler semestre 2011 ler semestre 2009
Revenus des autres activités 84,1 131,7
Résultat opérationnel net avant frais financiel -30,3 17,9
Résultat net -24.6 54

Note 6 — Clients et comptes rattachés

Toutes ces créances ont une échéance inférieur@ad, sauf les franchises et paliers étalés slurige ferme du
bail.

Créances client§en millions d'euros) 30.06.2010 31.12.2009
Créances clients 196,7 205,6
Créances douteuses 42,3 39,9
Franchises et paliers des contrats de location 91,6 109,5
Valeur brute 330,6 355,0
Provisions sur créances douteuses -35,0 -31,9
Valeur nette 295,6 323,1

Détail des créances clients par activité

(en millions d’euros) 30.06.2010 31.12.2009

Commerces 138,9 155,2
Bureaux 83,8 97,8
Congres-Expositions 51,7 47,8
Prestations de services 8,1 11,7
Autres 13,0 10,7
Total 295,6 323,1

Note 7 — Trésorerie et équivalents de trésorerie

Le niveau de trésorerie a fin juin 2010 a pour cfifj@rincipal le réglement de paiements planités la période
subséquente.
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5.2-Notes sur le passif consolidé

Note 8 — Engagements d’achat de titres de parti@ipg ne donnant pas le contrble

Unibail-Rodamco s’est engagé a racheter les tii@garticipations ne donnant pas le contdds centres
commerciaux Donauzentrum a Vienne en Autriche ¢tCémmerces a Etrembiéres en France.

Note 9 — Dettes financiéres courantes et non cdesan

> Obligations a option de Remboursement en Numeggait Actions Nouvelles et/ou Existantes (ORNANE)

Les ORNANE sont valorisées pour un montant de 68E%u 30 juin 2010, aprés déduction de 8,7 Mé€rdis
et prime d’émission. La mise a juste valeur, cquoeslant au prix de cotation, a généré un gain ¢¢ BE au
30 juin 2010, comptabilisé dans le compte de rasdk I'exercice.

> Répartition de la dette (dont ORNANE)

Emprunts et dettes financiéregen millions d'euros) 30.06.2010 31.12.2009

Obligations a option de Remboursement en Numérairet Actions Nouvelles et/ou

Existantes (ORNANE) [SLe 7680
Dette principale a la juste valeur 697,9 754.,4
Intéréts courus 9,8 13,6
Emprunts obligataires et EMTN 4234,0 3429,4
Dette principale 4160,0 3425,0
Intéréts courus 100,5 32,5
Frais et primes sur émission d'emprunts -12.9 -10,9
Mise & juste valeur de la defte -21,0 -26,8
Mise a juste valeur de la dette (couverture desjuateur) 7,4 9,6
Emprunts et dettes auprés des établissements de dits 2 310,6 2814,0
Dette principale 2 269,3 2796,5
Intéréts courus 8,6 17,0
Frais et primes sur émission d'emprunts -10,8 -10,9
Découverts bancaires 38,8 6,8
Intéréts courus sur découverts bancaires 1,6 1,6
Comptes courants d’équilibrage de trésorerie 3,9 1,7
Mise & juste valeur de la defté -0.8 1,3
Obligations Remboursables en Actions 0,4 0,4
Autres dettes financiéres 1 088,2 1240,2
Titres du marché interbancaire et de créances r@éies 384,0 560,0
Intéréts courus sur titres du marché interbanadice créances négociables 0,1 0,2
Comptes courants vis-a-vis des associés ne déteasid controle 704,1 680,0
Total 8 340,9 8 252,0

@ La dette & taux fixe de Rodamco a été mise & veleunarché lors de son entrée dans le périmétepdsolidation.

Aucun emprunt n'est soumis a une clause de rembmerst anticipé fondée sur les notations de la Eqdiérs
circonstances exceptionnelles telles qu'un changéde controle.

Il 'y a pas d’'obligations contractuelles fondées des ratioginanciers (type ratio de couverture d'intéréts ou
d’endettement) dans les programmes EMTN ou de papigt terme (Billets de trésorerie 8uro Commercial
Paper)

Une part significative des emprunts bancaires stidaes de crédit contient des obligations comtieltes telles
que les ratios d’endettement ou de couverturerdéedts.

Le niveau actuel de ces ratios démontre une maegea@hceuvre conséquente par rapport a ces obligation
contractuelles (cf. la note sur les ressourcesfigaes).
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La dette financiére nominale d’Unibail-Rodamcoa@ststituée au 30 juin 2010 de :

= 4160 M€ d’émissions obligataires, dont 2 160 M€éistsous le programme EMTN (Euro Medium Term
Notes) d’Unibail-Rodamco et 1 500 M€ sous le pragree EMTN de Rodamco Europe, le solde, 500 M€,
étant constitué d'obligations Rodamco Europe ;

= 575 M€ d'ORNANE ;

= 384 M€ d’émissions court terme en Billets de TréseretEuro Commercial Paper

= 2312 M€ de crédits bancaires, dont 1 394 M€ déspyéncaires, 875 M€ de préts hypothécaires et&3 M
de découverts bancaires.

La durée restant a courir de la dette financiere@silée dans le tableau suivant par échéance :

Durée restant a courir (en millions d'euros) Courant Non courant Total
Moinsd'unan labans Plusde 5ans 30.06.2010
Obligations a option de Remboursement en Numéraire
et Actions Nouvelles et/ou Existantes (ORNANE) 9.8 ) 697.9 [SLe
Dette principale a la juste valeur - - 697,9 697,9
Intéréts courus 9,8 - - 9,8
Emprunts obligataires et EMTN 1088,1 22259 920,0 42340
Dette principale 1 000,0 2 240,0 920,0 4160,0
Intéréts courus 100,5 - - 100,5
Frais et primes sur émission d'emprunts -12,9 - - -12,9
Mise a juste valeur de la dette -6,9 -14,1 - -21,0
Mise a juste valeur de la dette (couverture dadtejvaleur) 7,4 - - 7,4
Emprunts et dettes auprés des établissements de dité 61,5 1859,4 389,7 2 310,6
Dette principale 20,0 1859,6 389,7 2 269,3
Intéréts courus sur emprunts 8,6 - - 8,6
Frais et primes sur émission d'emprunts -10,8 - - -10,8
Découverts bancaires 38,8 - - 38,8
Intéréts courus sur découverts bancaires 1,6 - - 1,6
Comptes courants d’équilibrage de trésorerie 3,9 - - 3,9
Mise a juste valeur de la dette -0,6 -0,2 - -0,8
Obligations Remboursables en Actions 0,4 - - 0,4
Autres dettes financiéres 384,1 4439 260,2 1088,2
Titres du marché interbancaire et de créances i@ges 384,0 - - 384,0
Intéréts courus sur titres du marché interbaneioke 01 i i 01
créances négociables ' '
Comrztes courants vis-a-vis des associés ne détpasi ) 443.9 260,2 7041
contréle
Total 1543,9 4529,2 2 267,8 8 340,9
Echéances de la dette principale courante
Courant Total
en millions d’euros i )
( ) Mons Un 1 a3mois  Plusde3mois  30.06.2010

Emprunts obligataires et EMTN — dette principale 0,80 - 500,0 1 000,0
Emprunts et dettes aupres des établissementsdie€ré

S 1,1 2,7 16,2 20,0
dette principale
Tl}res _du marché interbancaire et de créances 3040 80.0 ) 384.0
négociables
Total 805,1 82,7 516,2 1404,0

Au 30 juin 2010, la durée de vie moyenne de l'etaheént d’Unibail-Rodamco s'établit a 4,5 année$ (4,
années au 31 décembre 2009), apres affectatidigdes de crédit confirmées non utilisées.
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Les remboursements d’emprunts d'Unibail-Rodamcades prochaines années sont largement couvertegar
lignes de crédit non utilisées. Le montant de lgtedérée au 30 juin 2010 et devant étre remboumée
s’amortissant au cours du second semestre 2012 895 M€, comprenant 384 M€ d’émissions court éeem
Billets de Trésorerie éuro Commercial Papegt une émission obligataire de 500 M€ remboursé€' jeillet
2010. Sur l'année 2011, ce montant s’éleve a IM®% comparer avec 3 988 M€ de lignes de crédit non
utilisées au 30 juin 2010.

> Caractéristigues des emprunts obligataires et ENIfhors ORNANE)

En cours au ]
Dates d'émission Taux 30.06.2010 Echéance
(M€)
Juillet 2003 Taux fixe 3,750 % 500 Juillet 2010
Octobre 2004 Taux fixe 4,375 % 500 Octobre 2014
Octobre 2004 Taux fixe 4 % 500 Octobre 2011
Décembre 2005 Taux fixe 3,750 % 500 Décembre 2012
Avril 2006 Taux fixe 4,125 % 500 Avril 2011
Juillet 2008 Constant Maturity Swap 10 ans Euro +0,7¢ 105 Juillet 2013
. Taux fixe 4,22 % (2 ans) puis lié a .
Juillet 2009 I'inflation européenne (mini : 3,2 %, maxi (3,2 %r)lﬂztion) 70 Juillet 2019
Aodt 2009 Taux fixe 5 % durant 3 ans puis Constant MaturityaSW0 ans 50 Aodt 2019
Ao(t 2009 (mini : 5 %, maxi: 7,5 %) 50 Aolt 2019
Septembre 2009 Taux fixe 4,8 % 150 Novembre 2017
Septembre 2009 Taux fixe 4,625 % 500 Septembre 2016
Mars-Mai 2010 Taux fixe 3,375 % 635 Mars 2015
Mai 2010 Coupon structuré lié au Constant Maturiggg 10 ans 50 Mai 2020
Juin 2010 Coupon structuré lié au Constant Mat@viyap 10 ans 50 Juin 2020
Total 4160

Les emprunts obligataires ne font |'objet d'aucobégation contractuelle fondée sur des ratios rfaiars
pouvant entrainer leur remboursement anticipé.

La ligne d'emprunt obligataire émise en octobre42p@r Unibail pour un montant de 500 M£ fait I'dbjaune
clause de remboursement anticipé en cas de changdmeontrdle.

Les emprunts obligataires émis par Rodamco danadee de son programme EMTN et arrivant a échéance
2011, 2012 et 2014 (1 500 M€ au 30 juin 2010) comemd une restriction sur le montant d’endetterraant
niveau de ses filiales, qui ne peut dépasser 30u%otdl des actifs du Groupe. Au 30 juin 2010, ewilsest
respecté.

La valeur de marché de la dette a taux fixe ehdiette indexée d’Unibail-Rodamco est présentéessous. Le
solde de la dette est constitué de dettes a taiabla dont la valeur dans I'état de situation ficiére est égale a
leur montant nominal augmenté des coupons courus.

30.06.2010 31.12.2009
Valeur comptable Valeur de marchéValeur comptable Valeur de marché

(en millions d'euros)

Dette a long terme

Emprunts a taux fixe ou indexés, titres du

marché interbancaire et de créances 5 436,6% 5 646,2 4 803,5 4933,3
négociables

@ dont ORNANE a valeur de marché dans les compte$ écf les ORNANE).
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Note 10 — Instruments de couverture

Les instruments dérivés détenus par le Groupe \&@lotisés a leur juste valeur et enregistrés daatIde
situation financiére au 30 juin 2010 a hauteur 6@ 8/1€ a I'actif et 436,5 M€ au passif.

Les instruments dérivés ont été valorisés par oheabsation des flux de trésorerie futurs estisdrsla base de
la courbe de taux d'intéréts a fin juin 2010. Cefdprisation a été contre-vérifiée avec cellediséas par les
banques.

La mise a juste valeur des instruments dérivésargéune perte nette de 185,4 M€ pendant le presamaestre
2010.

Concernant les dérivés de couverture de juste naleugain de 21,9 M€ a été enregistré en autréséis
financiers et une perte du méme montant a été atifiste sur la méme ligne du compte de résultat po
I'élément couvert.

Concernant les instruments de couverture d'invesstient net, une perte de 30,5 M€ a été comptabiésé
capitaux propres.

Les couvertures de flux de trésorerie futurs omégé un gain de 0,8 M€ dans I'état du résultataleb un gain
de 2,6 M€ en capitaux propres.

Note 11 — Imp6ts différés

31.12.20((1))9 Augmenta- Diminu- Reclasse- Ecarts de

(en millions d'euros) . . 30.06.2010
tion tion ments change

Impots différés passifs 704,9 46,3 -1,1 -2,9 12,5 759,7
Impots différés sur immeubles 639,5 449 -0,3 -2,9 12,5 693,7
Impots différés sur incorporels 65,4 1,4 -0,8 - - 66,0

Autres imp0ts différés passifs -65,7 -125 13,0 -0,4 -1,0 -66,6

Report de déficit fiscal -64,9 -12,5 12,6 -0,0 -1,0 -65,8

Autres -0,8 - 0,4 -0,4 - -0,8

Total Impdts différés passifs 639,2 33,8 11,9 -3,3 115 693,1
Impéts différés actifs

Déficit fiscal activé -11,9 -2,3 - 3,3 - -10,9

Total Impbts différés actifs -11,9 -2,3 - 3,3 - -10,9

@ En 2010, les imp6ts différés actifs et les imp@térés passifs sont compensés lorsqu'ils se tnauae sein d’'un méme groupe fiscal.
Les chiffres de 2009 ont été retraités en consémpuedd,6 ME d'impots différés actifs ont été conggsnavec les impots différés
passifs.

Les impots différés passifs sur immeubles corredponhaux pays n'ayant pas de régime fiscal spéfigux
sociétés fonciéres comparable a celui de la FréBit€), qui permet de bénéficier d’exonérationsdigs sur le
résultat courant et sur les plus-values de ceskiangmentation des imp6ts différés passifs sur @ubles de
placement s’explique principalement par I'augmeaotatie la valeur des actifs.

Ainsi qu'il a été annoncé dans le communiqué degerelu 11 décembre 2009, les activités du Group@ays-
Bas ne seraient plus éligibles au régime de trasnapa fiscale (FBI) en 2010.

Dans ce cas, la charge d'imp06t future serait cdavear les importantes pertes fiscales reportadnlesPays-
Bas, conséquence des baisses de valeurs d'acti@bitiers depuis la fusion d’Unibail Holding SA de
Rodamco Europe NV. En juin 2010, un imp6ét difféessf de 8,6 M€ a été comptabilisé sur les immeutke
placement. Un imp6t différé actif de méme montaétéareconnu.
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Note 12 — Provisions

Reprises Reprises Actuali-
(en millions d'euros) 31.12.2009 Dotations Pris non . 30.06.2010

utilisées e sation

utilisées

Provisions long terme 18,9 0,1 -2,9 -2,0 0,2 14,2
Provisions pour charges 0,7 - - -0,7 - -
Provisions pour litiges 16,3 0,1 -2,9 - 0,2 13,7
Autres provision$" 2,0 - 0,1 -1,3 - 0,6
Provisions pour _ 103 i i i i 103
engagements de retraite
Provisions court terme 15,8 3,6 -2,2 -2,4 - 14,8
Provisions pour litiges 8,8 2,1 -0,7 -0,6 - 9,6
Autres provision§? 7,0 15 -1,5 -1,8 - 5,2
Total 45,0 3,7 5,1 -4,4 0,2 39,4

@ Un litige fiscal en France a pris fin, donnant lidua reprise de la provision non utilisée & hautda 1,0 M€.
@ La résolution de certaines réclamations sur desghs locatives en Autriche a donné lieu a la repie provisions pour 2,7 M€, dont
1,8 M€ non utilisées.

Note 13 —Dettes sur investissements

La variation provient du paiement différé de 78,8 Blite a I'acquisition en avril 2010 des droitsastruire
des projets Eiffel a Levallois-Perret en France.
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5.3-Notes sur I'état du résultat global semestriadonsolidé

Note 14 — Revenus locatifs

Les revenus locatifs se composent des loyers atufisoassimilables (ex: indemnités d’occupatioritd
d’entrée, recettes des parkings) facturés pouniegeubles de Bureaux et les Centres Commerciawoars de
la période. Les franchises de loyers, les palielssedroits d’entrée sont étalés sur la duréededmbail.

Pour le pole Congres-Expositions, est comptabdiséevenus locatifs le chiffre d’affaires généré lpdocation
des espaces et par la fourniture de prestationsiass obligatoires.

Les charges refacturées aux locataires ne soninpagées dans les revenus locatifs, mais soneptéss en
moins des charges locatives.

Note 15 — Charges du foncier

Les charges du foncier correspondent aux redevameesges (ou amortissement des versements initiaux)
lorsque le terrain fait I'objet d’'un bail a congttion ou d’'une concession. Cela s’applique prineipent aux
centres commerciaux, notamment le Forum des Haltele Carrousel du Louvre en France, ainsi qu'aux
gestionnaires des sites de Congres-Expositionsdisaudu Bourget et de la Porte de Versailles.

Note 16 — Charges locatives non récupérées

Ces charges figurent nettes des refacturationslaataires et correspondent essentiellement ausgeblasur
locaux vacants.

Note 17 — Charges sur immeubles

Elles se composent des charges locatives qui inentrdu propriétaire, des charges liées aux travdesfrais
de contentieux, des charges sur créances dout@nsegue des frais liés a la gestion immobiliere.

Note 18 — Frais de fonctionnement

lls se composent des frais de siege et des fraiformtgtionnement du Groupe, des frais liés aux psoge
développement ainsi que des amortissements dedil® du siege d'Unibail-Rodamco.

Note 19 — Résultat des autres activités

Les revenus des autres activités regroupent :

» les revenus des prestations de services percuegsociétés du pdle Congrés-Expositions,

» les honoraires de gestion et de services immogifi@urnis aux bureaux et aux centres commerciaux,
facturés par les sociétés prestataires de serdaes,le cadre de la gestion immobiliere pour lape
de propriétaires hors Groupe Unibail-Rodamco,

» les honoraires facturés pour la maitrise d'ouvidgéguée et le conseil en réalisation promotion. La
marge interne réalisée sur les opérations de emiistn ou de rénovation, dont les codts sont
immobilisés dans les comptes sociaux des sociét€raupe, est éliminée,

» les produits des autres activités de prestatiosetteices percus principalement par Unibail Marlgtin
& Multimédia en France,

» le chiffre d'affaires de I'activité résiduelle deédit-bail, constitué des redevances nettes des
amortissements financiers.

Les autres dépenses comprennent les charges liketivité de prestations de services, leurs fggaéraux
ainsi que les dotations aux amortissements de ieumsbilisations.
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Note 20 — Résultat des cessions d’actifs

Les revenus des cessions d’actifs correspondeprigawde vente encaissé net des frais de cessiowvaleur
comptable des actifs cédés correspond a la derjuigte valeur enregistrée dans I'état de situdiimenciére de
cléture de l'exercice précédent, augmentée deauragt dépenses capitalisées sur la période agéerdes
reprises d'étalements de franchises et paliersoger.| Cf. section 4 « Principaux événements du fmem
semestre 2010 » pour plus de détails sur les pafes cessions de la période.

Note 21 — Solde net des ajustements de valeurs

Ce poste enregistre les variations de juste valenstatées sur les immeubles de placement.

1* semestre  1°" semestre

(en millions d'euros) 2010 2009 2009

Centres Commerciaux 710,2 -1 293,6 -1 588,4
Bureaux 152,6 -388,7 -385,6
Congres-Expositions 106,3 -183,4 -218,1
Total 969,1 -1 865,7 -2192,1

Note 22 — Colt de I'endettement financier net

1* semestre  1°" semestre

(en millions d'euros) 2010 2009 2009

Opérations sur titres 0,4 0,5 0,7
Autres intéréts financiers 9,1 10,1 20,5
Produits d'intéréts sur caps et swaps 28,5 34,1 57,1
Gains de change 0,6 0,5 -
Total produits financiers 38,6 45,1 78,4
Opérations sur titres -0,5 -4,1 -5,2
Rémunération des obligations -90,6 -60,8 -138,9
Intéréts et frais sur emprunts -28,9 -56,5 -93,5
Intéréts sur avances des associés -13,1 -17,9 -30,1
Autres intéréts financiers -2,9 -0,6 -4,5
Charges d'intéréts sur caps et swaps -51,3 -57,4 -119,2
Pertes de change - - -0,1
Sous-total charges financieres -187,3 -197,3 -391,5
Frais financiers immobilisés 17,6 14,1 31,0
Total charges financiéres -169,7 -183,2 -360,5
Obligations Remboursables en Actions - -4,8 -6,3
Codt de I'endettement financier net -131,1 -142,8 -288,4

Note 23 — Ajustement de valeur des instrumenty@get dettes

Au cours du premier semestre 2010, les variatianguste valeur des dérivés (caps et swaps) ontr§éme
perte de 181,6 M€ et un gain de 1,2 M€.

La dépréciation de la juste valeur de la dette tedés a I'entrée de Rodamco s’est élevée a 3,8 M€,

Les swaps cassés ont généré une perte de 6,5 ME€.
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Note 24 — Quote-part de résultat des sociétés neisesjuivalence et intéréts sur créances

Ce poste se ventile de la fagon suivante :

Activités Juste valeur des Résultat

en millions d’euros . .
( ) récurrentes immeubles de placement global

Quote-part du résultat mis en équivalence de laT8i@nhgle des Gares 2,0 4,8 6,8
Quote-part du résultat mis en équivalence du Gr@graexposium 3,1 -15,6 -12,6
Total quote-part de résultat des sociétés mises equivalence 5,1 -10,8 -5,8
Intéréts sur le prét accordé a la SCI Triangle dee& 0,4 - 0,4
Intéréts sur le prét accordé au Groupe Comexposium 1 3 - 3,1
Total intéréts sur créances 3,5 - 3,5

Note 25 — Imp6t sur les sociétés

- . 1° semestre 1* semestre
(en millions d'euros) 2010 2009 2009

Imp6t différé sur :
- Mise a juste valeur des immeubles de placemetémteciation des

immobilisations incorporelles -46.1 109.8 199.3
- Dépréciation d'écart d'acquisition justifié pasdmpots - -21,7 -102,7
- Résultat non récurrent -4.8 -6,3 17,4
- Résultat récurrent -0,5 -11,5 -3,2
Dotation / reprise nette de provision pour risgaedl 3,8 -15 3,7
Total imp6t -47.,6 68,8 114,5
Dont imp6t a payer -8,1 -11,6 -12,0

Note 26 — Résultat net des participations ne dohpas le contrble

Pour le premier semestre 2010, ce poste est paleciEent composé des intéréts des actionnairesterahé pas
le contrdle dans :

i) le Groupe Rodamco Europe (5,6 M€),

i) des centres commerciaux en Espagne, La Maquinistalsneras (1,2 M€),

iii) plusieurs centres commerciaux en France (104,2pviEcipalement Les Quatre Temps pour
86,1 M€, le Forum des Halles pour 7,6 M€, Sicoré@nk pour 3,6 M€ et Bordeaux Préfecture
pour 2,0 M€),

iv) ainsi que les entités du pdle Congrés-Expositi®is0( M€). Ce montant est aprés déduction

de 2,4 M€ correspondant a l'appropriation a verar pnibail-Rodamco du dividende
inégalitaire conventionnel prévu entre les partesai

Note 27 — Autres éléments du résultat global

Pour le premier semestre 2010, les autres élérmdamésultat global comprennent :

i) 13,2 M€ d’écarts de change résultant de la cormersies états financiers des filiales
étrangéres, principalement la Suéde, le DanemdskRatlogne,

i) 6,4 M€ comprenant la variation de valeur des dériggl'écart de conversion sur les préts
qualifiés de couverture d’investissement net,

iii) 1,4 M€ d’amortissement de réserves de couvertaes laux dérivés qualifiés de couverture de

flux de trésorerie.
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5.4-Notes sur I'état semestriel des flux de trésatie consolidés

La charge d'imp6t est classée en flux de trésomngenant des activités opérationnelles.

Les intéréts financiers nets versés ainsi que lles [fés aux opérations d'achat ou de cession tdliments
dérivés sont classés en flux de trésorerie provad@sopérations de financement.

Les intéréts sur créances encaissés sur les m@&isdas aux sociétés mises en équivalence sosgslan flux
de trésorerie provenant des activités opératioasell

Note 28 — Décomposition des acquisitions et cessierfiliales consolidées

1* semestre  1°" semestre

(en millions d'euros) 2010 2009 2009

Prix d'acquisition des titres -40,4 -56,9 -88,5
Trésorerie et comptes courants acquis - - 0,2
Acqu_|3|ét1|§)ns nettes de la trésorerie 40,4 56,9 88,3
acquis

Prix net de cession des titres - 1,0 1,0
Trésorerie et comptes courants cédés - - -
Cessions nettes de la trésorerie cédée - 1,0 1,0

@ Sur le premier semestre 2010, ce montant conceineipalement I'acquisition d'une partie des ast®détenues par les actionnaires
n'ayant pas le contrdle de Rodamco Europe NV pd.BME.

Note 29 — Rapprochement de la trésorerie de I'éést flux de trésorerie avec la trésorerie de |'@atsituation
financiere

(en millions d'euros) 30.06.2010 30.06.2009 31.12.2009
Titres monétaires disponibles a la vente 442 18,5 195,8
Disponibilités bancaires 105,9 114,7 69,0
Comptes courants d'équilibrage de trésorerie -3,9 -2,0 -1,7
Découverts bancaires -38,8 -41,2 -6,8
Trésorerie a la cl6ture 107,4 90,0 256,4

Note 30 — Dividendes versés aux actionnaires d@tiété mere

Le 10 mai 2010, un dividende de 731,2 M€, soit pa€ action, a été versé au titre de I'exercice 2009
conformément a la décision de I'’Assemblée Générdinaire du 28 avril 2010.

Cette distribution a été prélevée sur les compegsriunes d’apport.
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6) Instruments financiers

Les principes et méthodes appliqués par le Groupandl le premier semestre 2010 pour gérer sesessda
crédit, liquidité, taux d'intérét, taux de changentrepartie et capital correspondent a ceux ap@sicen 2009,
comme indiqué dans les sections 6 et 7 des Notdesaomptes consolidés du Groupe pour I'exercios au
31 décembre 2009.

Les principales mesures de gestion des risquesqappbk durant le premier semestre 2010 sont dgaite
dessous.

6.1 Risque de crédit

Le risque de crédit concerne la trésorerie et dgsvélents de trésorerie, ainsi que I'expositiorcig@adit relative
aux clients locataires, dont les créances. Le estpicrédit est géré au niveau du Groupe. Le Groguhile le
niveau de risque de crédit qu'il supporte en limiton exposition a chaque partie contractantevichaklle, ou a
des groupes de parties contractantes, ainsi qwacteurs géographiques et aux secteurs d'actéétels
risques font I'objet de revues au moins annuetlespuvent plus fréquentes. Le Groupe appliquepdedures
qui permettent de s'assurer que les clients quscsment des contrats de location possédent uorhyse de
crédit acceptable.
Les principaux locataires des actifs de Bureauxcdoupe Unibail-Rodamco en France sont des entespds
premier rang, limitant ainsi le risque d’insolvatil
S’'agissant des Centres Commerciaux, le nombre i@pode locataires permet une forte dispersionisijue
d’insolvabilité.
Les locataires remettent en outre a la signatusecoatrats de bail des garanties financiéres sousef de
dépbts de garantie, de garantie a premiere demandie cautionnement représentant de trois a sis wei
loyer.
S'agissant de la vente des prestations de sendcegpOle Congrés-Expositions, les paiements se font
essentiellement d’avance, ce qui réduit le riscrierdances impayées.
Les retards de reglement donnent systématiqueneenéldes relances et sont assortis de pénaligssrefards
sont suivis au sein de « comités d'impayés » quidddit des actions pré-contentieuses ou contemeseas
mener.
Le Groupe applique les regles suivantes pour datgrovision sur créances douteuses (aprés dédudte
dépdts de garantie éventuels et garanties bangaires

* 50% des créances échues de plus de 3 mais,

» 100% des créances échues de plus de 6 mois.

6.2 Risque de marché

al/ Risque de liquidité

Unibail-Rodamco est attentif a refinancer son détisur le long terme et a diversifier les échéaneeles
sources de financements. Ainsi, les emprunts abligs représentent, au 30 juin 2010, 56 % du nalntas
dettes financiéres, les emprunts aupres des é&eablents de crédit et découverts bancaires 31 %blegmtions
convertibles 8 % et lescommercial papers et billets de trésorerie 5 %.

Le programme de billets de trésorerie est adossiesalignes de crédit confirmées. Ces lignes deitcréd
permettent de se prémunir contre une absence manm&nbu plus durable de préteurs sur le marchérh @o
moyen terme. Elles sont obtenues aupres d'étableses financiers internationaux de premiere renoeamé

Au 30 juin 2010, le montant total de ces lignesd®lit non tirées s’éléve a 3 988 ME.

b/ Gestion du risque de taux d’intérét

Colt moyen de la dette

Le co(t moyen de la dette d’Unibail-Rodamco s'étabd,1 % sur le premier semestre 2010 (4,0 %089 Ce
niveau de colt moyen de la dette résulte du nideamarge des emprunts en place, du faible niveauads
d’intérét pendant le premier semestre 2010, du destinstruments de couverture en place et dudmfibrtage
des lignes de crédit non tirées.
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Opérations de couverture du risque de taux d'intéré

Au premier semestre 2010, profitant des faiblex @intérét, Unibail-Rodamco a renforcé son pondfe de

couverture et géré son exposition globale.

= Au premier semestre 2010, Unibail-Rodamco a cori#s swaps a départ décalé pour couvrir par
anticipation les années 2011 a 2015. A ce titreDBM€ de swaps au taux moyen de 2,34 % ont été
contractés.

= 1250 M€ delunnelscommencant en 2010 ou en janvier 2011 et couvespdriodes de 4 ans ont été mis
en place.

= Le Groupe a également annulé, en janvier 2010 01N de swaps et 400 M€ diennelsau vu de sa sur-
exposition au 31 décembre 2009 sur des maturitésqulurtes.

Mesure du risque de taux d'intérét

Encours au 30 juin 2010
(en millions d'euros)

Taux fixe Taux variable @
Passifs financiers -4 979,9 -2451,1
Actifs financiers 105,9 442
Passifs financiers nets avant gestion du risque &4,1 -2 406,9
Couverture affectée 871,0 -862,5
Passifs financiers nets apres micro-couvertur® -4 003,1 -3 269,4
Couverture par des swaps de t&ix 2 000,0
Dette nette non couverte par des swaps -1269,4
Couverture optionnelle (caps et floors) 22196
Solde de couverture 950,2

@ Inclut la dette indexée.
@ Les comptes courants d’associés ne sont pas idelus la dette & taux variable.
®  Les instruments de couverture avec un départ déeakbnt pas pris en compte dans ce tableau.

Au 30 juin 2010, I'endettement financier net s’@év 7 281,0 M€, en excluant les comptes couraatssdtiés
et aprés prise en compte d’excédents de trésqi&e0 ME£).

La dette financiére nette au 30 juin 2010 étaitveote en totalité contre une hausse des taux dan&t ce a

travers :

= la dette & taux fixe,

= les couvertures mises en place dans le cadre pi@iteue de macro-couverture du Groupe. Une paltie
cette couverture est composée de caps @frdeelsqui pourraient permettre au Groupe de bénéficagsd
une certaine mesure d’'une éventuelle baisse desltetérét au cours de I'année 2010.

Sur la base de la dette au 30 juin 2010, une haussenne des taux d'intérét (Euribor, Stibor ouokjlde
0,5 % (50 points de base) au cours du second sen®&t0 aurait un impact négatif estimé de 1,7 M€ls
résultat net récurrent. Une hausse supplémentaife5% aurait un impact négatif additionnel deN3€Lsur ce
méme résultat. A l'inverse, en cas de baisse desdantérét de 0,5 % (50 points de base), la baies frais
financiers est estimée a 1,7 M€ et aurait un impaditif équivalent sur le résultat net récurreat second
semestre 2010.
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¢/ Gestion du risque de change

Principales expositions en devises au 30 juin 2@t0millions d’euros)

Exposition Instruments de Exposition
Monnaies Actifs Passifs P nette apres
nette couverture

couverture
SEK 1555,9 396,4 1159,6 723,8 435,8
DKK 296,7 69,3 227,4 127,4 100,0
HUF 0,5 - 0,5 - 0,5
CzK 0,1 138,6 -138,5 -154,4 15,8
PLN 0,2 1,0 -0,9 - -0,9
Total 1853,4 605,4 1248,1 696,8 551,3

L'exposition principale est en couronne suédoi&K{SUne baisse de 10% du taux de change SEK/EU&tau

un impact négatif de 40,0 M€ sur les capitaux pespr
La sensibilité du résultat récurrent du second se@e@010 a une baisse de 10% du taux de changéESEK

est limitée a 2,8 M€.
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7) Engagements de financement et de garanties

L'ensemble des engagements significatifs est mamigi-dessous. Il n'existe aucun engagement cample

Engagements donnés

Engagements donnégen millions d’euros) 30.06.2010 31.12.2009

Hypothéques et priviléges de préteurs de defliers 890,4 880,9
Engagements de réalisation de trav&lx 167,6 177,6
S marches de tavaux et VERR oS 414 4844
Engagements résiduels sur autres marchés de travaux 36,9 34,4
Garanties de passif (montant plafonné) 0,0 2,0
Promesses d’achat et compléments dePrix 851,5 101,5
Autres garanties données 26,9 28,7
Total 2387,6 1709,6

@ Solde & la date de cléture des emprunts et desdigie crédit garantis par des hypothéques. Le morteut des hypothéques
souscrites, hors remboursements ultérieurs des @mpret lignes de crédit non utilisées, s'élevait 271,4 M€ au 30 juin 2010
(1 255,5 M€ au 31 décembre 2009).

@  Engagement de réaliser des travaux de maintenand@mélioration dans le cadre de la concessionRduic des Expositions de la
Porte de Versalilles, Paris, France.

®  Engagements liés a des projets de constructionodeeaux centres commerciaux et immeubles de bumadsextension de centres
commerciaux existants, en particulier les bureausoenmerces Eiffel & Levallois-Perret et Lyon Qoerfice a Lyon, France, Markthal
a Rotterdam aux Pays-Bas, et Mall of Scandinavigt@ckholm (négociations en cours pour le renourell® de I'engagement
précédent) et Taby Centrum a Taby, Suéede.
La diminution des engagements sur les immeublesmstruction découle de I'achévement des projets Dxygene et I'extension de
Lyon Part Dieu a Lyon, France au cours du premiemsstre 2010 et de I'avancement d'autres, telslogim Confluence et les
bureaux Eiffel en France.

@ Au 30 juin 2010 ce montant correspond aux élénmiuntants
i) Le 5 février 2010, le Groupe a annoncé gu’un accavdit été signé avec Simon Property Group et leanrBambridge pour
I'acquisition de leur portefeuille de Centres Comaeux en France et en Pologne et la constitutienstiructures communes pour
développer cing projets en France. Cette transactialorise les actifs sous-jacents a 715,0 M€ (lubasts). Elle a été définitivement
signée le 15 juillet 2010. Le prix d’acquisitionraeajusté sur la base des comptes définitifs adee di’acquisition. Elle prévoit
également un engagement de complément de prixtioomddil de 5,0 M€.
i) 83,8 M€ concernent le centre commercial et der®i&upark a Bratislava, Slovaquie. Suite a I'acifios par le Groupe, en 2006,
d’'une participation de 50 % dans ce centre, le wemdénéficie d'options de vente de participatides40 % plus 10 % a Unibail-
Rodamco.
iii) Le méme vendeur bénéficie également d’'une optimente au Groupe d'un terrain situé a Aupark Bilatia, estimé a 3,1 M€.
iv) 44,3 M€ (montant sujet a des ajustements de clpamecernent I'acquisition de 60 % de la SCI S3@i,elle-méme détient 60 %
de la SCI SCC du Triangle des Gares, propriétairedntre commercial Euralille a Lille, France. Bgue le Groupe détenait déja 40
% de la SCI SCC du Triangle des Gares, il aura davént une participation de 76 % dans Euralille’adquisition des 60 % de la
SCI S3CL a été finalisée I€ juillet 2010.
v) Les 0,3 M€ restants se rapportent a un engageneebthplément de prix pour le centre commercial ldgeZTarasy a Varsovie,
Pologne sous réserve de la finalisation de I'acitjiois correspondante des actions.

Engagement a acquérir les participations ne donnamas le contrdle dans Rodamco Europe NV

Les actionnaires ne détenant pas le contréle pesseticore 0,83 % de Rodamco Europe NV. La proecder
rachat obligatoire définie par la loi néerlandaiséiée le 14 décembre 2007 devant la Section Cernende la
Cour d’Appel d’Amsterdam, est toujours en cours.

Le 9 mars 2010, la Section Commerce de la Cour geAg’Amsterdam a rendu un jugement provisoire. La
Cour a débouté les plaignants de leur demandexdtoin du prix de rachat a la valeur de juin 2004 Cour a
nommeé trois experts indépendants afin de valoRsgtamco Europe comme une société indépendantdaida
d’aujourd’hui. Le jugement de la Section Commereela Cour d’Appel d’Amsterdam pourrait résulterare
fixation du prix de rachat obligatoire.
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Autres engagements donnés

- La SCI Aéroville, filiale du Groupe, s'est engaggésigner un bail a construction avec Aéroports aesP
France, sous diverses conditions suspensives.

- Dans le cadre de l'acquisition en 2006 de 50,02 &dadsociété Val Commerces (centre commercial a
Etrembiéres, France), Unibail-Rodamco SE a consenpartenaire ne détenant pas le contréle uneropti
d’achat sur une part sociale de la SCI Val Comnsersel’'option de vente sur sa part de 49,98 %t don
bénéficie le partenaire ne détenant pas le contd@eait étre caduque, résiliée ou résblusi cette option
d’achat devait étre exercée, chaque associé paagéaaiasi 50,00 % de Val Commerces.

- Un engagement a été donné par Unibail-Rodamco SE lpopaiement d'un complément de prix dans
I'hypothése ou une autorisation d'extension dureem@mmercial frangais de Chelles 2 serait obtefiagea
2012. Le montant de l'indemnité est plafonné a 928, par métre carré de surface contractuelle GLA
(surface brute a louer), indexé sur I'lCC (indicecd(t de la construction).

- Pour plusieurs acquisitions récentes d’immeublesFemce, Unibail-Rodamco s’est engagé auprés de
'administration fiscale francaise a conserver aetfs pendant au moins cing ans, dans le cadrégime
fiscal SIIC.

- Unibail-Rodamco SE a pris I'engagement de ne pasrcea participation dans sa filiale porteuse dijepr
Carré Sénart 2 jusqu'a I'ouverture du centre aligub

- Dans le cadre des accords entre la CCIP et Uiitlosalamco pour créer Viparis et Comexposium, Uiiba
Rodamco s’est engagé a conserver ses titres damntéés communes jusqu’en 2013. La CCIP bénéficie
d’un droit de premiere offre et d’'un droit de sertonjointe.

- Dans le cadre de I'accord entre la CCIP et UhlRadamco pour créer Viparis, il a été convenu u8Cl
Propexpo, filiale a 50 % du Groupe, signera un &aiphytéotique portant sur un nouveau hall d’exjosi
a Paris-Nord Villepinte, France. Ce bail, d’une éurde 97 ans, sera conclu lors de I'achévement des
travaux de construction du nouveau batiment, detweint prévu pour le second semestre 2010.

- La SCI Propexpo, filiale a 50 % du Groupe, s&sgagée sur I'affectation de I'Espace Champerfedris,
France, a 'activité d’expositions jusqu’en 2066.

- Le Groupe s’est engagé jusqu’en 2028 a ached@mdaection et aux employés du Groupe Comexposium
consolidé par mise en équivalence, les actionsréféngence qu’ils pourraient détenir dans Comexposiu
SA, a la suite du plan d'options de souscriptioactibns du Groupe Comexposium. La CCIP est aussi
partie prenante dans cet engagement.

% ’engagement du Groupe concernant I'option deeeitpartenaire ne détenant pas le conaéténclus dans I'état de situation
financiére consolidé au passif.
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Engagements recus

Engagements recugen millions d’euros) 30.06.2010 31.12.2009
Accords de refinancement obtenus, non utili8és 3988,0 3478,0
Cautions regues dans le cadre de la loi Hoguet 73,2 9,8 6
Cautions regues des locataires 247,0 249,9
Autres garanties re(;ugé 401,1 399,2
Total 4709,3 4196,9

@ Ces accords sont généralement assortis de conditilenrespect de ratios en fonction des fonds peop#évalués, de la valeur du
patrimoine du Groupe et de I'endettement. Certalitgres de crédit font également l'objet d'une skade remboursement anticipé
(total ou partiel) en cas de changement de contdilede cessions réduisant le patrimoine sous utaiceseuil. Hors événement
exceptionnel, sur la base des hypothéses les paentes, ces seuils portant sur ces ratios neEmsusceptibles d'étre atteints sur
I'exercice en cours.

@ Essentiellement des garanties de passif sur atiguiside sociétés et garanties bancaires fourniesvendeurs et aux administrations
fiscales.

De plus, suite aux options détenues par le vendewéder au Groupe 40 % plus 10 % supplémentdees le centre commercial et
de loisirs Aupark a Bratislava, Slovaquie, tellasecdécrites précédemment dans les « engagementgésienle Groupe bénéficie
d’'une option d’achat de 40 % additionnels a pad& 2013, étendant ainsi sa participation a 90 %t €syagement recu s’éléve a
67,1 M€.

Le Groupe bénéficie également d’'une option d’achgirés de ce méme vendeur d’un terrain situé a kuBeatislava, estimé a 3,1

M€E.

Autres engagements recus

- Dans le cadre des accords entre la CCIP et UsiRmalamco pour créer Viparis et Comexposium, lafZCl
s’est engagée a conserver ses titres dans leésatimmunes jusqu’en 2013. Unibail-Rodamco bérefici
d’'un droit de premiéere offre et d’'un droit de sertionjointe. Enfin, la CCIP a accordé a la SCI Exgp,
filiale a 50 % du Groupe, un droit d’acquisitionéfiirentiel sur ses droits immobiliers dans les gahe
Palais des Congrés de Paris et du Parc des Exyssite Paris-Nord Villepinte en France.
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8) Rémunération et avantages consentis au personnel

Les charges de personnel s'élévent sur le prerareestre 2010 a 75,7 M€ (contre 75,0 M€ pendantdmier
semestre 2009). Elles comprennent :

- les charges liées au Plan d’Epargne Entreprise p@uM€ (contre 0,6 M€ pendant le premier semestre
2009) : abondement et écart entre le prix de sgnignr et le cours de 'action au jour de l'augnaitn de
capital, et

- les charges liées aux options de souscriptionidla€iqui s’élévent a 3,1 M€ (contre 1,8 M€ pouplemier
semestre 2009).

Au 24 juin 2010une augmentation de capital au profit des saladiss le cadre du Plan d’Epargne Entreprise a
été réalisée avec les caractéristiques suivar@@$79 actions émises pour une valeur nominale €lesbit une
augmentation de capital de 0,2 M€ et une augmentde la prime d’émission de 3,2 M€.

Effectifs

Sur le premier semestre 2010, les effectifs mogédaibail-Rodamco se répartissent de la facon suwva

Régions 1% semestre 2010 L semestre 2009 2009

Autriche 98 103 105
Europe Centrale 77 112 107
France® 1051 1069 1080
Pays-Bas 100 122 119
Pays nordiques 139 171 172
Espagne 151 135 135
Total 1616 1712 1717

@ dont Viparis : 409 / 440 / 432

Plans de retraite
La plupart des régimes de retraite au sein d’'UkiRadlamco sont des régimes a cotisations défirlies.

sociétés hollandaises du Groupe bénéficient aidadfo régimes a cotisations définies et de régana®stations
définies dont les engagements sont provisionnés.

Plans de stock-options

Le plan autorisé en 2010 ne comporte que des apfifen souscription d’actions soumises a condition de
performance. Les options ont une durée de vie peases et peuvent étre exercées a tout momentia gaa
guatrieme année de la date d’attribution avec deslitons de performance identiques a celles do RR03.
778 800 actions ont été attribuées le 10 mars 280 @0 juin 2010, aucune n'a été exercée.

Ces options de souscription d'actions avec comditie performance attribuées en 2010 ont été vakgis
8,67 € selon un modéle de Monte Carlo. Les pririegpdonnées prises en compte pour la valorisatiah n

prix d'exercice de 148,32 €, un cours de l'actitem @ate d'attribution de 154,10 €, une périodeqiisition des
droits de quatre ans, une durée de vie estimég7darvhées, une volatilité de 24,2 %, un dividerggeésentant
6,4 % de la valeur de I'action, un taux d'intéréns risque de 1,8 % et une volatilité de I'indexREPa 31,0 %
avec une corrélation EPRA / Unibail-Rodamco de 85,9
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Le tableau ci-dessous détaille les options

de smtimn d’'actions attribuées et non exercées afadé la

période :
Prix de| Nombrel Ajustementd Nombrel Nombrel Dontolanl  Dont plan 4
Plan Période d'exercic¢ souscription d'options| en nombrd Annulations d'options] d'actiong classpi u erforrgance
ajusté (€) (1] attribuéeq d'options (1 exercées  potentielleg que P
58« du 09/10/2004
8 S, . -
298¢ 20032 au 08/10/2010 43,17 394 00p 90 3¢3 4014 476 (51 4178 4178
du 15/10/200f7
9 % 4 -
9 2003 au 14/10/2010 49,83 434 50p 123 349 505 445 52 4p4 45 $23 6881
o~
™ du 13/10/2008 j
sE 2004 au 12/10/201h 71,19 308 00p 95138 16 865 254 987 131|286 101 010 30 276
e du 14/12/200P ] |
2004 au 13/12/201k 100,43 404 50p 22 317 80 800 73 $38 272|479 177 502 M 977
c o
SoF du 11/10/201p J . :
2% 2004 au 10/10/2018 149,3 365 50D 25 266 60 156 330610 330 610
du 11/10/201fL
5 2007 au 11/10/201k 166,81 653 70D 42543 138 86 - 557 3%7 - 557 3%7
O ~
S du 23/10/201p
o g a - -
E e 2004 au 23/10/2016 120,44 860 45D 62 377 107 286 815541 815 541
o
du 13/03/201B
2009 au 12/03/2016 91,95 735 45p 57 440 42 810 - 750 080 - 750 00
59 © du 10/03/201f4
Qo 4 _ _
TRE 2019 au 09/03/20117 139,93 778 80P 46 011 15 395 809 416 809 416
Total 4934 90 564 744 466 2|72 1310 p21 3723351 328 213 95334

@

Les ajustements prennent en compte les distriaiitndividendes prélevées

vigueur.

sur les réserves confoentéa la réglementation en
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9) Transactions avec les parties liées

Les états financiers consolidés comprennent I'ebsemes sociétés figurant dans le périmétre (aftice 3,
« Périmétre de consolidation »).

La société-meére est la société Unibail-Rodamco SE.

Il n'existe pas, a la connaissance du Groupe, déepdactionnaires ni de personnes ou groupes tsoipees
exercant ou pouvant exercer un contrdle sur le @ou

Transactions d'Unibail-Rodamco avec les sociétésgbs

Les principales transactions effectuées avec leSepaliées sont celles faites avec les sociétésesnien
équivalence.

(en millions d'euros) 30.06.2010 30.06.2009

Groupe Comexposium

Prét accordé 149.6 157,5
Billets de trésorerie - -30,0
Intéréts comptabilisés 3,1 5,6
Loyers et honoraires facturés 223 21,4

SCI Triangle des Gares

Prét accordé 18,0 19,1
Intéréts comptabilisés 0,4 0,6
Honoraires facturé® 0,4 0,4

@ Correspond aux loyers et honoraires facturés pardatités de Viparis & Comexposium et aux loyetsifés par la SCI Wilson pour
le siege social de Comexposium.
@ Correspond aux honoraires de gestion d’actifs egegtion immobiliére facturés par le Groupe.

Toutes ces opérations sont consenties a des pmadghé.

Aucune transaction entre parties liées n’a infigéificativement sur la situation financiére ou tésultats.

Transactions avec les autres parties liées

Pour une information plus détaillée sur la rémui@nades membres du Directoire et du Conseil de
Surveillance, se référer au Rapport Annuel 2009.
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10) Evénements postérieurs a la cloture

Acquisitions de centres commerciaux

Le 1* juillet 2010 le Groupe a acquis, pour 44,3*(160 % de la SCI S3CL, qui elle-méme détient 60&%ad
SCI SCC du Triangle des Gares, propriétaire dureea@mmercial Euralille a Lille, France. Puisgaedroupe
détenait déja 40 % de la SCI SCC du Triangle deg<al aura dorénavant une participation de 76atsd
Euralille.

Le 15 juillet 2010, aprés obtention de I'autorisatide I'Office polonais de la concurrence (sousdimn
gu'Unibail-Rodamco se retire de la gestion du eedi Zlote Tarasy a Varsovie), I'acquisition dutpfauille
d’actifs de Simon-Ivanhoé en France et en Pologéie aéfinitivement réalisée pour une valeur défsasous-
jacents de 715,0 M€.

Cessions de centres commerciaux

Le 13 juillet 2010 le Groupe a cédé le centre comimkde Saint Martial a Limoges, France, pour ux pet
vendeur de 99,0 M£.

Depuis le 30 juin 2010, des immeubles sous prom@ssente ont été cédés aux Pays-Bas pour un ntatgan
462,5 ME.

Cessions de bureaux

Le 2 juillet 2010, I'immeuble situé 168 avenue Gbsrde Gaulle a Neuilly sur Seine, France a été qéadir
62,5 M€ correspondant a un taux de rendementlidiéid,7 %.

Remboursement de capital

Depuis la fusion avec Rodamco en 2007, le Groupeuasuivi sa stratégie de recentrage sur les desfplus
porteurs, les centres commerciaux majeurs situés dia grandes capitales d’Europe continentalee Gatitégie
permet une gestion plus efficace, centrée sur anbn® restreint de grands actifs a forte visibiéitéau potentiel

de croissance élevé, ou les savoir-faire du Grompematiére de commercialisation, de marketing et de
développement font chaque jour la différence.

La mise en ceuvre de cette stratégie s'est trapaitein programme ambitieux de cessions. Depuigdiaf, le
volume des ventes d'actifs atteint prés de 4 milBad’euros. Au vu de conditions de marché favasble
Groupe accélere aujourd’hui cette politique : 1jRiand d’euros de cessions sont sous promessegmees sur
le premier semestre 2010 (incluant 'immeuble Massie Capital 8), faisant ressortir une prime de @
rapport aux valeurs d’expertise. De nouvelles \&dtactifs a hauteur de 500 millions d’euros sa@pes d'ici
fin 2010.

Le résultat de cette stratégie réussie de recentrgnbiné a une grande solidité financiere inkt&roupe a
revoir la structure de son bilan tout en optimidarrendement pour ses actionnaires.

Dans ce cadre, le Conseil de Surveillance et leediire du Groupe proposent aux actionnaires un
remboursement de capital a hauteur de 1,8 millibedros, correspondant environ au volume de cesgiet
des acquisitions réalisé depuis la fusion. Cettératpn prendra la forme d’'un remboursement de ggim
d’apport de 20 €/action, soumis au vote d'une abs&ngénérale réunie a titre extraordinaire lefiesabre
2010, pour un paiement prévu le 12 octobre 2010re@®oursement sera financé par les lignes detsrédn
utilisées qui s’élévent a 4 milliards d’euros aujdé 2010.

3 Montant sujet & des ajustements de cléture.
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RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR L'INFORMAT ION FINANCIERE
SEMESTRIELLE

Période du 1er janvier au 30 juin 2010

Aux Actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confidevptre assemblée générale et en applicatiomadiele L.
451-1-2 1l du Code monétaire et financier, nousrevprocédé a :

» I'examen limité des comptes semestriels consotiéganés de la société Unibail-Rodamco, relatits a |
période du  janvier au 30 juin 2010, tels qu'ils sont jointspaésent rapport ;

» la vérification des informations données dans jpoat semestriel d'activité.

Ces comptes semestriels consolidés résumés oéitiafilés sous la responsabilité du directoire. Uso
appartient, sur la base de notre examen limit&pdt@er notre conclusion sur ces comptes.

1. Conclusion sur les comptes

Nous avons effectué notre examen limité selondemas d’exercice professionnel applicables en frada
examen limité consiste essentiellement a s’entiredeec les membres de la direction en charge siescts
comptables et financiers et & mettre en ceuvrereggures analytiques. Ces travaux sont moins ésequle
ceux requis pour un audit effectué selon les nomfieesercice professionnel applicables en France. En
conséquence, I'assurance que les comptes, pridelansnsemble, ne comportent pas d’anomaliesfaigtives
obtenue dans le cadre d’'un examen limité est usiraisce modérée, moins élevée que celle obtengdalan
cadre d’'un audit.

Sur la base de notre examen limité, nous n'avosisghevé d'anomalies significatives de nature Ztemen
cause la conformité des comptes semestriels cogsalésumés avec la norme IAS 34 — norme du réigren
IFRS tel qu'adopté dans I'Union européenne relatiVmformation financiére intermédiaire.

Sans remettre en cause la conclusion expriméessddenous attirons votre attention sur les évmistdes
regles et méthodes comptables exposées dans la detEannexe des comptes semestriels consokicésnes.

2. Vérification spécifique

Nous avons également procédé a la vérificatiorirdesmations données dans le rapport semestrielidt
commentant les comptes semestriels consolidés éssaun lesquels a porté notre examen limité.

Nous n'avons pas d'observation a formuler surdeaérité et leur concordance avec les comptesstaais
consolidés résumés.

Neuilly-sur-Seine et Paris-La Défense, le 27 juile10

Les Commissaires aux Comptes

DELOITTE MARQUE & GENDROT ERNST & YOUNG Audit

Joél Assayah Bernard Heller
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Attestation sur les informations financiéres relatives aux comptes semestriels au 30 juin 2010
et au rapport financier semestriel déposés a 1’Autorité des Marchés Financiers

J’atteste, qu’a ma connaissance, les comptes consolidés sont établis conformément aux normes
comptables applicables et donnent une image fidéle du patrimoine, de la situation financiere et du
résultat de la Société et de 'ensemble des entreprises comprises dans la consolidation, et que le
rapport semestriel d’activité présente un tableau fidele des événements importants survenus pendant
les six premiers mois de I'exercice, de leurs incidences sur les comptes semestriels, des principales
transactions entre parties liées ainsi qu'une description des principaux risques et des principales
incertitudes pour les six mois restants de l'exercice.

Fait a Paris, le 27 juillet 2010

Peter van Rossum
Membre du Directoire
Directeur Exécutif Finance
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