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RAPPORT DE GESTION ET RESULTATS AU 30JUIN 2011

I. PERIMETRE DE CONSOLIDATION ET
PRINCIPES COMPTABLES

Principes comptables

Les comptes consolidés semestriels résumés

d’Unibail-Rodamco au 30 juin 2011 ont été étabfis e
conformité avec I'lAS34 « Information financiére
intermédiaire » du référentiel IFRSainsi qu'avec les
recommandations de 'EPRA

Les principes comptables sont sans changement par
rapport a la cléture 2010.

Périmétre de consolidation

Aucun changement significatif n'est intervenu sair |
périmétre de consolidation depuis le 31 décembre
2010, a I'exception de la cession ou de la liquahat
de certaines entités dans le cadre du plan deocessi
des actifs non stratégiques.

Au 30 juin 2011, 294 sociétés sont consolidées en
méthode globale, 28 sociétés sont consolidées en
méthode proportionnelle et 4 par mise en
équivalencé

Le 17 mai 2011, la « Chambre Entreprises » de la
Cour d’Appel d’Amsterdam a fixé le prix de rachat
des 660 562 actions de Rodamco Europe NV restant
en circulation (0,74% du capital) a 87,66 € paroact

Le 9 juin 2011, Unibail-Rodamco est devenue
actionnaire a 100% de Rodamco Europe NV.

! Tel qu'adopté dans I'Union Européenne au 30 j@ihi2
2 European Public Real estate Association.

3 Principalement le sous-groupe COMEXPOSIUM
(organisation de salons).

Le Groupe Unibail-Rodamco est organisé d’un point
de vue opérationnel en six régions : France, Pags-B
Espagne, Pays Nordiques, Europe Centrale et
Autricheé’. La France, qui représente une part
substantielle des trois activités du Groupe, st el
méme divisée en trois segments: Centres
commerciaux, Bureaux et Congres-Expositions. Dans
les autres régions, I'activité Centres commerciasix
trés largement dominante.

La répartition du portefeuille d’actifs par régian 30
juin 2011 est présentée ci-dessous, en valeur de
marché droits compris.

Pays-Bas
6%

4

— France Congrés

France Bureau expo
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Actifs par région en valeur brute de marché

4 La Slovaquie, précédemment gérée par la RégionpEuro
Centrale, est maintenant gérée par I'Autriche. Liiffres
2010 ont été retraités en conséquence.



[I. COMMENTAIRES DE L 'ACTIVITE PAR POLE
1. Poéle centres commerciaux

1.1. Les centres commerciaux au‘l semestre 2011
L'environnement économique est resté difficile &l 1
semestre 2011, avec des inquiétudes concernant la
Greéce, le Portugal, I'ltalie et I'Espagne, et une
croissance du PNB qui reste faible.

Les indices nationaux de la consommation en vofume
se sont cependant redressés de maniére significativ
dans certains pays, notamment en Autriche, en
Finlande, en Pologne et en République Tcheque, lmais
situation est restée morose en France (+0,2%) et
négative en Espagne (-3,6%) ou le plan gouvernezhent
d'austérité a fortement affecté la confiance des
consommateurs et leur pouvoir d’achat, avec un ¢kux
chbmage qui s'est maintenu a un niveau
particulierement élevé (21%).

La croissance du commerce de détail en Europe enété
partie alimentée par la croissance du commerce en
ligne, qui réalise une fois de plus une croissandeux
chiffres sur les principaux marchés, notamment +20%
en Francé a fin mai 2011. Les ventes sur internet
représentent maintenant un canal de distribution
important pour certains secteurs, comme I'électroai
grand public (jusqu'a 20% des ventes dans cerfzys
comme la France). Les ventes en magasins de @usect
ont également été affectées par un manque d’inimovat
produit ou d’événements sportifs majeurs. A I'irssr

les secteurs de la bagagerie, de la chaussureset de
accessoires ont connu de forts taux de croissance.

Dans ce contexte, Unibail-Rodamco a de nouveau
surperformé le marché, avec une hausse du chiffre
d’'affaires des commercants de 4,2% (a fin juin)ignéa

une fréquentation globale stable. La hausse ddrehif
d'affaires des commercants a été encore plus irap@t
(+7,0%) dans les 15 plus grands centres commerciaux
du Groupe, validant ainsi sa stratégie de conceéorra
sur les actifs majeurs.

Ces résultats ont pu étre obtenus grace a uneqpelit

de valorisation des actifs proactive, permettant
d'’améliorer encore [Iattractivité des centres
commerciaux du Groupe et les conditions d’accues d
clients, grace a un renouvellement permanent des
enseignes, aux actions marketing et a la rénovalisn
centres.

Une attention particuliere a été portée au cliemt |
méme. L'utilisation croissante des outils numérigue
(applications smartphones, réseaux sociaux,
programmes de fidélit€) et la création d’événements

®De janvier a mai 2011.
® Source : FEVAD.

uniques dans les centres Unibail-Rodamco ont
également contribué a attirer de nouveaux visiteurs

La trés grande qualité du portefeuille d'actifs les
efforts permanents pour attirer des enseignes
internationales innovantes ont permis d’enregistier
nouveaux succeés au cours di semestre 2011, avec
une forte hausse du nombre de baux signés avec des
grandes marques internationales (tel que Apple,
Hollister, Forever 21, Kiko...): 60 nouveaux baux
signés au 4 semestre 2011 (contre 48 pour I'ensemble
de l'année 2010), soit plus de 15% du total des
recommercialisations.

Le portefeuille d’Unibail-Rodamco, composé d’actifs
exceptionnels, constitue ainsi une porte d’entrée
incontournable dans les grandes capitales europégnn
notamment pour les marques américaines a la rdaherc
d'une forte croissance a linternational permettdet
compenser la stagnation de leurs ventes sur letochéa
domestique.

Ces nouvelles arrivées de marques emblématiques dan
I'offre commerciale augmentent l'attrait des cestre
commerciaux du Groupe, et constituent également une
excellente opportunité de remplacer avantageusement
certains secteurs qui voient leurs ventes baisser e
raison de I'évolution de leur marché.

Aprés avoir accueilli Hollister (groupe Abercromide
Fitch) a La Maquinista a Barcelone en 2010, lesgresn

du Groupe accueilleront leurs 4 premiers magasins e
France, ainsi que leur premier magasin en Sue@ea et
République Tcheque. Le premier magasin Forever 21
en Espagne a été ouvert en mai 2011 dans le centre
commercial de La Maquinista (Barcelone) et la marqu
va progressivement se déployer dans les autresesent
européens du Groupe. LE™S Apple Store dans les
centres Unibail-Rodamco en France a été ouvertoa Ly
La Part-Dieu et un centre du Groupe accueillera
prochainement le premier restaurant « Prét-a-Mamger
en Europe continentale.

1.2.Loyers des centres commerciaux Unibail-
Rodamco

Le total des loyers nets consolidés du portefeulle
centres commerciaux S'est élevé a 500,4 M€ au
1°" semestre 2011.

Région Loyers nets (M€)
2011-S1 2010-S1 %
France 255,3 235,0 8,6%
Pays Bas 40,4 62,3 -35,2%
Pays nordiques 46,7 46,3 1,0%
Espagne 63,2 60,0 5,3%
Europe centrale 50,5 31,8 58,8%
Autriche 44.4 38,9 13,9%
Total 500,4 474,3 5,5%

La gestion du centre commercial d’ Aupark-Bratisla(Slovaquie) a été
transférée en 2011 de la région Europe Centrala gégdion Autriche. Les
chiffres 2010 ont été retraités en conséquence.



La variation totale des loyers nets est de +26,1 M€
(+5,5%) qui se décompose de la maniére suivante :

= +33,1 M€ provenant des acquisitions suivantes :

v' Le portefeuille d’actifs Simon lvanhoe acquis
en juillet 2010 comprenant 2 centres
commerciaux en Pologne (+17,6 M€) et en
France Bayl-Bay2 en région parisienne et 3
participations dans des centres plus petits
(+8,4 M£).

v' Augmentation de la participation du Groupe
dans Euralillé (France) de 40% a 76%
(+6,8 ME£).

v'Acquisitions de lots complémentaires en
France et en Espagne dans des centres
existants (+0,3 M€).

= +6,7 M€ provenant de livraisons d’extensions de
centres: Donau Zentrum a Vienne livrée en
octobre 2010, La Maquinista a Barcelone livrée en
septembre 2010 et Lyon La Part-Dieu livrée en mai
2010.

= -355 M€ en raison des ventes d'actifs non

stratégiques :

v -22,1 M€ aux Pays-Bas suite a la vente des
centres commerciaux dans les villes de
Zwijndrecht, Almere, Stadskanal, Rotterdam et
Breda.

v' 7,4 M€ en France avec les cessions de Saint-
Martial & Limoges en juillet 2010, Shopping
Etrembiéres & Annemasse en février 2011,
Saint Genis 2 pres de Lyon, Evry 2 en région
parisienne, Boisseuil a Limoges et Croix
Dampierre a Chéalons-en-Champagne au cours
du 1* semestre 2011.

v’ -4,5 M€ en Suéde en raison des ventes d’actifs
situés a Haninge, Tyreso, Balsta, Helsingborg
et Vasby au % semestre 2011.

v -1,5 M€ d0 a la cession de la participation dans
Arkad a Budapest en février 2011.

= Apres prise en compte de +1,4 M€ provenant
d'effets de chandede la reprise d’une provision et
de transferts d’actifs mis en restructuration, les
loyers nets a périmetre constant progressent de
20,4 M€.

" Euralille est maintenant consolidé selon la méthgldbale
au lieu de la mise en équivalence au 30 juin 2010.
8 Principalement sur la Couronne suédoise.

Loyers nets (M€)
Région a périmétre constant
2011-S1 2010-S1 %
France 213,2 201,6 5,7%
Pays-Bas 37,9 37,9 0,0%
Pays nordiques 32,7 30,2 8,0%
Espagne 60,7 59,3 2,4%
Europe centrale 32,6 30,1 8,6%
Autriche 39,2 36,8 6,6%
Total 416,3 395,9 5,2%

Hors effet de change

A périmétre constant, les loyers nets progressent d
5,2% par rapport au®1semestre 2010, dont 0,9%
provenant de l'indexation, selon le détail ci-desso

Evolution des loyers nets a périmétre constant (%)

Renouvel'
relocations
nets des
départs
2,0%
-1,2%
1,7%
-0,2%
57%
5,4%
2,0%

Région
9 Total

Indexation Autres

0,0%
1,9%
2,0%
2,1%
1,4%
1,4%
0,9%

3,7%
-0,7%
4,3%
0,5%
1,5%
-0,2%
2,3%

5,7%
0,0%
8,0%
2,4%
8,6%
6,6%
5,2%

France
Pays-Bas

Pays nordiques
Espagne
Europe centrale
Autriche

Au global

Hors indexation, les loyers nets progressent ardre
constant de 4,3%, les meilleures performances étant
enregistrées en Europe Centrale (+7,2%), en raison
notamment des renouvellements de baux dans Chodov
(Prague) et Mokotow (Varsovie), et en Autriche
(+5,2%), grace aux effets bénefiques de I'extensien
Donau Zentrum, mise en service ali*asemestre 2010,

sur le reste du centre.

En France, la croissance de 5,7% des loyers nets a
périmétre constant (hors indexation) résulte d'une
bonne activité locative, des loyers variables aind’
niveau plus faible de provisions pour clients daute

Sur le portefeuille global, les loyers variables
représentent 2,1% des loyers nets 8isdmestre 2011
(1,8% sur 'année 2010).

1.3. Activité locative

704 baux ont été signés au cours 8isdmestre 2011
(contre 718 au % semestre 2010), représentant un
montant de Loyer Minimum Garanti de 65,3 M€, avec
une croissance moyenne des loyers de 16,2% (16)5% a
1% semestre 2010).

Locations/relocations/renouvellements
(hors centres en construction)
Région nb de Gain de LMG a
LMG DI
t_)au3< m2 M€) périmétre constant
signés
M€ %
France 208 48 962 28,7 4,1 19,3%
Pays-Bas 60 14 997 4,0 0,2 5,6%
Pays nordiques 106 17 738 9,0 0,6 8,6%
Espagne 210 34974 14,0 09 8,1%
Europe centrale 74 12 159 57 1,0 22,3%
Autriche 46 10 166 3,8 1,3 51,1%
Total 704 138 996 65,3 8,1 16,2%

LMG : Loyer Minimum Garanti



1.4. Loyers futurs et taux de vacance

Au 30 juin 2011, le portefeuille de baux des centre
commerciaux représente un montant cumulé de loyers
minimum garantis en année pleine, hors loyers bbsa

et autres produits, en légére baisse a 965,1 Mélreo

1 010,4 M€ a fin 2010, en raison des cessions ifBact
non stratégiques.

lls se répartissent par date de prochaine opticsode
pour le locataire et par date de fin de bail selon
I'échéancier suivant :

Echéancier des baux
Centres
commereiaux Par Qate d? Pardatede | En%du
prochaine option |En % du total| " .
X fin de bail total
de sortie

expirés 48,6 5,0% 48,6 5,0%
2011 39,4 4,1% 33,4 3,5%
2012 217,2 22,5% 87,3 9,0%
2013 154,3 16,0% 59,0 6,1%
2014 198,0 20,5% 97,0 10,0%
2015 98,8 10,2% 86,6 9,0%
2016 54,1 5,6% 72,0 7,5%
2017 32,2 3,3% 59,5 6,2%
2018 29,3 3,0% 85,1 8,8%
2019 28,9 3,0% 79,7 8,3%
2020 19,5 2,0% 63,3 6,6%
2021 11,2 1,2% 41,4 4,3%
au-dela 33,5 3,5% 152,2 15,8%
ME 965,1 100% 965,1 100%

Les loyers potentiels des surfaces vacantes dislesni
sur le portefeuille total s’élévent a 23,2 M€ au G
2011.

Le taux de vacance financiére'éléve a 2,0% en
moyenne sur tout le portefeuille de centres
commerciaux, en légére augmentation par rappostlau
décembre 2010 (1,7%) en raison de la vacance
stratégique, notamment en prévision de la rénovate
Shopping City Stid a Vienne.

. Vacance* au 30 juin 2011 %
Région
ME % 31/12/2010
France 11,0 1,9% 1,4%
Pays-Bas 3,3 3,7% 2,3%
Pays nordiques 4,1 3,4% 3,7%
Espagne 1,4 0,9% 1,6%
Europe centrale 0,3 0,3% 0,2%
Autriche 3,1 3,4% 2,8%
Globale 23,2 2,0% 1,7%

*hors actifs en construction

® Selon la définition de 'EPRA : loyers de marchéreés des
surfaces vacantes divisé par la valeur de mardiraéss des
loyers sur les surfaces totales.

Le taux d’effort® moyen des locataires af $§emestre
2011 est en légére augmentation sémestre 2011 a
12,2%, par rapport a 12,0% a fin 2010 : France %3,0
(vs 12,9%), Espagne 11,8% (vs 11,5%), Europe dentra
11,5% (vs 11,5%), Autriche 12,9% (vs 12,4%) et Pays
Nordiques 10,4% (vs 9,8%) en raison de la cession a
1°" semestre 2011 de centres commerciaux ayant un
taux d’effort plus faible.

1.5. Investissements

Unibail-Rodamco a investi 277,4 M€ dans son
portefeuille de centres commerciaux au cours du 1
semestre 2011, dont :

= 31,7 M€ ont été investis dans I'acquisition de lots
dans les centres Les Quatre Temps et
Aquaboulevard a Paris, a Parquesur et La Vaguada
a Madrid, a Leidsenhage aux Pays-Bas et d'un
terrain a Taby en Suéde.

= 222,2 M€ ont été investis pour la construction de
nouveaux centres et la rénovation et I'extension de
centres existants (voir les détails complémentaires
dans la section « Projets en développement »).

» Les frais financiers, indemnités d’'éviction et astr
colits ont été capitalisés respectivement pour
10,6 ME, 6,6 M€ et 6,3 ME.

Le 26 mai 2011, Unibail-Rodamco a signé avec GTC
un accord qui prévoit I'acquisition des 50% co-déte
dans Galeria Mokotow, un centre commercial « prime
situé au centre de Varsovie (62300 m?). Unibail-
Rodamco détiendrait ainsi 100% de cet actif, vaéori
475 M€ aux termes de cet accord. La réalisation
définitive de cette transaction est soumise aux
conditions suspensives habituelles, incluant notamm
I'accord des autorités polonaises de la concurrence

1.6. Cessions

Au 1% semestre 2011, le Groupe a poursuivi activement
sa stratégie de désinvestissement des actifs de
commerce non stratégiques : 17 actifs ont été \&ndu
pour un total net vendeur de 740,7 ¥4valeur des
actifs sous-jacents) et un résultat net de cesd®n
55,3 M€,

217,3 M€ in France: Shopping Etrembiéres a
Annemasse (50%) et participations dans Saint

10 Taux d'effort = (loyer + charges incluant les coite
marketing pour les locataires) / (chiffre d’'affaredes
locataires), TTC et pour tous les commercants direehe
chiffre d’affaires des commercants n’étant pas comuoix
Pays-Bas, aucun taux d’effort fiable ne peut étteuté pour
ce pays.

1 variation de valeur brute des actifs capitaliséspart du
groupe.

12 valeur des actifs cédés : 6 actifs ayant été veddns des
sociétés portant de la dette, le montant net tetalaissé
s’éléve a4 642,1 ME.



Genis 2 pres de Lyon, Evry 2 en région parisienne,
Boisseuil a Limoges et Croix Dampierre a Chélons-
en-Champagne.

= 330,7 M€ en Suéde: Haninge Centrum, Vasby
Centrum, Tyreso-Stockholm, Balsta-Stockholm,
Helsingborg et Eurostop-Jonkdping.

= 136,2 M€ aux Pays-Bas: Buitenmere-Almere,
Houtmarktpassage-Breda, = Walburg-Zwijndrecht,
Oude Marktpassage-Stadskanaal et Woonmall-
Rotterdam.

» 56,5 M€ pour Arkad a Budapest.

Au 30 juin 2011, plusieurs actifs étaient sous EFese
de vente :

= Bonneveine a Marseille, cédé 1€ juillet 2011
pour un prix net vendeur de 88,2 M€.

» Plusieurs petits actifs aux Pays-Bas, vendus®le 1
juillet pour 9,5 M€,

= La participation de 50% détenue par le Groupe
dans Suidpark Klagenfurt en Autriche pour
29,0 M€, pour laquelle la cession définitive est
prévue fin juillet 2011.

1.7. Valeur des actifs

Au 30 juin 2011, la valeur du patrimoine de centres

commerciaux inscrite au bilan d’Unibail-Rodamco

s’éléve a 18 064,0 M€ hors droits et frais.

Les variations de valeur des centres commerciaux
(incluant les actifs en exploitation et les actids
construction) inscrites au compte de résultat g&ié a
+491,7 M€ au 1 semestre 2011, dont : 217,8 M€ en
France, 84,2 M€ en Europe Centrale, 81,8 M€ en
Espagne, 49,8 M€ en Autriche, 43,2 M€ dans les Pays
Nordiques et 14,9 M€ aux Pays-Bas (voir détailssdan
section « Actif Net Réévalué »).

2. Pble Bureaux

2.1. Le marché au premier semestre 20¥1

Demande placée et surfaces disponibles

Les transactions signées afl 4¢emestre 2011 sur le
marché de bureaux de la région parisienne ont gorté

1 136 000 m2, en hausse modeste de 4% par rapport a
1*" semestre 2010.

Sur le segment des grandes surfaces de la région
parisienne (>5 000 m?2), seulement 29 transactionis o
été signées au cours dti 4emestre 2011 pour un total
de 381 700 m? loués (par rapport a 39 transacpions

un total loué de 409 300 m? afl ¢emestre 2010) et ce
malgré la conclusion de 4 transactions de plus de
20 000 m2 enregistrées au cours dutrimestre 2011.

La hausse des transactions sur le segment desspetit

13 sources : Immostat, DTZ, CBRE.

moyennes surfaces (moins de 5000 m?) a constitué u
soutien a lactivité du ® semestre 2011; elles
représentent presque 66% du volume total.

Le marché a également été soutenu par le niveau
d’'activité a Paris. La capitale a représenté 41%ade
demande placée de la région parisienne. Le Quartier
Central des Affaires de Paris (QCA) a été
particulierement actif avec 193 726 m2 loués aurgou
du I semestre 2011 (42% de la demande placée de
Paris), suivi par I'Ouest parisien. Plusieurs teati®ns
majeures ont été signées au cours Utrimestre 2011,
concernant notamment Thales pour 70000 m? a
Gennevilliers, la Coface pour 30 000 m? a Colonthes
Havas Euro RSCG pour 21 000 m? a Puteaux. A La
Défense, 59 100 m? ont été loués.

Le volume des surfaces disponibles sur le marché es
resté stable au®lsemestre 2011 a 3,7 millions de m2,
en hausse de seulement 1% par rapport au volume
disponible au 31 décembre 2010. Dans ce contexte, |
taux de vacance en région parisienne s'est él&yé%%a

a la fin du £ semestre 2011, avec des situations assez
contrastées d’'un secteur a l'autre : 9,8 % pouu¢€
parisien, 7,4% pour 1a®f couronne sud, 6,6% pour La
Défense et 5,1% pour Paris.

Valeurs locatives

Les valeurs locatives sont restées relativemenlesta
au cours du % semestre 2011. Selon CBRE, le niveau
des loyers « prime » a baissé dans le QCA, de 784 €
a 687 €/m2, mais cette tendance semble étre endeai
s'inverser. Le loyer le plus élevé enregistré aursau

1% semestre 2011 atteint 850 €/m2 (transaction signée
par Pernod-Ricard, Place des Etats-Unis).

A La Défense, les loyers « prime » sont restéslestab
pour se situer a 511 €/m2 au 30 juin 2011 (idemrtigu
2010) et ce malgré une offre abondante de suriames
rénovees.

Investissements

Le niveau d'investissement ad' lsemestre 2011 en
région parisienne a atteint 3,3 Md€, en hausse par
rapport au ¥ semestre 2010 (2,4 Md€).

La transaction la plus importante au cours du semes

été l'acquisition de Europe Avenue a Bois Colombes
pres de La Défense par Générali/Prédica pour 450 M€
(cédé par Beacon Capital Partners).

Aprés avoir augmenté durant la crise financiers, le
taux de rendement sont repartis a la baisse d@pa.

Les rendements « prime » a la fin dlisemestre 2011

se sont situés entre 4,5% et 5,0% dans le QCAtet en
5,6% et 6,2% a La Défense. Ces taux de rendemant so
corroborés par l'acquisition en cours du 3-5
Malesherbes-Paris 8 par Générali auprés d'Unibail-
Rodamco et par l'acquisition d’Origami (Avenue de
Friedland-Paris 8) auprés de Gécina par un ingestrs
privé.

Pénurie de nouvelles surfaces




La rareté de Iloffre de surfaces de qualité va
probablement étre un facteur de hausse des loyers
«prime» du QCA. Les franchises et autres
aménagements accordés aux locataires sur ces setifs
sont d’'ores et déja stabilisés.

Le niveau des loyers comme la demande sur le marché
de linvestissement sont impactés par I'obsoleseenc
croissante de l'offre existante. Trés peu de lsoas
sont prévues pour les années 2011 et 2012 et daebai
des mises en chantier due a la crise économique va
augmenter la pression sur l'offre disponible a fammi
2012-2014.

A cet égard, la politique de développement contra-
cyclique d’Unibail-Rodamco va permettre au Groupe d
proposer de nouveaux actifs a la fois modernes,
performants et durables dans les années 2011 3§ 2014
avec So Ouest, Courcellor1 et Majunga en région
parisienne.

2.2 Activité du Pole Bureaux au £' semestre 2011
Les loyers nets consolidés du portefeuille de hwea

d’Unibail-Rodamco ont atteint 99,8 M€ af demestre
2011.

Région Loyers nets (M€)
2011-S1 2010-S1 %
France 84,4 91,4 -7,6%
Pays-Bas 5,8 6,5 -10,1%
Pays nordiques 8,1 8,3 -2,6%
Autres pays 1,4 1,9 -25,4%
Total 99,8 108,1 -7,7%

La baisse des loyers nets de 8,3 M€ enregistrée par
rapport au 1 semestre 2010 s’explique de la maniére
suivante :

= -8,9 M€ dus aux cessions :

v’ Immeubles cédés en 2010 : en France, Capital 8-
Messine, 18-20 Hoche, 11-15 Saint-Georges, 168
avenue Charles de Gaulle-Neuilly ; un actif de
logistique en Espagne et divers petits immeubles en
Suéde et aux Pays-Bas.

v Divers petits actifs au®isemestre 2011 en Suéde.

» -7,8 M€ en raison d'immeubles mis en rénovation
(Courcellorl a Levallois, une partie d'Issy-
Guynemer a Paris et une partie du Wilson a La
Défense).

* +6,3 M€ provenant des livraisons de Michelet-Galilé
a Paris-La Défense et de la Tour Oxygéne a Lyon au
cours du I semestre 2010, des effets de change et
d’une reprise de provision sur un litige pour 4,8.M

» Les loyers nets a périmétre constant progressent de
2,1 M€, soit +3,2% par rapport afi’ semestre 2010,
avec un effet limité & 0,7% de l'indexation.

La variation se ventile ainsi par région :

Loyers nets (M€)
Région & périmétre constant
2011-S1 2010-S1 %
France 58,4 56,0 4,2%
Pays-Bas 3,6 4,2 -13,2%
Pays nordiques 4,9 4,6 6,6%
Autres pays 1,1 1,1 -0,9%
Total 68,0 65,9 3,2%

En France, 11 baux ont été signés ou renouvelés au
cours du § semestre 2011.

15 700 m?2 ont ainsi été renouvelés et 6 100 miuéslo
avec une hausse moyenne du loyer de 8,6%.

Au 30 juin 2011, le portefeuille de baux du Pble
Bureaux représente un montant cumulé de loyers
minimum garantis en année pleine de 204,1 M€ (eontr
216,4 M€ au 31 décembre 2010), dont 172,7 M€ en
France.

lls se répartissent par date de prochaine optiosodee
pour le locataire et date de fin de bail de la faco
suivante :

Echéancier des baux
Bureaux
par (_jate de_ Pardate de | En % du
prochaine option |En % du total| " .
X fin de bail total
de sortie

expirés 0,3 0,1% 0,3 0,1%

2011 8,7 4,3% 4,9 2,4%

2012 27,2 13,3% 16,2 8,0%

2013 39,2 19,2% 111 5,4%

2014 24,8 12,1% 9,5 4,7%
2015 23,1 11,3% 29,9 14,6%
2016 26,9 13,2% 22,8 11,2%
2017 8,0 3,9% 21,1 10,4%

2018 14,1 6,9% 16,3 8,0%
2019 25,1 12,3% 59,0 28,9%

2020 54 2,7% 54 2,6%

2021 0,1 0,0% 2,3 1,1%

au-dela 1,1 0,6% 5,3 2,6%
M€ 204,1 100% 204,1 100%

Les loyers potentiels sur les surfaces vacantes

disponibles a la location représentent 17,2 M€ au
30 juin 2011, soit un taux de vacance financfede
8,2% sur le portefeuille global (7,1% au 31 décembr
2010).

Les loyers estimés sur les surfaces vacantes emd-ra
sont de 12,4 ME£, principalement dans les immeubles
Issy-Guynemer, Tour Ariane a La Défense et Tour
Oxygéne a Lyon, soit un taux de vacance finanaiere
7,0% contre 5,7% a fin 2010.

2.3. Investissements

Unibail-Rodamco a investi 73,9 M€ dans
portefeuille de bureaux au cours disemestre 2011.

son

14 Selon la définition de 'EPRA.



Aucune acquisition d'immeuble n’a été réalisée pend
cette période.

65,8 M€ ont été investis en France pour les trawidaix
construction (voir informations complémentaires slan
la section suivante « Projets en développement »).

Les frais financiers et autres codts capitalisés
représentent 8,1 M€.

Ces montants ne prennent pas en compte l'acquisitio
d'une participation de 7,25% dans SFL (Société
Fonciéere Lyonnaise) pour 106,5 M€ en mars 2011.

2.4. Cessions

Au cours du I semestre 2011, le Groupe a cédé 5
immeubles de bureaux en Suéde et un aux Pays-Bas,
pour un montant net total de 73,3 M€ et un résulédt

de -0,3 M€ par rapport aux valeurs d’expertises3diu
décembre 2010.

Au 30 juin 2011, I''mmeuble 3-5 Malesherbes-Paris 8
était sous promesse de vente pour un prix net wende
de 134,3 M€, soit 2% au dessus de la derniere valeu
d’'expertise. La signature de l'acte de vente dévrai
intervenir avant fin juillet 2011.

Un immeuble d’habitation a Solna-Suéde était
également sous promesse de vente au 30 juin 20kl po
un montant de 23,7 M€.

2.5 Valorisation des actifs

Les actifs de bureaux d’Unibail-Rodamco sont vakesi
a 3 724 M€ au 30 juin 2011, hors droits et fraidbdan,

dont le 7 Adenauer, siege du Groupe a Paris, e re
comptabilisé a son co(t historique.

La variation de juste valeur des immeubles de hrea
depuis le 31 décembre 2010 a généré un profit au
compte de résultat de 7,5 M€

Voir plus de détail dans la section sur « Actif Net
Réévalué ».

3. Péle Congres-Expositions

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

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

15 Capital 8-Murat est sorti du régime de TVA immauié.
Les droits de mutation déduits pour le calculadedleur
nette au bilan ont augmenté de 24,4 M€.

L'activité Congres-Expositions a subi la crise
économique mondiale. La surface moyenne louée par
les salons a diminué avec des durées d’ouvertufeipa
réduites. Cependant, la création de nouveaux sa&leins
de nouveau en augmentation : 30 nouveaux saloris son
ainsi prévus pour 2011, contre seulement 15 créstio
en 2010.

Dans un environnement de restriction des budgets de
marketing, les salons comptent toujours parmi les
médias de publicité et de communication les plus
efficaces pour les exposants, le contact a la fois
personnel, direct et efficace avec les clients les
différenciant des autres médias. Les salons les plu
importants, devenus des rendez-vous de référente da
leur secteur, ont connu un impact limité de laecris

L’activité au cours du ®l semestre 2011 a été marquée
par le Salon International de I'Agriculture (« Shh et

par le Salon International du Machinisme Agricole
(« SIMA ») qui a connu une hausse de 8% de son
visitorat comparé a la précédente édition de 260par

la tenue du Salon aéronautique du Bourget (biempual)

a enregistré des résultats exceptionnels en termes
d’exposants, de visiteurs et de contrats signés.

L'activité Congrés-Expositions est par nature ayof,
avec des salons annuels, biennaux ou triennaweet
répartition inégale des salons au cours de l'anAée.
titre d’exemple, le Salon aéronautique du Bourgéta

au T' semestre des années impaires alors que le
Mondial de I’Automobile a lieu a la Porte de Velies

le second semestre des années paires. Les anmé&ss pa
ont cependant plus de salons que les années impaire

Au total, 578 manifestations ont été organiséeslesr
sites VIPARIS au ¥ semestre 2011, parmi lesquelles
169 salons, 79 congres, 294 événements d’entregirise
36 examens.

Malgré les effets de saisonnalité et I'environnemen
économique difficile, le résultat d’exploitation de
VIPARIS au £ semestre 2011 a été satisfaisant et s'est
établi a 61,5 M€, en hausse de 9,5 M€ par rappoif'a
semestre 2010. Par rapport all Semestre 2009 cela
représente une baisse de 7,9 M€, essentiellemena du
'absence du salon triennal Intermat (dont la dawni
édition a eu lieu en avril 2009) et a I'arrét dudBadu
Meuble. En excluant ces deux salons, le résultat
d’exploitation est en Iégére hausse par rappo® 2

A la fin du T semestre 2011, 93% des manifestations
prévues en 2011 ont déja été signées.

La contribution de COMEXPOSIUM au
récurrent du Groupe s'éleve a 6,6 M€.

résultat

En janvier 2011, le Groupe a acquis la société SEHM
(opérateur de I'hdétel Méridien Montparnasse a Patis
a simultanément signé un contrat de management avec



le Groupe Accor, qui gére maintenant I'hétel soas |
marque Pullman. Le Groupe, qui possédait déja les
murs de cet hotel, a maintenant le contrble tosatek
actif.

Aprés prise en compte des hoétels Pullman-
Montparnasse et Hilton-CNIT La Défense et déduction
des amortissements, le Pbéle Congrés-Expositions a
réalisé un résultat opérationnel de 66,1 M€ &u 1
semestre 2011 (par rapport a 58,0 M€ &usémestre
2010).

1. RESULTATS AU 30JUIN 2011

Les frais administratifglu 1" semestre 2011 s’élévent a
41,2 M€ (47,3 M€ au “ semestre 2010) incluant
1,6 M€ de frais d'études d'opérations nouvelles non
abouties. Cette baisse reflete la réussite du dian
recherche d’efficacité mis en ceuvre par le Groupe.

Prestations de services immobiliers

Le résultat net opérationnel dégagé par les sacifaé
prestation de services immobiliers en France, en
Espagne et en Europe Centrale s’éléve a 6,6 ME£.

La rubrique « autres produits nety%,3 M€) comprend
essentiellement le dividende de 4,7 M€ recu en mai
2011 de SFL (Société Fonciere Lyonnaise) dont
Unibail-Rodamco a acquis 7,25% en mars 2011.

Les frais financiersets totaux supportés par le Groupe
s'élevent a 169,4 M€, dont 19,2 M€ de frais géngas

le financement des projets en construction et abgxis.

La charge nette de I'endettement financier impad&n
résultat récurrent s’éleve donc a 150,2 M€ (131€1L M
au " semestre 2010).

L’'ORNANE® émise en avril 2009 est comptabilisée &
sa juste valeur conformément aux normes comptables
IFRS. La variation de valeur par rapport au 31
décembre 2010 a généré une charge de 57,1 M€
affectée au résultat non récurrent.

La plupart des ORA émises en 2007 ont été congertie
Seulement 9 676 ORA restent en circulation au 30
juin 2011.

Conformément a I'option retenue par Unibail-Rodamco
pour I'application de la norme IAS 39, les variatiade
valeur des instruments dérivés sont prises en @pgt

le compte de résultat. Le produit de 37,1'R/ui en
résulte est affecté au résultat non récurrent.

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

17 Convertibles en 12 095 actions.

8 Dont -1,4 M€ provenant des cessions de dérivé3, 8tME€
de I'amortissement de la dette de Rodamco miset@ yadeur
a la date de la fusion.

Le taux moyen de refinancement du Groupe ressort a
3,6 % au I semestre 2011 (3,9% au titre de l'année
2010).

La politique de refinancement d’Unibail-Rodamco est
décrite au chapitre « Ressources financieres préisa

Fiscalité

La charge d'impdts sur les sociétés provient des pa
qui ne bénéficient pas de régime fiscal spécifipaar
les sociétés fonciérEset des activités qui, en France,
ne bénéficient pas du régime SIIC, principalement |
secteur Congrés-Expositions.

La charge d'impot affectée au résultat récurre@lese
a6,2 ME.

L'impdt affecté au résultat non récurrent (-71,9)M€
provient essentiellement des impéts différés passif
constatés suite aux augmentations de juste valesir d
actifs immobiliers.

La part des minoritaireslans le résultat récurrent aprés

impots s'éléve a 45,7 M€ (43,8 M€ ald' kemestre
2010). Elle concerne principalement la quote-partad
CCIP dans VIPARIS (15,4 M€), les partenaires du
Groupe dans des centres commerciaux en France et en
Espagne (29 M€, essentiellement dans Les Quatre
Temps et le Forum des Halles).

A lissue de la procédure de rachat, il n'y a pties
minoritaires dans Rodamco Europe NV depuis le 9 jui
2011.

Le résultat net consolidé part du groupe s’éléve a
+883,0 M€ au f' semestre 2011, se décomposant en :

= 434,9 M€ de résultat net récurrent.
= 448,1 M€ de résultat des mises a juste valeur et
des cessions.

Le nombre moyen d’actions et d’ORAsur la période
ressort & 91 825 319.

Le résultat net récurrent par action du I semestre
2011 s'éleve a 4,74€, enregistrant ainsi une
progression de 0,9 % par rapport au f semestre
2010.

19En France : SIIC (Société Immobiliére d’Investiseats
Cotée).

20 ORA : Obligations Remboursables en Actions. Les ORA
ayant été essentiellement comptabilisées en capjimpres

et les frais correspondant a la partie comptaleilisg dette
n‘ayant pas impacté le résultat récurrent, les ORAMt s
assimilées a des actions.



V.

Evénements postérieurs a la cloture

Le centre commercial de Bonneveine a été cédé le
1°" juillet 2011 pour un prix net vendeur de
88,2 ME.

Plusieurs petits actifs de commerce ont été cédés
aux Pays-Bas le*ljuillet 2011 pour 9,5 M£.

Un immeuble résidentiel a Solna en Suéde a été
vendu le T juillet 2011 pour 23,7 M£.

Le 12 juillet 2011, le Conseil Municipal de la \é4ll
de Paris a décidé de lancer une consultation velati
a la modernisation du Parc des expositions de la

Porte de Versailles afin daugmenter son
attractivité. L'objectif est de permettre la
réalisation d’investissements substantiels en
contrepartie  de l'allongement des droits

immobiliers consentis par la Ville. Néanmoins,

aucune décision de résiliation du contrat de
concession expirant en 2026 n'a été prise a ce stad
et les conditions d’exploitation du site demeurent
inchangées.

Le 18 juillet 2011, les autorités de la concurrence
polonaises ont approuvé l'acquisition par Unibail-
Rodamco des 50% de GTC détenus dans Galeria
Mokotow a Varsovie. La réalisation de la
transaction est prévue pour la derniere semaine de
juillet.

V. Perspectives

Le Groupe réitere sa perspective de résultat net
récurrent par action 2011 en baisse de -3% a -5%,
compte tenu des impactsde la distribution
exceptionnelle effectuée en octobre 2010, ainsidyue
programme de cessions d’actifs en cours.

Sur la base des résultats semestriels 2011, lep&rou
anticipe une évolution du résultat net récurrent pa
action 2011 dans la limite haute de la fourchette
annoncée.
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PROJETS DE DEVELOPPEMENT AU 30 JUIN 2011

Le portefeuille de projets de développement d’UnibikRodamco a augmenté d’environ 300 M au 1*
semestre 2011 et atteint 6,9 M@lau 30 juin 2011. Il porte sur 1,4 Mn de m2 de suaces additionnelles ou
restructurées. Unibail-Rodamco a concentré ses effs sur 'avancement de ses projets en portefeuille
comme en témoignent les nombreux permis de constrai obtenus ces douze derniers mois, qui apportent
plus de visibilité sur la livraison de ces projetsConcomitamment, d'importants marchés de travaux oh
été conclus, Unibail-Rodamco profitant de conditioa favorables liées au ralentissement du secteur ¢

construction en Europe.
1. Accélération de I'avancement des projets

Les équipes de développement d’Unibail-Rodamco
recherchent constamment de nouveaux projets dans
toute I'Europe. Ces nouveaux projets sont, dans la
majorité des cas, identifiés et pilotés exclusiveime
par Unibail-Rodamco. Néanmoins, Unibail-
Rodamco n’hésite pas a nouer des partenariats
locaux, particulierement sur des marchés ou les
promoteurs ont des difficultés a lever du capital o
des financements pour la construction de nouveaux
projets. Le Groupe a ainsi signé au printemps 2011
un accord préliminaire pour le développement
conjoint d’'un centre commercial majeur dans I'une
des capitales d’Europe Centrale (projet sous accord
de confidentialité).

Ce nouveau projet, ainsi que des ajustements sur le
projets existants ont fait croitre le portefeuille
d’environ 300 M€ depuis fin 2010 ; il est porté au
30 juin 2011 a un total de 6,9 MdE
d'investissements estimés et 1,4 Mn de m? de
surfaces additionnelles ou restructurées.

Durant la méme période, il y a eu une forte
accélération sur le plan des autorisations
administratives avec des réalisations significative
sur les principaux projets de développement. A la
suite des permis obtenus pour Phare et Majunga
pendant I'été 2010, et pour Aéroville ou I'extemsio
de Cerny Most a la fin décembre 2010, Unibail-
Rodamco a obtenu au premier semestre 2011 les
permis de construire pour :

e Courcellor 1 : projet urbain mixte localisé a
Levallois en France (adjacent au projet de
centre commercial So Ouest qui sera livré au
1%" semestre 2013), offrant 4500 m2 de
surfaces de cinémas et restaurants & So Ouest,
en plus de 36 000 m2 de bureaux neufs ou
rénoves.

« Mall of Scandinavia : la ville de Solna a délivré
en mai le permis de construire de ce projet
majeur de centre commercial pour lequel les
négociations se poursuivent.

Ces autorisations administratives sont des étapes
essentielles pour des projets lancés durant la
période 2005-2007, puis régulierement revus afin
d’'améliorer leur colt (renégociation des prix des

terrains, réajustement des besoins...) et d’atteindre
les objectifs de rentabilité du Groupe.

En paralléle, le Groupe a accéléré la négociation
des contrats de construction pour ces projets, avec
pour objectif de bénéficier de la situation actell
du marché et d'obtenir les meilleures conditions de
prix des constructeurs. Des marchés de travaux ont
été signés pour environ 0,7 Md€ (Majunga,
Aéroville, Taby, Centrum Cerny Most...),
permettant le démarrage des travaux Asemestre
2011 de ces projets qui représentent environ
1,1 Md€ d'investissements, soit environ 16% du
portefeuille de développement. 1,1 Md€ de contrats
de construction additionnels sont en phase de
négociation avancée, en particulier sur les projets
de la Tour Phare et de Mall of Scandinavia.

2. Portefeuille de projets d’Unibail-Rodamco

L'investissement total estimé du portefeuille de
projets de développement au 30 juin 2011 s'éleve a
6,9 Md€ qui se répartissent comme suit :

Projets de développement par secteur
Nouveaux

projets IIi{(tensitl)n/
Bureaux & Cenow:mon
Autres ommerce
2 355 M€ 1548 ME
3% 23%
Extension/
I;enovatlogr: Nouveaux
ureaux projets
Autres Commerce
4%‘})/M€ 2487 M€
° 36%
Avec 4,0 Md€, les centres commerciaux
représentent la part la plus importante du

portefeuille. lls sont composés a 62% de nouveaux
projets et a 38% d'extensions / rénovations de
centres commerciaux existants. Au global ces
projets représentent un potentiel de 746 300 m?2 de
surfaces locatives additionnelles et 98 600 m2 de
surfaces redéveloppées.

Les projets du secteur Bureaux et Congres
Exposition s'élevent a 2,8 Md€ d'investissement.
Les projets visant & la création de 374550 m
d'immeubles neufs, représentent 83% de cet
investissement. Le solde est consacré a la
restructuration de 143 690 m? d’actifs existants.
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3. Phases d’avancement des projets

Les projets Engag&sau 30 juin 2010 portent sur
2,3 Md€ (contre 1,7 Md€ a fin 2010), les projets
Contr6lé$” se montent a 2,9 Md€ (contre 2,9 Md€ a
fin 2010) et les projets Exclusffsa 1,6 Md€
(contre 2,0 Md€ a fin 2010).

Projets de développement par phase

Projets
Engagés
2327 ME
34% Projets
Exlcusifs
1611 M€
Projets 23%
Controlés
2946 ME

43%

4. Sécurisation des projets de développement sur
les douze derniers mois

Le tableau ci-dessous présente une liste de projets
dont la phase a progressé depuis le 30 juin 2010,
suite a des avancées significatives :

Investissement
total estimé
(Périmetre de
consolidation
U-R; € Mn)

Phase
30/06/11

Phase

Projet 30/06/10

MAJUNGA 376 Engagé Controlé
AEROVILLE 321 Engagé Controlé
CENTRUM CERNY MOST 145 Engagé Controlé
FORUM DES HALLES 102 Engagé Controlé
FISKETORVET 30 Engagé Exclusif
PHARE 910 Controlé Exclusif
TRIANGLE 514 Controlé Exclusif
ROSNY 2 35 Controlé Exclusif

e Les travaux ont commencé pour Majunga, une
tour de 63 035 met de 200 m de hauteur dans
le quartier d’'affaires de La Défense a Paris,
France ;

e Le bail a construction d’Aéroville a été signé
marquant le démarrage du projet de centre
commercial de 81423 msur l'aéroport
Charles de Gaulle a Paris, France ;

e La construction de l'extension de Centrum
Cerny Most a Prague-République Tchéque a

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

22 projets Controlés : projets pour lesquels lesestisnt
trés avancées et Unibail-Rodamco contréle le foratier
les droits a construire, mais ou toutes les awtioiss
administratives n’ont pas encore été obtenues.

3 projets Exclusifs : projets pour lesquels Unibail-
Rodamco détient I'exclusivité mais pour lesquels les
négociations pour les droits a construire ou langté&n
du projet sont toujours en cours.

commencé, elle ajoutera 44 213 de surfaces
locatives et 3 300 places de parking au centre
commercial existant ;

« La rénovation et I'extension de 15 386 du
Forum des Halles ont commencé, au coeur de
Paris, France,

+ Les travaux de rénovation du centre
commercial Fisketorvet dans le centre de
Copenhague, Danemark ont commencé ;

* Phare est classé en « Controlé » depuis que
'EPADESA a approuvé les principes de
laccord technique et financier visant a
concrétiser ce projet de tour de 300 m a La
Défense- France ;

* En mars 2011, le Conseil de la Ville de Paris a
approuvé les conditions d'un protocole
d’accord avec Viparis pour la construction de
la tour Triangle a la Porte de Versailles a Paris,
France

* Le projet d'extension de Rosny 2, a Paris,
France est passé en « Controlé » aprées I'achat
de la coque BHV, qui sera reconfigurée en un
mail avec plusieurs magasins.

5. Investissements du® semestre 2011

222,2 M€* de travaux ont été investis dans le
portefeuille de centres commerciaux &usémestre
2011, dont:

* 49,4 M€ dans la construction de nouveaux
centres commerciaux: Lyon Confluence a
Lyon, France et So Ouest a Levallois, France

« 172,8 ME ont été investis dans des projets
d’extension et de rénovation de centres
commerciaux existants, principalement Té&by
en Suede, Rennes Alma et Parly 2 en France,
Cerny Most en République Tchéque, Shopping
City Sud et Donau Zentrum en Autriche.

65,8 M€ de travaux ont été investis dans le
portefeuille de bureaux au®1lsemestre 2011,
principalement pour la construction de Majunga a
La Défense, le redéveloppement de Courcellor 1 a
Levallois et les rénovations d'Issy-Guynemer a
Paris et du 70-80 Wilson a La Défense.

6. Livraisons futures

Sur le 2™ semestre 2011, le Groupe a prévu de
livrer notamment les projets suivants :
e Les nouveaux bureaux So Ouest
e La rénovation des bureaux 70-80 Wilson,
Issy-Guynemer et Rotterdam Plaza
 La rénovation des centres commerciaux
Solna, Donau Zentrum (ancienne partie) et
Parly 2

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

Hormis I'entrée de nouveaux projets, 'augmentasanles 12 derniers mois des colts estimés stplpar :

» L’impact mécanique de l'inflation sur les codts @tenus liés), car exprimés en valeur actuelle.

» Les mouvements de taux de change pour les praetdall of Scandinavia, Taby et Solna en Suéde.

» L'augmentation du taux de la taxe pour créatiobualeaux et locaux commerciaux en lle de France.

» Des changements de programmes, corrélés a des atiagiones de revenus attendus. Par exemple : lengade
Mall of Scandinavia a été réintégré dans le proligtstation essence a été incluse dans I'exter@dParly 2 ; il
a été décidé d’isoler thermiquement Lyon Confluepae des parois en verre pour améliorer le cordest
clients ; des travaux d’amélioration ont été ajewté Forum des Halles.

Certains projets ont connu des retards dus aus gl@ssibles en matiére de développement. Sur jetmtes Portes
de Gascogne, par exemple, la découverte d’espaodégpes sur le site de construction nécessiteerion
d’autorisations administratives spécifiques quialéat le début des travaux.

GLA  Codtadate @ PN
. total éstimé ©

GLA  Périmétre de Périmetre de Périmetre d Date Taux de
Projets de développement Secteur Pays Ville Type Total Complexe  consolidation  consolidation erimetre de douverture  rendement U-R
2 - consolidation 4 @ o
(m2) U-R U-R UR prévue (%)
2
3 (€M) (€Mn)
SO OUEST OFFICES Bureaux & Autre France Région Parisienne  Nouveau projet 33419 m?2 33419 m? 153 193 S22011
DONAUZENTRUM Centre Commercial ~ Autriche Vienna Extension / om? ome 46 55 $22011
Rénovation
70-80 WILSON Bureaux & Autre France Région Parisienne  Re-développement 12 462 m2 12 462 m? 4 18 S22011
SOLNA Centre Commercial ~ Sude Solna Extension/ 2950 m? 2950 m? 17 28 $22011
Rénovation
PARLY 2 RENOVATION Centre Commercial France Région Parisienne E{lenslon / 0m2 0m? 10 14 S22011
Rénovation
ROTTERDAM PLAZA Bureaux & Autre Pays-Bas Rotterdam Re-développement 16 025 m2 16 025 m? 0 20 S22011
ISSY GUYNEMER Bureaux & Autre France Région Parisienne  Re-développement 14 833 m? 14 833 m? 5 25 S22011
LYON CONFLUENCE Centre Commercial France Lyon Nouveau projet 53 542 m? 53 542 m? 212 282 S$12012
FARO DEL GUADIANA Centre Commercial Espagne Badajoz Nouveau projet 66 000 m? 43 000 m? 42 90 S22012
FISKETORVET Centre Commercial ~ Danemark Copenhagen Extension / 49 m? 49 m? 7 30 522012
Rénovation
CENTRUM CERNY MOST Centre Commercial ~ Rep. Tchéque Prague 5:‘:;‘\/5;2:‘ 44213 m2 24213 m2 20 145 512013
SO OUEST SC Centre Commercial France Région Parisienne  Nouveau projet 46 712 m2 46 712 m? 208 326 S12013
AEROVILLE Centre Commercial France Région Parisienne  Nouveau projet 81423 m? 81423 m? 93 321 S22013
MAJUNGA Bureaux & Autre France Région Parisienne  Nouveau projet 63 035 m? 63 035 m? 128 376 S$22013
Extension /
FORUM DES HALLES Centre Commercial France Paris Rénovation 15 386 m? 15 386 m? 27 102 S12014
TABY CENTRUM Centre Commercial ~ Suéde Taby Extension / 27 868 m? 27 868 m? 70 257 S2 2014
Rénovation
AUTRES 10732 m? 10 732 m? 22 46
Projets Engagés 488 649 m? 465 649 m? 1063 2327 7,7%
ROSNY 2 Centre Commercial France Région Parisienne E{lenslon / 5545 m?2 5545 m? 27 35 S$12012
Rénovation
CARRE SENART 3 Centre Commercial France Région Parisienne  Nouveau projet 14 409 m2 14 409 m? 7 24 S22012
SHOPPING CITY SUD Centre Commercial  Autriche Vienna Ex}ensnon / 0om2 om? 7 73 S2 2012
Rénovation
. Extension /
PARLY 2 EXT Centre Commercial France Région Parisienne . 18 392 m? 14 433 m? 5 92 S12013
Rénovation
RENNES ALMA Centre Commercial ~ France Rennes E*tensnon / 10 395 m2 10 395 m? 22 86 S22013
Rénovation
LATOISON D OR Centre Commercial France Dijon Ex}ensnon / 11392 m? 11392 m? 1 83 S$2 2013
Rénovation
COURCELLOR 1 Bureaux & Autre France Région Parisienne  Re-développement 40 382 m2 40 382 m? 7 176 S22014
LES PORTES DE GASCOGNE Centre Commercial France Toulouse Nouveau projet 85936 m? 25 468 m? 14 105 S22014
OCEANIC Centre Commercial Espagne Valencia Nouveau projet 74 249 m? 74 249 m? 0 181 S12015
MALL OF SCANDINAVIA(6) Centre Commercial Suéde Stockholm Nouveau projet 96 364 m?2 96 364 m? 16 549 S12015
BENIDORM Centre Commercial Espagne Benidorm Nouveau projet 53939 m? 26 970 m? 38 75 S$22015
PHARE Bureaux & Autre France Paris Nouveau projet 124776 m? 124776 m? 48 910 Post 2015
TRIANGLE Bureaux & Autre France Paris Nouveau projet 83 887 m?2 83 887 m? 3 514 Post 2015
AUTRES 8495 m? 8495 m? 6 42
Projets Controlés 628 161 m? 536 765 m? 201 2946 8,0%-8,5%
3 PAYS (5) Centre Commercial France Hésingue Nouveau projet 90 000 m? 90 000 m? S2 2014
TRINITY Bureaux & Autre France Paris Nouveau projet 45 975 m?2 45 975 m? S2 2015
LE CANNET Centre Commercial France Le Cannet Nouveau projet 21820 m? 5455 m? Post 2015
AUTRES 219 298 m? 219 298 m?
Projets Exclusifs 377 093 m? 360 728 m? 14 1611 8,0%-8,5%
Total 1493 902 m? 1363 141 m? 1278 6884 8% objectif
Dont surfaces additionnelles 1120 860 m?
Dont surfaces restructurées 242 282 m?

(1) Les chiffres sont susceptibles d’évoluer en fomcte la maturité des projets.

(2) Hors frais de financement et codts internes capétsi

(3) Hors frais de financement et codts internes capétsl Les montants sont actualisés en valeur &etuel

(4) En cas de projet a livraison par phases, la datesmond a I'ouverture de la premiere phase.

(5) Le protocole d’exclusivité du projet 3 Pays a é#testé, le Groupe a engagé des actions visarieadié ses droits.

(6) les négociations continuent avec le vendeur de Maicandinavia pour finaliser les termes et comuét de I'achat du terrain
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AcTIF NET REEVALUE AU 30JUIN 2011

L'Actif Net Réévalué EPRA triple net d’Unibail-Rodamco s’éléve a 127,00 € par action au 30 juin 2014n

hausse de 1,9% par rapport 31 décembre 2010. L'augamtation de I'’ANR de 2,40 € par action au total rdéte

I'effet de la mise a la juste valeur des actifs etes dettes pour 5,74 €, le résultat net récurrent é& résultat net

des cessions du®lsemestre 2011 pour 5,30 € par action, compensée fmdistribution de 8,00 € en mai 2011
et I'effet dilutif lié au nombre d’actions supplémentaires pour 0,64 € par action.

L’ANR de continuation (valeur d’'actifs droits inclus) qui mesure la valeur du patrimoine dans une logue de
poursuite de l'activité, s'éléeve a 138,80 € par adoh, soit une hausse de 1,7% par rapport au 31 déodre

2010.

1. PATRIMOINE DU GROUPE

Le volume d'investissement en immobilier commereialEurope a augmenté de 17% sur les six premieis ae
l'année 2011 & 51,4 MAE par rapport au °l semestre 2010. Cette tendance confirme lintéréissant des
investisseurs pour I'immobilier. Les transactiorensl le secteur du commerce ont représenté 35% tdudes
transactions sur la période (contre 28% pour I'er2@10), reflétant ainsi I'intérét grandissant pleusecteur en tant
que classe d'investissement au vu notamment dédarig® des revenus offerte par des centres conemegrce
qualité.

En Europe Continentale, le rythme de croissancevdé=urs des actifs reste différencié : alors cpeethux de
capitalisation observés sur les marchés majewssjted la France se stabilisent, certains marchiéstdeurs taux se
compresser, grace a des fondamentaux solides attnait des investisseurs a la recherche de renusnédevés.
C’est notamment le cas en Europe Centrale ou enichat et dans les Pays Nordiques ou le contextérgé du
marché de l'investissement s’améliore.

Le financement par endettement demeurant diffitldenarché des actifs de qualité continue d’étnmidé par des
investisseurs en fonds propres (investisseurdttistinels, fonds souverains) qui sont a la rediede rendement et
de revenus sécurisés. La demande pour de tels aotitinue a étre forte tandis que leur offre rést@ée, ce qui
entraine une compétition intense entre investissdu@s grands centres commerciaux du Groupe, rittina grand
nombre de visiteurs, ont ainsi profité d'une augragon de leurs valeurs.

Les experts ont étudié avec attention les perfocemropérationnelles des actifs du Groupe, notamreemt

fréquentation, les récentes opérations commercetldsurs performances passées afin d’estimerdssance des
revenus. Les derniéres opérations commercialegatgan Europe sur les différents actifs du Grollp&trent ainsi

le fait que les enseignes cherchent toujours &sgelapper dans des centres ol le nombre de vestds plus élevé
et ou les rendements en chiffre d’affaires sonplas intéressants.

Le patrimoine du Groupe Unibail-Rodamco, droitsfrais de mutation inclus, est passé de 24 532 M8Hhu
décembre 2010 a 24 836 M€ au 30 juin 2011. A p&menconstant, la valeur des actifs, nette desstissements,
progresse de 538 M€, soit une hausse de 2,4% maontaau 31 décembre 2010.

% Source : Jones Lang LaSalle
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. L Evolution a périmetre
Evaluation du patrimoine constant nette des
UNIBAIL-RODAMCO (Droits 31/12/2010 30/06/2011 . :
inclus) (a) investissements - ler
inc semestre 2011 (b)
M€ % M€ % M€ %
Centres Commerciaux 18 614 76% 18 708 76% 483 2,8%
Bureaux 3885 16% 3967 16% 21 0,7%
Sites de Congres Exposition 1714 7% 1832 7% 34 2,2%
Services 318 1% 330 1% - 0,0%
Total 24 532 100% 24 836 100% 538 2,4%

Des écarts dans les totaux peuvent exister ddéaiarrondis.

(a) Sur le périmetre de consolidation comptablejreits et frais inclus (voir §1.5 pour les donnpag du Groupe).

L'évaluation du patrimoine intégre :

- Les valeurs d’expertise/prix de revient de tousr@seubles du patrimoine (& 100 % en cas d'intémraglobale, en part du Groupe

en cas d'intégration proportionnelle).

- La valeur de marché de la participation d’'Unibailelemco dans la société Comexposium, société oajenesde salons, et mise en

équivalence.

L’évaluation du patrimoine exclut les actions dei6t Fonciére Lyonnaise ainsi que le pré-paieriiemt Zlote Tarasy.

(b) Principales variations de périmétre surflesémestre 2011 :

- Acquisitions de lots aux Quatre Temps (La DéfdPags/France), a Aquaboulevard (Paris/France),rqueaur et a La Vaguada a
Madrid/Espagne et a Leidsenhage (LeidschendamMas)s-d’'un parking attenant au centre commercialy i de la société SODES

(organisatrice du salon du Prét-a-Porter a PaaisDpmexposium

- Cession de 5 centres commerciaux en France (Shppgpiembiéres, Saint Genis 2, Evry 2, Croix Dampiet Boisseuil)

- Cession du centre commercial Arkad a Budapest-Hengr

- Vente de plusieurs actifs aux Pays-Bas, dont desesscommerciaux et pieds d'immeubles (Houtmasdgpge, Ginnekenstraat et
Molsterrein (actif de parking) a Breda, Oude Massgage, Walburg et Woonmall Alexandrium) et le dexg de Buitenmere a

Almere comprenant un centre commercial et des burea

- Cession de 5 actifs en Suéde de commerces et dalbu(Haninge, Vasby, Balsta Centrum, Eurostop &dink et Tyresd) et d’'un
hypermarché loué a ICA Maxi a Helsingborg et I'hétark Inn a Solna.
L'évolution & périmétre constant est calculée lewvariations mentionnées ci-dessus.

Experts évaluateurs

Deux experts internationaux agréés, Jones Langlleasa
et DTZ, évaluent les actifs commerces et bureaux du
Groupe depuis 2010. Le processus de valorisatien de
actifs du Groupe est centralisé, ce qui permetalieer

et de prendre en compte les transactions en
investissement immobilier a un niveau pan-europgen,
l'intégralité du portefeuille du Groupe. Unibail-Bamco

a alloué ses actifs de maniere égale entre les deux
experts, tout en s’assurant que les plus grandgsng
soient évaluées par les deux sociétés a des fins de
comparaison et de benchmark. L'expert pour lessadé
Congres-Expositions est PricewaterhouseCoopers. Les
expertises sont réalisées semestriellement (enejuem
décembre), hormis pour les sociétés de services,
expertisées annuellement.

% du
patrimoine
total

Expert Patrimoine évalué

France / Pays-Bas / Pays nordiques / Esq

o1z / Europe centrale

50%

France / Pays nordiques / Espagne / Eu

ope .,
centrale / Autriche 39%

JLL

PWC France 8%

Au prix de revient ou sous promesse 3%

100%

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

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

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

Méthodologie utilisée par les experts

Le principe général de valorisation retenu repasaise
approche multicritéres. La valeur vénale est esier
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. Les données
d’'investissement issues des transactions effectpées
Unibail-Rodamco au cours du®'1semestre 2011 ont
aussi été utilisées afin de valider et de confirrfzer
valorisation des actifs du Groupe.
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Périmétre des actifs faisant I'objet d'une expertis

externe

Au 30 juin 2011, 97 % de la valeur du patrimoine
d’Unibail-Rodamco a fait I'objet d'une expertise¢ezre.

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

Les Immeubles de Placement en Construction onhité

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

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

L'extension du centre commercial Taby a
Stockholm/Suéde, valorisée a son prix de revien8hu
décembre 2010, a été valorisée a sa juste valaurlgo
premiére fois au 30 juin 2011.

Les Immeubles de Placement en Construction ci-desso

continuent a étre évalués a leur juste valeur ayuiBD

2011 :

= Les projets de centres commerciaux
de Badajoz (Espagne), Lyon Confluence
(Lyon/France) et So Ouest (Levallois/France) ainsi
que l'extension du centre commercial Alma
(Rennes/France) ;

= Le projet de So Ouest bureaux a Levallois/France ;

= L’hétel Lyon Confluence a Lyon/France.

La partie du patrimoine (3%), qui n'a pas été etipée

au 30 juin 2011, est valorisée comme suit :

= A leur prix de revient, pour les Immeubles de
Placement en Construction pour lesquels une juste
valeur fiable n'a pas pu étre déterminée. Ces
immeubles incluent des centres commerciaux en
développement (notamment Aéroville a
Roissy/France, Portes de Gascogne a
Toulouse/France, l'extension de Centrum Cerny
Most a Prague/République Tchéque et Benidorm en
Espagne) et des projets du Pble Bureaux (notamment
Phare et Majunga a La Défense/France et
Courcellor 1 a Levallois/France).

= A leur prix de vente, pour les actifs sous promesse
de vente (les centres commerciaux Sidpark a
Klagenfurt/Autriche et Bonneveine a

Marseille/France, ainsi que I'immeuble de bureaux

du 3-5 Malesherbes a Paris/France).

= A leur prix d'acquisition pour les actifs acquis au
cours du § semestre 2011.

1.1. Pole Centres Commerciaux

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

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

Evolution du patrimoine de centres commerciaux :

La valeur du patrimoine des centres commerciaux
Unibail-Rodamco a cri de 18 614 M€ a 18 708 M€@u 3
juin 2011, droits de mutation et frais inclus.

Evaluation au 31/12/2010 (M€) 18 614
Evolution a périmétre constant 483
Réévaluation du périmétre non constapt 19 (a)
Investissement / Acquisitions 304
Cessions - 743 (b)
Effet de change 32 (c)
Evaluation au 30/06/2011 (M€) 18 708

(a) Les actifs a périmetre non constant concerleentmmeubles de
Placement en construction

(b) Valeur au 31/12/2010

(c) Gain de change sur les Pays Nordiques, avanpensation par les
emprunts en devises et les couvertures de change.

Sur la base de la valeur du patrimoine hors droits
estimés, le taux de rendement initial au 30 juiil20
ressort a 5,5%, contre 5,7% a fin 2010.

Taux de
rendement (a)
31/12/2010

Taux de
rendement (a)
30/06/2011

Valeur hors
droits estimés
en M€

Patrimoine de Centres
Commerciaux par région - 30
Juin 2011

Valeur droits
inclus en M€

France (b) 10 202
2112
1784
1570
1402
1638

18 708

9786
2064
1748
1546
1320
1623
18 086

5,2% 5,3%

Espagne 6,5%
5,4%

6,5%

6,8%
5,8%
6,7%

Pays Nordiques
Europe Centrale (c)
Pays-Bas

Autriche (c)

Total

5,7% 6,0%

5,2% 5,4%

5,5% 5,7%

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

(b) Pour la France, I'ajout des droits d’entrée &ayers nets ferait
passer le taux de rendement & 5,7% au 30 juin 2011.

(c) Taux de rendement pro-forma au 31/12/2010 pgesrrégions

Europe Centrale et Autriche & la suite du transféxtipark en 2011 de
la région Europe Centrale a Autriche

Pour les calculs des taux de rendement EPRA, vbi6 §

Sensibilité

Sur la base du taux de rendement au 30 juin 2011 de
5,5%, une augmentation de 25 points de base ferait
baisser de -779 M€ (ou -4,3%) la valeur du patritaaie
centres commerciaux (frais et droits de mutati@tuis).
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Analyse a périmétre constant

A périmétre constant, la valeur du portefeuille des
centres commerciaux, frais et droits de mutatiaius)
retraitée des montants des travaux, frais finascier
indemnités versées et honoraires immobilisés, a
augmenté de 483 M€ (ou +2,8%), dont +2,1%
proviennent de la hausse des loyers et +0,7% efsule
I'évolution des taux de capitalisation.

Centres commerciaux - Evolution & périmétre constan(a)

ler semestre 2011 Evo\l’:ign " [Evolution en % E;ZHEOZ{S Eff\;?ltu;i&n b
France 224 2,4% 2,2% 0,2%
Espagne 75 3,8% 2,9% 0,9%
Pays Nordiques 45 2,8% 1,2% 1,6%
Europe Centrale 80 5,8% 1,7% 4,1%
Pays-Bas 6 0,5% 1,0% -0,6%
Autriche 53 3,4% 2,5% 0,9%
Total 483 2,8% 2,1% 0,7%

(a) Evolution a périmétre constant nette des ins&sments entre le 31
décembre 2010 et le 30 juin 2011.

(b) Calculé en prenant en compte la variation dedements potentiels
afin de neutraliser l'impact de la variation du xade vacance
financiére.

1.2. Pole Bureaux

Evolution du patrimoine de bureaux Unibail-Rodamco

La valeur du patrimoine du Pdle Bureaux séléve a
3967 M€ au 30 juin 2011, contre une valeur de
3885 M€ au 31 décembre 2010, droits de mutation et
frais inclus :

Evaluation au 31/12/2010 (M€) 388
Evolution a périmétre constant 1
Réévaluation du périmétre non constant 9 (a)
Investissement / Acquisitions 119
Cessions - 73 (b)
Effet de change (c)
Evaluation au 30/06/2011 (M€) 396

(a) Les actifs a périmétre non constant concem@pies immeubles
de placement en construction (ii) les actifs attosént en rénovation
(Issy-Guynemer, 70-80 Wilson) (iii) I'immeuble 7 @dauer, siege
d’Unibail-Rodamco.

(b) Valeur au 31/12/2010.

(c) Gain de change sur les Pays Nordiques, avanpeosation par les
emprunts en devises et les couvertures de change.

La répartition géographique de la valeur du pati®o
total est la suivante :

Evaluation du patrimoine de Valorisation (droits inclus)
Bureaux - 30/06/2011
M€ %
France 3561 90%
Pays Nordiques 213 5%
Pays-Bas 149 4%
Autriche 36 1%
Europe Centrale 8 0%
Total 3967 100%

Pour les surfaces louéessur la base de la valeur d'actif
hors droits et frais estimés, le taux de rendenmetial

du Pdle Bureaux au 30 juin 2011, ressort a 6,5%treo
6,6% a fin 2010.

. - Valeur droits | Valeur hors Taux de Taux de
Evaluation du patrimoine de bureauy . . . | rendement
. inclus en M€| droits estimés rendement (b)
pour les surfaces louées30/06/2011 @ en Mé (b) 31/12/2010
30/06/2011
France 2792 2698 6,3% 6,4%
Pays Nordiques 198 194 7,0% 7,5%
Pays-Bas 111 104 10,4% 9,8%
Autriche 34 34 7,2% 7,3%
Europe Centrale 8 8 8,1% n/d
Total 3143 3038 6,5% 6,6%

(a) Valorisation au 30 juin 2011 du patrimoine Bane pour les
surfaces occupées sur la base de la répartitionatbeir établie par
I'expert entre occupé et vacant.

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

(c) Taux de rendement pour I'Europe Centrale nospahible au
31/12/2010. Les bureaux de Wilenska sont ainsusdans le Pole
Bureaux depuis 2011.

Pour les calculs des taux de rendement EPRA, vbié §

Sensibilité

Une augmentation de 25 points de base du taux de
rendement bureaux ferait baisser de -139 M€ (-3,B%)
valeur totale du patrimoine de bureaux (loués etnts,
frais et droits de mutation inclus).

Analyse a périmétre constant

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

sur le £ semestre 2011 de 21 M€ (+0,7%) a périmétre
constant, dont +0,8% proviennent des loyers et des
commercialisations et -0,1% de I'évolution des talex
capitalisation.

Bureaux - Evolution & périmétre constant (a)
1er semestre 2011 Evolution en| Evolution en| Evolution - | Evolution -
M€ % Effet loyers | Effet taux (b)

France 29 1,0% 1,0% 0,0%
Pays Nordiques 3 2,7% 1,4% 1,3%
Pays-Bas - 10 -6,8% -1,1% -5,7%
Autriche - 1 -2,1% -2,5% 0,4%
Europe Centrale
Total 21 0,7% 0,8% -0,1%

(a) Evolution a périmétre constant nette des ins&minents entre le 31
décembre 2010 et le 30 juin 2011.

(b) Calculé en prenant en compte la variation dedements potentiels
afin de neutraliser I'impact de la variation du xade vacance
financiére.
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Portefeuille Bureaux France

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

Evaluation du patrimoine de Bureauy| Valorisation (droits inclus)
France par secteur - 30/06/2011
M€ %

Paris QCA 934 26%
Neuilly-Levallois-Issy 712 20%
La Défense 1665 A47%
Autres 250 7%
Total 3561 100%

Pour les surfaces louéessur la base d'une valeur d'actif
hors droits et frais de mutation estimés, le taex d
rendement du Péle pour la France au 30 juin 2011
s'établit a 6,3%, contre 6,4% au 31 décembre 2010.

Taux de
rendement Prix €/m2
(b) moyen (c)
30/06/2011

Valeur droits | Valeur hors
inclus en M€| droits estimé:
en M€

Evaluation du patrimoine de bureau
France pour les_surfaces louées
30/06/2011 (a)

893
288
1301
216
2698

13 882
5675
7 458
3605

7825

Paris QCA 916
303

1352
221

2792

5,8%
Neuilly-Levallois-Issy 6,3%
La Défense 6,4%

Autres 7,1%

Total 6,3%

(a) Valorisation au 30 juin 2011 du patrimoine Baune en France pour
les surfaces occupées sur la base de la répadiéaraleur établie par
I'expert entre occupé et vacant.

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

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

1.3. Péle Congrés-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 Congrés-
Expositions est essentiellement fondée sur I'aisat&in

des revenus nets futurs projetés sur la durée de la
concession ou du bail a construction lorsqu'ilstexit ou

sur dix ans dans les autres cas, avec estimatiola de
valeur terminale déterminée, selon les cas, paaleur
résiduelle contractuelle pour les concessibos par la
capitalisation des flux de la derniére année.

2 pour la Porte de Versailles, I'expert a retenu prodabilité
de renouvellement de la concession de 22%.

Pour les hétels Pullman-Montparnasse et Cnit-Hilton
(tous deux en location gérance) et Lyon Confludioce
sera placé sous contrat de gestion), la méthode
d’'actualisation des flux futurs a été retenue aujBo
2011.

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 & 1 832 M€ au 30 juin 2011 :

Evaluation au 31/12/2010 (M€) 1716 (a)
Evolution a périmetre constant 34
Réévaluation du périmeétre non constan| 32
Investissements 50

Evaluation au 30/06/2011 (M€) 1832 (b)

(a) Composé de 1 530 M€ pour Viparis et 186 M€ pesihotels.
(b) Composé de 1 569 M€ pour Viparis et 263 M€ gesihotels.

A périmétre constant, nette des investissementaléur
des sites de Congres-Expositions et des hotels entgm
de 34 M€ ou +2,2% par rapport a fin 2010.

Evolution du patrimoine de Congrés- ler semestre 2011

Expositions nette des investissements
€ Mn %
Viparis (a) 32 2,1%
Hotels 2 3,9%
Total 34 2,2%

(a) Regroupe tous les sites de Congrées-ExpositianGroupe (parmi
lesquels 50% du Palais des Sports).

A périmétre constant et nette des investissemédats,
valeur des centres de Congrés-Expositions (Viparis)
augmente de 32 M€ ou +2,1% par rapport a fin 2010.

Ces valorisations font ressortir pour Viparis uoxtale
rendement moyen au 30 juin 2011 de 7,9% (résultat
opérationnel récurrent divisé par la valorisatietenue,
hors droits estimés et frais de mutation), en leaites 30
points de base par rapport au 31 décembre 2010.

1.4. Activités de services
Le portefeuille des activités de services est caxaple :
« Comexposium, organisateur de salons.

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

Espace

Les activités de services sont réévaluées afinaueles
actifs incorporels significatifs soient enregistr@&deur
valeur de marché dans le patrimoine et dans I'ANR
d’Unibail-Rodamco. Les actifs incorporels ne soatp

% Sur le périmétre de consolidation comptable, dreit frais inclus
(voir 81.5 pour les données part du Groupe).
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réévalués mais maintenus a leur co(t historiqueriamo
dans I'état de situation financiére consolidée dbait-
Rodamco (sujet a des tests de dépréciation).

La valeur de Comexposium, a 213 M€ au 30 juin 2@11,
été ajustée des acquisitions et cessions “tigeestre
2011.

Espace Expansion et Rodamco Gestion ont été védoris
sur la base de [l'expertise fournie par
PricewaterhouseCoopers au 31 décembre 2010.

1.5. Données en part du Groupe pour le patrimoine
Les données ci-dessus sont calculées sur le pésimét

consolidation comptable. Le tableau ci-dessousnsee
ces mémes données en part du Groupe (droits inclus)

1.6. Taux de rendement EPRA du Groupe

Les données ci-dessous fournissent les taux de
rendement du Groupe par secteur, conformes a la
définition de I'EPRA, et le passage aux taux de

rendement communiqués par ailleurs :

Taux de rendement - 30/06/2011 Cor(r:lrer:::g;ux Bureaux

Taux de rendement U-R 5,59 6,5%
Effet des surfaces vacantes -0,7%
Effet des ajustements EPRA aux loyers 0,1% ,0%
Effet des droits et frais estimés -0,p% -012%
Taux de rendement EPRA topped-up (a) 5,4% 5,6%)
Effet des aménagements de loyer -012% -0,1%
Taux de rendement EPRA cash (b) 5,3% 5,5%)

(a) Loyer contractuel annualisé, excluant les amgéments de loyer,
net des charges, divisé par I'évaluation du patriemen valeur, droits

Périmétre de consolidation Part du groupe
E;ﬁl;?ztic()):odu patrimoine - Me % Me %
Centres Commerciaux 18414 76% 7120 7%
Bureaux 388p 16% 3840 17%
Sites de Congres Exposition 1716 7% 1029 5%
Services 318 1% 318 1%
Total 24 534 100% 22 346 100%
E(\)//a(\)lg?ztg)f du patrimoine - Me % Me %
Centres Commerciaux 18 708 76% 7270 76%
Bureaux 3 96[/ 16% 3946 17%
Sites de Congres Exposition 1832 7% 1127 5%
Services 330 1% 330 1%
Total 24 83 100% 22 692 100%
o gzt | e | || v | w
Centres Commerciaux 483 2,8% 428 2,7%
Bureaux 2n 0,7% 21 0,7%
Sites de Congres Exposition 34 2% 19 2,1%
Services 0,0% 0,0%
Total 534 2,4% 468 2,3%
Evolution & périmétre constant -|
ler semestre 2011 - Effet loyer | Effet loyer % | Effet taux % Effet loyer %  Effet taux 4o
Effet taux
Centres Commerciaux 2,1% 0,7% 1,8% 0,9%
Bureaux 0,8% -0,2% 0,8% -0,2%
Taux de rendement 30/06/2011 31/12/201Q 30/06/201fL 31/12/201L0
Centres Commerciaux 5,5% 5,7% 5,6% 57%
Bureaux - surfaces louées 6,5% 6,6% 6,5% 6,6%

inclus.
(b) Loyer contractuel annualisé effectivement perget des charges,
divisé par I'évaluation du patrimoine en valeuajtdrinclus.

2. CALCUL DE L'ACTIF NET REEVALUE
TRIPLE NET

L'Actif Net Réévalué (ANR) triple net (EPRA) est
déterminé en ajoutant aux capitaux propres (past de
propriétaires de la société mere) figurant a I'éat
situation financiére consolidé en normes IFRS
éléments ci-dessous.

les

2.1. Capitaux propres consolidés

Au 30 juin 2011, les capitaux propres consolidéart(p
des propriétaires de la société meére) s'élevent a
11 226 ME.

Les capitaux propres consolidés (part des proprastae
la société meére) intégrent un résultat net réctrden
434,9 M£ ainsi que +448,1 M€ de mise a juste vadiesr
actifs immobiliers et des instruments financiersivas
ainsi que les plus-values de cessions réalisées.

2.2. Titres donnant acces au capital

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

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

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

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

en compte dans les capitaux propres consolidés.

2 Obligations a option de remboursement en actionseites et/ou
existantes (ORNANE) — cf. note sur les RessouraesnkEiéres.
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Les ORNANE étant dans la monnaie au 30 juin 2011,
leur juste valeur a été retraitée pour le calcul’ ABR

triple net (réévaluation de 269,9 M€) et leur efféutif
potentiel a été pris en compte. La conversion cétapl
des ORNANE impliquerait I'émission de 1 351 438
nouvelles actions sans augmentation des capitaux
propres.

L'exercice des stock-options dans la monnaie ajuiB0
2011 et pour lesquels les criteres de performanceété
atteints aurait pour effet d'accroitre le nombectitins

de 4 266 532 moyennant un apport en capitaux psopre
de 497,4 M€.

Le nombre d'actions totalement dilué pris en compte
dans le calcul de I'Actif Net Réévalué triple net 30
juin 2011 s'établit a 97 555 216 actions.

2.3. Plus-values latentes sur les actifs incorpoeel

Les évaluations des sociétés de services immabiger
des fonds de commerce de Paris-Nord Villepinteldi®a
des Congrés de Paris / Palais des Congrés de Nessai
et d’'Issy-les-Moulineaux font apparaitre une plasue
latente globale de 127,1 M€, montant pris en compte
pour le calcul de 'ANR.

2.4. Retraitement des impéts sur les plus-values

Au bilan consolidé du 30 juin 2011, les imp6éts éliffs
sur les actifs immobiliers sont calculés de maniéere
théorique conformément aux normes comptables.

Pour le calcul de 'TEPRA ANR les imp0ts différés s
plus-values latentes des actifs ne bénéficiant gas
régime d’exonération (793 ME€) sont réintégrés. Les
goodwills comptabilisés au bilan qui sont représtfst
d’'imp6ts différés sont en conséquence extournés ou
montant de -236,4 M€.

Pour le calcul de 'EPRA ANR triple net, I'impéttiesé
qui serait effectivement di en cas de cession @it
pour un montant de 409 M€.

2.5. Valeur de marché de la dette et instruments
financiers

En application des normes IFRS, les instruments
financiers dérivés sont comptabilisés a leur justieur
dans I'état de situation financiére consolidée dbait-
Rodamco. Pour le calcul de 'TEPRA ANR, la justeeual
des dérivés nette des primes payées est déduitée])-;

elle est réintégrée a nouveau pour le calcul dERE
ANR triple net.

En revanche, la dette a taux fixe est inscriteintpour

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

un impact négatif de 126 M€ qui est pris en conojates

le calcul de 'TEPRA ANR triple net.

2.6. Retraitement des droits et frais de mutation

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

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

Au 30 juin 2011, ces droits de mutation et autrasfde
cession estimés, comparés aux droits déja dédads d
valeurs des actifs figurant au bilan (en applicaties
normes IFRS), générent un ajustement de 251,1 M€.

2.7. Calcul de I'Actif Net Réévalué triple net (EPR
ANR triple net)

L'Actif Net Réévalué triple net d’'Unibail-Rodamco
ressort a 12 394 M€ au 30 juin 2011, soit 127 Q&€
action (totalement dilué).

La croissance de I'EPRA ANR triple net est de 1 8%
le 1*" semestre 2011.

La création de valeur au cours dff $emestre 2011
ressort a 10,40 €, en retraitant de la distributen8 €
faite en mai 2011.

2.8. Calcul de I'Actif Net Réévalué de continuation

Afin de calculer un Actif Net Réévalué de continoat
Unibail-Rodamco ajoute I'imp6t effectif sur les plu
values latentes et les droits et frais de mutatjgimisés

a 'EPRA ANR triple net par action. Cet ANR de
continuation correspond au montant des fonds psopre
nécessaires pour reconstituer le portefeuille d&ctu
Groupe en conservant sa structure financiere aetuel

L’ANR de continuation s’établit & 138,80 € par aotiau
30 juin 2011, en hausse de 1,7% par rapport au 31
décembre 2010.

Les tableaux suivants présentent le calcul de I'EPR
ANR triple net et 'ANR en valeur de continuatiainsi

gue le passage de ces ANR du 31 décembre 2010 au 30
juin 2011.
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Détermination de I'ANR d'Unibail-Rodamco 30/06/2010 31/12/2010 30/06/2011
(tous les montants en part du Groupe et en M€)
Présentation conforme aux recommandations EPRA ME €/action ME €/action ME €/action
Nombre d'actions totalement dilué 93 569 768 95 554 960 97 555 216
ANR selon les états financiers 11731 11 025 11226
ORA et ORNANE 132 213 270
Effet potentiel de I'exercices des stock options 218 347 497
ANR dilué 12 081 11 585 11994
plus
Valeur de marché des incorporels 106 126 127
moins
Valeur de marché des instruments financiers 131 129 7
Impéts différés au bilan 598 760 793
Goodwill lié aux imp0ots différés -209 -255 -236
EPRA ANR 12 707 135,80 € 12 345 129,20 € 12 685 130,00 €
Valeur de marché des instruments financiers -131 -129 -7
Valeur de marché de la dette a taux fixe -209 -147 -126
Imp6t effectif sur les plus values latentes -302 -378 -409
Optimisation des droits et frais de mutation 194 215 251
EPRA ANR triple net 12259 | 131,00 € 11906 | 124,60 € 12394 | 127,00 €
Distribution d'octobre 2010 - 20,00 €
EPRA ANR triple net retraité de la distribution exceptionnelle 111,00 € 124,60 € 127,00 €
% de variation sur 6 mois | 2,6% | 12,3% 1,9%
% de variation sur 1 an 14,4%

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

EPRA ANR triple net 12 259 11 906 12 394
Impot effectif sur les plus values latentes 302 378 409
Droits et frais de mutation optimisés 742 758 738
ANR de continuation totalement dilué 13 304 142,20 € 13 042 136,50 € 13541 138,80 €

Le passage de 'EPRA ANR triple net du 31 décen2E au 30 juin 2011 est présenté dans le tabledessous :

Passage de 'EPRA ANR triple net 31/12/2010 a 'ANR  30/06/2011 EERA ANR ANR d?
triple net continuation
au 31/12/2010 124,60 € 136,50 €
Réévaluation des actifs immobiliers 4,90 4,90
Centres commerciaux 4,47
Bureaux 0,08
Congrés expositions et autres 0,35
Plus values de cessions 0,56 0,56
Résultat récurrent 4,74 4,74
Distribution 2011 - 8,00 8,00
Valeur de marché de la dette et instruments financiers 0,60 0,60
Variation de retraitement des droits et impots - 0,05 -
Effet dilutif des actions émises ou potentielles - 0,64 0,88
Autres et arrondis 0,29 0,38
au 30/06/2011 127,00 € 138,80 €
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RESSOURCESFINANCIERES

Au cours du ¥ semestre 2011, les marchés financiers sont
restés volatiles, conséquence d'un environnement
économique incertain (préoccupations sur la dett#ique

des Etats périphériques, détérioration des indicate
économiques...). Les taux d'intérét sont restés a des
niveaux historiquement bas malgré une augmentakisn
taux court terme. Dans cet environnement et corgrte

de la mise en ceuvre du programme de cessions dyp&ro
(0,7 Md€ de cessions nettes des acquisitions ééaliau ¥
semestre 2011), Unibail-Rodamco a levé 555 M€ die de
nouvelle a moyen et long terme, au travers de plaots
privés émis sur le marché obligataire et de ligiesrédits

sur le marché bancaire.

Les ratios financiers se maintiennent a des niveains :
le ratio d’endettement (LTV) ressort a 38% et lgorde
couverture des intéréts par 'EBE a 3,8x. Le cobiyem
de la dette diminue légérement pour atteindre 36¢de
1% semestre 2011.

1. Structure de I'endettement au 30 juin 2011

La dette financiere nominale consolidée d’Unibail-
Rodamco s'éleve a 9420 M€ (contre 9 252 M€ au 31
décembre 2010).

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

1.1 Répartition du portefeuille de dette

La dette financiere nominale d’Unibail-Rodamco est
constituée au 30 juin 2011 de :

= 4161 M€ d’émissions obligataires dont 3 161 M€
émis sous le programme EMTN (Euro Medium Term
Notes) d'Unibail-Rodamco, et 1 000 M€ sous le
programme EMTN de Rodamco Europe ;

= 575 M€ d'ORNANE ;

= 579 M€ d’émissions court terme en Billets de
Trésorerie etEuro Commercial Papét;

= 4 105 ME£ de crédits bancaires dont 3 060 M€ desprét
bancaires, 1 035 M€ de préts hypothécaires et 10 M€
de découverts bancaires.

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

29 es émissions & court terme sont couvertes paigies de crédit
bancaires (voir 1.2).
% En dehors de situation exceptionnelle de changedeecontrole.

Emprunts EMTN &
bancaires et Obligations;
découverts; 4161 ME; 44%

4105 ME; 44% ﬁh

Obligation
convertible;
575 ME; 6%

Emissions
court terme;
579 ME; 6%

La dette du Groupe reste diversifiée avec une ptimpo
égale d’emprunts bancaires et obligataires.

1.2 Liquidité

Les opérations de financement a moyen et long terme
réalisées au cours du® 1semestre 2011 sélévent a
555 M€ et incluent :

= La signature de 205 M€ de préts bilatéraux a moyen
et long terme pour une maturité moyenne de 5 ans et
une marge moyenne d’environ 69 pb ;

= Cing abondements sur des émissions obligataires
existantes pour un montant total de 300 M€, aux
conditions suivantes :

0 200 M€ a travers trois abondements de la souche
obligataire existante de 500 M€ a 3,875%, arrivant
a maturité en novembre 2020. Les 200 M€
d’'obligations ont été levées a une marge moyenne
de 86 pb au-dessus du niveau de swap;

0 100 M€ a travers deux abondements sur la souche
obligataire existante de 500 M€ a 4,625%, arrivant
a maturité en septembre 2016. Les 100 M€
d’'obligations ont été levées a une marge moyenne
de 73 pb au-dessus du niveau de swap ;

0 Ces 300 M€ de nouvelles dettes obligataires ont
été « swappées » a taux variable a I'émission.

= L'émission d'un placement privé de 50 M€, d’'une
maturité de 6 ans et avec une marge de 78 pb au-
dessus de I'Euribor 3 mois.

Des ressources financiéres additionnelles ont l&tEEnaes

sur les marchés a court terme. L'encours moyen des
papiers court terme au cours diisemestre 2011 a été de
571 M€, composé de 523 M€ de billets de trésorarie

de 48 M€ dEuro Commercial Pape¢tde maturité allant
jusqu’a un an). Au 4 semestre 2011, les billets de
trésorerie ont été émis en moyenne a 8 pb au dessus
'Eonia et les Euro Commercial Papera une marge
proche de zéro au-dessus de I'Euribor.
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Cet encours moyen est plus élevé qu'en 2010 pour
permettre au Groupe de conserver une flexibilité
financiére suffisante dans le cadre du programme de
cessions du Groupe.

Au 30 juin 2011, le montant total des lignes deditré
bancaires disponibles s’éleve a 2 618 ME.

Les excédents de trésorerie sont limités a 87 M€ga la
mise en place courant 2010 d'une centralisation de

trésorerie  européenne, optimisant [I'utilisation des
liquidités et leur colt au sein du Groupe.

1.3 Dette par maturité

Le graphique ci-dessous présente I'endettement

d’Unibail-Rodamco au 30 juin 2011 aprés affectatites
lignes de crédit bancaires (en incluant la partan n
utilisée des préts bancaires) par maturité et sédon
durée de vie résiduelle.

M€
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Plus de 5 ans

Au 30 juin 2011, environ 65% de la dette a une nitétu
supérieure a 3 ans (aprés prise en compte dessligme
crédit non utilisées).

La durée moyenne de I'endettement du Groupe stéabl
30 juin 2011, aprés affectation des lignes de trédi
bancaires non utilisées, a 4,1 années (4,3 annééd a
décembre 2010).

Besoins de liguidité

Les prochains remboursements d’empriintiUnibail-
Rodamco sont couverts par les lignes de crédit
disponibles : le montant de la dette obligatairdancaire
tirke au 30 juin 2011 et devant étre remboursée ou
s’amortissant au cours des douze prochains moisleest

1 254 M€ (y compris une émission de 500 M€ arrivant
maturité en octobre 2011) a comparer avec 2 618I8€
lignes non utilisées au 30 juin 2011.

1.4 Co0t moyen de la dette

Le colt moyen de la dette d’Unibail-Rodamco s'établ
3,6% sur le 1 semestre 2011 (3,9% en 2010). Le niveau
du colt moyen de la dette s'explique par le failNeau

de marge des emprunts nouveaux et existants, e fai

31 Hors remboursement des papiers court terme pooramant de
579 ME.

niveau des taux d'intérét sur I€' semestre 2011, les
instruments de couverture du Groupe, et le colt de
portage des lignes de crédit non utilisées.

2. Notation financiére

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

Standard & Poor’s a confirmé le 31 mai 2011 la iotea
long terme du Groupe a ‘A’, la notation a courtnera
‘Al’ et a relevé sa perspective a ‘stable’.

Le 24 juin 2011, Fitch Ratings a confirmé la naata
long terme du Groupe a ‘A’, avec une perspectiablst
Fitch note aussi ‘F1’ les émissions court termésdoupe.

3. Gestion des risques de marché

Les risques de marché peuvent engendrer des pertes
résultant de variations des taux d'intérét, desscale
change, de matieres premieres ou de titres cotés en
Bourse. Dans le cas particulier de l'activité dhaili
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 significatif.

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 rigtputaux

et centralise et gére lui-méme l'ensemble des tipasa
traitées.

Afin de limiter le risque de change, le Groupe lé&es
financements dans la méme devise que les
investissements réalisés, utilise des produitsodearture
et achéte ou vend au comptant ou a terme des devise

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

23



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

Opérations de couverture du risque de taux d'intéré

Au cours du I semestre 2011, les taux d'intérét sont
restés bas, malgré une augmentation des tauxteonms.
Compte tenu de son exposition aux taux d'intéré8au
décembre 2010, le Groupe a annulé 1,05 Md€ de setaps
de tunnels en janvier 2011 pour ajuster I'expositio
globale du Groupe.

En juillet 2011, au vu de la baisse importante e
d’intéréts, le Groupe a mis en place 400 M€ de swap
départ décalé pour couvrir la période 2014-2016.

Projection des encours moyens de couverture ettte é
taux fixe par an sur les 5 prochaines années (en M€
30 juin 2011)

M€ Taux moyen des swaps (%)
12 000 4 T 32

10000 A T 3.0

8000 A T 28
6000 + T 2.6

4000 A +24

2000 1 T22

0 T T T T 2.0
2011 2012 2013 2014 2015

Dette a taux fixe ™ Swaps :Caps — Taux moyen des swaps

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-Rodamco ne qualifie
généralement pas ses instruments de couverturaute t
d’intérét encash flow hedgeleur variation de juste
valeur apparait donc dans le compte de résultat.

Mesure du risque de taux

Au 30 juin 2011, la dette financiere nette s'él&ve
9 333 M€, hors comptes courants d'associés et ppses
en compte des excédents de trésorerie (87 M€).

La dette financiére nette au 30 juin 2011 est cdava

hauteur de 97 % contre une hausse des taux dimtce

a travers :

= |a dette & taux fixe ;

= les couvertures mises en place dans le cadre de la
politique de macro-couverture du Groupe.

Sur la base de la dette moyenne anticipée surclende
semestre 2011, une hausse moyenne des taux d'intéré

(Euribor, Stibor ou Libor) de 50 points de b¥sau 2™
semestre 2011 aurait un impact négatif estimé dé£,

sur le résultat net récurrent 2011. Une hausse
supplémentaire de 50 points de base aurait un impac
négatif additionnel de 4,5 M€ sur ce méme résuhat.
l'inverse, en cas de baisse des taux d'intérétOdpdints

de base, la baisse des frais financiers est esAr2éd€ et
aurait un impact positif équivalent sur le résultet
récurrent 2011.

3.2 Gestion et mesure du risque de change

Le Groupe exerce des activitets et possede des
investissements dans des pays hors de la zone Euro,
principalement en Suéde. Lorsqu'ils sont convegtis
euros, les revenus et les valeurs des investistemets

du Groupe peuvent étre sensibles aux fluctuatioes d
taux de change contre I'euro. Dés que possibiBroeipe
cherche a régler ses dépenses en devises aveevdess
issus des mémes devises, réduisant ainsi natussitelan
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 changandl la
période de construction des projets en développeswsn
couvert le plus tét possible aprés la signatureahitrat

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

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

Mesure de I'exposition au risque de change

Principales expositions en devise (en M€)

Exposition

Instruments  nette apres
de prise en

couverture  compte des

couvertures

Exposition

Devise Actif Passif

nette

14149 -
329,1 -
15

472,4
67,7

942,4
261,4
15

942,4
261,4
15

11,8
16,9
1234,0

148,6 160,4
16,9

1073,6

00 - 148,7 -

16,9
17623 -

688,8 160,4

L'exposition principale est en couronne suédoisee U
baisse de 10 % du taux de change SEK/EUR aurait un
impact négatif de 83 M€ sur les capitaux propres.

La sensibilité du résultat récurrent dil%semestre 201

a une baisse de 10 % du taux de change SEK/EUR est
limitée a 0,4 M€ suite a la mise en place en jan2@l1
d’opérations de change a terme.

32 Les conséquences éventuelles sur les taux de clangte hausse
théorique de 0,5 % des taux d'intérét ne sont passpen compte ; les
impacts théoriques des hausses de taux d'inténétatculés a partir
d’un niveau de 1,50 % pour I'Euribor.

3 La sensibilité est mesurée sur la base d’un tawhdnge EUR/SEK
de 9,1734.

24



4. Structure financiére

Au 30 juin 2011, la valeur du patrimoine d'Unibail-
Rodamco, droits inclus, s’éléeve a 24 836 ME.

Ratio d’endettement

Au 30 juin 2011, le ratio d'endettement (LTV) cdieu
pour le Groupe Unibail-Rodamco ressort a 38 %, reont
37 % au 31 décembre 2010.

Ratio de couverture des intéréts

Le ratio de couverture des intéréts par I'EBE res&o
3,8x pour le 1 semestre 2011. Ce ratio est en ligne avec
les niveaux atteints ces derniéres années (4,120&0)
malgré la distribution de 1,8 Md€ d’octobre 2010.

Au global, le niveau de ce ratio est d0 a : (i)coft de la
dette limité et (ii) des revenus en légére augntiemta

Ratios financiers 30/06/11| 31/12/1(
Ratio d’endettemerit 38 % 37 %
_RapoA dg couverture des 3.8x 4.1x
intéréts

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

Au 30 juin 2011, 92 % des lignes de crédit et emfzu
bancaires du Groupe autorisent un endettement d'au
moins 60 % de la valeur totale du patrimoine oulale
valeur des actifs de la société emprunteuse.

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

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

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

ETAT DU RESULTAT GLOBAL SEMESTRIEL CONSOLIDE - Prés entation normee

ler semestr|

ler semestr:

(6]
EPRA 4 Notes 2011 201d 2010
(en millions d'euros
Revenus locatifs 15 740, 7276 14845
Charges du foncie 16 -99 -10,5 -22.4
Charges locatives non récupér 17 -7 -6, -14,1
Charges sur immeubl 18 -77,4 -87,1 -190,¢
Loyers nets 646,49 623, 12574
Frais de structu -38,4 -44.9 -95,3
Frais de développeme -1,9 -1,3 -7,
Amortissements des biens d'exploita -1,]] -1, -2,3
Frais de fonctionnemen 19 -41,4 -47,3 -104,1
Codts d'acquisition et codits lié 20 -1,9 -15,9
Revenus des autres activ 79,4 71,4 160,13
Autres dépens: -59,3 -56,4 -116,9
Résultat des autres activité 21 19,4 15,4 43,9
Revenus des cessions d'actifs de place 541, 604,15 1527,]
Valeur comptable des actifs cé -507, -585,4 -1413,4
Résultat des cessions d'acti 22 334 19,1 113,%
Revenus des cessions de parts de so 1744
Valeur comptable des parts de sociétés ct -153,(
Résultat des cessions de parts de socie 23 21,4
Ajustement a la hausse des valeurs des 607, 1031, 1838,
Ajustement a la baisse des valeurs des . -62,]] -62,4 -136,4
Solde net des ajustements de valet 24 545, 969, ] 1702,]
Ecart d'acquisition négatif & Dépréciation d'écart d'acquisition positif 25 0,9 -2,
RESULTAT OPERATIONNEL NET 1224, 15798 2 994,6
Résultat des sociétés non consolil 26 7,8 0,7 0,4
Produits financiel 43,1 38,€ 81,2
Charges financiér -193,¢ -169,7 -350,1
Colt de I'endettement financier 27 -150,7 -131,] -268,4
Ajustement de valeur des obligations a option deba@ursement en numéraire et actions
. 11 -57, 57,4 -23J8
nouvelles et/ou existantes (ORNAM
Ajustement de valeur des instruments dérivés égs 28 37,2 -190,¢ -104,4
Actualisation des dett -0,3 2,6 -0,9
Quote-part de résultat des sociétés mises en deoe 29 3,8 -5,8 35
Intéréts sur créanct 29 2,8 3,5 6,3
RESULTAT NET AVANT IMPOTS 1 068, 13162 2 604,5
Impot sur les sociétés 30 -78,] -47, -121|0
RESULTAT NET DE LA PERIODE 990,4 1 268,6 2 4855
Résultat net des Participations ne donnant pasnigale 31 1074 161,p 29719
RESULTAT NET DE LA PERIODE- Part des Propriétaires de la société mere 88310 110714 2147,6
Nombre moyen d'actions non dilué 91 813 2244 91 344 6%5 91 478 $41
Résultat net global - Part des Propriétaires ded#&té mere 883,( 11074 21876
Résultat net de la période - Part des Propriétairede la société mére / action (en 9,67 12,19 23,97
Résultat net global retrait® - Part des Propriétaires de la société mére 940, 1 050, 22114
Nombre moyen d'actions dilué 94 036 04 91 941 681 92 845 §42
Résultat net de la période - Part des Propriétairede la société mere dilué / action (en §) 10{00 11,42 23,87
@ Pprésentation conforme aux recommandations de IfEesn Public Real Estate Association.
@ Le résultat net de la période est retraité de lstguvaleur des ORNANE.
ETAT DU RESULTAT GLOBAL (en millions d'euros) Notes | L€' semzeosl“] Ler Semzeirc 201(
RESULTAT NET DE LA PERIODE 990,4 1 268,4 2 485
Ecarts de change résultant de la conversion desfigtanciers de filiales étrangéres 12,9 3,2 7,0
Gain/perte sur couverture d'investissemer -1,2 6,4 12,6
Couverture de flux de trésore 1,1 14 0,8
Réévaluation des titres disponibles a la v 25,C
AUTRES ELEMENTS DU RESULTAT GLOBAL 32 37,8 21,( 40,4
RESULTAT NET GLOBAL 1 028,] 1289,4 2 525
Résultat net des Participations ne donnant pasnidle 107,¢ 161,% 298,(
RESULTAT NET GLOBAL - Part des Propriétaires de la société mére 920, 1128,p 2 2280

Le compte de résultat sectoriel est présenté dems<INotes annexes aux comptes consolidés sersestrie

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

(en millions d'euros) Notes 30.06.2011 31.12.2010
ACTIFS NON COURANTS 23 850, 23177)3
Immeubles de placement 1 22 511,4 2198844
Immeubles de placement évalués a la juste valeur 22 0479 21 646.,p
Immeubles de placement évalués au colt 463,7 3419
Actifs corporels 2 197 .4 199,
Ecarts d'acquisition 3 246,14 265,6
Actifs incorporels 4 2139 170,
Préts et créances 2524 2514
Titres disponibles a la vente 5 133,3 -
Imp6ots différés actifs 13 6,3 10,4
Dérivés a la juste valeur 12 84,7 89,
Titres et investissements dans les sociétés mises era@maie 6 2054 2014
ACTIFS COURANTS 14294 17998
Immeubles sous promesse ou mandat de ven 1 711,€ 979,1
Clients et comptes rattachés 7 280,9 306,
Activité de fonciére 2643 283,2
Autres activités 16,5 23,4
Autres créances 350,4 429,%5
Créances fiscales 126,4 131,
Créances sur désinvestissement 8 3,4 78,4
Autres créances 160,40 152,17
Charges constatées d'avance 60,2 67,4
Trésorerie et équivalents de trésorerie 9 87,0 84,
Titres monétaires disponibles a la vente 11,4 10,1
Disponibilités 75,9 73,
TOTAL ACTIFS 25 2801 24 97711
Capitaux propres (Part des Propriétaires de la sociétéére) 11 226, 11 025)2
Capital 459,17 458,
Primes d'émission 57269 5948,p
Obligations Remboursables en Actions 1,8 1,9
Réserves consolidées 4178 2 4651
Réserves de couverture et de change -23,4 -36,7
Résultat consolidé 883,( 2187,
Participations ne donnant pas le contréle 1325, 13454
TOTAL CAPITAUX PROPRES 12 5514 12 370)6
PASSIF NON COURANT 9 987, 960911
Part non courante des Engagements d'achat de titpestitépations ne donnant pas le controle 1 10,4 10,4
Obligations & option de remboursement en numéraaetieins nouvelles et/ou existantes (ORNA 11 838,] 780,(
Part non courante des emprunts et dettes financieres 11 7 678, 7 256,90
Part non courante des emprunts liés a des contratsatelofinanciere 11 1211 59,
Dérivés a la juste valeur 12 95,3 278,1
Impéts différés passifs 13 891,71 850,%
Provisions long terme 14 21,9 24.9
Provisions pour engagement de retraite 14 13,9 13,4
Dépots et cautionnements regus 177,74 180,
Dette fiscale 0,5 0.9
Dettes sur investissements 138,94 154,4
PASSIF COURANT 2 741,1 29974
Part courante des Engagements d'achat de titres de p#gipations ne donnant pas le contréle 10 - 356
Dettes fournisseurs et autres dettes 680,9 712.%
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 112,49 118,17
Dettes sur immobilisations 2559 241,
Autres dettes d'exploitation 153,% 181,
Autres dettes 158,34 170,9
Part courante des emprunts et dettes financieres 11 1919, 2102,8
Part courante des emprunts liés a des contrats de Idgan financiere 11 7,7 3,3
Dettes fiscales et sociales 119,43 123,
Provisions court terme 14 14,6 20,1
TOTAL CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS 25 280,1 24 977]1
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ETAT SEMESTRIEL DES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES

- \ ler semestr{ ler semestr
(en millions d'euros) Notes 201] 2014 2014
Flux de trésorerie provenant des activités opératimnelles
Résultat net 990,4 1268p 24845
Amortissements et provisions -0,9 12 4 47,
Variations de valeur sur les immeubles -545,1 -969, -1702§3
Variations de valeur sur les instruments financiers 19,4 133, 1284
Produits/charges d'actualisation 0,3 -2,9 0,
Charges et produits calculés liés aux stock-optadrassimilés 3,2 4 7,
Autres produits et charges calculés 0,1 0,1 0,
Plus et moins values sur cessions de filiales dinféss -21,4 -
Plus et moins values sur cessions d'atifs -33,4 -19, -112,6
Quote-part de résultat de sociétés mises en éguial -3,8 5,9 -3,
Intéréts sur créances -2,8 -3.9 -6,
Dividendes et résultat de cession de sociétés msptidées -7.9 -0, -0,
Colt de I'endettement financier net 150, 131, 26809
Charge d'imp6t 78,1 47, 121p
Capacité d'autofinancement avant codt de I'endetteent financier net et de I'impot 626, 608, 1234l6
Intéréts sur créances 2,8 3.9 6,
Dividendes et remontées de résultat de sociétésamsolidées ou mises en équivalence 5,4 0,3 0,
Imp6t versé -8,5 -8,] -17,
Variation du besoin de fonds de roulement d'exaliaih @ 4,0 8, -1,
Total des flux de trésorerie provenant des activigopérationnelles 6224 612,4 12221
Flux de trésorerie des activités d'investissement
Secteur des activités de fonciére 374 148,4 1475
Acquisitions de filiales consolidées 33 -95,4 -40,4 -47719
Décaissements liés aux travaux et aux acquisiti@aifs immobilierd? -387,( -416,4 -8249
Paiement de I'exit tax - -2|5
Variation de financement immobilier -0,4 0,9 0,
Cessions de filiales consolidées 33 254, E
Cessions d'immeubles de placement 34 602, 604,p 1452)4
Remboursement des préts en crédit-bail 0,2 0,4 1,
Investissements financiers -105,1 -0, -0,
Acquisitions d'immobilisations financiéres -108, - -
Cessions d'immobilisations financieres 3,0 04 0,
Variation d'immobilisations financieres -0,4 -0.9 -1,
Total des flux de trésorerie provenant des activigd'investissement 2689 148, 14811
Flux de trésorerie des activités de financement
Augmentation de capital 17,5 15, 38,
Distribution aux actionnaires de la société mere 35 -735,2 -731,p -2 5656
Dividendes versés aux participations ne donnantepasntrole de sociétés intégrées -3, -10, -9,
Nouveaux emprunts et dettes financieres 972, 749, 3001|5
Remboursements emprunts et dettes financiéres -846,1 -758,4 -1561|9
Produits financiers 43,9 38, 80,
Charges financieres -175,4 -140, -334)7
Autres flux liés aux opérations de financement -158,1 -73, -2028
Total des flux de trésorerie provenant des opératits de financement -885,4 -910, -1 554(7
Variation des liquidités et équivalents au cours déa période 58 -149, -184,6
Trésorerie a l'ouverture 70,9 256, 2564
Effet des variations de taux de change sur la tréserie 0,3 0,] -1,
Trésorerie a la cloture® 36 77.d 107, 70p

@ Regroupe les plus et moins values sur cessiongifd’@mmobiliers, d’actifs de placement a courtnter, de contrats de crédit-bail et
d’actifs d’exploitation.

@ La variation des dettes sur investissements a étfassée de « Variation du besoin de fonds de mmeré d’exploitation » &
« Décaissements liés aux travaux et aux acquisitibactifs immobiliers ». Le premier semestre 28¥3€ retraité en conséquence.

@ La trésorerie correspond aux comptes bancairesigt@mmptes courants & durée de moins de trois mois.

Les états financiers sont présentés en millionard® avec arrondi a la centaine de milliers d’eyces. Des
écarts d’arrondis peuvent ainsi apparaitre enfférdnts états.
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ETAT DE VARIATION SEMESTRIELLE DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

) Primed Obligations| Réservel Réserves d| Total partdeg  Participations ng Total Capitaux
. y Capital . N T el y R etdq Pi de I donnant pas I

(en millions d'euros) d'émissior] " solidée " a0 o propres|

action change® société merf controle]

Capitaux Propres au 31 décembre 20 456.4 8 475, 34 3925, -1 467.4 -76.4 11 316, 1119, 12 435,
Résultat net de la période 1107, - 11074 161,94 1268,
Autres éléments du résultat global - 21, 21, 0,1 21,1
Résultat net global de la périod 11074 21,0 11284 1.7 1289,
Affectation du résultat -146 14q7,8 - - -
Dividendes afférents & 2009 - -731p - -731,2 -50,7 -7819
Options de souscription d'actions et 08 14, - 154 - 154
Colt des paiements en actic - - 4,1 4 @ 4.1
Variation de périmétre et autres mouvem -1,(] -1, -40,¢ -41 ¢
Reclassement des participations ne donnant mastedle -1,q4 -1, -4, -5,]]
Capitaux Propres au 30 juin 201 457 4 7759, 34 2 459, 11074 -55.4 11731 1185, 12 916
Résultat net de la période 1080, - 1080, 136, 1217,
Autres éléments du résultat global - 194 194 0,2 19§
Résultat net global de la périod 1080,2 1p4 1099.6 6,9 1236,
Dividendes afférents & 2009 -0, -0.1 0.1
Distribution exceptionnelle - -18343 -1 834, -1834,
Options de souscription d'actions et PEE 14 21,6 234 234
Conversion d'ORA 0,1 1 -1, 0.4 0.4
Codt des paiements en actions - A 3,3 o 33
Variation de périmétre et autres mouvements 1, 1,5 27,5( ) 29,1
Reclassement des participations ne donnant pamtedle 1. 1, -4, -3,
Capitaux Propres au 31 décembre 20: 458, 5948, 1 2 465, 2187, -36.4 11 025, 1345, 12 370,
Résultat net de la période - 883, - 883, 1074 9904
Autres éléments du résultat global : 29, 1248 374 - 374
Couvertures et écarts de change - 12|18 12,8 12,8]
Réévaluation des titres disponibles a la vente 254 - 25,0} - 25,0}
Résultat net global de la période 24, 888,0 12,8 0, 107 4 1028p
Affectation du résultat 2187 -2187,6 - - -
Dividendes afférents & 2010 - 237§ -4971, - -735,2 -66.1 -801,4
Options de souscription d'actions et PEE 1,0 16, - 17,3 - 173
Codt des paiements en actions - 3,1 - 3,1
Variation de périmétre et autres mouvements =@ -3,8 -61,@ -65,2
Reclassement des participations ne donnant amtedle -1, -1, - -1,
Capitaux Propres au 30 juin 2011 45917 57249 .8 4849 883, 234 112265 1 32}‘3 125%1,8

@ La réserve de change est utilisée pour comptabilise différences de change liées a la conversiétats financiers de filiales
étrangeéres. Elle est aussi utilisée pour enregidtetfet de la couverture d’investissement net dgérations a I'étranger.

@ Concerne principalement le rachat de titres auiautaires ne détenant pas le controle de RodameopeuNyV.

®  Correspond a I'impact du rachat du solde des times actionnaires ne détenant pas le controle déaRwo Europe NV (cf. section 4
« Principaux événements du premier semestre 2011 »)

@ Réévaluation des titres disponibles & la vente SFL.

EVOLUTION DU NOMBRE D’ACTIONS COMPOSANT LE CAPITAL

Nombre d’actions

Au 31 décembre 2010 91 745 924
Augmentation de capital réservée aux salariés ldaredre du Plan Epargne Entreprise 28 766
Levées d'options 150 455
Obligations Remboursables en Actions 6

Au 30 juin 2011 91 925 151
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NOTES ANNEXES AUX COMPTES CONSOLIDES SEMESTRIELS

1) Principes comptables et méthodes de consolidatio

Les comptes consolidés semestriels du Groupe sablistéen conformité avec la norme IAS 34 « Infotiora
financiere intermédiaire ». S'agissant de compéssimés, ils n’incluent pas toute I'information resgupar le
référentiel IFRS et doivent étre lus en relatiorales états financiers consolidés annuels du @rqaur
I'exercice clos le 31 décembre 2010.

Les principes comptables retenus pour la préparatés comptes consolidés semestriels sont confoammes
normes et interprétations IFRS telles gqu’adoptéed’pnion Européenne au 30 juin 2011 et disporstder le
site internet http://ec.europa.eu/internal_marketanting/ias/index_fr.htm

Les principes et méthodes comptables retenus stérents avec ceux utilisés dans la préparatiorcamptes
consolidés annuels pour I'exercice clos le 31 décerf010, a I'exception de I'adoption des nouvetiesmes et
interprétations suivantes d'application obligatpioar le Groupe :
IAS 24 : Information relative aux parties liées
Amendement a IAS 32 : Classement des émissionsaits d
IFRIC 14 : Paiement d’avance d’exigences de finarezg minimal
IFRIC 19 : Extinction de passifs financiers aves testruments de capitaux propres
Améliorations des IFRS 2010 :
- Amendement a IAS 1 : Présentation des étatsdines
- Amendement a IAS 34 : Information financiére imtédiaire
- Amendement a IFRS 7 : Instruments financiersferinations a fournir
- IFRIC 13 : Programmes de fidélisation de la dbdém

Ces normes, amendements et interprétations n’atepad’impact significatif sur les comptes du Grewgu
premier semestre 2011.

Les textes publiés par I'ASB, non encore adopt¥d’pnion Européenne, sont les suivants :
Amendement a IAS 1 : Présentation des états firasiei Présentation des postes des autres éléments d
résultat global
Amendement & IAS 12 : Imp6ts différés — Recouvrdrdes actifs sous-jacents
IAS 19 : Avantages du personnel
IAS 28 : Participation dans des entreprises asss@écoentreprises
Amendement a IFRS 1 : Hyperinflation grave et sapgion des dates d’application ferme pour les emi
adoptants
Amendement a IFRS 7 : Informations a fournir — Bfarts d'actifs financiers
IFRS 9 : Instruments financiers
IFRS 10 : Etats financiers consolidés
IFRS 11 : Accords conjoints
IFRS 12 : Informations & fournir sur les participas dans les autres entités
IFRS 13 : Evaluation de la juste valeur

Le processus de détermination par Unibail-Rodames ithpacts potentiels sur les comptes consolidés du
Groupe est en cours.

Estimations et hypothéses

Certains montants comptabilisés dans les comptesotidés refletent les estimations et les hypothé&saises
par la Direction, notamment lors de I'évaluationjeste valeur des immeubles de placement et dé&siinents
financiers ainsi que pour I'évaluation des écalsgulisition et des immobilisations incorporelles.

Les estimations les plus importantes sont indiqusass les notes annexes aux états financiers édésol
incluses dans le Rapport Annuel 2010 : pour I'éxtdtin des immeubles de placement dans la sect®ni.b

« Méthodes d’évaluation des actifs » et en sechonote 1 «Immeubles de placement », pour les €cart
d'acquisition et les immobilisations incorporellesespectivement dans les 8§ 1.3 « Regroupements
d’'entreprises » et § 1.5 « Méthodes d'évaluation detifs » et enfin, sur I'évaluation en juste valeles
instruments financiers, en note 12 « Instrumentcaléverture ». Les résultats futurs définitifs pentvétre
différents de ces estimations. Le patrimoine ldatisi que les incorporels liés aux activités deritherces, de
Bureaux et de Congrés-Expositions font I'objet glertises indépendantes.
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2) Information sectorielle

COMPTE DE RESULTAT SEMESTRIEL CONSOLIDE PAR ACTIVITE

ler semestre 2011 ler semestre 2010 2010
(en millions d'euros) Activitgs | Justes 3} Activitgs | Justes 3} Activitgs | Justes 3}
récurrente: valeu.rs et! Résultat récurrente: valeu.rs et! Résultat récurrente valeu.rs et! Résultat
cessions cessions cessions
Revenus locatifs 276,3 - 27613 2586 - 25816 5299 - 52919
Charges nettes d'exploitation -20,9 - -20p -23i6 - -23p -49:4 - -494
8 Loyers nets 255,3 - 25588 2350 - 2350 480,5 - 480/5
Z |Part des sociétés liées - 4 2.4 4.8 7)1 2.4 4.8 1
E Gains/pertes sur cessions d'immeubles - 4,0 40 4 4 9,7 9,7
Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 2178 2178 - 5019 5019 - 938,7 9387
Dépréciation de I'écart d'acquisition - E E E -2,1 -2f1
Résultat Commerces France 255,3 221, 47711 2374 506,6 7404,0 482,9 951,0 14339
Revenus locatifs 44,1; - 440 67:9 - 67,0 1182 - 1182
‘g Charges nettes d'exploitation -3,8 - -3.B 56 -5,p -13i4 3 -134
(“IP) Loyers nets 40,4 - 404 62i3 L 62,8 104;8 - 1048
<>( Gains/pertes sur cessions d'immeubles - 15,9 15|19 - 79 70 68,11 68|1
o [Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 14,9 14|19 - 71,2 71)2 - 61,3 61,3
Résultat Commerces Pays-Bas 40,4 30, 71.p 62:3 78,2 140,5 104,8 129,4 2B4,2
o |Revenus locatifs 60,8 - 60,8 62:4 - 62,4 1277 - 127{7
% Charges nettes d'exploitat -14,C - -14.( -16,1 - -16,1 -32,€ - -32,§
o |2 OfLoyers nets 46,7 - 467 4613 L 46 95i0 L 950
8 & E Gains/pertes sur cessions d'immeubles - 35,0 35[0 - 4 4 -0,4 -0y
% g Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 43,2 43)2 - 32,0 32[0 - 98,8 98,4
> Résultat Commerces Pays nordiques 46,7 78,2 1244,9 46,3 2,0 78,4 95, 98,4 1934
g w |Revenus locatifs 68,2 - 68,2 65:2 - 65, 132,2 - 1322
O % Charges nettes d'exploitat -5,C - -5, 5,2 - -5,2 -9,1; - -9.,]
g Loyers nets 63,2 - 63, 60:0 - 60,0 123;2 - 123p
m Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 81,8 81|8 - 16,3 16|3 - 92,3 92|3
Résultat Commerces Espagne 63,2 81, 1450 60:0 16,3 76,3 123,2 G2,3 205,5
Revenus locatif§’ 50,9 - 500 324 - A 84,2 84p
w Y]Charges nettes d'exploitation -0,4 - -0.p -0,5 -0,p -4,8 -4,8
& =|Loyers nets® 50,5 - 506 31i8 L 31 79i4 L 79k
% E Gains/pertes sur cessions dimmeubles - 0,5 op 4 4 -0,3 -0B3
“ 3 Gains/pertes sur valeur des immeubles de placéfent - 84,2 842 - 39,6 39(6 - 80,1 80,1
Résultat Commerces Europe centrale 50:5 84,7 135,2 31,8 39,6 71, 79,4 798 159,2
Revenus locatif® 455 - 456 382 - 38p 81,2 - 81p
w [Charges nettes d'exploitat -1,1 - -1, 0,7 - 0,7 -3,C - -3,(]
S |Loyers nets® 44,4 - a4 389 - 38p 7812 L 78p
E Gains/pertes sur cessions d'immeubles - -0,1 -0f1 4 4 4
2 Gains/pertes sur valeur des immeubles de placéfent - 49,8 49(8 49,2 49(2 - 119,5 1199
Résultat Commerces Autriche 44,4 49,7 94, 389 49,2 88,1 78,2 119,5 197,7
TOTAL RESULTAT COMMERCES 500,4 547,0 10474 476,7 721;9 11984 963,4 14704 24388
Revenus locatifs 81,4 - 814 935 - 93b 181,3 - 1813
8 Charges nettes d'exploitation 3,0 - 3.0 -2:1 -2, -7.8 78
§ Loyers nets 84,4 - 84,4 91,4 - 91,4 173, - 173.4
E Gains/pertes sur cessions d'immeubles - E 11,0 110 - 35,1 35|1
é Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 5,1 511 1531 1531 - 1934 1934
5 Résultat Bureaux France 84,4 5,3 89, 914 1641 25%,5 173,5 228,5 4p2,0
o Q Revenus locatifs 18,3 - 18,8 19:8 - 198 39:4 - 394
B E Charges nettes d'exploitation -3,0: - -3p -3i1 -3, -6,9; - -6,0
o |Loyers nets 15,3 - 158 167 - 16,7 32i6 - 32
& Gains/pertes sur cessions dimmeubles - -0,3 -03 1,1 11 1,5 1,9
'5 Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 2.4 24 -0,5 -0p 8, 83
< |Résultat Bureaux Autres pays 15,3 2,3 17, 16,7 0:6 17,3 32,6 9,8 42,3
TOTAL RESULTAT BUREAUX 99.¢ 7.2 107.( 108.] 1645 272.¢ 206.1 2382 4447
Revenus locatifs 92,0 - 92p 835 - 83p 1797 - 179{7
' 2 Charges nettes d'exploitation -49,C - -49.0 -48i1 - -48 1L -102,4 - -1024
el W |Loyers nets 42,9 - 429 35i4 L 354 7713 L 778
g ('% § Résultat opérationnel sur sites 19,G - 190 16:6 - 166 42,7 - 427
CZ) 8 E Résultat opérationnel hotels 3,5 - 3.p 5.9 5p 12,9 - 12p
(@] ﬁ Résultat opérationnel organisateur de salons 6,6 1, 6,9 6,2 -15, -ou 15,3 -12,% 2,6
Gains/pertes sur valeur et cessions et amortisgesmen -6,G 46, 407 -6i1 106,4 100,3 -12,2 130,0 7,8
TOTAL RESULTAT CONGRES-EXPOSITIONS 66,1 46,5 112, 58, 90,8 148, 136,1 973 2334
Résultat opérationnel autres prestations 6,6 - 6,6 4,6 4.6 13:3 - 138
Autres produits nets 5,3 2,5 7, 0,7 o) 0,6 0
TOTAL DU RESULTAT OPERATIONNEL ET AUTRES PRODUITS 67 8,2 603,2 12816 648,1 977.4 1625,5 1319,5 1805,9 325
Frais généraux -39,6 -1,5 -41,1 -46,0 -46,0 -97:5 -15,8 -118.4
Frais de développement -1,6: - -1.p -1.3 -1.B -7,2 - -7
Résultat financier -150,2 -20, -1708 -131i1 -130,9 -261,9 -268,9 -129,3 398
RESULTAT AVANT IMP OT 486,8 581, 10685 4697 846,5 1316,2 945,8 1€60,7 5606
Imp6t sur les sociétés -6,2: -71,9 -78,1 3,3 -50i9 -41,6 -9,6 -111,4 -141,0
RESULTAT NET 480,6 509, 990{4 473,0 79%,6 1268,6 936,2 1549,3 2185,5
Participations ne donnant pas le controle 45,7 61,7 7,40 43,8 1174 1612 88,3 209,6 297,9
RESULTAT NET PART DES PROPRIETAIRES DE LA SOCIETE M ERE 434,92 448,1 883[0 429,1 678,3 11474 8479 1339,7 2187,6
Nombre moyen d'actions et d'ORA (en millions) 91,8 91,4 91,6
RESULTAT NET RECURRENT PAR ACTION (en euros) 4,74 4,0 9,27
PROGRESSION DU RESULTAT NET RECURRENT PAR ACTION 0,85% 0,43%: 0,87%:

()]

Les données de I'année 2010 ont été retraitéemasfert de I'actif Aupark de la région Europe Qmife & Autriche.
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Information sectorielle

L'information sectorielle est présentée selon Iegttvaés et les zones géographiques du Groupetetrdimée en
fonction de I'organisation du Groupe et de la dtrteede reporting interne.

Par activité

Le Groupe présente son résultat par secteur dtéctiCommerces, Bureaux, Congrés-Expositions estBtions
de services.

Le pdle Congrés-Expositions regroupe l'activité ghstion des sites d'expositions (Viparis), l'atéivde
location-gérance des hétels Pullman (anciennemeétididn) Montparnasse et Cnit Hilton, ainsi que de
I'activité d'organisation de salons (Comexposiwalte derniére étant consolidée par mise en équival

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 d'investissement immobilier et une
organisation locale comprenant: la fonction « piétpire » (sélection et gestion des actifs immiets| y
compris les projets en développement), la gestionneerciale et la fonction finance.

Sont considérées comme des régions selon cessripécifiques opérationnels et stratégiques :
- la France,
- les Pays-Bas,
- les Pays nordiques, gérés depuis la Suéde, egnbla Suéde, le Danemark et la Finlande,
- I'Espagne,
- I'Europe Centrale, gérée depuis la Républiquédcle, regroupant la République tcheque, I'Allemagne
la Hongrie et la Pologne,
- I'Autriche, gérée depuis I’Autriche, regroupaitutriche et la Slovaquie.

Le compte de résultat sectoriel est divisé en tédistdcurrent et non-récurrent. Le résultat nonsm&mnt avant
imp6t se compose d’'une part des variations de vai@ules immeubles de placement, les dettes aidegés,
d’'autre part du résultat net des cessions et de®dations des écarts d’acquisition positifs qurises d’écarts
d’acquisition négatifs ainsi que des dépensesteineent imputables a un regroupement d’entreprises.
L'imp6t sur les sociétés est également ventilééennrent et non-récurrent.

L'imp6t récurrent résulte :

- des imp6ts sur les bénéfices a payer, dans la meguiceux-ci portent sur des résultats récurrents,
aprés déduction des déficits fiscaux,

- de plus ou moins les variations d'impéts différ&tifa reconnus sur des déficits générés par des
résultats récurrents (a I'exception de ceux occesie par un changement de taux d’imposition et/ou
ceux occasionnés par I'utilisation de ces impdtfgidis actifs sur profits non-récurrents),

- de plus ou moins les variations des « autres imgiffisrés actifs » qui ne portent pas sur des défic
fiscaux et des « autres imp0ts différés passifertapt sur du résultat récurrent (a I'exceptioncdax
occasionnés par un changement de taux d'imposétmu ceux occasionnés par [l'utilisation de ces
impots différés actif sur profits non-récurrents).
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Réconciliation entre le résultat sectoriel par actiité et I'état du résultat global semestriel consalé

(présentation normée EPRA) pour le I semestre 2011

(en millions d'euros)

Centres commerciaux

Pays
Nordiques

|Revenus focatifs

Loyers nets

Frais de fonctionnement

Cots d'acquisition et codts liés

Revenus des autres activités

Résultat des autres activités

Résultat des cessions d'actifs

Résultat des cessions de parts de sociétés

Solde net des ajustements de valet

Reprise d'écart d'acquisition négatif & Dépréciatin d'écart d'acquisition positif
Résultat opérationnel net

Quote-part de résultat des sociétés mises en depoeaet intéréts sur créances
Codt de I'endettement financier net

Ajustement de valeur des ORNANE

Ajustement de valeur des instruments dérivés etldftes et actualisation des dettes
Résultats de sociétés non consolidées

Résultat avant impots

15, 21,
- 132
43p

71, 124

60,8
40, a6

Impdt sur les sociétés
Résultat net de la période

Total ler
ﬁNonbl semestre
affectable 2011
59.7 95,5 - 740,
46,4 - 6466
-41,4 -41,4
-1.5 -1.9
245 79,0
6. 19,
334
- 216
15,9 - 545|1
0B
-36, 12246
- 6.9
-150, -150,p
-57, -57,
37, 37,
74 7,
- 106845
78, 78,
990,4

@ Activité Congrés-Expositions.

Réconciliation entre le résultat sectoriel par actiité et I'état du résultat global semestriel consalé

(présentation normée EPRA) pour le I semestre 2010

Centres commerciaux

Non Total ler

(en millions d'euros) Pays semestre
Nordiques affectable 2010
|Revenus locatifé’ 62 89,6 - 7274
Loyers nets*! , 46,8 413 - 623|7
Frais de fonctionnement E -47,) -47883
Revenus des autres activités E 24, 71,
Résultat des autres activités E 47 152
Résultat des cessions d'actifs 7, B 1901
Solde net des ajustements de valet 71, 32 06,3 - 9691
Résultat opérationnel net 140, 78p -42,4 1579,
Quote-part de résultat des sociétés mises en dejbeaet intéréts sur créances - - -2,4
Coat de I'endettement financier net -131, -13L,1
Ajustement de valeur des ORNANE 574 57,
Ajustement de valeur des instruments dérivés etldtes et actualisation des dettes -188, -188,
Résultats de sociétés non consolidées 0,7 0,
Résultat avant impots - 131642
Impdt sur les sociétés 47,9 -47,
Résultat net de la période 1268,
@ Activité Congrés-Expositions.
@ Les données de I'année 2010 ont été retraitéesbquesnment au transfert de I'actif Aupark de laoégEurope Centrale & Autriche.
Immeubles de placement par activité au 30 juin 2011
Centres commerciaux cEe®
(en millions d'euros) Pays 30.06.2011
France . Espagne; France|
Nordiques

Immeubles de placement évalués a la juste valeur 1385 16927 1583, 22 047,
Immeubles de placement évalués au cofit - 3044 0,5 463,71
Immeubles sous promesse ou mandat de vente 108, - - 7114
Total immeubles de placement 9 869 1723,1 065,23 73,0411F8 23 223,

@ Activité Congrés-Expositions.

Immeubles de placement par activité au 31 décembg010

Centres Commerciaux

cE®

(en millions d'euros)

France .
Nordiques

Pays

Espagne France|

31.12.201(

Immeubles de placement évalués au cofit
Immeubles sous promesse ou mandat de vente

Immeubles de placement évalués a la juste valeur 49B1
- 3819
98,1282,4

15435

1518, 21 646,

0,9 3419
- 979.1

Total immeubles de placement 9 654

1864,9 9625

48,6 913p1 22 968,

@ Activité Congrés-Expositions.
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3) Périmetre de consolidation

. L o Méthode | % d'intérét | % contrdle | % d'intérét

Liste des sociétés consolidées Pays ® o o )

30 juin 2011 30 juin 2011| 31 déc. 2014
SE Unibail-Rodamco France IG 100,0 100,00 100,00
CENTRES COMMERCIAUX
E?r’]‘;gﬁ'f';ecg‘;ct’gr‘Tﬂirgg;%ﬁg"“haﬂ Dr. Muhlhauser & Co Allemagne |  IP 50,0 50,00 49,59
KG Schliebe & Co Geschéftszentrum Frankfurter Allee Allemagne P 66,67 66,67 66,12
Donauzentrum Besitz- u. Vermietungs GmbH Autriche G 1 90,00 90,00 89,25
SCS Liegenschaftsverwertung GmbH Autriche IG 100,0 100,00 99,17
SCS Motor City Sud Errichtungsges.mbH Autriche IG 00,00 100,00 99,17
Shopping Center Planungs- und EntwicklungsgeseifschbH Autriche IG 100,0 100,00 99,17
gz?seggecbgr‘;%féa%”gs' und EntwicklungsgeselfschoH & | 1 ione IG 100,04 100,00 99,17
i:r;z;zgse(rﬁ)i/;uungKr\ge|terungsbau Gesellschaft REb Autriche G 99.99 99.99 99.17
Sudpark Betriebs und Verwaltungs GmbH Autriche IP| 0,08 50,00 49,59
Essential Whites SLU Espagne IG 52,78 100,00 52,34
Promociones Immobiliarias Gardiner SLU Espagne IG 2,78 100,00 52,34
Proyectos Immobiliarios Time Blue SLU Espagne IG ,141 100,00 50,69
Unibail-Rodamco Benidorm SL Espagne P 50,00 50,00 49,59
Unibail-Rodamco Garbera SL Espagne IG 100,0p 100,00 99,17
Unibail-Rodamco Inversiones SLU Espagne IG 100,00 100,00 99,17
Unibail-Rodamco Ocio SLU Espagne IG 100,0p 100,00 99,17
Unibail-Rodamco Proyecto Badajoz SLU Espagne IG ,amp 100,00 99,17
Unibail-Rodamco Steam SLU Espagne IG 51,11 100,00 50,69
Unibail-Rodamco Vallsur SL Espagne IG 100,0p 100,00 99,17
Autopaikat Oy Finlande P 34,29 34,29 34,01
Kiinteistd Oy Vantaanportin Liikekeskus Finlande P 21,40 21,40 21,22
Kiinteistd Oy Vantaanportin Liiketilat Finlande P 60,00 60,00 59,50
SA SFLA France IG 100,0 100,00 100,00
g:riiomete d'Exploitation des Parkings et du Fodes Halles de France G 65.0 65,00 65,00
SARL Bay 1 Bay 2 France IG 100,0 100,00 100,00
SARL BEG Investissements France IG 100,0 100,00 100,00
SARL Fonciere d'Investissement France IG 100,00 100,00 100,00
SARL Le Cannet Développement France P 50,00 50,00 50,00
SAS Aquarissimo France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Askela France - dissoutg dissoute 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 100,0 100,00 99,17
SAS Parimall-Parly 2 France IG 100,0 100,00 99,17
SAS Parimall-Ulis 2 France IG 100,0 100,00 99,17
SAS Parimall-Vélizy 2 France IG 100,0 100,00 99,17
SAS Parimmo-58 Marceau France IG 100,0 100,00 99,17
SAS Parly 2 Avenir France IG 78,4 78,40 77,75
SAS PCE France IP 50,0 50,00 50,00
SAS SALG France IG 100,0 100,00 99,17
SAS SFAM France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Société de Lancement de Magasins a I'Usine céran IG 100,00 100,00 100,00
SAS SP Poissy Retail Entreprises France I 50,00 50,00 50,00
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 100,0 100,00 99,17
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. L o Méthode | % d'intérét | % controle | % d'intérét

Liste des sociétés consolidées Pays ® o o )

30 juin 2011| 30 juin 2011 31 déc. 201d
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 100,0 100,00 99,17
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
SCI des Bureaux Rouen Bretagne France IG 100,00 100,00 99,17
SCI du CC de Bordeaux Préfecture France IG 61,00 61,00 61,00
SCl du CC de Lyon La Part Dieu France IG 100,00 100,00 99,17
SCl du CC de Rouen St Sever France IG 100,0 100,00 99,17
SCI du CC des Pontbts 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 100,0 100,00 99,17
SCI Eiffel Levallois Commerces France IG 100j00 100,00 100,00
SCI Elysées Chalons France - cédég cédée 99,17
SCI Elysées Parly 2 France IG 100,0 100,00 99,17
SCI Elysées Vélizy 2 France IG 100,0 100,00 99,17
SCI Espace Commerce Europe France IR 50,00 50,00 50,00
SCI Evry Expansion France - dissoute dissoute| 100,00
SCI Extension Villeneuve 2 France IG 100,0 100,00 99,17
SCI Fonciere Marceau Saint Sever France IG 100,00 100,00 99,17
SCI Grand Magasin Sud LPD France IG 100,0 100,00 99,17
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 100,0 100,00 99,17
SCI Lyon Les Brotteaux France IG 100,0 100,00 99,17
SCI Marceau Bussy-Sud France IG 100,0 100,00 99,17
SCI Marceau Coté Seine France IG 100,0 100,00 99,17
SCI Marceau Parly 2 France IG 100,0 100,00 99,17
SCI Marceau Plaisir France IG 100,0 100,00 99,17
SCI Parlunic 2 France IG 100,0 100,00 99,17
SCI Pégase France IG 53,3 53,30 53,30
SCI Rosny Beauséjour France P 50,0 50,00 50,00
SCI Rouen Verrerie France IG 100,0 100,00 99,17
SCI SCC de la Défense France IG 53,3 53,30 53,30
SCI SCC du Triangle des Gares France 1G 76,00 100,00 76,00
SCI Sicor France IG 73,0 73,00 73,00
SCI Sirmione France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Sogep France P 9,98 9,98 9,98
SCI Val Commerces France - cédée cédée 50,02
SCI Vendbme Boissy 2 France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Venddme Saint Genis France - dissoute dissoute| 100,00
SCI Venddme Villeneuve 2 France IG 100,0 100,00 99,17
SCI Waskim France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Winter France - cédég cédée 50,02
SEP Bagnolet France P 35,22 35,22 35,22
SEP du CC d'Evry 2 France - cédég cédée 7,50
SEP du CC de Rosny 2 France P 26,0 26,00 26,00
SEP Extension Evry 2 France - cédég cédée 7,50
SEP Galerie Villabé France P 15,0 15,00 15,00
SEP Premiere Extension Evry 2 France - cedée cédée 7,50
SEP Valorisation CC LPD France P 62,51 62,51 62,02
SEP Valorisation CC Parly 2 France P 47,8% 48,47 47,45
SEP Valorisation CC Saint Sever France 1P 76,55 76,55 75,91
SEP Valorisation CC Ulis 2 France P 38,92 38,92 38,77
SEP Valorisation CC Villeneuve 2 France P 52,57 52,57 52,13
SNC Almacie France IG 100,0 100,00 100,00
SNC CC Francilia France IG 100,0 100,00 100,00
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SNC Cegep et Cie France IG 100,0 100,00 99,17
SNC de Bures-Palaiseau France IG 100,0 100,00 100,00
SNC de I'Extension de Rosny France IG 100,0 100,00 100,00
SNC du CC de Labége France IG 100,0 100,00 100,00
SNC Elysées Vauban France IG 100,0 100,00 99,17
SNC Les Docks de Rouen France IG 100,0 100,00 100,00
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 - dissoutg dissoute| 100,00
SNC Vélizy Petit-Clamart France IG 100,0 100,00 100,00
SNC vUuC France IG 100,0 100,00 100,00
EKZ 6 OVT-E Kift Hongrie - cédée cédée 32,73
Euromall Kft Hongrie IG 100,00 100,00 99,17
Vezer Center Kft Hongrie - cédée cédée 99,17
Oranjevast/Amvest CV Pays-Bas MEQ 10,0D 10,00 9,92
Unibail-Rodamco Nederland Winkels BV Pays-Bas IG 0,00 100,00 99,17
Arkadia Centrum Handlowe Pologne IG 100,0 100,00 100,00
Rodamco CH1 Sp zoo Pologne P 50,0 50,00 49,59
Wilenska Centrum Handlowe Pologne IG 100,0 100,00 100,00
Centrum Cerny Most as Eﬁggﬂ'ﬁ“e IG 100,00 100,00 99,17
Centrum Praha Jih-Chodov sro Eﬁggﬂgq“e IG 100,00 100,00 99,17
Pankrac Shopping Center ks Eﬁggﬂ'éq“e P 75,00 75,00 74,38
Aupark as Slovaquie P 50,0 50,00 49,59
Eurostop KB Suéde IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Arninge Centrum KB Suéde IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Centerpool AB Suéde IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Eneby AB Suéde - cédée cédée 99,17
Rodamco Fisketorvet AB Suéde IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Forum Nacka KB Suéde IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Garage AB Suéde IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Helsingborg KB Suéde - cédée cédée 99,17
Rodamco Nova Lund KB Suéde IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Nova Lund 2 AB Suéde IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Nova Lund 3 AB Suéde IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Parkering AB Suéde IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Solna Centrum AB Suéde IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Taby Centrum KB Suéde IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Tyreso Centrum AB Suede - cédée  cédée 99,17
Rodamco Véasby Centrum AB Suéde IG 100,00 100,00 99,17
BUREAUX
SA Rodamco France France IG 100,0 100,00 99,17
SAS Alba France - dissoute dissoutel 100,00
SAS Aquabon France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Immobiliere Louvre France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Iseult France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Unibail Investissements Il France IG 100,00 100,00 100,00
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 100,00 100,00 99,17
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 100,0 100,00 99,17
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SCI Ostraca France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Sept Adenauer France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Tour Triangle France IG 50,0 100,00 50,00
SCI Trinity Défense 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
SCI Village 5 Défense France IG 100,0 100,00 100,00
SCI 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
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 90,0p 90,00 89,25
CONGRES-EXPOSITION
SA Comexposium Holding (sous-groupe) France MEQ 0GP, 50,00 50,00
SA Viparis - Le Palais des Congrés d'lssy France l[¢ 47,50 95,00 47,56
SARL Pandore France IG 50,0 100,00 50,00
SAS Paris Expo Services France IG 50,01 100,00 50,00
SAS Société d'Exploitation du Palais des Sports nde&ra 1P 50,00 50,00 50,00
SAS Viparis France IG 50,01 100,00 50,00
SAS Viparis - Le Palais des Congrés de Paris France IG 50,00 100,00 50,00
SAS Viparis - Nord Villepinte France IG 50,00 100,00 50,00
SAS Viparis - Palais des Congrés de Versailles de&ran 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
SNC Viparis - Le Bourget France IG 50,01 100,00 50,00
PRESTATIONS DE SERVICES
PFAB GmbH Allemagne MEQ 22,22 22,22 22,04
Donauzentrum Betriebsfiihrungsges.mbH Autriche| IG 0,00 100,00 99,17
Shopping Center Vésendorf Verwaltungsgesellschafim Autriche IG 100,00 100,00 99,17
Sudpark Holding GmbH Autriche IG 100,00 100,00 99,17
Unibail-Rodamco Austria Management GmbH Autriche IG 100,00 100,00 99,17
Unibail-Rodamco Invest GmbH Autriche IG 100,00 100,00 99,17
Unibail-Rodamco Spain SAU Espagne IG 100,0P 100,00 99,17
SARL Cefic Gestion France - dissoute dissoute| 100,00
SARL Sogefic France - dissoute dissoute 100,00
SARL Sovalec France - dissoute dissoute| 99,59
SARL SPSP France IG 100,0 100,00 100,00
SARL TC Design France - dissoute dissoute 100,00
SAS Chnit 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 [¢ 140,00 100,00 99,17
SAS Rodamco Gestion France IG 100,0 100,00 99,17
SAS Société d'Exploitation Hoteliere de Montpareass France IG 100,0p 100,00 -
SAS Société d'Exploitation Hételiére 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 100,0P 100,00 99,17
Rodamco Nederland BV Pays-Bas IG 100,0P 100,00 99,17
Unibail-Rodamco Development Nederland BV Pays-Bas G | 100,00 100,00 99,17
Unibail-Rodamco Management BV Pays-Bas| IG 100,00 100,00 100,00
Cefic Polska Pologne IG 100,0 100,00 100,00
Unibail-Rodamco Polska Sp zoo Pologne IG 100,00 100,00 99,17
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EKZ 11 sro Eﬁggﬁtq“e P 75,00 75,00 74,38
Rodamco Ceska Republica sro E‘;ggﬁgq”e IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Metropolis Management LLC Russie IG 100,0 100,00 99,17
RF Property Management spol, sro Slovaquie IR 50,00 50,00 49,59
Rodamco Management AB Suede IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Projekt AB Suede IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Sverige AB Suede IG 100,00 100,00 99,17
HOLDINGS INTERMEDIAIRES ET AUTRES
Rodamco Deutschland GmbH Allemagne IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Deutschland GmbH & Co Siid Liegenschafts KG Allemagne IG 100,0 100,00 99,17
Zeilgalerie Gbr Allemagne IG 100,0 100,00 99,17
Unibail-Rodamco Liegenschaftserwerbs GmbH Autriche IG 100,00 100,00 99,17
Arrendamientos Vaguada CB Espagne P 62,47 62,47 61,95
Promociones Unibail-Rodamco Generales SLU Espagne G | 100,00 100,00 99,17
Proyectos Immobiliarios New Visions SLU Espagne IG 100,00 100,00 99,17
Unibail-Rodamco Levante SLU Espagne IG 104,00 100,00 99,17
Unibail-Rodamco Parques Comerciales SLU Espagne IG 100,00 100,00 99,17
Rodareal Oy Finlande IG 100,01 100,00 99,17
SA Société de Tayninh France IG 97,64 97,68 97,68
SA Uni-Expos France IG 100,0 100,00 100,00
SA Union Internationale Immobiliére France IG 1@}0 100,00 99,17
SA Viparis Holding France IG 50,0 50,00 50,00
SARL Espace Expansion Immobiliére France IG 100,00 100,00 100,00
SARL Fonciére Immobiliere France IG 100,0 100,00 100,00
SARL Groupe BEG France IG 100,0 100,00 100,00
SARL Unibail-Rodamco SIF France France IG 100,00 100,00 100,00
SARL Unibail-Rodamco SIF Services France IG 100,00 100,00 100,00
SAS Doria France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Frankvink Investissements France IG 100,00 100,00 99,17
SAS Hoche Poincaré France - dissoute dissoute 99,17
SAS R.E. France Financing France IG 100,0 100,00 99,17
SAS Unibail-Rodamco Participations France IG 100,00 100,00 100,00
SAS UR-SIF France - dissoute dissoute 100,00
SAS Valorexpo France IG 100,0 100,00 100,00
SCI du CC d'Euralille S3C Lille France IG 60,00 60,00 60,00
SCI Tayak France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Venddme Boisseuil France IG 100,0 100,00 100,00
SNC Financiere 5 Malesherbes France IG 100,00 100,00 100,00
Liffey River Financing Ltd. Irlande IG 100,04 100,00 -
SA Crossroads Property Investors Luxembourg IG 100,00 100,00 -
SARL GSSM Luxembourg Holding Luxembourg - dissoute dissoute 100,00
SARL WSSM Luxembourg Holding Luxembourg - dissoute dissoute 100,00
Belindam BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 99,17
Cijferzwaan BV Pays-Bas IG 100,0P 100,00 99,17
Deenvink BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 99,17
Dotterzwaan BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 99,17
Feldkirchen BV Pays-Bas IG 100,0P 100,00 99,17
New Tower Real Estate BV Pays-Bas IG 51,11 51,11 50,69
Old Tower Real Estate BV Pays-Bas IG 52,78 52,78 52,34
Rodamco Austria BV Pays-Bas IG 100,0P 100,00 99,17
Rodamco Central Europe BV Pays-Bas IG 100,0P 100,00 99,17
Rodamco Czech BV Pays-Bas IG 100,0P 100,00 99,17
Rodamco Deutschland BV Pays-Bas IG 100,0P 100,00 99,17
Rodamco Espafia BV Pays-Bas IG 100,0P 100,00 99,17
Rodamco Europe Finance BV Pays-Bas| IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Europe Finance Il BV Pays-Bas IG 100,00 100,00 99,17
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Rodamco Europe NV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 99,17
Rodamco Europe Properties BV Pays-Bag 1G 100,00 100,00 99,17
Rodamco Hungary BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 99,17
Rodamco Nederland Winkels BV Pays-Bas| IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Project | BV Pays-Bas IG 100,0D 100,00 99,17
Rodamco Retail Deutschland BV Pays-Basg IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Russia BV Pays-Bas IG 100,0D 100,00 99,17
Rodamco Turkey BV Pays-Bas IG 100,0D 100,00 99,17
Romanoff Eastern Europe Property BV Pays-Ba IG 0@, 80,00 79,34
Unibail-Rodamco Poland 1 BV Pays-Bas IG 100,00 100,00 99,17
Unibail-Rodamco Poland 2 BV Pays-Bas IG 100,00 100,00 99,17
Unibail-Rodamco SI BV Pays-Bas IG 100,0D 100,00 100,00
Vuurvink BV Pays-Bas IG 100,0D 100,00 99,17
Gdansk Station SM Pologne IG 100,0 100,00 100,00
GSSM Warsaw zoo Pologne IG 100,0 100,00 -
Lodz Nord SM Pologne IG 100,0 100,00 100,00
Polska SM Pologne IG 100,0 100,00 100,00
Szczecin SM Pologne IG 100,0 100,00 100,00
Wilenska Station SM Pologne IG 100,0 100,00 100,00
WSSM Warsaw zoo Pologne IG 100,0 100,00 -
Moravska Obchodni as Eﬁggﬂ'ﬁ“e IG 65,00 65,00 64,46
Rodamco Pankrac as Eﬁggﬁgq“e IG 100,00 100,00 99,17
Anlos Fastighets AB Suéde IG 100,00 100,00 -
Eurostop AB Suéde IG 100,00 100,00 99,17
Eurostop Holding AB Suéde IG 100,00 100,00 99,17
Fastighetsbolaget Alvringen AB Suéde - cédée cédée 99,17
Fastighetsbolaget ES Orebro AB Suéde [e 100,00 100,00 -
Fastighetsbolaget Grindtorp AB Sweden IG 100,00 100,00 99,17
Fastighetsbolaget Helsingborg Ostra AB Suéde IG 100,00 100,00 99,17
Fastighetsbolaget Helsingborg Vastra AB Suéde IG 100,00 100,00 99,17
Haninge Handel Fastighets AB Suede - cédée  cédée 99,17
Kndlsvanen Bostads AB Suede IG 100,00 100,00 99,17
Piren AB Suede IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco AB Suede IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Expand AB Suéde IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Hallunda Centrum HB Suede IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Holding AB Suéde IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Invest AB Suede IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Nacka AB Suede IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Northern Europe AB Suéede IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Scandinavia Holding AB Suéede IG 100,00 100,00 -
Rodamco Taby AB Suede IG 100,00 100,00 99,17
Rodamco Tumlaren AB Suede IG 100,00 100,00 99,17
Solna Torg Fastighets AB Suéde - cédée cédée 99,17
Trumpetsvanen Bostads AB Suéde IG 100,00 100,00 99,17
Tyres6 Hus Fastighets AB Suéde - cédée cédée 99,17
Vasby Handel Fastighets AB Suéde - cédée cédée 99,17
Vasby Hus Fastighets AB Suéde - cédée cédée 99,17

@ |G=Intégration Globale, IP=Intégration Proportiontle, MEQ=Mise en Equivalence
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4) Principaux événements du premier semestre 2011

1) Cessions

*  Bureaux

Au cours du premier semestre 2011, le Groupe a @édémmeubles de bureaux en Suéde et un aux Pas/s-
L'une des cessions suédoises a été partiellemaliséé par une cession de parts de société. Eni@ducerne
les immeubles cédés directement, le prix de cesgbiptal s’est élevé a 65,0 M€ et a généré untegnet de
-2,0 M€ par rapport a la juste valeur au 31 décer@b1.0. Pour la cession de société, le prix ddaeset s'est
établi a 8,2 M€, générant un résultat net de 1,7 M€

. Centres commerciaux

Au cours du premier semestre 2011, 17 immeubleodenerce ont été cédés, dont 6 sous forme de nedsio
parts de société. En ce qui concerne les immeulgiéés directement, le prix de cession net totat €kevé a
476,0 M€ et généré un résultat net de 35,4 M€ pppart a la juste valeur au 31 décembre 2010. Rsur
cessions de sociétés, le prix de cession neté&taisli a 166,4 M€, générant un résultat net de W9

Les valeurs sous-jacentes des actifs étaient leargas :

= 217,3 M€ en France : Shopping Etrembiéres a Annsenest participations dans Saint Genis 2 a Lyon et
Evry 2 en région parisienne, Boisseuil a LimogeGretix Dampierre & Chalons-en-Champagne.

= 330,7 M€ en Suéde : Haninge Centrum, Vasby Centiiymneso-Stockholm, Balsta-Stockholm, Helsingborg
et Eurostop-Jénképing.

= 136,2 M€ aux Pays-Bas: Buitenmere-Almere, Houttpassage-Breda, Walburg-Zwijndrecht, Oude
Marktpassage-Stadskanaal et Woonmall-Rotterdam.

= 56,5 M€ pour Arkad a Budapest en Hongrie.

2) Acquisitions

« Centres commerciaux
En mai 2011, la SCI Aéroville, filiale du Groupegcanclu un bail a construction avec les AéropodasParis
pour le développement du projet de centre commefd@eoville. Dans les comptes consolidés, ce cares

traité comme une opération de location financemgntactif classé en immeuble de placement évalugbatia
été reconnu pour 70,0 M€ en contrepartie d’'uneeditanciére de méme montant.

e Congrés-Expositions
En janvier 2011, le Groupe a acquis la SAS SociEExploitation Hbteliere de Montparnasse (SEHM),
opérateur de I'h6tel Méridien Montparnasse a Patig, simultanément signé un contrat de manageavenctle
Groupe Accor, qui gére maintenant I'hotel sous Erqone Pullman. Le Groupe, qui possédait déja les mie
cet hétel, a maintenant le contréle total de cét.ac

Cette acquisition a été traitée comme un regroupedientreprises.
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Les montants en juste valeur par catégorie d'aetifde passifs de SEHM constatés a la date d’atignisont
présentés ci-dessous :

Juste valeur a le

. date d'acquisition
(en millions d'euros) d

Actifs incorporels 39,1
Immeuble de placement 10,7
Autres actifs non courants 3,0
Actifs courants 53
Trésorerie et équivalents de trésorerie 1.4
59,5
Provisions 0,8
Impots différés passifs 12,9
Emprunts et dettes financiéres 7,8
Autres dettes financieres 0,2
Passifs courants 12,6
34,3
Total des actifs nets a la juste valeur 25,1
Ecart d'acquisition négatif -0,8
Total contrepartie 24,3

Le montant total de contrepartie comptabilisé gaoquisition de 100% des titres s'est élevé a €3
Les colts relatifs a I'acquisition s'élévent a M&. lls sont inclus dans le résultat opérationreelalpériode et
présentés sur la ligne « Colts d’acquisition etctés ».

L'écart d’acquisition négatif de 0,8 M€ a été candten produit dans le résultat net de la période.
Les valeurs reconnues dans I'état de situationnéiidme consolidée au 30 juin 2011 sont fondéesdsgr
estimations disponibles a cette date. Il est ptsssjbe des ajustements puissent étre comptabilesés un délai

de 12 mois suivant la date d’acquisition, en acewet les principes et normes IFRS.

3) Autres investissements financiers

Unibail-Rodamco SE a acquis le 2 mars 2011 aupEsrahypo AG une participation de 7,25% dans Séciét
Fonciéere Lyonnaise (SFL) pour un prix total de BOG£€ (dont 1,8 M€ de frais de transaction) corresfamt a
un prix par action de 31,59€. SFL est cotée a lar8ode Paris et posséde un patrimoine de bureagualité,
principalement concentré dans le Quartier CentalAffaires a Paris.

Cette acquisition s'inscrit dans une logique degaigent financier et figure sur 'état de situatforanciére en
tant que « Titres disponibles a la vente » parsiadetifs non courants. En application de la norA® B9, ces
titres sont évalués suivant leur cours de Boursestvariations de juste valeur sont reprises demsutres
éléments du résultat global. Le dividende de 4,7 gd&u en mai 2011 a été reconnu comme produit dans
résultat net de la période.

4) Procédure de rachat obligatoire des participatios ne donnant pas le contréle de Rodamco Europe

Au cours du premier trimestre 2011 Unibail-Rodanzacquis 79 061 actions de Rodamco Europe NV,
représentant 0,09% du capital social émis.

Le 17 mai 2011, la Section Commerce de la Cour géhml’Amsterdam a statué sur le prix de rachat des
660 562 actions restantes (0,74%) de Rodamco EwdheJnibail-Rodamco a procédé a I'acquisition ass c
titres.

Depuis le 9 juin 2011, Unibail-Rodamco détient 100%capital de Rodamco Europe NV.
Au total 64,7 M€ ont été déboursés pour acquésiphkticipations ne donnant pas le contrdle. Eficgipn de
la norme IFRS 3 révisée, ces transactions ontréféeés comme des ajustements de capitaux profres.

conséguence, aucun écart d’acquisition n'a ététaténd 'impact sur la part des propriétaires dedeiété mere
dans les capitaux propres consolidés s'est éleSQAME.
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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 sordrisds a
leur valeur de marché déterminée par des expettpendants.

En Europe Continentale, le rythme de croissanceveksirs des actifs reste différencié : alors qsethux de
capitalisation observés sur les marchés majewssgteg la France se stabilisent, certains marchiémntvieurs
taux se compresser, grace a des fondamentauxselide attrait des investisseurs a la recherchierdiements
élevés. C'est notamment le cas en Europe CentrakencAutriche, et dans les Pays Nordiques ou leegts
général du marché de I'investissement s’améliore.

Le financement par endettement demeurant diffitdenarché des actifs de qualité continue d’étnmidé par
des investisseurs en fonds propres (investissegtiutionnels, fonds souverains) qui sont a leheeche de
rendement et de revenus sécurisés. La demandalpaels actifs continue a étre forte tandis que ddfne reste
limitée, ce qui entraine une compétition intenseecimvestisseurs. Les grands centres commerciau@rdupe,
attirant un grand nombre de visiteurs, ont ainsfif d’'une augmentation de leurs valeurs.

Les experts ont étudié avec attention les perfocemmpérationnelles des actifs du Groupe, notambaent
fréquentation, les récentes opérations commercgtlésurs performances passées afin d'estimerdmssance
des revenus. Les derniéres opérations commercideges en Europe sur les différents actifs du rou
illustrent ainsi le fait que les enseignes cherthenjours a se développer dans des centres oantne de
visites est le plus élevé et ou les rendementhiginecd’affaires sont les plus intéressants.

Les Immeubles de Placement en cours de ConstrugBiC) sont évalués a la juste valeur, exceptés peur
lesquels la valeur d’expertise ne peut étre dét@¥ende facon fiable.

Les IPUC ont été mis a la juste valeur dés lors lgumanagement considére qu’une part substantigie
incertitudes du projet a été éliminée et que léejualeur peut étre établie avec fiabilité. Le Grewitilise une
méthodologie homogéne pour déterminer le niveauistpie résiduel, en se concentrant notamment sur le
incertitudes subsistant au niveau de la constmi@iale la commercialisation.

Les IPUC valorisés a la juste valeur ont été eigesta partir de la méthode des flux de trésosmtigalisés ou
de la méthode par le rendement (en accord avembiss de conduite « RICSSet « IVSC »*) selon ce que
les experts indépendants ont estimé étre le plgsoppé. Dans certains cas, les deux méthodes @nt é
combinées pour valider et confronter les paraméféssdes évaluations.

Les IPUC valorisés a la juste valeur sont au 30 2011 :
- 'extension du centre commercial Taby a Stockhd@mede, valorisé au colt au 31 décembre 2010,
- trois projets de centres commerciaux : Faro dedldiana (Badajoz, Espagne), Lyon Confluence (Lyon,
France) ainsi que So Ouest (Levallois-Perret, Fegnc
- I'extension du centre commercial Alma (RennesnEe),
- So Ouest Bureaux (Levallois-Perret, France),
- I'h6tel Lyon Confluence en construction (LyonaRce).

Ces projets représentent un montant total de 781 Slans I'état de situation financiére consolidé3aujuin
2011, dont 551,0 M€ pour les Centres Commerciad®,? M€ pour les Bureaux et 20,4 M€ pour le pble
Congres-Expositions.

%RICS : Royal Institute of Chartered Surveyors
S7IVSC : International Valuation Standards Committee
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Au 30 juin 2011, les IPUC qui restent valorisésa(t sont principalement :

- les projets de développement de centres comnuerdiéroville a Roissy et Les Portes de Gascogne a
Toulouse en France, en République tcheque I'exdard® Centrum Cerny Most a Prague et en Espagne
Benidorm,

- les projets de développement de bureaux ToureRdtalajunga a La Défense et Courcellor a Levallois
en France.

Ces actifs maintenus au co(t ont fait I'objet dtast de dépréciation au 30 juin 2011. Une dotadi®®,6 M€ a
été comptabilisée.

Comme indiqué en section 1 « Principes comptabtesnéthodes de consolidation » - 81.5 « Méthodes
d’évaluation des actifs » du Rapport Annuel de 2@bair les portefeuilles de Centres CommercialBuegaux,

la méthodologie utilisée repose sur I'applicatiendux méthodes : la méthode des flux de trésaaetialisés

et la méthode par le rendement. Pour le porteéedill pdle Congrés-Expositions, la méthodologienteteest
principalement axée sur I'actualisation des revereis globaux futurs projetés sur la durée de feession ou

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

Pb6le Commerces

Sur la base de la valeur du patrimoine hors destsnés, le taux de rendement moyen au 30 juin 28dsort a
5,5 % contre 5,7 % a fin 2010.

Sur la base du taux de rendement au 30 juin 20Bl5d%, une augmentation de 25 points de base faaiser
de -779 M€ (- 4,3 %) la valeur du patrimoine detencommerciaux (frais et droits de mutation iaglu

Péle Bureaux

Pour les surfaces louées et sur la base de landieiif hors droits et frais estimés, le tauxeiledement moyen
du péle au 30 juin 2011 ressort a 6,5% contre @6# 2010.

Une augmentation de 25 points de base du taux reneent bureaux ferait baisser de -139 M€ (-3,9&%)
valeur totale du patrimoine de bureaux (loués eamts, frais et droits de mutation inclus).

Pdle Congrés-Expositions

Sur la base des valeurs d’experts au 30 juin 2@lthux de rendement moyen de Viparis est de 7(B8%ultat
opérationnel récurrent divisé par la valorisatietenue, hors droits estimés et frais de mutatemhaisse de 30
points de base par rapport au 31 décembre 2010.

Pour plus de précisions sur les parametres utitlaés la valorisation des immeubles de placementgférer a
la note sur I'Actif Net Réévalué au 30 juin 2011.

Au 30 juin 2011, les soldes des aménagements @e &iydes droits d’entrée étalés sur la durée felmsebaux
s’élevent a 37,2 M€. Ces montants sont déduitvalesirs d’expertise des actifs inscrits au bilan.

38 pour la Porte de Versailles, I'expert a retenu ymebabilité de renouvellement de la concession2fé.2
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Variation des immeubles de placement évalués asta jvaleur

Reclas
Entrées Cessions/ se-
: dans le . sorties du ments Impact L .
- Acqui- .. Dépenses . "~ , ~ Variations  Varia-
(enmilions 5, 15 5010 sitions . PE" capita- PErmetre et dactua- " 405 Gie tions de  30.06.2011
d’euros) @ metre de o (3 de transf  lisation
. lisées . 6) valeur change
consoli- consolida erts de
dation ® tion ¥ catégo
-ries

Centres 16 856,6 21,3 - 202,7 -394 -214,7 1,9 486,1 27,7 173421
commerciaux
Bureaux 32711 - - 32,6 - -193,7 0,5 6,1 5,5 3122,2
Congres- 1518,8 - 10,7 15,2 - - - 38,9 - 1583,6
Expositions
Total
immeubles 21 646,5 21,3 10,7 250,5 -39,4 -408,4 2,3 531,2 33,2 22 047,9
de placement
Immeubles
sous
promesse ou 975,4 - - - -746,2  467,8 - 6,2 8,4 711,60
mandat de
vente
Total 226220 21,3 10,7 250,5 -785,6 59,4 2,3 537,4 41,6 22 759,5

(&)

@
(©)

)

(5)

(6)

@

Les principales acquisitions sont un bail & constien concernant le centre commercial Aquaboulev@ar@aris (6,4 M€) ainsi que des lots
complémentaires en France portant sur Les QuatnapEea La Défense (9 M€) et en Espagne le centreneocial Parquesur & Madrid
(2,9 M€).

L’entrée dans le périmétre de consolidation cormeepa I'acquisition de SEHM.

Les principales dépenses capitalisées sont :

- Centres commerciaux : en France (142,2 M€), ppalement Lyon Confluence (30,9 M€), So Ouest allegs (18,6 M€), Carrousel du
Louvre a Paris (11,6 M€), Parly 2 au Chesnay (1¥®), Les Quatre Temps a Paris La Défense (8,2 M€)izy Usines Center (5 M€), le
Forum des Halles a Paris (4,5 M€) ; en Autrichen@o Zentrum a Vienne (8,4 M€) ; au Danemark, Fket (8,6 M€) et en Suéde, Solna a
Stockholm (7,8 ME£)

- Bureaux : en France (30,5 M€), comprenant So Oadsvallois (15,8 M€), Issy Guynemer (5,4 M€)ls@i a Puteaux (4,1 M€), Ancelle a
Neuilly-sur-Seine (3,3 M€)

- Lyon Confluence Hbtel en France (8 M€) et le Régs Expositions de la Porte de Versailles (3,3.M€)

Concerne essentiellement les cessions de centnemeiaux en Suéde (-282,4 M€), en France (-25&), dux Pays-Bas (-121,4 M€) et en
Hongrie (-50,3 M€) ainsi que des bureaux en Suéleq M€) et aux Pays-Bas (-2,2 M€) (cf. sectiox Rrincipaux événements du premier
semestre 2011 »).

L’extension du centre commercial Taby a StockhBlnéde a été reclassée d'immeuble de placementééaalcolt en immeuble de placement
évalué a la juste valeur durant le semestre (58€3.M

Concerne principalement le différé de paiementlghil & construction du Forum des Halles & Pari9(M€). La dette correspondante a été
actualisée en contrepartie de la valeur de I'actif.

Les centres commerciaux sous promesse ou mangiahtieen France, aux Pays-Bas, en Autriche, EspagAemagne s’élévent & 504,9 M€.
Pour les immeubles de bureaux, le montant s’élé2@6d7 M€ et concerne des actifs en France, SugalexePays-Bas.
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Variation des immeubles de placement évalués au col

Reclasse-
Acqui- Dépenses ments et Impact
(enmillions 5, 15 2010 sitions ~ capitali- CESSIES  FANSTNS 5y DEPTECIa- Variations g4 o 55,9
d’euros) @ . de L 5) tions de change
séed L sation
catégories
4)

Valeur brute 371,0 84,7 95,6 - -59,2 0,3 - 1,0 493,4
Dépréciation -29,1 - - - - - -0,6 - -29,7
Total
immeubles
de 3419 84,7 95,6 - -59,2 0,3 -0,6 1,0 463,7
placement
évalués au
colt
Immeubles
sous
promesse ou 4,3 - - -4,3 - - - - -
mandat de
vente
Total 346,2 84,7 95,6 -4,3 -59,2 0,3 -0,6 1,0 463,7

@ Concerne principalement I'acquisition d’'un terrapour le centre commercial Taby en Suéde (13,7 M43 eomptabilisation en

location financiére d’'un bail a construction surragille (70 M€)

@ Les principales dépenses capitalisées portent esickntres commerciaux Taby Centrum en Suéde KB2),&t Aéroville & Roissy,
France (9,4 M€), ainsi que sur les immeubles deaux Majunga (33 M€) et Tour Phare (3,6 M€) en le&an

®  Concerne la cession du centre commercial ArkaddaBast, Hongrie.

@ Correspond principalement au reclassement de ltesitey du centre commercial Taby & Stockholm, Seadmmeuble de placement

a la juste valeur (-58,3 M€).

®  Correspond au différé de paiement sur I'acquisitidn terrain de la Tour Majunga. La dette corresgante a été actualisée en contrepartie

de la valeur de l'actif.

Note 2 — Actifs corporels

Valeur nette

Acquisitions
31.12.2010 et dépenses Cessions Amortis- Autres 30.06.2011
(en millions d’euros) R capitalisé(%s sements mouvements o
Immeubles d’exploitation 150, 0,7 - 0,3 - 151,3
Ierlsr;acl)lkz)iitlligrrls techniques, matériel 49,4 21 2.0 3,3 0.1 46,1
Total 199,8 2,8 -2,0 -3.0 -0,1 197,4

@ Concerne les sociétés Viparis pour 1,1 ME.
@ Equipements techniques et divers matériels mighutr
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Note 3 — Ecarts d’acquisition

(en millions d’euros) 31.12.2010 Augmentation Diminution Dépréciation 30.06.2011
Valeur brute 1867,6 0,4 -11,2 - 1 856,9
Dépréciation -1 602,0 - - -8,2 -1610,2
Total 265,6 0,4 -11,2 -8,2 246,7

@ Concerne le complément de prix final lié & l'acdfios de la société Simon Ivanhoe BV.

La variation de la valeur brute correspond a ldiesafune part de I'écart d’acquisition de Rodankaoope NV
qui était justifiée par une optimisation fiscaleeatlue sur les actifs cédés sur la période. Leesdldcart
d’acquisition résiduel est justifié par I'optimigai fiscale attendue sur les actifs.

La dépréciation est due a une variation du mordenfoptimisation fiscale reconnue sur I'écart djaisition
des entités Viparis.

Ces deux montants ont été comptabilisés en Impbilesusociétés dans I'état de résultat global stmaks
consolidé.

Note 4 — Actifs incorporels

Acquisitions / Reclassements et

Valeur nette Variations du :
(en millions d’euros) 31.12.2010 périmeétre de a”lo”',ss.e'fne“tg)’ 30.06.2011
. dépréciations
consolidation
Droits et salons 165,6 39,1W 43 209,0
Autres immobilisations incorporelle: 5,2 0,8 -1,5 4,5
Total 170,8 39,9 2,8 213,5

@ valorisation de lactif incorporel & la date d’acigition de la société SEHM, la société de managéndenl’hotel Méridien
Montparnasse a Paris (cf. section<Principaux événements du premier semestre 2011 »)

@ Reprise d’une part de la dépréciation de I'incomplodu site de Congrés-Expositions de Paris-Norepinte suite a 'augmentation
de la valorisation de I'incorporel telle que détende par I'expert indépendant (7 M€) et amortissenaes actifs incorporels des sites
de Congrés-Expositions (-2,5 M€).

Note 5 — Titres disponibles a la vente

Le 2 mars 2011, Unibail-Rodamco a acquis 7,25 % pdets de la Société Fonciére Lyonnaise, classges e
« Titres disponibles a la vente » pour leur valdeimarché (133,3 M€ ; cf. section 4 « Principauén&ments

du premier semestre 2011 »). La variation de valieu5 M€ a été comptabilisée dans les autres éksnae
résultat global. Un dividende de 4,7 M€ a été reégtant la période et comptabilisé dans le résukatde la
période.

Note 6 — Titres et investissements dans les seaidiges en équivalence

(en millions d'euros) 30.06.2011 31.12.2010
Titres mis en équivalence du Groupe Comexposium 55,4 51,7
Prét accordé au Groupe Comexposium 149,6 149,6
Total titres et investissements dans les sociétésses en équivalence 205,0 201,4

La valeur des titres mis en équivalence du Groupenéxposium prend en compte la valeur des actifs
incorporels (nets des impéts différés) retenuedata d’entrée dans le périmétre de consolidation.
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Les principaux éléments de la situation financae sociétés mises en équivalence sont préserdéssous. Il

s’agit d'éléments a 100 % incluant les retraiteraet@ consolidation.

Groupe Comexposium

(en millions d’euros) 30.06.2011 31.12.2010
Immobilisations incorporelled) 355,0 330,1
Ecarts d'acquisitiof” 191,0 191,0
Autres actifs non courants 10,4 10,2
Actifs courants 94,4 124.,8
Total Actif 650,9 656,1
Capitaux propres retraités 132,2 1275
Impots différés passif 93,0 92,9
Emprunts externes et dettes aupres des assc 300,7 301,8
Autres passifs non courants 6,9 53
Passifs courants 118,1 128,7
Total Passif 650,9 656,1

@ | es immobilisations incorporelles et écarts d’adifion sont présentés nets des dépréciations ettesements.

Les principaux éléments du compte de résultat deg@t®s mises en équivalence sont présentés aaesk

s’agit d'éléments a 100 % incluant les retraiteraet@ consolidation.

Groupe Comexposium

(en millions d’euros)

ler semestre 201. ler semestre 2010

Revenus des autres activités 112,21 84,1
Résultat opérationnel net avant frais financiel 18,2 -30,3
Résultat net 8,8 -24.6

Note 7 — Clients et comptes rattachés

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

bail.

Créances clientgen millions d’euros) 30.06.2011 31.12.2010
Créances clients 1715 195,5
Créances douteuses 47,0 52,1
Franchises et paliers des contrats de location 1102, 99,3
Valeur brute 320,5 346,9
Provisions sur créances douteuses -39,8 -40,4
Valeur nette 280,8 306,6
(Def]t?]ﬁimiigﬁgﬂfgg)c"ems par activite 30.06.2011  31.12.2010
Commerces 153,1 151,0
Bureaux 79,7 83,1
Congres-Expositions 36,8 61,1
Prestations de services 8,3 10,0
Autres 2,9 1,5
Total 280,8 306,6

Note 8 — Créances sur désinvestissement

Le montant a fin 2010 correspondait principalengemteux cessions d'actifs aux Pays-Bas, qui oniezudu
31 décembre 2010 et pour lesquelles I'encaisseméti constaté en janvier 2011.
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Note 9 — Trésorerie et équivalents de trésorerie

Les excédents de trésorerie sont limités a 87 M4digae avec fin 2010 grace a la mise en placeatu2010
d'une centralisation de trésorerie européenne,migaint I'utilisation des liquidités et leur col(t aein du
Groupe.
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5.2-Notes sur le passif consolidé

Note 10 — Engagements d’achat de titres de padi@ns ne donnant pas le contrble

Unibail-Rodamco s’est engagé a racheter les tlesparticipations ne donnant pas le contdle centre
commercial Donau Zentrum a Vienne en Autriche.

La variation de la part courante sur la périodmique par la cession des participations dansstasétés
détenant le centre commercial Val Commerces a HBieras, France, aux actionnaires ne détenant pas le
contrdle.

Note 11 — Dettes financiéres courantes et non ques

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

Les ORNANE sont valorisées pour un montant de 88&1au 30 juin 2011, aprés déduction de 6,9 M€rdis f
et primes d’émission. La mise a juste valeur, gmoadant au prix de cotation, a généré une pertd deM€ au
30 juin 2011, comptabilisée dans le résultat deéldode.

> Répartition de la dette (dont ORNANE)

Emprunts et dettes financiéregen millions d'euros) 30.06.2011 31.12.2010
Obligations a option de Remboursement en Numérairet Actions Nouvelles et/ou 848.0 800.0
Existantes (ORNANE) ' '

Juste valeur de la dette 838,1 780,0
Intéréts courus 9,9 20,0
Emprunts obligataires et EMTN 4 204,0 4 337,7
Dette principale 4161,0 4311,0
Intéréts courus 79,9 61,7
Frais et primes sur émission d'emprunts obligagateEMTN -22,2 -19,8
Mise & juste valeur de la defte 14,7 -18,2
Mise a juste valeur de la dette (couverture desjuateur) - 3,0
Emprunts et dettes auprés des établissements de dits 41311 3709,4
Dette principale 4 095,3 3699,0
Intéréts courus sur emprunts 31,4 4,3
Frais et primes sur émission d'emprunts -6,8 -8,5
Découverts bancaires 9,0 11,2
Intéréts courus sur découverts bancaires 15 2,0
Comptes courants d’équilibrage de trésorerie 0,9 1,9
Mise & juste valeur de la defte 0,2 -0,5
Obligations Remboursables en Actions 0,2 0,2
Autres dettes financieres 1252,1 1291,9
Titres du marché interbancaire et de créances reéges 578,9 653,5
Intéréts courus sur titres du marché interbanedide créances négociables 0,5 0,2
Comptes courants vis-a-vis des associés ne déteasufee controle 672,7 638,2
Emprunts liés a des contrats de location financier® 128,8 62,3
Total 10 564,1 10 201,5

@ La dette a taux fixe de Rodamco a été mise & vaieunarché lors de son entrée dans le périmétedsolidation.
@ La variation est principalement due a la signatdtebail & construction portant sur Aéroville, tditomme une opération de location
financement.
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Aucun emprunt n'est soumis a une clause de remiymerg anticipé fondée sur les notations de la diérs
circonstances exceptionnelles telles qu'un changede contrdle.

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

Le niveau actuel de ces ratios est trés largemerdega de ces obligations contractuelles (cf. soteles
ressources financieres).

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

La dette financiére nominale d’'Unibail-Rodamco@ststituée au 30 juin 2011 de :

= 4161 M€ d’émissions obligataires, dont 3 161 M€istsous le programme EMTN (Euro Medium Term
Notes) d’Unibail-Rodamco et 1 000 M€ sous le pragree EMTN de Rodamco Europe,

» 575 M€ d'ORNANE,

= 579 M€ d’émissions court terme en Billets de Tréseretturo Commercial Paper

= 4 105 ME de crédits bancaires, dont 3 060 M€ de&sfiré&ncaires, 1 035 M€ de préts hypothécaires ®€L0
de découverts bancaires.

La durée restant a courir de la dette financiereasilée dans le tableau suivant par échéance :

Durée restant a courir (en millions d'euros) Courant Non courant Total
Moins d'un an la5ans Plusde5ans 30.06.2011
Obligations a option de Remboursement en Numéraire
et Actions Nouvelles et/ou Existantes (ORNANE) 9.9 838,1 848,0
Juste valeur de la dette - 838,1 - 838,1
Intéréts courus 9,9 - - 9,9
Emprunts obligataires et EMTN 549,2 17338 1921,0 4204,0
Dette principale 500,0 1740,0 1921,0 4161,0
Intéréts courus 79,9 - - 79,9
Frais et primes sur émission d'emprunts obligatate 22,2 i i 222
EMTN
Mise a juste valeur de la dette -8,5 -6,2 - -14,7
Emprunts et dettes auprés des établissements de dit¢ 780,3 3024,7 326,1 41311
Dette principale 743,5 3025,7 326,1 4 095,3
Intéréts courus sur emprunts 31,4 - - 31,4
Frais et primes sur émission d'emprunts -6,8 - - -6,8
Découverts bancaires 9,0 - - 9,0
Intéréts courus sur découverts bancaires 1,5 - - 1,5
Comptes courants d’équilibrage de trésorerie 0,9 - - 0,9
Mise a juste valeur de la dette 0,8 -1,0 - -0,2
Obligations Remboursables en Actions 0,2 - - 0,2
Autres dettes financieres 579,4 418,1 254,6 1252,1
Titres du marché interbancaire et de créances redges 578,9 - - 578,9
Intéréts courus sur titres du marché interbaneside 05 i i 05
créances négociables ' '
Com[ltes courants vis-a-vis des associés ne détpasuhe _ 4181 254.6 672.7
contréle
Emprunts liés a des contrats de location financiere 7,7 17,5 103,5 128,8
Total 1926,7 6 032,2 2 605,2 10 564,1
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Echéances de la dette principale courante

Courant Total

en millions d’euros ; )

( ) Moins dmg|ns 1 a3 mois Plus de 3 mois 30.06.2011
Emprunts obligataires et EMTN - - 500,0 500,0
Emprunts et dettes aupres des établissementsdie cré 53,6 41,2 648,7 743,5
Autres dettes financieres 453,9 35,0 90,0 578,9
Emprunts liés a des contrats de location financiere - - 7,7 7,7
Total 507,5 76,2 1246,4 1830,1

Au 30 juin 2011, la maturité moyenne de I'endettetéUnibail-Rodamco s’établit a 4,1 années (4,8éms au
31 décembre 2010), apres affectation des lignesétbt confirmées non utilisées.

Les remboursements d’emprunts d’Unibail-Rodamccsd@amnée a venir sont couverts par les lignesrddic
non utilisées. Le montant de la dette obligatairebancaire tirée au 30 juin 2011 et devant étreboemsée ou
s’amortissant au cours des douze prochains moisleedt 254 M€ (comprenant une émission obligatage d
500 M€ devant étre remboursée en octobre 201 miparer avec 2 618 M€ de lignes de crédit nonsétls au
30 juin 2011.

> Caractéristigues des emprunts obligataires et ENlthors ORNANE)

Encours au ]
Dates d'émission Taux 30.06.2011 Echéance
(M€)

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
Juillet 2008 Constant Maturity Swap 10 ans Euro +0,7¢ 105 Juillet 2013
Juillet 2009 Tauxfixe 4,22 % (2 ae’:fr)osgsn'r']‘za 70 Juillet 2019
Aodt 2009 Taux fixe 5 % durant 3 ans puis CM8 ans (mini : 5 %, maxi 50 Aodt 2019
Ao(t 2009 7,5 %) 50 Ao(it 2019
Septembre 2009 Taux fixe 4,8 % 150 Novembre 2017
az*;;ez“vt;{lezﬁig - Taux fixe 4,625 % 600 Septembre 2016
Mars-Mai 2010 Taux fixe 3,375 % 635 Mars 2015
Mai 2010 Coupon structuré lié au CMS 10 ans 50 Mai 2020
Juin 2010 Coupon structuré lié au CMS 10 ans 50 Juin 2020
Septembre 2010 Taux fixe 3,35% 50 Septembre 2018
Septembre 2010 Taux fixe 3,35% 60 Septembre 2018
Novembre 2010 Taux fixe 4,17% 41  Septembre 2030
gg\‘/’ﬁg:ﬁ’\;lirzsozlgl_l Taux fixe 3,875% 700  Novembre 2020
Juin 2011 Taux variable Erb3M + 78bps 50 Juin 2017
Total 4161

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

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

Les emprunts obligataires émis par Rodamco daoadee de son programme EMTN et arrivant a échéance

2012 et 2014 (1 000 M€ au 30 juin 2011) comporta restriction sur le montant d’endettement aganivde
ses filiales, qui ne peut dépasser 30 % du tosbdéfs du Groupe. Au 30 juin 2011, ce seuil especté.
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La valeur de marché de la dette a taux fixe eadiette indexée d’'Unibail-Rodamco est présentéessous. Le
solde de la dette est constitué de dettes a taiabl@dont la valeur dans I'état de situation ficiére est égale a
leur montant nominal augmenté des coupons courus.

30.06.2011

31.12.2010

(en millions d'euros)

Valeur comptable Valeur de marchéValeur comptable Valeur de marché

Dette a long terme
Emprunts a taux fixe ou indexés, titres du

marché interbancaire et de créances 5 535,49

négociables

5661,2

5812,0

5959,7

@ Dont ORNANE a valeur de marché dans les compte§ fufr les ORNANE).

Note 12 — Instruments de couverture

Les instruments dérivés détenus par le Groupe wmotisés a leur juste valeur et enregistrés daatatlde
situation financiére au 30 juin 2011 a hauteur 4& 8/€ a I'actif et 95,3 M€ au passif.

Les instruments dérivés ont été valorisés par ohehsation des flux de trésorerie futurs estisidsla base de
la courbe de taux d'intéréts a fin juin 2011. Cetidorisation a été contre-vérifiée avec cellediséas par les

banques.

La mise a juste valeur des instruments dérivésngrééun gain net de 40,9 M€ au cours du premieeste
2011, incluant une perte de 1,4 M€ sur les anrariatde swaps.

Concernant les dérivés de couverture de juste valeugain de 3,3 M€ a été comptabilisé en autmgséts
financiers et une perte du méme montant a été ailigée sur la méme ligne de résultat pour I'élme

couvert.

Concernant les instruments de couverture d'investieent net, un gain de 72,7 M€ a été comptabilisée

capitaux propres.

Les instruments de couverture de flux de trésoffatigs ont généré un gain de 3,3 M€ dans le rdso#t de la

période et un gain de 1,6 M€ en capitaux propres.

Note 13 — Impbts différés

Augmenta- Diminu-  Reclasse- Ecarts de Variations
(en millions d'euros) 31.12.2010 "U9MeN . de 30.06.2011
tion tion ments change ..
périmetre
Impéts différés passifs -940,9 -34,8 1,4 - -4,5 -4,6 -983,4
:jmpots différés sur immeubles -884.0 32,4 06 ) 45 8.3 -912,0
e placement
Imp6ts différés sur incorporels -56,9 -2,4 0,8 - - -12,9 -71,4
Autres imp6éts différés passifs 90,4 1.4 -7,3 7,2 - - 91,7
Report de déficit fiscal 77,3 - -3,4 7,2 - - 81,1
Autres 13,1 14 -3,9 - - - 10,6
Total Impdts différés passifs -850,5 -33,4 -5,9 7,2 -4,5 -4,6 -891,7
Impots différés actifs
Autres imp0ts différés actifs 0,3 - -0,1 - - - 0,2
Report de déficit fiscal 9,7 3,6 - -7,2 - - 6,1
Total Impdts différés actifs 10,0 3,6 -0,1 7,2 - - 6,3
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Les impbts différés passifs sur immeubles corredpohaux pays n'ayant pas de régime fiscal spéafigux
sociétés fonciéres comparable a celui de la FréBit€), qui permet de bénéficier d’exonérationsdigs sur le
résultat courant et sur les plus-values de cesklangmentation des impdts différés passifs sur @uhies de
placement s’explique par 'augmentation de la viatis actifs principalement hors de France.

La sortie de périmétre correspond a des cessi@atdifd’ comptabilisées sous la forme de cessionsadis de
sociétés. L'entrée dans le périmetre corresporigngdt différé reconnu sur I'incorporel de la SAEISM, la
société de management de I'hotel Méridien Montpssea Paris, a la date d’acquisition.

Le Groupe s’attend a ce que ses activités aux Bagsie soient plus éligibles au régime FBI a cong¢e2010.

Le Groupe conteste cette position. Au 30 juin 2Qilimpét différé passif de 7,4 M€ a été comptabikur les
immeubles de placement néerlandais. Un impét difeétif de méme montant a été reconnu sur la base d
reports déficitaires. Ces deux montants ont étépemses. Etant donné le niveau d'incertitude, awaume
impot différé actif lié aux importants déficitsdaux aux Pays-Bas n’a été activé.

Note 14 — Provisions

- Reprises Reprises Actuali- Autres
(en millions d'euros) 31.12.2010 Dotations I non . mouve-  30.06.2011
utilisées I sation @)
utilisées ments
Provisions long terme 24,9 0,9 -1,0 -1,1 0,2 -1,9 21,8
Provisions pour charges - - - - - 0,1 0,1
Provisions pour litiges 20,4 0,7 -0,7 -0,5 0,2 -1,8 18,1
Autres provisions 4,5 0,2 -0,3 -0,6 - -0,2 3,6
Provisions pour . 136 0.3 ) ) ) ) 13.9
engagements de retraite
Provisions court terme 20,1 1,8 -34 -6,3 - 2,4 14,6
Provisions pour litige& 15,0 0,7 -0,3 5,8 - 2,5 12,1
Autres provision&? 51 1,1 3.1 -0,5 - 0,2 25
Total 58,6 3,0 -4,4 -7,4 0,2 0,4 50,3

@ Des litiges sur I'indexation de loyers en France été résolus, donnant lieu a la reprise des piiowis non utilisées a hauteur de 5,4
ME.

@ Une provision a été constituée pour couvrir un uisgd’indemnité de départ a verser en Pologne pQBrME. Par ailleurs, des
provisions pour restructuration ont été utiliséestespagne, en France et aux Pays-Bas pour 2,1 M€.

®  Les autres mouvements concernent principalemaetlassement de plusieurs provisions entre lonméeet court terme, en fonction
de l'appréciation actuelle de leur date de résantiprobable, ainsi que des variations du périméteeconsolidation (notamment
I'acquisition de SAS SEHM).

En Autriche, un locataire a obtenu une décisiojudtice limitant le nombre de métres carrés pouésnet loués
a une certaine catégorie de commercants du ceatnenercial sans son consentement. Les risquesfsetati
cette procédure ont été pris en compte dans leladdcla juste valeur de I'immeuble de placement.
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5.3-Notes sur I'état du résultat global semestriglonsolidé

Note 15 — Revenus locatifs

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

Pour le pbdle Congrés-Expositions, est comptabdiséevenus locatifs le chiffre d’affaires généré [pdocation
des espaces et par la fourniture de prestationsiéss obligatoires.

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

Note 16 — Charges du foncier

Les charges du foncier correspondent aux redevameeges (ou amortissement des versements initiaux)
lorsque le terrain fait I'objet d’un bail & congttion ou d’une concession. Cela s'applique prineipent aux
gestionnaires des sites de Congrés-Expositiongdramu Bourget et de la Porte de Versailles essa@kentres
Commerciaux, notamment Euralille et le CarrouselLduvre, en France.

Note 17 — Charges locatives non récupérées

Ces charges figurent nettes des refacturationslauataires et correspondent essentiellement ausgebasur
locaux vacants.

Note 18 — Charges sur immeubles

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

Note 19 — Frais de fonctionnement

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

Note 20 — Colts d’acquisition et codts liés

Au premier semestre 2011, ils représentent priteipant les codts relatifs a I'acquisition de la SB&ciété
d’Exploitation Hoteliere de Montparnasse (SEHM)ai®, France.

Note 21 — Résultat des autres activités

Les revenus des autres activités regroupent :

« lesrevenus des prestations de services percusgpswciétés du péle Congrés-Expositions,

« les honoraires de gestion et de services immosifurnis aux Bureaux et aux Centres Commerciaux,
facturés par les sociétés prestataires de serdaes,le cadre de la gestion immobiliére pour rapte
de propriétaires hors Groupe Unibail-Rodamco,

« les honoraires facturés pour la commercialisatiopaur la maitrise d'ouvrage déléguée et le corsell
réalisation promotion. Ces honoraires sont immsédien consolidation dans les sociétés propriétaire
La marge interne réalisée sur ces opérations deneocialisation et de construction ou de rénovation
est éliminée,

« les produits des autres activités de prestatiosetiéces percus principalement par Unibail Marlgetin
& Multimédia en France,

« le chiffre d'affaires de l'activité résiduelle deédit-bail, constitué des redevances nettes des
amortissements financiers.
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Les autres dépenses comprennent les charges likedivité de prestations de services, leurs frgigéraux
ainsi que les dotations aux amortissements de ieumsbilisations.

Note 22 — Résultat des cessions d’actifs

Les revenus des cessions d’actifs correspondepriaude vente encaissé net des frais de cessiowalear
comptable des actifs cédés correspond a la jusdeirvanregistrée dans I'état de situation finamcide cloture
de l'exercice précédent, augmentée des travaldpeindes capitalisées sur la période et corrigée éprise du
solde d'étalements de franchises et paliers de.|I@fesection 4 « Principaux événements du presgenestre
2011 » pour plus de détails sur les principalesioas de la période.

Note 23 — Résultat des cessions de parts de seciété

Ce poste correspond aux cessions d’immeubles demlnt réalisées par une cession de parts de é&oCiét
section 4 « Principaux événements du premier seen26tL1 » pour plus de détails sur les principa&ssions
de parts de sociétés.

Note 24 — Solde net des ajustements de valeurs

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

- , ler semestre ler semestre
(en millions d'euros) 2011 2010 2010
Centres Commerciaux 491,7 710,2 1390,7
Bureaux 7,5 152,6 201,7
Congres-Expositions 45,9 106,3 110,0
Total 545,1 969,1 1702,3

Note 25 — Ecart d’acquisition négatif & dépréciatid’écart d’acquisition positif

Suite a l'acquisition de la SAS Société d’Expladgat Hoteliere de Montparnasse (SEHM), un écart
d’acquisition négatif de 0,8 M€ a été constatérehédiatement comptabilisé en produit dans le résoét de la
période.

Note 26 — Résultat des sociétés non consolidées

Ce poste comprend principalement le dividende ce;8FL pour un montant de 4,7 M€ (cf. note 5) aijns le
dividende et la cession de titres d’'une sociétéamsolidée pour 2,8 M€.
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Note 27 — Colt de I'endettement financier net

ler semestre ler semestre

(en millions d'euros) 2011 2010 2010
Opérations sur titres 0,2 0,4 0,6
Autres intéréts financiers 10,2 9,1 18,2
Produits d'intéréts sur caps et swaps 32,1 28,5 60,3
Gains de change 0,6 0,6 2,2
Total produits financiers 43,1 38,6 81,2
Opérations sur titres -2,4 -0,5 -2,4
Rémunération des obligations -100,6 -90,6 -186,5
Intéréts et frais sur emprunts -44.,6 -28,9 -63,1
Intéréts sur avances des associés -12,3 -13,1 -24,8
Autres intéréts financiers -1,8 -2,9 -5,6
Charges d'intéréts sur caps et swaps -50,7 -51,3 -102,8
Sous-total charges financieres -212,4 -187,3 -385,2
Frais financiers immobilisés 19,2 17,6 35,1
Total charges financiéres -193,3 -169,7 -350,1
Codt de I'endettement financier net -150,2 -131,1 -268,9

Note 28 — Ajustement de valeur des instruments&get dettes

Au cours du premier semestre 2011, les variatienmiste valeur des dérivés (caps et swaps) ontr§émégain
de 42,3 M£.

La dépréciation de la juste valeur de la dette tedés a I'entrée de Rodamco s’est élevée a 3,7 M€.

Les dérivés cassés ont généré une perte de 1,4M£ gériode.

Note 29 — Quote-part de résultat des sociétés neise&gjuivalence et intéréts sur créances

Ce poste se ventile de la fagcon suivante :

Activités Justes
(en millions d’euros) . valeurs et  Résultat global
récurrentes iondD
cession
Quote-part du résultat mis en équivalence du Gr@geexposium 3,9 -0,1 3,8
Intéréts sur le prét accordé au Groupe Comexposium 2,8 - 2,8

@ Concerne principalement les dépréciations et cassibincorporels

Note 30 — Impbt sur les sociétés

ler semestre ler semestre

(en millions d'euros) 2011 2010 2010
Impot différé sur :

imMnI%eb;Iiié:fifn\éailr?gc:rgﬁzll?;?eubles de placemedé@teciation des 34,2 461 1181
- Dépréciation et diminution d'écart d'acquisitjostifié par des impots -19,4 - -
- Résultat non-récurrent -18,3 -4.8 8,6
- Résultat récurrent -5,6 -0,5 -13,7
Dotation / reprise nette de provision pour risgaed -0,6 3,8 2,2
Total imp6t -78,1 -47,6 -121,0
Dont impot a payer -8,5 -8,1 -17,4
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Note 31 — Résultat net des participations ne dohpas le contréle

Pour le ler semestre 2011, ce poste est princigalieaomposé des intéréts des actionnaires ne déteas le

contrdle dans :

i)
i)
ii)

iv)

le Groupe Rodamco Europe dtijanvier au 9 juin 2011 (1,7 M€),

des centres commerciaux en Espagne, La Maquiristalmneras (18,3 M€),

plusieurs centres commerciaux en France (59,8 M#&cipalement Les Quatre Temps pour
47,8 M€ et le Forum des Halles pour 7,9 M€),

les entités du pble Congrés-Expositions (27,6 N€) montant tient compte de la déduction de
2,9 M€, correspondant a I'appropriation par Un#iildamco du dividende inégalitaire
conventionnel prévu entre les partenaires.

Note 32 — Autres éléments du résultat global

Pour le 1er semestre 2011, les autres élémentssdiiat global comprennent :

12,9 M€ décarts de change résultant de la corwersies états financiers des filiales
étrangeres, principalement la Suede et le Danemark,

-1,2 M€ comprenant la variation de valeur des d&rigt I'écart de conversion sur les préts
qualifiés de couverture d'investissement net,

1,1 M€ d’amortissement de réserves de couvertées laux dérivés qualifiés de couverture de
flux de trésorerie,

25,0 M€ de réévaluation des titres disponibles\éelt#e.
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5.4-Notes sur I'état semestriel des flux de trésaiie consolidés

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

Les intéréts financiers nets versés ainsi quelles|fés aux opérations d'achat ou de cession tdiments
dérivés sont classés en flux de trésorerie provad@opérations de financement.

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

Note 33 — Décomposition des acquisitions et cessierfiliales consolidées

(en millions d'euros) semeiterre ler semzeosﬂ)e 2010
2011
Prix d'acquisition des titres -89,4 -40,4 -545,8
Trésorerie et comptes courants acquis -6,1 - 68,0
Acquisitions nettes de la trésorerie acquis®’ -955 -40,4 -477,9
Prix net de cession des titres 174,6 - -
Trésorerie et comptes courants cédés 79,9 - -
Cessions nettes de la trésorerie cédée 254,5 - -

@ Sur le ler semestre 2011, ce montant concerne ipafement I'acquisition du solde des actions déemnpar les actionnaires ne
détenant pas le controle de Rodamco Europe NV (@4)7et I'acquisition de la SAS SEHM a Paris, Frar{24,3 M€).
@ Correspond aux cessions de filiales en France,greret Suéde (cf. section 4 « Principaux événesrantler semestre 2011 »).

Note 34 — Cessions d'immeubles de placement

Ce montant comprend les produits nets de cessitmmiriode ainsi que les deux éléments suivants :

* un encaissement au ler semestre 2011 de 75,2 M& diéux cessions d'immeubles aux Pays-Bas
comptabilisées en créances sur désinvestissemeit décembre 2010 et dont le paiement a été effectu
début janvier 2011,

e une diminution de 13,7 M€ du prix de cession dexdaatifs en Suéde, octroyée au vendeur en
compensation d’'une perte d’avantages fiscaux futesmontant a été reclassé sur la ligne «imp@ns d
le compte de résultat consolidé de la périodel @aticompensé par une reprise d'impét différéipass

Note 35 — Distribution aux actionnaires de la s¢€igmere

Le 10 Mai 2011, conformément a la décision de l&keblée Générale Ordinaire du 27 avril 2011, 73520t
été distribués, soit 8 € par action, incluant uidginde de 5,30 € et une distribution complémeatde 2,70 €
prélevée sur les comptes de primes d’apport e¢skrves distribuables.

Note 36 — Rapprochement de la trésorerie de I'dést flux de trésorerie avec la trésorerie de I'éatsituation
financiére

(en millions d'euros) 30.06.2011 30.06.2010 31.12.2010
Titres monétaires disponibles a la vente 11,4 442 10,1
Disponibilités bancaires 75,6 105,9 73,9
Comptes courants d'équilibrage de trésorerie -0,9 -3,9 -1,9
Découverts bancaires -9,0 -38,8 -11,2
Trésorerie a la cloture 77,0 107,4 70,9
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6) Instruments financiers

Les principes et méthodes appliqués par le Groupantlle 1er semestre 2011 pour gérer ses riscresdit,
liquidité, taux d’intérét, taux de change, contréipaet capital correspondent a ceux appliquéstd® 2comme
indiqué dans les sections 6 et 7 des Annexes surdmptes consolidés du Groupe pour I'exercice leddl
décembre 2010.

Les principales mesures de gestion des risquegjappk durant le 1er semestre 2011 sont décrigsssious.

6.1 Risque de crédit

Le risque de crédit concerne la trésorerie etdgsvélents de trésorerie, ainsi que l'expositiorciaadit relative

aux clients locataires. Le risque de crédit est gérniveau du Groupe. Le Groupe module le niveatsdue de

crédit qu'il supporte en limitant son expositiomhique partie contractante individuelle, ou a desiges de

parties contractantes, ainsi qu'aux secteurs gpbignaes et aux secteurs d'activité. De tels risfprs'objet de

revues au moins annuelles, et souvent plus frégaehe Groupe applique des procédures qui permetten

s'assurer que les clients qui souscrivent desatsrde location possédent un historique de crédémable.

Les principaux locataires des actifs de Bureauxzdoupe Unibail-Rodamco en France sont des entespde

premier rang, limitant ainsi le risque d’'insolvatgil

S’agissant des Centres Commerciaux, le nombre iapode locataires permet une forte dispersionisijue

d’insolvabilité.

Les locataires remettent en outre, a la signateseabntrats de bail, des garanties financiéres oo de

dépbts de garantie, de garantie a premiere demamdie cautionnement représentant de trois a sis ei

loyer.

S'agissant de la vente des prestations de serdcegOle Congrés-Expositions, les paiements se font

essentiellement d’avance, ce qui réduit le risqrierdances impayées.

Les retards de réglement donnent systématiquerieenéldes relances et sont assortis de pénaligssrefards

sont suivis au sein de «comités d'impayés » quidddt des actions pré-contentieuses ou conteeeas

mener.

Le Groupe applique les régles suivantes pour déterrfes provisions sur créances douteuses :

- 50% des créances échues de plus de 3 mois (apilastivd des dépbts de garantie éventuels et gasanti
bancaires)

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

6.2 Risque de marché

a/ Risque de liguidité

Unibail-Rodamco est attentif a refinancer son deétigur le long terme et a diversifier les échéaneeles
sources de financements. Ainsi, les emprunts abliges représentent, au 30 juin 2011, 44 % du nandes
dettes financiéres, les emprunts aupres des é&eflents de crédit et découverts bancaires 44 %blemtions
convertibles 6 % et lesecommercial papers et billets de trésorerie 6 %.

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 marchéra @o
moyen terme. Elles sont obtenues aupres d’étabieses financiers internationaux de premiére renoeamé

Au 30 juin 2011, le montant total de ces lignesdlit non tirées s'éleve a 2 618 ME.

b/ Gestion du risque de taux d’'intérét

Colt moyen de la dette

Le colt moyen de la dette d’Unibail-Rodamco s'@ta@bB,6 % sur le ler semestre 2011 (3,9 % en 20XD)
niveau du colt moyen de la dette s’explique péailde niveau de marge des emprunts nouveaux stagxs, le
faible niveau des taux d'intérét sur le ler seree®@11, les instruments de couverture du Groupe et de
portage des lignes de crédit non tirées.
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Opérations de couverture du risque de taux d'intéré
Au cours du I semestre 2011, les taux d'intérét sont restésnhalgré une augmentation des taux court terme.

Compte tenu de son exposition aux taux d’intéréBhadécembre 2010, le Groupe a annulé 1 Md€ desseiap
de tunnels en janvier 2011 pour ajuster I'exposititobale du Groupe sur le long terme.

Mesure du risque de taux d’intérét

Encours au 30 juin 2011

(en millions d'euros) . . @
Taux fixe Taux variable

Passifs financiers -5108,8 -4 311,4
Actifs financiers 75,1 11,9
Passifs financiers nets avant gestion du risque 33,7 -4 299,5
Couverture affectée 1170,2 -1170,2
Passifs financiers nets aprés micro-couvertur® -3 863,5 -5 469,7
Couverture par des swaps de t&¥x - 3469,7
Dette nette non couverte par des swaps - -2 000,0
Couverture optionnelle (caps et floors) 17559
Solde de couverture - -244.1

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

Au 30 juin 2011, la dette financiére nette s'élave 333 M€, hors comptes courants d'associés es gpise en
compte des excédents de trésorerie (87 M£).

La dette financiére nette au 30 juin 2011 est cdawe hauteur de 97% contre une hausse des tanigrét et ce
atravers:

» |a dette a taux fixe,

= les couvertures mises en place dans le cadrepi#ifigue de macro-couverture du Groupe.

Sur la base de la dette au 30 juin 2011, une hamssenne des taux d'intérét (Euribor, Stibor ouokjide
0,50% (50 points de base) au second semestre 204it @an impact négatif estimé de 4,4 M€ sur lailtés net
récurrent 2011. Une hausse supplémentaire de 0%t un impact négatif additionnel de 4,5 M€ sar
méme résultat. A contrario, une baisse des tantedit de 0,50% (50 points de base) entraineraibarmsse des
frais financiers estimée a 2 M€ et aurait un impenstitif équivalent sur le résultat net récurredit 2

¢/ Gestion du risque de change

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

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

couverture

SEK 14149 472,4 942,4 - 942,4
DKK 329,1 67,7 261,4 - 261,4
HUF 15 - 1,5 - 15
CzZK - 148,7 -148,6 -160,4 11,8
PLN 16,9 - 16,9 - 16,9
Total 1762,3 688,8 1073,6 -160,4 1234,0

L'exposition principale est en couronne suédoideK{)S Une baisse de 10 % du taux de change SEK / EUR
aurait un impact négatif de 83 M€ sur les capitaropres.

La sensibilité du résultat récurrent du second seme&011* & une baisse de 10 % du taux de change SEK /
EUR est limitée a 0,4 M€ suite a la mise en placgavier 2011 d’opérations de change a terme.

3 La sensibilité est mesurée en se basant sur yrdeachange EUR/SEK de 9,1734.
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7) Engagements de financement et de garanties

L'ensemble des engagements significatifs sont meméis ci-dessous. Il n'existe aucun engagementlerenp

1) Engagements donnés

Engagements hors bilan donnés
(en millions d’euros)

Principales caractéristiques Echéances 30 juin 2011 31 déc. 2010

1) Engagements hors bilan liés au périmétre du Grougpconsolidé 227,6 94,0

Engagements de prise de participations

- promesses d'achat et

compléments de pri¥’ 2011+ 2268 94,

Engagements donnés dans le ca
d'opérations spécifiques

d[egaranties de passif 0/9

2) Engagements hors bilan liés au financement du Gupe 1 050,6 11394

Garanties financiéres données

- hypotheques et privileges de

préteurs de denief3 2011 & 2023 1050,6 1139

3) Engagements hors bilan liés aux activités opératnelles du Groupe 1107,7 1058,3
- immeubles en construction :
engagements résiduels sur 2011 a 2016 7939 737,8

o marchés de travaux et VEER

Engagements donnes lies au - engagements résiduels sur

développement de I'activité 9ag - 2011 et 2012 38,4 23,1
autres marchés de travaux
- engage_me@r)]ts sous condltlons2011 22014 88 ¢ 1045
suspensive
;rzcgs)g(]g)ments de réalisation je2011 22026 1616 1663

Engagements liés a I'exécution ¢e | : iz

- L - location d'éléments N 4

contrats d'exploitation d'exploitation 2011 4 2048 13, 15,1
- autres 11,2 11,0

Total des engagements donnés | | 2 385,9| 2 291,ﬂ

(&)

2

3)

(@)

(5)

Concerne le centre commercial et de loisirs AupgaBatislava, Slovaquie pour 85,3 M€. Suite a liasition par le Groupe, en 2006,
d’'une participation de 50 % dans ce centre, le gandénéficie d’options de vente de participatidas40 % plus 10 % a Unibail-
Rodamco. Le méme vendeur bénéficie également diptien de vente au Groupe d'un terrain sis a Au@ndtislava, estimé a
3,1 ME. Le Groupe s’est engagé a acquérir la gpation de 50% restante dans Rodamco CH1 sp zopyigtaire du centre
Mokotow a Varsovie en Pologne, pour 138,4 M€.

Solde a la date de cléture des emprunts et dessligie crédit garantis par des hypothéques. Le miobtat des hypothéques
souscrites, hors remboursements ultérieurs desuenspet lignes de crédit non utilisées, s'élevalt 426,3 M€ au 30 juin 2011
(1 438,9 M€ au 31 décembre 2010).

Engagements liés a des projets de constructiorodeeaux centres commerciaux et immeubles de bureaukextension de centres
commerciaux existants, en particulier les bureawuliga a La Défense, les bureaux et commerces 8st @uLevallois-Perret, les
commerces Forum des Halles a Paris et les comma&éresille a I'aéroport Paris Charles-de-Gaullejg@n France, ainsi que Mall of
Scandinavia a Stockholm (négociations en cours leo@nouvellement de 'engagement précédent) ey Tentrum a Taby, Suéde.
L’augmentation des engagements sur les immeublesrestruction découle principalement du nouveajeprgroville, partiellement
compensée par I'avancement d’autres, tels quedssabx So Ouest et Majunga et les commerces de Cywoifluence, So Ouest et
Taby Centrum.

Principalement des engagements pour I'acquisittedains pour les projets Oceanic a Valence padfe et Majunga a La Défense
en France.

Engagement de réaliser des travaux de maintenarttareélioration dans le cadre de la concessiorPdic des Expositions de la
Porte de Versailles a Paris, France.
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Autres engagements donnés liés au périmétre du Grpa

Un engagement a été donné par Unibail-Rodamco SE lpopaiement d'un complément de prix dans
I'hypothése ou une autorisation d'extension dureer@mmercial frangais de Chelles 2 serait obtefiaea
2012. Le montant de lindemnité est plafonné a 624, 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'immeulg@asFrance, Unibail-Rodamco s’est engagé aupres de
'administration fiscale francaise a conserver aefs pendant au moins cing ans, dans le cadrégime
fiscal SIIC.

Dans le cadre des accords signés le 28 jan0i@8 2ntre la CCIP et Unibail-Rodamco pour créervipet
Comexposium, Unibail-Rodamco s’est engagé a coasams titres dans les entités communes jusqu’en
2013. La CCIP bénéficie d’un droit de premiére et d'un droit de sortie conjointe.

Autres engagements donnés liés aux activités opéatnelles

Dans le cadre du projet de restructuration du FatamHalles, la SCI du Forum des Halles de Paéliedef
a 65% du Groupe, s’est engagée a verser un compi@merix conditionnel a la Ville de Paris en 2019

La SCI Propexpo, filiale a 50 % du Groupe, stagagée sur I'affectation de 'Espace Champerfdris,
France, a I'activité d’expositions jusqu’en 2066.
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2) Engagements regus

Engagements hors bilan regus - e L, - .

(en millions d’euros) Principales caractéristiques | Echéances 30 juin 2011 31 déc. 2010

1) Engagements hors bilan liés au périmétre du Growgpconsolidé 79,7 78,9

Engagements de prise de participations - promefssesnte? 2013+ 71,4 69,4

Elng&}gements ; recus dans le Cadr-egaranties de passif 2011 a 2012 8,3 9,6

d'opérations spécifiques

2) Engagements hors bilan liés au financement du Gupe 2618,0 2983,Q

Garanties financieres recues - accords de ref!nap?ement 2011 a 2016 2 618,0 2 983|0
obtenus, non utilisé$

3) Engagements hors bilan liés aux activités opératnelles du Groupe 468,8 408,7

|, -.garanties bancaires sur

Autre engagement contractuel recu et l'al‘?gvaux et autres 2011+ 41,7 21,1

Factivite - autres 2011 2 2026 50|2 48.4
- cautions recues dans le 2011 859 73.2
cadre de la loi Hoguet

Actifs recus en gage, en hypotheque oy ercautions regues des N L

nantissement, ainsi que les cautions reguéscataires 2011 22022 249.6 2418
- autions reques de 2011 & 2014 414 24.p
ournisseurs sur travaux

Total des engagements regus 3 166|5 3 474),6

(&)

Suite aux options détenues par le vendeur de @d&roupe 40 % plus 10 % supplémentaires dansrigeeommercial et de loisirs

Aupark a Bratislava, Slovaquie, telles que décrjiescédemment dans les « engagements donnés ligérimetre du Groupe », le
Groupe bénéficie d’'une option d’achat de 40 % additels & partir de 2013, étendant ainsi sa papigtion a 90 %. Cet engagement
recu s’éleve a 68,3 M€. Le Groupe bénéficie égattrdeine option d’achat auprés de ce méme vendeur ®rrain sis a Aupark

Bratislava, estimé a 3,1 M€.
@

Ces accords sont généralement assortis de conditienrespect de ratios en fonction des fonds psopFévalués, de la valeur du

patrimoine du Groupe et de I'endettement. Certaliggees de crédit font également I'objet d'une skde remboursement anticipé
(total ou partiel) en cas de changement de contodlede cessions réduisant le patrimoine sous utaiceseuil. Hors événement
exceptionnel, sur la base des hypothéses les ptetes, ces seuils portant sur ces ratios ne Emsusceptibles d'étre atteints sur

I'exercice en cours.

Autres engagements recus liés au périmétre du Groep

- Dans le cadre des accords signés le 28 janvie8 2atre la CCIP et Unibail-Rodamco pour créer Xpat
Comexposium, la CCIP s’est engagée a conservetitees dans les entités communes jusqu’en 2013.
Unibail-Rodamco bénéficie d'un droit de premierée®t d'un droit de sortie conjointe. Enfin, la [BCa
accordé a la SCI Propexpo, filiale a 50 % du Groupe droit d’acquisition préférentiel sur ses dsoit
immobiliers dans les zones du Palais des CongréPailis et du Parc des Expositions de Paris-Nord

Villepinte en France.
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8) Rémunération et avantages consentis au personnel

8.1 Frais de personnel

Les charges de personnel s'élévent surflsgmestre 2011 a 71,7 M€ (contre 75,7 M€ pendatit Bemestre
2010). Elles comprennent :

- les charges liées au Plan d’Epargne Entreprise p@uME (contre 1,2 M€ pendant 18 $emestre 2010) :
abondement et écart entre le prix de souscriptid® @urs de I'action au jour de 'augmentationcagpital,
et

- les charges liées aux options de souscription idlastqui s'élévent a 2,1 M€ (contre 3,1 M€ pourlfe
semestre 2010).

Au 30 juin 2011une augmentation de capital au profit des saladiss le cadre du Plan d’Epargne Entreprise,
a été réalisée avec les caractéristiqgues suiva@<66 actions émises pour une valeur nominalb €esoit
une augmentation de capital de 0,1 M€ et une auttien de la prime d’émission de 3,4 M€.

8.2 Effectifs

Sur le £ semestre 2011, les effectifs moyens d’Unibail-Roda se répartissent de la fagon suivante :

Régions ler semestre 2011 ler semestre 2010 2010
France® 1009 1051 1050
Pays-Bas 63 100 93
Pays nordiques 115 139 134
Espagne 134 151 148
Europe centrale 77 77 100
Autriche 72 98 91
Total 1469 1616 1616

@ dont Viparis : 401 / 409 / 404
8.3 Avantages accordés au personnel
Plans de retraite

La plupart des régimes de retraite au sein d’UhiRatdamco sont des régimes a cotisations défirlies.
sociétés hollandaises du Groupe bénéficient aisadforégimes a cotisations définies et de régama®stations
définies dont les engagements sont provisionnés.

Plans d’options de souscription d’actions

Les plans autorisés en 2010 et 2011 ne comportemtdgs options de souscription d’actions soumises a
condition de performance. Les options ont une ddeégie de sept ans et peuvent étre exercées antouent,

en une ou plusieurs fois, a partir de la quatriameée de la date d’attribution. 753 950 actionsétdiattribuées

le 10 mars 2011 et 26 000 le 9 juin 2011.

Ces options de souscription d'actions avec comditie performance attribuées en mars et juin 2011étn
valorisées respectivement a 10,33 € et 11,19 €1selanodéle de Monte Carlo. Les principales donpéisgs
en compte pour la valorisation sont un prix d'eleerinitial de 144,37 € et 152,03 €, un prix defian a la date
d’attribution de 147,60 € et 153,15 €, une péridaequisition des droits de quatre ans, une durégedestimée
de 4,7 années, une volatilité de 23,5 % et 23,i¥4ividende représentant 6,4 % de la valeur dgida, un
taux d'intérét sans risque de 2,7 % et 2,6 % etvolatilité de I'index EPRA a 24,4 % et 23,7 % avate
corrélation EPRA / Unibail-Rodamco de 87,6 % eb8%h,
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Le tableau ci-dessous détaille les options de sipiien d’actions attribuées et non exercées airladé la

période :
Prix de] Nombre] Ajustement Nombre] Nombre Nombre Dont plan]  Dont plan A
Plan Période d'exercic¢ souscriptiory d'options]  en nombrg d'options d'options] d'actiond P P
RPRNG i () 4 ok . classiqu¢ performance
ajusté (€) attribuéeq  d'options annulée exercéep  potentielleg
] du 13/10/200] d
S & 2004 au 12/10/201h 62,39 308 00p 99 638 16 865 384 977 5[796 5796 -
S E du 147127200 ]
o 2005 au 13/12/201b 88,10 404 50D 46 071 80 8p0 292 941 761830 70 678 b 152
c O
S8 | 2009 ot 131,04 365 50D 78316 66 860 34 333 342|683 - 342643
du 117107207 ] ]
5 2007 au 11/10/201k 146,37 653 70D 126 180 200 423 - 579 657 - 579 657
i du 237107201 ] )
st 20094 au 23/10/2015 105,69 860 45D 185210 196 400 - 849 460 - 849 460
a du 137037201]
2009 au 12/03/2016 80,64 735 45p 170 116 131 122 - 774 444 - 774 444
3 du 10/03/201}4
Qe 201q au 09/03/201 122,74 778 80D 170 561 94 998 - 854 363 - 854 363
5t du 10/03/201p ]
< & - -
o 2011 au 09/03/201 1443 753 95D 15 0%9 11 710 757 299 757 299
g5~ du 09/06/201p
98, 3 -
gL 2011 U 08/06/2018 152,03 26 00p 26 04o 26 040
Total 4 886 35| 891 211 798 7|78 712 251 4 266|532 76 474 0340

Les ajustements prennent en compte les distribmitiendividendes prélevées sur les réserves.
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9) Transactions avec les parties lieées

Les états financiers consolidés comprennent I'eb&emes sociétés figurant dans le périmetre (aftiee 3
« Périmétre de consolidation »).

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

Il n'existe pas, a la connaissance du Groupe, déep#lactionnaires ni de personnes ou groupes tkopees
exergant ou pouvant exercer un contréle sur le @ou

Les principales transactions effectuées avec letiepaliées sont celles faites avec les sociétésesnen
équivalence.

(en millions d'euros) 30.06.2011 30.06.2010

Groupe Comexposium

Prét accordé 149,6 149,6
Intéréts comptabilisés 2,8 3,1
Loyers et honoraires facturés 30,8 22,3

SCI Triangle des Gares

Prét accordé - 18,0
Intéréts comptabilisés - 0,4
Honoraires facturés - 0,4

@ Correspond aux loyers et honoraires facturés pardatités de Viparis & Comexposium et aux loyexsifés par la SCI Wilson pour
le siege social de Comexposium.

Toutes ces opérations sont consenties a des pmadehé.

Aucune transaction entre parties liées n'a infigéificativement sur la situation financiére ou fésultats.

Transactions avec les autres parties liées

Pour une information plus détaillée sur la rémutiénades membres du Directoire et du Conseil de
Surveillance, se référer au Rapport Annuel 2010.

Le Conseil de Surveillance du 27 avril 2011 a nondmé&hristophe Cuvillier membre du Directoire anqater
du ' juin 2011 et a fixé sa rémunération, en accord é® recommandations Afep-Metfefselon les mémes
principes que les autres membres du Directoire@xcéption du Président, mais avec des montantsrelifts.
Elle se compose de :
- Salaire annuel fixe brut : 620 000 €
- Incentive court terme : mémes méthodes de calcal gpur les autres membres du Directoire, a
I'exception du Président (objectifs quantitatifsqeialitatifs — cf. Rapport Annuel 2010). L'incerdiv
court terme total est plafonné a 120% du salaie dnnuel.
- Incentive a long terme (Stock options): 26 000ia® soumises a condition de performance ont été
attribuées le 9 juin 2011 a Mr Cuvillier en tantajlocation de bienvenue. Il devrait bénéficierraars
2012 d'une attribution de 26 000 stock options,nsise a I'approbation préalable du Conseil de
Surveillance et sous condition de sa présence mciire pendant la période et jusqu’a cette date.
- Contribution au titre de la retraite : Mr Cuvillibénéficiera d’'une contribution de 55 000 € sossmée

d’'allouer cette somme, nette d'imp6t sur le revemucotisations sociales, a un plan personnel d’
épargne en vue de financer sa retraite, pendahirée de son mandat social dans le Groupe.

Le salaire annuel fixe, I'incentive court termesiique la contribution additionnelle au titre ded#raite seront
calculés en 2011 sur la base du prorata tempopiatta du £ juin 2011.

Comme les autres membres du Directoire, M. Chrimoguvillier bénéficie d'une voiture de société, de
I'assurance complémentaire mutuelle Groupe ainsidjune assurance chdmage type GSC. Il aura lalyilaés
de souscrire au Plan d’Epargne Entreprise sandibérde I'abondement offert aux salariés partictgall ne

40 Adopté par le Groupe comme référence pour ledssdie gouvernance d’entreprise et ce en accord l@réicle L.225-68 du Code de
Commerce frangais.
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bénéficiera pas de lintéressement et de la ppdimn. Il ne bénéficie d’aucune indemnité de depar
contractuelle ni d'aucune clause contractuelledmnisation au titre d’'une clause de non-concugama’un
quelconque contrat de travail au sein du Groupe.
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10) Evénements postérieurs a la cléture

Cessions

Le centre commercial de Bonneveine a Marseilleramde a été cédé I€ juillet 2011 pour un prix net vendeur

de 88,2 ME.
Plusieurs petits actifs de commerce ont été céaéays-Bas le®ijuillet 2011 pour 9,5 ME.
Un immeuble résidentiel & Solna en Suéde a étéwienti' juillet 2011 pour 23,7 ME.

Centres Commerciaux
Le 18 juillet 2011, les autorités de la concurreponaises ont approuvé l'acquisition par UniRodamco des

50% de GTC détenus dans Galeria Mokotow a Varsdweréalisation de la transaction est prévue paur |
derniere semaine de juillet.
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RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR L'INFORMAT ION FINANCIERE
SEMESTRIELLE
Période du ' janvier au 30 juin 2011

Aux Actionnaires,
En exécution de la mission qui nous a été confaesptre assemblée générale et en applicatiomdiele

L. 451-1-2 11l du Code monétaire et financier, nausns procédé a :

« l'examen limité des comptes semestriels consolidéamés de la société Unibail-Rodamco, relatifa a |
période du ¥ janvier au 30 juin 2011, tels qu'ils sont jointsésent rapport ;

« la vérification des informations données dans poat semestriel d'activité.

Ces comptes semestriels consolidés résumés onétébfis sous la responsabilité du directoire. Iuso
appartient, sur la base de notre examen limit&pdi®er notre conclusion sur ces comptes.

1. Conclusion sur les comptes

Nous avons effectué notre examen limité selon &snas d’exercice professionnel applicables en Frabo
examen limité consiste essentiellement a s’entietarec les membres de la direction en charge dpscts
comptables et financiers et a mettre en ceuvre dERgures analytiques. Ces travaux sont moins éteqde
ceux requis pour un audit effectué selon les noruiiesercice professionnel applicables en France. En
conséquence, l'assurance que les comptes, pridelansnsemble, ne comportent pas d’anomaliesfaigtives
obtenue dans le cadre d'un examen limité est useraisce modérée, moins élevée que celle obtenielelan
cadre d’'un audit.

Sur la base de notre examen limité, nous n'avosgglavé d'anomalies significatives de nature detemen
cause la conformité des comptes semestriels coésolésumés avec la norme IAS 34 — norme du réiéiren
IFRS tel qu'adopté dans I'Union européenne relaivmformation financiére intermédiaire.

2. Vérification spécifique

Nous avons également procédé a la vérificationimfesmations données dans le rapport semestrietidt
commentant les comptes semestriels consolidés Bssaun lesquels a porté notre examen limité.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur $engérité et leur concordance avec les comptes starie
consolidés résumés.

Neuilly-sur-Seine et Paris-La Défense, le 26 juiiell

Les Commissaires aux Comptes

DELOITTE &ASSOCIES ERNST & YOUNG Audit

Damien Leurent Christian Mouillon Benoit Schumacher
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Attestation sur les informations financiéres relati ves aux comptes semestriels au 30 juin 2011
et au rapport financier semestriel déposés a I'Auto rité des Marchés Financiers

Jatteste, qu’a ma connaissance, les comptes ddésorésumés pour le semestre écoulé sont établis
conformément aux normes comptables applicableomhaht une image fidéle du patrimoine, de la siuat
financiére et du résultat de la Société et de entde des entreprises comprises dans la consolijat que le
rapport semestriel d’'activité présente un tabledéld des événements importants survenus pendargixe
premiers mois de I'exercice, de leurs incidencaslesicomptes semestriels, des principales trapnsacentre
parties liées ainsi qu’une description des pringipeaisques et des principales incertitudes pourslgsmois
restants de I'exercice.

Fait a Paris, le 27 juillet 2011

Peter van Rossum
Membre du Directoire - Directeur Général de la Ro®&
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