Fonciére-développeur

Paris, le 17 février 2010

Un résultat en hausse significative de 69% au 31 décembre 2009 et un ANR résistant

Icade publie un bénéfice net (part du groupe) de 527 millions d’euros au 31 décembre 2009 en
augmentation de 69% par rapport au 31 décembre 2008, fruit de la stratégie mise en ceuvre depuis 2
ans consistant a extraire les plus-values des actifs matures et a utiliser ces ressources pour acquérir des
cash-flows immédiats et relutifs.

En 2009, dans une situation économique difficile, Icade a :

= engagé la cession de son portefeuille de logements pour réinvestir dans 1I’immobilier tertiaire en
bas de cycle. Icade aura ainsi vendu en bloc en 2009 et 2010 pour plus de 2 milliards d’euros de
logement pour un rendement d’environ 4% et acquis Compagnie la Lucette (1,5 milliard d’euros
d’actifs au 30 juin 2009, principalement de bureaux situés dans les zones les plus dynamiques de
I’Ile-de-France) pour un rendement implicite attractif de 8% environ ;

»  restructuré son périmetre en cédant deux de ses principales filiales de services immobiliers,
I’administration de biens aux particuliers et le facility management (chiffre d’affaires combiné de
100 millions d’euros en 2008 - environ 1 000 salariés), et fusionné avec sa filiale SIICINVEST ;

» trait¢ de maniére prudenticlle les activités de promotion logement permettant la reprise de
provisions en 2009 suite a la révision du potentiel de commercialisation de certaines opérations.

Le portefeuille d’actifs d’Icade, désormais constitu¢ majoritairement de bureaux et de parcs tertiaires,
offre une grande visibilité en termes de cash-flow et une amélioration du couple rendement / risque.

= Le chiffre d’affaires consolidé diminue de 6% au 31 décembre 2009 a 1 506 millions d’euros
essentiellement en lien avec les cessions de logements et des activités d’administration de biens
aux particuliers et de facility management.

= L’excédent brut opérationnel (EBO) du poéle fonciére atteint 286 millions d’euros en
augmentation de 5% par rapport au 31 décembre 2008, compte tenu de la trés bonne tenue du
pole fonciere tertiaire. Au total, ’EBO s’¢léve a 302 millions d’euros au 31 décembre 2009, en
diminution de 10% par rapport au 31 décembre 2008 en raison de la baisse de la rentabilité du
pdle promotion, comme prévu.

»  Le résultat opérationnel (RO) atteint 665 millions d’euros, en augmentation de 49% par rapport
au 31 décembre 2008, conséquence d’une politique d’arbitrage active des actifs matures dans le
logement et le tertiaire.

=  Le cash-flow net courant par action diminue, comme attendu, de 11% et s’établit a 3,77 € par
action au 31 décembre 2009 en raison de la baisse de 1’excédent brut opérationnel et ce malgré un
colit de I’endettement quasi stable.

= La valeur du patrimoine s’établit a 5 804 millions d’euros au 31 décembre 2009, en baisse de
10,3% a périmetre constant, démontrant le caractére résistant du portefeuille d’actifs d’Icade.
Compte tenu d’une valorisation prudente des activités de promotion et services, de la prise en
compte d’une décote de portefeuille sur le logement et de la variation limitée a -2,3% a périmeétre
constant du portefeuille tertiaire sur le second semestre 2009, I’actif net réévalué de liquidation
s’¢léve a 84,5 € par action au 31 décembre 2009 en légere baisse de 2,8% par rapport au 30 juin
20009.



Cette présentation ne prend pas en compte les indicateurs financiers au 31 décembre 2009 de
Compagnie la Lucette, société cotée détenue par Icade a 95% qui publiera ses comptes le 5 mars
2010 et qui sera consolidée en 2010.

(en millions d’euros) 31/12/2009 31/12/2008 Variation
Chiffre d’affaires 1 505,6 1598,7 (5,8)%
Excédent brut opérationnel 3023 335,2 (9,8)%
Résultat sur cessions 533,2 296,2 + 80,0%
Résultat opérationnel 665,1 446,8 + 48,9%
Résultat financier (100,2) 99,1) + 1,1%
Charge d’impé6t (34,4) (31,2) +10,5%
Résultat net part du groupe 527,1 312,5 + 68,6%
Cash-flow net courant 183.9 206,3 (10,8)%
Cash-flow net courant par action 3,77€ 4,23€ (10,9)%
Nb d’actions moyen 48 766 616 48 744 985

Chiffre d’affaires

Le chiffre d’affaires s’éléve a 1 505,6 millions d’euros au 31 décembre 2009, en diminution de 5,8%
par rapport au 31 décembre 2008. La baisse s’explique notamment par les cessions de I’année
(activités d’administration de biens a destination des particuliers et de facility management,
portefeuille de logement) et une 1égere baisse de 4,4% du pdle promotion. Cette baisse est limitée par
la croissance de 14,2% du chiffre d’affaires du pole foncicre tertiaire.

(en millions d’euros) 31/12/2009 31/12/2008 \ Variation
Chiffre d’affaires

Fonciére 421,8 409,4 3,0%
Promotion 1091,8 11423 (4,4)%
Services 151,0 204,1 (26,0)%
Autres * (159,0) (157,0) +1,3%
Total Chiffre d’affaires 1 505,6 1598,7 (5,8)%

* Lactivité « Autres » est constituée par les charges dites de « siége » et par les éliminations des opérations intra-groupe

La croissance du chiffre d’affaires de 1’activité de la fonciére de 3% s’inscrit dans la stratégie de
tertiarisation d’Icade. L’effet de diminution des loyers, correspondant a la cession des actifs de
logement (-18,1 millions d’euros), est compensé par les revenus en année pleine des murs des
cliniques acquises au 2° semestre 2008 (+20,8 millions d’euros) et par une indexation des loyers des
actifs tertaires de 4,3% (+9,6 millions d’euros). Au total, les revenus locatifs augmentent de 3,4% a
périmetre constant en 2009.

Le chiffre d’affaires du pole promotion recule de 4,4% par rapport a 2008. Les deux principaux
facteurs du ralentissement de I’activité en 2009 sont la fin des travaux du centre commercial
Odysseum, livré en septembre, et un lancement en nombre limité d’opérations tertiaires, en adaptation
a un marché en retrait. Parallélement, 1’activité de promotion logement a légérement repris sous 1’effet
des mesures de relance gouvernementales. Les équipements public et santé ont une activité soutenue
en lien avec I’avancement de plusieurs opérations d’envergure, dont les centres hospitaliers de Saint-
Nazaire et Nancy et les lycées de Guyane.

La baisse du chiffre d’affaires du pdle services s’explique essentiellement par la sortie des activités
d’administration de biens a destination des particuliers et de facility management, qui ont cessé de
contribuer au chiffre d’affaires consolidé d’Icade au 2° semestre 2009.



Excédent Brut opérationnel

L’excédent brut opérationnel (EBO) s’¢leve a 302,3 millions d’euros au 31 décembre 2009 contre
335,2 millions d’euros au 31 décembre 2008. II se répartit pour 95% sur I’activité foncicre, 15% sur le
pdle promotion, 1% sur le pole services et (11%) sur ’activité autres.

(en millions d’euros) 31/12/2009 31/12/2008 \ Variation
Excédent brut opérationnel

Fonciére 285,7 2732 +4,6%
Promotion 45,7 87,9 (48,0)%
Services 3,7 11,9 (68,7)%
Autres* (32,8) (37,8) (13,2)%
Total excédent brut opérationnel 3023 335,2 (9,8)%

* Lactivité « Autres » est constituée par les charges dites de « siége » et par les éliminations des opérations intra-groupe.

L’augmentation de I’EBO de I’activité foncieére résulte des actions menées par Icade dans la
tertiarisation de son portefeuille d’actifs immobiliers. Les bonnes performances du pdle fonciére
tertiaire permettent de largement compenser la baisse de la contribution du pdle fonciere logement. Le
taux moyen de ’EBO / CA de I’activité fonciere augmente d’un point pour atteindre 67,7%. Les taux
moyens des poles foncicre tertiaire et fonci¢re logement sont respectivement de 86,3% et de 42,6% au
31 décembre 2009.

L’EBO du poéle promotion, en pourcentage du chiffre d’affaires, recule de 3,5 points entre 2008 et
2009 pour se situer a 4,2%. Ceci s’explique essentiellement par une moindre contribution des
opérations tertiaires et commerces et la baisse de la rentabilité du logement. Le taux moyen de marge
brute de la promotion logement se situe a 17,9% en 2009, en diminution de 4,6 points par rapport a
2008, principalement sous ’impact des baisses de prix consentis sur les fins de programme et des
ventes en bloc.

La diminution de I’EBO du pdle services résulte a la fois d’une contribution négative de 2,9 millions
d’euros des activités cédées, d’une baisse des produits financiers liés a I’activité de 1,5 million
d’euros, conséquence de la baisse des taux d’intérét, et d’un ralentissement des volumes d’affaires lié
a une conjoncture défavorable en 2009.

Résultat opérationnel

Le résultat opérationnel (RO) s’¢leve a 665,1 millions d’euros au 31 décembre 2009 contre
446,8 millions d’euros au 31 décembre 2008, soit une augmentation de 48,9%.

(en millions d’euros) 31/12/2009 31/12/2008 \ variation
Résultat opérationnel

Fonciére 646,9 4434 45,9%
Promotion 45,0 26,4 70,8%
Services 2,6 9,2 (72,0)%
Autres* (29,5) (32,2) (8,5)%
Total résultat opérationnel 665,1 446,8 48,9%

* L’activité « Autres » est constituée par les charges dites de « siége » et par les éliminations des opérations intra-groupe.

Cette augmentation nette de 218,3 millions d’euros résulte d’une politique d’arbitrage active des actifs
matures et se décompose principalement comme suit :

- Un nombre plus important de cessions d’actifs de logements, 6 959 logements au 31 décembre
2009 (dont 6 698 en bloc au prix moyen de 1479 €/m? et 261 a l'unité au prix moyen de
2 018 €/m?) contre 5 164 au 31 décembre 2008. Les plus-values nettes sur cessions augmentent de
226,4 millions d’euros pour s’élever a 488,8 millions d’euros au 31 décembre 2009.



- Des plus-values sur cessions de 2 immeubles haussmanniens a Paris (avenue de Friedland et
avenue des Champs Elysées), cédés avec une légere prime par rapport aux valeurs d’expertise du
30 juin 2009 et d’un immeuble d’activité a Francfort (Allemagne), totalisant 48,2 millions d’euros
(+27,8 millions d’euros par rapport a 2008).

- Des charges liées aux pertes de valeur de I’activité de la foncicre totalisant 82,3 millions d’euros au
31 décembre 2009, en augmentation de 69,2 millions d’euros par rapport a 2008. Ces provisions
portent essentiellement sur des actifs acquis en 2006 et 2007, en restructuration, dont la
commercialisation n’est pas encore finalisée (36,3 millions d’euros pour la Tour Descartes,
15,5 millions d’euros pour I’immeuble de Rueil-Malmaison et 18,0 millions d’euros pour plusieurs
actifs des parcs tertiaires).

- Des impacts liés aux variations de valeur du pdle promotion consistant en une reprise nette des
provisions de 15,8 millions d’euros au 31 décembre 2009 tandis qu’en 2008 des charges nettes de
44,9 millions d’euros ont été constatées, essentiellement destinées a couvrir les risques liés au
portefeuille foncier et aux opérations en pré-commercialisation de la promotion logement. Sur les
provisions constituées en 2008, 20,9 millions d’euros ont été reprises suite a [’abandon de 31
opérations et a la révision du potentiel de commercialisation de 23 opérations. Parall¢lement,
5,1 millions d’euros de nouvelles provisions ont été constituées fin 2009.

- La variation des charges d’amortissement qui passent de (123,5) millions d’euros au 31 décembre
2008 a (117,8) millions d’euros au 31 décembre 2009.

Résultat net

Le résultat net part du groupe atteint 527,1 millions d’euros (10,81 € par action) contre 312,5 millions
d’euros au 31 décembre 2008 (6,41 € par action), en hausse de 69%.

Il sera proposé a 1’assemblée générale annuelle du 15 avril 2010 la distribution d’un dividende de
3,25 euros par action, soit 167,8 millions d’euros, stable par rapport a I’exercice 2008. Le dividende
sera mis en paiement le 30 avril 2010. Ce dividende représente un taux de distribution de 87% du
cash-flow net courant par action 2009 d’Icade (3,77 euros) contre 77% en 2008 (4,23 euros). Bien
qu’ayant indiqué que I’évolution du dividende suivrait celle du cash-flow net courant, Icade propose
un dividende stable pour affirmer sa confiance sur ses perspectives & moyen terme.

Au second semestre 2010, il sera proposé au Conseil d’Administration d’Icade de décider de la
distribution d’un acompte exceptionnel d’au moins 4 €, apres la réalisation effective des cessions des
logements annoncées dans le cadre du protocole d’accord signé avec les organismes sociaux le
13 novembre 2009. Cet acompte serait mis en paiement au dernier trimestre 2010.

Cash-flow net courant

Le cash-flow net courant par action diminue de 11% et s’établit a 3,77 € par action au 31 décembre
2009, en raison principalement de la baisse de 1’excédent brut opérationnel du poéle promotion, et ce
malgré un cotit de I’endettement quasi stable.

(en millions d’euros) 31/12/2009 | 31/12/2008 Variation

Excédent brut opérationnel 302,3 335,2 (9,8)%

Résultat financier (100,2) (99,1) 1,1%

Effet de désactualisation de ’exit tax 5,0 8,7 (42,8)%

Résultat Financier Courant (95,2) (90,4) 5,3%

Impot sur les sociétés * (34,4) (31,2) 10,5%

g’np(?ts sur plus-values d’apport et charge 0.0 12.1 (100,0)%
exit tax

Impots sur dotation amortissement contrats

clientéle et dotation nette de reprise des 2,5 (19,6) (111,2)%

provisions foncier — Péle Promotion **

Impdt sur plus-value de cession *** 8,7 0,2




IS Courant (23,2) (38,5) (39,7)%

Cash-flow net courant 183.9 206,3 (10,8)%

* L’imp6t sur les sociétés résulte d’une part des activités des poles promotion et services et d’autre part de I’activité « Holding » d’Icade.
** Dotation de provisions en 2008 (45,7 millions d’euros) vs reprise de provision nette de dotation en 2009 (20,2 millions d’euros)
*** Incluant en 2009 I’IS sur les plus-values de cession aux sociétés liées non SIIC

ANR

Le patrimoine du groupe ressort a 5 803,9 millions d’euros en valeur hors droits contre
6 952,3 millions d’euros a fin 2008, soit une variation de -1 148,4 millions d’euros sur 1’année 2009
(-16.5%). A périmétre constant, c'est-a-dire apres neutralisation des investissements et des cessions de
I’exercice, la variation annuelle de la valeur du patrimoine s’établit a -626,9 millions d’euros, soit une
baisse limitée a 10,3% par rapport au 31 décembre 2008 en raison de la trés bonne résistance du
patrimoine tertiaire (baisse de 2,3% a périmétre constant au second semestre 2009).

Au 31 décembre 2009, I’Actif Net Réévalué en valeur de liquidation part du groupe s’éléve a
4 129,6 millions d’euros, soit 84,5 euros par action totalement dilué, en trés 1égere baisse par rapport
au second semestre 2009 (-2,8%).

(en millions d’euros) 31/12/2009 30/06/2009 31/12/2008 Variation
31/12/09 /
30/06/09
ANR de remplacement en part du groupe 44447 4 609,4 5351,7 (3,6%)
ANR de remplacement par action (en part du 91,0 € 94,6 € 109,8 € (3,8%)
groupe — totalement dilué en €)
ANR de liquidation en part du groupe 4129,6 4 236,6 4 954,1 (2,5%)
ANR de liquidation par action (en part du 84,5€ 86,9 € 101,6 € (2,8%)
groupe — totalement dilué en €)
Nombre d‘actions dilué pour le calcul de I’ANR par action au 31/12/2009 : 48 851 614
Endettement
(en millions d’euros) 31/12/2009 30/06/2009 \ 31/12/2008
Dette financiére nette 2 075,5 2717,6 2458,8
Valeur d’expertise des fonciéres 5803,9 64240 69523
Loan to value (LTV) 35,8% 42,3% 35,4%

Au 31 décembre 2009, I’endettement net d’Icade atteint 2 075,5 millions d’euros (contre
2 458,8 millions d’euros au 31 décembre 2008).

Les principales opérations de financement sur I’année 2009 ont été les suivantes :

- renouvellement et/ou mise en place de 260 millions d’euros de lignes de crédit court terme,

- renouvellement et/ou mise en place de plusieurs lignes de crédit bilatérales bancaires pour un
montant total de 243 millions d’euros

Ces lignes sont assorties d’un spread moyen de 140 points de base.

Icade est forte d’un acces trés favorable a la liquidité. Plus de 360 millions d’euros de lignes non tirées
sont disponibles au 31 décembre 2009 pour assurer les besoins du groupe. Le colt moyen de la dette
s’¢établit a 4,23% au 31 décembre 2009 pour une maturité moyenne de 4 ans.

Le ratio de « loan to value » (LTV) qui est calculé de maniére prudentielle comme étant le rapport
entre 1’endettement net du groupe couvrant I’ensemble des activités, y compris le financement des
opérations de promotion et de services, et la valeur d’expertise des actifs (hors droits) du pdle foncicre
atteint 35,8 % au 31 décembre 2009 contre 35,4 % au 31 décembre 2008.



Faits marquants 2010

Icade indique étre en négociation trés avancée pour la prise a bail d’une surface de 7 300 m? dans les
trois derniers étages de I’immeuble H,O a Rueil-Malmaison. D’une surface totale de 21 600 m? de
bureaux et 450 places de parking, H,O a ét¢ acquis par Icade en 2006 et a fait ’objet d’une
restructuration lourde. Il a été livré en octobre 2009.

Un bail de 9 ans a été signé en février 2010 avec le groupe IFOP, portant sur une surface de 2 600 m?
de 'immeuble Millénaire 2. Icade indique étre en négociation trés avancée pour la prise a bail du
solde des surfaces disponibles de cet immeuble, permettant de porter le taux d’occupation a 100%.

Ces succes sont le fruit d’une politique de gestion locative active menée depuis 2 ans.

Perspectives

A court terme, Icade poursuivra sa stratégie de tertiarisation engagée depuis deux ans par :

- D’intégration de Compagnie la Lucette fortement relutive sur les cash-flows. Elle permettra a Icade
de consolider sa position de fonci¢re de référence dans le paysage immobilier tertiaire francais,
avec le deuxiéme portefeuille de bureaux parmi les fonciéres cotées en France ;

- la réalisation des cessions de logements en 2010 dans le cadre du protocole signé aves les
organismes sociaux permettant une distribution volontariste de dividendes ;

- la cession d’actifs matures notamment en Allemagne disposant d’un potentiel de création de valeur
limité ;

- la maitrise du LTV (aucun enjeu d’endettement) permettant de conserver des marges de manceuvre
pour la réalisation de nouvelles opérations relutives en cash-flow.

A moyen terme, les perspectives de création de valeur sont attractives et sont liées :

- a un pipeline de prés d’un milliard d’euros. Ce pipeline de projets d’investissements identifiés et
engagés d’un montant de 0,9 milliard d’euros environ caractérise la volonté d’Icade de s’appuyer
sur I’expertise de 1’activité promotion tertiaire pour développer des projets générateurs de cash-
flows futurs et créateurs de valeur a moyen terme. Il est assorti d’'un rendement brut moyen de
6,6% hors capex ;

- alareprise attendue du marché de la promotion ;

- au développement des parcs tertiaires, relais de croissance important avec des réserves fonciéres
d’environ 80 hectares idéalement localisées dans le Nord-Est parisien, qui s’inscrivent parfaitement
dans le cadre du projet du Grand Paris. La maitrise de ces réserves fonciéres uniques permettra un
développement cadencé en fonction des besoins du marché.

Prochains événements

Assemblée Générale : le 15 avril 2010 a 9h30 chez Icade — Millénaire 1

A propos d’Icade :

Icade est une société immobiliére cotée, filiale de la Caisse des Dépots, qui exerce, les métiers de
fonciére, de promotion, et de services associés dans les secteurs des bureaux, parcs tertiaires, centres
commerciaux, équipements publics, santé et logement. La maitrise de ses différents métiers permet a
Icade d’apporter des solutions adaptées aux besoins de ses clients et d’intervenir de maniére globale
sur les problématiques actuelles de I’'immobilier. En 2009, Icade a réalisé un chiffre d’affaires
consolidé de 1506 millions d’euros et un cash-flow net courant de 184 millions d’euros. Au
31 décembre 2009, I’actif net réévalué de liquidation atteint 4 130 millions d’euros soit 84,5 euros par
action.



Ce communiqué ne constitue pas une offre, ou une sollicitation d'offre de vente ou d'échange de
titres, ni une recommandation, de souscription, d’achat ou de vente de titres d'Icade. La distribution de
ce communiqué peut étre limitée dans certains pays par la législation ou la réglementation. Les
personnes entrant par conséquent en possession de ce communiqué sont tenues de s’informer et de
respecter ces restrictions. Dans les limites autorisées par la loi applicable, Icade décline toute
responsabilité ou tout engagement quant a la violation d’une quelconque de ces restrictions par
quelque personne que ce Soit.

Serge Grzybowski présentera les résultats annuels 2010 aux analystes le 18 février a 8h30. Le slide-
show sera disponible par les liens suivants :

pour la version francaise : http://www.icade.fr/fo/fr/category/finance.icade-ex-icade-
emgp.presentations-financieres.do
pour la version anglaise : http://www.icade.fr/fo/en/category/finance,icade-ex-icade-

emgp.presentations-financieres.do

Pour les participants qui souhaitent écouter la conférence en frangais ou en anglais, nous vous
conseillions de vous inscrire par avance via les liens suivants :

pour la version frangaise :
https://eventreg2.conferencing.com/webportal3/reg.html?Acc=442938&Conf=200759

pour la version anglaise :
https://eventreg2.conferencing.com/webportal3/reg.html?Acc=442938&Conf=200760

Chaque participant recevra le code d’acces participant, le code d’acces conférence et le numéro de
téléphone a appeler ainsi que les instructions pour joindre la conférence.

Pour les participants qui choisissent de ne pas se préenregistrer sur les liens ci-dessus, nous vous
recommandons d’appeler entre 10 et 15 minutes avant le début de la conférence. Cela permettra
ainsi d'obtenir les informations nécessaires demandées et d'assurer le commencement de la
conférence a I'heure prévue. Les_numéros sont les suivants :

France : +33 (0) 1 70 99 32 12

UK : +44 (0) 20716201 77

Code de référence : 856917

L’enregistrement en frangais et en anglais de cette présentation sera disponible 10 jours a
partir du 18 février 2010 jusqu’a minuit le 28 février 2010.

Pour la réécoute les informations de connexion sont :

+33 (0) 170993529 -- France Paris

020 7031 4064 -- UK London

Access Code: 856917 French version

Access Code : 569178 English version

A



Annexes



|- COMPTE DE RESULTAT ET BILAN CONSOLIDES AU 31 DECEMBRE 2009

(en millions d’euros) 31 décembre 31 décembre
2009 2008

Chiffre d’affaires 1 505.6 1598.7
Excédent Brut Opérationnel 302.3 335.2
En % du chiffre d’affaires 20.1% 21.0%
Charges d’amortissements nettes de subventions d’investissement (117.8) (123.5)
Charges et reprises liées aux pertes de valeur sur actifs corporels, (52.6) (61.2)
financiers et autres actifs courants
Résultat sur cessions 533.2 296.2
Pertes de valeur sur écarts d’acquisition et immobilisations 0.0 0.1
incorporelles
Résultat Opérationnel 665.1 446.8
Résultat Financier (100.2) (99.1)
Impots sur les résultats (34.4) (31.2)
Résultat Net 535.4 317.6
Résultat Net part du groupe 527.1 312.5
Cash-flow net courant 183.9 206.3
Données par action en euros
Nombre d’actions en circulation dilué retenu pour le calcul 48 766 616 48 744 985
Résultat Net part du groupe par action dilué 10.81 € 6.41 €
Cash-flow net courant par action dilué 3.77 € 4.23 €




| (en millions d’euros) 31/12/2009 31/12/2008

ACTIF

Ecarts d’acquisition, nets 84.2 141.4
Immobilisations incorporelles, nettes 17.0 32.4
Immobilisations corporelles, nettes 139.2 463.3
Immeubles de placement, nets 3045.5 3027.7
Titres disponibles a la vente non courants 11.7 19.9
Titres mis en équivalence 6.1 0.7
Autres actifs financiers non courants 20.1 58.5
Actifs d’imp0ots différés 16.8 19.6
TOTAL ACTIFS NON COURANTS 3 440.6 3763.5
Stocks et en-cours 385.0 391.0
Créances clients 420.1 399.6
Montants dus par les clients (contrats de construction et VEFA) 157.9 186.9
Créances d’impots 4.0 27.5
Créances diverses 4711 646.3
Titres disponibles a la vente courants 0.1 0.7
Autres actifs financiers courants 97.7 61.6
Trésorerie et équivalents de trésorerie 709.3 656.1
Actifs destinés a étre cédés 309.7 25.5
TOTAL ACTIFS COURANTS 2 554.9 2 395.2
TOTAL DES ACTIFS 5995.5 6 158.7
PASSIF

Capitaux propres - part du groupe 1809.9 1468.9
Intéréts minoritaires 10.5 10.1
CAPITAUX PROPRES 1820.4 1479.0
Provisions non courantes 50.5 53.7
Dettes financiéres non courantes 2421.3 2539.1
Dettes d’imp0ots 2.7 57.5
Dettes d’imp0ots différés 5.5 26.9
Autres passifs financiers non courants 155.2 140.5
TOTAL PASSIFS NON COURANTS 2 635.2 2 817.7
Provisions courantes 34.6 41.8
Dettes financiéres courantes 445.6 605.1
Dettes d’imp0ots 97.7 81.9
Dettes fournisseurs 464.7 434.4
Montants dus aux clients (contrats de construction et VEFA) 17.7 63.7
Dettes diverses courantes 446.3 628.9
Autres passifs financiers courants 333 6.2
Passifs destinés a étre cédés 0.0 0.0
TOTAL PASSIFS COURANTS 1539.9 1862.0
TOTAL DES PASSIFS ET DES CAPITAUX PROPRES 5995.5 6 158.7
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ANR 31/12/2009 30/06/2009 31/12/2008

(en millions d’euros)
ANR de remplacement en part du groupe 4.444.7 4 609.4 5351.7
ANR de remplacement par action (en 91.0€ 94.6 € 109.8 €
part du groupe - totalement dilué en €)
ANR de liquidation en part du groupe 4129.6 4236.6 49541
ANR de liquidation par action (en part 84.5€ 86.9 € 101.6 €
du groupe - totalement dilué en €)

(en millions d’euros) 31/12/2009 30/06/2009 31/12/2008
Dette financiere nette 2 075.5 2717.6 2 458.8
Valeur d’expertise des foncieres 5 803.9 6 424.0 6 952.3
Loan to value (LTV) 35.8% 42.3% 35.4%
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Il - ANALYSE ET COMMENTAIRES DE L’ACTIVITE ET DES RESULTATS

A - PRINCIPES COMPTABLES / PERIMETRES DE CONSOLIDATION

Les états financiers consolidés du groupe Icade (‘le groupe’) sont établis au 31 décembre 2009
conformément aux normes comptables internationales (IFRS) telles qu’adoptées dans |’Union
Européenne en application du réglement européen n°1606/2002 du 19 juillet 2002. Ils ont été
arrétés par le Conseil d’administration d’lcade le 17 février 2010. Les états financiers consolidés
publiés par le groupe au 31 décembre 2008 avaient été arrétés selon les mémes principes et
méthodes, a "exception de ce qui est indiqué au 1.1 de [’annexe aux comptes consolidés.

Au 31 décembre 2009, le périmeétre de consolidation comprend 350 sociétés dont 73 dans les
métiers de Fonciére, 259 dans ceux de la Promotion et 18 dans ceux des Services.

La liste des sociétés consolidées par intégration globale, intégration proportionnelle ou mise en
équivalence est présentée en note 37 « périmetre » de [’annexe consolidée.

B - FAITS MARQUANTS - 2009

L’année 2009 est marquée, dans le prolongement de ’adoption en 2007 du régime des Sociétés
d’Investissements Immobiliers Cotées, par la poursuite de la transformation d’lcade. Malgré des
conditions de marché difficiles, plusieurs opérations s’inscrivant dans la logique du modéle de
fonciére-développeur ont été mises en ceuvre.

Icade, par ces opérations, accélére le processus de tertiarisation de son patrimoine (engagement de
cession d’une part significative de son portefeuille logements) et poursuit le développement de son
patrimoine tertiaire (rapprochement engagé avec Compagnie la Lucette). Parallélement, Icade
recentre ses activités de services en cédant au cours de ’été 2009 deux de ses principales filiales
de services immobiliers, Icade Administration de Biens et Icade Eurogem.

Poursuite de la tertiarisation du patrimoine d’lcade - engagement de cession d’une part
significative du portefeuille logements :

=  Signature le 13 novembre 2009 d’un protocole d’accord entérinant |’offre recue du consortium
formé par la Société Nationale Immobiliere (SNI, filiale de la Caisse des Dépdts), les grands
offices départementaux et bailleurs sociaux d’lle-de-France.

= Dans ce cadre, les signatures des promesses devraient se déboucler pour l’essentiel au cours du
premier semestre 2010. Les promesses restent soumises a des conditions suspensives usuelles
en matiere d’immobilier et de financement, la SNI se portant fort de la signature de ces
promesses par les membres du consortium jusqu’au 31 mars 2010. Les cessions en 2010
porteraient sur 22 404 logements.

= Cet accord prévoit également ’apport de 4 745 logements par Icade a des structures ad hoc
constituées avec la SNI. La gestion de ces structures sera assurée par la SNI et les actifs
transférés seront cédés au fil de l’eau.

= Seuls les logements en copropriété (1553 logements au 31 décembre 2009) ne sont pas
concernés par cet accord. Ces logements seront conservés par Icade qui en poursuivra la
cession.

» Cette offre est également assortie d’un engagement de reprise des personnels attachés a ces
actifs ainsi que des personnels administratifs nécessaires a leur gestion.

Développement majeur du patrimoine tertiaire d’lcade - rapprochement entre Icade et
Compagnie la Lucette :

= Le 23 décembre 2009, signature d’un protocole d’accord entre Icade et MSREF Turque S.a.r.l
en vue de la reprise par Icade de la totalité de la participation détenue par MSREF (94.5% de
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son capital) dans Compagnie la Lucette, société fonciére cotée sur le compartiment B
d’Euronext Paris, ayant opté pour le régime SIIC.

* Le 24 décembre 2009, acquisition par Icade de 35% du capital de Compagnie la Lucette pour un
montant total de 90.2 millions d’euros (frais inclus).

=  Compagnie la Lucette est 'une des principales sociétés foncieres de bureaux en France, dont
le patrimoine, composé principalement d’immeubles de bureaux de qualité au cceur des
quartiers d’affaires les plus recherchés d’lle de France, s’élevait au 30 juin 2009 a environ 1.5
milliards d’euros.

= La reprise de Compagnie la Lucette permet de confirmer la tertiarisation d’lcade tout en
répondant a l’ensemble de ses critéres de réinvestissement :

- Un portefeuille tertiaire de qualité et complémentaire du patrimoine d’Icade ;

- Un rendement locatif moyen, implicite de la transaction, attractif avec des baux de longue
durée en place ;

- Une équipe de gestion d’actifs immobiliers de qualité reconnue et complémentaire aux
équipes d’lcade.

» Cette reprise est structurée en 3 grandes étapes, qui sont décrites dans les « Evénements
postérieurs a la cloture ».

Poursuite des investissements sur les projets en cours de développement de la Fonciére
Tertiaire, dont notamment :

*  90.5 millions d’euros pour les activités Commerces et Centres commerciaux :

- 25.6 millions d’euros pour le centre Odysseum, développé en partenariat avec Klépierre,
localisé a Montpellier, dont la commercialisation est totalement achevée. La zone de
chalandise est de 750.000 personnes. Les principales enseignes présentes sont Darty,
Nature & Découverte et Sephora,

- 53.3 millions d’euros pour le centre Le Millénaire a Aubervilliers, développé en partenariat
avec Klépierre, dont la commercialisation démarre avec succes. L’enseigne alimentaire
Carrefour a déja signé pour 4 100 m2,

- 11.6 millions d’euros pour les murs des magasins Mr. Bricolage, acquisitions réalisées
conformément a "accord passé avec le groupe Mr. Bricolage, en accompagnement de leur
expansion.

= 123.0 millions d’euros pour la construction, U’extension ou la restructuration des actifs de
Bureaux :

- 69.2 millions d’euros pour le projet Metropolitan a Villejuif, entierement pré-loué a LCL qui
y installera son siege opérationnel sur 61 700 m2 de bureaux dont les livraisons s’étaleront
entre octobre 2008 et octobre 2011,

- 22.7 millions d’euros de travaux de réhabilitation de l'immeuble de bureaux situé a Rueil-
Malmaison. Ces travaux de réhabilitation, commencés en mai 2008, ont été achevés a
[’automne 2009,

- 19.6 millions d’euros essentiellement pour la construction de l'immeuble de bureaux a
Munich de 19 311 m2, pré-loué a Ernst & Young dont la livraison est prévue en octobre 2010,

- 8.7 millions d’euros pour ’achévement des entrepoOts situés a Strasbourg et a Saint Quentin
Fallavier (Isere) développant une surface totale de 68 000 m2. Ces actifs, Llivrés
respectivement en février et en octobre 2009, sont actuellement en cours de
commercialisation. Leur taux d’occupation est respectivement de 17% et de 26% au 31
décembre 2009.

=  Par ailleurs, conformément aux accords signés avec plusieurs groupes d’exploitation de
cliniques, 129.2 millions d’euros ont été investis au cours de ’année. Ces investissements
viennent renforcer la position d’lcade comme acteur de référence dans le domaine de
’équipement de santé et consolider les revenus récurrents de cette activité.

Arbitrage des actifs jugés matures - cession de 2 immeubles au cours du dernier trimestre 2009 :
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Dans le cadre de sa politique d’arbitrage de son patrimoine, consistant a sélectionner les actifs
jugés matures, ne permettant plus de création de valeur, sans potentiel de réversion et
générant une probabilité de plus-value de cession importante, Icade a cédé

- le 31 octobre 2009, un immeuble situé au 3-5, avenue de Friedland, a Paris (8e),
- le 31 décembre 2009, un immeuble situé au 114, avenue des Champs-Elysées, a Paris (8e).

Recentrage du Pdle Services :

Cession au 30 juin 2009 a Procivis Immobilier, filiale du CIF, d’lcade Administration de Biens,
société regroupant l’ensemble des activités d’administration de biens d’Icade a destination des
particuliers. Le prix de cession s’éléve a 21.6 millions d’euros. Sur cette base, cette cession
permet de dégager une plus-value de 3.1 millions d’euros. Avec environ 450 salariés, [’activité
administration de biens a destination des particuliers d’lcade a généré, sur [’année 2008, un
chiffre d’affaires de Uordre de 37 millions d’euros, pour un excédent brut opérationnel
d’environ 2 millions d’euros. La société est déconsolidée a compter du 30 juin 2009.

Cession le 26 aolit 2009 au groupe TFN d’lcade Eurogem, société spécialisée dans le Facility
Management, pour un prix de 18 millions d’euros dégageant ainsi une plus-value de 1.4 millions
d’euros. Icade Eurogem, avec environ 500 collaborateurs, a généré sur l’année 2008 un chiffre
d’affaires de ’ordre de 63 millions d’euros et un résultat d’exploitation négatif. La société est
déconsolidée au second semestre 2009.

P6le Promotion

Dans un contexte de marché extrémement ralenti, le résultat opérationnel du Péle Promotion,
au 31 décembre 2009, ressort a 45.0 millions d’euros en augmentation de 18.6 millions d’euros
par rapport a la méme époque en 2008. Cette performance traduit le bon niveau de rentabilité
des opérations en cours et la politique prudente de provisionnement des fonciers et opérations
a risques menée fin 2008.

Evénements postérieurs a la cléture :

La reprise de Compagnie la Lucette par Icade est structurée en 3 grandes étapes :

Dans un premier temps, MSREF Turque S.a.r.l. a cédé a Icade le 24 décembre 2009 et dans le
cadre d’une transaction hors marché, 35% du capital de Compagnie la Lucette pour un montant
total de 90.2 millions d’euros (frais inclus) au prix de 9.61 euros par action Compagnie la
Lucette. Cette cession est réalisée sous condition résolutoire de la non obtention de
"autorisation de la transaction par U’Autorité de la concurrence et de la non réalisation, au
plus tard le 15 mars 2010, de ’apport qui en constitue la deuxiéme étape.

Dans un second temps et a la suite de l'autorisation de l'opération par l’Autorité de la
concurrence, MSREF a apporté a Icade le 16 février 2010 le solde de sa participation
représentant 59.5% du capital de Compagnie la Lucette, sur la base de la méme valeur par
action Compagnie la Lucette que la cession mentionnée ci-dessus. Cet apport en nature a été
approuvé par l’assemblée générale mixte des actionnaires d’lcade le 16 février 2010. En
rémunération de ’apport, 1759 289 actions nouvelles Icade ont été attribuées a MSREF.
L’apport a fait l’objet d’un rapport de Messieurs Gillet et Ledouble, commissaires aux apports,
déposé au greffe du tribunal de commerce de Paris et mis a la disposition des actionnaires.

MSREF a réinvesti le 16 février 2010 une partie du produit de la cession, a hauteur de 49.5
millions d’euros, en souscrivant a 584 971 actions nouvelles Icade dans le cadre d’une
augmentation de capital réservée approuvée par ’assemblée générale mixte des actionnaires
d’Icade le 16 février 2010.

A Uissue de ces trois opérations, MSREF détient 2 344 260 actions Icade, soit environ 4.5% du capital
d’Icade.
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C - ACTIVITES ET RESULTATS

1. Fonciere

2009

_(en millions d’euros) 31/12/2009 31/12/2008 | Variation
CHIFFRE D’AFFAIRES 421.8 409.4 3.0%
Tertiaire 242.5 212.4 14.2%
Bureaux en France (yc ex-SIIC Invest) 75.0 73.1 2.5%
Bureaux en Allemagne 16.5 15.7 5.3%
Parcs Tertiaires 86.9 81.3 6.9%
Equipements Publics et Santé 55.0 34.2 61.0%
Commerces et Centres Commerciaux 9.1 8.1 13.4%
Logement 179.4 197.5 (9.2)%
Intra-métier fonciere (0.1) (0.5) (80.0)%
EXCEDENT BRUT OPERATIONNEL 285.7 273.2 4.6%
Tertiaire 209.3 177.6 17.8%
Bureaux en France (yc ex-SIIC Invest) 68.2 64.9 5.2%
Bureaux en Allemagne 12.7 11.4 11.3%
Parcs Tertiaires 71.9 64.7 11.1%
Equipements Publics et Santé 48.8 29.6 64.5%
Commerces et Centres Commerciaux 7.7 7.0 10.1%
Logement 76.4 95.5 (20.1)%
Intra-métier fonciére 0.0 0.0 0.0%
RESULTAT OPERATIONNEL 646.9 443.4 45.9%
Tertiaire 96.3 114.8 (16.1)%
Bureaux en France (yc ex-SIIC Invest) 32.6 53.4 (39.0)%
Bureaux en Allemagne 8.8 4.6 91.4%
Parcs Tertiaires 22.4 33.1 (32.2)%
Equipements Publics et Santé 31.7 20.8 52.6%
Commerces et Centres Commerciaux 0.8 2.9 (72.2)%
Logement 550.6 328.6 67.5%
Intra-métier fonciére 0.0 0.0 0.0%
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| (en millions d’euros) 31/12/2009  31/12/2008 | Variation
REVENUS LOCATIFS 418.9 406.8 2.9%
Tertiaire 241.3 211.5 14.1%
Bureaux en France (yc ex-SIIC Invest) 74.7 73.2 2.1%
Bureaux en Allemagne 16.4 15.7 4.4%
Parcs Tertiaires 86.6 81.2 6.7%
Equipements Publics et Santé 54.5 33.3 63.6%
Commerces et Centres Commerciaux 9.1 8.1 13.3%
Logement 177.5 195.4 (9.2)%
Intra-métier fonciere 0.0 0.0 0.0%
LOYERS NETS 324.5 311.8 4.0%
Tertiaire 225.3 196.5 14.6%
Bureaux en France (yc ex-SIIC Invest) 70.2 69.8 0.5%
Bureaux en Allemagne 15.1 14.5 4.1%
Parcs Tertiaires 78.5 72.0 9.1%
Equipements Publics et Santé 53.1 32.6 63.0%
Commerces et Centres Commerciaux 8.3 7.6 8.9%
Logement 99.1 115.3 (14.0)%
Intra-métier fonciere 0.1 0.0 -%

1.1 Données Générales

1.1.1 Présentation

La Fonciére Tertiaire Icade est présente sur les principaux segments de l'immobilier tertiaire.
Principalement sur :

e L’activité Bureaux :

- En France : Icade est propriétaire d’immeubles de bureaux (d’une surface totale de 175 000
m2) principalement a Paris, dans le Quartier Central des Affaires, mais aussi a la Défense, a
Villejuif, a Boulogne Billancourt et a Issy les Moulineaux. Icade détient également pour
125 000 m2 d’entrepots situés en province.

- En Allemagne : Icade est propriétaire d’un portefeuille de bureaux en Allemagne, composé

de huit immeubles (d’une surface totale de 140 000 m?) localisés principalement a Munich,
Hambourg et Berlin et de 80 hectares de réserves fonciéres.
L’activité Bureaux se distingue par des actifs matures générateurs de cash-flow récurrent.
Sur cette activité est menée une politique d’arbitrage sur les actifs les plus matures n’ayant
plus de potentiel de réversion. Icade est en mesure de dégager par les arbitrages qui sont
menés, des plus values de cessions substantielles.

e L’activité Parcs Tertiaires : Icade est propriétaire d’un territoire de 79 hectares (d’une
superficie louable de 474 200 m?) sur les communes de Paris 19°™, Saint-Denis et Aubervilliers.
Elle y a créé un «campus d’entreprises » alliant diversité, mixité et services dans une volonté
de développement durable.
L’activité Parcs Tertiaires se distingue par la volatilité de ses actifs et son fort potentiel de
développement. C’est la raison pour laquelle la fonciere Icade y concentre une grande part de
ses investissements a moyen terme (tant en restructuration d’actifs existants qu’en
construction d’actifs neufs de type HQE). Cette activité est génératrice de cash-flow futurs.
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Et au titre de la diversification sur :

e L’activité Equipements Publics et Santé : Icade est propriétaire de 23 établissements de santé
au 31 décembre 2009. Ce patrimoine, d’une valeur d’acquisition de 653 millions d’euros,
génere des cash-flows récurrents sur des durées fermes supérieures a 9 ans et des taux de
marge (loyers nets / loyers bruts) proche de 100%.

Icade bénéficie ici d’une équipe et d’un savoir-faire reconnus sur le marché.

e L’activité Centres Commerciaux : qui se traduit par :

- La détention d’actifs de type magasin « Mr Bricolage » générateur de cash-flows immédiats,

- L’exploitation, depuis sa livraison en septembre 2009, d’un centre commercial a
Montpellier,

- La construction d’un centre commercial de premiére catégorie a Aubervilliers.

1.1.2 Chiffres clés au 31 décembre 2009

Le chiffre d’Affaires du pole Fonciére Tertiaire représente, au 31 décembre 2009, 242.5 millions
d’euros en augmentation de 14.2 % par rapport au 31 décembre 2008. A périmétre constant,
I’évolution est de 4.2%.

Le tableau ci-dessous présente ’évolution 2008 / 2009 des revenus locatifs (en millions d’euros) :
26.8 9.6

(5.7) (0.8)

+4.2% & pc

Les acquisitions (26.8 millions d’euros) concernent principalement les revenus des murs de cliniques
achetés au 2°™° semestre 2008.

Les cessions (5.7 millions d’euros) représentent la perte de revenus locatifs liée a la vente de
Uimmeuble du 31/33 rue de Mogador dans le 9°™ a Paris, au 2°™ semestre 2008, et la
neutralisation en 2008 de I’immeuble H20, a Rueil Malmaison, pour restructuration.

L’indexation est de 9.6 millions d’euros soit 4.3 %.

Le loyer net du Pole Fonciere Tertiaire est de 225.3 millions d’euros contre 196.5 millions d’euros
au 31 décembre 2008, soit un taux de marge de 93.4% en augmentation de 0.4 point par rapport au
31 décembre 2008. Cette évolution est principalement liée aux acquisitions récentes de murs de
cliniques dont les baux permettent la refacturation au locataire de la majorité des charges et des
dépenses de gros entretien/renouvellement.

Le résultat opérationnel représente 96.3 millions d’euros au 31 décembre 2009 contre 114.8
millions d’euros au 31 décembre 2008. Cette évolution s’explique notamment par :

e Des charges liées aux pertes de valeur latente constatées sur des actifs acquis en 2006 et au 1"
semestre 2007, sur lesquels existent des projets de restructuration. Le montant de ces charges
représente 71.0 millions d’euros au 31 décembre 2009 dont 15.5 millions d’euros pour
’immeuble H20 a Rueil-Malmaison et 36.3 millions d’euros pour la Tour Descartes.
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e Des produits liés aux plus-values dégagées par les cessions d’actifs a hauteur de 48.2 millions
d’euros et concernent les immeubles du 114 Avenue des Champs Elysées et du 3/5 Avenue de
Friedland a Paris, ainsi qu’un immeuble d’activités situé a Franckfort en Allemagne.

1.1.3 Activité Locative

La Fonciére Tertiaire détient pour 1.4 million de m? de surfaces louables au 31 décembre 2009
dont 26% pour ’activité Bureaux et 35% pour l’activité Parcs Tertiaires.

Sur U’activité Bureaux en France, Icade est propriétaire de la Tour Descartes, immeuble de 89 000
m2 SHON située a La Défense (92). Icade profite du départ prévu au 31 décembre 2009 de son
mono-locataire pour restructurer entierement cet immeuble. Cet actif, considéré comme un
immeuble en développement, ne rentre donc plus dans le calcul des différents indicateurs de
’activité locative.

Le portefeuille diffus des clients de la Fonciere Tertiaire permet de limiter le risque locatif. En
effet, les 15 locataires les plus significatifs sur le périmetre, représentent 109.7 millions d’euros de
loyers courants annuels (52% du montant total des revenus locatifs) et prés de 716 000 m2 de
surface soit 60 % du patrimoine locatif.

Ci-dessous un tableau des principaux locataires :

Echéa

Rang Occupants Surfaces % Rang Occupants Loyers Courants % nces

Baux

1 |GROUPE MR BRICOLAGE 136 744 11% 1 GENERALE DE SANTE 17 115 8% 10,9
2 |VEDICI 119 913 10% 2 VEDICI 15 470 % 10,5
3 |GENERALE DE SANTE 84 898 7% 3 MINISTERE DE L'INTERIEUR 11 500 5% 17,0
4 |I3H 52 742 4% 4 GROUPE ICADE 10 077 5% 0,8
5 |HARPIN 50 964 4% 5 GROUPE MR BRICOLAGE 8280 4% 10,0
6 |GMG (T-Systems) 40 017 3% - 6 GROUPE RHODIA 6 627 3% 2,6
7 |GROUPE EUROMEDIA 39 289 3% % 7 GMG (T-Systems) 6590 3% 8,8
8 |GROUPE RHODIA 37 416 3% E 8 HARPIN 5430 3% 9,0
9 |GROUPE ICADE 33980 3% g 9 3H 5281 3% 10,5
10 |MINISTERE DE L'INTERIEUR 29 989 3% i 10 |CREDIT AGRICOLE SA 4387 2% 78
11 |LOGIDIS 27 850 2% - E 11 |GROUPE EUROMEDIA 4247 2% 33
12 |C2S 20 665 2% % ] 12 |GROUPE PIERRE ET VACANCES 3882 2% 49
13 |CREDIT AGRICOLE SA 14 309 1% § é 13 | TGI 3745 2% 2,2
14 |SOMEFOR 13 606 1% § % 14 |COCA COLA 3563 2% 4.8
15 |GROUPE PIERRE ET VACANCI 13 440 1% [ S 15 |RTE 3527 2% 6,0
16 |CLUB MEDITERRANEE 12 505 1% § B 16 |L'URSSAF DE PARIS 3427 2% 1,3
17 |L.E.M 888 12 113 1% 2 17 |CLUB MEDITERRANEE 3376 2% 4.8
18 |EUROSITES 9617 1% r% 18 |UBS 2890 1% 55
19 |TELECITY REDBUS 9570 1% § 19 |NEXITIS 2555 1% 4,0
20 |COCA COLA 9185 1% ;KQ 20 |LOCABER 2258 1% 0,7

0| SOLDE 430 688 36% 0| SOLDE 85416 41%
1199 499(m* 209 644|k€

Au 31 décembre 2009, la durée moyenne ferme des baux représente 5 ans et 9 mois en hausse de
12 mois par rapport au 31 décembre 2008 (4 ans et 9 mois) suite a un travail actif du département
Asset Management auprés des locataires sur [’exercice écoulé.

En effet, profitant de 'arrivée d’échéance de renouvellement et en vue de sécuriser durablement
ses cash-flows, Icade propose a ses principaux locataires de négocier un allongement de la durée
ferme de leur bail en contrepartie d’octroi de mesures d’accompagnement telles que des franchises
ou paliers de loyer ou le plafonnement pendant une certaine période du taux d’indexation des
loyers.

Sur Uexercice 2009, 71 baux ont donc fait l'objet d’un renouvellement soit 215 000 m? (18% des
surfaces louées) et 29.4 millions d’euros (14% des loyers courants).




Par ailleurs, sur quelques baux, Icade, qui a bénéficié de hausses continues de loyers, a pu se
trouver en limite du seuil de hausse et doit donc répondre aux demandes de certains locataires de
réviser leurs baux au titre de Uarticle L145-39 du code de commerce. En effet, si par le jeu de
’indexation le montant du loyer indexé est supérieur de 25% au montant du loyer de base initial, le
locataire est en droit de demander la révision de son loyer pour le porter a la valeur de marché.

L’analyse faite sur le périmeétre de la Fonciéere Tertiaire montre cependant que le risque est limité.

En effet, le nombre de baux concernés est de 108 et représente un cumul annuel de loyers de 26.3
millions d’euros, soit 13% du total des loyers courants. Le risque potentiel de retour a la valeur
locative de marché représente 4.2 millions d’euros, soit un risque de perte potentielle de loyers de
’ordre de 2.0% sur ’ensemble de la Fonciere Tertiaire.

Le taux d’occupation physique représente 88.6% au 31 décembre 2009 contre 93.0% au 31
décembre 2008. Cette évolution s’explique principalement par la prise en compte en fin d’exercice
de livraisons d’actifs restructurées au cours de Uexercice 2009 qui sont en phase de
commercialisation.

Les surfaces vacantes au 31 décembre 2009, de natures différentes, doivent étre modulées en
termes d’impacts selon leur affectation. Elles portent principalement sur les actifs suivants :

= Batiment 521 sur le parc des portes de Paris. Ce batiment, livré au 2°™ semestre 2008,
s’inscrit dans le projet de développement des Parcs Tertiaires. Il se situe a proximité de la
future station Métro Proudhon Gardinoux en service en 2012. Il développe 18 000 m? de surface
locative. Commercialisation en juillet 2009 de 3 200 m? au locataire Rexel. Le solde vacant,
qui représente 15 000 m2 environ, est en phase de commercialisation.

= Millénaire 2 dans le 19°™ Arrondissement de Paris & proximité de la porte d’Aubervilliers. Ce
batiment, livré en 2007, développe 28 600 m? et est loué, au 31 décembre 2009, a hauteur de
36%. En effet, sur I’exercice 2009, 7 800 m? de surfaces ont été louées a deux locataires Saint
Louis Sucre (2 500 m2 en février 2009) et Sage (5 300 m2 en juillet 2009).
Au 31 décembre 2009, des négociations avancées sont en cours avec plusieurs prospects pour la
location du solde des surfaces vacantes.

=  Entrepdt Eurofret a Strasbourg, développe 27 900 m? de surfaces louables. Il est loué a hauteur
de 17% au 31 décembre 2009. Ce batiment, livré en février 2009 est en cours de
commercialisation.

= Entrepot Saint Quentin Fallavier, développe 40 000 m? d’entrep6ts et fait ’objet d’une
restructuration. Sa livraison est intervenue en septembre 2009. Il est actuellement occupé a
hauteur de 26%.

* Immeuble H20 a Rueil Malmaison. Ce batiment, acheté mi-2007 a fait l'objet d’une
restructuration lourde. Livré en octobre 2009, il développe 22 000 m? de bureaux.
Cet immeuble a fait l’objet depuis sa livraison de marques nombreuses d’intérét ; [’ajustement
de LUoffre aux besoins des clients et la stratégie offensive tant sur les mesures
d’accompagnement que sur le niveau de loyer se traduisent par des discussions avancées sur le
1/3 de 'immeuble au terme de 4 mois de commercialisation.

=  Batiment Turlenstrasse situé en Allemagne : ce batiment, vacant, est en phase d’étude pour
restructuration. Des négociations avancées sont en cours avec un grand utilisateur régional
pour la construction d’un immeuble qui lui serait dédié (environ 40 000 m2).

1.1.4 Activité Investissements

Icade a poursuivi la valorisation de son patrimoine afin d’augmenter a terme la production de cash-
flows et a paralléelement acquis des actifs de santé productifs de cash-flows immédiats. Le montant
des investissements sur la période s’éléve a 448.3 millions d’euros.

Cette politique se décline en quatre types d’investissements :

=  Acquisitions d’actifs pour 149.3 millions d’euros : stratégie sélective sur des actifs a forte
rentabilité et des cash-flows immédiats.

- Achat le 24 décembre de 35% du capital de la Compagnie la Lucette, valorisés a 90.2
millions d’euros (frais inclus). La Compagnie la Lucette exploite et développe 684 155 m?

-19-



dont 28.8% correspondent a des bureaux et 69.3% a des entrepots. Les bureaux sont
principalement situés a Neuilly, a la Défense et a Paris (Crystal Park, Scor, Messine,...). Les
entrepdts sont pour la plupart sous bail avec le groupe Casino. Les loyers courants sont
estimés, au 31 décembre 2009, a 99 millions d’euros.

Achat, au cours de l’année, de 4 établissements de santé et 2 magasins exploités par le
groupe Mr Bricolage pour un montant total d’acquisition de 59.1 millions d’euros.

»  Restructurations d’actifs pour 36.7 millions d’euros : stratégie sélective de valorisation des

actifs dégageant un potentiel de rentabilité important.

C’est le cas de 'immeuble H20 a Rueil-Malmaison livré en octobre 2009 (22.7 millions
d’euros d’investissements sur 2009).

C’est également le cas de la restructuration de la Tour Descartes (2.3 millions d’euros de
frais et études dépensés en 2009). Lancée en décembre 2009, cette restructuration, qui
s’échelonnera jusqu’a fin 2012, représente un investissement total de 250 millions d’euros.

Cette rénovation s’integre complétement dans la stratégie de Fonciere Développeur
d’lcade puisque Icade en a le role de promoteur et d’investisseur. De plus, elle
représentera, a l'issue des travaux, un exemple de rénovation offrant une démarche de
développement durable, une certification HQE/BREEAM.

Les travaux concerneront notamment la rénovation compléte des plateaux de bureaux, des
équipements techniques et des espaces communs. De conception avancée, cette tour
bénéficie d’une facade double peau. Le projet de rénovation prévoit le remplacement de la
totalité de la facade intérieure.

Cet actif représente un des enjeux majeurs pour Icade sur les trois prochaines années. En
effet, au dela du montant de U’investissement, la Tour Descartes représente, a ce jour, la
seule restructuration annoncée d’un immeuble de plus de 20 000 m? livrable en 2012 a la
Défense. Le respect des délais, des colits et une bonne commercialisation de |’actif
permettront a terme de mesurer la performance de cette opération audacieuse.

»  Constructions/extensions d’actifs pour 248.8 millions d’euros : la politique menée pour ce type
d’investissements consiste a pré-commercialiser le futur actif avant de lancer la construction
ou ’extension.

Les investissements concernent principalement :

Les actifs de Villejuif loués au locataire LCL (60 000 m?2 répartis en 4 batiments).
L’investissement 2009 représente 68.5 millions d’euros,

Les 2 centres commerciaux (I’investissement 2009 est de 78.9 millions d’euros) :

o Centre Commercial Odysseum a Montpellier (livré en septembre 2009 et totalement
commercialisé)

o Centre Commercial Le Millénaire a Aubervilliers (commercialisation au 30 juin 2009 de la
moyenne unité alimentaire). Des négociations sont en cours avec de grandes enseignes
nationales et internationales pour la commercialisation des surfaces commerciales.

L’immeuble situé a Munich (19 311 m?) pré-commercialisé a Ernst & Young.
L’investissement 2009 est de 19.0 millions d’euros,

Des extensions sur les cliniques achetées depuis 2007 qui sont commercialisées aux
exploitants en place a la livraison des travaux. L’investissement 2009 est de 45.3 millions
d’euros.

= Rénovations / Gros Entretiens & Réparations (GER): 13.4 millions d’euros représentent

principalement les dépenses de rénovation des parcs tertiaire