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MESSAGE DU PRESIDENT DU DIRECTOIRE

Les actifs du Groupe ont démontré leurs capacités de résistance dans un environnement
devenu soudainement plus difficile. Les objectifs de résultats qu’Unibail-Rodamco

Directoire

Directeur Exécutif Investissements
Directeur Exécutif Opérations
Bertrand Julien-Laferriére
Directeur Exécutif Développement

Willem Ledeboer
Guillaume Poitrinal
Président du Directoire
Michel Dessolain

Catherine Pourre

Directeur Exécutif Fonctions Centrales

Peter van Rossum

Directeur Exécutif Finance

s étaient assignés ont ainsi été dépassés.

la performance d'UnibailRodamco repose sur la solidité de

ses fondamentaux :

® Un portefeuille de grande qualité. le Groupe mise sur les
cenfres commerciaux de grande faille, dont 75 % accueillent
plus de 7 millions de visites par an. Dans ces centres, le taux
de fréquentation reste élevé et les surfaces vacantes sont peu
nombreuses. Ces centres correspondent au segment le plus
demandé par les enseignes.

® Une structure financiére saine. Un rafio d’endetftement sur
valeurs d'actifs de seulement 30 % et des lignes de credit
disponibles qui s'élevaient & 1,6 milliard d'euros en fin
d'exercice.

® Des professionnels impliqués. Dans les 12 pays ou le Groupe
est implanté, nos équipes infernationales et hautement qualifiées
savent faire face aux défis et saisir foutes les opportunités que
présente |'environnement économique actuel.

Un programme dynamique d'investissements et cessions a marqué
I'année 2008, permettant de consolider la position financiére
du Groupe dans une période difficile. Sur I'année, le Groupe a
cédé, audessus de leur valeur d'expertise, 1,5 milliard d'euros
d'actifs, notamment un portefeuille important de commerces en
pied d'immeuble et de cenires commerciaux de petite faille aux
Pays-Bas. En paralléle, le Groupe a acquis des actifs pour un
montant de 1,2 milliard d'euros, dont deux actifs qui comptent
parmis les 25 premiers cenfres commerciaux européens en termes
de fréquentation.

Gréce & une commercialisation active des centres commerciaux
du Groupe, les taux de vacance en fin d'année resfent faibles.
Lactivité locative du péle Bureaux s’est maintenue & un bon
niveau en raison de la pénurie de grandes surfaces de haute

qualité, notfamment & Paris ef & La Défense, coeur de 'activité
du Groupe. la quasiotalité des immeubles du Groupe est
louée dans de bonnes conditions, générant ainsi des flux de
frésorerie solides et indexés chaque année.

la premiere année d'exercice de VIPARIS, issu du rapprochement
avec les activités de congrés-expositions du Groupe et de celles
de la Chambre de Commerce et d'Industrie de Paris, a confirmé
le bienfondé de ceffe alliance stratégique. VIPARIS, qui gére
10 sites infernationaux de congrésexposition & Paris, a enregisiré
une hausse de 6 % de son nombre de visites entre 2008 et
20006 (année comparable la plus récente).

Pendant I'année, plusieurs centres commerciaux et extensions ont
ouvert, fels que Rivétoile & Strasbourg, Forum Nacka & Stockholm
et Arkady Pankréc & Prague. Ces programmes ont augmenté la
capacité commerciale du Groupe de 100 000 m?. Toutes les
surfaces étaient louées & |'ouverture ef ont immédiatement emporté
'adhésion du public.

le Groupe peut par ailleurs bénéficier de la flexibilité importante
des projets de développement en cours, dont le montant
des dépenses réalisées et des engagements ne représente que
1,7 milliard d'euros.

Enfin, toujours en 2008, le Groupe s'est engagé plus fortement
en faveur du développement durable, en intégrant I'indice de
développement durable du Dow Jones (DJSI) et en publiant son
premier rapport Développement durable. Nous vous invitons &
consulter le rapport Développement durable 2008 pour de plus
amples informations sur nos activités de cefte année et sur nos
objectifs dans les années & venir. En 2009, nous poursuivrons
sans reldche notre effort pour améliorer notre performance
environnementale.

Forts de la qualité du portefeuille, de la solidité du profil financier
et de |'exceptionnelle implication de nos équipes, nous pouvons
envisager I'avenir avec confiance.

Guillaume Poitrinal,
Président du Directoire
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le Conseil de Surveillance et I'équipe de direction ont fravaillé main
dans la main pour permetire au Groupe de relever les défis posés
par la crise financiére, sans toutefois perdre de vue nos objectifs
stratégiques & long terme. le Conseil a d'ailleurs commandité une
étude spécifique sur les conséquences possibles de cette crise
afin de pouvoir définir des orienfations précises, indépendantes
et solidement éfayées pour celfe période particuliere.

les plans & cing ans de gestion des différents actifs d'Unibail-
Rodamco ont été révisés et actualisés en fin d'année comme
a I'accoutumée. lls ont par ailleurs fait I'objet d'une analyse
approfondie lors du premier séminaire de réflexion stratégique du
Groupe qui a rassemblé les membres du Direcfoire et du Conseil
de Surveillance d'UnibailRodamco.

Au cours de I'année, le Conseil de Surveillance a évalué
'efficience du processus d'infégration des acfivités opérationnelles
et fonctionnelles d'Unibail et de Rodamco mené en 2007 et
2008. Un plan d'action exhaustif a été mis en ceuvre de maniére
& renforcer ef, dans la mesure du possible, élargir les modalités
de financement du Groupe.

Crace ¢ la qualité et a la taille de son portefeville d'actifs,
Unibail-Rodamco a réussi, dans un contexte économique
difficile, & dégager en 2008 des résultats solides. Parmi les
principales opérations menées dans I'année, citons la cession
d'une part importante mais non stratégique de notre portefeuille
aux Pays-Bas, |'obtention du projet de développement du complexe
Mall of Scandinavia sur 100 000 m? & Stockholm ef I'acquisition
de deux grands cenfres commerciaux : Shopping City Sid en
Autriche ef la Maquinisia en Espagne.

les actionnaires du Groupe ont nommé deux nouveaux
membres au Conseil de Surveillance et reconduit le mandat de

quatre autres membres. Le Conseil, qui se compose & présent de
12 personnes, bénéficie d'une collaboratrice expérimentée
en charge de son secréfariat afin que ses membres disposent
d'une assistance continue ef efficace sur les questions juridiques,
administratives et opérationnelles de I'entreprise.

le Groupe a accédé & la demande de M. Joost Bomhoff qui
souhaitait se consacrer uniquement aux questions de responsabilité
sociale, de développement durable et & I'Académie Unibail-
Rodamco pour ses derniers mois de présence au sein du
Croupe. Il a donc quitié ses fonctions de membre du Directoire.
M. Bertrand Julien-laferrigre y a quant & lui fait son entrée, en tant
que responsable de la coordination de I'ensemble des activités de
développement d'UnibailRodamco. Enfin, & compter de janvier
2009, il a éfé décidé de scinder la région Europe centrale en
deux : Autriche et Europe centrale.

Au mois de mai, le siege parisien du Groupe a emménagé dans
des locaux rénovés au 7, place du Chancelier-Adenauer. Aux
Pays-Bas, les équipes « corporate » ef « pays » ont éfé regroupées
au nouveau sigge opérationnel de Schiphal.

le Conseil de Surveillance a poursuivi en 2008 sa mission
d'évaluation et d'amélioration de la structure de gouvernance
et de contréle du Groupe. le Code d'éthique a été actualisé
ef un nouveau programme de conformité a éfé mis en place.
les chartes du Directoire et du Comité de la Gouvernance, des
Nominations et des Rémunérations ont été révisées afin de clarifier
le réle ef les responsabilites de ces entités. Ces deux documents
ont éfé rendus publics.

Dans le respect des principes de gouvernement d'entreprise,
le Groupe a nommé un responsable de la Conformité dont les
compétences s'étendent & I'ensemble du Groupe.

Enfin, depuis le 1¢ janvier 2009, Unibail-Rodamco applique
foutes les recommandations du Code AfepMedef relatives & la
gouvernance d'entreprise ef & la émunération des dirigeants.

le Conseil de Surveillance tient & adresser ses remerciements &
I'ensemble des employés et cadres d’Unibail-Rodamco ainsi
qu’aux membres de la direction et du Directoire. C'est gréice
au fravail et & I'engagement sans faille de chacun que le Groupe
peut afficher de si bons résuliats pour 2008.

Robert FW. van Oordt
Président du Conseil de Surveillance
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Unibail-Rodam:
CHIFFRES

Dividende
paI‘ action (en euros

Résultat net récurrent
par action (en euros)

Revenus locatifs
nets (en millions d'euros)

a

Des revenus récurrents en croissance

Le Résultat Net Récurrent par action du Groupe a augmenté de
8,4 % en 2008, grace & la croissance continue des loyers nets
& périmetre constant (8,5 %) de tous les segments d'activités
d'UnibailRodamco.

En raison des régles comptables IFRS (IAS 40) de mise en valeur
de marché des actifs immobiliers, la baisse des valorisations en
2008 se fraduit par une perte nette de - 1 116 millions d'euros.
Cette perte n'affecte pas les cashflows opérationnels. Lle Groupe
maintient sa poliique de disfribution : une distribution annuelle de
7,5 euros par action en hausse de 7,1 % est proposée pour
I'année fiscale 2008.
I'Actif Net Réévalué en valeur de liquidation part du Groupe au
1 décembre 2008 s'éleve & 151,20 euros par acfion tofalement
dilué, en baisse de 10,7 % par rapport & fin 2007

(1) Pro-forma incluant 100 % d'Unibail, Rodamco et VIPARIS pour 'exercice
2007

(2) Sous réserve de I'approbation par I'’Assemblée Générale.

20 e

if Ne TP~~, lué p par actic

n Valeur du portefeuille

AN |

W NS NS

Forte progression des revenus locatifs nets dans les différents poles

M€ 2008 % de croissance | % de croissance a
Pro-forma®® périmétre constant
France 420 353 + 18,8 % + 10,0 %
Pays-Bas 159 187 -15,0% +3,4%
Espagne 105 87 +20,6 % +7,1%
Centres commerciaux )
Pays nordiques 91 86 +6,4% +57 %
Europe centrale 113 82 + 38,3 % +8,1 %
Loyers nets 888 795 +11,7 % +7,7%

Bureaux

Congres & expositions

Total

(1) Proforma incluant 100 % d'Unibail, Rodamco et VIPARIS pour I'exercice 2007 .

France
Autres
Loyers nets
Loyers nets

Loyers nets

173
55

228
99
1215

156
57

213
92
1100

I
(2) Légérement différent des chiffres precedemmeﬂf communiqués du fait de reclassements comptables.

+11,4%
-4,0 %
+7,2%
+ 8,1 %
+ 10,5 %

+13,1 %
+8,7 %
+12,1 %
+38,1%
+8,5%

Chiffres clés consolidés (M€)

Loyers nets

2008
Unibail-
Rodamco

1215

2007W
Unibail+S2
Rodamco

771

% de croissance

% de croissance
a périmetre
constant

+ 8,5 %

Ajustements a juste valeur et résultat de cession

Résultat net part du Groupe

dont résultat net récurrent part du Groupe

Résultat net récurrent par action

-1739(3)
-1116
777

8,52 €

539 (3)
945
539

7,86 €

8,4 %

Distribution®

7,50 €

7,00 €

7,1 %

(1) Rapprochement enire Unibail & Rodamco & effet du 30 juin 2007 - retraité suite ¢ la finalisation des valeurs d'enirée de Rodamco.

I
(2] Sous réserve de I'approbation par I'Assemblée Genero/e
3

(3) Incluant dépréciation des écarts d'acquisition.

Actif Net Réévalué de liquidation

par action totalement dilué

31-déc.-08

151,20 €

31-déc.-07

169,30 €




Cotée a la Bourse de Paris depuis 1972, UnibailRodamco est membre de |'indice CAC 40
depuis le 18 juin 2007. Au 31 décembre 2008, sa capitalisation boursiére était de
9,7 milliards d'euros!’). Lle Groupe est également membre de I'indice Euronext 100. Suite

au rapprochement avec Rodamco, le Groupe est également membre de I'indice AEX de la
Bourse d'Amsterdam depuis le 22 juin 2007

UnibailRodamco dispose d'un actionnariat infernational, ef diversifié, composé principalement
d'investisseurs institutionnels néerlandais, britanniques, américains et frangais.

Au 1¢ janvier 2009, aucun des actionnaires d'UnibailRodamco n'avait déclaré détenir plus
de 10 % du capital du Groupe. les principaux investisseurs connus, avec des participations
comprises enfre 2,96 % et 8,56 %, sont Stichting Pensionfonds ABP. Cohen & Steers Inc ef
Crédit Agricole SA.

= Unibail-Rodamco (coupon réinvesti)
= Indice EPRA® zone euro (coupon réinvesti)

== CAC 40 (coupon réinvesti)

WA

6/05 8/05 0/05  12/05  2/06 4/06 6/06 8/06 0/06  12/06  2/07 4/07  6/07 8/07  10/07  12/07  2/08 4/08 6/08 8/08

*Au 31 décembre 2008.

la création de valeur boursiére est mesurée par la renfabilité fotale pour 'actionnaire ou le
Total Shareholder Return (TSR). Elle est fonction de |'évolution du cours de Bourse majoré du
dividende ou de toute distribution réalisée ef payée par la société.

Le TSR annualisé des actions Unibail-Rodamco incluant les dividendes (ou toute autre

distrubution] réinvestis s'éleve ¢ :

® 16,3 %, sur la période de 10 ans entre le 30 décembre 1998 et le 31 décembre 2008,
contre 0,2 % pour le CAC 40 et 6,5 % pour I'indice EPRA®! des fonciéres européennes
(zone Euro).

e 7,0 %, pour la période entre le 28 aviil 20052 ef le 31 décembre 2008, confre - 2,0 %
pour le CAC 40 et - 6,6 % pour I'indice EPRAP! des foncieres européennes (zone Euro).
®-252 %, sur 2008, contre - 40,3 % pour le CAC 40 ef- 42,8 % pour I'indice EPRA® des

foncieres européennes [zone Euro).

(1) Y compris @ 317 022 ORA existantes au 31 décembre 2008.
(2) Date de la nomination de M. Guillaume Poitrinal en qualité de Directeur Général du Groupe.
(3) European Public Real Estate Association (http://www.epra.com).

En 2008, le volume journalier des titres UnibailRodamco a afteint en moyenne un volume de
574 000 actions négociées quotidiennement confre 528 000 actions négociées en 2007 .
les capitaux moyens journaliers négociés se sont élevés & 82,1 millions d'euros en 2008
contre 98,0 millions d'euros en 2007, conséquence de la baisse du cours de I'action.

Volumes en millions d'euros
30 000

25 000
20 000
15000
10 000

5000

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Volume moyen traité sur 12 mois glissants (en millions d'euros) == Moyenne mensuelle des cours & la cléture (en euros)

la politique actuelle d'UnibailRodamco est de distribuer aux actionnaires entre 85 % ef
95 % du résultat net récurrent de I'exercice.

Dans ce cadre, il sera proposé & |'Assemblée Générale de 2009 une disfribution de 7,50 €
par acfion au fifre de 'exercice 2008, soit une augmentation de 7,1 % par rapport & la

distribution de 2007 de 7,00 € par action.

Soumise & I'approbation de I'Assemblée Générale, une distribution finale de 2,25 €
sera payée le 15 juillet 2009 apres déduction des trois acomptes de 1,75 € versés les
15 octobre 2008, 15 janvier 2009 ef 15 avril 2009.

La distribution au titre de I'exercice 2008 est la suivante :

15 octobre 2008  1° acompte sur dividende de 1,75 €

15 janvier 2009  2¢ acompte sur dividende de 1,75 €

15 avril 2009 3 acompte sur dividende de 1,75 €

15 juillet 2009 Versement du solde de 2,25 € de la distribution au titre de |'exercice
2008*

Site Internet : www.unibailrodamco.com

Relations actionnaires et investisseurs (téléphone) :

+33(0)1 53437303/ +31(0)206582515

Relations actionnaires et investisseurs : investors@unibailrodamco.com
Services financiers de |'action et du dividende :

Credit Agricole — Caisse d'Epargne Investor Services (CACEIS)

Service Emetteurs-Assemblées

14, rue Rougetdelisle

92862 IssylesMoulineaux Cedex @ — France

Téléphone : + 33 (0)1 57 78 34 44 - Fax : + 33 (0)1 57 78 34 00

* Soumis & I'approbation de ['Assemblée Générale de 2009.

Prix en euros
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STRATEGIE FINANCIERE

Stratégie financiere

« U'année 2008 a été marquée par les turbulences qui ont affecté les marchés financiers
et notamment par 'acces plus restreint au marché du crédit. Le marché obligataire, en
particulier, est devenu tres colteux, les quelques entreprises ayant acces a ce marché devant
consentir a des marges beaucoup plus élevées. Unibail-Rodamco a adapté sa stratégie
financiere en conséquence et a privilégié le marché de la dette bancaire. Le Groupe a réussi
a lever 2 milliards d’euros de fonds nouveaux dans le courant de 'année et a renouvelé
430 millions d’euros de lignes de crédit. »

Peter van Rossum, Directeur Exécutif Finance

Le bon positionnement d’Unibail-Rodamco

Pendant I'année 2008, le Groupe a maintenu sa nofation
financiére « A » délivrée par Standard & Poor’s. Cetfe nofation,
une des plus élevées du secteur, prend en compte le portefeuille
d'actifs de haute qualité, un faible ratio d’endeftfement par
rapport aux valeurs d'actifs, ef de solides indicateurs financiers.
Ainsi, ce ratio d'endettement s'établissait & 30 % & la fin de
I'année 2008, bien en dessous du seuil correspondant & la
nofation « A », et le rafio de couverture des intéréfs par |'EBE
du Groupe éfait de 3,8 x. En dépit de valorisations d'actifs en
baisse en 2008, le Groupe resfe frés confortablement placé
en deca des covenants financiers applicables & ses préts
bancaires.

L'exposition du Groupe aux évolutions des taux d'intérét est frés
largement couverte, soit par des préfs & faux fixes, soif par son
programme actif de couverture qui s'étend au moins jusqu’en
2012. le Groupe est principalement implanté dans la zone Euro
et par conséquent son exposition au change est limitée. Pour
les pays ou les loyers ne sont pas percus en euros, les risques
de conversion sont couverts soit en financant les investissements
en devises par le biais d'endettement dans ces mémes devises,
soif en ufilisant des produits dérivés principalement des swaps
de devise ef des swaps de change.

les flux de trésorerie d'UnibailRodamco sont largement prévisibles, stables et mafirisés. Le
Groupe n'est pas exposé directement aux fluctuations du chiffre d'affaires des locataires
de ses centres commerciaux ou des résuliats des locataires de ses espaces de bureau ; il
n'est pas non plus fributaire d'un seul grand locataire ou d'un seul secteur économique.
le plus important preneur du Groupe pour le pdle Commerce représente un peu plus de
2 % des revenus locatifs nets du Groupe, et le secteur des services financiers ne représente
que 25 % environ des locataires du péle Bureaux en France. les créances douteuses
représentent seulement 0,9 % des revenus locatifs bruts.

Les emprunts

S'appuyant sur la force du modéle économique du Groupe, la Direction des Ressources
Financiéres a pu mobiliser de nouveaux financements & des coits abordables. Prés de
2 milliards d’euros de préfs et emprunts obligataires & moyen et long terme ont été levés
en 2008 et des lignes de crédit bancaire de 430 millions d'euros ont été renouvelées
ou prolongées. Ces nouveaux préts et emprunfs obligafaires ont été conclus avec une
marge moyenne de 86 points de base. Les activités de financement d'Unibail-Rodamco
ont privilégié le marché bancaire, par le biais de préfs corporate non affectés ef, dans
une moindre mesure, de préts hypothécaires. Lle Groupe est resté également actif sur les
marchés des billets de trésorerie & court ferme.

le remboursement de I'encours des emprunts obligafaires et des préts bancaires tirés au
31 décembre 2008 est limité & 339 millions d'euros en 2009 et & 530 millions d'euros
en 2010. Pour couvrir ces besoins et ses investissements, le Groupe bénéficie de lignes
de crédit non utilisées de 1,6 milliard d'euros au 31 décembre 2008.

Politique de distribution

la croissance de 8,4 % du Résultat Net Récurrent par action du Groupe en 2008 va
permetire une distribution par action de 7,501 euros.

(1) Sous réserve de I'approbation par I’Assemblée Générale.

/,50" e

Distribution par action

4,2+

Coit moyen de la dette

30+

Ratio d'endettement

3,8

Ratio de couverture des intéréts par I'EBE




Unibail-Rodamco Rapport annuel 2008
STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

12

Stratégile

d’investissement

« La qualité du portefeuille d’Unibail-
Rodamco et la répartition géographique de
ses investissements constituent les piliers de
la réussite du Groupe, tout particulierement
dans le contexte économique actuel. Une
stratégie active d’investissements, de cessions
et de gestion d’actifs garantit la solidité et la
diversité du portefeuille tout en renforcant la
capacité du Groupe a créer de la valeur, générer
des profits et réduire les risques. A cet égard,
2008 aura été une année mémorable : des
surfaces commerciales et de bureaux ont été
cédées pour une valeur totale de 1,5 milliard
d’euros et 1,2 milliard d’euros ont été investis
pour l'acquisition de centres commerciaux de
premier plan. »

Willem Ledeboer, Directeur Exécutif Investissements

Vue d’ensemble du marché

la grave crise qui ébranle les marchés financiers et
le ralentissement économique qui touche la plupart des
pays d'Europe ont considérablement affecté le marché de
'investissement immobilier. Les investissements dans I'immobilier
commercial européen ont chuté de plus de 50 %, passant de
246 milliards d'euros en 2007 & 116 milliards en 2008
(source : CB Richard Ellis). Cette tendance devrait perdurer,
surtout si I'acces au crédit reste difficile.

24 , é milliards d'euros

Valeur du portefeuille

Dans foute |'Europe et dans tous les secteurs de I'immobilier,
les taux de rendement initiaux* ont sensiblement augmenté,
y compris pour des actifs de grande qualité. A périmétre
consfant, le faux de rendement initial du portefeuille du Groupe
en 2008 a progressé de 60 points de base pour les centres
commerciaux et de 100 points de base pour les bureaux
loués. Au 31 décembre 2008, ces taux de rendement se
situaient respectivement & 5,4 % et 6,4 % en moyenne, contre
4,8 % et 54 % & fin 2007. la valeur du patrimoine a ainsi
diminué de 2,07 milliards d'euros & périmetre consfant, net des
investissements, soif une baisse de 9,1 % par rapport & la fin de
I'année 2007 Le chapitre sur |'Actif Net Réévalué du présent
rapport annuel détaille ces résultats par pays et par secteur.

la situation du marché restera vraisemblablement délicate au
cours des deux années & venir. Cependant, au regard de
I'expérience de précédents ralentissements économiques, le
Groupe devrait dans ce confexte bénéficier d'opportunités
majeures pour ajouter & son portefeuille des actifs de choix,
dont la mise sur le marché ne serait pas infervenue dans d'autres
circonstances.

Cessions

Aprés le rapprochement en juin 2007, le Groupe a décidé
de se recentrer sur les grands centres commerciaux de qualité
et de réduire sa participation dans des actifs non stratégiques,
dont la plupart étaient situés aux PaysBas. Par conséquent, en
2008, le Groupe a cédé des commerces en pied d'immeuble
et des petits cenfres commerciaux qu'il détenait dans ce pays,
pour un montant fotal de 744 millions d'euros. De méme, des
surfaces en pied d'immeuble ont été cédées dans différentes
villes de Belgique.

Unibail-Rodamco a vendu plusieurs actifs de bureaux matures,
notamment en France et aux Pays-Bas, ainsi que quatre
enfrepdts logistiques en Espagne et un petit portefeuille de
bureaux en Ukraine.

Des actifs d'un montant total de 1,5 milliard d’euros ont ainsi été
cédés avec une prime moyenne de 4 % par rapport au dernier
montant d'expertise. la levée de ces ressources financiéres
supplémentaires permettra au Groupe de saisir les opportunités
futures qui pourraient se présenter.

Investissements

En 2008, le Groupe a finalisé la plus importante fransaction
de centre commercial de son hisfoire en achetant 119 500 m?
de surfaces commerciales dans le centre Shopping City Sid &
Vienne. Au coeur d'un pdle de commerces ef de loisirs accueillant
25 millions de visites par an, ce cenfre commercial posséde
un potentiel de révision locative significatif et des possibilités
d’extension attractives. En Espagne, le Groupe a conforté sa
position de leader gréce & I'acquisition de la Maquinista &
Barcelone et de la galerie commerciale Habaneras & Torrevieja,
pres d'Alicante. Avec ses 74 400 m? d'espaces commerciaux
etses 15 millions de visites par an, La Maquinista compte parmi
les centres commerciaux les plus solides en Espagne. La cession
d'une participation minoritaire dans ces deux centres espagnols
& GIC Real Estate, le fonds d'investissement d'immobilier du
gouvernement de Singapour, marque le début d'un partenariat
avec cef investisseur de long ferme.

En France, UnibailRodamco a renforcé sa participation dans
des centres commerciaux tels que Rennes-Alma, Vélizy 2 et
Vélizy Usines Center en rachetant des parts & ses partenaires
minoritaires. A Paris, Unibail-Rodamco posséde désormais plus
de 99 % des parts de Gaité Montparnasse et a finalisé deux
acquisitions : Les Boufiques du Palais des Congres (17 800 m?)
et la quasiotalité d’Aquaboulevard (33 000 m?).

Aux PaysBas, le Groupe a échangé de nombreuses boutiques en
pied d'immeuble contre des espaces commerciaux dans le complexe
de leidsenhage, prés de La Haye. Enfin, en Pologne, le Groupe a
pris un intérét économique dans Zlote Tarasy, un complexe moderne
de commerces et de bureaux au centre de Varsovie.

Organisation et fonctionnement

Des équipes régionales expérimentées gérent les acquisitions
et cessions locales. Elles bénéficient de I'aide et des conseils
du département Investissements du siége, notamment en
termes d'évaluation et de structure des risques. Parallélement,
les équipes en charge de la gestion des actifs supervisent
I"évaluation réguligre du portefeuille d'Unibail-Rodamco,
contrélent toutes les hypothéses et projections financiéres des
plans & cing ans ef coordonnent le processus semestriel de
valorisation par des experts externes.

*le taux de rendement est égal aux loyers nets divisés par la valeur
de l'actif.
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Unibail-Rodamco est le leader européen de I'immobilier
~commercial. Le succes du Groupe repose sur sa capacité .
~as’assurer d’excellents rendements en nouant des relations
durables avec ses locataires et ses parties prenantes,
ainsi qu’en créant des espaces de travail, de vente, de détente
et d’activités qui soient confortables et accueillants.

b pJ s Z * ” 4
Qu’il s’agisse de gérer des actifs existants ou de créer
de nouveaux espaces de bureaux et de commerce,

b \ . . o1, ,

S e le Groupe s’engage a optimiser sa rentabilité
UnibeitRodomco oy, et a pérenniser ses excellents ratios financiers.

Développement

leader en Europe

Développement durable
ef responsabilité sociale
« Nos salariés et 'organisation
- Nos engagements envers
la société

« Environnement
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LEADER EN EUROPE
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Un portefeuille sans équivalent de centres commerciaux
les centres commerciaux du Groupe occupent des positions
de leaders dans les principales métropoles européennes. 75 %
d'entre eux attirent plus de 7 millions de visites par an.

Ce positionnement répond aux priorités des locafaires. Les
enseignes sont de plus en plus sélectives et privilégient les
cenfres commerciaux garantissant les plus forts rendements
au métre carré de surface commerciale. Cette fendance s'est
accentuée au second semestre 2008, & mesure que la situation
économique se détériorait. La crise fait baisser le chiffre d'affaires
de nombreux commercants ef les contraint & revoir leurs stratégies
de développement. Mais, dans le méme femps, ils cherchent
de plus en plus & s'implanter dans des centres commercioux de
premier plan qui bénéficient d'un fort trafic. En outre, certaines
marques internationales telles que Media Markt, Celio ou G Star
profitent du contexte économique pour accroitre leur part de
marché ef ouvrir de nouvelles boutiques, notfamment dans les
grandes villes. Tout naturellement,

.y compris au demier frimesre.

lions

OS2 m

de visites par an centres commerciaux

le taux de vacance moyen des centres commerciaux du Groupe
est resté faible et s'est établi a 1,8 % au 31 décembre 2008.
Par ailleurs, le meilleur chiffre d'affaires par site de grandes
enseignes internationales, telles H&M, la FNAC et UGC, a été
réalisé dans des centres commerciaux d'Unibail-Rodamco.

Une stratégie d’exploitation au plus prés des attentes des
enseignes et des consommateurs

le mix des enseignes est géré avec soin, de fagon & ce que
chaque cenfre occupe ef
que son offre soit adaptée aux attentes des clients de sa zone
de chalandise. C'est ainsi que plusieurs centres du Groupe
peuvent parfager un méme périmétre sans se porter préjudice.
Par exemple, Arkady Pankréc, qui a ouvert & Prague en
novembre 2008, cible une clientéle haut de gamme afin de ne
pas nuire & l'activité de Cenfrum Chodov, un autre complexe
du Groupe situé dans la méme zone mais qui vise une clientéle
plus large et populaire. Cette stratégie de positionnement
différencié a été fructueuse.

En 2008, les équipes marketing du Groupe Unibail-Rodamco
ont étroitement collaboré avec les grandes enseignes, afin de
les aider & identifier de nouvelles opportunités de croissance et
de nouveaux marchés. C'est ainsi que H&M, Inditex, Saturn,
Esprit, Mango, Mexx ef Sephora, entre autres, ont ouvert de
nouvelles boutiques dans des centres Unibail-Rodamco en
Europe, tandis que Gap, Muji, Uniglo, Fossil, Apple Store ef
Uterque ont signé leur premier bail avec le Groupe.

Forum Nacka,/Stockholm

Unibail-Rodamco "

A cette fin, le Groupe organise chaque
année son Grand Prix des Jeunes Créateurs du Commerce, doté
de prix équivalant & un fotal de 1,7 million d'euros répartis entre
plusieurs jeunes entrepreneurs frangais pleins d'avenir.

Fidélisation des clients

Chaqgue centre commercial du Groupe est géré selon un plan
annuel de marketing opérationnel, destiné & augmenter ses
parts de marché et & accroitre la fréquence ef la durée des
visites. Ces plans couvrent tous les aspects de |'exploitation d'un
centre commercial, de la diversité de I'offre commerciale aux
campagnes marketing, ef sont élaborés en concertation avec
les enseignes ef les principaux locataires.

Développer la fréquentation des cenfres commerciaux du
Groupe est un objectif sratégique devenu critique compte tenu
du ralentissement économique en Europe. Pour attirer encore
davantage de clients en 2009, les campagnes publicitaires,
de communication ef de promotion seront renforcées (opérations
d'achats groupés, noctumes, jeux pour les enfants ef ouvertures
exceptionnelles le dimanche par exemple). Par ailleurs, il
est évident que la décision d'un client de se rendre dans fel
cenfre commercial p\utét que tel autre repose également sur
des choses aussi simples que la signalétique, la clarté des
plans d'orientation, la propreté et la sécurité. C'est donc, pour
le Groupe, une priorité que d'améliorer en permanence ces
services fondamentaux.

« Welcome Attitude »

Dans le méme temps, le Groupe s'attache a fidéliser les visiteurs
en créant une identité unique pour chacun de ses cenfres et
en cherchant & séduire fous les types de clients, qu'il s'agisse
de ceux qui viennent quotidiennement ou de ceux pour qui le
shopping est un loisir. Grace & la Welcome Attitude, les visiteurs
oublient le stress de la vie quotidienne ef évoluent en toute
quiétude dans des cenfres commerciaux encore plus agréables.
De la convivialité des sites Internet & la signalisation routiere
et aux parkings, en passant par la signalétique, les aires de
jeux pour les enfants ef la musique d'ambiance, cette politique
a pour ambition de faire de chaque visite un moment & la fois
agréable et divertissant.

la Welcome Attitude, revue et améliorée en 2008, contribue
également o

Dans chaque cenfre du
Groupe, des équipes dédiées mettent en ceuvre cette politique
essentielle & la satisfaction et & la fidélisation des clients, et
collaborent étroitement avec les autorités locales et les habitants
des alenfours pour garantir la bonne intégration du centre dans
son environnement.
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Bertrand Julien-Laferriére, Directeur Exécutif Développement

Une approche structurée du développement

Unibail-Rodamco Développement, I'entité en charge des programmes de développement
du Groupe, a été créée en 2008. Au siége parisien, une équipe de professionnels gére
la stratégie globale et supervise I'évolution du portefeuille de projets de développement,
tandis que, dans chaque pays, les projets sont pilotés par un Directeur Régional du
Développement assisté d'une équipe de développeurs et de chefs de projet. Caractéristique
de I'approche spécifique d'UnibailRodamco, le Concept studio rassemble une équipe
interne de créatifs qui donnent des indications aux architectes ef portent un regard critique
sur leurs projets afin d'impulser des innovations en matiére de design dans les centres
commerciaux.

De belles réussites en 2008

Lannée 2008 a été marquée par la livraison de différents projets de développement et
par plusieurs réalisations majeures. On peut nofamment citer la finalisation de la énovation
et de I'extension du centre commercial les Quatre Temps & la Défense ; I'extension de
26 100 m2 de Forum Nacka & Stockholm ; 'ouverture de Rivétoile, un nouveau centre
commercial de 28 200 m? & Strasbourg ; et, au coeur de Prague, I'inauguration d'Arkady
Pankréc, un nouveau complexe commercial de 38 500 m2.

Tous ces programmes étaient entiérement loués & de grandes enseignes et la rentabilité
de ces investissements a dépassé 8 %. Le grand nombre de visiteurs qu'ils recoivent est
en outre la preuve éclatante de leur atirait et de leur bon positionnement.

Les projets en cours
Les fravaux de construction et de finalisation de plusieurs programmes lancés en 2007 et
2008 se poursuivent. Quatre grands projefs sont ainsi en cours de réalisation en France :

Lyon Confluence, un péle de commerces et de loisirs de
52 300 m?2 : Docks 76, un centre commercial de 37 000 m?2
a Rouen et Docks Vauban, son équivalent de 57 000 m2 au
Havre ; enfin, 'extension du complexe de la PartDieu & Lyon
avec 39 000 m? de bureaux et commerces.

En Autriche, les travaux d'extension de 27 500 m? de
Donauzentrum, deuxiéme centre commercial de Vienne en
fermes de fréquentation, sont en cours et les surfaces existantes
seront entierement rénovées.

Méme si cerfains de ces projefs ne seront achevés que dans
deux ou trois ans, leurs colts sont maitrisés et une grande
partie des surfaces commerciales est d’ores et déja louée. En
fermes de performance financiére, ils devraient générer une
rentabilité supérieure & 8 %.

Un potentiel de développement attractif et flexible

Outre les programmes en cours, UnibailRodamco projette un
certain nombre d'autres réalisations, qu'il s'agisse d'extensions
ou de nouveaux actifs, actuellement en phase précontractuelle.
Pour la plupart de ces projets, le Groupe n'a contracté
aucune obligation de construction. Mais tous ces projets
sont extrémement pertinents en fermes de taille, de position
concurrentielle et de localisation.

Parmi les projets de centres commerciaux, les travaux
d’extension et de rénovation représentent 31 % des surfaces
en développement. Actuellement, les principaux projets en
cours d'étude sont I'agrandissement de 40 000 m? du cenfre
commercial Cerny Most ; I'extension de 10 000 m? de Rennes-
Alma en France, acquis par le Groupe en 2007 ; un projet
important de rénovation et d'extension de Parly 2 ; la rénovation
compléte du centre commercial Shopping City Sid & Vienne,
en Autriche, acheté par Unibail-Rodamco en 2008.

Le Groupe étudie en outre la création de nouveaux sites sur des
friches urbaines dont Mall of Scandinavia, un grand programme
de 100 000 m? d'espaces commerciaux qui s'inscrit dans un
programme plus vaste d'aménagement prés de Stockholm,
ainsi que Eiffel, un projet mixte de 49 000 m? de surfaces
commerciales et de 33 000 m? de bureaux & levallois, en
périphérie de Paris.

les études de conception des tours Phare et Majunga se
poursuivent. Ces deux fours performantes au plan environnemental
offriront respectivement 130 000 et 63 000 m? de surfaces
de bureaux dans le quartier de la Défense.

Pour UnibailRodamco, le développement du portefeuille d'actifs
doit étre ancré dans la réalité. |l est ainsi évident que les
conditions de réalisation de certains projets seront renégociées,
en raison de |"évolution du contexte économique. Des objectifs
de rentabilité plus ambitieux seront définis afin de s'adapter
a I'évolution de la nature et du niveau des risques. Avant leur
lancement, ces projefs devront respecter un certain nombre
de conditions qui tiennent compte de la situation du marché,
et en particulier un niveau de prélocation suffisant, une bonne
structure financiére ef un coGt de construction opfimisé.

le Groupe continue de croire a la pertinence de projets bien
congus, fournés vers la satisfaction de ses clients et situés dans
les principales métropoles européennes.

Une stratégie & long terme dynamique

Unibail-Rodamco renforcera ses partenariats avec les acfeurs
locaux et les autorités régionales dans le but de servir au mieux les
inféréts & long terme de foutes les parties prenantes & ses projefs de
développement. En méme temps, le Groupe s'efforcera d'enrichir
son portefeuille en prenant le confréle & des prix affractifs d'actifs
commerciaux sfratégiques existants ou & développer dans les plus
grandes villes des pays ou il est implanté.

ool

Avec « Vie en Ville », UnibailRodamco Développement propose
une vision prospective et inédite du commerce urbain. Le Groupe
s’est associé & trois architectes talentueux : Manuelle Gautrand,
Philippe Chiambaretta (PCA) et Winy Maas (MVRDV). Chacun
donne une interprétation audacieuse d’'un morceau de ville
réinventé avec toutes les composantes d'un projet urbain
équilibré, structurant et respectueux de |’environnement : des
bureaux, des logements, des équipements publics et des commerces
qui jouent avec les trois typologies traditionnelles de la halle
marchande, du grand magasin et de la rue commercante.
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Lle Groupe a poursuivi et considérablement renforcé la mise en ceuvre de sa stratégie de
développement durable tout au long de 'année. Il a ainsi publié son premier rapport de
développement durable et il est présent dans deux des principaux indices internationaux
de responsabilité sociale et environnementale : Dow Jones Sustainability Monde et
FTSE4 Good. Dans son barométre annuel sur I'éco-performance des bétiments en France,
Novethic, premier centre de recherche frangais sur la responsabilité sociale d'entreprise
et I'investissement socialement responsable, a cité UnibailRodamco parmi les entreprises
les plus performantes de son secteur.

La performance des collaborateurs du Groupe est un élément capital de son succés ; c'est
pourquoi les processus de recrutement, de formation et de reconnaissance des contributions
individuelles sont parmi ses grandes priorités. En 2008, UnibailRodomco s'est aftaché
& ancrer une culture d'entreprise commune et & faciliter les échanges d'expérience et de
savoirfaire entre les collaborateurs du Groupe, notamment gréce & I'amélioration des
supports de communication et au renforcement de la mobilité internationale.

Comme les années précédentes, de nombreuses insfitutions carifatives locales, nationales
et internationales ont organisé des collectes de fonds dans les cenfres commerciaux du
Croupe. Qutre la mise & disposition d'espaces dans ses centres, UnibailRodamco soutient
financierement des établissements éducatifs et culturels, ainsi que de jeunes entrepreneurs.

Enfin, le Groupe poursuit et renforce la mise en ceuvre de ses politiques environnementales
et, pour favoriser de meilleures pratiques dans son secteur d'activité & |'échelle européenne,
il participe activement & la définition ef & I'application de siratégies pour optimiser la
soufenabilité des actifs existants et des nouveaux projefs.

Pour de plus amples informations sur notre engagement, merci
de consulter le rapport Développement Durable du Groupe. |l
détaille la politique, la stratégie et les objectifs d’Unibail-Rodamco,
expose les principales réalisations dans différents domaines et
présente les outils utilisés pour évaluer notre performance sociale
et environnementale. Ce rapport est disponible en anglais et en
francais ; il peut étre téléchargé a partir du site Internet d’Unibail-
Rodamco : www.unibail-rodamco.com. N

Nos salariés et 'organisation

« En 2008, le Groupe s’est attaché a renforcer sa politique
sociale, de recrutement, de gestion des talents et de
mobilité, ainsi qu'a promouvoir le partage de nos valeurs
d’entreprise et des bonnes pratiques afin d’améliorer les
synergies entre les régions. »

Catherine Pourre, Directeur Exécutif Fonctions Centrales

Recrutement et formation

UnibailRodamco recrute les meilleurs talents & travers I'Europe et fait de la formation une
priorité ef un levier essentiel de la progression de carriere, de la mobilité infeme et de
'apprentissage des compétences fondomentales de ses salariés.

En 2008, UnibailRodamco a participé & plusieurs forums et salons de recrutement
afin de promouvoir |'image du Groupe auprés des futurs diplémés des universités ainsi
que des écoles de commerce ef d'ingénieurs parmi les plus réputées d'Europe, comme
la Stockholm School of Economics, la Rotterdam School of Management, 'ESADE de
Barcelone, I'ESSEC, Centrale, HEC et Polytechnique & Paris. Au cours de ces rencontres,
les étudiants prometteurs de ces établissements ont pu découvrir les opportunités de
carriére infernationale multiples et stimulantes que propose le Groupe.

UnibailRodamco a recruté 278 personnes sous contrat & durée indéterminée en 2008 ef
continuera & recruter en 2009, dans un marché de I'emploi plus ouvert. Conformément &
son engagement de ne sélectionner les candidats que sur la base de leurs compétences
et de leur expérience, le Groupe recourt aux CV anonymes lors du processus de
recrutement.

L'Académie Unibail-Rodamco, créée en 2008, a vocation & mettre les objectifs de
formation en perspective avec la stratégie du Groupe et & soutenir sa croissance &
long terme en anticipant et en répondant aux besoins de nouvelles compétences. Cette
Académie applique les meilleures méthodes d'apprentissage ; des méthodes évolutives et
définies en fonction des besoins. Outre le développement des compétences indispensables
sur lesquelles repose la performance financiere d'UnibailRodamco, I'’Académie propose
des formations dans des domaines aussi variés et essentiels que la gestion de projet,
I'animation d'équipe, la négociation, les compétences managériales et 'éthique des
affaires.

En 2008, le Groupe a mis en ceuvre un plan de formation comportant 11 grands
programmes répartis en 58 modules de formation sur mesure. En 2009, 28 programmes
de formation seront proposés, soit un tofal de 150 modules de formation. En rassemblant
des salariés de différents pays et départements lors de stages infensifs, |’Académie
confribue en outre & ancrer la culture d'entreprise du Groupe.
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DEVELOPPEMENT DURABLE E] RESPONSABILITE SOCIALE

Des politiques innovantes de gestion de carriére et de rémunération

Les politiques d'évaluation et de rémunération du Groupe visent & motiver les collaborateurs
et & donner une juste reconnaissance & leur travail. L'évolution de carriére repose sur
un processus semestriel d'évaluation hiérarchique, fonctionnelle et par les pairs, dont
les résultats sont analysés en fin d'année par les comités « Revue des talents ». Chaque
employé est directement informé de sa progression individuelle ; sur cefte base sont
définis avec lui ses domaines de progression et ses objectifs professionnels. Par ailleurs,
un processus & 360° a été mis en place en 2008 & |'échelle du Groupe afin de favoriser
I'évaluation de la hiérarchie ef entre pairs.

La politique de rémunération du Groupe valorise les performances individuelles ef vise &
associer I'ensemble des collaborateurs & la performance collective d'UnibailRodamco.
En 2008, la mise en place d'un programme d'intéressement & court ferme a permis
de récompenser les réalisations individuelles ef la contribution de cerfains employés au
succes de leur département ef, plus largement, de I'ensemble du Groupe. Ces primes
de performance sont liées au niveau de responsabilité de I'employé, ce qui permet de
garantir que ceux dont les contributions sont les plus marquantes recoivent les plus fortes
récompenses.

Un programme d'intéressement & long terme associe les collaborateurs & une croissance
durable du Groupe autant qu'a sa performance immédiate. Par exemple, les stock-
options, qui sont soumises & des critéres de performance, sont atfribuées aux cadres &
haut potentiel, aux principaux dirigeants et aux employés particuliérement performants.
Environ 18 % du personnel bénéficie de ce systéme d'atiribution d'options. Dans le cadre
du plan d'épargne d'entreprise (PEE], plus de 87 % des salariés éligibles défiennent des
actions Unibail-Rodamco, ce qui montre clairement leur confiance et leur engagement
auprés du Groupe.

Consolider une culture commune

2008 a été I'année de la stabilisation de la structure
organisationnelle, de la stratégie de développement et de lo
mise en ceuvre de processus communs comme les modéles
de planification, les standards d'information de gestion et les
indicafeurs de performance du Groupe. Cette nouvelle étape
a permis de consolider I'ancrage d'une culture d'entreprise
partagée ef de gommer progressivement les différences pouvant
subsister depuis le rapprochement. Ces efforts ont également
permis de réduire les colts et d’améliorer encore |'efficience des
équipes. Par exemple, I'efficacité opérationnelle de la fonction
finance s'est améliorée de 30 %, suite & une réorganisation
réalisée & I'aune des meilleures pratiques infernationales, tandis
que le regroupement des équipes de la région Pays-Bas avec
les équipes du siége opérationnel du Groupe & |'aéroport
de Schiphol d'Amsterdam a permis de réduire les frais de
fonctionnement et d'améliorer |'efficacité.

la création de supports de communication & |'échelle du
Croupe, fels que I'Infranet et le magazine interne mensuel,
favorise I"échange d’informations entre les régions. £n
juin 2008, la deuxiéme convention annuelle du management
a rassemblé pendant deux jours 200 cadres venus de foute
I'Europe. Les présentations, les ateliers ef les multiples occasions
de contact ont permis aux participants de mieux appréhender
I'importance et |'envergure des projefs du Groupe ef d'échanger
leurs points de vue et leurs expériences.

La mobilité & I'intérieur du Groupe est déterminante pour renforcer
les synergies en termes de savoirfaire ef de bonnes pratiques.
Vingtdeux membres du Groupe travaillent actuellement hors de
leur pays d'origine. UnibailRodamco a en outre créé le European
Craduate Programme, qui s'adresse aux jeunes diplémés :
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pendant un an, les participants fravaillent dans au moins deux
pays et ils sont amenés & conduire frois missions différentes de
frois & six mois chacune. En 2008, douze jeunes diplomés ont
été refenus pour ce programme frés sélectif.

UnibailRodamco envisage de transformer la holding du Groupe
en sociéfé européenne (Societas Europaea). Ce projet, qui resfe
subordonné & I'approbation des actionnaires, permefirait de
metire en place une instance supranationale de représentation du
personnel, dans laquelle tous les pays ot le Groupe esf présent
seront représentés. La consuliation de 'ensemble des employés
du Groupe serait ainsi facilitée, de méme que |'établissement d'un
dialogue social européen reposant sur des bases durables. la
création de ce type d'instance est conforme aux objectifs et aux
engagements du Groupe en matiere de dialogue social. Elle est
en oufre le reflet d'une approche plus globale du développement
durable et de la responsabilité sociale.

Des partenariats pour promouvoir I'excellence

de 'enseignement

En juin, UnibailRodamco s'est associé & Morgan Stanley Real
Estate pour créer la « Real Estate Chair » d'HEC, 'une des
premiéres écoles de commerce d'Europe. Cette chaire a vocation
& promouvoir un enseignement académique et professionnel
de haut niveau dans les domaines de la finance immobiliere
infernationale, de |'économie, de la gesfion ef du développement
d'actif, et des transactions immobiligres. En outre, UnibailRodamco
est devenu en 2008 entreprise partenaire du réseau CEMS, qui
regroupe des écoles de commerce ef des universités européennes
de management de renom. le Groupe poursuit parallélement ses
actions de partenariat avec les plus grandes écoles d'ingénieurs
et de commerce de France.
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Nos engagements envers la société

Les valeurs et les orientations professionnelles du Groupe
s'illustrent dans ses partenariats et son action caritative.

Grand prix 2008 des Jeunes Créateurs du Commerce : le jury et les lauréats avec Monsieur Hervé
Novelli, Secrétaire d'Etat chargé du Commerce, de |'Artisanat, des Petites et Moyennes Entreprises,
du Tourisme ef des Services.

Encourager les jeunes entrepreneurs

La deuxieme édition du Grand prix des Jeunes Créateurs du Commerce a eu lieu en septembre.
Cette inifiative du Groupe permet d'apporter un soutien financier et opérationnel & de jeunes
entrepreneurs talentueux. Les lauréats de |'édition 2007 ont ouvert en décembre leur magasin
dans le centre commercial les Quatre Temps, & La Défense.

Favoriser I'éducation ,

En octobre, le Groupe a signé une convention avec la Fondation et le réseau francais des « Ecoles
de la deuxiéme chance », qui proposent des enseignements adaptés et professionnalisants &
des jeunes sans quadlification. Désormais membre bienfaiteur de la Fondation, UnibailRodamco
proposera des stages dans ses centres commerciaux en France.

Soutenir la culture

UnibailRodamco est I'un des premiers aménageurs d'espaces urbains ef, & ce titre, il a
choisi de sponsoriser la nouvelle exposition permanente du Pavillon de I'Arsenal, « Paris,
visite guidée », qui retrace |'évolution architecturale de la capitale francaise et explore les
projets d'urbanisme pour demain. Par ailleurs, le Groupe a sponsorisé la participation du
Ballet de I'Opéra de Paris & Impulstanz, le festival international de danse de Vienne.

UnibailRodamco a également contribué & la construction du Manége Carré, une ceuvre
d'art forain et populaire constitué d'éléments mobiles évoquant un bestiaire imaginaire fait
de buffles, d'insectes ou de poissons. Ce manége exceptionnel a été installé devant le
cenire commercial Carré Sénart, prés de Paris, puis il partira en tournée en Europe. C'est
pour le Groupe une fagon de concrétiser son engagement en faveur d'un art accessible
qui profite au plus grand nombre et rend le centre plus attractif pour les familles.

Soutenir I"action humanitaire

En 2008, UnibailRodamco a apporté un soutien financier & de nombreuses organisations
parmi lesquelles Habitat ef Humanisme, Enfants du Monde et I'lFRAD. le Groupe a également
mis gracieusement & disposition des espaces dans ses cenfres commerciaux pour des
opérations de collecte de fonds organisée par des associations locales et internationales telles
que Save The Children, la Croix Rouge, Unicef et Amnesty Infernational.

Au total, le Groupe a contribué en 2008 & hauteur de 3,4 millions d’euros pour soutenir
des acfions citoyennes.

Te prix : Move Me®

Prix d'encouragement : Macaronde

La Rose Marie-Claire

»

Deuxiéme prix : Colorii

Prix d’encouragement : Woko

Environnement

« La démarche de gestion environnementale du Groupe a
été renforcée en 2008 par l'introduction d’indicateurs de
performance par région et I'accent a été mis sur le partage des
bonnes pratiques en la matiere. »

Joost Bomhoft, Directeur Exécutif, en charge du Développement Durable

Mesurer les résultats

Aprés le rapprochement de 2007, I'un des grands défis & relever était de définir un
ensemble cohérent d'indicateurs environnementaux permettant de disposer de données
harmonisées et comparables pour fous les pays ou le Groupe est implanté. Ce processus a
abouti, en 2008, & I'¢tablissement d'une série d'indicateurs clés de performance. Ils seront
utilisés pour mesurer et communiquer les résultats de performance environnementale
d'UnibailRodamco dans tous les domaines. Le Comité infernational pour la performance
environnementale du Groupe (IEPC) a joué un réle majeur dans ce processus, en identifiant
des mesures immédiates & prendre ainsi que des objectifs & long terme.

Ces indicafeurs couvrent les problématiques du changement climatique, de la gestion
de I'eau, de la gestion des déchets et des transports propres. Ils constituent le socle des
objectifs quantitatifs de performance environnementale du Groupe pour la période 2009-
2011. lls ont par ailleurs permis de réaliser une évaluation rétrospective des résultats
environnementaux entre 2006 et 2008.

Lanalyse des émissions de CO, de quatre sites existants d'UnibailRodamco et d'un
projet, la four Phare, a démontré que seule une faible partie des émissions est due aux
activités directement attribuables au Groupe. Afin de réduire davantage son propre impact
environnemental, le Groupe met en ceuvre des plans d'action & court et long terme, fout
en fravaillant en étroite collaboration avec ses partenaires, notamment les locataires
[commercants ef entfreprises) ef les autorités locales responsables des fransports, pour
limiter les émissions fout au long de sa chaine d'activités.

Assumer ses responsabilités

Unibail-Rodamco intégre les questions environnementales dans ses politiques d'acquisition
et de développement. C'est ainsi que la performance environnementale est désormais
évaluée au méme fitre que les risques classiques de confamination et de pollution, au
cours des « due diligence » (processus préalable de vérifications élémentaires). Par
ailleurs, pour la conception et la construction, le Groupe a élaboré des directives internes
respectueuses de |'environnement. A partir de 2009, tous les nouveaux batiments d'une
surface supérieure & 10 000 m? seront congus de maniére & obtenir au minimum la
mention « bien » de la certification BREEAM, méthode d'évaluation environnementale des
batiments la plus ufilisée au monde. A cet égard, sur les quatre projefs de développement
retenus en 2008 pour éfre évalués par le groupe de travail « BREEAM Europe : commerce
de détail », deux sont des actifs d'Unibail-Rodamco.

Des programmes environnemenfaux onf &é infégrés aux plans stratégiques & cing ans
établis pour chaque actif du Groupe et révisés chaque année. En outre, des clauses plus
exigeantes en matiere de développement durable seront intégrées aux confrats signés
avec les fournisseurs & partir de 2009.

Améliorer la communication

le Directoire et le Conseil de Surveillance sont réguliérement informés sur les questions de
développement durable et une rubrique spécifique a été créée dans le magazine interne,
afin de renforcer la sensibilisation des collaborateurs du Groupe. Les bonnes prafiques
environnementales ont été & |'ordre du jour de toutes les réunions de |'équipe de direction
ainsi que du séminaire biannuel des responsables de centres commerciaux. En tant que
membre du Conseil infernational des centres commerciaux, UnibailRodamco participe
activement au partage des bonnes pratiques dans son secteur d'activité.
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Unibail-Rodamco détient et gére un portefeuille unique
de centres commerciaux, de bureaux et de centres

de congres-expositions dans les plus grandes villes
d"Europe. Malgre un contexte €economique troublé,

les centres commerciaux du Groupe continuent d’attirer
les enseignes grace a leur dimension, leur positionnement
et leur implantation dans des zones de chalandise

importantes. En outre, la démarche du Groupe, centrée
sur ’accueil et le confort des visiteurs, est créatrice

de valeur pour les.commercants. Les-solides-performances
des activités Bureaux et Congres Exposmons du Groupe
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Jean-Marie Tritant, Directeur Général Centres Commerciaux France
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Le marché francais de I'immobilier commercial en 2008

Aprés un début d'année prometteur, le marché francais du commerce a commencé, au cours du
dernier frimestre, & subir les effets de la crise économique mondiale. Les centres commerciaux
du Groupe ont été affectés par la baisse de confiance des consommateurs, dont I'impact
a foutefois été amorti par la localisation ef la qualité de ces acifs. Presque tous les centres
d'UnibailRodamco sont situés dans ou & proximité de grandes villes, dans des zones de
chalandise importantes et frés facilement accessibles par les transports en commun.

le niveau des ventes dans les centres commerciaux du Groupe en France a légérement

progressé. Par ailleurs, le taux de vacance est resté extrémement bas, passant méme de 1,4 %
au 31 décembre 2007 & 1,2 % fin 2008.

Renforcer les partenariats avec les enseignes

la faille et la solidité des actifs du Groupe en font un partenaire idéal, & la fois pour
les enseignes souhaitant renforcer rapidement leur présence sur le marché frangais en
s'implantant dans différents centres commerciaux en méme femps, et pour de grandes marques
infernationales recherchant des emplacements de premier choix. Les équipes chargées de
la veille commerciale mettent tout en ceuvre pour optimiser |'attractivité des centres d'Unibail-
Rodamco, en identifiant et favorisant | implantation d'enseignes internationales de renom. Ainsi,
14 nouvelles marques onf signé un bail avec le Groupe en 2008, dont Guess, Chattawak,
Tommy Hilfiger, Ulric de Varens et le Temps des Cerises. Par ailleurs, le Forum des Halles o
accueilli la premigre boutique Fossil dans un centre commercial frangais ef New Look y a
ouvert son premier grand magasin & Paris. Enfin, Apple inaugurera une nouvelle boutique au
Carrousel du Louvre en 2010.

UnibailRodamco encourage en outre la création de concepts commerciaux innovants en
organisant chaque année son Grand Prix des Jeunes Créateurs du Commerce. Les vainqueurs
des deux premiers prix de |'édition 2007 ont ouvert leur premiére boutique dans le centre
commercial Lles Quatre Temps au demier frimestre 2008.

centres commerciaux

Les Quatre Temps/La Défense

.
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Innover pour accroitre la fréquentation

les équipes UnibailRodamco chargées du marketing ef de
la communication cherchent en permanence & développer la
fréquentation des centres commerciaux du Groupe. Deux nouvelles
opérations marketing ont ainsi été lancées en 2008 : « Shopping
gognant » et « Achefons groupés ».

« Shopping gagnant » permet aux clients d'obtenir des
bons de réduction valables dans les centres commerciaux
francais du Groupe en remplissant simplement un formulaire
d'inscription en ligne. Cette premiére opération marketing
lancée simultanément dans fous les centres de la région
parisienne a eu un impact immédiat : comparativement &
I'année précédente, la fréquentation des deux premiéres
semaines de novembre a augmenté de 29 % a Carré Sénart,
de 15 % & Rosny 2 et de 14 % au Forum des Halles.

Avec le programme « Achetons groupés », un groupe d'amis peut
obtenir des réductions dont le montant est proportionnel au nombre
d'articles achetés. Par exemple, une enseigne propose une remise
de 30 % sur un produit donné & chaque groupe de frois personnes,
ou de 50 % & chaque groupe de cing. Ce nouveau concept ayant
été testé avec succes lors de la réouverture des Quatre Temps, il
sera amélioré ef éfendu en 2009.

Fidéliser les clients

Pour UnibailRodamco, un centre commercial est davantage que le
meilleur endroit pour faire ses achats. C'est également un lieu idéal
pour se refrouver en famille ou entre amis, surtout lorsqu'il propose
de nombreuses animations qui s'adressent & la fois aux adultes, aux
enfants et aux adolescents. En 2008, le Groupe a ainsi accueilli
différents événements dans ses centres commerciaux : le concours
Cité Stars pour découvrir de nouveaux falents de la chanson &
Cité Europe, des concerts de piano dans |'aprés-midi aux Quatre

Temps ou encore des animations réguliéres destinées aux enfants
le mercredi aprésmidi, lorsqu'ils n'ont pas école.

Les perspectives

les fondamentaux du portefeuille d'UnibailRodamco en France sont
particuliérement sains et les actifs sont gérés par des professionnels
expérimentés, pleinement conscients que la fidélisation des clients
est essentielle. En 2009, le Groupe ouvrira de nouveaux centres
commerciaux et étendra la Welcome Attitude & d'autres centres. ||
continuera en outre & organiser des événements, des acfivités ef des
opérations de communication afin de renforcer |'atiractivité de ses
cenires commerciaux pour les locataires comme pour les visiteurs,
et de pérenniser ses bonnes performances économiques.

La rénovation et I’extension du centre commercial Les Quatre Temps
illustrent la stratégie dynamique de gestion d’actifs du Groupe. Le
centre a été redessiné par le célébre architecte américain Anthony
Belluschi, ofin d’en faire un lieu de vie plus lumineux. C’est ainsi
qu’a été inauguré « Le Déme », un espace proposant 16 salles de
cinéma ainsi que de nombreux restaurants et espaces de loisirs. De
nouvelles enseignes et des concepts originaux, comme le premier
magasin Uniglo en France et le tout dernier design des restaurants
McDonald’s, ont été introduits. Enfin, |'adoption de la Welcome
Attitude a été déployée pour améliorer la qualité de I’accueil clients
et éliminer les microstress pouvant étre associés & la visite d'un
grand centre commercial. Le résultat est & la hauteur des attentes :
le chiffre d’affaires réalisé aux Quatre Temps a progressé de 10,1
% par rapport & |'année précédente, et ce malgré un contexte
économique difficile.

Rivétoile/ Strasbourg
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ACTIVITES ® CENTRES COMMERCIAUX PAYS-BAS

« Le Groupe a profondément restructuré ses activités aux Pays-Bas pendant
Pannée 2008. Différentes cessions menées dans de bonnes conditions ont
permis de nous recentrer sur des actifs a haut potentiel de croissance situés dans
de grands centres urbains. Le portefeuille est désormais plus cohérent avec la
stratégie du Groupe. »

Hans Vermeeren, Directeur Général Pays-Bas

S
Pazio Sfodshorf/Zoererme
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La situation du marché

Aux PaysBas, le secteur de |'immobilier commercial a bien résisté
en 2008, malgré le recul des ventes de logements et d'automabiles,
mais les prévisions pour 2009 augurent d'une baisse de confiance
des consommateurs qui aura un impact négatif sur les dépenses
de consommation. Au cours de |'année, ces dépenses ont baissé,
sans affecter directement les revenus locatifs du Groupe. Le taux de
vacance des centres commerciaux néerlandais d'UnibailRodamco
au 31 décembre 2008 s'est établi & 1,2 %, un résultat stable
comparé & celui de 0,9 % & fin 2007.

Des cessions réussies

En 2008, le Groupe a mené & bien un programme de cessions
afin de recentrer son portefeuille sur les grandes métropoles
des Pays-Bas. Au premier trimestre, plusieurs commerces en pied
d'immeuble, peits cenfres commerciaux, supermarchés de quartier
et enfrepdts commerciaux ont été vendus & IEF Capital NV et divers
autres acheteurs pour un fotal de 744 millions d'euros, somme
supérieure aux demiéres valeurs d'expertise externes.

Stadshart Almere,/Almere

le Groupe a également cédé les commerces en pied d'immeuble
qu'il détenait en Belgique pour 92 millions d'euros, l&r encore au-
dessus de leur valeur d'expertise & fin 2007. Il s'agissait d'actifs
de qualit¢, mais ils n‘avaient pas lo taille crifique ef le Groupe
ne disposait pas localement d'une structure de gestion adapitée.
Plusieurs bureaux, dont I'ancien siége opérationnel de la filiale
néerlandaise du Groupe & Amsterdam, onf également été vendus
pour renforcer la cohérence du portefeuille. Enfin, le Groupe a
conclu un accord d'échange d'actifs avec un fonds néerlandais,
Vasined Retail, cédant des actifs de pied d'immeuble dans plusieurs
villes des Pays-Bas contre un renforcement de sa position dans le
cenire commercial de leidsenhage, dans la région de la Haye.

Dans le cadre de cette réorientation, le Groupe a cédé un fotal
d'environ 1 milliard d'euros d'actifs, tout en consolidant son
implantation autour de la Haye, Amsterdam et Rofterdam. Le
portefeuille comprend désormais des actifs de qualité dans de
grands centres urbains, qui présentent un meilleur potentiel de
croissance et un moindre risque.

Une exploitation optimisée

La gestion rigoureuse de ses centres commerciaux ef ses nouvelles
surfaces commerciales continuent de créer de la valeur pour le
Groupe. En 2008, UnibailRodamco a finalisé le développement
de Stodshart Almere et a accueilli de nouvelles grandes enseignes,
telles que Waich! et Apple & Amstelveen, Fossil & Utrecht et Apple
a leidsenhage. Mango va ouvrir un magasin & Almere en 2009
et cette méme année, dans le cadre de sa politique de lancement
de concepts innovants, Unibai-Rodamco va infroduire Brand
New, une chaine de magasins dont les produits ef | aménagement
inférieur changent fous les frois mois.

le Groupe met par ailleurs en place de nouveaux baux
commerciaux imposant aux locataires de communiquer leur chiffre
d'affaires. Ce type de clouse est habituel parfout ailleurs en Europe,
mais est encore relativement nouveau aux PaysBas. L'infroduction
de cette clause améliorera la fransparence ef permetira au Groupe
de mieux gérer sa base de locataires et suivre la performance
de ses centres.

ool

Stadshart Almere et Vier Meren ont été construits pour répondre
aux besoins de deux villes nouvelles en plein essor de la région
d’Amsterdam. Selon le classement Eurostat d’aodt 2008, Almere
est la ville enregistrant la croissance la plus rapide d’Europe. Sa
population jeune et multiculturelle devrait presque doubler et passer
de 200 000 habitants en 2007 & 350 000 en 2030. Le centre
de Vier Meren dessert Hoofddorp, autre ville au développement
démographique rapide et & fort pouvoir d’achat.
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centres commerciaux

Lars Johansson, Directeur Général Pays nordiques

Contexte économique

la crise économique mondiale a touché la Suéde au demier trimesire 2008, période &
partir de laquelle la consommation a commencé & baisser. Cependant, les ventes dans
les centres commerciaux du Groupe sonf restées stables d'une année sur I'autre et le taux
de vacance qui s'est établi & 3,3 % en fin d'année est foujours faible.

les activités d'UnibailRodamco se concentrent dans les principales métropoles des
pays nordiques, dont la population dispose de revenus relativement élevés. Les centres
commerciaux dans ef autour de Stockholm, Copenhague et Helsinki représentent 80 % de
la valeur du portefeuille d'Unibail-Rodamco dans cette région. Les frois capitales fofalisent
un quart de la population de la Suéde, du Danemark et de la Finlande.

Privilégier I'accueil et le bien-étre des visiteurs

la Welcome Attitude, politique d'accueil ef de fidélisation du Groupe, couvre toute la
durée de la visite d'un client, depuis son arrivée jusqu’a son départ du centre commercial.
Mise en ceuvre lors de |'extension du centre Forum Nacka, elle sera déployée dans tous
les centres commerciaux d'UnibailRodamco dans les pays nordiques & partir de 2009.
Linfroduction de divers aspects de la Welcome Attitude (espaces bébés, restaurants, zones
de jeu pour les enfants, aménagements et design repensés| attire des clients résidant en
dehors de la zone de chalandise naturelle de Forum Nacka. Par rapport & la méme
période de I'année 2007, la fréquentation du centre a ainsi augmenté de 85 % au demier
frimestre 2008, aprés la fin des fravaux d'agrandissement.

la rofation des enseignes constituera encore en 2009 un axe stratégique important,
au méme titre que la mise en ceuvre de la Welcome Atftitude, car il s'agit d'un moyen
particuliérement efficace pour renforcer |'affractivité des centres commerciaux du Groupe
en y implanfant les enseignes les plus en vogue. En 2008, le Groupe a ainsi accueilli
lloyd Shoes, Tomaris, Fossil, Apotek 1 et Solid dans ses centres commercioux suédois
et Zara a inauguré son premier magasin dans un centre commercial en Suéde, & Forum
Nacka. De nombreuses marques uniquement présentes dans le centreville de Stockholm,
notfamment Gerry Weber, Mango, G Star et Marc O'Polo, ont d'ores et déja signé un
bail pour s'installer dans les centres commerciaux du Groupe. Le succés de Forum Nacka
confortera sans doute cette fendance et devrait encourager la venue d'autres marques.

Les piliers de la croissance future

le Groupe détient plusieurs centres commerciaux qui en font le
partenaire privilégié de toute enseigne désireuse de s'implanter
dans la capitale suédoise. Les projefs menés en 2008 ontf encore
renforcé ce positionnement.

Mall of Scandinavia, un nouveau complexe de 100 000 m? proche
du centre de Stockholm, devrait ouvrir par phases entre 2012 et
2014. Ce projet d'envergure s'inscrit dans un vaste programme de
réaménagement urbain et de nombreuses enseignes infermnationales
ont déjcs manifesté leur inférét, compte tenu de I'emplacement et de
o taille du futur centre. Par ailleurs, des projets d'agrandissement
d'aufres centres commerciaux de Stockholm sont également &
I'éiude, comme celui de Taby Cenfrum.

En 2009 : se concentrer sur les fondamentaux

l'an prochain, UnibailRodamco capitalisera sur les bons résultats
obtenus en 2008 en metftant I'accent sur |'optimisation des
performances de son exceptionnel portefeuille. le Groupe
s'aftachera notamment & améliorer le taux d'occupation, |'évental
des locataires et I'accueil des visiteurs, ainsi qu'a créer les
conditions favorables & la croissance de ses revenus en gérant
rigoureusement les projets d'extension et de développement.

ool

Inauguré en 1989, Forum Nacka était & I'époque destiné &
répondre aux besoins d'un quartier de la proche banlieve de
Stockholm. Vingt ans plus tard, cette zone périphérique attire un
nombre toujours croissant de jeunes ménages et sa population
augmente rapidement. L'extension de 26 100 m? a presque
doublé la surface commerciale du centre. L'accueil des clients a été
amélioré et de nouvelles enseignes telles que Zara et Media Markt
se sont installées, renforcant encore I'attrait du centre. Les chiffres
sont d’ailleurs éloquents : au cours du dernier trimestre les ventes et
la fréquentation ont respectivement progressé de 94 et 85 %.

Forum Nocko/Stockholm
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ACTIVITES ® CENTRES COMMERCIAUX EUROPE CENTRALE

« Avec des revenus locatifs nets en hausse de 38 %, soit une croissance de 8 % a périmetre constant, et
une fréquentation dans ses centres en hausse de 3 % en moyenne dans la région, Unibail-Rodamco
Europe centrale a enregistré de bonnes performances en 2008. Le Groupe a notamment acquis
Shopping City Siid a Vienne, I'un des plus grands centres commerciaux d’Europe continentale.
Louverture d’Arcady-Pankrac, nouveau centre commercial en plein coeur de Prague, a également
ét€ un succes. »

Arnaud Burlin, Directeur Général Europe centrale
Markus Pichler, Directeur Général Autriche

2008 en bref

le marché du commerce a été relativement stable en 2008 en Europe centrale, méme
si les effefs de la crise ont commencé & se faire senfir en fin d’année. Lles performances
de la République tchéque ont été stables et les prévisions en Pologne se sont confirmées
avec une croissance des ventes de 6,3 % par rapport & 2007 . Le faux de vacance (1,5 %)
reste bas dans les centres commerciaux du Groupe en Europe centrale.

L'accent sur les performances centres commerciaux
Cest la qualité des actifs ef les efforts déployés sur I'activité locative qui portent les
performances du Groupe dans la région. .
A Vienne, les travaux d’extension et de rénovation & Donauzentrum ont affecté les
performances du centre, mais ont permis au Groupe de prélouer 12 000 m? de capacité
supplémentaire. Pour développer I'offre commerciale de Shopping City Siid, de nouveaux
baux ont été signés. Le taux de fréquentation dans ce centre, acheté par le Groupe en
mai 2008, a progressé de 4,7 % par rapport & |'année précédente.

A Varsovie, Galeria Mokotow a enregistré une hausse de plus de 6 % de ses ventes grace &
un positionnement trés étudié, un emplacement idéal ef une offre commerciale trés atiractive.
Parmi les grandes marques récemment introduites figurent MAX&Co., Max Mara, Penny Black,
Mont Blanc ef pour la premiére fois en Pologne Massimo Dutti qui performe exirémement bien.
A Zlote Tarasy, centre urbain par excellence ouvert depuis février 2007 & Varsovie et d'ores
et déja I'actif le plus dynamique de la région, les ventes et la fréquentation ont augmenté, de
respecfivement 37 et 33 % par rapport & I'année demiére.

A Prague, Cenfrum Chodov a également enregistré de trés bons résultats. En 2008, il
accueilli de nouvelles enseignes parmi lesquelles Swarovski, Denny Rose, Mac, So Pretty
(Victoria’s Secret), Home & Cook et Bio Foods. Cette offre attractive lui a valu le titre de
« Meilleur centre commercial de I'année » décermné par GE Money Multiservice dans le
cadre de son prix « Refailer of the year ».

Arkédy Pankrdc/Prague
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Consolider le portefeuille

En 2008, le Groupe a renforcé sa position dans les principales
villes d'Autriche et d'Europe centrale. 'acquisition de
119 500 m? de surface commerciale dans Shopping City Siid,
le plus grand centre commercial d'Autriche, illustre la stratégie
du Groupe qui consiste & se concentrer sur des actifs ayant
des fondamentaux solides en termes de taille, d’emplacement,
de nombre de visiteurs et de potentiel de modernisation et
d'extension. Un lot complémentaire représentant un potentiel de
développement commerciol de 40 000 m? a également été
acquis. Par ailleurs, Donauzentrum fait I'objet d'un programme
de rénovation, de repositionnement et d'exfension portant sur
28 000 m? de surface commerciale.

Arké&dy Pankrac, qui totalise 38 500 m? de surface GILA,
a été ouvert au public et a rencontré un grand succes. Ce
cenfre commercial vient compléter le pafrimoine du Groupe
& Prague, déja constitué des centres Cerny Most et Chodov.
le chantier de rénovation et d’extension de Cerny Most est &
I'étude. Développé par le Groupe en collaboration avec ses
partenaires invesfisseurs, le centre commercial Metropolis, dans
le nord de Moscou, devrait ouvrir ses portes en 2009.

Centrum Chodov/Prague

Une stratégie de gestion proactive

le Groupe continuera & créer de la valeur en 2009 en
investissant temps, énergie et expertise pour attirer de nouvelles
enseignes et augmenter la fréquentation. L'Autriche sera gérée
indépendamment & compter de janvier 2009, une décision
qui refléte I'importance de I'acquisition de Shopping City Sud
et permetira d'accroitre la capacité d'anficipation du Groupe
sur ces marchés.

ool

Arkéady Pankrdc compte parmi ses locataires des enseignes qui se
lancent sur le marché tchéque pour la premiére fois, comme Bugatti,
Don Gil Donna, Gerry Weber, Massimo Dutti, Stradivarius, Super
Street Shoes et Moloko. Arkady Pankrdc a obtenu le premier prix
dans la catégorie « Meilleur développement de cenire commercial »
des Construction Journal Awards 2008.
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Simon Orchard, Directeur Général Espagne
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Des actifs de choix dans un portefeuille résistant

En Espagne, la situation économique s'est considérablement détériorée au fil de I'année 2008.
le Groupe opére dans un contexte ol la réussite est subordonnée & une gestion experte d'un
portefeville d'actifs de grande qualité.

Dans ce contexte difficile, le taux de vacance, notamment dans les plus petits centres,
a augmenté pendant I'année pour s'établir & 3,6 % au 31 décembre 2008. Les ventes
dans les centres commerciaux d'UnibailRodamco ont baissé de 6,3 % en 2008, mais,
gréce & la qualité des actifs, ce chiffre n'a pas eu d'incidence directe sur les revenus
locatifs du Groupe.

la capacité d'UnibailRodamco & faire mieux que le marché en termes de ventes dans
les commerces de détail en 2008, nofamment dans les petites surfaces, illustre toute la
perfinence de la sfratégie mise en ceuvre par le Groupe au cours des demiéres années.
Cefte situation est nolamment & metire au compte des grands centres commerciaux hisforiques
situés dans les grandes villes, tels que Parquesur et la Voguada & Madrid et Lla Maquinisto
& Barcelone.

Renforcement des actifs existants

le Groupe s'appuie sur la force de ces actifs en mettant en ceuvre une stratégie
d'investissement et de gestion proactive et une écoute constante de ses clients. En gérant
au mieux la situation économique, nous avons pu enrichir I'offre commerciale de centres
comme Parquesur, los Arcos et la Magquinista et infroduire de nouvelles enseignes, felles
que G Star et Desigual.

Par ailleurs, I'arrivée de H&M dans plusieurs centres a été un succés, notamment dans
I'ancien complexe de cinémas Albacenter ainsi que dans les centres de Bahia Sur ef de
Carbera, sur un emplacement dégagé par la réduction de surface du magasin Toys'R""Us.
Ce type de rofafion des enseignes esf créateur de valeur pour le Groupe, ses actionnaires,
locataires et visiteurs, car elle accroit les revenus locatifs fout en renforcant |'attractivité des
centres commerciaux.

centres commerciaux

En 2008, de nombreux événements ont éé organisés au sein des
centres commerciaux du Groupe. Tous ont accueilli un spectacle
pour les enfants sur le théme des personnages de Disney. Valsur
a offert un spectacle acrobatique et de pyrotechnie, et Parquesur
a attiré plus de 80 000 visiteurs sur la seule premiére jounée
de son événement « Veranoterapia », qui a duré frois mois. Des
événements en partenariat fels que « Mama Mia » avec les
acteurs d'origine & Glories, et les auditions pour le concours
de danse « Fama » & Parquesur, ont significativement augmenté
le nombre de visites. Pour célébrer son 25¢ anniversaire, La
Vaguada a offert 3 000 euros de cadeaux par jour pendant
25 jours, faisant progresser sensiblement les ventes. Ce type
d’animations, couplées & I'arrivée de nouvelles marques ef la
mise en place de la Welcome Affitude, attirent de nombreux
visiteurs dans les centres du Groupe et favorisent la fidélisation
des consommateurs.

Rotation du capital

Dans le cadre de sa politique de rofation du capital, Unibaik-
Rodamco a vendu la plupart de son portefeuille d’entrepéts
logistiques en Espagne a AXA a leur valeur d'expertise. Ces actifs
ont &fé loués sur toufe |'année 2008. Parallélement, le Groupe
a renforcé son implantation en Espagne gréce a I'acquisition
d'un centre majeur, La Maquinista, et de la galerie commerciale
Habaneras, qui tofalisent respectivement 74 400 et 24 100 m?
de surface commerciale.

Perspectives

En Espagne, I'année 2008 aura éfé, pour Unibail-Rodamco,
celle du recentrage sur ses fondamentaux. Cette année lui aura
permis de firer parti de la puissance financiére du Groupe pour
investir et acquérir des actifs de premier plan, réinvestir le capital
issu de secteurs non sfratégiques et consolider sa position de
leader sur le marché.

Bien que les prévisions de consommation des ménages soient
orientées & la baisse pour 2009, le Groupe entend s'appuyer
sur sa gestion proactive et son positionnement stratégique pour
conforter sa performance par rapport au marché et exploiter
foutes les nouvelles opportunités.

ool

Unibail-Rodamco a su tirer parti de la situation économique pour
acquérir deux grands centres commerciaux appartenant a l'un
de ses principaux concurrents. |l s’agit de La Maquinista, dans
le centre de Barcelone, et de Habaneras, situé & Torrevieja, une
destination touristique trés prisée. Le complexe de La Maquinista
posséde un potentiel de croissance significatif compte tenu de
son faible taux d’effort actuel et du grand projet d’extension
dont il fait 'objet. Le permis de construire pour cette extension
est attendu en 2009.




Unibail-Rodamco Rapport annuel 2008

Olivier Bossard, Directeur Général Bureaux France
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Une stratégie qui reste pertinente

Le Groupe est frés présent dans |'immobilier de grande et trés grande taille dans les zones
affractives que sont le Quartier Central des Affaires de Paris et La Défense. Aujourd’hui,
ces deux quartiers représentent & eux seuls 80 % du portefeuille d'actifs du Péle Bureaux
d'UnibailRodamco. La région parisienne n'a pas connu de surproduction ces derniéres
années ; aucune livraison d’ensembles de bureaux de plus de 10 000 m? n'est prévue
& La Défense avant 201 1. C'est pourquoi le volume de livraisons devrait rester limité et
le taux de vacance se mainfenir & un niveau relativement faible.

Un marché locatif solide
En dépit d'un climat économique et financier plus agité, la dynamique de I'offre et de la
demande a préservé la vitalité du marché locatif notamment dans le Quartier Central des
Affaires et & La Défense en 2008, avec 2 359 650 m? placés sur la région parisienne.
Si ce chiffre est inférieur au niveau record afteint en 2007, il correspond @& la moyenne
des six derniéres années.

Grace aux importantes transactions réalisées en 2008, la plupart des immeubles de bureaux
du Groupe sont aujourd’hui commercialisés dans leur intégralité. Parmi les projets phares
figurent I'installation du nouveau siége du Groupe au 7 place du ChancelierAdenauer, sur
12 065 m?, ainsi que la location de prés de 10 000 m? dans I'immeuble Capital 8 aux
enfreprises SAP, Sun Microsystems et Nixon Peabody pour plus de 800 euros/m?. Fin 2008,
98 % des 63 400 m? de Capital 8 éfaient loués. L'environnement économique difficile n'est
donc pas incompatible avec des niveaux locatifs restant élevés dans des immeubles bien
situés et performants, répondant aux besoins des grandes enfreprises.

En novembre, le Groupe a livié 20 500 m? de bureaux rénovés au Cnit. Cet actif
emblématique de la Défense integre des espaces de conférences et de salons, un
hotel quatre éfoiles et un centre commercial livié en 2009. U'absence de nouvelles
offres de bureaux de plus de 10 000 m? & La Défense avant 2011 devrait favoriser sa
commercialisation.
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136 avenue Charles-de-Gaulle/Neuilly

Chnit/Lla Défense

Un marché en recul pour les cessions d'actifs

En 2008, la crise du crédit a pesé sur le marché de
I'investissement en région parisienne, en fort recul par rapport
a 2007. les volumes ont baissé et les investisseurs se sont
fournés vers des fransactions de moindres monfants.

En dépit de la morosité du marché, le Groupe a vendu pour
309 millions d’euros d’actifs en France en 2008, hors taxes
et colts de cession. Parmi les cessions phares figurent le
136 avenue Charlesde-Gaulle, & Neuilly, pour 120 millions
d’euros, un prix net vendeur de 30 % supérieur & I'évaluation
au 30 juin 2008, et I'immeuble situé au 17-21 rue du
Faubourg SaintHonoré, un batiment mixte de bureaux et
commerces de luxe, qui a été cédé pour un prix nef vendeur de

12 millions d’euros, au taux de capitalisation de 4,2 %. Ces
deux opérations prouvent que les actifs de cette taille, lorsqu'ils
sont bien situés et de grandes qualités demeurent attractifs. Elles
montrent aussi le bienfondé du positionnement du Groupe sur
ceffe niche.

Impliqué dans des projets d’envergures

le Péle Bureaux est activement impliqué dans un grand nombre
de projets. Lla Tour Oxygéne de Lyon, dont les 29 600 m?
seront liviés au deuxiéme frimestre 2010, est déja prélouée
a 54 % par la SNCF. le permis de construire du projet Fiffel,
de 33 400 m2 & levallois-Perret, a été accordé en 2008, et
les fravaux devraient démarrer & I'été 2009 pour une livraison
en 2011. Deux aufres grands projets, la Tour Phare ef la Tour

Majunga, qui sont au coeur du programme de renouveau de
Lla Défense, sont par ailleurs revus pour atteindre le refour sur
investissement attendu.

Capifal 8/Paris

%O’M

Ancien siége d’EDF, I'immeuble Capital 8 est le plus grand
complexe de bureaux du centre de Paris. La réhabilitation du
site a permis de fluidifier les communications et de moderniser
les équipements dans le respect des particularités architecturales
des batiments d’origine et des besoins de ses occupants : mise &
disposition de vélos, salle de gym, conciergerie et 6 000 m? de
jardins et d’espaces paysagés.
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Renaud Hamaide,
Directeur Général Congres-Expositions France

Une fusion réussie

la décision, prise le 5 juin 2007, de rapprocher les activités
de congrésexpositions d'UnibailRodamco et de la CCIP, s'est
concréfisée le 1° février 2008. Détenu conjointement par
les deux partenaires et géré par UnibailRodamco, VIPARIS
est propriétaire de dix sites de grande envergure & Paris et en
région parisienne. Par ailleurs, Comexposium est né suite au
rapprochement d'Exposium, I'entité d’organisation de salon
d'UnibailRodamco, et Comexpo, I'organisateur de congrés-
expositions de la CCIP.

En 2008, en vue de |'intégration totale de VIPARIS, le Groupe
a mené avec succés toutes les étapes de rapprochement,
notamment la création d'un siége commun, I’harmonisation des
systémes informatiques et la mise en place d'une plateforme
de ventes unique couvrant I'ensemble des dix sifes ef organisée
par activité plutdt que par site. Ces efforts de rationalisation,
conduits avec rapidité, efficacité et volontarisme, devraient
porter leurs fruits d&s 2009.

Améliorer I'accueil des visiteurs

Au cours de 2008, le Groupe a étroitement fravaillé avec la
Région lledeFrance, Aéroports de Paris, la SNCF, la Ville de
Paris et d'autres acteurs afin d'assurer une qualité homogéne
de la signalétique et des services de transport, d'accueil ef
de réception entre les sites VIPARIS et les points de fransit les
plus importants de la région. Cette sfratégie sera déployée en
2009. la capacité du Groupe & fédérer I'ensemble de ces
acteurs autour de tels accords est une excellente illustration des
bénéfices de la fusion.

Fae
et

Porte de Versailles/Paris

Une performance solide en 2008
Llorsque |'économie est dans la tourmente, le contact direct
q
permis par les salons est souvent pergu comme un des meilleurs
moyens de développer ses activités, et les réseaux que les salons
permettent de constituer deviennent extrémement importants
pour les entreprises. Si certains exposants sont amenés & réduire
la taille de leur stand, cela est souvent compensé par la hausse
p p
du nombre de participants et de visiteurs professionnels.

En 2008 ef particuliérement & partir de septembre, fous les grands
événements organisés & VIPARIS ont enregisiré une hausse de
fréquentation. Lle Mondial de I'Automobile a établi un nouveau
record de fréquentation en accueillant 1 432 972 visiteurs,
et le Salon de la mode a de son cété connu une hausse de
fréquentation de 5,2 %. Par rapport & I'année 2006, année de
comparaison la plus récente, le nombre d'exposants a augmenté
de 2,7 % en 2008 et le nombre total de visites de ¢ %.

Des perspectives positives

En 2008, le Groupe a encore diversifié ses activités, et il
accueillera en aott 2011 & Paris Nord Villepinte le Congres
de I'ESC (European Society of Cardiology). Ce congrés est
I'un des frois plus importants au monde en termes de nombre

de participants. Il réunira prés de 30 000 experts.

Une dynamique positive ef une précommercialisation solide sonf
les deux grands afouts de VIPARIS qui, fin 2008, avait déja
signé des confrats représentant plus de 86 % de son revenu
locatif prévu pour 2009.

VIPARIS

Avec un portefeuille de 10 sites stratégiques a Paris et en banlieue
parisienne, VIPARIS peut accueillir tous les événements.

Cnit Paris La Défense : 24 000 m*

Paris Porte de Versailles : 226 000 m” répartis sur neuf halls

Paris Nord Villepinte : 210 000 m” répartis sur huit halls, plus 90 000 m?
de surfaces extérieures

Paris le Bourget : 80 000 m”> d’espace couvert, plus 350 000 m”
de surfaces extérieures

Le Palais des Congrés de Paris : 32 000 m?

Espace Champerret : 9 100 m”

Espace Grande Arche : 9 500 m*

Les Salles du Carrousel : 7 125 m?

Palais des Congres de Versailles : 3 170 m?, plus 1 800 m” de surfaces
extérieures

Le Palais des Congrés d’Issy* : 3 000 m”

* Inclus dans le poriefeuille d'actifs en 2009.
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Unibail-Rodamecofest le premier opérateur,
investisseur et dévéloppeur européen coté
d’immobilier comimercial. Il est propriétaire

et gestionnaire d'tin patrimoine d’actifs évalué

a 24,6 milliards d'€uros dans 12 pays. En plus

des centres commgrciaux régionaux qui comptent

port

pour 74 % du portefeuille, le Groupe possede

un nombre d’'immleubles de bureaux prestigieux
¥ et de centres de cohgres-expositions dont

la plupart sont sit@i¢s dans et autour de Paris.

246 France

52 PaysBas

55 Pays nordiques
56 Europe cenfrale

5/ Espagne
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Centres commerciaux de province

Lyon La Part Dieu 110 000 4200 1,5 30,9 724 2004 1975 69300 | 100% | 100 % 69 300
Carrefour, Galeries Lafayette, R 2001/02
Décathlon, C&A, BHV, 26 MUS

194 boutiques et 1 complexe UGC

Centres commerciaux de la région parisienne

Les Quatre Temps (La Défense) 130 000 500 3,6 38,5 873 | 1992/95 1981 125700 | 53 % | 100 % 125700
Auchan, Castorama, C&A, 29 MUS, 1999 R 2006/08
202 boutiques, un complexe de cinéma

Carré Sénart 108 400 1994/99 2002 de 14 salles
Carrefour, 1 shopping parc, 15 MUS, 2006/07 P - o
115 boutiques, 4 restaurants, 1 bowling Calais Cité Europe - LUsine Cote dOpale

Carrefour, Tesco, C&A, Bowling, 2003 13400 | 100% | 100 % 13 400
Vélizy 2 106 300 6915 7,6 16,4 837 1994 R 2005/07 40100 | 100% | 100 % 40 100 14 MUS et 134 boutiques
Auchan, FNAC, Le Printemps et 7 MUS, 2007 24200 | 100% | 100 % 24200 62 magasins d’usine
151 boutiques et 7 cinémas

Bordeaux Mériadeck 42200 1670 0,8 11,7 199 1994 1980 27000 | 61 % | 100 % 34400
Le Forum des Halles (Paris 1¢) 60000 | 2100 53| 404 546 | 1994 1979/86 60000 | 65% | 100 % 60 000 1 Auchan, 7 MUS et 80 boutiques R 2000 / 7400 | 100% | 100 %
FNAC, 19 MUS et 148 boutiques, R 1996 . E 2008
1 Ciné-cité UGC, 1 UGC Orient Express

B 0 0

Parly 2 107 000 5 050 25 14,1 646 1969/87 45800 | 100% | 100 % 45 800 Rouen Saint Sever 43 000 1800 0,7 10,8 158 1978/02 34300 | 100% | 100 % 34 300

Leclerc, 90 boutiques (dont Go Sport,
UGC, Cool Cat, La Grande Récré)

Dijon Toison d'Or 58 600 3540 0,3 7,2 352 1994 1990 33000 | 100% | 100 % 33000
Carrefour, 14 MUS et 102 boutiques,
11 restaurants

191 boutiques (dont Printemps, Fnac,
BHYV, Habitat, Truffaut, Darty)

CNIT (Shopping arcade - La Défense) 27 800 1136 3,6 7,1 98 1999 1989 27800 | 100% | 100 % 27 800
FNAC, 28 boutiques et un pole
de restauration

H 0y 0,
Rosny 2 106000 | 5950 59| 154 628| 1994 1973 31800 | 26% | 26% 8300 Xﬂﬁf;?‘;ef/ms 128 boutiques 57000 ) 3250 0.7 121\ 437 . 21090747/ 0 327001 100% | 100% | 32700
192 boutiques dont 13 MUS 2001 R 1997 17300 | 100% | 100 % 17 300 ’ ’ d
e B 0, 9
Ulis 2 51500 3200 33 6.6 321 1994 1973 22700 | 100% | 100 % 22700 Strasbourg Rivétoile _ 28 200 1800 1,1 n.a. n.a. 2008 28200 | 100% | 100 % 28 200
) Leclerc, 4 MUS, 84 boutiques
Carrefour, 9 MUS et 92 boutiques, R 1998/99
4 cinémas, 4 restaurants Toulouse Labége 2 47900 | 3310 1,0 5,9 311 | 1994 1983/92 18300 | 100% | 100 % 21 600
Vélizy Usines Center 20500 | 1200 76| 15 85| 2005 20500 | 100% | 100% | 20500 lcoagff)‘l’l‘tlf Sess‘?’ SOI}AHUrSi:zxtension) 2006 £2008 3300
136 boutiques (dont Gerard Darel, Ventilo, d Y P
Quiksilver, Hygena, Le Coq Sportif) Rennes Alma 37500 | 2670 0,5 5,7 208 | 2005 1971 11500 | 100% | 100 % 11 500
1 0,
Boutiques du Palais des Congrés (Paris 179) | 17800 | 1600 73| 51| 110| 2008 17800 | 50% | 100% | 17800 Carrefour, Printemps, 2007 R1990 9600 100% 9600
! b 1 MUS et 54 boutiques
Galerie Gourmet, Les Editions
du Palais, Palais Maillot, 4 MUS, LUsine Roubaix 18 600 400 1,3 3,1 n.a. 1984 18 600 | 100% | 100 % 18 600
1 cinéma et 70 boutiques Carrefour, 3 MUS et 82 boutiques
Coté Seine (Argenteuil) 29000 | 1350 6,4 56 96 2002 14600 | 100% | 100 % 14 600 Nice Etoile 19000 | 1200 07| 125 125 | 2000 1982 17 000 | 100% | 100 % 17 000
Géant Casino, 67 boutiques (dont H&M, 5 MUS, 94 boutiques et 4 restaurants R 2005
Maisons du Monde, La Grande Récré)
Limoges Saint-Martial 18 000 700 0,3 3,6 67| 1989 | R2007/08 | 15100 | 100% | 100 % 15 100
Galerie Gaité (Paris 15°) 14000 | 1992 ® 3,4 4,5 66| 1998 1976 13000 | 100% | 100 % 13 000 7 MUS, 3 restaurants et 60 boutiques
4 MUS, 1 bowling et 17 boutiques R 2000/01 ,
Orléans Place d’Arc 27 000 750 0,3 38 111 | 1988 1988 13500 | 73 % | 100 % 13 500
Carrousel du Louvre (Paris 1) 11000 | 700 @ 6,3 9,0 51| 1999 1993 11000 | 100% | 100 % 11 000 Carrefour, 61 boutiques dont 3 MUS
7 MUS, 45 boutiques et un « food court » Chalons Croix Dampierre 34700 2209| 01| 45| 169 1973/92 | 11200 | 100% | 100% | 11200
Bobigny 2 27000 | 1100 0,9 2,4 na.| 2004 1974 8000 | 100% | 100 % 8000 Carrefour, 62 boutiques (dont C&A,

Mc Donald, Maison du Monde, Flunch)

Bayonne BAB 2 37 000 2500 0,3 6,1 216 1994 1982 11000 | 100% | 100 % 11 000
Carrefour, 3 MUS et 80 boutiques

Marseille La Valentine 31700 500 n.a. n.a. 7,4 2007 1982 10 100 | 100% | 100 % 10 100

Atac, 65 boutiques

Sous-total Centres commerciaux de la région parisienne 539100

Zone de chalandise : a moins de 30 minutes du centre commercial
MUS : moyennes surfaces

(1) Les parkings de lensemble immobilier Gaité Montparnasse sont partagés entre 'Hotel Méridien, la Galerie Gaité et les bureausx. Printemps, Go Sport R 1999
(2) Parking commun au Carrousel du Louvre (centre commercial et espaces dexpositions).
(3) Extension « Passages Mériadeck » comprise. Marseille Bonneveine 25000 1000 1,0 7,7 198 1986 1983 93800 | 100% | 100 % 9 800

(4) Consolidé par mise en équivalence.

Carrefour, 2 MUS, 61 boutiques,
5 restaurants et 5 cinémas

Zone de chalandise : a moins de 30 minutes du centre commercial
MUS : moyennes surfaces

(1) Les parkings de lensemble immobilier Gaité Montparnasse sont partagés entre 'Hotel Méridien, la Galerie Gaité et les bureaux.
(2) Parking commun au Carrousel du Louvre (centre commercial et espaces dexpositions).

(3) Extension « Passages Mériadeck » comprise.

(4) Consolidé par mise en équivalence.
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Acquisition

Construction Rénovation (R)

Parkings

9% Unibail-Rodamco ™
Surface des actifs (m?)*

% de consolidation
Description

PARIS ET PARIS-LA DEFENSE

Propriété et exploitation du fonds de commerce

Paris Porte de Versailles - Paris 15¢ 2000

Hall 5 en
2003

5500

50 % 226 000

100 % | 8 halls (de 5 000 a 70 000 m?),

32 salles de conférences sont 3 auditoriums

Paris Nord Villepinte 2008

Hall 7 en
2010

13 000

50 % 210 000

100 % | 9 halls, 45 salles de conférences

dont 3 auditoriums

Cnit - La Défense 1999 @ R 2007 4800 | 100 % 24000 100 % | Congreés-Expositions (24 000 m?)
et 1 hotel Hilton

Espace Grande Arche - La Défense 2001 R 2003 50 % 9 500 100 % | Espace modulable de 9 500 m*

Espace Champerret - Paris 17¢ 1989/1995 R 2008 1100@ | 50 % 9100 100 % | Espace dexpositions (salons)

Le Palais des Congreés de Paris 2008 1993 1500@ | 50 % 32000 100 % | 92 salles de conférences

dont 4 auditoriums

Carrousel du Louvre (Expos) - 1999 @ 1993 4300@ | 100 % 7 100 100 % | Centre dexpositions (salons, événements

Paris 1¢ dentreprise, défilés, etc.)

Palais des Sports - Paris 15¢ 2002 50 % n.a. 50 % | Salle de spectacles ou de conventions
modulables entre 2 000 et 4 200 places

Exploitation du fonds de commerce

Paris Le Bourget 2008 12000 | 50 % 80 000 100 % | 5 halls, 7 salles de conférences

dont 1 auditorium

Palais des Congres de Versailles

4300@

45 % 3200

100 % | 11 salles de conférences

dont 1 auditorium

Méridien-Montparnasse Hotel -
Paris 14¢

Hotel, centre de conférences

et parking privé®

TOTAL (selon périmetre de consolidation)
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o’g »
G 22 8% 8 - o | 8 = B
L = QL | NY [Oro) = o o =
—_ so} - Py = —
< o a7 =i} NS = O — = =
o E [=l4 B2 0 = = - I3 - < ~ g
o= 2 S = RS w» B o = a = 51 U © ae} BTG
st o0 = Y = U L = 9 a (=] 0.0 = o
<§ E ,_C:D* 0,8 %‘"U A B.52 0 =] 4—»5 o o <
S8 2 |Se|sT|&g| 3 | 28| ° |85 g2 | =%
O < 3 Sgc| 88 o £35 < ar a2 oG
v | = | 2| 88 |7T8| 2 2t | &5 |28 o o &
&S <9 | =35 | BE oy| O o < 83
& O 5= = == a4 [N = QO
5 NZ | 2E| - = & | ¥ | €3
Z E|&7| 0 = 55
=] w
7]
Annemasse Shopping Etrembiéres 19 000 1000 0,4 2,3 101 2006 1994 8600 | 100% | 100 % 8 600
1 hyper Migro, 3 MUS,
2 restaurants et 44 boutiques
Lyon Saint-Genis 2 29 000 1 800 1,3 4,6 258 | 1994/96 1981 5900 | 100% | 100 % 5900
Auchan, BHV, 2 MUS et 66 boutiques
Euralille® 67 000 2900 1,4 11,6 218 1994 1994 43100 | 40 % 0% 0
Carrefour, 10 Mus et 110 boutiques,
un pole de restauration et de loisirs
Sous-total Centres commerciaux de province 438 200
Autres actifs
Paris Aquaboulevard 42 000 1000 n.a. 4,9 n.a. 2006 1990 2800 | 100% | 100 % 2 800
Décathlon, Parc aquatique, Complexe 2008 1990 33200 | 100% | 100 % 33200
sportif, Salles de tourisme d’affaires,
1 « food court », 3 boutiques
Paris - 23, boulevard de Courcelles (Paris 8°) 12 900 n.a. n.a. n.a. 1999 R 1989 12900 | 100% | 100 % 12 900
Succursale Renault
Paris - 40 ter, avenue de Suffren (Paris 15¢) 10 900 n.a. n.a. n.a. 1999 R 1982 10900 | 100% | 100 % 10 900
Succursale Volkswagen
Go Sport : Marseille Grand Littoral, 7 200 n.a. n.a. 7200 | 100% | 100 % 7 200
Evreux, Saintes
Plaisir 5100 100 n.a. n.a. 17 2001 5200 | 100% | 100 % 5200
Planéte Saturn
Evry 2 93 000 5300 0,7 20 n.a. 2004 1975 53800 | 7,5% | 7,5% 4000
Carrefour, Galeries Lafayette, 10 MUS, R 2002/03
240 boutiques et multiplexes CGR
Grigny 2 10 700 1200 n.a. n.a. n.a. 2004 1973 1600 | 100% | 100 % 1600
Casino, 1 MUS, 26 boutiques R 2000
Limoges Boisseuil 1,5 n.a. 2004 700 | 100% | 100 % 700
Boissy 2 23 000 900 0,2 n.a. n.a. 2004 1976 7000 | 100% | 100 % 700
Géant, 30 boutiques
Paris Maine Montparnasse 35500 1900 n.a. n.a. n.a. 2007 200 | 100% | 100 % 200
1 boutique Naf Naf
Sous-total Autres actifs 75 400
TOTAL (selon périmétre de consolidation) 1052 700

Zone de chalandise : a moins de 30 minutes du centre commercial

MUS : moyennes surfaces

(1) Les parkings de lensemble immobilier Gaité Montparnasse sont partagés entre 'Hotel Méridien, la Galerie Gaité et les bureaux.
(2) Parking commun au Carrousel du Louvre (centre commercial et espaces dexpositions).

(3) Extension « Passages Mériadeck » comprise.

(4) Consolidé par mise en équivalence.

N =N |

* Surfaces conformes au périmétre de consolidation
(1) % d’intérét économique détenu par le Groupe.
(2) Parkings non détenus par le Groupe.

(3) 2 227 emplacements de parking Gaité Montparnasse (Hotel Méridien, Galerie Gaité et bureaux).
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PARIS ET QUARTIER CENTRAL DES AFFAIRES DE 'OUEST PARISIEN
Paris 1
39-41, rue Cambon 2001 R 2006 17 215 199 100 % 17215  NYSE-Euronext, Oddo, Médicapital
34-36, rue du Louvre 1976 R 2006 4183 - 100 % 4183 BNP Paribas
Paris 2
12, rue du Mail 1985 R 2008 1429 - 100 % 1429 Red Bull
Paris 8
Capital 8 2001 R 2006 63422 513 100 % 63422  Rothschild, Gaz De France, Eurazeo,
(av. de Messine/Monceau/Murat) Dechert, Sap, Marionnaud, Aforge, Arsene,
Kraft, De Senilhes Glucroft Associés Aarpi
5, boulevard Malesherbes 1999 R 2000 7 899 60" 100 % 7 899 SALANS
18 bis-20, avenue Hoche 1982/2007 R 2007 2774 22 100 % 2774 Mayer Brown
Paris 9
11-15, rue Saint-Georges 1991 R 1993 7 855 142 100 % 7855  LaHalde, Hypo Real Estate
Paris 16
7, place du Chancelier-Adenauer 1999@ R 2008 12 065 150 100 % 12065  Siege social d’Unibail-Rodamco
42, avenue d'Iéna 1998 R 1999 1686 3 100 % 1686
Sous-total Paris QCA 118 528
92 Paris-La Défense
Espace 21 (Les Villages) 1999 R 2006 39 366 631 100 % 39366 = Genegis, Concorde Management
Company, Louvre Hotels
Tour Ariane 1999 R 2008 58 622 224 100 % 58 622 Marsh, British Telecom France, Société
Générale, Completel, Ciments Frangais,
Mercer, Network Appliance, Regus, Vanco,
Air Liquide
Cnit (bureaux) 1999 R 2008 36 576 - 100 % 3576 ESSEC, APEC, Select TT
Immeuble Michelet-Galilée 32662  Total
70-80, av. Wilson 1999 C 1988 21 005 575 100 % 21 005 Axa, Exposium, Orphan
Sous-total Paris-La Défense 188 231

92 Nevilly-sur-Seine

2, rue Ancelle 1996 R 2000 16 041 170 100 % 16 041  Gras Savoye

168, av. Charles-de-Gaulle 1984 R 2004 7 355 122 100 % 7355  BNP Paribas, Regus, Deloitte

92 Levallois

Courcellor 1 2005 - 19734 344 100 % 19734  SFIG (Groupe Gaz De France)

92 Issy-les-Moulineaux

34-38, rue Guynemer 1999 R 2006 45479 897 100 % 45479  Mondadori, Carlson, Aldata, Accor,

Bercy Services, Alain Bensoussan

Sous-total Neuilly-Levallois-Issy
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Autres actifs de bureaux & Paris (Paris 14¢)
Gaité-Montparnasse (bureaux) 1998 C 1974 9 829 1992® 100 % 9 829 Le Point, CRAF
Sous-total Autres actifs & Paris 9829
TOTAL PARIS ET REGION PARISIENNE 405197
ACTIFS EN PROVINCE
Lyon
Tour Crédit Lyonnais 1996/2007  C 1977 12949 60 100 % 12949  France Telecom, DHL, CAF de Lyon
92 Clichy
24-26, rue Villeneuve 2006 R 2008 14 867 219 100 % 14 867 SNCF
Sous-total Province 27 816
TOTAL (selon périmetre de consolidation) 433013

* * et assimilés : commerces en pied d’immeuble, locaux dactivités, logements isolés...
(1) Nombre de parkings sur 2 concessions.
(2) Restructuration de 2004 a 2008.

(3) Le parking privé de Gaité Montparnasse est partagé entre les bureaux, 'Hotel Méridien et la Galerie Commerciale Gaité.
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CENTRES COMMERCIAUX I Groningen - Grote Markt 4400 na | na | na n.a. 1998 1947 4400 | 100% | 100% | 4400
Almere - Stadshart Almere 2002 2002/2008 Rotterdam - Plaza 3800 488 n.a. n.a. n.a. 1992 1992 3800 | 100% | 100 % 3800
Zoetermeer - Stadshart Zoetermeer 1983 1983/2005 Groningen - Herestraat 3600 n.a. n.a. n.a. n.a. 1994 1920 3600 | 100% | 100 % 3600
g
Amstelveen - Stadshart Amstelveen 2005 1960/1998 Rotterdam - Korte Lijnbaan 3500 n.a. n.a. n.a. n.a. 1994 1953/1996 3500 [ 100 % | 100 % 3500
Den Bosch - De Bossche Boulevard 1970 1977/2003 Eindhoven - Rechtestraat 3300 n.a. na. | na. n.a. 1996 1930 3300 | 100 % | 100 % 3300
Hoofddorp - Vier Meren 74 000 1900 1,6 5,6 n.a. 2004 2004 31600 | 100% | 100 % 31 600 Maastricht - Grote straat/Kleine straat 2900 n.a. n.a. n.a. n.a. 1993 n.a. 2900 | 100% | 100 % 2900
Eindhoven - Piazza Center 1997 2004 Haarlem - Schalkwijk 32500 | 1439| na | na | na| 1996 |1971/1992| 2800 | 100% | 100% | 2800
Leidschendam - Leidsenhage 73500 | 3000 2,1 | na. n.a. 1990 1971/2000 21700 | 100% | 100 % | 21700 Rotterdam - K.Doormanstraat/]. 2700 n.a. na.| na n.a. 1996 1957 2700 | 100 % | 100 % 2700
Purmerend - Eggert Winkelcentrum 21200 375 L1| 48 na | 1986 | 1979/2000 | 19900 | 100 % | 1009% | 19900 Banckertsplaats
Amersfoort - St. Jorisplein 28200 | 460| L1| 59| na | 2000 5000 17300 | 100% | 100% | 17300 Arnhem - Vijzelstraat 26-27 2300 na| na| na na | 1990 1973 2300 | 100% | 100% | 2300
Barendrecht - Carnisse Veste 15900 | 500 02| na| na | 2001 2004 15900 | 100% | 100% | 15900 Venlo - Carleijspassage 10 1900 na | na | na| na| 193 1951 1900 { 100% | 100% | 1900
Bergen op Zoom - De Parade 18000 | 400 | na.| na | na. | 2003/2007 | 2003/2007 | 15900 | 100 % | 100% | 15900 Den Bosch - Hooge Steenweg 1800 na | mna | na] na) 1998 n.a. 1800 | 100% ] 100% | 1800
Zwijndrecht - Walburg 28000 | 900| 02| na| na | 1995 |1974/1994| 15100 | 100% | 100% | 15100 Wolvega - Sportlaan 1 1800 maj na ) na| naj  na na. 1800 ] 100% 100% | 1800
Maassluis - Koningshoek 14700 | 1000| 02| na | na | 1971 |1972/1985| 14700 | 100% | 100% | 14700 Groningen - Guldenstraat 17001 na | na | na| na| 1994 n.a. 1700 | 100% ] 100% | 1700
Hilversum - Kerkstraat 12 300 72| na| na | na| 1993 na. 12300 | 100% | 100% | 12300 Rotterdam - Beursplein 8 1600 na | na ) na| na| 1996 1996 1600 | 100% | 100% | 1600
Roosendaal - Roselaar 1996/1999 | 1970/1996 Rotterdam - Coolsingel 1600 n.a. na.| na. n.a. 1961 n.a. 1600 | 100% | 100 % 1600
Rijswijk - In de Bogaard 90000 | 2800| na| na| na| 193 2000 11800 | 100% | 100% | 11800 Waalwijk - De Els 145001 500 na | na | ona | 1990 ] 1975/1990 | 1200 100% | 100% | 1200
Zwolle - Diezerstraat 1780 100 %

Deventer - Colmschate 11 300 375 0,1 n.a. n.a. 1989 1985 11300 | 100 % | 100 % 11 300
Hengelo - Hasselo 11 000 355 0,7 n.a. n.a. 1981 2005 10500 | 100 % | 100 % 10 500

Breda - Houtmarktpassage 3500 300 n.a. n.a. n.a. 1999 1951/1989 1100 | 100 % | 100 % 1100

Den Haag - van Hoytemastraat 1100 n.a. na.| na. n.a. n.a. n.a. 1100 | 100 % | 100 % 1100

Rotterdam - Lijnbaan 10 500 n.a. n.a. n.a. n.a. 1994 1953/1996 10500 | 100% | 100 % | 10500
Hoogezand - De Hooge Meren 22500 | 590| na.| na| na | 1980 1995 10300 | 100% | 100% | 10300 | Sneek - Oosterdijk 00} ma | na | na]  na| 1988 n. 900 | 100% | 100% ] 900
Eindhoven - WoensXL 41000 | 1900 | 08| na | na | 1991/2004 | 1967/2006 | 10000 | 100% | 100 % | 10000 Utrecht - Bakkerstraat 100 %

Den Bosch - Hinthamerstraat 100 %
Den Haag - Lange Poten 9-11 700 n.a. na.| na n.a. n.a. n.a. 700 [ 100 % | 100 % 700
Breda - Ginnekenstraat 600 n.a. na.| na n.a. 2000 n.a. 600 | 100 % | 100 % 600
Hoorn - Grote Noord 1900 100 %
Rotterdam - Zuidplein 70000 | 1700 na. | na. n.a. na. 1972/2003 500 | 100 % | 100 % 500
100 %
Amsterdam - Leidsestraat 100 %
Utrecht - Lange Elisabethstraat 400 n.a. na.| n.a. n.a. 1985 n.a. 400 | 100 % | 100 % 400
Arnhem - Grote Oord/Rijnstraat 400 n.a. na.| na n.a. n.a. n.a. 400 | 100 % | 100 % 400
Maastricht - Wolfstraat 29 100 %

Zwolle - AA-landen
Utrecht - Overvecht

1999 1999
1995 1972/1996
1995/1996 | 1980/1998
Capelle aan den IJssel - De Koperwiek 22 000 900 0,1 n.a. n.a. 1995 1965/1995 8600 | 100 % | 100 % 8 600
Zoetermeer - Rokkeveen 1996 1994 7800 | 100 % | 100 % 7 800
Oldenzaal - In den Vijthoek 7700 340 n.a. n.a. n.a. 1980 1980 7700 | 100 % | 100 % 7700
Almere - Buitenmere14 200 1996 1994 7700 | 100 % | 100 % 7 700
Deventer - Brink 100 1993 1735

Stadskanaal - Oude Marktpassage 8900 195 na.| na n.a. 1998 1989 6800 | 100 % | 100 % 6800

Qosterhout - Arendshof

Amersfoort - Utrechtsestraat

Den Haag - Wagenhoek 5800 103 n.a. n.a. n.a. 1982 1900 5800 | 100 % | 100 % 5800

_ : 0 0
Amsterdam - Boven ‘t IJ 35000 | 2500 | 12| na | na | 1996 | 1969/1992 | 5200 | 100% | 100% | 5200 Den Haag - Spuistraat 300 na ) na | na | na | ona n.a. 300 | 100% | 100 % 300
Almere - Zoetelaarpassage 4900 0| na| na| nal| 1983 1983 4900 | 100% | 100% | 4900 Findhoven - Demer 43-45 100 %

- Pi - 0 0,
Amsterdam - Kalverstraat 4900 na. na. na. na. 1979 na. 4900 | 100% | 100 % 4900 Amstelveen - Pieter Lastmanweg 2-6 200 n.a. na. | na. n.a. n.a. n.a. 200 [ 100 % | 100 % 200

Den Bosch - Helftheuvel 1998 1999 4600 | 100% | 100 % 4 600
Rotterdam - Woonmall Alexandrium III 65 000 1000 n.a. n.a. n.a. 1998 1996 4500 | 100 % | 100 % 4500
1998 1993

Doetinchem - Hamburgerstraat 100 n.a. na.| na. n.a. n.a. n.a. 100 | 100 % | 100 % 100
Utrecht - Mariastraat 1 100 n.a. na.| na. n.a. n.a. n.a. 100 | 100 % | 100 % 100
TOTAL (selon périmeétre de consolidation) 643 000

Huizen - Centrum Huizen
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BUREAUX Suede 531 700
- 1 - 0 0,
Den Haag - Aegonplein 1-50 40100 | 556| na | na | na | 1982 1985 40100 | 100% | 100% ) 40100 Greater Stockholm - Solna Centrum 97400 | 1265 | 1,5 | 66 | 142 | 1985 | 1962/1965/1992 | 97400 |100% | 100% | 97 400
Rotterdam - Plaza 29700 474 n.a. n.a. n.a. 1989 1992 29700 | 100 % | 100 % 29700 133 boutiques
Leidschendam - Leidsenhage 25300 3000 na | na | na )| 2007 | 1971/2000 | 25300 | 100% | 100% | 25300 Greater Stockholm - Tiby Centrum 78300 | 2400 | 1,1 | 9,8 | 261 | 1997 1968/1969 78300 | 100% | 100% | 78 300
Zoetermeer - Stadshart Zoetermeer 15700 | 3340 n.a. n.a. n.a. | 1983/2005 | 1983/2005 15700 | 100% | 100 % | 15700 174 boutiques et un complexe cinémas 1975/1992
Den Bosch - De Bossche Boulevard 12200 800 | na. | na na. | 1970 | 1977/2003 | 12200 | 100% | 100% | 12200 Greater Stockholm - Forum Nacka 66800 | 1900 | 1,4 | 43 | 101 | 1996 | 1990/1997/2008 | 66800 | 100% | 100 % | 66 800
Almere - Zoetelaarpassage 9200 0 n.a. n.a. n.a. 1983 n.a. 9200 | 100 % | 100 % 9200 150 boutiques
Rotterdam - Coolsingel 9200 28| na. | na n.a. n.a. 1961 9200 | 100 % | 100 % 9200 Greater Stockholm - Visby Centrum 45100 | 700 | 1,0 | 58 | 84 | 2004 | 1972/1986/1991 | 45100 | 100% | 100 % | 45 100
Groningen - Oude Boteringestraat 7300 n.a. na.| na. n.a. 1992 1992 7300 | 100 % | 100 % 7300 74 boutiques 2003/2007
Eindhoven - Piazza Center 6800 | 1460 | na. | na n.a. 1997 2004 6800 | 100% | 100% | 6800 Greater Stockholm - Eurostop 40500 | 1600 | 1,0 | 2,1 | 59 | 1996 1992 40500 | 100% | 100% | 40 500
Hoofddorp - De Polderlanden 3700 | 1037 | na.| na. n.a. 1996 2008 3700 | 100 % | 100 % 3700 Arlandastad
Delft - Kalfjeslaan 2 4200 na. | na | na na. 1999 na. 4200 | 100% | 100% | 4200 32 boutiques
Rotterdam - Hofplein 33 3500 n.a. n.a. n.a. n.a. 1984 1987 3500 | 100% | 100 % 3500 Greater Stockholm - Haninge Centrum 40 100 850 0,9 5,1 100 1996 1966/1989/2006 40 100 | 100 % | 100 % 4100
Den Haag - Wagenhoek 3100 0| na| na na | 1982 1900 3100 | 100% | 100% | 3100 78 boutiques
Amstelveen - Stadshart Amstelveen 2600 | 2775| na.| na na.| 2005 1960/1998 2600 | 100% | 100% | 2600 Tyresd - Tyresd Centrum 36600 | 850 | LO | 57 | 83 | 2003 1967/1992 36600 | 1009% | 100 % | 36 600
Almere - Buitenmere 2600| 2643| na | na| na | 199 1994 2600 | 100% | 100% | 2600 68 boutiques
Amersfoort - St. Jorisplein 2200 460 | na | na na | 2000 2000 2200 | 100% | 100% | 2200 Lund - Nova Lund (1, 2 & 3) 25900 | 1300 | 0,6 | 25 | 90 | 2002/ 2002/2006 25900 | 100% | 100% | 25900
doofddorp - Dik Tromplein 2100 na | na| na| mna | 199 1999 2100 | 100% | 100% | 2100 70 boutiques 2005
. _ . . .
Almere - Stadshart Almere 51001 18071 nal na ool 2002 e 5100 | 100% | 100% | 2100 Orebro - Eurostop Orebro 20200 | 900 | 02 | 35 | 71 | 1996 | 1991/1996/2007 | 20200 | 100 % | 100 % | 20 200
13 boutiques
Huizen - Centrum Huizen 1600| 340| na| na| ona| 1998 1993 1600 | 100% | 100% | 1600 bnin: bt
R . Greater Stockholm - Arninge Centrum 20200 500 1,0 2,9 83 2001 1983/1990 20200 | 100 % | 100 % 20200
TOTAL (selon périmeétre de consolidation) 183 200 ) & ’ ’
31 boutiques
Halmstad - Eurostop Halmstad 3100 1500 0,1 3,1 68 1996 1991/2001 20 100 | 100 % | 100 % 20100
35 boutiques
Greater Stockholm - Balsta Centrum 19600 | 250 | 04 | 29 | 50 | 1996 1970/1991 19600 | 100% | 100% | 19 600
38 boutiques
Jonkoping - Eurostop Jonkoping 12 400 450 0,1 1,0 14 1996 1989 12400 | 100 % | 100 % 12 400
8 boutiques
Helsingborg - Helsingborg 8500 400 1,0 | 24 63 2001 1998 8500 | 100 % | 100 % 8500
1 boutiques
Danemark 57 800
Copenhagen - Fisketorvet 57 800 1600 1,0 7,5 203 2000 2000 57800 | 100 % | 100 % 57 800
122 boutiques et un complexe cinémas
Finlande 29 300
Helsinki - Jumbo 85500 | 4600 | 0,5 | 86 | 394 | 2005 1999/2005 29300 | 100% | 100% | 29 300
95 boutiques
TOTAL (selon périmetre de consolidation) 618 800

BT 1.
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Autriche 231 600
Vienna - Shopping City Stid (SCS) 195700 | 10000 | 3,5 | 25,0 | 347 2008 1976/2002 119500 | 100 % | 100% | 119 500
300 boutiques
Vienna - Donauzentrum 100750 | 1320 1,8 | 20,0 | 273 2003 1975/2000 100750 | 90 % | 100% | 100 750
202 boutiques et un complexe cinémas R 2006/2008
Klagenfurt - Stidpark 22700 620 0,2 2,8 22 2007 2004 22700 | 50% | 50 % 11 350
85 boutiques
République tcheque 142 600
Prague - Centrum Chodov 57400 | 2600 | 2,1 | 13,0 | 258 2005 2005 57400 | 100 % | 100 % 57 400
212 boutiques
Prague - Centrum Cerny Most 56400 | 2500 | 1,8 | 10,9 | 162 2000 1997 56400 | 100 % | 100% | 56 400
79 boutiques et un complexe cinémas
Prague - Centrum Pankrac 38 500 950 1,3 n.a n.a. 2005 2008 (C) 38 500 75% | 75 % 28 800
121 boutiques
Pologne 31200
Warsaw - Galeria Mokotow 62300 | 2600 1,8 | 12,3 | 256 2003 2000/2002/2006 62300 | 50% | 50 % 31200
246 boutiques et un complexe cinémas
Warsaw - Zlote Tarasy 89200 | 1600 | 1,8 | 18,3 | 239 | 2007" 2007 na® | na® | naW® n.a.W
207 boutiques et un complexe cinémas
République slovaque 29 200
Bratislava - Aupark 58300 | 2220 | 0,6 | 12,7 | 155 2006 2000/2001/2007 58300 | 50% | 50 % 29200
252 boutiques et un complexe cinémas
Hongrie 41200
Budapest - Europark 25100 950 0,8 7 n.a 1999 1997 25200 | 100 % | 100% 25200
71 boutiques
Budapest - Arkad Ors Vezér Tér 48400 | 1350 1,1 14 191 2002 2002 48400 | 33% | 33 % 16 000
241 boutiques
Allemagne 39 400
Magdeburg - Allee-Center 51400 | 1300 | 0,8 | 10,5 | 191 1996 1998/2006 51400 | 50% | 50 % 25700
149 boutiques
Berlin - Ring-Center 1 20600 | 1000 1,3 5 60 1996 1997 20600 | 67 % | 67 % 13700
TOTAL (selon périmeétre de consolidation) 515200

(1) Entité économique - Les produits sont fraités en produits financiers.
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Madrid - Parquesur 151200 | 5800 43| 16,3 529 1994 1989/2005 93300 | 100% | 100% | 93300
230 boutiques
Barcelone - La Maquinista 74400 | 5350 38| 15,0 298 2008 2000 59300 | 51,1 % | 100% | 59 300
236 boutiques et un hypermarché
Valence - Bonaire 135000 | 5700 1,5 8,9 275 2001 2001/2003 47300 | 100% | 100% | 47300
200 boutiques
Madrid - Equinoccio 36 800 1408 3,5 3,1 56 1998 1998/2003 34000 | 100% | 100% | 34000
57 boutiques
Barcelone - Barnasud 43600 | 2500 2,5 4,7 149 2001 1995/2006 33300 | 100% | 100% | 33300
81 boutiques et un complexe cinémas
Valladolid - Vallsur 31800 | 2250 0,4 6,2 105 2002 1998/2004 31300 | 100% | 100% | 31 30C
92 boutiques
Barcelone - Las Glorias 56300 | 2900 36| 11,6 205 1998 1995/2001 30300 | 100% | 100% | 30300
175 boutiques
Cddiz - Bahia Sur 59 000 2737 0,3 7,1 183 1994 1992/2005 26500 | 100% | 100 % | 26500
104 boutiques
Torrevieja - Habaneras 24100 850 0,2 4,8 74 2008 2005 24100 | 52,8% | 100 % | 24100
68 boutiques
San Sebastian - Garbera 36000 | 2784 0,4 58 185 2002 1997 23200 | 100% | 100% | 23200
84 boutiques
Madrid - La Vaguada « Madrid 2 » 85500 | 3600 4,1 | 255 456 1995 1983/2003 21300 | 100% | 100% | 21300
252 boutiques
Seville - Los Arcos 43400 1800 1,1 8,6 152 1995 1992/2002 17700 | 100 % | 100 % 17 700
107 boutiques
Seville - Dos Hermanas FOC 16 500 1200 2,0 1,8 29 2002 1999/2000 16 000 | 100 % | 100 % 16 000
60 boutiques
Albecete - Albacenter 28 000 1223 0,2 3,7 61 2002 1996/2005 15100 | 100 % | 100 % 15 100
69 boutiques
TOTAL (selon périmeétre de consolidation) 472 700
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Location Noms de propriétés
‘ Madrid Leganes 34 969 2008 34 969 100 % 100 % 34 969
TOTAL (selon périmeétre de consolidation) 34 969




Unibail-Rodamco Rapport annuel 2008

Rapport de gestion 2008

Comptes consolidés

Comptes sociaux

Renseignements juridiques

Rapport du Président du Conseil de Surveillance

Document d'information annuelle

{1119

AR AURR L | L LRl L ||!Hf‘

Le principal objectif financier du Groupe
Unibail-Rodamco est de générer des cash-flows
prévisibles, soutenables et en augmentation.

De ce point de vue, le Groupe a, en 2008,

dépassé ses objectifs. Il bénéficie d'un bilan solide
et d'un bon acces a la liquidité. Sa politique active
de rotation du portefeuille consiste a vendre

les actifs dont les perspectives de croissance sont
limitées pour réinvestir dans les actifs a fort
potentiel et des projets de développement.
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|. PERIMETRE DE CONSOLIDATION
ET PRINCIPES COMPTABLES

1. Périmetre de consolidation

Depuis la fusion d'Unibail et de Rodamco, finalisée le 30 juin
2007, et le rapprochement des activités Congrés-Exposition
de la Chambre de commerce et de I'industrie de Paris (CCIP) et
d'UnibailRodamco début 2008, le périmétre de consolidation
d'UnibailRodamco au 31 décembre 2008 est consfitué de
2806 sociétés, réparties sur 12 pays différents. Ces sociétés
sont consolidées en intégration globale & I'exception de
21 sociétés consolidées en méthode proportionnelle et 5 par
mise en équivalence.

Depuis le 13 mai 2008, les actions Rodamco Europe NV
ne sont plus cofées sur les marchés d’Amsferdam et de Paris.
les actionnaires minoritaires détiennent toujours 1,48 % de
Rodamco Europe NV. la procédure de refrait obligatoire
selon la réglementation hollandaise, initiée le 14 décembre
2007 devant la Chambre « Entreprises » de la Cour d’Appel
d'Amsterdam, est en cours.

En 2008, le groupe UnibaillRodamco était, d'un point de
vue opérationnel, organisé en 5 régions : France, Pays-
Bas, Espagne, Pays nordiques ef Furope centrale. Depuis le
1= janvier 2009, I'Autriche, qui représente 1,2 milliard d'euros
en valeur d'actifs, est devenue une région indépendante,
distincte de la région Europe centrale. De son cété la France,
qui représente une part substantielle des trois activités du
Groupe, est divisée en tfrois segments : Centres commerciaux,
Bureaux, Congres-Exposition. Dans les autres régions, |'activité
Cenlres commerciaux est frés largement dominante.

(1) Tel qu'adopté dans 'Union européenne au 31 décembre 2008.
(2) European Public Realestate Association.

la répartition du portefeuille d'actifs par région est présentée
cidessous.

France

Europe centrale Congres-Exposition

France Bureaux
Espagne
9%

Pays Nordiques
8%

France Commerces
37%

2. Principes comptables

les comptes consolidés d'Unibail-Rodamco sont établis
en conformité avec le référentiel IFRS!) ainsi qu'avec les
recommandations de I'EPRA?.

Les principes comptab\es sont sans changement par rapport a
I'année précédente.

Suite & la fusion des activités Congrés-Exposition de la CCIP ef
d'UnibailRodamco ef conformément aux régles de gouvernance
propres & chaque segment d'activité, VIPARIS (détention ef
gestion des sites de congrés exposition|] est consolidé en
méthode globale et COMEXPOSIUM (organisation de salons)
est consolidé par mise en équivalence.




. COMMENTAIRES DE L'ACTIVITE PAR POLE

1. Péle Centres commerciaux
1.1. Les centres commerciaux en 2008

La crise financiére qui a débuté en 2007 a frappé |'économie
au second semestre 2008, plusieurs pays entrant officiellement
en récession. L'impact de cefte récession naissante sur les
dépenses des consommateurs différe selon les pays ef les centres
commerciaux d'UnibailRodamco en ont ressenti les premiers
effets. 'Espagne a été la plus durement frappée, avec une
consommation en baisse de 6,3 %. La situation des aufres pays
est demeurée stable. Les commercants analysent les possibilités
qui s'offrent & eux en fermes de plan de développement et
d’expansion, et de choix et d'opportunités d’emplacement.
En dépit de 'aggravation de la crise au second semestre,
les chaines infernationales de premier rang devraient mainfenir
leur performance et poursuivre leur extension, nolamment dans
les grands centres commerciaux les plus rentables ou elles
sont présentes ou projettent de s'installer. Les nouveaux baux
signés tout au long de I'année 2008 montrent que les loyers
sont stables ou en progression dans les cenires commerciaux
les plus performants, conformément aux objectifs du Groupe.
La performance des centres est définie par leur taille, le chiffre
d'affaires au métre carré, la fréquentation, I'emplacement, la
qualité de |'offre commerciale, I'animation ef les événements
spécifiques organisés dans le centre.

Dans ce contexte, dont Unibail-Rodamco a peu subi les
effets immédiats, le groupe s'est employé & préserver
les performances de ses centres commerciaux. Les efforts
ont porté pour |'essentiel sur des inifiatives marketing et des
événements visant & accroiire la fréquentation des centres
et les chiffres d'affaires des commercants.

les indicateurs sur lesquels I'impact de la récession devrait
étre le plus visible, fréquentation, délais de recouvrement, taux
d’occupation, sonf restés bien orientés. Dans un environnement
devenu difficile, le portefeville de centres commerciaux
d'Unibail-Rodamco montre sa grande qualité et génére
des résultats plus que safisfaisants sur I'année.

1.2. Loyers des centres Unibail-Rodamco

Le fofal des loyers nets consolidés s'est élevé & 888,0 M€
en 2008, soit une hausse de 359,5 M€ par rapport & la
communication financiére d'Unibail-Rodamco en 2007. Ces
deux chiffres sont difficilement comparables du fait de la fusion

d'Unibail avec Rodamco & effet du 30 juin 2007.

(3) Non audité. Peuvent légérement différer des chiffres précédemment
communiqués du fait de reclassements comptables.

(4) Suite & la fusion des activités congrés expositions de la CCIP
et d'UnibailRodamco.

Pour une analyse plus perfinente, les loyers nefs consolidés de
2007 ont été refraités pro formal®), comme si la fusion avait
été effective au 1¢ janvier 2007

Loyers nets (M€)
Region 2007 2008 %
pro forma
France 353,2 419,5 18,8 %
Pays-Bas 186,6 158,7 -15,0%
Pays nordiques 85,9 91,4 6,4 %
Espagne 87,1 105,0 20,6 %
Europe centrale 82,0 113,4 38,3 %
Total 794,8 888,0 11,7 %

La variation tofale des loyers nefs consolidés (+ 93,2 M€)
provient principalement :

® Des acquisitions : + 54,5 M€

-+ 20,1 M€ en France (essentiellement, |'acquisition de lofs
complémentaires & Vélizy 2 ainsi que les « Boutiques du Palais
des Congrés »% & Paris).

-+ 22,7 M€ en Europe centrale [essentiellement, I'acquisition
fin mai de 140 400 m? dans Shopping City Sid & Vienne, le
plus grand complexe commercial et de loisirs d'Autriche).

-+ 11,7 M€ en Espagne, suite & |'acquisition de La Maquinista
& Barcelone et d'Habaneras & Torrevieja en juillet, représentant
ensemble 83 416 m? de surface commerciale.

e De la livraison de nouveaux centres commerciaux ou
d'extensions, pour 13,3 M€, principalement en France
(ouverture de Rivétoile, un nouveau centre commercial de
28 200 m? & Strasbourg en septembre 2008), en Suede
(livraison de 24 900 m? d'extension du Forum Nacka &

Stockholm) et en République tchéque (ouverture de Arcady-
Pankrac, 28 838 m?, & Prague).

® Des cessions : - 33 M€ en raison de la vente d'un portefevuille
de commerces de pied d'immeuble aux PaysBas et en
Belgique.

e De |'augmentation des loyers nets consolidés & périmétfre
constant qui représente + 57,2 M&, ventilés ci-dessous par
région :

1

".

Jl‘i'll

Loyers nets (M€)

Région a périmétre constant
2007 2008 %

France 346,1 380,8 10,0 %
Pays-Bas 138,8 143,5 3,4 %
Pays nordiques 85,5 90,4 5,7 %
Espagne 87,1 93,3 7,1 %
Europe centrale 83,2 89,9 8,1 %
Total 740,7 797,9 7,7 %

A périmétre constant, le total des loyers nets consolidés
progresse de 7,7 % en 2008 par rapport & 2007, soit en

moyenne 4,4 % de croissance au-dessus de l'inflafion.

Evolution des loyers nets & périmétre constant (%)

Région Indexation | Renouvellements, | Autres | Total
relocations nets
des départs
France 4,0 % 6,7 % -0,7% | 10,0 %
Pays-Bas 2,0 % -0,4 % 1,8 % 3,4 %
Pays nordiques 3,7 % 3,4 % -1,4% 5,7 %
Espagne 2,9 % 2,7 % 1,5% 7,1 %
Europe centrale 2,4 % 3,1% 2,6 % 8,1 %
Globale 3,3% 4,1% 03% | 7,7%

les progressions les plus fortes sont constatées en France
(+ 10 %), en Europe cenfrale [+ 8,1 %) ef en Espagne
(+ 7,1 %). Hors indexation, les taux sont de respectivement 6
% pour la France, 5,7 % pour I'Europe centrale ef 4,2 % pour

I'Espagne.

On note la plus faible progression aux PaysBas [+ 1,5 % hors
inflation) en raison d'un environnement |égo\ porﬁcuhérement
profecteur pour les locataires ef d'un portefeuille moins centré
sur les cenfres commerciaux de grande faille.

Sur I'ensemble du portefeuille, les loyers variables sur chiffre

d'affaires représente 2,3 % du total des loyers nets.

1.3. Activité locative en 2008

l'activité locative a enregisiré un ralentissement en 2008
par rapport & 2007, année ou elle avait été trés soutenue.
Au total, 95,7 M€ de loyers minimums garantis onf été signés
en 2008, permettant d'enregistrer une hausse moyenne de
25 %, comparés a 112 M€ signés en 2007, avec une hausse
moyenne de 27 %.

Si dans le contexte actuel de crise économique ef de
ralentissement des ventes les négociations avec les locataires
sont plus longues, les meilleurs emplacements dans les meilleurs
centres commerciaux restent néanmoins frés demandés, quelle
que soit la région.

Locations/relocations/renouvellements
. (hors centres en construction)
Région Nb de | Croissance LMG
baux M? LMG ME %
France 305 58 909 35,7 731 39%
Pays-Bas 146 35049 11,9 2,6 | 33%
Pays nordiques 223 64 205 20,8 L5 10%
Espagne 219 39779 13,8 1,6 17 %
Europe centrale 204 33000 13,5 25| 24%
Global 1097 | 230942 95,7 15,5| 25%

LMG : Loyer minimum garanti

1.4. Loyers futurs et taux de vacance

Au 31 décembre 2008, le portefeuille des baux du péle
Cenfres commerciaux représente un montant cumulé de loyers

en année pleine, hors loyers variables et autres produits, de
Q37,7 M£ (contre 846 M£ & la fin 2007).




lls se répartissent par date de prochaine option de sortie et par
date de fin de bail selon I'échéancier suivant®! :

Echéancier des baux
Par En % Par date En %
Centres ) date de du total de fin du total
commerciaux | prochaine de bail
option
de sortie

Expirés 33,3 3,5% 34,6 3,7 %
2009 131,7 14,0 % 53,5 5,7 %
2010 182,4 19,4 % 80,6 8,6 %
2011 179,3 19,1 % 61,9 6,6 %
2012 102,0 10,9 % 99,4 10,6 %
2013 65,7 7,0 % 62,8 6,7 %
2014 59,9 6,4 % 54,1 5,8 %
2015 45,3 4,8 % 60,7 6,5 %
2016 25,3 2,7 % 49,6 5,3 %
2017 32,2 3,4% 59,5 6,3 %
2018 26,5 2,8 % 64,1 6,8 %
2019 20,0 2,1 % 28,2 3,0 %
Au-dela 34,1 3,6 % 228,6 24,4 %
M€ 937,7 100 % 937,7 100 %

les loyers potentiels des surfaces vacantes sur le portefeuille
total s'élévent & 17,2 M€ au 31 décembre 2008. Le taux
de vacance financiére reste & un niveau frés bas, 1,8 % en
moyenne sur fout le portefeuille (1,1 % & la fin 2007), avec
une légére augmentation imputable & I'Espagne et aux Pays
nordiques.

) Vacance au 31/12/2008
Région
M€ %
France 4,8 1,2 %
Pays-Bas 2,0 1,2%
Espagne 4,3 3,6 %
Pays nordiques 4,1 3,3 %
Europe centrale 2,0 1,5 %
Global 17,2 1,8 %

(5) Non audité. Aux Pays-Bas, le propriétaire ne peut résilier
unilatéralement un bail ; I'échéance est par conséquent considérée
comme indéfinie. Ces baux ont été classés a la ligne « au-deld »
du tableau.

le taux d'effort est en légére augmentation, afteignant 12,4 %
en Europe centrale, 12 % en France, 10,6 % en Espagne et
10,7 % dans les Pays nordiques. Sur I'ensemble du portefeuille,
le taux moyen est passé de 10,9 % fin 2007, a 11,6 % fin
2008.

1.5. Investissements/projets en cours

En 2008, UnibailRodamco a investi 1 656 M€Y (part du
groupe| dans son portefeuille de centres commerciaux dont :

o 1 107 M€ ont porté sur des nouvelles acquisitions, dont
principalement :

® 591 M€ en Europe cenfrale : 140 400 m? dans le Shopping

City Sud de Vienne, le plus grand complexe commercial
et de loisirs d'Autriche. L'acquisition a été réalisée le 21 mai
2008, sur la base d'un rendement initial net de 5 %. Un
ferrain adjacent avec un potentiel de développement pouvant
afteindre 40 000 m? de surface commerciale a également
été acquis pour 28 ME.

e 258 M€ en France :

- Acquisition’® des parts du partenaire minoritaire dans les
cenfres de Rennes-Alma (43 %) et de Vélizy Usines (49 %).
Unibail-Rodamco posséde désormais 100 % de ces deux
cenires commerciaux.

- Acquisition d’Aquaboulevard & Paris (33 000 m?).

- Acquisition de la Galerie commerciale du Palais des Congres
de Paris {17 765 m?), dans le cadre du rapprochement
des activités Congrés-Expositions de la CCIP et d'Unibail-
Rodamco.

® 220 M€ en Espagne : principalement I'acquisition de

Lla Maquinista (59 330 m?) & Barcelone et d’Habaneras &
Torreviaje (24 086 m?), aprés cession d'une participation
de 49 % dans ces actifs & CIC Real Estate.

0321 ME£ ont été investis dans de nouveaux centres
commerciaux en construction ou pour des extensions de
centres existants :

e 2008 a wu les livraisons i] de Rivétoile (28 124 m2) &
Strasbourg, inauguré en septembre 2008, ii] de I'extension
du Forum Nacka (24 900 m?), ouverte en octobre 2008
& Stockholm et iii) & Prague la liviaison d'Arcady Pankroc
(28 838 m?) en octobre 2008.

® les projefs pour lesquels le groupe est engagé dans la
construction

— Nouveaux centres :

- Docks76 & Rouen-France: 37 000 m? dont la livraison est
prévue en 2009 ;

- Docks Vauban au Havre-France: 57 000 m?, livraison en

2009 ;

(6) Le taux d'effort est le rapport : (loyers + fotalité des charges facturées
y compris les frais de GIE des commercants)/chiffre d'affaires des
commercants locataires). Le chiffre d'affaires des locataires n'étant
pas connu aux PaysBas, aucun calcul fiable de ce ratio n’est
possible.

(7) Variation de valeur brute des aclifs capitalisés en part du groupe.

(8) Option de vente exercée par le minoritaire.

- Metropolis & Moscou-Russie: 81 000 m?, livraison en 2009,
pour une acquisition de 50 % envisagée par le groupe en
2010,

- Lyon Confluence & Lyon-France: 52 300 m?, livraison en
2011

- Almere Buiten & Almere-Pays Bas: 16 300 m?, livraison en
2011 ;

— Extensions:

-BAB 2 & AngletFrance: 3 100 m?, livraison en 2009 ;

- Esplanade & Lyonfrance: 1 500 m?, livraison en 2009 ;

- Cours Oxygeéne a Lyon-France: @ 000 m?, livraison en
2010;

- Donauzentrum, extension de 27 500 m2 & Vienne-Autriche,
livraison prévue en 2010.

— Restructurations:

- CNIT & Paris La Défense-France: 28 000 m?, livraison prévue
en 2009.

o 145 ME£ ont &té investis dans la rénovation de centres
commerciaux existants : principalement le Cnit, Les 4 temps,
Vélizy 2 et Labége & Toulouse.

o les charges financiéres ef autres colts ont été capitalisés &
hauteur respectivement de 30 M€ ef 53 M€.

les autres grands projets ont progressé de fagon trés satisfaisante
en 2008, avec notamment I'obtention de licences commerciales
pour 115903 m? en France, dont Aéroville, prés de I'aéroport
Charlesde-Gaulle. Le permis de construire a été obtenu pour
I'extension de Centrum Cemy Most {39 600 m?) & Prague et les
licences régionales ont également été délivrées pour Badajoz
en Espagne (35 000 m? pour Unibail-Rodamco).

En mars 2008, UnibailRodamco a signé un accord aux termes
duquel le Groupe s'est vu délivrer les droits & construire de « Mdlll
of Scandinavia », soit 100 000 m? de surface commerciale
proche du nouveau stade de football de Stockholm.

l'ensemble des projets de développement d'Unibail-
Rodamco représente & fin 2008, 961 276 m? de surface
commerciale.

(9) Dont 28 M€ pour un actif aux Pays-Bas en attente de transfert.
(10) Dont 16,4 M€ de dépréciation d'écart d’acquisition.

1.6. Cessions
le groupe a cédé 856 M€ d'actifs de commerce en 2008.

Une partie du portefeuille de commerces de pied d'immeuble
aux PaysBas a été cédée pour 744,1 M€Y Cette cession,
qui s'inscrit dans la stratégie privilégiant les centres de premier
plan et de grande taille, a eu un effet limité sur le compte de
résultat 2008 dans la mesure oU ces actifs avaient été inscrits
au bilan d'UnibailRodamco pour leur prix de vente futur lors de
'affectation définitive du prix d'acquisition de Rodamco.

Unibail-Rodamco a vendu ses participations en Belgique
ainsi que des actifs en Allemagne pour un prix net vendeur de
112,5 M€ ef un résuliat netde 11,2 M€. le Groupe ne détient
plus d'actifs en Belgique.

1.7. Valeur des actifs

Au 31 décembre 2008, la valeur du pafrimoine de centres
commerciaux inscrite au bilan s'élevait & 17 139 M€ hors
droits ef frais, dont 16 550 M€ comptabilisés en immeubles
de placement et donc mis & juste valeur sur la base des
expertises externes réalisées par des experts indépendants [voir
chapitre Actif Net Réévalué ci-aprés). Les projets en cours de
développement sont inscrits au bilan & leur codt hisforique et
s'élevent & 587 M€ au 31 décembre 2008.

la variation de juste valeur des immeubles de placement
génére une charge de 1 113,9 M€ au compte de résultat du
31 décembre 2008 : — 623,9 M€ en France, — 39,2 M£!19
en Furope cenfrale, = 53,5 M€ aux PaysBas, — 145,4 M€
dans les Pays nordiques et — 251,9 M€ en Espagne [voir la
note sur I'Actif Net Réévalué).




2. Péle Bureau
2.1. Le marché des bureaux en 2008

Environ 86 % du portefeuille d'actifs de bureaux d'Unibail-
Rodamco est situé en France, concentré & Paris dans le Quartier
Central des Affaires (QCA) et & Parisla Défense. L'évolution
du marché sur ce secteur est déferminante pour les résultats
2008 du Péle Bureaux du groupe.

U'activité locative & Paris et en lle-de-France s'est ralentie
en 2008 avec 2,4 millions de m? placés, comparée a
2,8 millions en 2007.

Lactivite de 2008 est due en particulier aux grandes et frés
grandes fransactions (/5 tfransactions portant sur 5 000 m? ont
éfé réalisées pendant I'année), conséquences des politiques
de centralisation et de rationalisation des bureaux adoptées
par de nombreuses entreprises dans une optique de réduction
des colfs.

Grace & un volume de livraisons limité, le taux de vacance
est resté sfable & un faux moyen relativement bas de 5,4 %
en région parisienne!'!l. Dans les zones de bureaux les plus
affractives telles que le QCA (4,1 %) ef La Défense (3,7 %),
il est méme inférieur au taux de 5 % considéré par le marché
comme faux plancher.

les demiéres transactions ont révélé des loyers dépassant les
800 €/m? dans le QCA et les meilleurs emplacements de La
Défense ont atteint 550 €,/m?2.

le niveau des loyers des locaux « prime » est resté stable ou
en léger refrait en 2008. L'évolution du marché locatif pour le
futur est difficile & anticiper.

Linvestissement en immobilier commercial a été sévérement
touché par la crise financiére. En région parisienne, les
fransactions de bureaux sont en recul de 58 % par rapport &
2007. En 2008, les investissements se sont concentrés sur des
opérations de moindre ampleur : la plupart des transactions
ont porté sur des actifs de moins de 100 M€. Seulement
3 transactions supérieures & 200 M€ ont été enregistrées en
2008 en région parisienne (contre 14 en 2007).

(11) Source : CBRE.

2.2. Activité Péle Bureaux en 2008

En 2008, les loyers nefs consolidés du portefeuille de bureaux
d'Unibail-Rodamco ont affeint 228,4 ME.

Pour une meilleure analyse de I'évolution des loyers nets
consolidés, les résultats de 2007 sont présentés ci-aprés pro
forma, comme si la fusion avec Rodamco avait été effective
au 1 janvier 2007

Loyers nets (M€)
Region 2007 2008 %
pro forma
France 155,5 173,2 11,4 %
Pays-Bas 30,8 26,5 -14,0 %
Pays nordiques 16,2 17,8 9,9 %
Espagne 7,4 7,9 6,8 %
Europe centrale 3,2 3,0 -6,3%
Total 213,1 228,4 7,2 %

la croissance de 15,2 M€ entre 2007 (pro forma) ef 2008,

se décompose ainsi

* - 12,2 M€ provenant de cessions (6 immeubles vendus en
France en 2008 et 4 aux PaysBas) ;

* + 4,8 M€ générés par la livraison et la location de nouveaux
immeubles & Paris : Clichy, 14 800 m?, entiérement loué &
la SNICF en mars 2008, le 12 rue du Mail loué & Red Bull
ef le 18-20 avenue Hoche loué & Mayer Brown ;

® + 2,4 M€ de revenus non récurrents ([dégrévement de faxes
obtenus en France) ;

* Augmentation de 20,2 M€ des loyers net consolidés a
périméfre constant, soit une progression de 12,1 % dont
7,8 % audessus de |'indexation. Cette croissance est répartie
comme suit :

Loyers nets (M€)
, a périmétre constant
Région
2007 2008 %
pro forma

France 129,1 146,0 13,1 %
Pays-Bas 20,4 21,4 4,9 %
Pays nordiques 16,2 18,5 14,2 %
Espagne - - -
Europe centrale 1,4 1,4 0,0 %
Total 167,1 187,3 12,1 %

En 2008 : 63 633 m? ont été loués ou reloués sur 'ensemble
du portefeuille de bureaux pour 31,7 M€ de loyers minimums
garantis, générant une augmentation de 15 % par rapport aux
loyers précédents.

En France, I'activité de location a été forte avec en particulier :

e Capital 8 - Paris 82 : @ 378 m? loués & SAP, Nixon Peabody
et Sun Microsystems & un loyer moyen de 839 €/m?.
Cet ensemble immobilier est désormais loué & 98 %.

® Rue Cambon - Paris 15 : 1 715 m? loués & Medicapital
Bank (720 €£/m?).

® Rue du Mail - Paris 2¢ :
(593 €/m?).

Ces chiffres témoignent de la bonne tenue du marché locatif

de I'immobilier de premiére qualité dans le Quartier Central

des Affaires & Paris.

entierement loué & Red Bull

Au 31 décembre 2008, le portefeuille des baux du Pale
Bureaux représente un monfant cumulé de loyers en année
pleine de 251,1 M€.

lls se répartissent par date d'option de sortie et date de fin de
bail de la facon suivante :

Echéancier des baux
Par En % Par date En %
Bureaux date de du total de fin du total
prochaine de bail
option de
sortie
Expirés 1,4 0,6 % 52 2,1 %
2009 31,0 12,3 % 25,3 10,1 %
2010 47,5 18,9 % 18,2 7,3 %
2011 214 8,5 % 4,8 1,9 %
2012 18,1 7,2 % 11,5 4,6 %
2013 17,7 7,0 % 34,6 13,8 %
2014 9,5 3,8 % 13,9 5,5 %
2015 32,8 13,1 % 34,8 13,9 %
2016 25,2 10,0 % 36,3 14,5 %
2017 20,1 8,0 % 27,9 11,1 %
2018 9,8 3,9 % 15,0 6,0 %
2019 1,8 0,7 % 1,9 0,7 %
Au-dela 14,6 5,8 % 21,5 8,6 %
Me€ 251,1 100 % 251,1 100 %

les loyers potentiels sur les surfaces vacantes disponibles & lo
location représentaient 27,2 M€ au 31 décembre 2008.

la vacance financiére ressort & 9,8 % sur tout le portefeuille,
contre 7 % au 31 décembre 2007/. En France, la vacance
financiére est passée de 8 % fin 2007 & 10 % & fin 2008,
principalement en raison de la livraison de 20 488 m? de
surface rénovée au Cnit & La Défense en octobre 2008.

[12] le développeur n‘ayant & ce jour pas été & méme de délivrer
les actions, cet investissement prend la forme d'un prépaiement
générant un revenu financier et non des loyers.

2.3. Investissements et cessions

UnibailRodamco a investi 218 M€ dans le secteur des bureaux

en 2008 :

o Acquisitions :

® 16 ME en France pour acheter des lots supplémentaires dans
I'immeuble Gaité-Montparnasse & Paris.

e 30 M€ en mars 2008 pour une prise de participation!
dans un immeuble de bureaux & Varsovie (12 115 m?
contigie au centre commerciol de Zlote Tarasy).

o Travaux de rénovation et construction :

e 88 ME£ ont été investis dans des travaux de rénovation,
principalement du Cnitla Défense & Paris o 20 488 m?
ont éfé livrés, et du 7 rue Adenauer Paris 16°.

® 18 M€ ontf été payés au tifre de dernier versement pour lo
liviaison de |'immeuble Villeneuve & Clichy en mars 2008.

® 52 M€ onf été investis pour la tour Oxygéne a lyon ainsi que
la poursuite des études des 2 tours, « Phare » ef « Majunga »,
& Paris La Défense.

® 14 M€ de charges financiéres et autres colts ont été
capifalisés.

12)

le Groupe a cédé 614,5 M€ d'actifs de son pafrimoine de
bureaux.

Six immeubles ont été vendus en France en 2008 pour un prix
net de vente d'un total de 309, 1 M€. Deux de ces immeubles,
le 136 avenue Charles-de-Gaulle & Neuilly ef le 17-21 rue
du Faubourg SaintHonoré & Paris, ont représenté 75 % du
volume de cessions.

Sur la base des valeurs d’expertises inscrites au bilan au
31 décembre 2007, ces cessions font ressortir une plus value
nette de 28,5 ME.

Quatre immeubles'™ aux Pays-Bas, des locaux de logistique
en Espagne et un immeuble en Ukraine ont été vendus pour un
montant net de 305,4 ME£ et un résultat net de 9,3 ME£.

2.4. Valorisation des actifs

les actifs de bureaux d'Unibail-Rodamco sont valorisés

4 718 M€ hors droits au bilan du 31 déc. 2008 :

® 3 875 M€ en immeubles de placement et donc comptabilisés
aux valeurs déferminées par les expertises indépendantes
(opres déductions des droits de mutation) ;

® 303 M€ d'actifs valorisés au bilan & leur cott hisforique :
7, rue Adenaver (siége d'Unibail-Rodamco)'* ainsi que les
projefs en cours de construction.

la variation de juste valeur des immeubles de placement depuis
le 31 décembre 2007 a généré une perte au compte de
résultat de 624, 1 ME (cf. la note sur |'Actif Net Réévalué).

(13) Parnassustoren-Amsterdam, SchonenvaertHaarlem,
OHK-Amsterdam and HoogstraatRotterdam.

(14) le 70, avenue Wilson n'est plus partiellement comptabilisé
en immeuble d'exploitation puisque Comexposium est consolidé
en équivalence depuis le 1¢ janvier 2008. le 5, Bd Malesherbes,
exsiege d'Unibail a été reclassé en immeuble de placement
a juste valeur, I'écart étant comptabilisé en capitaux propres.




3. Péle Congrés-Expositions

Cette activité, exclusivement localisée en France, est constituée
de la défention et la gestion immobiliére des sites de congres
expositions [VIPARIS) et de I'organisation d'événements
(COMEXPOSIUM). Début 2008, Unibail-Rodamco a fusionné
ses activités de congrés expositions avec celles de la Chambre
de Commerce et de I'lndustrie de Paris (CCIP) pour créer
I'opérateur leader sur le marché des congrés ef des expositions
en France.

Lactivité Congrés-Expositions est par nature cyclique, les
manifestations étant plus nombreuses les années paires que les
années impaires. le nombre de visiteurs a été de 20 % plus
élevé en 2008 qu'en 2007, et également en progression de
6 % par rapport au nombre de visiteurs en 2000, |'année paire
précédente plus directement comparable. En dépit de quelques
annulafions en contrepartie desquelles le Groupe a percu des
arrhes, I'EBITDA réalisé en 2008 a été légérement supérieur
que prévu. Au tofal, les @ sites de VIPARIS ont été loués pour
347 salons, 150 expositions et 382 événements corporate.
la fidélité des exposants, clients de longue date, indique
que la présence aux salons reste une priorité dans le climat
économique actuel, les exposants recherchant des économies
plutdt sur les cotis d'équipement de leurs stands. La prélocation
des sites de congrés exposition pour les événements de 2009
reste forte, avec 86 % de la capacité normale des sites déja
réservés fin 2008, contre 89 % les années précédentes.

les différents sites de congrés exposition appartiennent :

® & VIPARIS (50/50 avec la CCIP) : le Parc des expositions
de la Porte de Versailles, Paris Nord Villepinte, les Palais des
congrés de Paris et de Versailles, le Parc des expositions du
Bourget, I'Espace Champerret et |'Espace Grande Arche.

® & 100 % & Unibail-Rodamco : Cnit & Lla Défense ef le
Carrousel du louvre.

Tous ces sifes sont gérés par VIPARIS ef consolidés en méthode

globale par Unibail-Rodamco.

le revenu fotal net consolidé de ces activités s'éléve ¢
127,4 M€ en 2008, contre 64,3 M€ en 2007, avant la
fusion avec la CCIP. A périmétre constant'?l, le résultat 2007
aurait été de 112,8 M€. L'activité a donc enregistré une
croissance de 13 % en 2008. Comme indiqué plus haut, les
années paires accueillent davantage de salons bi-annuels,
comme le mondial de I'automobile Porte de Versailles, le salon
international de I'emballage & Villepinte.

(15) Non audité.

(16) Déterminé par rapport & la création de valeur sur les centres
Rennes Alma et Usines Vélizy pendant la période ou ces deux
centres commerciaux étaient en partenariat.

Le Cnit a bénéficié d'une rénovation tofale et aucun événement
corporate n'a pu s’y dérouler pendant le premier semestre
2008. le site est redevenu pleinement opérationnel en
septembre 2008.

L'activité d'organisation de salons, gérée par COMEXPOSIUM
(50 % Unibail-Rodamco), est, conformément aux régles de
gouvernance de |'entreprise, consolidée par mise en équivalence

depuis le 1¢ janvier 2008. Sa confribution au résultat récurrent
d'UnibailRodamco a été de 10,4 M€ en 2008.

En incluant les loyers des hatels Méridien-Montparnasse et
Hillon-CNIT (Lo Défense), dont les locations & long terme sont
rattachées & ce segment d'activité, et aprés déduction des
amortissements, le pdle congrésexpositions dégage un résultat
opérationnel de 139,17 M€ en 2008, non comparable aux
résultats de 2007 compte fenu du rapprochement avec la CCIP
et du changement de méthode de consolidation de la branche
d’organisation de salons.

lIl. RESULTATS 2008

les frais administratifs s'élévent & 101,7 ME.

La nouvelle organisation mise en place, avec deux sieges &
Paris et Amsterdam-Schipol ef cing régions (France, Pays-Bas,
Espagne, Pays nordiques, Europe centrale) est pleinement
opérationnelle depuis le début de I'année.

les frais d'étude engagés pour de nouvelles opérations de
développement non abouties se sonf élevés & 5,7 M€ en 2008.

Services immobiliers
le résultat net opérationnel dégagé par les sociétés prestation
de services immobiliers en France et en Espagne s'éléve &

8,3 M€,

La rubrique « autres revenus » comprend le résultat du portefeuille
de crédit-bail ex-Unibail (+1,2 M€ et deux éléments non
récurrents, un success fee!'® et une dotfation de provision pour
litige, dégageant un produit net de 2,6 M€.

les frais financiers nets totaux supportés par le Groupe
s'élevent a 314,1 M€, dont 38,9 M€ de frais générés par le
financement des projefs en construction et capitalisés. La charge
nette de |'endettement financier impactant le résultat récurrent
s'éleve & 275,2 ME.

En application des principes comptables IFRS, une composante
des Obligations remboursables en actions (ORA|] a éfé
enregistrée en dette au bilan. Elle est amortie sur la durée de
vie des ORAs. La dette & taux fixe de Rodamco, comptabilisée
& juste valeur au bilan d'Unibail-Rodamco & la date de la
fusion, est également amortie sur la durée de vie des emprunts.
Ces amortissements ainsi que |'actualisafion des provisions &
long terme s'élevent & 22,8 M€, sans impact sur le résultat
récurrent.

Sous |'effet des baisses des taux d'intérét en fin d'année, les
instruments financiers dérivés (swaps et caps) ont enregistré
de fortes variations de valeur. Conformément aux options
retenues par Unibail-Rodamco pour 'application de la norme
IAS 39, ces variations ont été prises en compte par le compte
de résuliat. Cette charge de 285,4 M€ est sans impact sur le
résultat récurrent.

le taux moyen de refinancement du Groupe ressort & 4,2 %
en 2008 (4 % en 2007). La politique de refinancement
d'Unibail-Rodamco est décrite au chapitre « Ressources
financiéres » ci-apres.

Conformément au programme de rachat des actions,
552 758 actions ont été rachetées en 2008 au prix moyen
de 103,90 €/action, et annulées!'”.

Fiscalité

la charge d'impdts sur les sociétés provient des pays qui ne
bénéficient pas de régime fiscal spécifique pour les sociétés
foncieres!'® et des activités qui, en France, ne bénéficient pas du
régime SIIC, principalement le secteur CongrésExpositions.
la charge d'impét affectant le résultat récurrent s'éléve &
21,2 M€, tandis qu'un crédit d'impét différé de 59,4 Mg,
principalement di aux variations de juste valeur des actifs, a
été comptabilisé.

Le résultat net récurrent consolidé aprés impéts s'éléve en
2008 a 868,4 M€.

la part des minoritaires dans ce résultat aprés impdfs s'éléve
a 91,6 M€. Elle concerne principalement la quote-part de
la CCIP dans VIPARIS (32,5 M€, les parfenaires des centres
commerciaux en France (54,1 M£, essentiellement les Quatre
Temps et le Forum des Halles) ef les 1,48 % de minoritaires de
Rodamco Europe (5 M£).

Le résultat net consolidé part du groupe affiche une perte de
1 116 M€ en 2008, se décomposant en :

® + 776,8 M€ de résultat net récurrent,

o + 47 M€ de résultat net de cessions,

* - 1 939,8 M€ résultant des mises & juste valeur et imputables
essentiellement & la baisse des valeurs immobiliéres.

le nombre moyen d'actions et d'ORA sur la période ressort
aQ1132579.

Le résultat net récurrent par action en 2008 s'éléve a 8,52 €,
enregjisfrant ainsi une progression de 8,4 % par rapport & 2007.

[17) 2 666 actions ont été conservées pour la derniére affribution
d'actions gratuites le 31 janvier 2009.

(18) En France : SIIC (Société Immobiliére d’Investissements Cotée)
et aux Pays-Bas : FBI (Fiscal Investment Institution).

IV. DISTRIBUTION

Sur la base du résultat récurrent de 2008 de 8,52 €/action,
le Groupe proposera a I'Assemblée générale annuelle une
distribution de 7,50 €/ acfion, dont une partie prélevée sur le
poste « primes d'émission »?.

Cette distribution représente une augmentation de 7,1 % par
rapport aux 7,00 € distribués en 2007

Sous déduction des acomptes de 1,75 €/ acfion chacun versés
en octobre 2008 et en janvier 2009, et du troisiéme acompte
également fixé a 1,75 €/action payable en aviil 2009, la
distribution finale s'élévera & 2,25 €/ action et sera versée au
15 juillet 2009.

[19) ORA : Obligations Remboursables en Actions. les ORA ayant
été essentiellement comptabilisées en capitaux propres ef les frais
correspondant & la partie comptabilisée en defte n‘ayant pas
impacté le résultat récurrent, les ORA sont assimilées & des actions.
(20) 1,24 €/action. Ce montant pourra étre définitivement ajusté le jour
de la distribution.




L Actif Net Réévalué en valeur de liquidation part du groupe Unibail-Rodamco au 31 décembre
2008, s’éleve a 151,20 € par action totalement diluée, en baisse de 10,7 % par rapport a fin 2007.
La réduction de valeur pour 'année 2008 est de 11,05 € par action, si 'on ajoute a la décroissance
d’ANR de 18,10 € par action, la distribution de 7,05 € par action effectuée sur I'année.

. PATRIMOINE DU GROUPE

le marché de I'immobilier commercial a été touché de maniére
significative par la crise financiére, et les valeurs d'expertises par
conséquent.

Le marché de |'investissement a souffert d'une forte diminution des
liquidités dans I'ensemble du secteur de I'immobilier direct avec (i)
un désengagement des investisseurs spécialisés dans |'immobilier
(i) un accés plus limité et plus cotteux au marché de la dette.
les investissements dans le marché de I'immobilier commercial
ont décru de 246 milliards d'euros en 2007 & 116 milliards en
2008 (source CBRE""), avec en particulier moins de fransactions
sur des actifs importants. Cette baisse de la liquidité a provoqué
une hausse importante des faux de renfabilité immobiliers & tous
les niveaux.

Au confraire, et de maniére assez inattendue, le marché
des grands cenfres commerciaux a été assez actif avec des
fransactions marquantes telles que « Grand Littoral » (Corio),
Steen & Strom (Klepierre), Shopping City Sud et Lla Maguinista
(UnibailRodamco).

le patrimoine du Groupe UnibailRodamco, droits et frais de
mutation inclus, est passé de 25 229 M€ au 31 décembre 2007
& 24 572 M€ au 31 décembre 2008. A périmetre consfant, la
valeur des actifs, net des investissements, diminue de 2 069 ME,
soit une baisse de 9,1 % par rapport au 31 décembre 2007.

31/12/2007%? 31/12/2008 Evolution & périmétre evolution & périmeétre

Evaluation du patrimoine constant constant net
par Psle Unibail au 31/12/2008% des investissements
(Droits inclus)" au 31/12/2008

M€ % M€ % M€ % M€ %
Centres commerciaux 18 231 72 % 18 037 74 % -1086 -6,5% -1274 -7,7%
Bureaux 5557 22 % 4478 18 % - 578 -12,1% - 664 -13,9 %
Sites de Congres- 985 4% 1724 7 % - 109 -11,0 % - 120 -12,2 %
Exposition®
Services 456 2% 333 1% -11 -42% -11 -4,2%
Total 25229 100 % 24572 100 % -1784 -7,9 % -2069 -9,1%

(1) Sur le périmétre de consolidation comptable, en droits et frais inclus (voir § 1.5 pour les données part du groupe). Lévaluation du patrimoine intégre :
- Les valeurs dexpertise de tous les immeubles du patrimoine (a 100 % en cas d’intégration globale, en part du groupe en cas d’intégration proportionnelle).
- La valeur de marché des participations Unibail-Rodamco dans les sociétés immobiliéres mises en équivalence et les préts accordés a ces sociétés (SCI Triangle des Gares qui détient le centre commercial Euralille

(Lille) et Comexposium, société organisatrice de salons).

(2) Du fait de la reclassification de certains actifs suédois et néerlandais, la ventilation entre commerces et bureaux varie légérement de la publication au 31 décembre 2007.

(3) Principales variations de périmétre au cours de lannée 2008 :

- Acquisition de Shopping City Siid (SCS) a Vienne, des centres commerciaux Maquinista et Habarenas en Espagne.

- Acquisition de parts dans les centres commerciaux de Leidsenhague (Pays-Bas) et Los Arcos (Espagne).

- Acquisition de lots de copropriété dans Aquaboulevard (Paris) et Vélizy 2 ainsi quun terrain jouxtant Vélizy Usine Center.

- Acquisition de I'immeuble de bureaux 10 Vercingétorix.

- Laccord signé avec la Chambre de commerce et d’industrie de Paris (CCIP) qui permet d’intégrer dans le patrimoine la galerie commerciale du Palais des Congrés de Paris, 4 nouveaux sites de Congrés-Exposition
(Villepinte, Le Bourget, Palais des Congrés de Paris, Palais des Congrés de Versailles) et une Société de Services (Comexpo : organisateur des salons).
- La vente d’une partie des magasins de pied d’immeubles aux Pays-Bas, des actifs belges, dune partie du portefeuille de centres logistiques en Espagne et du portefeuille de bureaux en Ukraine.

- La vente de Spar Handelscentrum (Cottbus, Allemagne).

- La vente en France des immeubles de bureaux suivants : 1 St Georges-34/36 Provence, 126 Jules Guesdes, Square Défense, 136 Charles de Gaulle, 52 Lisbonne et 17-21 Faubourg Saint-Honoré.

Lévolution a périmétre constant est calculée hors les variations mentionnées ci-dessus.

(4) Sur le périmétre de consolidation comptable ; avec une détention a 50 % de la plupart des sites de Congrés-Exposition, le patrimoine en part du groupe est égal a 1 041 M€ au 31 décembre 2008 (cf. paragraphe 1.5).

(21) CBRE: CB Richard Ellis

Méthodologie utilisée par les experts

les experts qui évaluent les centres commerciaux et les
immeubles de bureaux du Groupe UnibailRodamco font partie
d'une liste restreinte déterminée par un nombre de criteres
exigeants, i.e. la réputation, la crédibilité, la compatibilité avec
le “"RICS" (Royal Institute of Chartered Surveyors) et le "IVSC"
(Infernational Valuation Standards Committee) et les codes de
conduite. Cette liste est utilisée pour sélectionner les experts et
comprend : CB Richard Ellis, Cushman & Wakefield, Healey
& Baker, Jones lang laSalle et DTZ.

le principe général de valorisation refenu repose sur |'application
de deux méthodes : la méthode des flux de trésorerie actualisés
et la méthode par le rendement. La valeur vénale est estimée par
I'expert sur la base des valeurs issues des deux méthodologies.
les résultats obtenus sont par ailleurs recoupés avec le taux de
rendement initial et les valeurs vénales au m?.

Uinstabilité sur les marchés financiers a provoqué une baisse
significative du nombre de transactions représentatives
('‘benchmark’). La plupart des fransactions qui ont lieu impliquent
des vendeurs en difficulté financiére et des acheteurs recherchant
des 'bonnes affaires’ ce qui résulte en une plus grande volatilité
des prix. les experfs onf réagi & cefte situation d'incertitude
accrue en inferpréfant avec précaution le peu de transactions
effectives, y compris les transactions avortées, et en insistant
davantage sur la méthode des flux de trésorerie actualisés et
la méthode par le rendement.

Périmétre des actifs faisant I'objet d'une expertise externe
Au 31 décembre 2008, 94,6 % de la valeur du patrimoine
du Groupe UnibailRodamco a fait I'objet d'une expertise
exferne.

les autres actifs (5,4 %), qui ne sont pas expertisés au

31 décembre 2008, sont valorisés comme suit :

e A leur prix de revient pour les immeubles en construction,
ce qui représente 3,0 % de la valeur du pafrimoine fofal
Unibail-Rodamco. Ce sont principalement les centres en
développement [nofamment |'extension de Donauzentrum
en Autriche, Benidorm & Badajoz en Espagne, ef les actifs
suivants en France : lyon Confluence, Docks de Rouen ef le
Havre| ef les projets du Pole Bureaux (Phare et Majunga &
Lo Défense, Tour Oxygéne & Lyon).

* A la valeur d'acquisition pour les actifs achetés dans les
derniers six mois, comprenant principalement Maquinista
ef Habaneras en Espagne, des lots de copropriété dans
Aquaboulevard et Vélizy 2 ainsi que |'immeuble de bureaux
10 Vercingétorix. Ces actifs représentent 2,3 % du patrimoine
TQTO|.

e A leur prix de vente pour les acfifs sous promesse de vente,
soit 0,1 % du patrimoine fotal UnibailRodamco.

1. Le P3le Centres commerciaux

la valeur du pafrimoine immobilier de centres commercioux
d'Unibail-Rodamco est égale & la somme des estimations
individuelles de chaque actif. Ainsi, la notion de « part
de marché », représentée par le portefeuille d’actifs
d'UnibailRodamco n'est pas valorisée.

Evolution du patrimoine de centres commerciaux :

la valeur du patrimoine des centres commerciaux
UnibailRodamco a décru de 18 231 M€ & 18 037 M€ au
31 décembre 2008, droits de mutation et frais inclus.

Evaluation au 31/12/2007 18 231
Réévaluation du périmétre non constant") 210
Investissements / Acquisitions 1907
Effet change® -116
Evolution & périmétre constant -1274
Cessions -920
Evaluation au 31/12/2008 18 037

(1) Les actifs a périmétre non constant concernent les projets livrés (dont Pankrac, Forum Nacka
et Strasbourg Etoile) et les acquisitions de lannée.

(2) Composé d'une perte de change de 142 M€ sur les Pays nordiques et d'un gain de change
de 26 M€ sur I'Europe centrale, avant compensation par les préts en devises et les couvertures
de change.

Sur la base de la valeur du patrimoine hors droits estimés, le
taux de rendement au 31 décembre 2008 ressort & 5,4 %

contre 4,8 % au 31 décembre 2007 :

Evaluation Valeur Valeur | Tauxde | Taux de
du patrimoine | Droits Hors rendement | rendement
de centres inclus droits 31/12/ | 31/12/
commerciaux | en M€ estimés | 2008% 20079
par région en M€

France® 8978 8610 5,0 % 4,3 %
Pays-Bas 2726 2549 5,9 % 5,6 %
Pays 1819 1792 53 % 4,8 %
nordiques®

Espagne 2175 2121 6,1 % 51%
Europe centrale 2339 2298 6,0 % 5,8 %
Total 18 037 17 369 5,4 % 4,8 %

(1) Valorisation hors droits et frais estimés (cf. paragraphe 2.7).

(2) Loyer annualisé (y compris indexation la plus récente) net des charges, divisé par lévaluation
du patrimoine en valeur, hors droits et frais estimés. Les centres en développement ne sont pas
inclus dans le calcul.

(3) La note ANR au 31 décembre 2007 mentionne un taux légérement différent pour les Pays-Bas ;
[écart provient dune répartition plus précise commerces/bureaux.

(4) Pour la France, en ajoutant les droits dentrée percus aux loyers nets, le taux de rendement
passerait d 5,5 % au 31 décembre 2008 et 4,7 % au 31 décembre 2007.

(5) Selon les expertises externes, la part « commerces » du patrimoine suédois représente 84 %
contre 87 % lors des estimations précédentes.




Sur la base du taux de rendement de fin d'année de 5,4 %,
une augmentation supplémentaire de 25 points de base ferait
baisser de 780 M€ (ou - 4,3 %) la valeur du patrimoine de
centres commerciaux (frais et droits de mutation inclus).

Analyse & périmétre constant

2. Le Péle Bureaux

Evolution du patrimoine de bureaux Unibail-Rodamco :
la valeur du patrimoine du Péle Bureaux a baissé de 5 557
a4 478 M€ au 31 décembre 2008, droits de mutation et

frais inclus :

A périmeire constant, |o-vo|eur du !oorf.eerlHe dgs cenfres Evaluation au 31/12/2007 5557
commerciaux, frais et droits de mutation inclus, a diminué de
1 086 M€ [- 6,5 %) par rapport au 31 décembre 2007 Réévaluation du périmétre non constant” 37
Refraitée des montants des travaux, frais financiers, indemnités Investissements / Acquisitions 183
versées ef hoporoires immobilisés, la baisse de valeur des Effet change® _27
actifs & périmétre constant est de 7,7 % ou 1 274 M€, dont Evolution & oérimbtee comstant con
. Volu 1 -
+ 5,2 % proviennent de la hausse des loyers et - 12,9 % P
résultent de |'évolution des toux de capitalisation. Cessions - 609
Evaluation au 31/12/2008 4478
Centres Evoluﬁon(” Evoluﬁon“) Evoluﬁonm Evoluﬁonm (1) Les actifs a périmétre non constant concernent les projets livrés (dont Villeneuve Clichy)
. o {'Fe H:e et les acquisitions de lannée.
Colmmercl(]UX en M€ en é - E t - E t (2) Composé dune perte de change de 27 M€ sur les Pays nordiques, avant compensation
- EVOIUHOH |oyers faux par les préts en devises et les couvertures de change.
a périmétre
constant (1
en 2008 La répartition géographique du pafrimoine fotal est la suivante :
France - 820 -94% 4,1 % -13,5%
Pays-Bas -62 -24% 4,3 % -6,7% Evaluation du patrimoine Valorisation (droits inclus)"
Pays nordiques - 156 -8,1% 6,2 % -14,3 % de Bureaux M£ %
Espagne -228 -12,6 % 5,6 % -18,2% France 3858 86,2 %
Europe centrale -7 -0,5% 10,0 % -10,4 % Pays-Bas 320 7,1 %
Total -1274 -7,7% 5,2 % -12,9% Pays nordiques® 247 5,5 %
(1) Evolution a périmétre constant net des investissements entre le 31 décembre 2007
et le 31 décembre 2008.. Espagne 33 0,7 %
Europe centrale 21 0,5 %
Total 4478 100 %

Projets de développement et d’extension

de centres commerciaux

les projefs de développement et d'extension de centres, bien
que porfeurs de plusvalues potentielles, sont mainfenus dans
le patrimoine & leur prix de revient jusqu'a leur livraison, sauf
dans les cas de dépréciation. Il s'agit principalement de :

® £n France : lyon Confluence, Docks de Rouen, le Havre
Docks Vauban, le projet Eiffel & Levallois, Versailles Chantiers
ef le projet Aéroville (aéroport ParisCharles-de-Gaulle).

e Dans le reste de |'Europe : Badajoz en Espagne ainsi que
I'extension du Donauzentrum et de Shopping City Sid en
Autriche.

® £n Espagne, une dépréciation de 14,3 M€ du ferrain de
Benidorm a été comptabilisée au regard de |'évolution du
marché.

Au 31 décembre 2008, les projefs en développement du Péle
Centres Commerciaux représentent au bilan d'UnibailRodamco
un colt historique fofal de 587 ME€.

(1) Valorisation de tout le portefeuille Bureaux, droits de mutation et frais inclus.
(2) Selon les expertises externes, la part «bureaux» du patrimoine suédois représente
16 % contre 13 % dans des estimations précédentes.

Pour les surfaces occupées et sur la base d'une valeur d'actif,
hors droits et frais estimés, le taux de rendement du Péle au
31 décembre 2008 a augmenté de 100 points de base &
6,4 % contre 5,4 % fin 2007 .

Portefeuille Bureaux France
La répartition géographique du patfrimoine immobilier de

bureaux en France est la suivante :

Evaluation du patrimoine

Valorisation droits inclus!

(1) Valorisation au 31 décembre 2008 du patrimoine Bureaux pour les surfaces occupées sur la base
de la répartition de valeur établie par lexpert entre occupé et vacant.

(2) Loyer annualisé (y compris indexation la plus récente) net des charges, divisé par lévaluation
du patrimoine en valeur, hors droits et frais estimés.

Sur la base du taux de rendement de fin d'année de 6,4 %, une
augmentation supplémentaire de 25 points de base ferait baisser
de 164 M€ [ou- 3,7 %) la valeur du patrimoine de bureaux (frais
et droits de mutation inclus).

Analyse & périmétre constant

l'analyse & périmétre constant de la valeur des actifs de bureaux,
droits ef frais de mutation inclus, faif ressortir une diminution globale
de 578 M€ depuis le 31 décembre 2007, soit une baisse de
12,1 %. Refraitée de I'impact des travaux, frais financiers ef
honoraires immobilisés, la diminution de la valorisation des
actifs de bureaux, & périmétre constant, est de 664 M€ ou
- 13,9 %, dont + 4,8 % proviennent de la hausse des loyers
et des commercialisations et - 18,7 % des hausses de taux de
capifalisation.

Bureaux - Evolution™ | Evolution™ | Evolution” | Evolution
Evolution en M€ en% - Effet - Effet

& périmétre loyers taux
constant{!

en 2008

France - 595 -14,4 % 4,8 % -19,2 %
Pays-Bas - 66 -17,8 % 1,6 % -19,4 %
Pays nordiques -4 -1,5% 9,7 % -11,2 %
Espagne - - - -
Europe centrale 1 3,3 % 7,1 % -3,8%
Total - 664 -13,9% 4,8 % -18,7 %

(1) Evolution a périmétre constant nette des investissements entre le 31 décembre 2007
et le 31 décembre 2008.

du Péle pour la France au 31 décembre 2008 s'établit &
6,2 %. Ce rendement est en hausse de 110 points de base

par rapport au 31 décembre 2007.

Evaluation Valorisation | Valorisation | Tauxde | Taux de de bureaux France ME %
du patrimoine | droits droits rendement | rendement par secteur

. - o by
de bureaux | inclus esfimés potentiel? | potentiel? Paris QCA ] 596 41%
pour les en MEM | en MEN 31/12/ | 3112/ - - ;
surfaces 2008 2007 Neuilly-Levallois-Issy 543 14 %
louées La Défense 1458 38 %
France 3383 3269 6,2 % 51 % Autres 261 7 %
Pays-Bas 288 269 8,4 % 6,8 % Total 3858 100 %
Pays nordiques 238 235 6,9 % 6,1 % (1) Valorisation, droits et frais de mutation inclus, de tout le portefeuille bureaux pour la France.
Espagne 33 32 7,3 % 6,2 %
Europe centrale 20 20 7,3 % 8,2 % Pour les surfaces occupées et sur la base d'une valeur d'actif,
Total 3962 3825 6,4 % 54% hors droits et frais de mutation estimés, le taux de rendement

Evaluation Valorisafion | Valorisation | Taux de | Prix

du patrimoine | droits hors droits | rendement | €/m?

de bureaux | inclus esfimés (hors moyen®®
France pour | en M€ | en MEM | droits

les surfaces estimés)?

louées

Paris QCA 1526 1488 5,7 % 13 590
Neuilly- 541 511 6,7 % 5403
Levallois-Issy

La Défense 1116 1077 6,7 % 6 867
Autres 199 195 6,7 % 4583
Total 3383 3270 6,2 % 8218

(1) Valorisation au 31 décembre 2008 du patrimoine Bureaux en France pour les surfaces occupées

sur la base de la répartition de valeur établie par lexpert entre occupé et vacant.

(2) Loyer annualisé (y compris indexation la plus récente) net des charges, divisé par [évaluation
des actifs loués, hors droits et frais estimés.

(3) Sur la base du périmetre décrit en (1) en valeur, hors droits estimés, diminué des parkings du
68/82 rue du Maine-Paris 14°. Retraité des places de parking sur la base de 30 000 € par place
pour Paris QCA et Neuilly-Levallois-Issy, 15 000 € pour les autres secteurs.



3. Les sites du Péle Congrés-Expositions

La valeur du patrimoine immobilier des sites de congrés-
expositions d'Unibail-Rodamco est égale & la somme des
estimations individuelles de chaque actif.

Méthodologie utilisée par les experts

Lla méthodologie de valorisation refenue par KPMG pour les
sites de congrés-expositions est essentiellement fondée sur
I'actualisation des revenus nets globaux futurs projetés sur la
durée de la concession ou du bail & construction lorsqu'ils
existent (concession pour le site de la Porte de Versailles
notamment) ou sur dix ans dans les autres cas, avec estimation
de la valeur terminale déterminée, selon les cas, par la
valeur résiduelle contractuelle pour les concessions ou par
la capitalisation des flux de la derniére année.

Les revenus nets globaux pris en compte dans les évaluations de
KPMG, comprennent les loyers nets et la marge nette réalisée
sur la vente des prestations aftachées, ainsi que les revenus
nets des parkings.

les fravaux d'enfretien, de gros entrefien, de modernisation,
d'aménagement et d’extension, ainsi que les redevances de
concession sont pris en compte dans les flux de trésorerie
prévisionnels.

Lla méthodologie d'évaluation utilisée par DTZ Eurexi pour
déterminer la valeur vénale des murs de I'hétel Méridien-
Montparnasse au 31 décembre 2008 consiste & capitaliser
le revenu annuel pour sa partie fixe, & laquelle s'ajoute
une actualisation des flux correspondant au loyer variable.
Pour I'hatel Cnit-Hilton (en location-gérance), la méthode
d'actualisation des flux futurs a été refenue.

Evolution du patrimoine des sites de congrés-expositions

La valeur du patrimoine des sites de congrés-expositions [y compris
hatels), droits et frais de mutation inclus, s'établit & 1 724 M&
au 31 décembre 2008. La forfe augmentation s'explique par la
consolidation des nouveaux sites de Congrés Exposition issus de
I'accord avec la Chambre de commerce et d'industrie de Paris
(CCIP). la détention & 50 % par la CCIP est compiabilisée en

intéréts minoritaires.

A périmétre constant, net des investissements, la valeur des

sites de Congrés Expositions baisse de 12,2 % par rapport au
31 décembre 2007 :

Evaluation 31/12/ | 31/12/ | Evolution & périmétre
du patrimoine 2007 | 2008" | constant net des
de Congrés- investissements
Expgsn'lons en M€ ME %
(droits inclus)
Viparis® 778 1527 -108 -13,9%
Hotels 206 197 -12 -58%
Total 985 1724 -120 -12,2%
(1) Sur le périmétre de consolidation comptable, en droits et frais inclus (voir § 1.5 pour les données
part du groupe).

(2) Viparis regroupe tous les sites de congrés-expositions du Groupe.

Suite au rapprochement des activités avec la CCIP, la valeur
consolidée du portefeville de congrésexpositions (Viparis) a presque
doublé (+ 96 %). A périmétre constant ef nef des invesfissements,
la baisse de 13,9 % par rapport au 31 décembre 2007 provient
principalement d'une hausse de taux et de |'amortissement d'une
année supplémentaire de la concession de la Porte de Versailles
par la ville de Paris (échéance décembre 20206).

Ces valorisations font ressortir pour Viparis un faux de rendement
moyen au 31 décembre 2008 (résultat opérationnel récurrent
2008 divisé par la valorisation retenue, hors droits estimés et
frais de mutation) de 8,6 %.

Les valeurs des hotels CnitHilton et Méridien-Moniparmnasse
sont en baisse sur I'année pour un montant fofal de 12 M€,
soit une réduction de 5,8 %.

Le projet de I'hétel Lyon Confluence est valorisé & son prix de
revient.

4. Les activités de services

le portefeuille des activités de services est composé de :

® Comexposium, organisateur de salons, issu de la fusion des
activités d'Exposium et de Comexpo.

® Espace Expansion et Rodamco Gestion, sociétés spécialisées
dans la maitrise d'ouvrage déléguée, la gestion immobiliere
et la commercialisation de centres commerciaux.

PricewaterhouseCoopers a effectué au 31 décembre 2008
I'évaluation des activités de service afin que fous les incorporels
significatifs soient évalués & leur valeur de marché dans le
patrimoine et dans '/ANR UnibailRodamco. Les actifs incorporels
ne sont pas réévalués au bilan consolidé d'UnibailRodamco.

['évaluation des activités de services par PricewaterhouseCoopers
a été effectuée principalement selon la méthode des flux de
trésorerie futurs actualisés, sur la base de leurs Business Plans.
Une approche de marché (méthode des comparables| a été
utilisée par PricewaterhouseCoopers pour conforter les valeurs
ainsi déterminées.

Evolution du patrimoine de services

La variation de valeur (de 456 M€ & 333 ME) est principalement

due au changement de périmétre suite au rapprochement avec

la CCIP survenu en janvier 2008 :

® Au 31 décembre 2007, 100 % de la valeur d'Exposium
était prise en compte.

® Au 31 décembre 2008, 50 % de la valeur d'Exposium ainsi
que 50 % de la valeur de Comexpo a été pris en compte.
Exposium était précédemment consolidé selon la méthode
de consolidation globale ; Comexposium est consolidé par
mise en équivalence.

Lo baisse de 11 M€ (- 4,2 %) & périmétre constant'?? est
principalement due & |'évolution des taux.

(22) Espace Expansion, Rodamco Gestion et 50 % d'Exposium.

5. Données en part du groupe pour le patrimoine

les données présentées ci-avant sont calculées sur le périmétre
de consolidation comptable. Le tableau ci-dessous recense ces
mémes données en part du groupe (droits inclus) :

Périmétre de
consolidation

Part du groupe

Evaluation du

parimoine 31/12/2007 | M€ Y ME %
Centres commerciaux 18 231 72 % 16 917 71 %
Bureaux 5557 22 % 5529 23 %
Sites de Congres-Expositions 985 4% 985 4%
Services 456 2% 456 2%
Total 25229 100 % | 23887 100 %
E;?r!ﬂn?gu/]z/zoos ME %) ME %
Centres commerciaux 18 037 74 % 16 755 74 %
Bureaux 4478 18 % 4 465 20 %
Sites de Congres-Expositions 1724 7 % 1041 5%
Services 333 1% 333 1%
Total 24572 100 % | 22594 100 %
Evolution & périmétre M % M o
constant en 2008
Centres commerciaux -1274 -7,7 % -1141 | -75%
Bureaux -664 | -13,9% -663 | -13,9%
Sites de Congres-Expositions -120 | -12,2% 74 -7,5%
Services -11 -42 % -11 -42 %
Total -2069| -91% | -1888| -89%
Evolution & périmétre | Effet | Effet Effet | Effet
constant - Effet |oyer / | loyer taux loyer taux
Effet taux % % % %
Centres commerciaux 52% | -129% 52% | -12,7 %
Bureaux 48% | -18,7% 48% | - 18,7 %
Taux de rendement 31/12/ | 3112/ | 3112/ | 31/12/
2008 2007 2008 2007
Centres commerciaux 5,4 % 4,8 % 5,4 % 4,9 %
Bureaux - surfaces louées 6,4 % 5,4 % 6,4 % 5,4 %

Il. CALCUL DE I'ACTIF NET REEVALUE
EN VALEUR DE LIQUIDATION

['Actif Nef Réévalué en valeur de liquidation du Groupe est
déferminé en ajoutant aux capitaux propres (part du Groupe)
figurant au bilan consolidé (en normes IFRS) les éléments
figurant sous les rubriques ci-dessous.

1. Capitaux propres consolidés

Au 31 décembre 2008, les capitaux propres consolidés (part
du Groupe) s'élévent & 12 885,2 ME.

Ces capitaux propres, part du Groupe, integrent un résultat
nef récurrent de 776,8 M€ et — 1 876,0 M€ de mise a juste
valeur des actifs et des instruments financiers dérivés ainsi que
d'effet des cessions.

la composante dette de 'ORA, reconnue en comptabilité
(224,6 M€), est ajoutée aux capitaux propres pour le calcul
de I'ANR. Corrélativement, la totalité des ORA est assimilée
& des actions.

Les actionnaires ef porteurs d'ORA disposent au 31 décembre
2008 d'une créance de 157,8 M€, au titre du solde du
dividende de 1,75 € par action, qui a été effectivement versé
le 15 janvier 2009. Ce montant, déduit des capitaux propres
au bilon consolidé au 31 décembre 2008, est rajouté pour
le calcul de I'ANR.

2. Ajustements liés au rapprochement avec Rodamco

le goodwill restant (174 M€), correspondant & la valeur des
opfimisations d'impdts sur les actifs Rodamco & la date du
rapprochement, est déduit dans ce calcul puisque la valeur
de I'optimisation des impdts et frais de mutation déterminée
sur I'ensemble du portefeuille sera ensuite ajoutée (voir
ci-dessous).

Pour le calcul de I'actif net réévalué en valeur de liquidation,
UnibailRodamco a toujours comptabilisé les projefs en cours
& leur codt historique. Afin de mainfenir ceffe cohérence, la
valeur retenue pour les projefs Rodamco lors de I'allocation
du prix d'entrée, est déduite (36,1 ME).
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3. Plus-values latentes sur le patrimoine immobilier

Du fait du déménagement du siége d'Unibail-Rodamco,
I'immeuble du 5, bd Malesherbes - Paris 8° a été reclassé en
immeuble de placement & la valeur de marché alors que la
nouvelle localisation (7, Adenauer - Paris 16°) a été transférée
en immobilisations corporelles pour sa valeur d'expertise.

Au 31 décembre 2008, aucun ajustement de valeur n'a été
nécessaire pour le calcul de I'’ANR puisque la valeur nette
comptable de I'immeuble Adenauver est égale & sa valeur
d'expertise.

4. Plus-values latentes sur les actifs incorporels

Les évaluations des valeurs d'entreprise de Espace Expansion,
Rodamco Gestion et du fonds de commerce de Paris Nord
Villepinte/Palais des Congres de Paris/Palais des Congrés
de Versailles ont dégagé une plus-value latente globale de
99,6 M€, monfant ajouté pour le calcul de I'ANR.

les autres sociétés opérationnelles du Groupe (U2M et
Unibail Management) sont, quant & elles, valorisées & leur
valeur comptable consolidée, c'este-dire & la valeur de leurs
immobilisations d'exploitation. Cette méthode, prudente, ne
fait ressortir aucune plus ou moinsvalue lafente.

5. Valeur de marché de la dette

En application des normes IFRS, les instruments financiers
dérivés sonft comptabilisés & leur juste valeur au bilan consolidé
d'UnibailRodamco, leur impact étant ainsi pris en compte dans
les capitaux propres consolidés. Seule la dette & taux fixe n'est
pas appréhendée au bilan & sa juste valeur mais & la valeur
nominale pour la dette ex-Unibail et & la juste valeur & la date
du rapprochement (30 juin 2007) pour la defte exRodamco.
la defte & faux fixe, appréhendée & sa juste valeur, génére
un impact positif de 132,8 M€ aprés déduction des impdts
différés, provenant principalement d'une augmentation du
spread de UnibailRodamco. Cet impact a été pris en compte
dans le calcul de I'Actif Net Réévalué.

6. Retraitement des impdts

Au bilan consolidé du 31 décembre 2008, les impdts différés
sur les actifs immobiliers sont calculés de maniére théorique
conformément aux normes comptables. Dans le calcul de I'Actif
Net Réévalué, les impdts différés sur les plusvalues latentes
des aclifs, ne bénéficiant pas d'un régime d'exonération (SIIC
ou FBI), sont réintégrés et sont remplacés par |'impdt qui serait
effectivement do en cas de cession.

Il en résulte un ajustement de 290,3 M€ pour le calcul de I'ANR.

7. Retraitement des droits et frais de mutation

Le calcul des droifs de mutation est estimé aprés prise en compte
du mode de cession permettant de minimiser ces droits : la
cession de |'actif ou de la société, dés lors que ce mode de
cession apparait réalisable, en fonction notamment de la valeur
nette comptable des actifs. Cette estimation est faite au cas par
cas pour chacun des actifs, selon la fiscalité locale.

Au 31 décembre 2008, ces droits de mutation et autres frais de
cession esfimés, comparés aux droits déja déduits des valeurs
des actifs figurant au bilan (en application des normes IFRS),
générent un ajustement de 204, 1 M£.

8. Actions d’autodétention et titres donnant
accés au capital

Au 31 décembre 2008, Unibail-Rodamco détenait 2 666
actions propres. Les actions ont été déduites des capitaux
propres et le nombre d'actions a été réduit en conséquence.

Par ailleurs, I'exercice des stock-options ef la livraison des
actions gratuites existant au 31 décembre 2008 auraient pour
effet d'accroitre le nombre d'actions de 2 703 720, moyennant
un apport en capitaux propres de 343,6 M€.

le nombre d'actions totalement dilué pris en compte dans le
calcul de I'Actif Net Réévalué au 31 décembre 2008 s'établit
& 93 465 395 actions, y compris les ORA ef I'impact dilufif
des stock-options et des actfions gratuites.

L'Actif Net Réévalué en valeur de liquidation (part du
groupe) d'Unibail-Rodamco ressort donc & 14 127,8 M€ au
31 décembre 2008, soit 151,20 € par action (totalement dilué),
en baisse de 10,7 % par rapport au 31 décembre 2007.

La réduction de valeur sur I'année s'éléve a 11,05 € par
action, si |'on ajoute & la décroissance d’ANR de 18,10 €
par action, la distribution de 7,05 € de dividende par action
(y compris ORA) effectuée en 2008.

UNIBAIL-RODAMCO Actif Net Réévalué en valeur de liquidction (M€) 31/12/2007 | 30/06/2008 | 31/12/2008
Capitaux propres 14 603,7 148832 | 128852
Créance des actionnaires 139,2 155,4 142,6
Valeur de la composante dette de TORA 240,7 2327 224.6
Créance des porteurs ’ORA 14,7 17,7 15,2
Déduction du goodwill de loffre déchange -244,0 -203,7 -174,0
Déduction juste valeur des projets Rodamco dans le prix d'acquisition -47,5 -44,1 - 36,1
Plus et moins-values latentes
Sur immobilier hors immeubles de placement 91,5 - -
Actifs incorporels @ 111,0 1014 99,6
Sur la dette a taux fixe 53,7 139,9 132,8
Retraitement des impots
Imp6t différé au bilan sur les valeurs des actifs 806,4 806,4 732,6
Impot effectif sur plus values latente des actifs - 446,7 - 486,0 -442,3
Retraitement des droits de mutation
Droits déduits dans les valeurs d’actifs au bilan 766,6 739,7 770,1
Droits et frais de cession estimés -564,7 -550,2 -566,0
Impact des titres donnant accés au capital
Impact potentiel des stock-options sur les capitaux propres 265,9 252,0 343,6
Actif Net Réévalué de liquidation (part du groupe) 15790,3| 16044,3| 14127,8
Nombre d’actions (totalement dilué) 93279 736 93268 803 | 93465395
Actif Net Réévalué de liquidation par action totalement dilué 169,3 € 172,0 € 1512 €
Variation vs 31/12/2007 (en %) - 10,70 %
(1) Tel que publié au 31/12/2007, hors ajustements liés a la finalisation de laffectation du prix dacquisition de Rodamco. Limpact sur TANR / action est non significatif.
(2) Exposium ou Comexposium, Espace Expansion, Fonds de Commerce de Paris Nord Villepinte / Palais des Congrés de Paris / Palais des Congrés de Versailles.
Le passage de 'ANR au 31 décembre 2007 & 'ANR au 31 décembre 2008 est présenté dans le tableau ci-dessous :
ANR / action totalement dilué au 31/12/2007 169,30 €
Réévaluation des actifs immobiliers -17,93
Centres commerciaux | - 10,75
Bureaux| - 6,55
Congreés- expositions et autres| - 0,63
Plus-value de cessions 0,49
Résultat récurrent 8,31
Distribution en 2008 - 6,59
Valeur de marché de la dette et instruments financiers - 245
Variation de retraitement des droits et imp6ts -0,72
Autres 0,80
ANR / action totalement dilué au 31/12/2008 (€) 151,20 €
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[année 2008 a été difficile sur les marchés financiers tant en termes de liquidité des banques,
de spread de crédit que de volatilité des taux d’intérét. Dans cet environnement, le Groupe
Unibail-Rodamco, grace a une situation financiere robuste, a été tres actif en levant 2 Mds €
d’emprunts a moyen et long terme en 2008. Le taux de refinancement moyen du Groupe est
resté contenu sur 2008 a 4,2 %. Les ratios financiers sont maintenus a des bons niveaux avec un
ratio de couverture des intéréts a 3,8x et un ratio d’endettement de 30 % a la fin de 'année 2008.

|. STRUCTURE DE 'ENDETTEMENT
AU 31 DECEMBRE 2008

La dette financiére brute consolidée du Groupe au 31 décembre
2008 s'éleve a 7 578 ME.

Les ORA sonf considérées en tofalité comme des capifaux propres
pour les besoins de calcul de I'endeftement?? du Groupe.

1. Dette par nature

La dette financiére brute consolidée d'Unibail-Rodamco est
constituée au 31 décembre 2008 de :

® 2 755 M€ d'émissions obligataires dont 755 M€ émis sous
le programme EMTN (Euro Medium Term Notes) d'Unibail, e
1 500 M€ sous le programme EMTN de Rodamco, le solde,
500 Mg, éfant constitué d'obligations Rodamco ;

® 535 M€ d'émissions court terme en Billets de Trésoreriel?4 :

e 4 288 M€ de crédits bancaires dont 3 392 M€ de préfs
bancaires, 861 M€ de préts hypothécaires et 35 M€ de
découverts bancaires.

Aucun emprunt n'est soumis & des clauses de remboursement
anticipé lié & un niveau de notation financiére du Groupe??!.

EMTN & Obligations 36 %
2 755 M€

Emprunts bancaires et découverts 57 %
4288 M€

Emissions court ferme 7 %

535 M€

2. Liquidité

les ressources financiéres nouvelles d'UnibailRodamco ont été
obtenues au cours de 'année 2008 sur le marché monétaire par
I'émission de Billets de Trésorerie et de Commercial Papers, sur
le marché bancaire et, dans une moindre mesure, sur le marché
obligataire.

le détail des opérations de financement d'UnibailRodamco au
cours de I'année 2008 est le suivant

® 2 285 M€ de nouveaux préfs bilatéraux & moyen et long
terme au fravers :
(i) d'un club deal de 600 M€ d'une durée de 5,5 ans signé en
avril 2008 et tiré en fotalité en juin 2008. La marge au moment
du tirage s'élevait & 72,5 points de base sur Euribor ;
(i) de 1 255 M€ de préts bilatéraux, figs partiellement et ayant
une maturité de 2,5 a 5 ans ;
(iii) 430 M€ de lignes bilatérales ont été renouvelées ou
éfendues.

* 105 M€ supplémentaires ont été levés en 2008 dans le cadre
d'un placement privé EMTN avec une maturité de 5 ans et une
marge équivalente de 95 points de base.

En moyenne, la marge applicable sur ces 2 390 M€ de
financement levés s'éléve & 82 points de base sur une maturifé
moyenne de 4,7 ans. En excluant les 430 M€ de lignes bilatérales
renouvelées ou éfendues, la marge est de 86 points de base
et la maturité moyenne de 5,4 ans. Il est & noter que les marges
de crédit ont augmenté de fagon continue au long de I'année :
la marge moyenne au second semestre 2008 s'est élevée &
125 points de base, soit environ 60 points de base audessus
du niveau moyen du premier semestre.

(23) Lles ORA sont des Obligations remboursables en actions
Unibai-Rodamco. les 224,6 M€ d'ORA reconnues comptablement
comme de la dette sont inclus ici dans les capitaux propres.

Celte approche est cohérente avec le fraitement de I'ORA par S&P.
Pour plus d'information sur les ORA, voir 3.1 des Annexes aux
Comptes Consolidés, « Comptabilisation des ORA ».

(24) les émissions court terme sont couvertes par des lignes de crédit
confirmées (voir .2).

[25) En dehors de situation exceptionnelle de changement de confréle.

® 734 M€ de préts & court terme contractés par |'intermédiaire
de courtiers, ont été levés ou prorogés en 2008. l'encours
existant de ces préts & court terme s'éfablissait & 50 M€ au
31 décembre 2008.

e 4 175 M€ de papier court terme avec une maturité inférieure
& un an sous forme de Billets de Trésorerie?¢! (3 089 M€) ou
de Euro Commercial Paper (1 086 M€). Lencours existant de
ces papiers courf ferme s'éfablissait & 535 M€ en Billets de
Trésorerie au 31 décembre 2008.

® les programmes d'émissions de papier court ferme sont adossés &
des lignes de crédit confirmées?’). Ces lignes de crédit permettent
de prémunir le Groupe contre une absence momentanée ou plus
durable de préfeurs sur les marchés & court ou moyen ferme.
Ces lignes sont obtenues auprés d'établissements financiers
infernationaux de premiére renommée.

® Au 31 décembre 2008 le montant fofal des lignes de crédit
disponibles s'élevait & 1 598 ME.

En outre, le Groupe a signé en jonvier 2009 une nouvelle ligne
de crédit d'un montant de 125 ME€.

3. Dette par maturité

le graphique cidessous présente |'endettement d'UnibailRodamco
au 31 décembre 2008 aprés affectation des lignes de crédit
bancaires (en incluant la partie non utilisée des préts bancaires)
par maturité et selon leur durée de vie résiduelle.

Me
3000~ o
35 %
2500 [~
2000 [~ 24 %
20 %
1500 [~ 7%
1000~
500 [~ 4%
0%
0 |
-1an 1-2 anfs) 2-3 ans 34 ans 4-5 ans 5ans et +

Plus des froisquarts de la defte a une durée résiduelle de plus de
3 ans au 31 décembre 2008 (aprés prise en compte des lignes
de crédit non utilisées).

la durée de vie moyenne de |'endettement d'UnibailRodamco
s'établit au 31 décembre 2008, aprés affectation des lignes
de crédit confirmées non utilisées, & 4,4 années (4,1 années au

31 décembre 2007).

(26) Excluant les Billets de Trésorerie émis en faveur de filiales.

(27) Ces lignes de crédit confirmées sont généralement assorties
de conditions de respect de ratios liés au niveau d'endettement,
de charges financiéres et de fonds propres réévalués de la Société
et ne prévoient pas usuellement de clause de remboursement lige
d la notation financiére de la sociéfé.

Besoins de liquidités

Les remboursements d’emprunts d'Unibail-Rodamco sont limités
pour les prochaines années : le montant de la dette obligataire
et bancaire tirée au 31 décembre 2008 et arrivant & maturité
en 2009 est de 339 M€ et d'environ 530 M€ pour 2010.

4. Colt moyen de la dette

le taux de refinancement moyen d'UnibailRodamco s'établit &
4,2 % sur I'annge 2008 et ressort & un niveau stable par rapport
a 2007 (4,1 % en 2007, en intégrant Rodamco sur toute I'année).
Ce niveau de colt moyen de la detie s'explique par le niveau de
marge des emprunts en place ef par la poliique de couverture du
risque de taux d'intérét mise en place au niveau d'Unibail en 2003,
et significativement complétée en 2005, 2006 et début 2008.

Il. NOTATION FINANCIERE

Unibail-Rodamco bénéficie d'une double notfation financiére
déliviée par les agences Moody's et Standard & Poor’s.

Standard & Poor's a confirmé en aodt 2008 sa notation
long terme & ‘A’ et sa notation & court terme & "A1”, avec une
perspeciive sfable.

L'agence Moody’s a confirmé en mai 2008 sa nofation du Groupe
& long terme & "A3", assortie d'une perspective stable.

Rodamco est noté “A”, perspeciive stable par Standard & Poor's.

lIl. GESTION DES RISQUES DE MARCHE

les risques de marché peuvent engendrer des pertes résuliant de
variations des taux d'intéréf, des cours de change, de matieres
premiéres ou de fitres cotés en bourse. Dans le cas particulier de
I'activité d'UnibailRodamco, ce risque est limité & I'évolution des
faux d'inférét sur les emprunts collectés pour financer la politique
d'investissement et maintenir la liquidité financigre du Groupe, ef
a |'évolution des cours de change, le Groupe ayant des acivités
dans des pays ne faisant pas partie de la zone euro. le Groupe
n'est exposé & aucun risque action.

la politique de gestion du risque de taux d'intérét d'Unibail-
Rodamco a pour but de limiter I'impact d'une variation des taux
d'intéréf sur le résuliat, ainsi que de maintenir au plus bas le coit
global de la dette. Pour atteindre ces obijectifs, le Groupe utilise
des produits dérivés (principalement des caps et des swaps) pour
couvrir de fagon globale son exposition au risque de faux. le
Croupe ne réalise pas d'opérations de marché dans un autre but
que celui de la couverture de son risque de faux ef centralise et
gére lurméme I'ensemble des opérations fraitées.
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Afin de limiter le risque de change, le Groupe [éve des financements
dans la méme devise que les investissements réalisés, ufilise des
produits de couverture ou, achéte ou vend au comptant ou &
ferme des devises.

La mise en place de produits de couverture pour limiter le risque de
taux et de change expose le Groupe & une éventuelle défaillance
d'une contrepartie. Le risque de contrepartie est le risque de devoir
remplacer une opération de couverture au taux de marché en
vigueur & la suite d'un défaut d'une contrepartie.

1. Gestion de la couverture du risque de taux d'intérét
1.1. Opérations de couverture du risque de taux d'intérét

Unibail-Rodamco a renforcé son portefeuille de couverture en
2008, en utilisant des tunnels, dans le but de bénéficier de la
baisse des taux d'intérét, et en contractant des swaps & moyen
ferme pour couvrir le Groupe sur des périodes plus longues.

En particulier, ont été contractés :

e 650 M€ de tunnels de maturité 3 ans commencant en 2009
et 2010,

® des swaps & départ décalé contractés sur différentes maturités
et pour des montants variables pour couvrir la période 2009-

2014.

Projection des encours moyens de couverlure et de defte & faux
fixe par année en M€
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le graphique cidessus présente :

® la part de la defte conservée & taux fixe, correspondant
principalement aux émissions obligataires réalisées par
Rodamco ;

® les instruments de couverture destinés & couvrir les préfs & taux
variables et la defte & taux fixe ayant éé immédiatement passée
& taux variable, conformément & la politique de macrocouverture
du Groupe.

A titre d'information, Unibail Holding n‘avait pas opté lors de
la mise en ceuvre des normes IFRS pour la qualification en
cash flow hedge de ses instruments de couverture. Leur variation
de juste valeur apparait donc dans le compte de résuliat.
Cerfains des instruments dérivés mis en place par Rodamco et/ou
ses filiales ont par contre été qualifiés de couverture au sens des
normes IFRS dans le bilan de Rodamco.

1.2. Mesure du risque de taux

Au 31 décembre 2008, la dette financiére nette s'éléeve a
7 419 M€, hors comptes courants d'associés et aprés prise en
compte des excédents de frésorerie (159 ME).

97 % de ceffe dette financiére nette au 31 décembre 2008

était couverfe confre une hausse des taux d'intérét ef ce &

travers :

® |g dette & faux fixe ;

® les couveriures mises en place dans le cadre de la poliique de
macrocouverture du Groupe ;

® une partie de ceffe couverture est composée de caps qui
permetiront au Groupe de bénéficier de la baisse des taux
d'intéréts au cours de I'année 2009.

Sur la base de la defte au 31 décembre 2008, une hausse
moyenne des taux d'intérét (Euribor, Stibor ou Libor) de un pour
cent?® (100 points de base) au cours de I'année 2009 aurait un
impact négatif estimé de - 14,7 M€ sur le résuliat net récurrent. Une
hausse supplémentaire de 1 % aurait un impact négatif additionnel
de - 3,3 ME sur ce méme résuliat. A contrario, en cas de baisse
des faux d'inférét de un pour cent (100 points de base), la baisse
des frais financiers est estimée & 13,5 M€ et aurait un impact
positif équivalent sur le résultat net récurrent pour I'année 2009.

(28] Les conséquences éventuelles sur les taux de change de cette
hausse théorique des taux d'intérét ne sont pas prises en compte ;
les impacts théoriques des hausses de taux d'intérét sont calculés
a partir d'un niveau de 2,892% pour I'Euribor 3 mois et le Stibor
3 mois.

2. Gestion et mesure du risque de change

le Groupe exerce des aclivités et posséde des invesfissements dans
des pays hors de la zone euro, principalement en Suéde. Lorsqu'ils
sont convertis en euros, les revenus et les valeurs des investissements
nets du Groupe peuvent éfre sensibles aux fluctuations des taux
de change contre I'euro. A chaque fois que possible, le Groupe
cherche & régler ses dépenses en devises avec des revenus issus
des mémes devises, réduisant ainsi naturellement la volatilité de
ses revenus ef des valorisations de ses investissements nefs en
devises. les risques de conversion sont couverts soit en finangant
les investissements en devises par le biais d'endeftement dans ces
mémes devises, soit en utilisant des produits dérivés (principalement
des swaps de devise ef des swaps de change) afin d'obtenir une
couverture équivalente. Cette politique ne prend pas en compte les
réévaluations, les dépenses d'investissement et les impdts différés.
le risque de change durant la période de construction des projets
en développement est couvert le plus t6t possible aprés la signature
du contrat de construction. Les autres actifs et passifs défenus en
devises autres que 'euro sont gérés de maniére & assurer un niveau
d'exposition nefte acceptable en achetant ou vendant des devises
au comptant lorsque nécessaire.

Principales expositions en devises (en M€)

Devises | Actif Passif Exposifion | Instruments | Exposition

nette de nette aprés
couverture | prise en

compte des
couvertures
SEK 1577,5 374,0 1203,5 682,5 521,0
DKK 326,8 102,0 224,8 127,2 97,6
HUF 0,2 - 0,2 - 0,2
USD 211,8 64,1 147,7 34,8 112,9
CZK 0,2 158,7 - 158,5 -153,3 -53
PLN 0,3 -1,1 1,4 - 1,4
Total 2116,7 697,6 | 1419,1 691,3 727,8

L'exposition principale est en couronne suédoise. Une baisse
de 10 % du taux de change EUR/SEK aurait un impact négatif de
47 ME sur les capitaux propres (contre 48 M€ au 31 décembre
2007).

La sensibilité du résultat récurrent 2009129 & une variation de
10 % du taux de change euro/couronne suédoise est limitée &
3,9 M€ [contre 3,2 M€ au 31 décembre 2007 pour le résuliat
récurrent 2008).

(29) La sensibilité est mesurée en appliquant une variation du taux de
change aux revenus nets en SEK (loyers nets — charges financiéres -
impdts), en se basant sur un faux de change de 10,4445 Eur/Sek.

IV. STRUCTURE FINANCIERE

Au 31 décembre 2008, la valeur du patrimoine d'Unibail-
Rodamco, droifs inclus, s'éléve & 24 572 ME.

1. Ratio d’endettement

Au 31 décembre 2008, le ratio « Dette financiere nette/Valeur
du pafrimoine » calculé pour le Groupe UnibailRodamco ressort
a 30 %, en ligne avec les niveaux enregistrés au 31 décembre
2007 (28 %). la légére augmentation de ce ratfio provient
principalement de la baisse de la valeur du portefeuille.

En outre, la solidité du bilan d'Unibail-Rodamco provient de
sa polifique active de rotation du portefeuille et de sa politique
sélective en matiere d'acquisitions. En 2008, UnibailRodamco a
vendu pour 1,5 Md € d'actifs ef acquis pour 1,2 Md € d'acfifs,
permettant ainsi un flux positif de 0,3 Md €.

2. Ratio de couverture des intéréts

le ratio de couverture des intéréts par le résultat opérationnel
récurrent ressort & 3,8x pour 2008. Ce rafio est en ligne avec
les niveaux élevés atteints ces demigres années (4,0x en 2007,
ratio proforma). Ce niveau est di & la fois & un endetiement
moyen du Groupe peu élevé, ¢ un coit de la defte maitrisé ef ¢
des revenus sfables.

Ratios financiers 31/12/2007 | 31/12/2008

Dette financiére nette/valeur

9 9
du patrimoine (LTV) 28 % 30 %

Ratio de couverture des intéréts
par le résultat opérationnel 4,0x 3,8x
récurrent® (ICR)

Ces rafios sont éloignés des niveaux des covenants bancaires
habituellement fixés & 60 % pour le ratio LTV ef 2x pour I'ICR.

Au 31 décembre 2008, 90 % des lignes de crédit du Groupe
autorisaient un endeffement de 60 % ou plus de la valeur du
patrimoine ou de |'actif considéré (au niveau Groupe ou filiale).

I n'y a pas de covenants financiers (type ratio LTV ou ICR) dans
les programmes EMTN ou de papier court terme.

(30) Calculé par le ratio [résultat opérationnel récurrent fotal + fotal autres

charges et produits d'exploitation, moins dépréciation amortissements] /

[Frais financiers récurrents nefs [y compris frais financiers immobilisés)].
Périmeire pro forma pour UnibailRodamco pour 2007.
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l'année 2008 a été celle de la consolidation totale des deux
groupes, la distinction précédente entre les deux organisations
disparaissant au profit de I'appartenance & un nouveau groupe
européen consolidé.

l'implication et I'investissement des employés étant des facteurs
clés du succés de ses activités, le Groupe continue & porter
une attention soutenue & son personnel, leur formation ef leur
développement professionnel. la politique ressources humaines
du Groupe ef ses axes essentiels sont détaillés pages 23 & 25
de ce rapport annuel.

l. EMPLOI

En 2008, I'effecif moyen du Groupe a été de 1 673 employés

se décomposant comme suit :

1. Mouvements de personnel en 2008

Recrutements Motifs de départ

Contrats a durée 278 | Démissions 183

indeterminée

Contrats a durée 85 | Licenciements 81

déterminée

Apprentis 7 | Départs a la retraite 15

Total 370 | Départs pendant 21
la période d'essai

Par pays

Pays Effectifs moyens %

Autriche 85 5,1 %
Danemark 21 1,3%
Espagne 128 7,6 %
France ¥ 1070 63,9 %
Pays-Bas 130 7,8 %
Pologne 35 2,1 %
République tcheque 41 2,4 %
Russie 11 0,7 %
Suede 152 9,1 %
Total Groupe 1673 100,0 %

(1) Entrée des entités Viparis dans le périmétre de consolidation et sortie des salariés d’Exposium,
suite au changement de méthode de consolidation pour Exposium (de consolidation globale
a consolidation par mise en équivalence).

Par activité :

Activités Effectifs moyens

Bureaux 24
Centre commerciaux 710
Congrés-Expositions 474
Développement @ 50
Siege et support 415
Total activités 1673

(1) Entrée des entités Viparis dans le périmétre de consolidation et sortie des salariés d’Exposium,
suite au changement de méthode de consolidation pour Exposium (de consolidation globale
a consolidation par mise en équivalence).

(2) Développement pour les bureaux et pour les centres commerciaux.

Par ailleurs, le Groupe a employé en 2008 I'équivalent temps plein
de 87 employés intérimaires.

(1) Chiffre excluant les stagiaires (66 en 2008). Fin de contrats 47

a durée déterminée

Déces 1
Total 348

2. Organisation du travail

L'organisation et 'aménagement du femps de fravail au sein des
différentes entités du Groupe tiennent compte des caractéristiques
d'exploitation des sites ef des métiers exercés.

les formules les plus couramment adoptées sont :

® forfait annuel en jours pour les cadres autonomes,

® horaire hebdomadaire réduit ef jours de RTT dans d'aufres cas,

® horaire annuel ef modulation annuelle pour cerlaines catégories
(principalement VIPARIS).

Par ailleurs, un certain nombre de personnes exercent leur fonction &
temps partiel ou selon un forfait annuel réduit, pour un taux d'activité

compris entre 40 % et Q0 %.

I'absentéisme pour maladie a représenté environ 11 500 jours
ouviés (2,8 % du nombre fotal de jours cuviés) et 'absence pour
congés de matemité ou paternité 6 100 jours ouviés (1,5 % du
nombre fotal de jours ouviés). Les jours d'absence pour accident du
fravail ou maladie professionnelle ont représenté 1 600 jours (0,4 %).

W

3. Politique de rémunération

Moyenne des salaires bruts femmes/hommes : (salaire fixe
annuel + primes individuelles)/ 12 — ensemble du Groupe

En euros Femmes Hommes
%par | Moyenne | %par | Moyenne
fonction | du salaire | fonction | du salaire
brut brut
mensuel mensuel

Développement/ 26 % 3999 74 % 6 698

Investissement

Directeurs 15% 11 591 85 % 15514

Commercialisation/ 67 % 3762 33 % 5225

Communication/

Marketing

Juridique 75 % 5092 25% 4779

Opération 33 % 3527 67 % 3485

Secrétariat 94 % 2589 6 % 2 466

Gestion des centres 28 % 3500 72 % 3 868

commerciaux

Informatique/ 62 % 3505 38 % 4372

Ressources

Humaines/Finance

Total 48 % 3519 52 % 5019

A périmefre consfant, les rémunérations tofales ont augmenté en
moyenne de 4,8 % en 2009.

Organigramme fonctionnel simplifié¢ au 31 décembre 2008

Guillaume Poitrinal
Président du Direcfoire

En octobre 2008, 860 450 options ont éfé affribuées & 18 % des
salariés ef aux membres du Direcloire, sans décote par rapport au
cours de Bourse au moment de I'aftribution, & un prix d'exercice
de 130,27 euros par action, représentant une valeur économique
fotale (aux normes IFRS) de 7,314 millions d'euros. Ces opfions
onf foutes été soumises & la condition de surperformance boursiére
du titre UnibailRodamco par rapport & Iindice EPRA Zone Euro
représerﬁoﬂf des performonces du secteur.

En 2008, le Groupe a soutenu |'épargne volontaire de ses salariés
par une confribution employeur complémentaire de 0,8 million
d'euros. Par ailleurs, au 31 décembre 2008, plus de 87 % des
salariés éligibles sont actionnaires du Groupe & travers le Plan
d'Epargne d'Enfreprise.

I. DIALOGUE SOCIAL

Attaché & renforcer I'unité sociale de ses pdles d'activité, Unibail
Rodamco s'est doté d'une représentation du personnel adaptée &
ses réalités opérationnelles dans les différents pays ob le Groupe
est présent.

Enfin, le Groupe envisage une transformation en Société européenne
en 2009. Cefte fransformation suppose la consfitution au niveau
Groupe d'un organe de représentation des salariés, composé de
représentants de fous les pays européens du Groupe.

Joost Bomhoff
Directeur Execufif
Développement Durable/Académie

Aline Sylla-Walbaum
Directeur Délégué
Relations Extérieures et Stratégie

Audit Interne et Gestion du Risque

d Julien-Laferriere Michel Dessolain

Willem Ledeboer

Catherine Pourre

e du Directoire Membre du Directoire Membre du Di i 'Peter van IQDc?§sum -

Directeur Exécutif u Direcioire
6@5’0“%6 utif Finance

Jean-Jacques Lefebvre Jean-Marc Jestin Anne de Wilde .
; - : - ' Fabrice Mouchel

Directeur Général Directeur Adjoint Directeure des Ressources : A

. . Directeur Financier Adjoint
Grands Travaux du Groupe Investissements Humaines du Groupe

Olivier Bossard
Directeur Général
Bureaux France

Renaud Hamaide
Directeur Général

CongresExpositions France

Simon Orchard
Directeur Général
Espagne

Jean-Marie Tritant
Directeur Général

Centres Commerciaux

France

Arnaud Burlin
Directeur Général
Europe cenfrale

Lars Johansson
Directeur Général
Pays nordiques

Markus Pichler
Directeur Général
Autriche

Hans Vermeeren
Directeur Général
PaysBas

Bl Membres du Direcloire
Membre de |'équipe de Direction

(1) En charge des fonctions juridiques, ressources humaines,
systémes d’information et de lorganisation
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le Groupe a analysé en profondeur sa position sur le marché
actuel. le résultat 2009 est d'ores et déjar largement conforté
par les baux signés en 2008 et les effefs de 'indexation. Les
taux de fréquentation des centres commerciaux, les chiffres
d'affaires des locataires ainsi que leur santé financiére et la
régularité de leurs paiements sonf aufant d'éléments qui sonf
suivis par le Groupe avec la plus grande attention. La qualité
et la taille du portefeuille et I'expansion géographique des
activités en Europe continentale sont de puissants afouts dans
I'environnement économique actuel. Le colt de la detfte devrait
continuer a éfre contenu.

Dans ce contexte, le Groupe vise une croissance de son résuliaf
net récurrent par action de 7 % ou plus en 2009.

En dépit de I'incertitude qui régne sur les marchés, le Groupe
prévoit une croissance continue du bénéfice par action au-deld
de 2009, méme si le rythme de ceffe croissance dépend de
facteurs externes difficiles & anticiper comme la croissance
du PIB, I'évolution des taux d'intérét et de I'inflation ou le
comportement des consommateurs. Dans ces conditions, foute
prévision plus précise sur le moyen terme serait difficile &
justifier.

la politique de distribution reste inchangée avec le méme
objectif de distribution de 85 % & 95 % du résuliat récurrent
aux actionnaires.
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V. EVOLUTION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

VI. EVOLUTION DU CAPITAL

VII. ANNEXES AUX COMPTES CONSOLIDES

|. COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE — PRESENTATION NORMEE EPRA!!!

(en millions d’euros)

Notes

2008

2007
Retraité®

2007
Publié

Revenus locatifs
Charges du foncier
Charges locatives non récupérées

Charges sur immeubles

20
21
22
23

1422,7
-21,3
-10,3

-175,5

879,5
- 11,4

-9,1
- 93,6

879,5
-11,4

-9,1
- 93,6

Loyers nets

1215,5

765,4

765,4

Frais de structure
Frais de développement

Amortissements des biens dexploitation

-99,3
-5,7
-2,4

- 60,3
-4,4
-3,0

- 60,3
-44
-3,0

Frais de fonctionnement

-107,4

-67,7

-67,7

Revenus des autres activités

Autres dépenses

172,7
-131,0

184,8
- 153,3

184,8
- 153,3

Résultat des autres activités

41,7

31,5

31,5

Revenus des cessions d’actifs de placement

Valeur comptable des actifs cédés

14743
-1427,2

192,6
-171,9

192,6
-171,9

Résultat des cessions d’actifs

47,1

20,7

20,7

Ajustement a la hausse des valeurs
des immeubles de placement

Ajustement a la baisse des valeurs
des immeubles de placement

474,9

-2248,1

1679,2

-12,1

1679,2

-12,1

Solde net des ajustements de valeurs

-1773,2

1667,1

1667,1

Dépréciation de I'écart d’acquisition

-20,7

-1349,6

-1335,0

Résultat opérationnel net

-596,9

1067,4

1082,0

Résultat & dividendes des sociétés non consolidées
Produits financiers
Charges financiéres
Cott de lendettement financier net
Obligations remboursables par actions
Ajustement de valeur des instruments dérivés
Actualisation des dettes et créances
Résultat de cession des sociétés mises en équivalence
Quote-part de résultat des sociétés mises en équivalence

Intéréts sur créances

134,0
-409,2
-275,2

-11,5
-294,8

-1,9
7,2
0,8

10,4

0,3
68,3
-225,0
- 156,8
- 6,0
53,9
-3,7
201,0
8,4
14,9

0,3
68,3
-225,0
- 156,8
- 6,0
53,9
-3,7
201,0
8,4
14,9

Résultat net avant impots

-1161,9

1179,4

1194,0

Impot sur les sociétés

38,1

-53,4

- 53,4

Résultat net

-1123,8

1126,0

1 140,6

Résultat net part des minoritaires

-7,8

181,2

181,2

Résultat net part du Groupe

-1116,0

944,8

959,4

Résultat récurrent

Résultat non récurrent

776,8
- 18928

538,9
405,8

538,9
420,4

Résultat récurrent par action (€)

8,52

7,86

7,86

Nombre moyen d’actions non dilué

Résultat net part du Groupe (millions deuros)

81 815 557
-1116,0

63 899 201
944.,8

63 899 201
959,4

Résultat net part du Groupe/action (en €)

- 13,64

14,79

15,01

Nombre moyen d’actions dilué

91 544 086

69 274 513

69 274 513

Résultat net part du Groupe dilué/action (en €)

-12,19

13,64

13,85

(1) Présentation conforme aux recommandations de 'European Public Real Estate Association.

(2) Suite a laffectation définitive du coiit dacquisition du regroupement d’Unibail et de Rodamco, lamortissement en 2007 de lécart dacquisition a fait lobjet d'un ajustement

(cf. section 3 « Principaux événements et comparabilité des deux derniers exercices - En 2008 » paragraphe 5).




Il. COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE — PRESENTATION SECTORIELLE

(en millions d’euros)

2008

2007 Retraité!

Activités
récurrentes

Justes
valeurs
et cessions

Résultat

Activités
récurrentes

Justes
valeurs
et cessions

Résultat

COMMERCES

Revenus locatifs

Charges nettes dexploitation

Loyers nets

Part des sociétés liées

Gains/pertes sur cessions d'immeubles
Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement

Résultat Commerces France

456,4
- 36,8
419,6

4,7

34

328,5
-22,3
306,2

4,1

- 1,7

(en millions d’euros)

2008

2007 Retraité™

Activités
récurrentes

Justes
valeurs
et cessions

Résultat

Activités
récurrentes

Justes
valeurs
et cessions

Résultat

Revenus locatifs

Charges nettes dexploitation

Loyers nets

Part des sociétés liées

Gains/pertes sur cessions d'immeubles
Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement

Résultat Commerces Pays-Bas - Belgique

Pays nordiques

Revenus locatifs

Charges nettes dexploitation

Loyers nets

Part des sociétés liées

Gains/pertes sur cessions d'immeubles
Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement

Résultat Commerces Pays nordiques

Revenus locatifs

Charges nettes dexploitation

Loyers nets

Part des sociétés liées

Gains/pertes sur cessions d'immeubles
Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement

Résultat Bureaux France

Revenus locatifs

BUREAUX

Charges nettes dexploitation
Loyers nets

Part des sociétés liées

Autres pays

Gains/pertes sur cessions d'immeubles
Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement

Résultat Bureaux autres pays

Total résultat Bureaux

Revenus locatifs

Charges nettes dexploitation

Loyers nets

Part des sociétés liées

Gains/pertes sur cessions d'immeubles
Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement

Résultat Commerces Espagne

Revenus locatifs

Charges nettes dexploitation
Loyers nets

Résultat opérationnel sur sites

Résultat opérationnel hotels

s\

CONGRES-EXPOSITION

Résultat opérationnel organisateur de salons

Gains/pertes sur valeur et cessions

Total résultat Congres-Exposition

-8,2

Europe centrale

Revenus locatifs

Charges nettes dexploitation

Loyers nets

Part des sociétés liées

Gains/pertes sur cessions d'immeubles
Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement
Dépréciation du goodwill

Résultat Commerces Europe centrale

0,5
-22,8
- 16,4
- 38,7

Résultat opérationnel autres prestations
Divers

Frais généraux

Cots de développement

Résultat financier

Dépréciation de lécart d’acquisition

- 308,2
-4,3

8,3

3,8
-101,7
-5,7

- 583,5
-4,3

51

5,8

- 63,3
-4,4

- 156,8

44,2
-1349,6

51

58

- 63,3
-4,4
-112,6
-1349,6

Résultat avant impot

-2051,5

-1161,9

589,8

589,5

1179,4

‘ Impot sur les sociétés

59,4

38,1

-1,5

-51,9

-53,4

Résultat net

-1992,2

-1123,8

588,3

537,6

1126,0

‘ Part des minoritaires

-99,4

-7,8

49,4

131,8

181,2

Résultat net part du Groupe

-1892,8

-1116,0

538,9

405,8

944,8

Nombre moyen dactions et ORA (en millions)

68,6

Total résultat Commerces

- 1,104,7

Résultat net récurrent par action (en euros)

8,52

7,86

(1) Suite a laffectation définitive du coiit dacquisition du regroupement d’Unibail et de Rodamco, lamortissement en 2007 de lécart dacquisition a fait lobjet d'un ajustement

(cf. section 3 « Principaux événements et comparabilité des deux derniers exercices - En 2008 » paragraphe 5).

Les états financiers sont présentés en millions deuros, avec arrondi a la centaine de milliers deuros prés. Des écarts darrondis peuvent ainsi apparaitre entre différents états.




lIl. BILAN CONSOLDE

(en millions d’euros)

Notes

2007 Publié

2007 Retraité!!

2008

IV. TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES

Actifs non courants

23 835,5

23 859,9

23847,4

(en millions d’euros)

2007 Retraité™”

2007 Publié

Immeubles de placement

Immeubles en construction

Actifs corporels

Ecart dacquisition

Immobilisation incorporelles

Préts et créances

Impot différé actif

Dérivés a la juste valeur

Titres et investissements dans les sociétés MEQ

TG NNV SR SR

21506,8
797,8
301,5
418,7
302,4
198,3

45,0
175,9
89,1

21520,8
797,8
301,5
429,1
302,4
198,3

45,0
175,9
89,1

21702,6
737,3
199,8
322,8
186,2
241,9

52,4
81,6
322,8

Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles

Actifs courants

710,3

1568,4

1076,8

Immeubles sous promesse ou mandat de vente
Stocks

Clients et comptes rattachés

Activité de fonciére

Autres activités

Autres créances

Créances fiscales sans ID

Créances sur désinvestissement

Autres créances

Charges constatées d’avance

Trésorerie et équivalents de trésorerie
Titres monétaires disponibles a la vente
Disponibilités

823,0
31,4
274,7
244,0
30,7
464,8
171,1
2,6
196,9
94,2
116,4
4,6
111,8

784,0
31,4
274,7
244,0
30,7
361,9
171,1
2,6
94,0
94,2
116,4
4,6
111,8

215,3

323,8
256,2

67,6
379,0
190,4

120,0
68,6
158,7
27,6
131,1

Résultat net

Amortissements et provisions

Variations de valeur sur les immeubles

Variations de valeur sur les instruments financiers

Produits/charges d’actualisation

Charges et produits calculés liés aux stock-options et assimilés
Autres produits et charges calculés

Plus et moins-values sur cessions dactifs et de filiales®

Quote-part de résultat de sociétés mises en équivalence

Intéréts sur créances

Dividendes de sociétés non consolidées

Cotit de lendettement financier net

Charge d’'impot

Capacité dautofinancement avant cotit de fendettement financier net et de l'impot
Intéréts sur créances

Dividendes et remontées de résultat de sociétés non consolidées
Impot versé

Variation du besoin de fonds de roulement dexploitation

Total des flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles

1126,0
1350,8
-1667,1
- 54,0
3,7

55

0,2

-84
- 14,9
-0,2

53,4
14,0

0,2
-12,1

1 140,6
1336,2
-1667,1
- 54,0
3,7

55

0,2
-223,9
-84

- 14,9
-0,2
162,8
53,4
733,9
14,0
0,2
-12,1
-129,2
606,8

Flux de trésorerie des activités d’investissement

Total actifs

25 545,8

25428,3

24 924,2

Capitaux propres (part du Groupe)
Capital

Primes démission

Obligations Remboursables en Actions
Réserves consolidées

Couverture de flux de trésorerie futurs
Autres réserves

Report a nouveau

Résultat consolidé

Acomptes sur dividendes

Intéréts minoritaires

Total capitaux propres

14 603,7
408,8

6 827,4
1 566,5
4 086,1
51

14 589,1
408,8

6 827,4
1 566,5
4 086,1

-17,7
1 046,4

12 885,1
407,3

6 786,4
1566,5
5516,7
2,9

- 54,7
62,0
-1116,0
-286,0
1264,6
14 149,7

Secteur des activités de fonciére

Acquisitions de filiales consolidées

Décaissements liés aux travaux et aux acquisitions d’actifs immobiliers
Paiement de lexit tax®

Financement immobilier®

Cessions de filiales consolidées

Cessions d'immeubles de placement

Secteurs crédit-bail et crédit court terme

Remboursement des préts en crédit-bail

Investissements financiers

Cessions d'immobilisations financiéres

Total des flux de trésorerie provenant des activités d’investissement

-30,5

3,7
3,7
1,4
1,4
-730,8

2,9
2,9
1,1
1,1
- 746,1

-750,1
-308,3
-906,2
- 30,0
-167,7
468,6
193,5
2,9

2,9

1,1

Flux de trésorerie des activités de financement

Passif non courant

8 850,6

Engagements d’achat de titres de minoritaires
Emprunts long terme

Dérivés a la juste valeur

Impot différé

Provisions long terme

Provisions pour engagement de retraite
Dépots et cautionnements regus

Dette fiscale

Dettes sur investissements

44,9

7 510,0
174,6
908,4

9,4

Augmentation de capital

Frais démission des capitaux propres

Distribution aux actionnaires de la société mere
Dividende versé aux minoritaires de sociétés intégrées
Acquisitions d’actions propres

Nouveaux emprunts et dettes financiéres
Remboursements emprunts et dettes financiéres
Produits financiers

Charges financieres

Autres flux liés aux opérations de financement

Total des flux de trésorerie provenant des opérations de financement

15,6

- 643,4
-4,2
-57,4

6 327,5
-5641,5
132,5

- 407,5

-278,4

19,2
-429
-429,3
-3,8

- 25,7
3 460,4
-2582,4
70,0
-231,7
-4,0
229,8

Variation des liquidités et équivalents au cours de I'exercice
Trésorerie a louverture
Effet des variations de taux de change sur la trésorerie

28,0
96,9
-1,2

90,6
3,1
3,2

Passif courant

Trésorerie a la cloture®

37

123,7

96,9

Dette aupres des actionnaires

Dettes fournisseurs et autres dettes

Dettes fournisseurs et comptes rattachés

Dettes sur immobilisations

Autres dettes dexploitation

Autres dettes

Part courante des emprunts et dettes financiéres
Dettes fiscales et sociales

Provisions court terme

Total capitaux propres et passifs

25 545,8

25 428,3

24 924,2

(1) Suite a laffectation définitive du coiit dacquisition du regroupement d’Unibail et de Rodamco, lamortissement en 2007 de lécart dacquisition a fait lobjet dun ajustement
(cf. section 3 « Principaux événements et comparabilité des deux derniers exercices - En 2008 » paragraphe 5). De plus, les appels de charges locatives ont été reclassés.

(1) Suite a laffectation définitive du coiit dacquisition du regroupement d’Unibail et de Rodamco, lamortissement en 2007 de lécart dacquisition a fait lobjet d'un ajustement

(cf. section 3 « Principaux événements et comparabilité des deux derniers exercices — En 2008 » paragraphe 5).

(2) Cette ligne regroupe les plus et moins values sur cessions dactifs immobiliers (hors reprises détalement de charges), dactifs de placement a court terme, de contrats de crédit-bail et dactifs dexploitation.

(3) Dont 26,0 M€ dexit tax payés en France, et 27,9 M€ de charges dentrée payées aux Pays-Bas pour bénéficier du régime FBI.

(4) Le poste « financement immobilier » correspond en 2007 a lavance versée dans le cadre de lacquisition de la société propriétaire du centre commercial Zlote Tarasy a Varsovie (Pologne), et en 2008 a lavance

versée en vue de lacquisition d'un immeuble de bureaux prés de ce centre commercial.

(5) La trésorerie comprend les comptes bancaires et les comptes courants a durée de moins de trois mois.




V. EVOLUTION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

VI. EVOLUTION DU CAPITAL

(en millions d’euros)

Primes d’émission

Obligations
remboursables en actions

Réserves consolidées'”

Résultats consolidés

Réserves recyclables

Réserve de change®

Total part Groupe

Total capitaux propres

Nombre d’actions

Au 1* janvier 2007

46 123 217

Capitaux propres au 31 décembre 2006

3616,7

6 834,2

Conversion de devises étrangeres
Gain/perte sur couverture d’investissement net
Couverture de flux de trésorerie :
Gains/pertes passant en capitaux propres
Amortissement de la réserve de couverture
Produits/charges nets enregistrés directement en capitaux propres
Résultat net de lexercice
Total produits et charges enregistrés sur Iexercice
Affectation du résultat
Dividendes afférents a 2006
Acomptes sur dividendes afférents a 2007
Options de souscription d’actions et PEE
Augmentation de capital suite 8 TOPE sur Rodamco
Emission des Obligations Remboursables en Actions
suite a 'TOPE sur Rodamco
Distribution afférente aux ORA
Cott des paiements en actions
Annulation des actions propres
Variation de périmeétre
Reclassement des intéréts minoritaires

17,8
6759,6

959,4
959,4
-2139,8

959,4
936,3

-209,4
-278,3

19,2
6 819,6

1575,6
- 35,5
5,9

- 25,7
-260,3
3,2

-10,0
-8,0

- 1,0
-4,4
-234
1,140,7
1117,3

-230,9
-278,3

19,2
6 819,6

1575,6
- 35,5
59

- 25,7
- 146,7
- 19,8

Augmentation de capital suite a TOPE sur Rodamco
- premiére offre

- seconde offre

Augmentation de capital réservée aux salariés dans le cadre du Plan Epargne Entreprise

Levées doptions
Obligations Remboursables en Actions

Annulations d’actions propres

35460 833
27917 226
7 543 607
28 668
276 569
46 530

- 173 843

Au 31 décembre 2007

81761974

Augmentation de capital réservée aux salariés dans le cadre du Plan Epargne Entreprise

Levées doption
Obligations Remboursables en Actions

Annulations d’actions propres

26117
209 814
156

- 553408

Au 31 décembre 2008

81444 653

Capitaux propres au 31 décembre 2007

14 603,7

15 634,9

Ajustement sur ouverture®

- 14,6

- 14,6

Capitaux propres au 31 décembre 2007 - retraités

14 589,1

15 620,3

Conversion de devises étrangeres
Gain/perte sur couverture d’investissement net
Couverture de flux de trésorerie :
Gains/pertes passant en capitaux propres
Amortissement de la réserve de couverture
Produits/charges nets enregistrés directement en capitaux propres
Résultat net de lexercice
Total Produits et charges enregistrés sur Iexercice
Affectation du résultat
Dividendes afférents a 2007
Acomptes sur dividendes afférents a 2008
Options de souscription d’actions et PEE
Distribution afférente aux ORA
Réévaluation”
Cotit des paiements en actions
Annulation d’actions propres
Variation de périmétre®
Reclassement des intéréts minoritaires

944,8
-295,4
-286,0

- 38,7
54,6
53
1,1
53,3
-0,5

-33,3
-3,7

-2,2
-39,2
-1116,0
-1155,2

-295,4
- 286,0
15,0

- 38,7
54,6
53

- 56,4
53,3
-0,5

278,7
-11,5

-33,3

Capitaux propres au 31 décembre 2008

407,3

6786,4

1 566,5

5292,7

-1116,0

- 54,7

12 885,1

1264,6

14 149,7

(1) Regroupe les postes de bilan suivants : Réserves consolidées, Report a nouveau et Acomptes sur les dividendes.
(2) La réserve de change est utilisée pour comptabiliser les différences de change liées a la conversion détats financiers de filiales étrangéres. Elle est aussi utilisée pour enregistrer leffet de la couverture d’investissement

net des opérations a létranger.

(3) Concerne laffectation définitive du coiit dacquisition du regroupement d’Unibail et de Rodamco (cf. section 3 « Principaux événements et comparabilité des deux derniers exercices — En 2008 » paragraphe 5).

(4) Réévaluation de 'immeuble de bureaux « 3-5 Malesherbes » a Paris, France suite a son transfert de la catégorie des actifs corporels vers celle des immeubles de placement

(cf. section 5 « Notes et commentaires » note 1 « Variation des immeubles de placement »).
(5) Concerne lapport fait par Unibail-Rodamco de 50 % de sa participation dans les sociétés de gestion des sites de congrés-exposition

(cf. section 3 « Principaux événements et comparabilité des deux derniers exercices — En 2008 » paragraphe 1).

VI. ANNEXES AUX COMPTES CONSOLIDES
1. Principes comptables et méthodes de consolidation

En application du réglement européen 1606/2002 du
19 juillet 2002 sur I'application des normes comptables
infernationales, le Groupe Unibail-Rodamco a établi les
comptes consolidés au titre de I'exercice clos le 31 décembre
2008 en conformité avec le référentiel IFRS tel qu'adopté dans
I'Union européenne, applicable & cefte date, et disponible
sur le site hitp://ec.europa.eu/internal_market/accounting/
ias_fr.htm#adopted-commission.

Ces principes comptables retenus sont cohérents avec ceux
utilisés dans la préparation des comptes consolidés annuels
pour |'exercice clos le 31 décembre 2007, & l'exception de
\'odopﬂon des normes et inferprétations suivantes, sans impact
significatif :
IFRIC 11T = IFRS 2 : Actions propres et transactions
infragroupes,
IFRIC 14 - 1AS 19 : Plafonnement de I'actif au fitre des
régimes & prestations définies, exigences de financement
minimal et leur inferaction,
Amendements d'lAS 39 ef IFRS 7 : Reclassement des actifs
financiers.

Ces inferpréfations n'ont pas d'impact significatif sur les comptes
du Groupe.

Ces principes ne différent pas des normes IFRS felles que
publiées par 'IASB dans la mesure ot |'application, obligatoire
& compter des exercices ouverts au 1° janvier 2008, des
interpréfations suivantes non encore adoptées par |'Union
européenne, seraif sans incidence significative sur les comptes
du Groupe :
IFRIC 12 : Confrats de concession de services,
Amendements d'IFRIC 9 ef IAS 39 : Dérivés incorporés,
Amendement d'IFRS 7 : Invesfissements dans des insfruments
de dette.

En outre, le Groupe n'a pas anticipé de normes et inferprétations
adoptées par I'Union européenne et dont 'application
obligafoire est postérieure au 1¢ janvier 2008 :

IFRS 8 : Sectfeurs opérationnels,

Amendement d'IAS 1 : Présentation des états financiers

(révisée),

Amendement d'lAS 23 : Codts d’emprunt,

Amendement d'IFRS 2 : Paiement fondé sur des actions,

- Conditions d'acquisition et annulations

IFRIC 13 : Programmes de fidélisation de la clientele.

Enfin, le Groupe n'opplique pas les textes suivants, qui n'onf
pas été adoptés par I'Union européenne au 31 décembre
2008 :
IFRS 3 R : Regroupements d'entreprises,
Amendement d'IAS 27 : Etats financiers consolidés et
individuels,
Amendement d'IAS 39 : Instruments financiers
comptabilisation et évaluation — Eléments éligibles & la
comptabilité de couverture,
Amendement d'IAS 32 et IAS 1 : Instruments financiers
remboursables et obligations naissant lors de la
liquidation,
IFRIC 15 : Contrats de construction de programmes
immobiliers,
IFRIC 16 : Couvertures d'un invesfissement net dans une
activité & |'éfranger,
IFRIC 17 : Distributions en nature aux propriéfaires.




le processus de détermination par Unibail-Rodamco des
impacts potentiels sur les comptes consolidés du Groupe est
en cours. le Groupe n'anticipe pas, & ce stade de I'analyse,
d'impact significatif sur ses comptes consolidés, & I'exception
de la norme suivante :
IFRS 3 R, Regroupement d'entreprises, qui modifiera de
fagon prospective les modalités de comptabilisation des
regroupements d'enfreprises.

Améliorations des IFRS :

LIASB a publié, le 22 mai 2008, la version définitive de son
premier projet annuel d'améliorations des IFRS, sous la forme
d'un document intitulé « Améliorations des IFRS ». A moins
qu'une disposition spécifique ne prévoit une aufre date, les
amendements enfrent en vigueur au fifre des exercices ouverts
& compter du 1¢ janvier 2009, une application anticipée
étant autorisée. Ce projet n'a pas encore été approuvé par
I'Union européenne. Le processus de détermination par Unibail-
Rodamco des impacts potentiels sur les comptes consolidés du
Groupe esf en cours.

Toutefois, s'agissant de deux des principales normes intéressant
le Groupe et modifiées par ce projet, leurs amendements ne
sonf pas compatibles avec les dispositions actuelles des normes
approuvées par |'Union européenne. |l s'agit d'IAS 23 « Cots
d’emprunt — Composants des codts d'emprunt » et d'IAS 40
« Immeubles de placement — Comptabilisation des immeubles
de placement en cours de construction ».

Certains montants comptabilisés dans ces comptes consolidés
refletent les estimations et les hypothéses émises par la Direction,
notamment lors de I'évaluation en juste valeur des immeubles
de placement et des instruments financiers ainsi que pour
I'évaluation des écarfs d'acquisition et des immobilisations
incorporelles. Les estimations les plus importantes sont indiquées
dans les annexes : pour I'évaluation des immeubles de placement
dans le paragraphe 1.5 « Méthodes d'évaluation des actifs »
et en note 1 « Variafion des immeubles de placement », pour
les écarts d'acquisition et les immobilisations incorporelles,
respectivement dans les paragraphe 1.3 « Regroupements
d'entreprises » et paragraphe 1.5 « Méthodes d'évaluation des
actifs » et enfin, sur I'évaluation en juste valeur des instruments
financiers, en nofe 13 «Instruments dérivés ». Les résultats futurs
définitifs peuvent étre différents de ces estimations. Le patrimoine
locatif ainsi que les incorporels liés aux activités de congrés,
de centres commerciaux et de bureaux font I'objet d'expertises
indépendantes.

les éfafs de synthése portent sur les comptes établis selon les
normes IFRS au 31 décembre 2008 et 31 décembre 2007

1.1. Options utilisées dans le cadre de la norme IFRS 1

Dans le cadre de la premiére application du référentiel IFRS, lo
norme IFRS 1 prévoit des exemptions de certaines dispositions
d'autres normes IFRS. Ces dérogations sont d'application
facultative.

Elles portent notfamment sur les regroupements d'entreprises,
pour lesquels un premier adoptant peut décider de ne pas
appliquer réfrospectivement la norme IFRS 3 « Regroupements
d’enfreprises » & des regroupements d'enfreprises qui sont
intervenus avant la date de transition aux IFRS. C'est cette
option qui a été refenue par UnibailRodamco.

Les regroupements d'enfreprises réalisés dans le passé ont
généré la constatation d'écarts d'évaluation affectés aux actifs
immobiliers détenus par les sociétés acquises, ainsi que d'écarts
d'acquisition constatés sur Espace Expansion en 1995 et sur
Viparis - Porte de Versailles en 2000, amortis respectivement sur
20 et 26 ans. Cependant, conformément & la norme IFRST, les
écarts d'acquisition correspondant & une activité de presfations
relevant d'un droif contractuel sont comptabilisés en tant qu'actif
incorporel et amortis sur la durée de vie résiduelle du contrat.
Au bilan d'ouverture 2004, I'écart d'acquisition relafif & Viparis
- Porte de Versailles a ainsi été reclassé en immobilisation
incorporelle (avec constatation d'un impét différé passif) amortie
sur la durée résiduelle du confrat d'exploitation du site car il
correspond & une activité de prestations relevant d'un droit
confractuel.

Pour les plans d'option de souscription d'actions, le Groupe @
choisi d'appliquer la norme IFRS 2 pour les options octroyées
aprés le 7 novembre 2002.

Enfin, Unibail-Rodamco n’a pas retenu les autres options
prévues par la norme IFRS 1.

1.2. Périmétre et méthode de consolidation

Entrent dans le périmétre de consolidation les sociétés placées
sous le confréle d'Unibail-Rodamco, ainsi que les sociétés
dans lesquelles le Groupe exerce un contréle conjoint ou une
influence notable. La méthode de consolidation est déterminée
en fonction du contréle exercé.

® Confréle : consolidation globale. Le contréle est présumé
lorsqu’Unibail-Rodamco détient directement ou indirectement
un pourcentage de contrdle supérieur & 50 %, sauf s'il est
clairement démontré que cette défention ne permet pas le
contréle. |l existe aussi si la société-mére, détenant la moitié
ou moins des droits de vote d'une entreprise, dispose du
pouvoir de diriger les politiques financiéres ef opérationnelles
de I'entreprise, de nommer ou de révoquer la majorité des
membres du Conseil d’Administration ou de |'organe de
décision équivalent.
Contréle conjoint : consolidation proportionnelle. |l se justifie
par le parfage, en vertu d'un accord confractuel, du confréle
d'une activité économique. Il nécessite I'accord unanime des
associés pour les décisions opérationnelles, sfratégiques ef
financiéres.

* Influence nofable : consolidation par mise en équivalence.
l'influence nofable se détermine par le pouvoir de participer
aux décisions de politique financiére ef opérationnelle de
'entreprise défenue, sans foutefois exercer un contréle sur ces
politiques. Elle est présumée si le Groupe détient directement
ou indirectement un pourcentage supérieur & 20 % des droits
de vofe dans une enfifé.

les comptes consolidés sont établis & partir des comptes
individuels de Unibail-Rodamco intégrant toutes les filiales
significatives contrélées par celleci. les filiales arrétant leurs
comptes en cours d’'année avec un décalage de plus de
frois mois par rapport & UnibailRodamco établissent une
situation intermédiaire au 31 décembre, leurs résultats étant
déterminés sur une base de douze mois. Tous les soldes, profits
et fransactions entre les sociétés du Groupe font 'objet d'une
élimination.

1.3. Regroupements d'entreprises

Dans le cadre des regroupements d'entreprises, le colt
d'acquisition est évalué comme le tofal des justes valeurs &
la date d'acquisition, des acfifs remis, des passifs encourus
ou assumés et des instruments de capitaux propres émis en
échange du contréle de |'entreprise acquise, auxquels s'ajoutent
fous les colts directement atfribuables & ce regroupement
d’entreprises.

Conformément & la norme IFRS 3, & la date d'acquisition
les actifs, passifs, &léments de hors-bilan et passifs éventuels
identifiables des entités acquises sont évalués individuellement
& leur juste valeur quelle que soit leur destination. Les analyses
ef expertises nécessaires & |'évaluation initiale de ces éléments,
ainsi que leur correction éventuelle en cas d'informations
nouvelles, peuvent intervenir dans un délai de douze mois ¢
compter de la dafe d'acquisition.

l'écart positif entre le cott d'acquisition de I'entité ef la quote-
part acquise de l'actif net ainsi réévalué est inscrit & I'actif du
bilan consolidé dans la rubrique « Ecarts d'acquisition » ; en
cas d'écart négatif, celui-ci est immédiatement enregisiré en
résultat.

les écarts d'acquisition sont maintenus au bilan & leur codt. lls
font I'objet d'une revue réguliére par le Groupe et de fests de
dépréciation dés 'apparition d'indices de perte de valeur et au
minimum une fois par an. A la date d'acquisition, chaque écart
est affecté & une ou plusieurs unités génératrices de trésorerie
devant refirer des avantages de |'acquisition. les dépréciations
éventuelles de ces écarts sont déterminées par référence
la valeur recouvrable de I' (des) unité(s) génératrice(s) de
frésorerie & laquelle (auxquelles) ils sont rattachés. Les unités
génératrices de trésorerie constituent le niveau le plus fin utilisé
par la Direction ofin de déterminer le retour sur investissement
d'une activité. la valeur recouvrable d'une unité génératrice
de trésorerie esf calculée selon la méthode la plus appropriée,
notamment la méthode des flux de frésorerie actualisés
(Discounted Cash Flows) ef appliquée globalement & I'échelle
de I'unité génératrice de frésorerie, ef non au niveau de chaque
enfité juridique.

lorsque la valeur recouvrable de I'(des) unitéls) génératricel(s)
de trésorerie est inférieure & sa (leur) valeur comptable,
une dépréciation iméversible est enregistrée dans le résultat
consolidé de la période.

le regroupement d’entfreprise avec Rodamco est décrit de
maniére plus détaillée dans la section 3 « Principaux événements
et comparabilité des deux derniers exercices - En 2007 ».

l'écart constaté sur Espace Expansion demeure en écart
d'acquisition. Compte tenu des dispositions de la norme
IFRS 1, il a cessé d'étre amorti au 1¢" janvier 2004 et fait |'objet
d'un test de dépréciation annuel.

En I'état actuel des normes, dans le cadre de |'acquisition
complémentaire de fitres & des minorifaires, les fransactions
sont considérées comme des fransactions de capitaux propres,
aucun écart d'acquisition complémentaire n'étant alors
constaté.

Par conséquent, lorsqu'il existe une promesse d'achat de la part
d'UniboilRodamco détenue par des minoritaires, les intéréts
minoritaires sont reclassés en dettes pour la valeur actualisée du
prix d'exercice, |'écart par rapport & la valeur nette comptable
des inféréts minorifaires étant comptabilisé en capitaux propres
groupe. la variation ultérieure de la dette est comptabilisée de
méme en capitaux propres Groupe. Le résuliat des minoritaires
ainsi que les dividendes distribués viennent s'imputer sur les
capitaux propres Groupe.

1.4. Conversion de devises étrangéres
Monnaie fonctionnelle et de présentation

les éléments inclus dans les états financiers de chaque entité

du Groupe sont évalués en utilisant la monnaie en cours

dans I'environnement économique dans lequel opére |'entité

[monnaie fonctionnelle). 'unité des principaux flux de trésorerie

de I'entité, tels que les revenus et |'activité de financement, est

prise en compte pour déterminer la monnaie fonctionnelle.

Ainsi, le Groupe ufilise la monnaie fonctionnelle plutdt que la

monnaie locale pour les enfités suivantes

e ['euro pour les sociétés foncieres en République tchéque, en
Hongrie et en République slovaque.

e ['US dollar en Pologne ef en Ukraine.

les états financiers consolidés sont présentés en euros, qui est

la monnaie fonctionnelle ef de présentation du Groupe.

Transactions et soldes en monnaies étrangéres

Les fransactions en monnaie éfrangére sont converties en euros
au cours du comptant du jour de la fransaction. les actifs et
passifs monétaires libellés en devises éfrangéres a la cléture
sont convertis en euros au faux de change en vigueur & la date
de cléture. les écarts de change résultant de ces conversions
sont compfabilisés en compte de résuliat. les actifs et passifs
non monéfaires évalués & leur colt historique en monnaie
étrangeére sont convertis en utilisant le taux de change a la date
de la fransaction. Les actifs et passifs non monéfaires évalués




& la juste valeur sont convertis en euros au taux de change en
vigueur & la date de 'évaluation de la juste valeur.

les écarts de change résultant du réglement ou de la conversion
d'éléments monétaires & des cours différents de ceux utilisés
lors de leur comptabilisation initiale au cours de I'exercice ou
dans les éfafs financiers antérieurs sont comptabilisés en compte
de résultat de I'exercice au cours duquel ils ont été constatés.
les écarts de conversion des actifs ef passifs non monétaires
évalués & la juste valeur sont comptabilisés dans les gains ef
pertes de juste valeur.

les fransactions en monnaie éfrangere sonf converties dans la
monnaie fonctionnelle du Groupe en ufilisant le taux de change
en vigueur aux dates des fransactions. les gains ef pertes de
change résultant de la réalisation de ces transactions sont
enregistrés en compte de résultat. Sont également comptabilisés
en résultat les gains ef pertes de change liés & la conversion
des acfifs ef passifs monéfaires en devises éfrangeres avec
néanmoins les exceptions suivantes :

® les écarfs de conversion lafents sur les invesfissements nets
® les écarts de conversion latents sur les avances infragroupes

qui par nature font partie de |'investissement net.

les couvertures d'un investissement net dans une entité étrangére,
y compris la couverture d'un actif ou d'un passif monétaire qui
esf considéré comme faisant partie de |'investissement net, sont
compfabilisées de la méme fagon que les couvertures de flux
de trésorerie. les gains et pertes sur instruments de couverture
afférents & la partie efficace de la couverture sont comptabilisés
directement en capifoux propres alors que ceux afférents & la
part non efficace sont comptabilisés en compte de résultat.

Sociétés du Groupe

les résultats et la situation financiere de chaque entité du
groupe dont la monnaie fonctionnelle différe de la monnaie
de présentation sont convertis dans la monnaie de présentation
selon les régles suivantes :
® les aclifs et passifs, y compris les écarts d'acquisition ef les
ajustements de juste valeur découlant de la consolidation
sont convertis en euros au faux de change en vigueur d la
date de cléture ;
les produits et charges sont convertis en euros aux faux
approchant les faux de change en vigueur aux dates de
transaction ;
fous les écarts de change résultant de ces conversions sont
compiabilisés en tant qu'élément séparé des capitaux propres
(en réserve de change) ;
quand une société du Groupe est cédée, les écarfs de
change accumulés en capitaux propres sonf passés en résultaf
en produit ou perfe de cession.

1.5. Méthodes d'évaluation des actifs

Immeubles de placement (IAS 40)

Un immeuble de placement se définit comme un bien immobilier
défenu pour en refirer des loyers ou valoriser le capital ou les
deux.

Lla quasiofalité du patrimoine immobilier d'Unibail-Rodamco
(94,9 % en valeur) est comptabilisée en immeubles de
placement. Demeurent également dans la catégorie « immeubles
de placement » les immeubles en restructuration destinés & étre
reloués par la suite.

En application de la méthode préférentielle proposée par
IIAS 40, les immeubles de placement sont valorisés & leur
valeur de marché.

La valeur de marché retenue est celle déferminée & partir des
conclusions des experts indépendants qui valorisent le patrimoine
du Groupe au 30 juin et au 31 décembre de chaque année.
La valeur brute est diminuée d'une décote afin de fenir compte
des frais de cession et des droits d'enregistrement!!). Le taux de
la décote varie selon le pays ef le statut fiscal de I'actif.

Pour le portefeville de Centres Commerciaux et Bureaux, la
méthodologie ufilisée par les experts repose sur |'application de
deux méthodes : la méthode des flux de frésorerie actualisés et
la méthode par le rendement. La valeur vénale est estimée par
I'expert sur la base des valeurs issues des deux méthodologies.
les résultats obfenus sont par ailleurs recoupés avec le taux de
rendement initial et les valeurs vénales au m? établis selon les
conditions de marché actuelles.

Linstabilité sur les marchés financiers en 2008 a provoqué une
baisse significative du nombre de transactions représentatives
(« benchmark »). Lo plupart des transactions qui ont lieu
impliquent des vendeurs en difficulté financiere et des acheteurs
recherchant des « bonnes affaires », ce qui résulte en une plus
grande volafilité des prix. Les experts onf réagi & cefte situation
d'incertitude accrue en inferprétant avec précaution le peu de
fransactions effectives, y compris les transactions avortées, et
en insistant davantage sur la méthode des flux de frésorerie
actualisés et la méthode par le rendement.

Pour les sites de Congres-Expositions, la méthodologie de
valorisation retenue est essentiellement fondée sur |'actualisation
des revenus nefs globaux futurs projetés sur la durée de
la concession ou du bail & construction lorsqu'ils existent
(notamment la concession de Porte de Versailles) ou sur dix ans
dans les autres cas, avec estimation de la valeur terminale
déferminée, selon les cas, par la valeur résiduelle contractuelle
pour les concessions ou par la capitalisation des flux de la
dermiére année.

les valorisations effectuées par des experts ont pris en compte
le résultat net, qui comprend les loyers nets et la marge nette
réalisée sur la vente des prestations attachées, ainsi que les
revenus nets des parkings. les travaux d'entretien, de gros
entretien, de modemisation, d'aménagement et d'extension,
ainsi que les redevances de concession sont pris en compte
dans les flux de trésorerie prévisionnels.

le compte de résultat enregistre sur |'exercice (N} la variation de
valeur de chaque immeuble déterminée de la fagon suivante :
valeur de marché N — [valeur de marché N-1 + montant des
fravaux et dépenses capifalisables de I'exercice]

(1) Lles droits de mutation sont évalués sur la base de la cession directe de
I'immeuble, méme si ces frais peuvent, dans cerfains cas, étre réduits en cédant
la société propriétaire de I'actif.

le résuliat de cession d'un immeuble de placement est calculé
par rapport & la demiére juste valeur enregisirée au bilan de
cléture de I'exercice précédent.

les immeubles pour lesquels un processus de vente a été
engagé sonf présentés sur une ligne distincte au bilan.

Immobilisations corporelles et immeubles en construction

(IAS 16)

En application de la méthode préférentielle proposée par
I'lAS 16, les immeubles d'exploitation sont valorisés au
colt historique diminué du cumul des amortissements ef
des éventuelles pertes de valeurs. les amortissements sont
déterminés par la méthode des composants, en séparant
chaque élément significatif d'une immobilisation en fonction de
sa durée d'utilisafion. les quatre composants d'un immeuble
sont le gros ceuvre, la facade, les équipements techniques et
les aménagements finitions, amortis respectivement sur 60, 30,
20 ef 15 ans pour un immeuble de bureau et 35, 25, 20 ef

15 ans pour un immeuble de commerces.

L'immeuble de bureau occupé par le Groupe, situé 7, Place
Adenavuer, Paris 162, est classé en immobilisation corporelle.

Si la valeur d'expertise d'un immeuble est inférieure & sa
valeur nette comptable, une provision pour dépréciation est
compfabilisée.

Les immeubles en cours de construction sont évalués au coit.

Dés lors qu'un immeuble en cours de construction est achevé,
il est comptabilisé en immeuble de placement (IAS 40) pour sa
juste valeur ; la variation de valeur est enregistrée au compte
de résultat dans les ajustements de juste valeur.

les immeubles en construction regroupent principalement
les projets en cours de développement tels que les centres
commerciaux Llyon Confluence, Docks de Rouen et Docks
Vauban en France, Badajoz et Benidorm en Espagne et
I'extension de Donauzentrum en Autriche, ainsi que les bureaux
fels que Tour Oxygéne en France.

les immeubles en construction font I'objet de tests de dépréciation
déferminés par rapport & la valeur estimée du projet. lorsque
la valeur vénale est inférieure & la valeur nette comptable, une
dépréciation est constatée.

Colt des emprunts liés aux opérations de construction

les normes IFRS (IAS 23) offrent I'option de comptabiliser
les frais financiers liés aux opérations de construction soit en
charges soif en immobilisations.

UnibailRodamco, considérant que ces frais sont des éléments
du prix de revient de l'opération de construction ou de
restructuration lourde, a pris |'option de capitaliser les frais
financiers pendant la période de construction.

Ces frais sont déterminés par I'application, & chaque fin de
frimestre, du taux moyen de refinancement du Groupe au
montfant de I"encours moyen des travaux, dépenses et frais
financiers.

Immobilisations incorporelles (IAS 38)/Dépréciation d’actifs

(IAS 36)

les actifs non corporels qui sont identifiables, séparables et
peuvent &fre vendus, fransférés, concédés par licence, loués
ou échangés, soit de facon individuelle, soit dans le cadre
d'un contrat avec un actif ou un passif lié, ou qui résultent
de droits contractuels ou autres droits légaux, que ces droits
soient cessibles ou séparables ou non, sont comptabilisés
en immobilisations incorporelles. Aprés leur comptabilisation
initiale, les immobilisations incorporelles sont comptabilisées
pour leur codt diminué du cumul des amortissements et des
pertes de valeur éventuels.

les immobilisations & durée d'utilité finie font I'objet d'un
amortissement linéaire pratiqué sur ladite durée. les durées
d'utilité sont examinées chaque année et un fest de dépréciation
est réalisé dés qu'il y a un indice de perfe de valeur.

les immobilisations qui ont une durée d'ufilité indéterminée
ne sont pas amorties. le caractére indéterminé de la durée
est revu chaque année. Ces immobilisations font |'objet de
fests de dépréciation dés 'apparition d'indices de perte de
valeur et sont soumises annuellement & un fest de dépréciation
en comparant la valeur comptable & la valeur recouvrable.
la valeur recouvrable d'un actif ou d'une unité génératrice
de trésorerie est la valeur la plus élevée entre sa juste valeur
diminuée des coits de vente et sa valeur d'utilité. La valeur
recouvrable est appréciée & partir de la valeur actualisée des
flux de trésorerie futurs estimés attendus de |'ufilisation continue
de I'actif et de sa valeur de sortie & la fin de son utilisation
prévue. les tests de dépréciation sont réalisés en regroupant les
immobilisations par unités génératrices de trésorerie. En cas de
perte de valeur, une dépréciation est enregistrée en résulfat.

1.6. Opérations de location

les opérations de location sont qualifiées d'opérations de
location financement lorsqu’elles ont en substance pour effet de
fransférer au locataire la quasiHotalité des risques et avantages
lies & la propriété du bien loué. A défaut, elles sont qualifiées
de location simple.

le Groupe n'est plus engagé dans des activités de créditbail
immobilier bailleur que pour un encours résiduel de 3,9 M€
au 31 décembre 2008. Le Groupe est crédit preneur de lots
de copropriété. Ces confrafs sont qualifiés d’opérations de
locations financement.




les immobilisations données en location dans le cadre
d'opérations de location simple sont présentées a I'actif du
bilan en immeubles de placement. Les revenus des loyers sont
enregisirés de maniére linéaire sur la durée ferme du bail.

- Comptabilisation des loyers et droits d’entrée

Conformément & la norme IAS 17 et SIC 15, les conséquences
financiéres de toutes les dispositions définies dans le contrat
de bail sont étalées, & compter de la mise & disposition des
locaux, sur la durée ferme du bail. Il en va ainsi des franchises,
des paliers et des droits d'entrée.

- Indemnités d'éviction

l'indemnité d'éviction versée au locataire sortant en vue

d'une relocation venant améliorer, ou du moins maintenir,

la performance de I'actif (nouvelle location & des conditions

financieres plus élevées), est capitalisée dans le coit de
P p

I"actif.

- Baux & construction

Sur la base de I'analyse des contrats et des normes 1AS 17 et
IAS 40, un bail & consfruction peut étre qualifié, soit de contrat
de location simple, soit de contrat de location-financement, la
position retenue éfant déterminée contrat par contrat en fonction
des risques ef avanfages conservés.

Concernant les contrats de location simple, les redevances
payées apparaissent donc en charges au compte de résultat.
les redevances payées & |'origine du contrat sont classées en
charges constatées d'avance au bilan ef prises en charge sur
la durée du contrat.

Les immobilisations construites sur les terrains pris & bail sont
comptabilisées selon les principes comptables décrits au
paragraphe1.5.

1.7. Instruments financiers (IAS 32/1AS 39/IFRS7)

la compfabilisation et I'évaluation des actifs et des passifs
financiers sont définies par la norme 1AS 39.

al Classification et évaluation des actifs et passifs financiers
non dérivés

Préts et créances

Les préts et créances acquis ou oclroyés qui ne sont pas détenus
& des fins de fransaction ou qui ne sont pas destinés & la vente
sont enregistrés au bilan parmi les « Préts et créances ». lls sont
évalués aprés leur comptabilisation initiale au coGt amorti sur
la base du taux d'intérét effectif. lls peuvent faire I'objet, le cas
échéant, d'une dépréciation.

Titres disponibles d la vente

Ce sont les actifs financiers non-dérivés détenus pour une
période indéterminée ef que le Groupe peut éfre amené &
céder & fout moment. Ces actifs financiers sont inscrits au bilan
dans la rubrique « Titres monétaires disponibles & la vente »,
ef réévalués & leur juste valeur & la date d'arrété. Les revenus
courus ou acquis des fifres & revenu fixe sont enregistrés en
résultat sur la base du taux d'intérét effectif tandis que les
variations de juste valeur hors revenus sont présentées sur une
ligne spécifique des capitaux propres intitulée « Gains ou peres
latents ou différés ». En cas de cession ou de dépréciation
durable de ces actifs financiers, le Groupe constate en résultat
ces variations de juste valeur.

Passifs financiers non dérivés

les passifs financiers non dérivés sont évalués aprés leur
compfabilisation initiale au colt amorti sur la base du taux
d'intérét effectif. Par ailleurs, la norme 1AS 39 permet dans
cerfains cas de comptabiliser dés |'origine les passifs financiers
a la juste valeur.

b) Classification et évaluation des instruments financiers dérivés
et complabilité de couverture

Lle Groupe utilise des instruments dérivés pour couvrir son
exposition aux risques de faux et de change.

Tous les instruments financiers dérivés sont comptabilisés &
leur juste valeur au bilan parmi les actifs ou passifs financiers.
A I'exception des instruments financiers dérivés qualifiés de
couverture de flux de frésorerie ou de couverture d'investissement
nef [voir ci-apres), les variations de juste valeur des instruments
financiers dérivés sont comptabilisées au compte de résultat
de la période.

Unibail-Rodamco développe une sfratégie de macrocouverture
de sa dette ef, & I'exception des dérivés monétaires, a décidé de
ne pas mettre en ceuvre la comptabilité de couverture proposée
par la norme 1AS 39. Tous ces insfruments dérivés sonf en
conséquence compiabilisés & leur juste valeur ef les variafions
de juste valeur sont enregistrées au compte de résultat.

Les instruments dérivés qui éfaient qualifiés d'instruments de
couverture de flux de trésorerie dans le référentiel francais
appliqué en 2004 sont inscrits au bilan d'ouverture au
1= janvier 2005 pour leur juste valeur & cette date, I'écart
constaté (-1 M€) étant placé dans les capitaux propres en
réserve de couverture et amorti sur la durée de vie résiduelle
de ces instruments financiers. Dans la présentation du compte
de résultat sectoriel, ces amortissements et variations de valeurs
n'impactent pas le résultat récurrent et sont placés dans la
colonne « Mise & juste valeur ».

Concernant les dérivés monétaires, ils ont pour objet de couvrir
les investissements réalisés dans les pays hors zone euro. la
majorité des swaps monétaires et des confrats & terme sont
ainsi désignés comme des couvertures d'investissement net. La
part de gain ou perfe sur ces instruments déterminée comme
étant de la couverture efficace est comptabilisée directement
en capifaux propres (réserve de change). La part inefficace est
comptabilisée directement en compte de résultat, en ajustement
de valeur des instruments dérivés.

Pour les contrats & terme qui couvrent économiquement
des actifs ef des passifs monétaires en devises étrangéres
ef pour lesquels le Groupe n'applique pas la comptabilité
de couverture, les variations de juste valeur sont constatées
en compte de résultat. les variations de juste valeur ef les
différences de change afférent aux aclifs et passifs monéfaires
font partie du résultat financier, puisque ces insfruments relévent
d'opérations de couverture.

1.8. Actualisation des différés de paiement

les dettes ef créances long ferme sont actualisées lorsque
I'impact est significatif.

* Lo deffe qui correspond au paiement sur quatre ans de I'impdt
do pour I'entrée dans le régime SIIC est actualisée.

® les dépdts de garantie recus des locataires ne sont pas
actualisés étant donné le caractére non significatif de I'effef
de l'actualisation.

® les provisions passives significatives relevant de la norme
IAS 37 sont actualisées sur la durée estimée des litiges
qu'elles couvrent.

1.9. Impdts
les sociétés du Groupe sont soumises aux fiscalités locales.

Deux pays bénéficient d'un régime spécifique aux sociétés
immobiliéres.

Régime fiscal frangais — SIIC (Société d’Investissement
Immobilier Cotée)

Toutes les sociétés francaises qui sont éligibles au statut fiscal
SIC (Sociétés d'Investissement Immobilieres Cotées) ont
opté pour ce régime. le résultat récurrent et les plus-values
sur cessions sonf exemptés d'impdt, les sociétés ayant en
contrepartie 'obligation de distribuer 85 % de leur résultat
récurrent, 50 % de leurs plusvalues sur cessions et 100 % de
leurs dividendes recus des filiales, ellessmémes soumises au
régime SIIC.

Du fait de la diversité de ses activités, Unibail-Rodamco SA

bénéficie d'un fraitement fiscal spécifique, & savoir :

® son secteur SIIC exonéré d'impét sur le résultat récurrent et
les plus-values des cessions ;

® un secteur non fiscalisé qui s'applique aux contrats de crédit-
bail signés avant le 1¢ janvier 1991 ;

® un secteur faxable pour les autres opérations.

Régime fiscal hollandais - FBI

Rodamco Europe N.V. est soumise au régime FBI ; ainsi les
sociétés immobilieres situées aux Pays-Bas bénéficient d'un taux
d'impdt de O %. En tant que sociétés soumises au régime FBI,
elles ont pour obligation de distribuer I'intégralité de leur résultat
taxable, exceptées les plus-values sur cessions qui peuvent éfre
imputées en réserves de réinvesfissement.

Unibail-Rodamco a obtenu un délai de deux ans jusqu’au
31 décembre 2009 pour remplir définitivement les conditions
d'¢ligibilité au régime FBI auprés des autorités fiscales
hollandaises.

lors de I'acquisition de Rodamco Europe NV, Unibail-Rodamco
a accepté de payer une charge d'enfrée, égale & 40 % du
dividende distribué par Rodamco Europe N.V. a Unibail-
Rodamco pour I'année 2007. Ce montant a été refraité lors
de l'affectation du prix d'acquisition.

Impdt sur les sociétés et impét différé
Impét sur les sociétés

L'impét sur les sociétés est calculé selon les régles et les taux
locaux.

En France, les sociétés qui paient un impdt sur les sociétés
sont essentiellement celles de Viparis. Les aufres sociétés du
Groupe UnibailRodamco, non éligibles au régime SIIC, sont
comprises dans un sous-groupe (Doria) ayant opté pour le
régime d'intégration fiscale.

Impot différé

Toutes les différences temporaires existant & la cléture de chaque
exercice entre les valeurs comptables des éléments d'actif et de
passif ef les valeurs fiscales atiribuées & ces mémes éléments,
donnent lieu & la comptabilisation d'un impét différé.

les dettes ou créances d'impét différé sont calculées sur la
fotalité des différences temporaires ef sur les reports déficitaires
en fonction du taux d'impét local, si celuici est fixé, qui sera
en vigueur a la date probable de renversement des différences
concernées. A défaut, c'est le taux d'impét approprié en vigueur
a la date d'arrété des comptes qui est appliqué. Au sein d'une
méme enfité fiscale et pour un méme taux, les éventuels soldes
nets débiteurs sont enregistrés & |'actif & hauteur du montant
estimé récupérable & un horizon prévisible. Une créance
d'impat différé n'est constatée & I'actif que dans la mesure ou
il est probable qu'il y aura des bénéfices futurs imposables
suffisants pour absorber les différences temporaires.

les principales dettes d'impdts différés portent sur

® la mise & valeur de marché des immeubles de placement,
qui enfraine la comptabilisation d'un impét différé pour les
actifs qui ne bénéficient pas d'exonération fiscale ;

® |a comptabilisation d'actifs incorporels qui ont été identifiés
sur les sociétés Viparis, en parficulier sur Viparis Porte de
Versailles.




1.10. Paiements en actions

la norme IFRS 2 impose de compfabiliser dans le compte de
résulfat les effets de foufe fransaction impliquant un paiement
en actions. C'est le cas, pour Unibail-Rodamco, des atiributions
d’options de souscription d'actions, du Plan d’Epargne
Entreprise (PEE) ef des affributions d'actions gratuites.

les options de souscriptions d'actions octroyées aux salariés sonf
évaluées a leur juste valeur déterminée & la date d'affribution,
sans modification ultérieure méme si les options ne sont jamais
exercées. Cette valeur constitue une charge dont la contrepartie
vient en accroissement des capitaux propres ef qui est étalée
sur la période d'acquisition des droits [période de fravail &
accomplir par le salarié avant de pouvoir exercer les opfions
qui lui ont été affribuées).

La norme IFRS 2 s'applique obligatoirement aux instruments
accordés aprés le 7 novembre 2002. Sont concemées les
affributions de stock-options de 2003 & 2008. les options
ont été valorisées selon un modéle binomial pour celles sans
condition de performance et selon un modéle de Monte Carlo
pour celles soumises & une condition de performance.

Des actions gratuites ont été attribuées en 2006 et 2007
Leur valeur, calculée sur la base du cours de bourse du jour de
I'aftribution et diminuée de deux années de dividendes estimés,
constitue une charge qui esf éfalée sur la période d'acquisition
des droits de deux ans.

Dans le cadre du Plan d'Epargne Entreprise, les actions émises

peuvent étre souscrites avec une décote par rapport au cours
de Bourse. Cefte décote, représentative d'un avantage au
personnel, est enregistrée au compte de résuliat de la période
en confrepartie des capitaux propres.

Pour les plans d'options de souscription d'actions, le PEE et les
affributions d'actions gratuites, ces charges complémentaires
sont classées en frais de personnel.

1.11. Avantages du personnel

Lo norme IAS 19 impose la prise en compte de fous les
engagements, présents ef futurs, formalisés ou implicites,
de I'entreprise vis-a-vis de son personnel sous forme de
rémunérations ou d'avantages. les colfs des avantages
du personnel doivent étre pris en charge sur la période
d'acquisition des droifs.

Avantages postérieurs & |'emploi

Les régimes de refraite peuvent étre des régimes & cofisations
définies ou & prestations définies.

les régimes & cotisations définies sont ceux pour lesquels
I'obligation de I'employeur se limite uniquement au versement
d'une cotisation, et ne comportent aucun engagement du
Groupe sur le niveau des presfations fournies. Les cofisations
versées constituent des charges de |'exercice.

les régimes & prestations définies désignent les régimes
pour lesquels I'employeur est engagé formellement ou
implicifement sur un montant ou un niveau de prestations
et supporte donc le risque & moyen ou long ferme. Une
provision est enregistrée au passif du bilan pour couvrir
I'intégralité de ces engagements de refraite. Elle esf évaluée
régulierement par des actuaires indépendants selon la
méthode des unités de crédit projetées. Cette méthode
d'évaluation tient compte d’hypothéses démographiques,
de départs anticipés, d'augmentations de salaires et de taux
d'actualisation et d'inflation.

Dans la maijorité des sociétés du Groupe, les pensions dues
au titre des divers régimes de refraite obligatoires auxquels
cofisent les employeurs sont gérées par des organismes
extérieurs spécialisés. Les cotisations définies versées dans
le cadre de ces régimes obligafoires sont comptabilisées en
compte de résultat de la période.

les sociétés hollandaises bénéficient de régimes de refraite &
la fois & cotisations définies et & prestations définies. Dans le
second cas, les engagements donnent lieu & I'enregistrement
d'une provision.

les indemnités de fin de carriére constituant des prestations
définies font |'objet de constitution d'une provision résuliant du
calcul de la valeur actuelle nette des prestations futures.

Avantages & long ferme

Ce sont les avantages versés aux salariés dans un délai
supérieur & douze mois apres la cléture de 'exercice pendant
lequel ces derniers ont rendu les services correspondants. La
méthode d'évaluation est identique & celle utilisée pour les
avantages postérieurs & |'emploi.

En dehors des provisions pour indemnités de fin de
carriére, il n'y a pas d'autres engagements & long terme ou
postérieurs & I'emploi & provisionner au fitre des avantages
au personnel.

1.12. Information sectorielle

L'information sectorielle est présentée selon les activités et les
zones géographiques du Groupe et déterminée en fonction
de l'organisation du Groupe et la structure de reporting
interne.

Par activité

En premier niveau d'information sectorielle, le Groupe
refient la présentation par secteur d'activité en ligne avec
le pilotage des activités : Commerces, Bureaux, Congrés
Expositions et Prestations de services.

le Psle Congrés — Expositions est constitué de |'activité
de gestion des sites d'expositions (Viparis), de I'activité
de location et location-gérance des hétels Méridien
Montparnasse et CNIT Hilton, ainsi que de I'activité
d’organisation de salons (Comexposium| consolidée par
mise en équivalence depuis 2008.

Par zone géographique

les segments géographiques ont été déterminés selon la
définition de la région donnée par le Groupe. Une région est
définie comme une zone avec plus d'1 milliard d'investissement
immobilier et une organisation locale dédiée a I'ensemble des
frois lignes d'activité : la fonction « propriétaire » (sélection
et gestion des actifs immobiliers, y compris les projefs en
développement), la gestion commerciale et la fonction

« finances ». Sont considérées comme des régions selon des

criféres spécifiques opérationnels ef stratégiques :

- la France,

- les Pays-Bas (la Belgique, cédée sur le 1 semestre 2008,
était gérée par les Pays-Bas),

- I'Espagne,

- les Pays nordiques, gérés par la Suéde, regroupant la Suede,
le Danemark et la Finlande,

- I'Europe centrale, gérée par |'Autriche, regroupant |'Autriche,
'Allemagne, la République tchéque, la Hongrie, la Pologne,
la République slovaque et I'Ukraine (cette derniére étant cédée
en juillet 2008).

1.13. Résultat par action

lindicateur clé de résultat par action est calculé en divisant
le résultat nef part du Groupe par le nombre moyen pondéré
d'actions ordinaires en circulation au cours de la période.

Pour calculer le résultat dilué par action, le nombre moyen
d’actions en circulation est ajusté afin de fenir compte de la
conversion de toufes les actions ordinaires potentiellement
dilutives, notamment des options de souscription d'actions ef des
affributions d'actions gratuites en période d'acquisition, ainsi
que des obligations remboursables en actions. L'effet dilutif est
caleulé selon la méthode du « rachat d'actions ». Suivant cette
méthode, les fonds recueillis suite & I'exercice des bons ou des
options sont supposés étre affectés au rachat d'actions au prix
de marché. Ce prix de marché correspond & la moyenne des
cours moyens mensuels de I'action Unibail-Rodamco pondérée
par les volumes échangés.

le nombre théorique d'actions qui seraient ainsi rachetées au
prix de marché vient en diminution du nombre total des actions
résultant de |'exercice des droits. Le nombre ainsi calculé vient
s'ajouter au nombre moyen d'actions en circulation et consfitue
le dénominateur.

1.14. Actifs/passifs courants/non courants

Conformément & la norme IAS 1 « Présentation des étafs
financiers », les actifs et passifs autres que les capitaux propres
sont présentés au bilan dans la catégorie « courants » dés lors
qu'ils sont réalisables ou exigibles dans un délai maximum de
douze mois aprés la date de cléture.




2. Périmetre de consolidation

Liste des sociétés consolidées

Pays

% d'interét
31/12/2007

% d'interét
31/12/2008

% controle
31/12/2008

Méthode'”

SA Unibail-Rodamco

France

100,00

100,00

100,00

IG

Liste des sociétés consolidées

Pays

% d'interét
31/12/2007

% d'interét
31/12/2008

% controdle
31/12/2008

Méthode™

Centres commerciaux

Immobilien KG Dr. Mithlhauser & Co Einkaufs-Zenter
KG Schliebe & Co Geschiftszentrum Frankfurter Allee
"ANDRAKA" Beteiligungsverwaltungs GmbH
DZ Donauzentrum Besitz- u. Vermietungs GmbH
SCS Infrastruktur GmbH

SCS Liegenschaftsverwertungs GmbH

SCS Motor City Siid Errichtungsges.m.b.H.

SCS Werbegesellschaft mbH

Shopping Center Planungs- und Entwicklungsgesellschaft mbH
Shopping Center Planungs- und Entwicklungsgesellschaft m.b.H. &
Co. Werbeberatung KG

Shopping City Siid Erweiterungsbau Gesellschaft mbH & Co
Anlagenvermietung KG

Stidpark Betriebs und Verwaltungs GmbH
Boneff N.V.

Diamantvalk B.V.

Edelvalk B.V.

Fagotvalk B.V.

Glaszwaan B.V.

Imrohem N.V.

Arrendamientos Vaguada C.B.

Essential Whites S.L.

Promociones Immobiliarias Gardiner S.L.
Proyectos Immobiliarios New Visions S.L.
Proyectos Immobiliarios Time Blue S.L.
Unibail-Rodamco Benidorm S.L.
Unibail-Rodamco Garbera S.L.
Unibail-Rodamco Inversiones S.L.
Unibail-Rodamco Levante S.L.
Unibail-Rodamco Ocio S.L.

Unibail-Rodamco Parques Comerciales S.L.
Unibail-Rodamco Proyecto Badajoz S.L.
Unibail-Rodamco Steam S.L.

Unibail-Rodamco Vallsur S.L.

Kiinteistd Oy Vantaanportin Liikekeskus
Kiinteisto Oy Vantaanportin Liikketilat
Rodareal Oy

SA Cipcom

SA SFLA

SA Société d'Exploitation des Parkings Forum des Halles
SARL Immolimo

SAS Le Carrousel du Louvre

SAS Les Grandes Bruyeéres

SAS Nice Etoile

SAS Parimall Bobigny 2

SAS Parimall Parly 2

SAS Parimall Ulis 2

SAS Parimall Velizy 2

SAS Parimmo 58 Marceau

SAS Parly 2 Avenir

SAS SALG

SAS Société de Lancement de Magasins a 1'Usine
SAS La Toison d'Or

SAS Unicommerces

SAS Uniwater

SAS Villeneuve 2

SC Fonciere Marceau Saint Sever

SC Lyon Kleber

SCI Aéroville

SCI Berri Washington

SCI Bobigninvest

SCI Bordeaux Bonnac

SCI C.C. Lyon Part Dieu

SCI C.C. Rouen St Sever

SCI Channel City

SCI Colline Défense

SCI Coquelles et Coquelles

SCI du CC de Bordeaux Préfecture

SCI du CC des Pontots

SCI du Forum des Halles de Paris

SCI du Petit Parly 2

SCI Eiffel Levallois Commerces

SCI Elysées Chélons

SCI Elysées Parly 2

SCI Elysées Vauban

SCI Elysées Vélizy 2

SCI Espace Commerce Europe

SCI Evry Expansion

SCI Extension Villeneuve 2

Allemagne
Allemagne
Autriche
Autriche
Autriche
Autriche
Autriche
Autriche
Autriche
Autriche

Autriche

Autriche
Belgique
Belgique
Belgique
Belgique
Belgique
Belgique
Espagne
Espagne
Espagne
Espagne
Espagne
Espagne
Espagne
Espagne
Espagne
Espagne
Espagne
Espagne
Espagne
Espagne
Finlande
Finlande
Finlande
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France

49,26
65,68

49,26
65,68
98,52
88,67
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52

98,52

49,26
cédée
cédée
cédée
cédée
cédée
cédée
61,55
52,00
52,00
98,52
50,35
86,98
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
50,35
98,52
21,08
59,11
98,52
50,00
100,00
65,00
100,00
100,00
10,00
100,00
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
77,24
98,52
100,00
100,00
100,00
100,00
98,52
98,52
98,52
100,00
98,52
98,52
100,00
98,52
98,52
100,00
53,30
100,00
61,00
100,00
65,00
98,52
100,00
98,52
98,52
98,52
98,52
50,00
100,00
98,52

49,26
65,68
98,52
88,67
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52

98,52

49,26
cédée
cédée
cédée
cédée
cédée
cédée
61,55
52,00
52,00
98,52
50,35
86,98
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
50,35
98,52
21,08
59,11
98,52
50,00
100,00
65,00
100,00
100,00
10,00
100,00
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
77,24
98,52
100,00
100,00
100,00
100,00
98,52
98,52
98,52
100,00
98,52
98,52
100,00
98,52
98,52
100,00
53,30
100,00
61,00
100,00
65,00
98,52
100,00
98,52
98,52
98,52
98,52
50,00
100,00
98,52

SCI Grand Magasin Sud LPD
SCI Grigny Gare

SCI Labex

SCI Lyon les Brotteaux

SCI Marceau Bussy Sud

SCI Marceau Coté Seine

SCI Marceau Parly 2

SCI Marceau Plaisir

SCI Marceau Plantation

SCI Montparnasse

SCI Parlunic 2

SCI Pégase

SCI Rosny Beauséjour

SCI Rosvil

SCI Rouen Bretagne

SCI Rouen Verrerie

SCI SCC de la Défense

SCI Sicor

SCI Sirmione

SCI Spring Almacie

SCI Spring Valentine

SCI Spring Vélizy

SCI Takiya

SCI Triangle des Gares

SCI Val de Commerces

SCI Vendome Boisseuil

SCI Vendome Boissy 2

SCI Vendome Saint-Genis

SCI Vendome Villeneuve 2

SCI VRG1

SCI VRG3

SCI VRG4

SCI Winter

SEP CC Evry 2

SEP Extension Evry 2

SEP Premiére Extension Evry 2
SEP Rosny 2

SEP Valorisation CC LPD

SEP Valorisation CC Parly 2
SEP Valorisation CC Rouen Saint Sever
SEP Valorisation CC Ulis 2

SEP Valorisation CC Villeneuve 2
SNC Almacie

SNC Bures Palaiseau

SNC Cegep et Cie

SNC Centre Commercial Francilia
SNC CC Labege

SNC Les Docks de Rouen

SNC Eiffel Levallois

SNC Extension de Rosny

SNC Fonciére Richelieu Commerces
SNC Maltese

SNC Les Passages de I'Etoile
SNC Randoli

SNC Saint-Genis Laval

SNC Vélizy Petit Clamart

SNC Vuc

EKZ 6

Euro-Mall Kft.

Vezer Center Kft.
Amvestwinkelsamenwerking C.V.
Copperwing B.V.

Oranjevast/ Amvest C.V.
Rodamco Nederland Winkels B.V.
RRN Monumenten B.V.
Turbozwaan B.V

Rodamco CHI Sp. z.0.0.
Aupark A.S.

Centrum Cerny Most AS
Centrum Praha Jih-Chodov s.r.o.
Moravska Obchodni A.S.
Pankrac Shopping Center k.s.
Rodamco Pankrac a.s.

Eurostop KB

Rodamco Arninge Centrum KB
Rodamco Centerpool AB
Rodamco Eneby AB

Rodamco Fisketorvet AB
Rodamco Forum Nacka KB

France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
Hongrie
Hongrie
Hongrie
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pologne
République slovaque
République tcheque
République tchéque
République tchéque
République tcheque
République tcheque
Suede
Suéde
Suede
Suéde
Suede
Suéde

98,51
100,00
100,00

98,51

98,51

98,42

98,42

98,51

98,51
100,00

97,53

53,30

50,00

60,00

98,51

98,51

53,30

73,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

40,00

50,02
100,00
100,00
100,00

97,53
100,00
100,00
100,00

7,50
7,50
7,50
26,00
61,63
47,14
75,42

51,79
53,75
100,00
98,52
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
51,00
32,51
98,52
98,52
88,67
98,52
9,85
98,52
98,52
98,52
49,26
49,26
98,52
98,52
64,04
73,89
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52

98,52
100,00
100,00

98,52

98,52

98,52

98,52

98,52

dissoute
100,00

98,52

53,30

50,00

60,00

98,52

98,52

53,30

73,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

40,00

50,02
100,00
100,00
100,00

98,52
100,00
100,00
100,00

50,02

7,50
7,50
7,50

26,00

61,63

47,14

75,42

38,65

51,79
100,00
100,00

98,52
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

32,51

98,52

98,52

dissoute
dissoute
9,85

98,52

98,52

98,52

49,26

49,26

98,52

98,52

64,04

73,89

98,52

98,52

98,52

98,52

98,52

98,52

98,52

98,52
100,00
100,00

98,52

98,52

98,52

98,52

98,52

dissoute
100,00

98,52

53,30

50,00

60,00

98,52

98,52

53,30

73,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

40,00

50,02
100,00
100,00
100,00

98,52
100,00
100,00
100,00

50,02

7,50
7,50
7,50

26,00

61,63

47,14

75,42

38,65

51,79
100,00
100,00

98,52
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

32,51

98,52

98,52

dissoute
dissoute
9,85

98,52

98,52

98,52

49,26

49,26

98,52

98,52

64,04

73,89

98,52

98,52

98,52

98,52

98,52

98,52

98,52




Liste des sociétés consolidées

% d'interét
31/12/2007

% d'interét
31/12/2008

% controle
31/12/2008

Méthode

Liste des sociétés consolidées

Pays

% d’interét
31/12/2007

% d’interét
31/12/2008

% controdle
31/12/2008

Méthode™

Rodamco Garage AB
Rodamco Helsingborg KB
Rodamco Nova Lund KB
Rodamco Nova Lund 2 AB
Rodamco Nova Lund 3 AB
Rodamco Parkering AB
Rodamco Solna Centrum AB
Rodamco Taby Centrum KB
Rodamco Tyresé Centrum AB
Rodamco Visby Centrum AB

98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52

98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52

98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52

IG
IG
IG
1G
IG
IG
IG
1G
IG
IG

Bureaux

SARL 17 -19 - 21 Rue du Faubourg Saint Honoré
SAS Alba

SAS Corto

SAS Immobiliére Chateau Garnier
SAS Immobiliére Louvre

SAS Iseult

SAS Liberty

SAS Parimmo 18 Bis Hoche

SAS Parimmo 20 Hoche

SAS SFAM

SAS SIG 34

SAS Unibail Investissement IT
SAS Véga

SCI 3-5 Malesherbes

SCI 39-41 Cambon

SCI 7 Adenauer

SCI Arali

SCI Ariane Défense

SCI Bureaux Tour Crédit Lyonnais
SCI Cnit Développement

SCI Eiffel Levallois Bureaux

SCI Gaité Bureaux

SCI Galilée Défense

SCI Marceau Part Dieu

SCI Ostraca

SCI Village 3 Défense

SCI Village 4 Défense

SCI Village 5 Défense

SCI Village 6 Défense

SCI Village 7 Défense

SCI Village 8 Défense

SCIVRG 2

SCI Wilson 70

SNC Capital 8

SNC Le Foullon

SNC Gaité Parkings

Akvest Kantoren C.V.

Coolsingel 120 Vastgoed B.V.

REE C.V.

Rodamco Nederland Kantoren B.V.

France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas

98,51
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

98,51

98,51
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

98,51
100,00
100,00
100,00
100,00

98,42

100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

88,67

98,52

78,82

98,52

dissoute
100,00
dissoute
100,00
100,00
100,00
100,00
98,52
98,52
100,00
dissoute
100,00
dissoute
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
98,52
100,00
100,00
100,00
100,00
98,52
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
88,67
dissoute
cédée
dissoute

dissoute
100,00
dissoute
100,00
100,00
100,00
100,00
98,52
98,52
100,00
dissoute
100,00
dissoute
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
98,52
100,00
100,00
100,00
100,00
98,52
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
88,67
dissoute
cédée
dissoute

Gem Art

Gem Passion

Gestion TB

Promo Expo Conseil Salons
SA Exposima

SA Exposium

SA SE Intermat

SA SIAL

SARL Interexpo

SAS Européenne de Salons
SAS Groupe Exposium Holding
SAS Salon Sitting

SEP Industrie Lyon

SEP VAE Expo

France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France

35,00
35,00
50,00
100,00
65,00
100,00
65,00
58,90
50,00
100,00
100,00
100,00
60,00
50,00

Incluses dans le groupe Comexposium (MEQ)

Prestations de services

DX-Donauplex Betriebsgeschellschaft m.b.h
DZ Donauzentrum -Betriebsfithrungs m.b.h
SCS Immobilienverwaltungs GmbH

Shopping Center Vosendorf Verwaltungsgesellschaft m.b.H.

Rodamco Belgié B.V.

Unibail-Rodamco Spain S.A.

SARL Sovalec

SARL SPSP

SAS CNIT Restauration

SAS Espace Expansion

SAS Rodamco France Management

SAS Rodamco Gestion

SAS S2B

SAS Société d'Exploitation Hoteliere du CNIT
SAS U2M

SAS Unibail Management

Rodamco Nederland B.V.

Rodamco Europe Sp z.0.0.

Rodamco Ceska Republica s.r.o.
Rodamco Metropolis Management LCC
Rodamco Management AB

Rodamco Projekt AB

Rodamco Sverige AB

Autriche
Autriche
Autriche
Autriche
Belgique
Espagne
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
Pays-Bas
Pologne
République tcheque
Russie
Suede
Suede
Suede

88,67
88,67

98,52
98,52
99,26
100,00
100,00
99,99
98,52
97,74
100,00
100,00
100,00
100,00
98,52
98,52
98,52

98,52
98,52
98,52

88,67
88,67
98,52
98,52
cédée
98,52
99,26
100,00
100,00
99,99
98,52
98,52
100,00
100,00
100,00
100,00
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52

88,67
88,67
98,52
98,52
cédée
98,52
99,26
100,00
100,00
99,99
98,52
98,52
100,00
100,00
100,00
100,00
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52

Holdings intermediaires et autres

Congrés-Exposition

SA Uni-Expos

SA Viparis - Le Palais des Congreés

SA Viparis - Porte de Versailles

SAS Espace Champerret

SAS Paris Expo Services

SAS Société d'Exploitation du Palais des Sports
SAS Valorexpo

SAS Viparis

SAS Viparis - Le Bourget

SAS Viparis - Nord Villepinte

SAS Viparis - Palais des Congreés de Versailles
SCI Pandore

SCI Prop Expo

SA Comexposium

France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France

100,00

100,00
100,00
100,00

50,00

100,00

100,00

100,00

100,00
50,00
50,00

dissoute
50,00
50,00

100,00
50,00
50,00
50,00
45,00
50,00
50,00
50,00

100,00
50,00
50,00

dissoute
50,00
50,00

100,00
50,00
50,00
50,00
45,00
50,00
50,00
50,00

Expo Canada France

Expo Commerciale Canada
Pac Ex Ltd Partnership
Réseau Exposium Canada Inc
Aiboxiya

Expo Gestion

Canada
Canada
Canada
Canada
Chine
France

29,45
50,00
80,00
100,00
50,07
100,00

Incluses dans le groupe Comexposium (MEQ)

Rodamco Deutschland GmbH

Rodamco Deutschland GmbH & Co. Stid
Rodamco Germany Management GmbH
Zeilgalerie Gbr

Rodamco Central Europe GmbH
Stidpark Holding Gmbh
Unibail-Rodamco Beteiligungsverwaltung GmbH
Unibail-Rodamco Liegenschaftserwerbs GmbH
Promociones Unibail-Rodamco Generales S.L.
SA Rodamco France

SA Société de Tayninh

SA Union Internationale Immobiliére
SA Vertou Dev.

SARL Espace Expansion Immobiliére
SAS Almacie Holding

SAS Borée

SAS Cegep

SAS Doria

SAS Frankvink Investissements

SAS Hoche Poincaré

SAS Unibail Participations

SAS Unibail-Rodamco Développement
SAS Vuc Holding

SNC Financiere 5 Malesherbes
Belindam B.V.

Cijferzwaan B.V.

Deenvink B.V.

Dotterzwaan B.V.

Feldkirchen B.V.

Gooioord B.V.

New Tower Real Estate B.V.

Old Tower Real Estate B.V.

Rodamco Austria B.V.

Rodamco Central Europe B.V.

Rodamco Czech B.V.

Rodamco Deutschland B.V.

Rodamco Eastern Europe Holding B.V.
Rodamco Espaia B.V.

Rodamco Europe N.V.

Rodamco Europe Beheer B.V.

Rodamco Europe Finance B.V.

Rodamco Europe Finance II B.V.

Allemagne
Allemagne
Allemagne
Allemagne
Autriche
Autriche
Autriche
Autriche
Espagne
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
France
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas

98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52

98,52
98,52
97,68
98,51
98,51
100,00
100,00
100,00
98,52
100,00
98,52
97,53
100,00
100,00
100,00
100,00
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
78,82

98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52

98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
97,68
98,52
dissoute
100,00
dissoute
dissoute
98,52
100,00
98,52
98,52
100,00
100,00
dissoute
100,00
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
cédée
50,35
52,00
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52

98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
97,68
98,52
dissoute
100,00
dissoute
dissoute
98,52
100,00
98,52
98,52
100,00
100,00
dissoute
100,00
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
cédée
50,35
52,00
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52
98,52




Liste des sociétés consolidées

Pays

% d'interét % d'interét % controle
31/12/2007 31/12/2008 31/12/2008

Rodamco Europe Properties B.V.
Rodamco Hungary B.V.

Rodamco Project I B.V.

Rodamco Retail Deutschland B.V.
Rodamco Russia B.V.

Rodamco Turkey B.V.

Romanoff Eastern Europe Property B.V.
RoProperty Holding B.V.
Unibail-Rodamco Management B.V.
Unibail-Rodamco Netherlands Development B.V.
Vuurvink B.V.

Eurostop AB

Eurostop Holding AB

Piren AB

Rodamco AB

Rodamco Expand AB

Rodamco Hallunda Centrum HB
Rodamco Holding AB

Rodamco Invest AB

Rodamco Nacka AB

Rodamco Northern Europe AB
Rodamco Tiby AB

Rodamco Tumlaren AB

Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Suede
Suede
Suede
Suede
Suede
Suede
Suede
Suede
Suede
Suede
Suede
Suede

98,52 98,52 98,52
98,52 98,52 98,52
98,52 98,52 98,52
98,52 98,52 98,52
98,52 98,52 98,52
98,52 98,52 98,52
78,82 78,82 78,82
35,37 35,37 35,37
100,00 100,00 100,00

- 98,52 98,52
98,52 98,52 98,52
98,52 98,52 98,52
98,52 98,52 98,52
98,52 98,52 98,52
98,52 98,52 98,52
98,52 98,52 98,52
98,52 98,52 98,52
98,52 98,52 98,52
98,52 98,52 98,52
98,52 98,52 98,52
98,52 98,52 98,52
98,52 98,52 98,52
98,52 98,52 98,52

(1) IG = intégration globale, IP = intégration proportionnelle, MEQ = mise en équivalence.

3. Principaux événements et comparabilité
des deux derniers exercices

3.1. Principaux événements 2007

Offre Publique d'Echange sur Rodamco Europe N.V.

Lle 21 mai 2007, Unibail Holding SA et Rodamco Europe N.V.
ont annoncé conjointement le lancement par Unibail d'une Offre
Publique d'Echange amicale sur la fotalité des acfions Rodamco
émises et en circulation, d'une valeur nominale de huit euros.
Rodamco est & la fois propriétaire ef gestionnaire de centres
commerciaux de premier plan dans ses marchés historiques,
les Pays-Bas et la Belgique, mais aussi en Scandinavie,
en France, en Espagne et en Europe centrale. les centres
commerciaux consfituent 94 % du patrimoine immobilier de
Rodamco Europe.

la parité d'échange retenue pour I'Offre Publique d'Echange
était de 0,5223 action Unibail, d'une valeur nominale de cing
euros, en échange de chaque action Rodamco.

les actionnaires de Rodamco ont pu optfer pour recevoir
0,5223 Obligations Unibail Remboursables en Action Unibail
[voir ci-dessous « Comptabilisation des ORA ») en échange de
chaque action Rodamco, dans la limite d'un plafond de 20 %
de la tofalité des actions Rodamco apportées.

Al'issue de la période d'offre, 'Offre Publique d'Echange a été
déclarée inconditionnelle le 21 juin 2007. 71 378 392 titres
Rodamco ont été apportés, représentant 79,63 % de participation
dans la Société. Unibail a émis 27 917 226 actions et
Q 363 708 ORA en rémunération des actions Rodamco, se
traduisant au bilan d'Unibail Holding SA par une augmentation
de capital de 139 586 130 €.

Une période de réouveriure de |'offre a débuté le 22 juin
2007 et s'est terminée le 10 juillet 2007. 14 443 054 titres
additionnels Rodamco ont été apportés pendant cefte période,
résultant en une émission complémentaire par Unibail de

7 543 607 actions Unibail représentant une augmentation de
capifal de 37 718 035 €.

Au 11 juillet 2007, le pourcentage de participation d'Unibail
dans Rodamco Europe N.V. était de 95,74 %.

A la suite de ces opérations, le nom de la société téte du
Groupe a éfté modifi¢ d'Unibail Holding SA en Unibail-
Rodamco SA.

Au 31 décembre 2007, UnibailRodamco détenait 98,52 %
des actions émises par Rodamco Europe (de méme au

31 décembre 2008).

le 14 décembre 2007, une procédure de rachat obligatoire
a été lancée sur les actions Rodamco Furope restantes sur le
marché. Unibail-Rodamco a proposé un prix de rachat de
81,03 € par action Rodamco Europe. la procédure est en
cours devant |'« Enterprise Chamber » de la Cour d'Appel
d'Amsterdam.

Comptabilisation du regroupement d’entreprises

En application de la norme IFRS 3, le colt du regroupement
d'entreprises est égal & la somme de la valeur de marché des
actions et des ORA UnibailRodamco émises en échange des
actions de Rodamco et des autres cots directement attribuables
& I'opération de regroupement.

Bien que la transaction présente foutes les caractéristiques
d'une fusion « pooling of interest », en application des
principes comptables (IFRS 3 — Regroupement d'entreprises),
le regroupement a été considéré comme une acquisition de
Rodamco par Unibail. le colt du regroupement d'entreprise
a été comptabilisé sur la base de la valeur de |'action Unibail
(195,80 € au 21 juin 2007). Cette valeur differe légérement
du prix d'émission enregisitré dans les comptes statutaires
d'Unibail Holding qui s'éléve & 196,60 € et qui correspond
au cours de bourse & la date de cléture de |'Offre Publique
d'Echange le 20 juin 2007. En intégrant les coits directement
affribuables & 'opération de regroupement, qui représentent

4,1 M€, le colt total du regroupement d'entreprises s'éleve
a7/ 322,6 M.

Les frais d'émission relatifs & I'émission des actions et des ORA
s'élevent respectivement & 34,7 M€ et 9,4 M£€ ef ont été
directement imputés dans les capitaux propres du Groupe, &
'exception de 1,2 M€ qui sont venus réduire le montant d'ORA
reclassé en « Emprunts & long terme » (voir paragraphe suivant
« Comptabilisation des ORA »).

Au moment du regroupement, les actions Unibail et Rodamco
cofaient avec une prime sur la valeur de 'actif net réévalué
comparable & celle de I'ensemble du secteur immobilier,
générant ainsi un écart de plus de 1,6 milliard d'euros entre
le prix d'émission des actions Unibail et les capitaux propres
de Rodamco.

Au 31 décembre 2007, I'affectation du prix d'acquisition a

été effectuée & partir des états financiers de Rodamco établis

au 30 juin 2007 : les actifs, passifs et passifs éventuels de

Rodamco onf été évalués & leur juste valeur. Etant donné qu'en

application de la norme 1AS 40, les immeubles de placement

étaient déja comptabilisés & leur valeur de marché dans le bilan

de Rodamco, seuls quelques ajustements ont été enregisirés

® les immeubles en cours de contruction comptabilisés au cott
historique dans les comptes de Rodamco ont fait I'objet d'une
évaluation qui a conduit & réévaluer ces actifs pour 69 M€
et & reconnaitre des impdts différés passif pour 6,9 M€.

* 67 M€ de complément de valeur ont été enregistrés sur des
actifs desfinés & la vente aux Pays-Bas.

* 50 M€ de complément de valeur ont été enregistrés suite &
la mise & juste valeur de la dette & taux fixe.

® 31 M€ d'écarfs d'acquisition comptabilisés au bilan de
Rodamco onf été dépréciés, puisqu'ils représentaient des
impdts différés sur actifs & leur date d'acquisition.

Aprés avoir affecté 244 M€ & la possibilité d'optimiser I'impét
sur les sociétés et droits de mutation lors des cessions d'actifs,
I'écart d'acquisition résiduel s'est élevé a 1 335 ME.

les experts chargés de |'évaluation des actifs Unibail-Rodamco,
ont tenu compte de |'environnement économique du nouveau
groupe UnibailRodamco ainsi que de sa stratégie et de ses
prévisions sur la base des hypothéses du plan & cing ans qui
leur ont été communiquées. les synergies annoncées dans la
note d'opération du 18 mai 2007 ont été prises en compte,
parmi d'autres éléments, dans les cash-flows retenus pour
la détermination des valeurs d'expertise & la fin de 'année.
Cependant, ces flux ne sont pas spécifiquement individualisés
par les experts et ne peuvent donc pas faire I'objet d'un suivi
ultérieur. Ces valeurs d'expertises sont déja inscrites au bilan
et cet écart d'acquisition résiduel n'a donc pas de justification
économique. la fransaction a éfé prévue sur une base de
neutralité entre les actionnaires des deux groupes, que ce soit
en fermes d'actif net réévalué ou de résultat opérationnel par
action. L'écart d'acquisition résiduel est en fait dd & I'application
« mécanique » des régles comptables qui aboutissent &
considérer la transaction comme une acquisition et exigent
que le colt de cette acquisition soit déterminé & partir du cours
de bourse de I'action & la date de transaction, soit une prime
de 23 % sur l'actif net réévalué des deux sociétés, en phase,
lors de I'acquisition, avec les conditions du secteur immobilier
observables & cette date.

Par conséquent, cet écart d'acquisition ne pouvait rester
comptabilisé au bilan et a fait I'objet d'une dépréciation
impactant le résultat 2007 non récurrent!!!.

Cette dépréciation n'a eu aucun impact ni sur le Résultat
Net récurrent ni sur I'Actif Net Réévalué, les deux indicateurs
fondamentaux de performance des sociétés fonciéres et
n'affectera pas la capacité de distribution de dividendes
d'UnibailRodamco.

les monfants par catégorie d'actifs ef de passifs constatés
la date d'acquisition ainsi que les valeurs comptables avant
acquisition sonf présentés ci-dessous.

Bilan consolidé Rodamco Montants Valeur
a la date d’acquisition constatés comptable
(en M€) au 30 juin avant
20079 acquisition

Actifs non courants 11 516,0 11411,0
Actifs corporels 337,0 268,0
Immeubles de placement"” 11151,0 11 084,0
Autres actifs non courants 28,0 59,0
Actifs courants 205,0 205,0

Immeuble sous promesse - -
ou mandat de vente

Clients et comptes rattachés 34,0 34,0
Autres créances 127,0 127,0

Trésorerie et équivalents 44,0 44,0
de trésorerie

Total actifs 11 721,0 11 616,0

Capitaux propres 7227,9 7 097,0
Passifs non courants 3845,2 3 887,0
Emprunts long terme 3023,7 3074,0
Impots différés passifs 686,9 680,0
Autres passifs non courants 134,6 133,0
Passifs courants 647,9 632,0
Dettes fournisseurs et autres dettes 196,2 192,0
Emprunts court terme 401,0 401,0
Dettes fiscales et sociales 47,7 36,0

Provisions et autres passifs court 3,0 3,0
terme

Total capitaux propres et passifs 11 721,0 11 616,0

(*) La valeur des immeubles de placement a été retraitée de -25 M€ au premier semestre 2008.
Le montant comptabilisé a la date dacquisition séléve ainsi a 11 126 M€. (voir paragraphe 5 «
Finalisation de laffectation du cotit dacquisition du regroupement d’Unibail et de Rodamco).

l'échange de titres supplémentaires & 'issue de la période
complémentaire de I'offre au 10 juillet 2007, ainsi que
I'acquisition d'actions supplémentaires en Bourse, représentent
une acquisition complémentaire d'intéréts minoritaires de
Rodamco Europe N.V. La différence entre le prix d'acquisition de
ces aclions complémentaires et la valeur d'intéréts minoritaires
afférente a été¢ comptabilisée en déduction des capitaux
propres pour un monfant de 259, 1 M€.

Lentrée de Rodamco dans le périméire impacte uniquement les
résultats du second semestre. Au 31 décembre 2007, Rodamco
contribue au résultat net part du Groupe & hauteur de 17,0 ME,
montant qui se décompose comme suif : 179,2 M€ en résuliat
des aciivités récurrentes, 445,9 M€ en variations de juste valeur
et cessions et- 8,1 ME€ en autres éléments.

(1) Présentation conforme aux recommandations de |European Public Real Estate
Association.




A titre d'information, si la date d’entrée de Rodamco dans
le périmétre de consolidation avait été le 1¢ janvier 2007,
I'impact sur le compte de résultat aurait été le suivant :

(en millions d’euros) 2007 Impact de 2007
publié I'entrée de Unibail-
Rodamco Rodamco
au 1¢ avec
janvier 2007 | un exercice
complet
pour
Rodamco

Loyers nets 1065,3

Frais de -108,8
fonctionnement

Résultat des autres 31,5
activités
Résultat des cessions 31,7

actifs

Solde net des 24254
ajustements de valeurs

Dépréciation de Iécart -1335,0
dlacquisition

Résultat operationnel 2110,1
net

Résultat & dividendes 0,3
des sociétés non
consolidées

Coft de l'endettement
financier net

Obligations
Remboursables
en Actions

Ajustement de valeur
des instruments dérivés

Actualisation des dettes
et créances

Résultat de cession
des sociétés mises en
équivalence

Quote-part de résultat 8,4 8,4
des sociétés mises
en équivalence

Intéréts sur créances 14,9 - 14,9

Résultat net avant 1194,0 953,6 2147,5
impot

Impot sur les sociétés -53,4 -110,5 -163,9

Résultat net 1 140,6 843,1 1983,6

Résultat net part 181,2 13,5 194,7
des Minoritaires

Résultat net part 959,4 829,6 1788,9
du Groupe

L'impact de 'entrée de Rodamco au 1¢ janvier 2007 correspond
au résultat de Rodamco sur le 1¢ semestre 2007 aprés prise
en compte des refraitements suivants :

* Ajustement de + 7 M€ sur les loyers nets et de - 7 M€ sur les
variations de valeur di & 'application des regles comptables

d'Unibail.

® Frais liés au rapprochement (32 M€) enregistrés dans les
comptes de Rodamco au 30 juin 2007 ef refraités du résultat
présenté ci-dessus.

e les charges d'intérét sur les Obligations Remboursables en
Actions ainsi que |'amortissement de la juste valeur de la dette
ont été ajustés pour un montant fotal de - 9,1 M€.

® les intéréts minoritaires ont été calculés afin de prendre
en compte un pourcentage de détention de Rodamco de
98.52 % sur le premier semesire.

Comptabilisation des ORA

Chague ORA d'UnibailRodamco a été émise pour sa valeur
nominale, soit une valeur unitaire équivalente & celle des actions
UnibailRodamco émises en échange des actions Rodamco.

Les ORA d'UnibailRodamco ontf une durée de vie de cinquante
ans & compter de leur date d'émission et pourront éfre
remboursées en actions Unibail-Rodamco & tout moment, apres
une période initiale d'inconvertibilite de trois mois & compter
de leur date d'émission, au gré des porfeurs d'ORA d'Unibail-
Rodamco.

les ORA d'Unibail-Rodamco donnent droit & un coupon égal
a 100 % du dividende payé & chaque action d'Unibail-
Rodamco au cours de la période d'intérét avec un coupon
minimum annuel fixé & 1,5 % de la valeur nominale de I'ORA

d'Unibail-Rodamco.

UnibailRodamco dispose d'une option de remboursement des
ORA d'Unibail-Rodamco & la date du paiement du premier
coupon infervenant aprés |'expiration d'un délai de douze ans
suivant la date d'émission des ORA d'UnibailRodamco.

En application de la norme 1AS 32 « Présentation des Instruments
financiers » les ORA sont considérées comme des instruments
de capitaux propres, a I'exception des coupons minimums
& payer jusqu'da la premiére date d'exercice de |'option de
remboursement anticipé détenue par Unibail-Rodamco. Ces
derniers sont considérés comme une dette financiére, pour leur
valeur actualisée.

Ainsi, la juste valeur des ORA est présentée séparément au bilan
& la date d'acquisition, en partie au sein des capitaux propres
consolidés pour un montantde 1 574,4 M€, aprés déduction
de 8,2 M€ de frais, et en partie en dettes financiéres pour un
fotal de 249,6 M€, aprés déduction de 1,2 M€ de frais.

Sur le second semestre 2007, 46 530 ORA ont été converties,
le montant total des ORA comptabilisées en capitaux propres
s'élevant ainsi & 1 566,5 M€ au 31 décembre 2007.

la part comptabilisée en dettes financiéres est déterminée
comme étant la valeur des coupons minimums de 1,5 % de
la valeur nominale des ORA, calculée trimestriellement sur une
durée de douze ans, actualisée & un taux annuel de 4,8 %.

Autres événements significatifs de I'exercice 2007

e le Groupe a cédé sa participation résiduelle de 49 % dans
I'ensemble immobilier Coeur Défense. Un protocole de vente a
été signé au 1* semestre 2007 ef la vente a été effectivement
réalisée le 10 juillet 2007, sous la forme de :

- Cession de 49 % des parts de la SCI Karanis, propriétaire

de I'immeuble, pour un prix net vendeur de 373,2 M€
correspondant & une valorisation & 2 110 M€ de I'actif
sous-jacent,

- Remboursement par la SCI Karanis du prét de 86,4 M€

accordé par Unibail Holding.

* la cession du centre commercial de Chelles 2 a été
réalisée le 19 janvier 2007, conformément & la promesse
signée en 2006 et menfionnée dans les états financiers au

31 décembre 2006.

Des acquisitions de lots de copropriété ont été réalisées dans
les centres commerciaux de Maine-Moniparnasse, Labége
et Vélizy 2 pour un montant de 24,4 M€.

le centre commercial « A I'Usine » prés de Roubaix,
spécialisé dans les magasins discount, a été acquis le

19 juillet 2007.

L'immeuble de bureaux situé 27, rue de Bassano — Paris 8¢
a été vendu le 18 juillet 2007.

L'immeuble de bureaux situé 44 rue de lisbonne — Paris 8¢
a été vendu le 2 octobre 2007.

Unibail-Rodamco a acquis en décembre 2007 trois lots
de copropriété dans des centres commerciaux situés &
Marseille, Vélizy ef Rennes, en France, pour un montant total
de 275,9 M€,

le secteur d'organisation de salons a enregisiré les acquisitions
de divers salons (secfeurs de |'immobilier et du tourisme) pour
17,1 M€ alors que le Salon du meuble détenu par la société

SESMP @ été cédé pour 17,5 ME.

® Trois litiges ont connu une évolution favorable sur I'exercice
2007 :

-Un accord a été trouvé sur I'un des redressements fiscaux

nofifiés dans le cadre de la vérification d'Unibail Holding
[exercices 2003 & 2005), permettant une reprise de provision
pour un montant de 7,8 M€.

- Le litige avec Accor sur les conditions de reprise de la société

Cnit SA par Unibail Holding en 2000 est clos. La provision
de 12,7 M€ inscrite au bilan du 31 décembre 2006 a été
reprise & hauteur de 12,5 M€.

- En Espagne, un litige fiscal s'est dénoué au cours du second

semestre 2007 . La provision pour risque de 6,5M€ a été
reprise.

® Un litige esf survenu au cours d'une procédure d'acquisition
et une provison de 9 M€ a été enregisirée afin de couvrir
le risque encouru.

e En octobre 2007, Unibail-Rodamco et ING Real Estate
ont signé un accord concemnant le cenfre commercial Zlote
Tarasy situé & Varsovie en Pologne. Unibail-Rodamco a versé
164 ME correspondant & 50 % des parts dans Zlofe Tarasy
ef percoif des intéréfs correspondant au revenu net des loyers
de 50 % du centre. le transfert de 50 % des acfions de la
société propriétaire du centre sera fait par ING Real Estate
dés que possible.

® Fn aodt 2007, UnibailRodamco a annoncé I'acquisition de
I'extension du cenfre commercial Aupark situé & Bratislava,
en République Slovaque, pour un montantde 31 M€. Aprés
le transfert juridique de I'extension le Ter octobre 2007,
Unibail-Rodamco détient dorénavant 50 % de I'ensemble
du centre commercial ef de loisirs.

3.2. Principaux événements 2008
Création de VIPARIS et COMEXPOSIUM

le 28 janvier 2008, la Chambre de Commerce et d'Industrie
de Paris (CCIP) ef le Groupe UnibailRodamco ont annoncé lo
signature définitive de 'accord permettant le rapprochement
de leurs activités dans le domaine des Congrés-Expositions en
France, tant au niveau de la propriété ef de la gestion des sites
que de I'organisation de salons.

Cette signature marque |'aboutissement d'un processus de
rapprochement engagé en 2007 ef autorisé, aprés avis du
Conseil de la Concurrence (Bulletin Officiel du 6 décembre
2007), par le ministere de |'Economie, des Finances et de
I'Emploi et publié au Journal Officiel le 25 janvier 2008.

la gestion des sites s'effectue désormais sous une nouvelle
marque unique « Viparis » et regroupe neuf lieux d'accueil
en région parisienne. les sites concemés sont le Palais des
Congrés de Paris, le Parc des Expositions de Paris-Nord
Villepinte, le Palais des Congres de Versailles, le Parc des
Exposition de Paris Lle Bourget, le Parc des Expositions de la
Porte de Versailles, le Cnit, le Carrousel du Llouvre, 'Espace
Champerret ef I'Espace Grande Arche.

la propriété de ces sites (hors Cnit et Carrousel du Louvre) est
détenue & parité par la CCIP et Unibail-Rodamco. Au regard
de la politique de gouvernance adoptée pour Viparis, ces sites
sont consolidés en infégration globale.

D'un point de vue opérationnel, le rapprochement était effectif
au Ter janvier 2008 et a été comptabilisé dans les comptes
consolidés & partir de cefte date. En conséquence, la SCI
Prop Expo a été créée spécifiquement dans le but de devenir
propriétaire de la plupart des sites. En paralléle, les entités de
gestion de site sont centralisées sous la société S.A. Viparis — Le
Palais des Congrés. Lensemble de ces sociétés est détenu & parts
égales entre la CCIP et UnibailRodamco, et compte tenu de la
polifique de gouvernance est consolidé en infégration globale.

'entrée dans le périmétre de consolidation des sites de
congrés-exposition de la CCIP a été effectuée pour le Palais
des Congrés par un apport d'actif, pour Paris-Nord Villepinte
par une acquisition d'actifs et pour les autres sites ef les enfités
de gestion de site par un fransfert de société.

les principaux impacts des enfrées de périmetre & leur date
d'entrée sur le bilan consolidé sont les suivants :

Immeubles de placement : 601,4 Mg,
Ecart d'acquisition : 42,5 Mg,
Immobilisations incorporelles : 204,1 Mg,
Impéts différés passif : 87,0 Mg,
Emprunts & long terme : 255,0 M€,
Intéréts minoritaires : 154,3 ME£.




De plus, pour la gestion de sites, le codt de ce rapprochement
s'éleve a 87,5 M€. Un écart d'acquisition de 42,6 M€
a été comptabilisé sur la base des impéts différés passifs
constatés.

En 2008, ces enfités contribuent, dans les comptes du Groupe,
aux revenux locatifs & hauteur de 90,2 M€ ef aux produits des
aufres activités pour 5@,0 M€.

Leur confribution au résultat récurrent s'éléve a 5,7 M€ ef au
résultat non récurrent & hauteur de - 70, 8M&.

le transfert de 50 % de la participation détenue par Unibail-
Rodamco dans ses sites de congres-expositions a été effectué
par le biais de la cession de 50 % de ses parts dans le Parc
des Expositions de la Porte de Versailles ef le transfert de 50 %
de sa société de gestion de site. Ces fransferts ont généré un
bénéfice net de 54,9 M€ enregistré dans les capitaux propres.
les inféréts minoritaires se sont élevés & 116 M€ & la date du
transfert.

la fusion des activités de CongrésExpositions de la CCIP ef
d'UnibailRodamco a également enfrainé le rapprochement de
Comexpo et d'Exposium pour former le groupe Comexposium,
créant I'une des premiéres entreprises francaises de I'organisation
de salons avec plus de 180 salons & son actif représentant
35 000 exposants et 4,1 millions de visiteurs par an.

Cette nouvelle entité est détenue & parité par la CCIP et Unibail
Rodamco. Au regard de la politique de gouvernance adoptée
pour Comexposium, ceffe entité est consolidée selon la méthode
de la mise en équivalence.

les principaux impacts sur le bilan consolidé du changement
de méthode de consolidation d'Exposium, d'intégration globale
a mise en équivalence, sont les suivants :

Immobilisations incorporelles : - 238,8 M€
Ecart d'acquisition : - 154,1 M€
Impdts différés passif : - 69,1 M€

Une plus-value de cession a été constatée dans le compte de
résultat pour un montant net de 7,2 M€.

A la date d'entrée, la valorisation de la participation dans le
sous-groupe Comexposium s'éléve & 69,1 M€ ef un préf a été
accordé par le Groupe & hauteur de 165,9 M€.

Acquisitions

e Acquisition de Shopping City Sid, Vienne

le 21 mai 2008, Unibail-Rodamco a acquis 140 400 m?
dans le cenfre commercial « Shopping City Sid » & Vienne en
Autriche. Cette acquisition a éfé traitée comme un regroupement
d’entreprises car elle implique non seulement |'acquisition
de la propriété mais aussi le management opérationnel et
financier.

Détail du cott d'acquisition :

Prix dacquisition 617,9

Cotits relatifs a l'acquistion 7,9

Total cotits d’acquisition 625,8

Juste valeur de l'actif net acquis 496,4

Ecart d’acquisition 129,4

L'écart d'acquisition est du essentiellement aux impots
différés passifs constatés pour un montant de -113,2 M€,
suite & la comptabilisation des actifs & leur juste valeur &
la date d'acquisition. Lle goodwill résiduel, qui correspond
principalement aux frais d'acquisition, a été déprécié pour un
montant de 16,4 M£.

les montants par catégorie d'actifs et de passifs constatés &
la date d'acquisition ainsi que les valeurs comptables avant
acquisition sont présentés ci-dessous :

Juste valeur Valeur
comptable
avant
acquisition

Actifs non courants 160,5

Actifs corporels 43
Immeubles de placement 156,2

Impots différés actifs -

Actifs courants 12,7

Clients et comptes rattachés 1,2
Autres créances 0,9

Trésorerie et équivalents 10,6
de trésorerie

Total actifs 173,2

Capitaux propres 151,3

Passifs non courants 8,7

Emprunts long terme 8,3
Impdbts différés passifs -

Autres passifs non courants

Passifs courants

Dettes fournisseurs
et autres dettes

Autres dettes

Total capitaux propres

et passifs

les valeurs reconnues dans la balance consolidée au
31 décembre 2008 sont basées sur des estimations disponibles
& cette date. Il est possible que des ajustements puissent éfre
comptabilisés dans un délai de douze mois suivant la date
d'acquisition, en accord avec les principes et normes IFRS.

le résultat inclut dans les comptes consolidés depuis la dafe
d'acquisition s'¢leve & 1 M€ pour le résultat récurrent et
- 46,6 M€ pour le résultat non récurrent.

Si la date d'enfrée de Shopping City Sid dans le périméire
de consolidation avait été le 1= janvier 2008, I'impact sur le
compte de résultat aurait été le suivant :

- Revenus locatifs 1 33,5 M€,

- Résultat récurrent : 2,8 ME,

- Résultat non récurrent : - 46,6 M€,

e Rachat des minoritaires de VUC et Almacie

UnibailRodamco a acquis pour 110,9 M€ les actions restantes
dans les entités francaises Rennes-Alma (43 %) et Vélizy Usines
Center (49 %) auprés de son partenaire, qui a exercé son
option de vente. le groupe détient désormais ces deux centres
commerciaux & 100 %.

® Acquisition de Toys & Llos Arcos

Durant le premier semestre 2008, UnibailRodamco a acquis
Toys & los Arcos en Espagne, représentant une surface de
4 301 m?, pour un prix de 14,2 M€.

® Acquisition d'un intérét économique dans un immeuble de
bureaux & Varsovie

30,5 M€ ont été investis en mars 2008 pour un intérét
économique dans un immeuble de bureaux & Varsovie en
Pologne (12 115 m?, adjacents du centre commercial Zlote
Tarasy). le promoteur n'étant pas encore en mesure de remetire
les titres correspondants, cet investissement a été comptabilisé
comme une avance de paiement ef un produit financier a été
enregistré au lieu d'un revenu locatif.

® Acquisition de centres commerciaux en Espagne

Unibail-Rodamco a finalisé en juillet 2008 |'acquisition de
deux centres commerciaux en Espagne « la Maquinista » et
« Habaneras » pour un montant total de 434 M€.

le 18 décembre, respectivement 48,89 % et 47,22 % des parts
des sociétés propriétaires des actifs, ainsi que des créances
rattachées ont été cédées & GIC Real Estate sur la base de la
valeur d'actif & la date d'acquisition.

e Acquisition d'un immeuble de bureaux en France

le 1¢ décembre 2008, UnibailRodamco a acquis un lot
complémentaire d'un immeuble de bureaux situé au 10 rue
Vercingétorix & Paris 14¢ pour un prix net de 15,9 M€.

e Acquisiion d’Aquaboulevard-Uniwater

le 30 décembre 2008, UnibailRodomco a acquis des lofs
complémentaires du complexe sportif Aquaboulevard situé &
Paris 15¢ pour un prix nef de 62,5 M€.

Cessions

e Vente d'une partie du portefeuille néerlandais de commerce
de pied d'immeuble

Unibail-Rodamco a cédé une partie de son portefeuille de
commerces néerlandais & IEF Capital N.V., une société en
participation entre Bouwfonds Assets Management et Inflation
Exchange Fund, pour un montant de 716 M€. Cette cession
n'a aucun impact sur le compte de résultat 2008 puisque ces
actifs onf été classés au 31 décembre 2007 en « actifs sous
promesse de vente » ef valorisés & leur prix de venfe.

e Cession des actifs en Belgique et en Allemagne

Unibail-Rodamco a vendu ses participations en Belgique ainsi
que des actifs en Allemagne pour un prix net vendeur de
112,5 M€. Le Groupe ne détient plus d'actifs en Belgique.

e Cessions de bureaux en France, aux Pays-Bas et en
Ukraine

Six immeubles de bureaux ont été cédés en 2008 pour un prix
net fotal de 309, 1 M€, deux d'entre eux (136, avenue Charles
de Gaulle, Neuilly-sur-Seine, ef 17-21 rve du Faubourg Saint
Honoré, Paris 8°) représentant 75 % du total de la vente.

Quaire immeubles aux Pays-Bas (Pamassusforen-Amsterdam,
Schonenvaert-Hoarlem, OHK-Amsterdam et Hoogstraat-
Rofterdam), des locaux de logistique en Espagne et un
immeuble en Ukraine ont été vendus pour un montant net de
305,4 M€.

Rodamco Europe retirée de la cote

Rodamco Europe N.V. a éfé retirée de la cote des Bourses
d'Amsterdam et de Paris le 13 mai 2008.

les actionnaires minoritaires détiennent foujours 1,48 % de
Rodamco Europe N.V. la procédure de rachat obligatoire,
initiée le 14 décembre 2007 devant la Section Commerce
de la Cour d'Appel d’Amsterdam, est en cours.

Finalisation de I'affectation du cott d’acquisition
du regroupement d’Unibail et de Rodamco

En accord avec les normes IFRS, I'affectation du coGt
d'acquisition du regroupement d'Unibail ef de Rodamco a été
finalisée le 30 juin 2008. L'évaluation finale de la valeur des
actifs destinés & la vente a été incorporée en confrepartie d'un
écart d'acquisition non affecté. la dépréciation de cet écart
d'acquisition non affecté conduit & un ajustement du bénéfice
net de 2007, qui passe de 1 140,6 M€ a 1 126,0 M€ sans

impact sur le résultat récurrent.




4. Information sectorielle

4.1. Premier niveau d’information sectorielle — secteurs d’activité

Les secteurs d'activité se présentent de la maniére suivante

e |e Pole Commerces,
e |e Pole Bureaux,

e le Pole Congres-Expositions, qui comprend les activités de gestion de sites, étendues & Viparis depuis le 1¢ janvier 2008, et

I'organisation de salons jusqu’au 31 décembre 2007 . La location-gérance de deux hétels est rattachée & ce pdle,
® les sociétés de prestations de services en France et en Espagne.

Résultat sectoriel par activité au 31 décembre 2007

Résultat sectoriel par activité au 31 décembre 2008

(en millions d’euros)

Commerces

Bureaux

Congres-Expositions

Gestion
des sites

Hotels

Organisateur
de salons

Prestation
de services

Inter-
secteurs

Non
affectable

Total
31/12/2008

(en millions d’euros)

Commerces

Bureaux

Congres-Exposition

Gestion
des sites

Hotels (@)

rganisateur
de salons

Prestation
de services

Inter-
secteurs

Non
affectable

Total
31/12/2007
retraité

Revenus locatifs
Loyers nets

Frais de fonctionnement
Revenus des autres
activités

Résultat des autres
activités

Résultat des cessions
d’actifs

Solde net des
ajustements de valeur
Dépréciation

du goodwill

Résultat opérationnel

Quote-part de résultat
des entités mises en
équivalence et intéréts
sur créances

Résultat de cession
des sociétés mises
en équivalence

Coft de l'endettement
financier net

Obligations
Remboursables
en Actions

Ajustement de valeur

des instruments dérivés
et actualisation des dettes
et créances

Résultats et dividendes de
sociétés non consolidées

Résultat avant impot

Impdt sur les sociétés

95,1
51,6

46,8

6,5

12,6
11,9

-1349,6

-1411,8

879,5
765,4
-67,7
184,8

31,5

20,7

1667,1

-1349,6

1067,4
23,3

Revenus locatifs

Loyers nets

Frais de fonctionnement
Revenus des autres
activités

Résultats des autres
activités

Résultat des cessions
d’actifs

Solde net des ajustements
de valeurs

Dépréciation du goodwill
Résultat opérationnel

Quote-part de résultat
des entités mises en
équivalence & intéréts
sur créances

Résultat de cession
des sociétés mises
en équivalence

Coft de l'endettement
financier net

Obligations
Remboursables en Actions

Ajustement de valeur

des instruments dérivés
et actualisation des dettes
et créances

Résultat avant impot

Impot sur les sociétés

185,1
86,4

115,3

29,6

12,9
12,7

1422,7
1215,5
-107,4

172,7

41,7

47,1

-1773,2

-20,7
-596,9
11,2

Résultat net

Résultat net

(1) Suite a laffectation définitive du coiit dacquisition du regroupement d’Unibail et de Rodamco, lamortissement en 2007 de lécart dacquisition a fait lobjet dun ajustement
(cf. section 3 « Principaux événements et comparabilité des deux derniers exercices - En 2008 » paragraphe 5).




Eléments du bilan par activité au 31 décembre 2007

Investissements par activité au 31 décembre 2008

(en millions d’euros)

Commerces

Bureaux

Congres-
Exposition

Non affectable

Total
31/12/2007
retraité”

(en millions d’euros) Commerces Bureaux Congres- Non affectable | Total 31/12/2008

Exposition

Immeubles de placement

Immeubles sous promesse ou mandat de vente
Immeubles en construction

Ecart d’acquisition

Actifs incorporels

Titres et investissements dans les sociétés
mises en équivalences

Stocks

Autres actifs

16 100,0
736,0
628,5
266,1

89,1

31,4

914,6

21 520,8
784,0
797,8
429,1
302,4

89,1

31,4

Immeubles de placement 1385,1 98,2 454,30 - 1937,6
Immobilisations corporelles 410,6 104,9 9,6 9,5 534,6

Investissements et dépenses capitalisées 1795,7 203,1 463,9 9,5 24722

17 851,2

4723,5

1364,4

23 954,6

414,5

407,4

84,9

1473,6

Total actif

18 265,7

5130,9

1449,3

25 428,3

Total passif hors capitaux propres

1302,4

134,8

285,1

9 808,0

(1) Suite a laffectation définitive du coiit dacquisition du regroupement d’Unibail et de Rodamco, lamortissement en 2007 de lécart dacquisition a fait lobjet d'un ajustement

(cf. section 3 « Principaux événements et comparabilité des deux derniers exercices - En 2008 » paragraphe 5).

Investissements par activité au 31 décembre 2007

(1) Les investissements concernent essentiellement Paris-Nord Villepinte suite a lentrée dans le périmétre de consolidation des entités de la CCIP. Les autres acquisitions se sont réalisées sous forme dapport dactif ou de
société (cf. section 3 « Principaux événements et comparabilité des deux derniers exercices - En 2008 » paragraphe 1).

4.2. Second niveau d'information sectorielle — par zone géographique
les informations ventilées par zone géographique concernent uniquement |'activité locative (cf. section 1 « Principes comptables et

méthodes de consolidation », paragraphe 1.12). les éléments liés aux activités de presfations de services ef de gestion de sites,
réalisées essentiellement en France, sont indiqués dans la colonne « Non affecté ».

Au 31 décembre 2007

(en millions d’euros) Commerces Bureaux Congres Non Total
Exposition' | affecté® | 