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COMMUNIQUE DE PRESSE

L’AVENIR EN ACTION

RESULTATS DU PREMIER SEMESTRE 2010

Nl de limmobilier commercial en Europe

23,3 milliards € Valeur du portefeuille (+ 4,7% a périmeétre constant)

4,70 € (+ 0,4%) Résultat net récurrent par action

131,00 € (+2,2% comparé au 31/12/2009) Actif Net Réévalué de liquidation par action totalement dilué
31% Ratio d'endettement

20 € par action Remboursement de capital

Une performance opérationnelle satisfaisante

Le Groupe présente des résultats a mi-année conformes aux objectifs : le résultat net récurrent par
action est en hausse de 0,4 %, malgré une faible indexation, des cessions d’'actifs supérieures aux
objectifs initiaux, un premier semestre traditionnellement moins actif pour l'activit¢é Congres-
Expositions et une conclusion plus tardive que prévue de la transaction Simon lvanhoé. La croissance
du résultat est essentiellement soutenue par I'activité des centres commerciaux a laquelle s’ajoute une
baisse des colts administratifs, des frais financiers et des charges fiscales.

Le nombre de visites dans les centres commerciaux du Groupe est en hausse de 0,9 % sur le premier
semestre et |'évolution des ventes des enseignes est de nouveau positive, avec une augmentation de
2,2 % (chiffres a fin mai 2010). La croissance des revenus locatifs nets pour les centres commerciaux
est en hausse de 1,8 % a périmeétre constant, soit 1,2 % au-dessus de l'indexation. Le p6le Bureaux
enregistre une forte croissance a périmetre constant de 8,7 %, essentiellement due a la location de
surfaces vacantes.

Tendance positive pour la valeur des actifs

Aprés deux années de baisse, la valeur d’expertise du patrimoine a augmenté d’'un milliard d’euros
pour atteindre 23,3 milliards d’euros, reflétant une croissance de 4,7 % a périmétre constant. Cette
évolution est une conséquence directe du regain d'intérét des investisseurs a long terme pour les
grands centres commerciaux et les immeubles de bureaux de qualité. L’effet positif de la revalorisation
du patrimoine, corrigé de I'impact de la distribution annuelle de 8 euros par action versée en mai,
conduit a une croissance de |'Actif Net Réévalué de 2,2 % a 131 €/action.

Priorité aux acquisitions sélectives et aux projets majeurs

L'acquisition pour 715 millions d’euros du portefeuille de Simon Ivanhoé, annoncée en février, a regu
'agrément des autorités de la concurrence le 12 juillet et a été finalisée le 15 juillet. Plusieurs projets
ont été livrés comme la Tour Oxygéne a Lyon, I'extension de Lyon Part-Dieu et celle de la Maquinista
a Barcelone. Enfin, préparant l'avenir, le Groupe a réalisé des avancées significatives dans la
structuration et I'obtention des autorisations de ses projets majeurs. Au total, le volume
d’investissement potentiel sur les projets de développement atteint 5,7 milliards d’euros.



Stratégie, cessions et remboursement de capital

Depuis la fusion avec Rodamco en 2007, le Groupe a poursuivi sa stratégie de recentrage sur les
actifs les plus porteurs, les centres commerciaux majeurs situés dans les grandes capitales d’'Europe
continentale. Cette stratégie permet une gestion plus efficace, centrée sur un nombre restreint de
grands actifs a forte visibilité et au potentiel de croissance élevé, ou les savoir-faire du Groupe en
matiére de commercialisation, de marketing et de développement font chaque jour la différence.

La mise en ceuvre de cette stratégie s’est traduite par un programme ambitieux de cessions. Depuis la
fusion, le volume des ventes d’actifs atteint prés de 4 milliards d’euros. Au vu de conditions de marché
favorables, le Groupe accélére aujourd’hui cette politique : 1,2 € milliard de cessions sont sous
promesse ou signées sur le premier semestre 2010 (incluant I'immeuble Messine de Capital 8), faisant
ressortir une prime moyenne de 9% par rapport aux valeurs d’expertise. De nouvelles ventes d’actifs a
hauteur de 500 millions d’euros sont prévues d’ici fin 2010.

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

Dans ce cadre, le Conseil de Surveillance et le Directoire du Groupe proposent aux actionnaires un
remboursement de capital a hauteur de 1,8 milliard d'euros, correspondant environ au volume de
cessions net des acquisitions réalisé depuis la fusion. Cette opération prendra la forme d'un
remboursement de primes d'apport de 20 euros/action, soumis au vote d'une assemblée générale
réunie a titre extraordinaire le 8 septembre 2010 pour un paiement prévu le 12 octobre 2010. Ce
remboursement sera financé par les lignes de crédits non utilisées qui s’élévent a 4 milliards d’euros
au 30 juin 2010.

Unibail-Rodamco a approché deux agences de notation, Standard & Poor's et Fitch Ratings, pour
évaluer la position financiére pro forma du Groupe. La notation attendue par ces agences a l'issue du
remboursement de capital est de « A » avec une perspective stable pour Fitch et négative pour
Standard & Poor’s.

Le Groupe demeurera l'une des sociétés foncieres cotées les moins endettées parmi ses pairs et
conservera une flexibilité suffisante pour financer son portefeuille de projets et toute opportunité
d’acquisition potentielle en ligne avec son approche stratégique trés sélective.

Perspectives
Le Groupe confirme que la croissance du résultat net récurrent par action devrait étre comprise entre
0% et 2% en 2010. Cet objectif integre I'impact du remboursement de capital proposeé.

Evolution a
Chiffres clés consolidés (M€) S1- 2010 S1- 2009 % périmétrre
constant
Commerces 474 469 1,0% 1,8%
Bureaux 108 111 -2,1% 8,7%
Congres-Expositions 41 54 -23,5% -23,5%
Loyers nets 624 634 -1,6% 0,4%
Ajustements de juste valeur et résultat de cession 977 -1911
Resultat net part du groupe 1107 -1324
dont résultat net récurrent part du groupe 429 426 0,8%
Résultat net recurrent par action 4,70 € 4,68 € 0,4%
30-juin-2010 31-dec-2009 %
Actif Net Ree_zvallue de liquidation par action 131,00 € 128.20 € 2.2%
totalement dilué




Le communiqué et ses annexes sont consultables sur le site de la Société. www.unibail-rodamco.com

A propos d’'Unibail-Rodamco

Unibail-Rodamco est le leader européen de I'immobilier commercial. Le Groupe est présent dans 12 pays d’Europe ou il est a la
fois investisseur, promoteur et gestionnaire. Le portefeuille du Groupe représente 23,3 milliards € au 30 juin 2010. Ses 1616
employés créent de la valeur pour ses actionnaires en investissant et en développant des actifs de qualité, puis en les gérant
pour devancer les attentes des clients. Le succés du Groupe est fondé sur sa capacité a construire des relations fortes avec les
preneurs et les collectivités locales et a créer des lieux de vie attractifs et accueillants pour y travailler, faire du shopping, se
relaxer ou se retrouver pour affaires. Il est membre du CAC 40, de I'Euronext 100, de I'indice AEX d’Amsterdam et du DJ
EURO Stoxx 50. Unibail-Rodamco est également membre des indices de développement durable DJSI World et FTSE4Good,
reconnaissant son engagement dans un développement durable de ses activités en matiére environnementale, économique et
sociale.

Plus d'information sur www.unibail-rodamco.com
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Compte de résultat consolidé — Présentation selitori

UNIBAIL-RODAMCO __ ller semestre 201? __ ller semestre 200? __ : 2009 :
Compte de résultat consolidé par segment (M€) Acnvnes i Justes valeurs | Résultat Acnvnes i Justes valeurs | Résultat lAcnvnes i Justes valeurs | Résultat
récurrentes ! et cessions ! récurrentes ! et cessions ! récurrentes ! et cessions !
Revenus locatifs 258,6 - 258,6 2459 - 2459 503,3 - 503,3
w |Charges nettes d'exploitation - 23,6 - - 236 |- 235 - - 235 |- 49,4 - - 49,4
% Loyers nets 235,0 - 235,0 222,4 - 222,4 453,9 - 453,9
é Part des sociétés liées 24 4,8 71 27 - 149 - 12,2 49 - 20,0 - 15,0
L |Gains/pertes sur cessions d'immeubles - - - - 0,2 0,2 - 01 01
Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 501,9 501,9 - - 7128 - 712,8 - - 8219 - 821,9
| |Résultat Commerces France 2374 506,6 744,0 2251 - 7274 - 502,3 4589 - 8417 - 382,8
Revenus locatifs 67,9 - 67,9 81,4 - 81,4 157,5 - 157,5
«» |Charges nettes d'exploitation - 5,6 - - 56 |- 71 - - 71 |- 15,0 - - 15,0
% Loyers nets 62,3 - 62,3 743 - 743 1425 - 1425
o |Part des sociétés liées - - - - - - -
2 Gains/pertes sur cessions d'immeubles - 7,0 7,0 - 4,6 4,6 - 53 53
& |Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 71,2 71,2 - - 804 i- 80,4 - - 1021 - 102,1
|____|Résultat Commerces Pays-Bas 62,3 78,2 140.5 743 - 758 - 15 1425 - 96,8 45,7
n|Revenus locatifs 62,4 - 62,4 58,9 - 58,9 118,9 - 1189
% Charges nettes d'exploitation - 16,1 - - 161 |- 14,8 - - 148 |- 28,7 - - 28,7
o |L OfLoyers nets 46,3 - 46,3 44,1 - 44,1 90,2 - 90,2
S @ Gains/pertes sur cessions dimmeubles - - - - - - - 11 11
% O|Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 32,0 32,0 - - 166,9 |- 166,9 - - 2354 - 2354
= Z|Résultat Commerces Pays Nordigues 46,3 32,0 78,2 44,1 - 166,9 - 122,8 90,2 - 234,3 - 144,1
g Revenus locatifs 65,2 - 65,2 65,0 - 65,0 130,3 - 130,3
O g Charges nettes d'exploitation - 52 - - 52 |- 55 - - 55 |- 10,5 - - 10,5
g Loyers nets 60,0 - 60,0 59,4 - 59,4 119,8 - 119,8
a |Gains/pertes sur cessions d'immeubles - - - - 03 03 - - 29 - 29
m Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 16,3 16,3 - - 2225 - 2225 - - 2875 - 2875
Résultat Commerces Espagne 60,0 16,3 76,3 59,4 - 2222 i- 162,8 1198 - 290,5 i- 170,7
Revenus locatifs 37,9 - 37,9 37,9 - 37,9 76,2 - 76,2
e Charges nettes d'exploitation - 0,5 - - 05 |- 0,9 - - 09 |- 3,0 - - 3,0
o <|Loyers nets 373 - 373 37,0 - 37,0 73,1 - 73,1
g &|Gains/pertes sur cessions d'immeubles - - - - 0,1 0,1 - - 29,7 - 29,7
a E Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 413 413 - - 772 - 77,2 - - 99,6 - 99,6
O[Dépréciation de I'écart d'acquisition - - - - - 378 - 378 - - 351 - 351
| |Résultat Commerces Europe Centrale 373 41,3 78,7 370 - 1150 - 78,0 731 - 1644 - 91,3
w |Revenus locatifs 32,7 - 32,7 34,4 - 34,4 67,2 - 67,2
& |Charges nettes d'exploitation 0,7 - 07 |- 2,2 - - 22 |- 51 - - 51
@ |Loyers nets 334 - 334 32,2 - 32,2 62,1 - 62,1
'5 Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 475 475 - - 338 - 33,8 - - 418 - 41,8
| < |Résultat Commerces Autriche 334 47,5 80,9 322 - 338 - 16 62,1 - 418 20,3
TOTAL RESULTAT COMMERCES 476,7 7219 1198,6 4721 - 13411 - 869,0 9465 - 16695 - 723,0
Revenus locatifs 93,5 - 93,5 92,1 - 92,1 183,9 - 183,9
g Charges nettes d'exploitation - 21 - - 21 |- 3,9 - - 39 |- 52 - - 52
<2( Loyers nets 91,4 - 91,4 88,2 - 88,2 1787 - 1787
& Gains/pertes sur cessions d'immeubles - 11,0 11,0 - 0,9 0,9 - - 77 - 77
é Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 153,1 153,1 - - 3310 - 331,0 - - 318,3 - 318,3
$ | |Résultat Bureaux France 914 164,1 2555 882 - 3301 :- 2419 1787 i- 3260 :- 1473
@ Q |Revenus locatifs 198 - 198 25,5 - 25,5 48,1 - 48,1
g < |Charges nettes d'exploitation - 3,1 - - 31 |- 33 - - 33 |- 7.2 - - 7.2
& [Loyers nets 16,7 - 16,7 2,2 - 222 409 - 409
& Gains/pertes sur cessions d'immeubles - 1,1 1,1 - 0,3 0,3 - - 6,8 - 6,8
!5 Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - - 05 - 0,5 - - 57,7 - 57,7 - - 67,3 - 67,3
| < |Résultat Bureaux Autres pays 16,7 0,6 17,3 22,2 i- 574 - 35,1 409 - 741 - 33,2
TOTAL RESULTAT BUREAUX 108,1 164,7 2728 1105 - 3875 - 2770 2196 i- 4001  i- 180,6
Revenus locatifs 83,5 - 83,5 96,4 - 96,4 175,3 - 175,3
' 2 Charges nettes d'exploitation - 48,1 - - 48,1 |- 48,3 - - 483 |- 90,9 - - 90,9
D2 18 [Loyers nets 354 - 354 48,2 - 48,2 843 - 843
% E } Résultat opérationnel sur sites 16,6 - 16,6 21,2 - 21,2 338 - 338
% g E Résultat opérationnel hotels 59 - 59 58 - 58 11,8 - 11,8
O 5 Résultat opérationnel organisateur de salons 6,2 i- 156 i- 9,4 58 11 6,9 70 - 54 1,7
Gains/pertes sur valeur et cessions et amortissements - 6,1 106,4 100,3 |- 52 - 183,0 i- 188,3 |- 11,0 - 2178 - 228,8
TOTAL RESULTAT CONGRES-EXPOSITIONS 58,0 90,8 1488 757 i 1819 - 106,2 1259 i- 2231 - 97,2
Résultat opérationnel autres prestations 4,6 - 4,6 55 - 55 84 - 84
Autres produits nets 0,7 - 0,7 9.2 - 9.2 9.4 - 9.4
TOTAL DU RESULTAT OPERATIONNEL ET AUTRES PRODUITS 64 8,1 977,4 16255 6729 i- 19105 - 12375 1309,8 - 22928 - 982,9
Frais généraux - 46,0 - - 46,0 |- 49,4 - - 494 |- 97,6 - - 97,6
Frais de développement - 13 - - 13 |- 0,7 - - 07 |- 6,5 - - 6,5
Résultat financier - 1311 - 1309 - 2619 |- 1381 - 91,8 - 2298 |- 2821 - 3119 - 594,0
RESULTAT AVANT IMPOT 469,7 846,5 1316,2 4848 - 20022 - 1517,4 9236 - 26046 - 16811
Impot sur les sociétés 33 - 509 - 476 |- 13,0 81,8 68,8 0,6 114,0 1145
RESULTAT NET 473,0 795,6 1268,6 4718 - 19204 - 1448,6 9241 - 2490,7 - 1566,5
Participations ne donnant pas le contrdle 43,8 117,4 161,2 46,3 - 170,9 |- 124,6 879 - 186,7 |- 98,8
RESULTAT NET PART DES PROPRIETAIRES DE LA SOCIETE M ERE 429,1 678,3 1107,4 4255 - 17495 - 1324,0 836,3 - 2304,0 - 1467,8
Nombre moyen d'actions et d'ORA 91 364 731 90 857 546 90 979 941
[Résultat net récurrent par action | 4,70€ |

[Progression du résultat net récurrent par action | 04 3% 7,83% 7,11%




Compte de résultat consolidé (Format EPRA)

ETAT DU RESULTAT GLOBAL CONSOLIDE - Présentation no rmée EPRA

o ) 30.06.2010 30.06.2009 2009

(en millions d'euros)

Revenus locatifs 7275 743,5 14729
Charges du foncier 10,5 9,9 20,8
Charges locatives non récupérées 6,2 7,3 12,3
Charges sur immeubles 87,1 92,4 182,6
Loyers nets 623,7 633,8 1257,3
Frais de structure 44,9 48,3 95,3
Frais de développement 1,3 0,7 6,5
Amortissements des biens d'exploitation 1,1 11 2,3
Frais de fonctionnement 47,3 50,1 104,1
Revenus des autres activités 71,6 88,1 155,2
Autres dépenses 56,4 57,3 114,4
Résultat des autres activités 15,2 30,9 40,8
Revenus des cessions d'actifs de placement 604,5 107,9 698,7
Valeur comptable des actifs cédés 585,4 101,1 738,9
Résultat des cessions d'actifs 19,1 6,8 40,2
Ajustement a la hausse des valeurs des immeubles de placement 1031,3 60,4 86,0
Ajustement a la baisse des valeurs des immeubles de placement 62,2 1926,1 2278,1
Solde net des ajustements de valeurs 969,1 1865,7 2192,1
Dépréciation des écarts d'acquisition - 37,8 35,1
RESULTAT OPERATIONNEL NET 1579,8 1282,1 10735
Résultat des sociétés non consolidées 0,7 0,1 0,2

Produits financiers 38,6 451 78,4
Charges financieres 169,7 183,2 360,5

Codt de I'endettement financier net 131,1 138,1 282,1
Obligations remboursables en actions - 4,8 6,3
Ajustement de valeur des ORNANE 57,4 28,1 188,9
Ajustement de valeur des instruments dérivés et dettes 190,8 58,2 117,3
Actualisation des dettes 2,6 0,8 0,6
Quote-part de résultat des sociétés mises en équivalence 5,8 11,5 22,3
Intéréts sur créances 3,5 6,2 8,9
RESULTAT NET AVANT IMPOTS 1316,2 1517,4 1681,1
Imp6t sur les sociétés 47,6 68,8 114,5
RESULTAT NET DE LA PERIODE 1 268,6 1448,6 1566,5
Résultat net des Participations ne donnant pas le controle 161,2 124.,6 98,8
RESULTAT NET DE LA PERIODE- Part des Propriétaires de la société mére 1107,4 13 24,0 1467,8
Nombre moyen d'actions non dilué 91 344 655] 82 725 028| 85 655 385
Résultat net global part des Propriétaires de la société mere 1107,4 1324,0 1467,8
Résultat net de la période - Part des Propriétaires de la société mere / action (en €) 12,12 16,00 17,14
Résultat net global retraité - part des Propriétaires de la société meére 1050,0 1324,0 1467,8
Nombre moyen d'actions dilué 91 941 681 91 020 439 91 178 707
Résultat net de la période - Part des Propriétaires de la société mere dilué / action (en €) 11,42 14,55 16,10
RESULTAT NET DE LA PERIODE 1 268,6 1 448,6 1566,5
Ecarts de change résultant de la conversion des états financiers de filiales étrangeres 13,2 21,7 18,6
Gain/perte sur couverture d'investissement net 6,4 7.9 4,0
Couverture de flux de trésorerie 1,4 5,4 2,6
AUTRES ELEMENTS DU RESULTAT GLOBAL 21,0 35,0 25,2
RESULTAT NET GLOBAL 1289,6 1483,6 1591,7
Résultat net des Participations ne donnant pas le controle 161,3 125,1 99,1
RESULTAT NET GLOBAL - Part des Propriétaires de la  société mére 1128,2 1358,5 1492,6
Résultat récurrent 429,1 4255 836,3
Résultat non-récurrent 678,3 17495 2304,0
Résultat récurrent par action et ORA (£€) 4,70 4,68 9,19

@ Le résultat net de la période est retraité de la juste valeur de 'ORNANE dés lors qu'elle a un effet dilutif sur le résultat par action.



Bilan consolidé

Unibail-Rodamco

Etat de situation financiére consolidée  (en millions d'euros) 30.06.2010 81.12.2009
ACTIFS NON COURANTS 22 075,3 21 363,9
Immeubles de placement 20 864,9 20 152,6
Immeubles de placement évalués a la juste valeur 20 090,0 19 581,0
Immeubles de placement évalués au co(t 774,9 571,6
Actifs corporels 187,5 185,6
Ecarts d'acquisition 219,2 220,4
Immobilisations incorporelles 197,7 197,4
Préts et créances 244.8 2449
Impat différé actif 10,9 11,9
Dérivés a la juste valeur 86,6 81,5
Titres et investissements dans les sociétés mises en équivalence 263,7 269,6
ACTIFS COURANTS 1 356,8 1281,8
Immeubles sous promesse ou mandat de vente 629,1 396,4
Clients et comptes rattachés 295,6 323,1
Activité de fonciere 264,0 287,8
Autres activités 31,6 35,3
Autres créances 282,2 297,5
Créances fiscales 122,4 138,7
Créances sur désinvestissement 4,0 -
Autres créances 119,2 123,2
Charges constatées d'avance 36,6 35,6
Trésorerie et équivalents de trésorerie 150,0 264,8
Titres monétaires disponibles & la vente 44,2 195,8
Disponibilités 105,9 69,0
TOTAL ACTIFS 23432,1 22 645,7
Capitaux propres (Part des Propriétaires de lasoci  été mére) 11 731,0 11 316,3
Capital 457,2 456,4
Primes d'émission 7 759,1 8 475,7
Obligations Remboursables en Actions 3,4 3,4
Réserves consolidées 2459,4 3925,1
Couverture de flux de trésorerie futurs 1,8 0,4
Autres réserves 57,3 |- 76,9
Résultat consolidé 11074 |- 1467,8
Participations ne donnant pas le controle 1185,0 1119,3
TOTAL CAPITAUX PROPRES 12 916,0 12 435,6
PASSIF NON COURANT 8 256,3 8 289,0
Engagements d'achat de titres de participations ne donnant pas le contréle 43,5 40,7
Obligations a option de remboursement en numéraire et actions nouvelles et/ou existantes (ORNANE) 697,9 754,4
Emprunts long terme 6 099,2 6 371,7
Dérivés a la juste valeur 436,5 267,6
Impéts différés passifs 693,1 639,2
Provisions long terme 14,2 18,9
Provisions pour engagement de retraite 10,3 10,3
Dépdts et cautionnements regus 170,7 1711
Dette fiscale 1,0 3,4
Dettes sur investissements 89,8 11,6
PASSIF COURANT 2 259,8 1921,1
Dettes fournisseurs et autres dettes 585,0 671,4
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 103,2 94,5
Dettes sur immobilisations 193,9 208,9
Autres dettes d'exploitation 130,1 174,9
Autres dettes 157,8 193,1
Part courante des emprunts et dettes financiéres 1543,9 1125,9
Dettes fiscales et sociales 116,2 108,0
Provisions court terme 14,8 15,8
TOTAL CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS 23432,1 22 645,7

W En 2010, les impdts différés actifs et passifs a l'intérieur d'un méme groupe fiscal ont été nettés.
Les chiffres 2009 ont été retraités en conséquence.




Tableau de financement

UNIBAIL-RODAMCO
ETAT DES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES 30.06.2010 30.06.2009 31.12.2009
(en millions d'euros)

Flux de trésorerie provenant des activités opératio  nnelles

Résultat net 1268,6 |- 1448,6 |- 1566,5
Amortissements et provisions 12,4 40,4 50,0
Variations de valeur sur les immeubles - 969,1 1865,7 21921
Variations de valeur sur les instruments financiers 133,4 86,2 306,2
Produits/charges d'actualisation - 2,6 08 |- 0,6
Charges et produits calculés liés aux stock-options et assimilés 4,0 4,3 5,8
Autres produits et charges calculés 0,1 0,2 0,3
Plus et moins-values sur cessions d'actifs et de filiales @ - 191 |- 6,8 40,2
Quote-part de résultat de sociétés mises en équivalence 5,8 115 22,3
Intéréts sur créances - 35 |- 6,2 |- 8,9
Dividendes de sociétés non consolidées - 0,3 - -
Codt de I'endettement financier net 131,1 1429 288,4
Charge d'imp6t 47,6 |- 68,8 |- 114,5
Capacité d'autofinancement avant co(t de I'endettem  ent financier net et de I'imp6t 608,5 621,6 1214,7
Intéréts sur créances 3,5 6,2 8,9
Dividendes et remontées de résultat de sociétés non consolidées 0,3 8,7 17,3
Imp6t versé - 81 |- 116 |- 12,0
Variation du besoin de fonds de roulement d'exploitation - 57,6 |- 26,8 72,4
Total des flux de trésorerie provenant des activité s opérationnelles 546,5 598,2 13014
Flux de trésorerie des activités d'investissement

Secteur des activités de fonciere 214,2 |- 2775 |- 187,7
Acquisitions de filiales consolidées - 404 |- 56,9 |- 88,3
Décaissements liés aux travaux et aux acquisitions d'actifs immobiliers - 350,6 |- 333,0 |- 800,0
Paiement de I'exit tax - - - 3,1
Financement immobilier 0,6 34 4,0
Cessions de filiales consolidées - 1,0 1,0
Cessions d'immeubles de placement 604,5 108,0 698,7
Secteurs crédit-bail et crédit court terme 0,6 0,8 0,7
Remboursement des préts en crédit-bail 0,6 0,8 0,7
Investissements financiers - 0,5 8,8 17,5
Variation des préts - 0,9 8,3 16,8
Cessions d'immobilisations financieres 0,4 0,5 0,7
Total des flux de trésorerie provenant des activité s d'investissement 214,3 |- 2679 |- 169,5

Flux de trésorerie des activités de financement

Augmentation de capital 15,3 18,7 30,0
Distribution aux actionnaires de la société mere - 7312 |- 317,7 |- 510,9
Dividendes versés aux participations ne donnant pas le contrdle de sociétés intégrées - 10,0 |- 10,9 |- 6,7
Nouveaux emprunts et dettes financiéres @ 749,5 1336,9 1862,4
Remboursements emprunts et dettes financieres @ - 7584 |- 12997 |- 21046
Produits financiers 38,6 57,4 99,8
Charges financieres - 1401 |- 148,2 |- 326,4
Autres flux liés aux opérations de financement - 73,7 - - 42,5
Total des flux de trésorerie provenant des opératio ns de financement - 910,0 |- 363,44 |- 998,9
Variation des liquidités et équivalents au cours de la période - 149,1 |- 33,2 132,9
Trésorerie a l'ouverture 256,4 123,7 123,7
Effet des variations de taux de change sur la tréso  rerie 0,1 |- 05 |- 0,2

3)

Trésorerie a la cl6ture 107,4 90,0 256,4

@ Cette ligne regroupe les plus ou moins-values sur cessions d'actifs immobiliers, d'actifs de placement a court terme, de contrats de crédit-bail
et d'actifs d'exploitation

@ e premier semestre 2009 a été retraité pour faire apparaitre les billets de trésorerie en une position nette.

@ | a trésorerie correspond aux comptes bancaires et aux comptes courants a durée moins de moins de trois mois.



RAPPORT DE GESTION ET RESULTAT AU 30JUIN 2010

I. PERIMETRE DE
PRINCIPES COMPTABLES

CONSOLIDATION  ET

Périmétre de consolidation

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

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

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

La procédure de retrait obligatoire selon la

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

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

2 principalement le sous groupe COMEXPOSIUM
(organisation de salons)

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

France
C&E
8%

. Europe centrale
Autriche 50

6%

Espagne

8%
France
Pays nordiques /4» Bureaux

8% 15%

Pays-Bas /

10%
France

Commerces
40%

Principes comptables

Les comptes consolidés semestriels résumés
d’Unibail-Rodamco au 30 juin 2010 ont été établis e
conformité avec le référentiel IFRS 1AS34

« information financiére intermédiaire » ainsi quéa

les recommandations de 'EPRA

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

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



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

1. Poéle centres commerciaux

1.1.Les centres commerciaux au®l semestre 2010

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

1.2. Loyers des centres Unibail-Rodamco

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

grands centres, ont été supérieures aux croissances 2009. .

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

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

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

Espagne (15.912 m?) livrée en avril 2010.

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

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

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

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

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

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

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

ou en hausse dans les centres les plus importants

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

développement en Europe continentale.

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

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

période 2009 avec en moyenne une augmentation de

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

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

LMG : Loyer Minimum Garanti

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

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

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

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

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

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

Le taux de vacance financiere s'éleve a 2,3% en
Parmi les performances les plus notables : For2¥er = moyenne sur tout le portefeuille, enregistrant légere
(3.364 m?) qui a signé a La Maquinista sa premiére augmentation par rapport au 31 décembre 2009 (1,9%)
implantation dans un centre commercial d’Europe
continentale, Hollister a La Maquinista pour sa
premiére boutique a Barcelone, Desigual pour ses
premiéeres installations en Autriche et en Suédé&pKi
pour ses premiéres boutiques en centres commerciaux
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Vacance au 30 juin 2010
ME %
9,6 2,0%
4,0 3.2%
5,8 4,6%
1,8 1,5%
0,2 0,2%
1,9 3,5%

23,3 2,3%

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

Région

France
Pays-Bas

Pays nordiques
Espagne
Europe centrale
Autriche

Total

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

1.5. Investissements

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

257,7 M€ pour la construction de nouveaux centres

ou d’extensions, dont :

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

v'en Autriche : I'extension de Donauzentrum.

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

(Voir informations complémentaires dans

section suivante “Projets en développement”)

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

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

dans Garberas et Parly 2.

Les frais financiers, indemnités d’éviction et astr

colts ont été capitalisés respectivement pour 8,3

M€, 15,2 M€ and 8,6 M€.

la

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

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

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

1.6. Cessions

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

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

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

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

1.7. Valeur des actifs

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

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

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

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

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

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

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

1,8 & 2,0 millions de m2.

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

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

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

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

a La Défense.

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

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

Valeurs locatives

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

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

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

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

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

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

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

La variation se ventile ainsi par région :

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

dernier ayant été cédé par Unibail-Rodamco).

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

bien situés et assurant un revenu sécurisé. ElEese Les renouvellements, relocations et renégociatants
pas encore manifestée dans les autres zones éfgida r été conclus avec une baisse limitée de 0,2% paorap
parisienne. aux loyers précédemment en place.
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Au 30 juin 2010, le portefeuille des baux du Péle 2.4. Cessions
Bureaux représente un montant cumulé de loyers en

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

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

Echéancier des baux

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

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

disponibles a la location représentent 15,4 M€ au

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

6,2% principalement di a un accroissement de la

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

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

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

comptabilisé a son co(t historique.

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

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

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

(Voir informations complémentaires dans la section

suivante “Projets de développement”)

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

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

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

Malgré cet environnement, les salons comptent togjo

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

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

La contribution de COMEXPOSIUM au résultat
L'activité Congrés-Expositions est par nature ayod, récurrent du Groupe s'éléve a 6,2 M€ (58 M€ au
les événements pouvant étre annuels, biennaux oul® semestre 2009), dont 3,4 M€ résultent de I'adtvat
triennaux ; les manifestations sont globalements plu de pertes fiscales reportables.
nombreuses les années paires que les années isnpaire
Toutefois, il y a en général plus de salons au
1% semestre des années impaires qu@sdmestre des
années paires (par exemple, le Salon Internaticdle
I’Aéronautique et de I'Espace au Bourget a lieu au
1¥ semestre des années impaires). La situation
s’inverse au second semestre (le Mondial de
’Automobile a lieu le second semestre des années
paires).
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1. RESULTATS AU 30JUIN 2010

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

Prestations de services immobiliers

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

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

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

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

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

La plupart des ORA émises en 2007 ont été consgertie
19.681° restent en circulation au 30 juin 2010.

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

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

Fiscalité

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

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

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

10 Convertibles en 21.255 actions

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

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

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

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

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

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

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

19,1 M€ de résultat net de cessions

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

part du
Groupe

part des

consolidé I
minoritaires

Résultat récurrent (M€)

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

38,5
0,3
17,7

Loyers nets centres commerciaux
Loyets nets bureaux

Congres Expositions

Prestations de services

Résultat opérationnel

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

56,5

0,2
131
0,6
43,8

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

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

Frais généraux et développement
Résultat financier

Impét sur les sociétés

Résultat net

Part des minoritaires

Résultat net part du Groupe 429,1 429,1

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

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

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

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

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

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

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

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

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

V. Remboursement de primes d'apport et
perspectives

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

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

d’euros, correspondant environ au volume de cession

net des acquisitions réalisé depuis la fusion. eCett

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2% en 2010. Cet objectif integre limpact du
remboursement d’apport proposé.

17



PrRoOJETS DE DEVELOPPEMENT AU 30JuiN 2010

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

compensé la livraison des projets achevés ad' lsemestre 2010.

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

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

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

De nombreuses opportunités sont néanmoins
apparues.

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

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

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

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

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

Le programme de développement repehte

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

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

2. Stratégie de développement d’Unibail-
Rodamco

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Projets en développement par catégorie )

Extension/
Rénovation
Commerce,

€1 343 Mn
24% des
projets

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

Nouveaux
Projets
Commerce
€1940 Mn
34% des
projets

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

Projets en développement par phase  4©

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

Projets
controlés™
€1 857 Mn
33% des
projets

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

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

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

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

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

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

4. Investissements au®l semestre 2010

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

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

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

e 40,7 M€ ont été investis pour les travaux de
construction, principalement en France pour la
Tour Oxygéne a Lyon et pour les projets de
développement Phare et Majunga a Paris-La
Défense et Eiffel a Levallois.

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

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

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

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

17 part du groupe — hors frais financiers et coltexires
capitalisés

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

Ont été livrées au®1semestre 2010 :

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

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

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

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

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

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

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

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

autorisations administratives et tous les permistdobtenus

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



ACTIF NET REEVALUE AU 30JUIN 2010

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

1. PATRIMOINE DU GROUPE

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

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

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

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

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

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

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

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

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

et

% du
patrimoine
total

Expert Patrimoine évalué

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

DTz
44,6%

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

France

JLL
41,6%

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

PWC

Au prix de revient ou sous promesse

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

Un rapport détaillé, daté et signé est établi pthaque
actif évalué.

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

Méthodologie utilisée par les experts

Le principe général de valorisation retenu repaseaise
approche multicritére. La valeur vénale est estipee
l'expert sur la base des valeurs issues de deux
méthodologies : la méthode des flux de trésorerie
actualisés et la méthode par le rendement. Ledtatsu
obtenus sont par ailleurs recoupés avec le taux de
rendement initial et les valeurs vénales au m?tetéss

sur des transactions réelles.

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

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

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

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

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

Périmétre des actifs faisant I'objet d'une expertis

externe

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

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

Les Immeubles de Placement en Construction ormié

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

la commercialisation.

Les Immeubles de Placement en Construction ont été
expertisés a partir de la méthode des flux de rteéso
actualisés ou de la méthode par le rendement (@rdic
avec les recommandations ‘RICS’ et ‘IVSC’) selon ce
que les experts ont estimé étre approprié. Dartaingr
cas, les deux méthodes ont été combinées pouevalid
confronter les paramétres clés des évaluations.

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

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

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

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

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

1.1 Le Péle Centres Commerciaux

La valeur du patrimoine immobilier de centres
commerciaux d’'Unibail-Rodamco est égale a la somme
des estimations individuelles de chaque actif. iites
notion de «part de marché » représentée par le
portefeuille d’actifs d'Unibail-Rodamco n’est pas
valorisée, méme si cette part de marché est sans1au
doute importante dans le secteur.

Evolution du patrimoine de centres commerciaux :

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

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

(a) Les actifs du périmétre non constant concernent

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

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

(b) Valeur au 31/12/2009

(c) Composé d'un gain de change de 91 M€ sur lgs pardiques et
de 6 M€ sur I'Europe centrale, avant compensatamgs emprunts en
devises et les couvertures de change.

Sur la base de la valeur du patrimoine hors droits
estimés, le taux de rendement moyen au 30 juin 2010
ressort a 5,8%, contre 6,1% fin 2009.

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

(a) Loyer des 12 prochains mois (y compris inderala plus récente)
net des charges, divisé par I'évaluation du patrimen valeur, hors
droits et frais estimés. Les centres en développenesont pas inclus
dans le calcul.

(b) Pour la France, I'ajout des droits d’entréex &ayers nets ferait
passer le taux de rendement a 6,0 % au 30 juin 20406,3 % au 31
décembre 2009.

Sensibilité

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

Analyse a périmétre constant

A périmétre constant, la valeur du portefeuille des
centres commerciaux, frais et droits de mutatiarus)
retraitte des montants des travaux, frais finascier
indemnités versées et honoraires immobilisés, a
augmenté de 731 M€ (ou 4,7 %), dont +1,6 %
proviennent de la hausse des loyers et +3,1 %teésul
de I'évolution des taux de capitalisation.

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

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

Evolution du patrimoine de bureaux Unibail-Rodamco

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

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

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

(b) Valeur au 31/12/2009.

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

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

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

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

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

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

(b) Loyer des 12 prochains mois (y compris indexata plus récente)
net des charges, divisé par |'évaluation du patrientoué en valeur,
hors droits et frais estimés.

(c) Le taux de rendement au 31/12/2009 comprendalex de

rendement pour I'Espagne. L'Espagne n'a desornmlas @iactifs dans
cette catégorie.

Sensibilité

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

Analyse a périmétre constant

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

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

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

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

Portefeuille Bureaux France

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

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

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

de base par rapport a fin 2009.

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

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

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

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

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

Méthodologie utilisée par les experts

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

des revenus nets globaux futurs projetés sur laedde

la concession ou du bail a construction lorsqeXistent

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

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

la méthode d’actualisation des flux futurs a étérree.

Evolution du patrimoine des sites de Congrés-
Expositions

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

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

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

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

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

Evaluation du patrimoine de Congres- Premier semestre 2010

Expositions nette des investissements

M€ %

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

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

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

2 Sur le périmeétre de consolidation comptable, dreditfrais inclus
(voir 81.5 pour les données part du Groupe).

A périmetre constant et nette des investissemdats,
valeur des centres de Congrés-Expositions (Viparis)
augmente de 7,9 % par rapport a fin 2009. Cette
augmentation provient principalement d’'une baisge d
taux d’actualisation partiellement compensée par
lamortissement d’'un semestre supplémentaire de la
concession de la Porte de Versailles par la didl®aris.

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

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

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

1.4 Les activités de services

Le portefeuille des activités de services est caame :

« Comexposium, organisateur de salons.

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

Espace

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

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

Espace Expansion et Rodamco Gestion ont été védoris

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

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

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

L'Actif Net Réévalué en valeur de liquidation est

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

(droits inclus) :

Périmétre de

consolidation

Part du Groupe

Evaluation du patrimoine -

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

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

2.1 Capitaux propres consolidés

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

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

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

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

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

2.2 Ajustements liés au rapprochement avec
Rodamco

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

2.3 Plus-values latentes sur les actifs incorpdse

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

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

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

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

2.5 Retraitement des imp6ts sur les plus values

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

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

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

2.6 Retraitement des droits et frais de mutation

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

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

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

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

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

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

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

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

Le nombre d'actions totalement dilué pris en compte

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Centres commerciaux 6,68

Bureaux 1,56

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

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

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

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

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

1. Structure de I'endettement au 30 juin 2010

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

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

1.1. Dette par nature

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

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

= 575 M€ d'ORNANE ;

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

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

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

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

2 Les émissions court terme sont couvertes parigiess de crédit
confirmées (voir 1.2).

24 En dehors de situation exceptionnelle de changedeecontrole.

Emprunts EMTN &
bancaires et obligations
découverts 56%

31% 4160 ME
2312 ME

Emissions

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

La dette du Groupe reste diversifiée.

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

1.2. Liquidité

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

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

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

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

0 maturité de 5 ans a I'émission ;

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

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

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

25 CMS : Constant Maturity Swap
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1.3. Dette par maturité

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

M€
3000

2500 - — - - - —— == — = ————————— ]

2000 b - — - 77777

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

500
0% 0%

0

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

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

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

au 31 décembre 2009).

Besoins de liquidités

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

1.4.Co0t moyen de la dette

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

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

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

de crédit non utilisées.

2. Notation financiere

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

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

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

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

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

3. Gestion des risques de marché

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

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

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

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

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

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

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

les

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

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

Opérations de couverture du risque de taux d'intéré

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

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

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

Projection des encours moyens de couverture ettte d
taux fixe par année sur les 5 prochaines annéesVién
au 30 juin 20105°

Me [IDette a taux fixe EESwaps [ Caps —— Taux moyen des swaps
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Le graphique ci-dessus présente :

= La part de la dette conservée a taux fixe ;

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

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

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

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

Mesure du risque de taux

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

La dette financiére nette au 30 juin 2010 est cdaven

totalité contre une hausse des taux d'intérét etace

travers :

= La dette a taux fixe ;

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

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

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

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

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

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

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

sur le résultat net récurrent du deuxiéme sema2ett8.

3.2.Gestion et mesure du risque de change

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

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

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

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

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

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

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

Exposition nette
apres prise en
compte des
couvertures

Instruments
de couverture

Exposition

Devise Actif Passif

nette

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

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

2 Les conséquences éventuelles sur les taux de changgte hausse
théorique de 0,5 % des taux d'intérét ne sont pssspen compte ; les
impacts théoriques des hausses de taux d'inténécattulés a partir
d’un niveau de 0,767 % pour I'Euribor, le Stiboteet.ibor.
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La sensibilité du résultat récurrent du deuxiemaestre
2010® & une baisse de 10 % du taux de change SEK/EUR
est limitée a 2,8 M€.

4. Structure financiere

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

Ratio d’endettement

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

Ratio de couverture des intéréts

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

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

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

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

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

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

les

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

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