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1. Rapport d’activité

(Comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2011)

Une tres belle année 2011 : une activité et une gsance soutenues tout au long de I'année

Les revenus locatifs ont connu a nouveau en 20&lpuvgression solide de +7,7%, en raison a ladeika croissance
interne, soutenue par la poursuite de I'extractierla valeur sur notre portefeuille de baux, etlparoissance externe
dopée par les livraisons de projets Esprit Voisit@et 2011.

La croissance organique des loyers facturés esiereutenue en 2011. Elle est le fruit du trapailmanent des
équipes pour optimiser la valeur des baux en pEuiké via notamment les renouvellements et les
recommercialisations réalisés sur I'année.

2011 a ainsi été une année record pour Mercialynaere de commercialisation avec 402 baux signéfexercice,
contre 351 en 2010 qui était déja une année exceile en matiere de signature de baux.

La croissance externe a été principalement alineeps& les projets Esprit Voisin dont le rythme tesisons s’est
fortement accéléré depuis 2010 : apres les 7 projges en 2010, ce sont 11 programmes qui onlid#s en 2011
représentant une valeur locative de 10,3 millioesids en année pleine pour une surface GLA de9DIPm? créée,
restructurée et/ou rénovée.

Le résultat des opérations par action (&3t en progression de +10,0% au 31 décembre fiisl’effet combiné de
la croissance des revenus locatifs, d’honorairééiadnels liés au développement de l'activité despation de service
pour compte de tiers, et d’'une évolution maitridée colts.

Une année au cours de laquelle Mercialys intensifiencore davantage sa stratégie de création
de valeur

Mercialys a réalisé en 2011 155 millions d’investiments.

Aprés 7 livraisons de projets Esprit Voisin en 20&0déploiement du programme s’est encore intiéneif 2011 avec
11 livraisons de projets Esprit Voisin réalisées|®xercice qui sont venues renforcer nos sitesadle et en qualité.
Le rythme de livraisons de projets Esprit Voisih &sin niveau jamais atteint auparavant qui va rens@ccélérer sur
les années a venir avec 13 livraisons d'extendismsit Voisin prévues en 2012 et plus d'une douz&n préparation
pour 2013.

Le déploiement du programme Esprit Voisin s’accogmeadepuis 2010 d'une politique de rotation desfsadui
participe au recentrage du portefeuille.

Ainsi, au cours de I'année 2011, 16 actifs matordsété cédés a des investisseurs de long-ternreupanontant total
de 120 millions d’euros acte en mains, soit envB#tmde la valeur du portefeuille.

Au total, sur deux ans, ce sont 61 actifs qui edtcédés pour un montant de 242 millions d’euros.

Il s'agit d’actifs matures constitués essentiellatde galeries de services, de surfaces alimesfaite murs de
magasins et restaurants isolés, de divers lotopmpriété, d'actifs isolés, ainsi que quelquesresncommerciaux a
maturité.

Ce processus de rotation d'actifs couplé a la emiseeuvre du programme Esprit Voisin a significatigat transformé
le portefeuille d’'actifs et participe a sa dynangqula taille moyenne des actifs augmente en m&mps que leur
nombre diminue.

Cette politique d’'arbitrage sur des actifs a méduwslinscrit dans la stratégie de Mercialys de@®entrer sur son coeur
de métier qui consiste a travailler et mettre dawades actifs a potentiel afin d’en optimisevddeur.

1Funds From Operations / action : Résultat netgraBroupe hors amortissements et plus-values @inoesaction (en pondéré totalement dilué)
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Une année qui confirme la solidité et la dynamiqudu business model de Mercialys

Dans un environnement macro-économique moins félerdes chiffres d’affaires des commercants entresn
commerciaux ont montré une bonne résistance auscder I'année 2011. Au sein du secteur, les centres
intercommunaux - le segment sur lequel Mercialydeeplus présent - ont particulierement bien lendr épingle du jeu
avec des chiffres d'affaires des commercants egréelgausse en 2011 par rapport a 2010.
Au cours de I'année écoulée, les indicateurs déageslés de Mercialys montrent que I'impact deaVgonnement sur
ses locataires est resté limité et mettent en éuiléa résistance du portefeuille.
Les performances de Mercialys reposent sur un bssimodel trés résistant assis a la fois sur ledafbentaux du
secteur de I'immobilier commercial et sur les asquiopres a Mercialys.
Le secteur des centres commerciaux présente uihg@rEmement dynamique et résistant.
Intrinséquement lié aux fondamentaux du commeecsetteur offre un double avantage en matiére derpence :
> une visibilité sur les cashflows trés forte avecsanle de revenu solide et indexé, des taux denecadaés bas
du fait du droit au bail, spécificité du commerceFgance (qui améne le locataire qui souhaiteieésibn bail
a rechercher lui-méme son successeur) et une ruattah des risques sur un grand nombre de sitele et
baux;
> une capacité permanente a créer de la valeur eailtaat le merchandising et I'animation des cestries
négociations de renouvellement et de commerciaisaét en menant une politique de rénovation et de
restructuration des sites afin d’'améliorer leur pétitivité.

Dans ce cadre, Mercialys a mis en place une orgémis souple en réunissant et développant des dempEs
spécialisées sur les fonctions créatrices de vaktuen s’adossant a la force d'un grand groupequidui permet
notamment de mutualiser ses fonctions de backeoffic

A cela s’ajoutent les atouts propres a Mercialyisgjappuient sur un schéma d’évolution dynamiqusoei® a un
risque bien maitrisé :

> Mercialys est un pure-player de 'immobilier deamerce sur des actifs situés exclusivement ercEran

> Mercialys dispose de bonnes perspectives en maal@ croissance organique du fait du potentieledalorisation
existant sur son portefeuille de baux.

> Les centres commerciaux de Mercialys bénéficttuh positionnement porteur profitant a la fois Itdtrait des
consommateurs pour des sites de proximité et dageclocal, et d'une situation géographique favarabl le territoire
avec des implantations dans les régions les plnardigues (Rhone-Alpes, PACA, Arc Atlantique).

> Mercialys dispose d’'un acces sécurisé a la @niss externe. La Convention de Partenariat signée la Groupe
Casino permet, en effet, a Mercialys de bénéfidien accés, a des tarifs favorables par rapportpixxdu marché,
aux projets de développement réalisés par les ésjdp promotion. La taille significative du pipelide Casino lui
permet de rester sélective sur les opportunitésestissements se présentant sur le marché.

> Mercialys dispose d’une équipe de spécialistda timnsformation des centres commerciaux visantdissance et le
rendement du portefeuille, focalisée autour d’'uncept structurant et novateur : 'Esprit Voisin.

> Casino et Mercialys développent sur I'ensembleledes sites un programme trés ambitieux et unidales sa
dimension, le programme Esprit Voisin, créateuvaeur pour les deux parties, et que deux strustsaes lien I'une a
'autre ne pourraient mener avec une telle enverdgues restructurations/extensions réalisées dansadeecde ce
programme sont développées sur des sites existantpli limite considérablement les risques prishpercialys et les
enseignes, d’autant plus que les travaux ne déntagte lorsque les nouveaux programmes sont préeociatisés au
minimum a hauteur de 60%.

Mercialys entend poursuivre la stratégie qui Iuiéassi depuis plus de cing ans. Les années 200b-@6tLété les
années du lancement et du démarrage du déploietngmtogramme Alcudia/L’Esprit Voisin, véritable reat de la
création de valeur sur le portefeuille de Mercial@e déploiement s’est appuyé sur L’Esprit Voisla marque de
fabrique créée par Mercialys qui se décline dans tes aspects de la création de valeur. Cetterdémdifférenciante
a la fois architecturale, marketing et commercatige notamment a adapter la conception des ceetrles mix des
enseignes aux attentes des clients, et, plus dén@mat, a anticiper les évolutions de I'environnampour réagir
efficacement face a la concurrence. Cette stratgit accompagnée a partir de fin 2010 d’'une ipakt d’arbitrage
sur les actifs matures qui a permis a Mercialysreteentrer son portefeuille sur des actifs forts lsur zone de
chalandise.

En s’appuyant sur le positionnement développé awscde ces 6 dernieres années, Mercialys entendypere sa
transformation enFonciere commercante’une transformation fondée sur notre différenoratieposant sur notre
marque L’Esprit Voisin, sur un partenariat renfoeéec nos commercants et sur le développementreéofitail
nouvelles, et, ce, au bénéfice de nos clients ebdeommercant.



mercialys
L’Esprit Voisin.

2. Rapport financier

Le groupe Mercialys est ci-aprés désigné sousnaméation Mercialys ou la Société.

Les états financiers consolidés au 31 décembre rdupg Mercialys sont établis conformément aux nerrae
interprétations publiées par l'International Acctimg Standards Board (IASB) telles qu’adoptées pdnion
Européenne et rendues obligatoires a la date tierel@e ces états financiers

Les méthodes comptables ont été appliqguées d’'uyun fpermanente a I'ensemble des périodes présetadssles
états financiers consolidés.

2.1. Etats financiers

Les procédures d'audit ont été effectuées et jgorape certification des comptes consolidés esiems d'émission.

2.1.1. Compte de résultat consolidé

en milliers d’euros 12/2009 12/2010 12/2011
Revenus locatifs 134 237 149 506 161 005
Imp6t foncier non récupéré (167) (205) -
Charges locatives non récupérées (3061) (3746) (3578)
Charges sur immeubles (5 249) (5 227) (5 692)
Loyers nets 125 760 140 328 151 735
Revenus de gestion, d’administration et d’autreiiges 3133 2 837 6214
Autres charges (6 517) (6 669) (6 883)
Charges de personnel (7 673) (8 798) (9 796)
Dotations aux amortissements (21 746) (25 528) (23 981)
Reprises / (Dotations) aux provisions pour risquaharges 148 39 55
Autres produits opérationnels 555 122 127 121 359
Autres charges opérationnelles (525) (90 754) (90 763)
Résultat opérationnel 93 135 133582 147 941
Produits de trésorerie et d’équivalents de trégorer 310 370 519
Colt de I'endettement financier brut (512) (242) (324)
Produit de la trésorerie nette (Codt de I'endettemet financier net) (202) 128 195
Autres produits financiers 2 6 620
Autres charges financiéres (63) (48) (27)
Résultat financier (262) 86 788
Imp6t 189 29 (1 298)
Résultat net de 'ensemble consolidé 93 062 133 697 147 430
Dont intéréts minoritaires 33 157 48
Dont part du Groupe 93 029 133 540 147 382

Résultat par action (en eurof"

Résultat net, part du Groupe (en euro) 1,09 1,46 1,60
Résultat net dilué, part du Groupe (en euro) 1,09 451, 1,60

(1) Surla base du nombre d’actions moyen pondéréaspétiode retraité des actions propres :
> Nombre moyen pondéré d’actions non dilué en 28091 865 647 actions
> Nombre moyen pondéré d’actions totalement dilu@@11 = 91 892 112 actions
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2.1.2. Bilan consolidé

Actifs
en milliers d'euros 12/2009 12/2010 12/2011
Immobilisations incorporelles 26 21 104
Immobilisations corporelles 802 714 628
Immeubles de placement 1573139 1604 279 1624811
Actifs financiers non courants 12 964 11738 13 602
Actifs d'impots différés 221 222 100
Actifs non courants 1587 152 1616 974 1 639 245
Stocks (1) 9 002
Créances clients 6 043 16 381 16 328
Autres créances (2) 13 896 24 488 34971
Compte courant Casino SA 67 034 68 209 44 358
Trésorerie et équivalents de trésorerie 2 869 9 156 3143
Immeubles de placement destinés a la vente 8 937
Actifs courants 89842 118234 116739
TOTAL ACTIFS 1676994 1735208 1755984

Capitaux propres et passifs

en milliers d’euros 12/2009 12/2010 12/2011
Capital social 91 968 92 001 92 023
Réserves liées au capital 1422 410 1424 363 1424004
Réserves consolidées 38 685 43 390 65573
Résultat part du Groupe 93029 133540 147 382
Acomptes sur dividendes (39 790) (45915) (49593)
Capitaux propres part du Groupe 1606 302 1647 379 1679 389
Intéréts minoritaires 606 727 492
Capitaux propres totaux 1606908 1648106 1679881
Provisions non courantes 125 209 228
Dettes financiéres non courantes 7 357 9619 6 870
Dépdts et cautionnements 21333 23108 23 669
Dettes non courantes d'impdt et passifs d’impd&téreis 603 223 520
Passifs non courants 29 418 33159 31 286
Dettes fournisseurs 9 340 9171 8168
Dettes financiéres courantes 3784 2833 4729
Provisions courantes 888 891 569
Autres dettes courantes 26 029 40 418 30 286
Dette d'imp6t exigible courant 626 631 1066
Passifs courants 40 667 53 944 44 818
TOTAL CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS 1676994 1735208 1755984

(1) Mercialys développe I'extension de la galevenmerciale de Pessac qu’elle a cédé en VEFA en, 23idnsion devant étre livrée en novembre
2012. S'agissant d’'une opération de promotion imiligob, les colts engagés ont été comptabiliségaaks a I'actif du bilan.

(2) La hausse des autres créances est principaidiéea de la TVA récupérable sur les acquisitideprojets réalisées en fin d'année 2011.

Ces sommes seront recouvrées en 2012.
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2.1.3. Tableau consolidé des flux de trésorerie

en milliers d’euros 12/2009 12/2010 12/2011
Résultat Net - Part du Groupe 93029 133540 147 382
Intéréts minoritaires 33 157 48
Résultat net de I'ensemble consolidé 93062 133697 147430
Dotation aux amortissements et aux provisionserass reprises 21613 25343 23648
Charges et produits calculés liés aux stocks opgbassimilés 611 701 425
Autres charges et produits calculés (1) (42) 5706 3896
Amortissements, provisions et autres éléments norédaissables 22182 31 750 27 968
Résultat sur cessions d’actifs (40) (32556) (32 455)
Capacité d'Autofinancement (CAF) 115204 132890 142943
Codt / Produit de I'endettement financier (hets variation de juste valeur et amortissements) 202 (128) (195)
Charge d'impbty compris différé) (189) (29) 1298
CAF avant colt de I'endettement financier net et imot 115215 132734 144047
Impots versés (746) (90) (760)
Variation du BFR liée a I'activité hors dépéts aettmmnements (2) (4 151) (17 227) (18 633)
Variation des dépdts et cautionnements 1960 1775 561
Flux nets de trésorerie générés par l'activité 112279 117192 125214
Décaissements liés aux acquisitions d'immeublgslaeement et autres immobilisations (25 66Q)25 352) (143 967)
Décaissements liés aux acquisitions d’actifs fimensaon courants (478) (10) (4 094)
Encaissements liés aux cessions d’immeubles demkat et autres immobilisations 2830112569 110252
Encaissements liés aux cessions d’actifs finanaienscourants - 5 5
Incidence des variations de périmetre avec changedeecontrole (3) 1682 (4433) (7 126)
Flux nets de trésorerie liés aux opérations d'invéissement (21 626) (17 220) (37804
Distribution de dividendes aux actionnaires (11 700) (51380) (69 827)
Acompte sur dividendes (7872) (45915) (49593)
Dividendes versés aux minoritaires (43) (37) (282)
Augmentation et diminution de capital de la sociéére (4) (3003) 217 356
Autres opérations avec les actionnaires minoriaire - 1 -
Variations des actions propres (4 131) 3165 2731
Augmentation des emprunts et dettes financieres - 4 401 -
Diminution des emprunts et dettes financiéres (4 712) (2 054) (2 233)
Intéréts financiers nets versés (202) 128 195
Flux nets de trésorerie liés aux opérations de fimeement (31663) (91474) (118 653)
Variation de trésorerie 58 991 8498 (31 243)
Trésorerie nette d'ouverture 8 867 67 858 76 356
Trésorerie nette de cldture 67 858 76 356 45113
Dont Compte-courant Casino SA 67 034 68 209 44 358
Dont Trésorerie et équivalents de trésorerie 2 869 9 256 3143
Dont Concours bancaires (2 045) (1 009) (2 388)
(1) Les autres charges et produits calculés sont ésiement composeés :
des droits d’entrés recus des locataires, étatda surée du bail + 65] +5278 + 2600
de la désactualisation des baux & construction )(Y83 (831) (605)
(2) La variation du besoin en fonds de roulemernitémmmpose ainsi :
Créances clients (1 590) (10 33B) (144)
Dettes fournisseurs (5 (169) (1 00p)
Autres créances et dettes (2 556) (6 720) (8 111)
Stocks de promotion immobiliere (8774)
(4151) (17 227) (18 633)
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(3) En début d’année 2010, le Groupe a procédé@gaunent des titres de la société GM Geispolshegmiae en fin d'année 2009 pour

4 433 milliers d’euros. Sur I'exercice 2009, sdatsfrais relatifs & cette opération (129 millidisuros) avaient été payés. Les autres variatiens d
périmetre comptabilisées sur I'exercice 2009 étdiéas a I'opération d’apport en nature. Ellesespondaient aux frais de I'opération (247 milliers
d’euros) et a la trésorerie nette positive desétésiacquises (2 058 milliers d’euros).

(4) Sur I'exercice 2009, le flux négatif indiquér $ai ligne « Augmentation de capital » correspondax frais liés aux opérations d'apport en nature
et de distributions de dividende rémunérées passamn d’actions. En fin d’année 2010, la sociétédiddys a réalisé une augmentation de capital de
657 milliers d’euros dans le cadre de l'attributéplans d’actions aux salariés.

En 2011, la société Mercialys a réalisé une augatientde capital de 356 milliers d’euros dans ldreale levées d’options réalisées par les salariés
du Groupe sur des plans d’options de souscriptiactidns qui leur avait été attribués.

2.2.Commentaires sur I'activité 2011 et la structure ds baux en portefeuille

2.2.1 Les principaux indicateurs de gestion

L'activité de renouvellement, recommercialisatiancemmercialisation de nouveaux espaces a atteinbauveau
record en 2011 avec 402 baux signés (contre 32D£0) :

> Les renouvellements et les recommercialisati@asigés en 2011 ont porté sur 255 baux (contreep3Z010) pour
une croissance de la base locative annualiséeategraent de +20% et +172% (base vacants depus@ln an a
zéro) / +38% (base vacants au dernier loyer connu)

> 147 baux ont été signés au titre des nouveatacespen développement (contre 114 en 2010).

Avec la mise en place d'une équipe dédiée en 2E®ivité de Speciality Leasing (locations préeair a, elle aussi,
continué & se développer fortement et connu unéearectord avec une croissance des loyers comptabifie +15% :
3,9 millions d’euros de loyers comptabilisés sut PQcontre 3,4 millions d’euros de loyers compiab# sur 2010),
soit 0,5 million d’euros de plus qu’en 2010.

Mercialys dispose a fin 2011 d’'un stock importaattdiux arrivés a échéance qui lui permettra despowe le travail
d’extraction de la valeur du portefeuille sur lesées a venir.

Loyer minimum Part des baux échus/
Echéancier des baux garanti (Meuros) Loyer minimum garanti
Echus au 31/12/2011 447 baux 17,4 11,9%
2012 266 baux 14,9 10,2%
2013 147 baux 55 3,8%
2014 124 baux 6,1 4,2%
2015 197 baux 9,3 6,3%
2016 247 baux 12,5 8,6%
2017 154 baux 8,1 5,5%
2018 239 baux 15,6 10,7%
2019 161 baux 8,5 5,8%
2020 333 baux 27,6 18,8%
2021 265 baux 15,8 10,8%
Au-dela 69 baux 52 3,6%
Total 2 649 baux 146,5 100%

Le stock important de baux arrivés a échéance kpgpar des négociations en cours (amiables ea Bintervention
d'un juge des loyers), des refus de renouvellementc paiement d’une indemnité d’éviction, des wégmns
globales par enseignes, des temporisations tastique

» Le taux de recouvrement sur 12 mois reste él88&3% de la facturation totale 2011 encaissée alé8&émbre 2011
(vs 98,0% au 31 décembre 2010).
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» Le nombre de locataires en liquidation judiciare31 décembre 2011 reste stable par rapport a@é&imbre 2010
et marginal (19 locataires sur 2 649 baux en peuitdé au 31 décembre 2011). 13 défaillances antétegistrées sur
I'exercice.

» Le taux de vacance courante - qui exclut la vaeastcatégique’ décidée afin de faciliter la miseptace des plans
de restructuration initiés par les équipes du @ogne L’Esprit Voisin - reste a un niveau faibles’@léve a 2,0% au
31 décembre 2011 (contre 2,1% au 31 décembre 2010).

Le taux de vacance totab’éléve, lui, & 2,6% au 31 décembre 2011, soitaurx stable par rapport au 31 décembre
2010.

> Le colit d'occupatiohde nos locataires s'établit & 9,4% sur les grasetgres commerciaux (loyer + charges
TTClchiffre d’affaires TTC des commercants), enraagtation de +0,5 point par rapport au 31 décer@2bid, sous
I'effet des nouveaux baux intégrés au périmetre Botaux d’effort moyen est de 10,7%.

A périmetre comparable, le colt d’'occupation s’Etah9,2% au 31 décembre 2011.

Ce taux reste un niveau assez modéré comparé aaxdpaMercialys. Il traduit a la fois le poidsgannable du codt de
'immobilier dans le compte d’exploitation des coengants et la marge d’augmentation possible déogess lors des
renouvellements ou a I'occasion de restructurations

» La valeur locative brute moyenne du parc de Mérsiaugmente de +10 euros/m2 en 12 mois pour $iéta213
euros/m? au 31 décembre 2011, sous l'effet desoresset des entrées de périmeétre intervenues spériade. La
hausse des loyers a périmétre constant est dered/emd, la moyenne des actifs cédés est de 17@/ep,cet celle des
commercialisations Esprit Voisin entrées dans ltgbeuille de 308 euros/m?2 pour les boutiques.

> Les loyers percus par Mercialys proviennent d'emes treés diversifiées puisque, a I'exception Gedétérias
Casino (7%), de Casino (12%), de Feu Vert (3%)eetH&M (2%), aucun autre locataire ne représents gki2% du
loyer total. Le poids de Casino dans les loyemuotreprésente 18,7% au 31 décembre 2011, en higis€e5 point par
rapport au 31 décembre 2010, en raison principalenhe la cession fin 2011 de restaurants isoléiént loués a
des enseignes du Groupe Casino.

La répartition entre enseignes nationales et lsadds loyers contractuels en base annualisée svimnte :

LMG*+variable annuels

Nombre 31/12/11 31/12/2011
31/12/2010

de baux (en millions d’euros) En % En%
Enseignes nationalés 1557 88,7 61% 63%
Enseignes locales 894 30,4 21% 18%
Cafétérias Casino / Restauration 87 10,4 7% 8%
Autres enseignes Groupe Casino 111 17,0 12% 11%
Total 2 649 146,5 100 % 100%

* LMG = Loyer minimum garanti

La répartition des loyers de Mercialys par sectlactivité reste également tres diversifiée.

Cette répartition a évolué au 31 décembre 201lrgggrort au 31 décembre 2010, en particulier suséeseurs de
I'équipement de la personne (+1,8 points), cultaééaux/loisirs (+1,6 points), équipement du mérfaly® points) et
de l'alimentation/restauration (-0,5 point), sousffét combiné des cessions d’actifs intervenues 2011 qui
intégraient notamment des cafeterias Casino, elivdassons 2011 de programmes Esprit Voisin quieunun impact
important sur le mix des loyers par secteur d’détiv

2 [valeur locative des locaux vacants / (loyer minimgaranti annualisé des locaux occupés + Valeatilee des locaux vacants)]

% Rapport entre le loyer et les charges payés paommercant et son chiffre d’affaires (loyer + e TTC) / CA TTC des commergants

“Inclut les loyers de surfaces d’hypermarchés aeguisns le cadre de 'opération d’apport du S1 2[28@nt faire I'objet d’'une transformation en
boutiques (Garantie locative de Casino jusqu’anlaés travaux de restructuration)

8
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Répartition des loyers par secteur d'activité 3M2/2011 31/12/2010
% loyer

Equipement de la personne 32,6% 30,8%
Alimentation et restauration 13,2% 13,7%
Equipement du ménage 9,8% 11,3%
Beauté et santé 13,1% 12,7%
Culture, cadeaux, loisirs 14,9% 13,3%
Services 4,6% 5,3%
Grandes surfaces alimentaires 11,8% 12,9%
Total 100,0% 100,0%

La structure des loyers au 31 décembre 2011 comfianprédominance, en termes de masse locativdyadpsa clause
variable :

Nombre En millions 31/12/2011
31/12/2010
de baux d’'euros En % En %
Baux avec clause variable 1485 93,7 64% 60%
- dont Loyer Minimum Garanti 92,0 63% 59%
- dont Loyer Variable 1,7 1% 1%
Baux sans clause variable 1164 52,7 36% 40%
Total 2 649 146,5 100% 100%

La part des baux disposant d'une clause variatit@tament progressé entre le 31 décembre 2010 %t kécembre
2011 sous l'effet des cessions d'actifs réaliséefned’année 2011 dont un certain nombre de baugisposaient pas
d’'une clause de loyers variables et de I'entrépalereaux baux disposant, eux, d’'une clause dedoxmiables.

2.3. Commentaires sur les résultats consolidés

2.3.1. Loyers facturés, revenus locatifs et loyers nets

Les revenus locatifs comprennent pour I'essengigllbyers facturés par la Société, auxquels s‘ajmyiour une part
limitée les droits d’entrée et indemnités de déghiéation versés par les locataires et étalédasdurée ferme du bail
(36 mois de fagon usuelle).

Sur I'année 2011, les loyers facturés représeritd8t4 millions d'euros contre 144,7 millions d’esrrpour I'année
2010, soit une hausse 6,0%.

(en milliers d’euros) 2011 2010 2009
Loyers facturés 153 385 144 695 130911
Droit d’entrée 7621 4811 3326
Revenus locatifs 161 005 149 506 134 237
Charges locatives et imp6t foncier non refactusble -3578 -3 951 -3 328
Charges sur immeuble -5 692 -5 227 -5 249
Loyers nets 151 735 140 328 125 760
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Les loyers facturésprogressent sur 'année 2011 @ 0% par rapport a 2010, et atteignent 153,4 millionsudds
sous l'effet :

- d'une croissance organique des loyers facturégenae :+3,2 points (dont indexation: +0,5 point et loyers
variables : +0,1 point), soit +4,7 millions d’euros

- de Iimpact des ouvertures de projets Esprit Woét de I'entrée du centre commercial de La CasedmBonne dans
le portefeuille fin 2010 +8,8 pointsd’impact sur la croissance des loyers facturés;+4@,7 millions d’euros

- de 'effet des cessions d’actifs réalisées emfimnée 2010et 2011 qui réduit notre base de loyefs,7 points soit -
8,3 millions d’euros

L'évolution des loyers facturés de I'année estailieurs influencée par des éléments non récurrenitscipalement
la vacance stratégique liée aux programmes deictstation en cours qui a un Iéger impact négatifia croissance
des loyers facturés en 2010,@ point), soit -0,4 million d’euros.

Les revenus locatifscomprennent également les droits d’entrée et imiiéside déspécialisatigrayés en sus du loyer
par les locataires lors de la conclusion du bailass d’un changement d’activité en cours de Hdur I'année 2011,
les revenus locatifs sont en hausse-@dg% par rapport a 2010.

Les droits d’entrée et indemnités de déspécialisain percus au 31 décembre 20%& sont maintenus & un niveau
élevé, aprés une année 2010 qui avait déja béaéfien montant important de droits d’entrée. C&adique a la fois
par les droits d’entrée récurrents recus dansdeecdes recommercialisations effectuées sur I'és@rgui ont connu
une hausse significative par rapport a 2010, etgarontant élevé de droits d’entrée percus danadee des livraisons
de programmes Esprit Voisin intervenues au coutiadaée 2011.

Au total, les droits d’entrée et indemnités de ééggisation percus en 2011 s'élevert®2 millions d’euros contre
10,1 millions d’euros en 2010, et se décomposemino® suit :

- 4,8 millions d’'euros de droits d’entrée et indemnités de déspéciadisatiés a I'activité courante de
recommercialisation (contre 3,2 millions d’euros2§10),

- 5,4 millions deuros de droits dentrée liés principalement aux commadisations des programmes
d’extensions/restructurations livrés en 2011 —ms=éement Geispolsheim, Ajaccio, Marseille La ®fatine,
Annemasse, Auxerre et Villefranche - (contre 6,Bioni d’euros en 2010 principalement sur les siteBrest,
Castres, Annecy, Sainte Marie de La Réunion esRairDidier 18).

Apres prise en compte des étalements prévus paoleses IFRS, les droits d’entrée comptabilisésI'année 2011
affichent une hausse significative de +58,4% diabléssent a 7,6 millions d’euros (contre 4,8 roills d’euros a fin
décembre 2010) sous l'effet des importants droé@etdée percus a la fois en 2011 et 2010.

Loyers nets

Les loyers nets correspondent a la différence desreevenus locatifs et les charges directemdettables aux sites.
Ces charges regroupent les imp6ts fonciers etHasges locatives non refacturés aux locatairesj gire les charges
sur immeubles (composées principalement des homeraie gestion locative versés au property manage&mon
refacturés et de certaines charges directementiabigs a I'exploitation des sites).

Les charges entrant dans le calcul des loyers mgig®sentent 9,3 millions d’euros sur I'exercicl2@ontre 9,2
millions d’euros pour 2010, en hausse légere de.#létte progression limitée s'explique notammemty® baisse
significative des charges locatives et honoraires gestion non récupérés sous l'effet des actions de
recommercialisation menées sur les lots vacangséee a la politique de rotation des actifs queenps de sortir du
portefeuille un certain nombre de baux anciens pnégoyant pas systématiquement la refacturatienctiarges aux
locataires - alors que dans le méme temps le jpaoitief intégraient des baux neufs signés dansdeeccdes livraisons
Esprit Voisin.

Les loyers nets représentent en 2011 151,7 milldesiros contre 140,3 millions d’euros pour 2016it sine
progression de8,1%.

® L'indexation 2011 correspond, dans la grande ritéjdes baux, soit & la variation de l'indice IG@it & la variation de I'indice ILC comprises
entre le deuxiéme trimestre 2009 et le deuxiemeestre 2010 (respectivement +1,27% et -0,22%).

€ Cf communiqué de presse sur I'activité 2010 puleli&7 janvier 2011

" Droits d’entrée pergus en trésorerie avant prisecenpte des étalements prévus par les normes (#tRISment des droits d’entrée sur la durée
ferme des baux)
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2.3.2 Revenus de gestion, charges de structure et résultgpérationnel

Revenus de gestion, d’administration et d’autres divités

Les revenus de gestion, d’administration et d’ausretivités comprennent notamment les honoraitaris au titre de
prestations de service réalisées par certainepé&s|die Mercialys (que ce soit dans le cadre d'vestation de conseil
réalisée par I'équipe dédiée au programme L’Esyoisin qui travaille de facon transversale pour &iays et le

Groupe Casino, ou dans le cadre de la prestatiodirdetion de centre réalisée par les équipes),hdesraires de
commercialisation et des honoraires de conseil Bacadre d’opérations spécifiques pour compteets.t

Les honoraires facturés ont connu une forte augatientsur I'exercice 2011. lls s’établissent a BjRions d’euros au
31 décembre 2011 contre 2,8 millions d’euros adé&dembre 2010.

L'année 2011 a, en effet, bénéficié du développémenl’activité de prestation de service pour cange tiers.
Mercialys a ainsi comptabilisé 2,2 millions d’eurrs 2011 au titre d’honoraires de conseil perguss da cadre de la
création d’'un fonds d’actifs commerciaux maturescaMnion Investment (cf partie 2.3.7 du présenpoag). Mercialys
a également facturé 0,8 million d'euros d’honomireon récurrents de conseil, d'asset managementeet
commercialisation dans le cadre de prestationgsé&s pour des sociétés tierces.

Charges de personnel

Les charges de personnel correspondent a I'ensatableolts des équipes de direction et de gestidviedicialys dont
I'effectif s’éléve a 70 personnes en CDI au 31 déme 2011 (contre 67 au 31 décembre 2010).

En paralléle du développement de I'activité poumpte propre et pour compte de tiers, les charggsedmnnel ont
fortement progressé sur I'exercice 2011 (+11,3%Y¥atude I'impact en année pleine des recrutemeffectués en
2010 auxquels se sont ajoutés 3 nouveaux collahosatecrutés en 2011. Ces derniers sont venusrcenfies équipes
dans le cadre, notamment, du déploiement du prageaBsprit Voisin.

En conséquence, les charges de personnel se seéegla 9,8 millions d’euros en 2011, contre 8JBoms d’euros en
2010.

Une partie de ces charges de personnel fait I'offjgne facturation d’honoraires, que ce soit dansddre d’'une
prestation de conseil réalisée par I'équipe dédiéprogramme L’Esprit Voisin qui travaille de fagmansversale pour
Mercialys et le Groupe Casino, ou dans le cadia geestation de direction de centre réalisée gmétjuipes.

Autres charges

Les autres charges comprennent principalemenbiés de structure. Ces colts de structure regrouymeamment les
dépenses de communication financiére, les jetongrégence versés aux membres du Conseil d'adnaitistr les
dépenses de communication institutionnelle, leis fi&¢tudes marketing, les honoraires versés awgg&€asino pour
les travaux objets de la Convention de Prestat@Beatvices (comptabilité, gestion financiére, dicgcdes ressources
humaines, gestion, informatique), les honorairegrdi (Commissaires aux comptes, conseil, étudeEsatiépenses
d’expertise du parc immobilier.

Au cours de I'exercice 2011, ces charges se senéé$ a 6,9 millions d’euros contre 6,7 millionsudtbs en 2010, soit
une hausse de +3,2%, essentiellement du fait dgrfi@ntation des colts de fonctionnement/frais gdadément en

année pleine en lien avec l'augmentation des éHeet 'augmentation des frais de communicationlien avec la

montée en charge de I'activité.

Amortissements, dépréciations et provisions

Les dotations aux amortissements s’élévent & 28li@ms d’euros en 2011 contre 25,5 millions d’esien 2010.

En 2011, les durées d’amortissement de certainpasamts ont été revues afin de refléter au mieuxdarée de vie

économique. En conséquence, Mercialys a modifiéndriére prospective a compter di janvier 2011 les durées
d’amortissements des actifs concernés. L'impactelée modification est de 5,7 millions d’euros &8 comptes

consolidés de la société au 31 décembre 2011.
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Autres produits et charges opérationnels

Les autres produits et charges opérationnels ietdgrincipalement en produits le montant des oassil’actifs et en
charges le montant de la valeur nette comptablackiés cédés, ainsi que les frais afférents &essions.

Le montant net positif des autres produits et abmgpérationnels s'éleve a 30,6 millions d’euro8hulécembre 2011
contre 31,4 millions d’euros en 2010.

120 millions d’euros d’actifs (actes en main) ot &dés en fin d’'année 2011 représentant unevplus-nette de 30,6
millions d’euros (contre 121,5 millions d’euros difs cédés en 2010 pour une plus-value nette dé Billions
d’euros).

Résultat opérationnel

En conséquence de ce qui précéde, le résultattapdral 2011 s'éléve a 147,9 millions d'euros cert83,6 millions
d’euros en 2010, soit une progression de +10,7%.

Le ratio Résultat opérationnel avant amortissememyvisions et dépréciations, autres produits ehargds
opérationne%/ Revenus locatifs progresse de maniére signifieagur 12 mois : il s’établit & 87,7% au 31 décembr
2011 (contre 85,4% a fin 2010) sous I'effet notambtes honoraires non récurrents facturés en 204k cet effet, le
ratio s'établit a 85,9% au 31 décembre 2011 (caBBrd% a fin 2010).

2.3.3 Résultat financier et Impot

Reésultat financier

Le résultat financier enregistre :

- en charge : les frais financiers attachés aukratsnde crédit-bail qui représentaient un encdars,2 millions d’euros
au 31 décembre 2011 sur 2 sites (Tours La RicR®rtToga) ainsi que les intéréts financiers ridlatu prét contracté
par la SCI Geispolsheim pour financer les travagiXektension du site pour la quote-part détenueMpercialys dans
la SCI Geispolsheim (50%)

- en produit : la rémunération de la trésoreriatp@srésultant de I'activité, des dépbts de gaeapércus des locataires
et de la trésorerie positive de Mercialys, ain® tps dividendes issus des participations détenues.

Au 31 décembre 2011, le solde de trésorerie de iklgscs’établissait a 45,1 millions d’euros confi@4 millions
d’euros au 31 décembre 2010. Le solde de trésaetiminué sous I'effet principalement des invesgtiaents réalisés.

Au titre de I'exercice 2011, le résultat financest positif : il s'établit a 0,8 million d’euros e un résultat financier
qui était légérement positif fin 2010 a hauteur GJ& million d’euros. La variation positive conseté’explique

essentiellement par des dividendes de 0,5 millilenrds versés par la société Green Yellow dont Mére détient

5,25% du capital.

La société GreenYellow développe notamment desostaphotovoltaiques sur les toits et les parkidgs sites
Mercialys.

Par ailleurs, le résultat financier a égalementatérablement impacté par 'augmentation des ptedinanciers issus
de la rémunération de la trésorerie en lien notamiraeec 'augmentation du taux eonia en 2011 papog a 2010

('eonia étant le taux de référence contractudhdmnvention de gestion de trésorerie signée @asmo).

Imp6t

Le régime fiscal des SIIC exonére d'impdt sur lesétés les résultats provenant des activités inifaods, a condition
gu'au moins 85% du résultat issu des revenus fscati50% des plus-values de cession d'actifs imieod soient
distribués.

La charge d'impdt au compte de résultat correspfidnposition des honoraires facturés et des raseimanciers
générés par la trésorerie minorés d’'une quotedmartrais généraux de la société affectée au sdotposable. A cela
s’ajoutent les impots différés.

8 E.B.L.T.D.A. (Earnings before interests, tax dejation and amortization)
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L'année 2011 enregistre une charge d'impdt de Ill®md’euros, contre un crédit d'impdt de 0,03llioin d’euros au
titre de I'année 2010 (qui correspondait principaat a la comptabilisation d’impdts différés liédes déficits fiscaux
de filiales consolidées non soumises au régime)SIIC
Cette hausse est essentiellement liée au dével@mete I'activité de prestation de services et deseil pour le
compte de tiers et a 'encaissement d’honoraires titre.

Résultat net

Le résultat net s’éléve a 147,4 millions d’eurosipiexercice 2011 contre respectivement 133,7iom# d’euros pour
I'exercice 2010, soit une progression de +10,3%.

Les intéréts minoritaires n'étant pas significatis résultat net, part du Groupe, s’éléve égaléraebd7,4 millions
d’euros pour I'exercice 2011, contre 133,5 milli@hsuros pour I'exercice 2010, soit une progressier+10,4%.

Résultat des opérations (ou FFO Funds from operations)

Le résultat des opérations, qui correspond autedsuet retraité de la dotation aux amortissementtes plus-value de
cession, s’éléve & 140,8 millions d’euros, représenl,53 euro par actigncontre 128,0 millions d’euros pour
I'exercice 2010, représentant 1,39 euro par attsit une progression du résultat des opératiBR©) par action de
+10,0%.

2.3.4 Capacité d’autofinancement (Cashflows totaux)

La capacité d’autofinancement (CAF) est calculéaddlitionnant le résultat net et les dotations amortissements et
provisions, et en neutralisant les charges et pi®dalculés qui ne sont pas représentatifs dedtuirésorerie ainsi que
les plus-values nettes de cession.

Sur une période annuelle, elle est en augmentdtion7,6%, a 142,9 millions d’euros en 2011 con82,4 millions

d’euros en 2010. La capacité d’autofinancementreéfi@é, tout comme en 2010, d'importants droitsndfée percus
sur I'année 2011; les droits d’entrée se sont, féat, eélevés a 10,2 millions d’euros en 2011 coritel millions

d’euros en 2010.

Le montant de la capacité d'autofinancement paomci’éleve a 1,56 euros au 31 décembre 2011 sbade du
nombre pondéré d’actions en circulation dilué c@rit45 euros par action en 2010, soit une croisspac action de
+7,5%.

2.3.5 Nombre d’actions en circulation

2008 2009 2010 2011
Nombre d’actions en circulation
Au 1¥ janvier 75 149 959 75 149 959 91 968 488 92 000 788
Au 31 décembre 75 149 959 91 968 488 92 000 788 92 022 826
Nombre d’actions moyen en circulat 75 14¢€ 95¢ 8548 53( 91 96¢ 48¢ 92011 24.
Nombre d’actions moyen (basic) 75073 134 85 360 007 91 744 726 91 865 647
Nombre d’action moyen (dilué) 75111 591 85 420 434 91 824 913 91 892 112

2.3.6 Structure financiére

La trésorerie du Groupeséléve a 45,1 millions d’euros au 31 décembrel2€dntre 76,4 millions d’euros au 31

décembre 2010, en baisse du fait principalemefiindpact des investissements réalisés au couradade 2011.

Aprés déduction des dettes financiéres, la trésonette est de 35,9 millions d’euros au 31 décer@bd 1, contre 64,9

millions d’euros au 31 décembre 2010.

®Calcul sur la base du nombre d’actions moyen péntgalement dilué au 31 décembre

10y compris compte courant avec Casino SA
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Les capitaux propres consolidés s’élevent a 1 6/8l8ons d'euros au 31 décembre 2011 contre 1B48illions
d’euros au 31 décembre 2010. Les principales vanstayant affecté les capitaux propres consolalégours de
I'exercice sont les suivantes :

- Mise en paiement du solde du dividende au tir¢’ekercice 2010 et de 'acompte sur dividendditne de 2011 : -
119,7 millions d’euros

- Résultat de I'exercice 2011 : +147,4 millionsudes

- Opérations sur actions propres : +2,8 millioresudos

Le solde du dividende 2010 mis en paiement le 5204il s'est élevé a 0,76 euro par action, ce quiésente un
montant total de dividendes distribués de 70,liondl d’euros intégralement versés en numéraire.

Le montant du dividende au titre de 2010 s’éleaalt,26 euros par action et incluait un montant ,d&€ @uros lié aux
plus-values de cession d’actifs réalisées en 2D&@uction faite de ce montant, le dividende coudistribué au titre
de 'année 2010 s’élevait donc a 1,09 euros paoract

Le Conseil d’Administration du 25 juillet 2011 adilgé le versement d’un acompte sur dividende peweicice 2011
de 0,54 euro par actionqui a été mis en paiement le 29 septembre 201duiceprésente un montant total d'acompte
sur dividendes distribués de 49,6 millions d’eurt8gralement versés en numéraire.

Par ailleurs, le Conseil d’Administration a propdeéd février 2012, sous réserve de I'approbatien’dssemblée
Générale du 13 avril 2012, de porter le dividendgépau titre de I'exercice 2011 B21 euros par action
correspondant a la distribution de 85% des résulbagtifs et 50% des plus-values fiscales réadisée

Pour mémoire, le dividende 2010 distribué au titee'année 2010 bénéficiait des engagements prisdes apports
2009 de distribuer 100% des revenus locatifs aeidies distributions des exercices 2009 et 2010.

Aprés déduction de I'acompte sur dividende déjsé&ele solde de ce dividende, s'éléve a 0,67 earaaption. Il
devrait étre intégralement payé en numéraire atsatw deuxiéme trimestre 2012.

Pour I'acompte sur dividende de 0,54 euro, la ithistion au titre du secteur exonéré représente 188%e montant.
Pour le solde du dividende de 0,67 euro, la distidin au titre du secteur exonéré représente 99(#6&e montant.
Suivant les obligations du régime SIIC, I'obligatide distribution minimale découlant des résultgiparaissant dans
les comptes statutaires de Mercialys pour I'exer@©11 est de 110 907 milliers d'euros. Sur la hsernombre
d’actions en circulation (92 022 826), le dividerndtl pour 2011 devrait étre de 111 363 milli€eudos.

Afin de marquer le succés de sa premiere phasesdgappement, Mercialys souhatéstribuer aux actionnaires
1,25 milliard d’euros courant 2012 (dont 1,15 milliard d’euros sous forme de rembemrsnt d’'apports), en deux
versements.

A cet effet, le Conseil d’Administration a propolee9 février 2012, sous réserve de I'approbation’ Alssemblée
Générale du 13 avril 2012, de distribuer aux ac@res, en méme temps que le solde du dividendeusbg011, la
somme d'1,0 milliard d’euros, soit 10,87 euros getion.

L'objectif est également de proposer aux actiomsaime seconde distribution d’environ 250 milliofsuros d'ici la
fin d'année 2012 (2,72 euros par action) a l'is&iesous condition de la réalisation des cessi@uif$ prévues.

2.3.7 Variations de périmétre et expertises du patrimoinemmobilier

Livraisons du programme Esprit Voisin

Le programme Esprit Voisin est un projet de dévedopent et de restructuration du portefeuille detresn
commerciaux de Mercialys. Il s'agit de mettre cecpen ligne avec I'esprit du Groupe et sa cultueepdoximité, en
développant la thématique de ‘L’Esprit Voisin’, eh saisissant toutes les possibilités de créatienvaleur
architecturale envisageable (rénovations, restratiins, extensions).

Le programme est entré en 2008 dans sa phase demguvre active avec la livraison des premiéasations.

Sur le premier semestre 2009, le programme Esmisilv a connu une phase majeure dans son dérouleawen
'acquisition par Mercialys auprés de Casino d'wntefeuille de 25 projets Esprit Voisin pour pres 284 millions
d’euros. Ces projets, acquis en |'état futur d’agimdent, font I'objet de livraisons progressivesekgructurations et/ou
d’extensions.

En 2010, le programme Esprit Voisin est entré dargsphase intensive avec 7 programmes livrés.
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Au cours de l'année 2011, la mise en ceuvre desramoges Esprit Voisin a continué a un rythme souteriu
livraisons de programmes ont eu lieu sur 'annériée :
- Sur les sites de Nimes, Marseille La Valentine, Maban et Angers, de nouvelles boutiques ont été
développées sur des surfaces acquises aupregyperbharché attenant.
- Les sites de Geispolsheim, Ajaccio, Sables d’'Olp@mmemasse, Auxerre et Villefranche ont, eux éfiéré
d’'une extension de leur galerie marchande quiesti® renforcer la puissance commerciale du site.
- A Annecy, 4 moyennes surfaces sont venues renfdecaite qui a fait I'objet du développement d’'une
extension en 2010 apres la création d'un Retak Bdjacent en 2007.

A noter que I'extension de Geispolsheim a été adpymde dans le cadre d'un partenariat mis en plase2@08 entre
Mercialys et I'Union des Coopérateurs d'Alsace (fod'Alsace). Depuis fin 2009, les deux sociétésieéta
propriétaires de la galerie marchande existantéraers d’'une SCI détenue a parts égales. Ellesdéntloppé a
compter du printemps 2010 une extension de laigadgii s’est accompagnée de la compléte rénovalésnsurfaces
existantes. La transformation de ce site emblématitp Strasbourg a été conduite par les équipessdtManagement
de Mercialys et a donc bénéficié du savoir-faireMkrcialys en matiére de restructuration et d’esitem développé
dans le cadre du programme Esprit Voisin.

Au total, sur toute I'année 2011, ce sont ainsi Adévelles boutiques qui ont ouvert représentaatuateur locative de
10,3 millions d’euros en année pleine et une sarfacA de 112 900 m?2 créée, restructurée et/ou Egov

Cessions d’actifs matures

2010 avait été marquée par une nouvelle étape ldastsatégie de valorisation d’'actifs de Mercia#y®ec la mise en
place d'une politique active d’arbitrage des adtifstures en portefeuille.

Au cours de l'année 2011, cette politique de rotatl’actifs dynamique s’est poursuivie avec la iogssle 16 actifs
matures, répartis en 6 portefeuilles, représentannontant total de 120 millions d’euros acte ering)asoit environ
5% de la valeur du portefeuille droits inclus (bagpertises au 30 juin 2011), et un taux de cagdtidbn moyen acte
en main de 6,36% (soit un taux inférieur au tauyemodes expertises de ces actifs au 30 juin 2QEE)loyers nets de
ces actifs représentaient 7,4 millions d’euros @hl2

La plus-value nette totale dégagée sur I'ensemddecdssions 2011 s’est élevée a 30,6 millions d&ur

Les actifs cédés sont des actifs matures constsgentiellement de galeries de services, d’dstifés et de divers lots
de copropriété ainsi que de deux centres commerqugids a maturité situés a Nevers et Béziers.

Portefeuilles Sites

Portefeuille de 7 sites Rhin/Rhéne de petitdsnonay, Oyonnax, Pontarlier, Montélimar, St Claud&t
galeries de services et moyennes surfaces isoléeslouis, Carpentras

Portefeuille de 5 sites commercialAlbi, La Chapelle sur Erdre, Montpellier Cellenep@anet en

Atlantique/Méditerrané Roussillon et Béziers (centre commercial a maf)
Un centre commercial & matul Never:

Lots de coproprié Bordeau-Pessac (Retail park, cafeteria et ce-auto)
Lots de copropriét Angouléme (Moyennes surfac

Lots de coproprié Hyeres (site supermarcl

A noter que les actifs de Bordeaux-Pessac ontéttésca Union Investment, un gérant de fonds alldrtvés actif sur
le marché de I'immobilier. Les deux sociétés omtécun fonds d’actifs commerciaux matures au tragems OPCI

détenu a 80% par Union Investment et 20% par Migcidercialys est I'opérateur de ce fonds en chargtamment
de I'’Asset Management et de la commercialisation.

L'OPCI a acquis un premier actif situé a Bordeaesdac pour une valeur totale d’environ 80 millidieuros incluant
les lots détenus par Mercialys (un Retail Park, cafeteria et un centre-auto). Mercialys dévelopg@eension au
concept I'Esprit Voisin de la galerie commerciagtension qui devrait étre livrée a 'OPCI en nobeen2012.

Ce fonds a vocation a accueillir des actifs commescmatures en fonction des opportunités offgrese marché.
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Expertises et variations de périmetre

Outre la livraison de 3 projets Esprit Voisin acjen 2009 en état futur d'achevement (Sables di@phontauban et
Marseille La Valentine) et la livraison des extemsi des centres commerciaux de Geispolsheim, AjaZahouveaux
actifs ainsi que divers lots de copropriété sofitésndans le portefeuille au cours de 'année 2k un montant total
de 95,9 millions d’euros (en valeur brute d’acdiosi) :

- des extensions de galerie marchande existantdéesusites d’Annemasse, Auxerre et Villefranche rpdes
montants respectifs de 17,8 millions d’euros, 28ilions d’euros et 15,6 millions d’euros

- des surfaces d’hypermarchés restructurées enetesvboutiques sur les sites de Nimes et Angews ges
montants respectifs de 7,3 millions d’euros etrBilions d’euros

- un centre commercial existant sis a Brive Malerpour 14,8 millions d’euros

- des droits sur des baux a construction relatilsdamoyennes surfaces développées sur le sitend@npour un
montant de 2,1 millions d’euros

- des lots de copropriété ont également été auisies sites sur lesquels Mercialys est déja pte&gmur un
montant de 6,5 millions d’euros

Au 31 décembre 2011, Atis Real, Catella, Galtidcatie ont mis a jour I'expertise du patrimoineMiercialys :

- Atis Real a réalisé I'expertise des sites Hyperimésc soit 85 sites au 31/12/2011, en réalisantvigi in
situ sur 5 de ces sites au cours 8lisBmestre 2011, et sur la base d’une actualisdésrexpertises réalisées
au 30/06/2011 pour les autres sites (dont 7 sitaieat fait I'objet d’une visite in situ au coura @ semestre
2011).

- Catella a réalisé I'expertise des sites Supermarduit 13 sites au 31/12/2011, sur la base d'cheabsation
des expertises réalisées au 30/06/2011

- Galtier a réalisé I'expertise pour le complémers detifs Mercialys, soit 19 sites au 31/12/2011laupase
d’'une actualisation des expertises réalisées 068011

- Icade a réalisé I'expertise du centre de Caserrigotme situé a Grenoble sur la base d'une visitgtinau
cours du second semestre 2011 ainsi que I'expatlisesite situé en région parisienne qui avait ffabjet
d’une visite in situ au cours du premier semesirEl2

Les sites acquis durant I'exercice 2011 ont éténiss comme suit au 31/12/2011 :

v' Les extensions d’Annemasse, Auxerre, VillefranchAegers et le nouveau centre commercial de Brive
Malemort ont été valorisés a leur valeur d’acqiasit

v' L'extension acquise a Nimes, les moyennes surfdasnecy et les divers lots de copropriété accuuis
plusieurs sites ont été valorisés par intégratemmsd expertise globale du site.

Sur ces bases, la valorisation du patrimoine regsp1639,9 millions d’euros droits inclus au 3tetdbre 2011 contre
2 566,6 millions d’euros au 31 décembre 2010.

La valeur du portefeuille s'inscrit donc en haudeer2,9% sur 12 mois (+3,0% a périmétre consfant

La valeur du portefeuille est quasi stable suBlégrniers mois : -0,1% (+1,2% a périmétre conktant

Le taux de rendement moyen des expertises res&8% au 31 décembre 2011, soit un taux identiqoeld du 31
décembre 2010 et du 30 juin 2011.

La croissance de la valeur vénale des actifs exeftice 2011 provient donc :
v' de la quasi stabilité du taux de capitalisation emgui a un impact de +6 millions d’euros
v' de la hausse des loyers a périmeétre constant @milions d’euros
v'des variations de périmétre (acquisitions nettescdssions) de I'exercice pour -1 million d’euros

11 Sites constants en surface
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Taux de Taux de Taux de
capitalisation capitalisation capitalisation
moyen** moyen** moyen**
31/12/2011 30/06/2011 31/12/2010
Grands centres régionaux et commerciaux 5,4% 5,4% 5,5%
Centres locaux de proximité 6,5% 6,5% 6,4%
Ensemble du portefeuille 5,8% 5,8% 5,8%

*Incluant les autres actifs (GSA, GSS, Caféténaipendantes et autres sites isolés)
**Y compris extensions en cours de réalisation d&egien 2009

Le tableau suivant présente la répartition du pewuide immobilier de Mercialys en termes de valedinale et de
surface locative brute par catégorie de site adég@Embre 2011, ainsi que les loyers d’expertiseespondants :

Nombre d'actifs Valeur d’expertise Surface locatbrute Loyers

au 31/12/11 au 31/12/11 DI au 31/12/11 nets egeert
Catégorie d'actif immobilier (en millions d’euros) %) (nf) (%) (en millions d’euros) ( %)
Grands centres commerciaux/régionaux 32 1823,3 69% 403 400 56% 98,9 65%
Centres locaux de proximité 52 675,8 26% 235 800 33% 44,1 29%
GSA 1 1,8 - 6 900 1% 0,1 -
GSS 5 28,3 1% 17 900 3% 1,9 1%
Cafétérias indépendantes 15 26,7 1% 15 400 2% 1,9 1%
Autres site) 15 67,3 3% 27 900 4% 5,0 3%
Sous-total Actifs batis 120 26232 99% 707 300 99% 1519 99%
Actifs en développement (extensions) 16,8 1%  200®@ 1% 1,2 1%
Total 120 2639,9 100% 714500 100% 153,1 100%

(1) Principalement galerie de services et supérettes.
(2) Emprise au sol future estimée lors de I'apport difac
Note : GSA : Grande surface alimentaire (magaalinsentaires d’une surface > a 750 m2 de GLA)
GSS : Grande surface spécialisée (magasins sjgésialans un secteur d’'activité d'une surface >06anT5de GLA)

2.3.8 Calcul de I'actif net réévalué

Le calcul de l'actif net réévalué (“ANR”) consisée ajouter aux fonds propres comptables consoliéésplus ou
moins-values latentes sur le patrimoine, ainsilgaéventuels produits et charges a étaler.

L’ANR est calculé de deux facons : hors droits dgation (ANR en valeur de liquidation) ou droitlus (ANR en
valeur de remplacement).

Pour mémoire

Calcul de 'ANR au 31 décembre 2011 (en millionswdos) ANR au 31/12/10
Capitaux propres consolidés 1679,9 1648,1
Réintégration des produits et charges a étaler 13,0 11,2
Plus-values latentes sur actifs 998,7 951,9
Valeur vénale actualisée 2639,9 2 566,6
Valeur nette comptable consolidée -1641,2 -1614,
Actif net réévalué en valeur de remplacement 2 69, 26112
Par action (Euro) 29,25 28,38
Droits -140,4 -137,7
Actif net réévalué en valeur de liquidation 25512 2473 5
Par action (Euro) 27,72 26,89
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2.4 Evénements postérieurs a la cloture de la période

Le 9 février 2012, Mercialys a annoncé vouloir @egr a ses actionnaires des distributions exceml@s pour un
montant de 1,25 milliard d’euros en 2012 (dont Initiard d’euros sous forme de remboursement ddefs), en deux
versements. Mercialys proposera ainsi a sa proehassemblée générale du 13 avril 2012 une prendistabution

exceptionnelle d'1,0 milliard, soit 10,87 euros paction. L'objectif serait également de proposer Gonseil

d’administration et a 'Assemblée générale, apriéangement de la gouvernance et du controle de Mgscune
seconde distribution d’environ 250 millions d’eudii la fin de I'année 2012 (soit 2,72 euros pation), a l'issue et
sous condition de la poursuite et de la réalisatiorprogramme de cessions d’actifs envisagé peueitice par le
Conseil d’Administration sous sa nouvelle forme.

A compter de 2012, Mercialys engage un nouveau ftlatégique a partir de sa vision deanciere Commercante.
Cette nouvelle phase se traduira par une accééraii rythme des livraisons de projets « Espritsifois et le
recentrage du portefeuille sur 60-70 sites cor@@ dujourd’hui via la cession en 2012 d’actifs ipegpriés au concept
de « Fonciére commercante » (par leur maturitéeouthille), avec un objectif d’environ 500 milli®d’euros.

La mise en oeuvre de cette stratégie industrieleqoe un tournant dans la vie de Mercialys qui ewme nouvelle
page de son histoire. Elle s'accompagne d’une nigat®n de la structure financiére avec la misg@lkace d’'une dette
d’'1 milliard d’euros A l'issue des opérations emgées, Mercialys devrait présenter un niveau derl@onservateur
durablement inférieur ou égal a 40%, en ligne desaatios d’endettement des fonciéres les plusnaiables en la
matiére.

Cette évolution stratégique est soutenue par leig&dCasino, qui accompagne la croissance de Mgsaikdpuis sa
création en 2005 et qui continuera de I'accompagdaas cette nouvelle étape de développement.

Tout en restant un partenaire de premier pasino envisage de réduire sa participation col2@h® pour atteindre
un niveau compris entre 30% et 40%. Cette cessimaiaera une évolution de la composition du Cdnsei
d’administration de Mercialys.

Une nouvelle Convention de Partenariat sera souiisgprobation du Conseil d’administration de Malys dans sa
nouvelle composition, une fois le changement detréémn effectif. Le principe fondamental de la Contien de
partenariat selon lequel Casino développe et mén@ipeline de projets que Mercialys acquiert poaurnr sa
croissance, serait ainsi préservé aux mémes conslifinanciéres et serait en outre étendu jusgu'afls.

Les conventions de prestation de services exigatie les deux groupes seraient également mairgemodulo les
adaptations nécessaires en vertu de la nouvaeliatisih actionnariafé&®.

2.5 Perspectives en matiere d’activité

Mercialys renforce son profil de croissance tout en maintenant un niveau derisque faible

2012 est une année charniére pour Mercialys
- Elle recentre son portefeuille sur les actifs Iks@daptés a sa nouvelle stratégie et accéléngskaen ceuvre
d’'un asset management ciblé et intensif.
- Elle réalise une distribution exceptionnelle d'warapleur sans précédent dans le secteur, rappoféétitie
de Mercialys.
- Elle stimule la croissance et optimise le rendenadfetrt par la mise en place d’un effet de levigisonnable
avec une dette financiere d'un milliard d’euros.

En paralléle, 13 projets Esprit Voisin devraienvrruen 2012 et Mercialys conservera une attenparticuliere a
I'extraction du potentiel de réversion du portelieuiAinsi Mercialys continuera a bénéficier dectaissance organique
et des loyers générés par les livraisons de projets

Retraitée des effets mécaniques liés i/ a la migglace du financement et ii/ aux cessions 202D&2, I'objectif de la
société est que la croissance du FFO en 2012 k&Sglentre 6% et 8%.

2|nvestissements financés par un mix de free cashfle dette et de cession d’actifs arrivés a maturi
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Au-dela de la baisse mécanique de la valeur dwefewitle liée aux cessions prévues en 2012, ldégfi@a mise en
ceuvre aura un impact positif sur la croissanced@lieur des actifs qui devrait retrouver dés 201 hiveau similaire a
celui atteint fin 2011 (i.e. environ 2,6 milliard®uros).

A court et moyen terme les actionnaires devraiémgkicier d'une amélioration significative et duealdu rendement

offert dans des proportions estimées a 100 bp éoppitaires sur le rendement FFO/ANR moyen obsemviés quatre
derniéres années.

2.6 Commentaires sur les résultats de la société-méViercialys SA

en millions d’euros 2011~ Exercice 2010%
Revenus locatifs 137,5 138,2
Résultat net 141.,9 125,5

(*) Comptes sociaux

2.6.1 Activité de la société

Mercialys SA, société méere du Groupe Mercialys, s société fonciére ayant opté pour le régime Simsétés
d’Investissements Immobiliers cotées (S.I.1.C.)e Eiétient 114 des 120 actifs commerciaux détean$gnsemble du
Groupe Mercialys ainsi que des participations dans

- des foncieres filiales de la société (détenaattfs commerciaux : Brest, Caserne de Bonne, @Gkskpim, Istres,
Narbonne, Pau Lons et 4 extensions sur des sitstaeix: Annecy, Castres, Lons Le Saunier et StadYla

- 2 sociétés de gestion : Mercialys Gestion etiCAgset Management,

- 1 société acquise dans le cadre de l'opératiapmbrt réalisée au premier semestre 2009 portantrswactif en
développement sur un site déja existant

- 1 société en charge d'un projet de promotion imifere relatif a la construction d'une extensioa dalerie
commerciale

- un OPCI créé sur la période et exposé ci-avant.

Les revenus de Mercialys SA sont principalemenstirés des revenus des immeubles et, pour unengaginale, par
le placement de sa trésorerie dans le cadre dmigention de compte courant conclue avec Casino.

2.6.2 Commentaire sur les comptes

Au cours de I'exercice 2011, la société Mercialys 8 enregistré un revenu locatif de 137,5 millia’suros et un
résultat net de 141,9 millions d’euros.
La Société détenant la quasi totalité des sitesnuentiaux détenus par le Groupe Mercialys, il comivipour
comprendre les principaux événements affectantiVite 2011 de la Société de se référer aux comanest de
I'activité intégrés dans le rapport de gestionlesrcomptes consolidés du Groupe Mercialys.
L'annexe rappelle les principes comptables applcquar la Société et donne toutes précisions syriesipaux postes
du bilan et du compte de résultat ainsi que surdgalution au cours de I'exercice.
Le total du bilan au 31 décembre 2011 s'éléve a4 7/millions d’euros et inclut notamment

v"des immobilisations nettes pour un montant de 1%&fllions d’euros, et

v'une trésorerie nette pour un montant de 43,5 mili@lont un compte courant vis-a-vis de la société

Casino, Guichard-Perrachon pour 44,4 millions disurAfin de faire bénéficier Mercialys d'une

optimisation de sa gestion de trésorerie, une ativede compte courant a en effet été mise ereplac

avec Casino Guichard-Perrachon. La rémunératioribest au taux EONIA majoré de 0,10% et a
généré un produit au titre de I'exercice 2011 &eniijlion d’euros.
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Les capitaux propres de la société s’élevent a51463illions d’euros.

Les principales variations ayant affecté ces capifgopres au cours de I'exercice sont les suigante

- Mise en paiement du solde du dividende au tied'akercice 2010 et de I'acompte sur dividenddite de 2011 : -
119,4 millions d’euros

- Résultat de I'exercice 2011 : +141,9 millionsudes

Ci-aprés I'échéancier des dettes fournisseurs,ikiensd’euros, établi en application des dispiosit requises par
l'article L. 441-6-1 du Code de commerce :

Au 31/12/2011 Dela30 De3la De61a9% >3a9ljours Echues Total
jours 60 jours jours avant
avant avant avant échéance

échéance échéance échéance
Dettes fournisseurs et

comptes rattachés 9991

Dettes fournisseurs 587 4 473 - - 113 5173
Factures non parvenues 4818

Dettes sur immobilisations et

comptes rattachés 9 295

Dettes fournisseurs

d’'immobilisations 1291 173 - - 368 1832
Factures non parvenues 7463

L’échéancier des dettes fournisseurs au 31/12/2&ktGlisponible dans le rapport financier inclus dda Document de Référence
2010 du Groupe.

2.7 Evenements postérieurs a I'approbation des cortgs 2011 par le
Conseil d’administration du 9 février 2012

Le 23 février 2012, Mercialys a signé avec 5 basqueaccord de financement portant sur un moneit 2l
milliards d’euros :

- 500 millions de dette bancaire arrivant a matueitg3 février 2015, qui sera partiellement rembéera
hauteur de 200 millions a I'issue du programmeefsion d’actifs 2012

- 500 millions de bridge-to-bond d’une maturité demi@s qui devrait étre refinancé par une émission
obligataire pour un montant au moins équivalent

- 200 millions de ‘Revolving Credit Facility’ arrivaa maturité le 23 février 2015, qui sera utiligipfinancer
I'activité courante et les besoins de trésorerideecialys et de ses filiales, et assurer un nivagfisant de
liquidité.

Le co(t estimé de ces financements en taux vagaulet :

- 500 millions de dette bancaire : 3,5%
Si le remboursement partiel de 200 millions d’eur@st pas réalisé avant la premiére date anniverda
I'accord de crédit, le taux d'intérét augmentera@epoints de base.

- 500 millions de bridge-to-bond : le colit augmemfaogressivement dans une fourchette comprise entr
2,25% - 4,25%

Mercialys s’est engagée a couvrir au moins deus tie ces dettes contre le risque de fluctuatisrtaiex.
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Pour les crédits décrits ci-dessus, Mercialys desspecter les covenants suivants :

Endettement financier net /Valeur vénale des afitify/) <50%

EBITDA consolidé/charges financiéeres nettes (ICR) 2,08
<20%

Dette garantie / Valeur vénale des actifs

Valeur vénale des actifs

>1 000 millions d'euros

Le contrat de financement contient également desramts relativement standard pour des financensentkires,

dont une clause de changement de contrdle (daasleu un tiers, autre que le Groupe Casino déterkD% ou plus
du capital et/ou des droits de vote de MercialyssidCasino et/ou n’importe laquelle de ses fiadessait de détenir,
directement ou indirectement, au moins 20% du abeitdes droits de vote de Mercialys).
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COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

Pour les exercices clos aux 31 décembre 2011, 2010 et 2009

(en milliers d’euros) 12/2011 12/2010 12/2009
Revenus locatifs 161 005 149 506 134 237
Impét foncier non récupéré _ (205) (167)
Charges locatives non récupérées (3578) (3 746) (3061)
Charges sur immeubles (5 692) (5 227) (5 249)
Loyers nets Note 2.3.1 151 735 140 328 125 760
Revenus de gestion, d’administration et d’autreiiges Note 2.3.2 6214 2 837 3133
Autres charges Note 2.3.3 (6 883) (6 669) (6 517)
Charges de personnel (9 796) (8 798) (7 673)
Dotations aux amortissements Note 2.3.4 (23 981) (25 528) (21 746)
Reprises / (Dotations) aux provisions pour risquaharges 55 39 148
Autres produits opérationnels Note 2.3.5 121 359 122 127 555
Autres charges opérationnelles Note 2.3.5 (90 763) (90 754) (525)
Résultat opérationnel 147 941 133 582 93135
Produits de trésorerie et d’équivalents de trésorer 519 370 310
Co0t de I'endettement financier brut (324) (242) (512)
Erodu!t de la trésorerie nette (Colt de I'endettemet Note 2.4.1 195 128 (202)
financier net)

Autres produits financiers Note 2.4.2 620 6 2
Autres charges financiéres Note 2.4.2 (27) (48) (63)
Résultat financier 788 86 (262)
Impot Note 2.5 (1 298) 29 189
Résultat net de I'ensemble consolidé 147 430 133 697 93 062
Dont intéréts minoritaires 48 157 33
Dont part du Groupe 147 382 133 540 93 029
Résultat par action
Résultat net, part du Groupe (en euro) Note 2.6 1,60 1,46 1,09
Résultat net dilué, part du Groupe (en euro) Note 2.6 1,60 1,45 1,09

ETAT CONSOLIDE DES PRODUITS ET DES CHARGES COMPTABI LISES

Pour les exercices clos aux 31 décembre 2011, 02009

(en milliers d’euros) 12/2011 12/2010 12/2009
Résultat net de I'exercice 147 430 133 697 93 062
Ecarts actuariels (31) (27) 20
Variation de juste valeur des actifs financiergpdisbles a la vente 762 837 -
Impbts (251) (279) (7)
Produits et cha’r_gesAcomptabnlses directement en paaux Note 2.14 480 531 13
propres, nets d'impots

Total des produits et charges comptabilisés sur I'excice 147910 134 228 93 075
Dont part du Groupe 147 862 134 071 93 042
Dont part des minoritaires 48 157 33
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BILAN CONSOLIDE

Pour les exercices clos aux 31 décembre 2011, &02009

ACTIEFS

(en milliers d’euros) 12/2011 12/2010 12/2009
Immobilisations incorporelles - 104 21 26
Immobilisations corporelles Note 2.7 628 714 802
Immeubles de placement Note 2.7 1624 811 1604 279 1573 139
Autres actifs non courants Note 2.8 13 602 11738 12 964
Actifs d'impots différés Note 2.5.2 100 222 221
Actifs non courants 1639 245 1616 974 1587 152
Stocks Note 2.9 9 002

Créances clients Note 2.10 16 328 16 381 6 043
Autres créances Note 2.11 34971 24 488 13 896
Compte courant Casino SA Note 2.12 44 358 68 209 67 034
Trésorerie et équivalents de trésorerie Note 2.12 3143 9 156 2 869
Immeubles de placement détenus en vue de la vente Note 2.12 8 937 - -
Actifs courants 116 739 118 234 89 842
TOTAL ACTIFS 1755 984 1735 208 1676 994
CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS

(en milliers d’euros) 12/2011 12/2010 12/2009
Capital social 92 023 92 001 91 968
Réserves liées au capital 1424 004 1424 363 1422 410
Réserves consolidées 65573 43 390 38 685
Résultat part du Groupe 147 382 133 540 93 029
Acomptes sur dividendes (49 593) (45 915) (39 790)
Capitaux propres part du Groupe 1679 389 1647 379 1 606 302
Intéréts minoritaires 492 727 606
Capitaux propres Note 2.14 1679881 1648 106 1 606 908
Provisions non courantes Note 2.17 228 209 125
Dettes financiéres non courantes Note 2.18 6 870 9 619 7 357
Dépdts & cautionnements 23 669 23108 21333
Dettes non courante d'impét et passifs d'impotehs Note 2.20 520 223 603

Note 2.5.3

Passifs non courants 31 286 33159 29 418
Dettes fournisseurs Note 2.19 8 168 9171 9 340
Dettes financiéres courantes Note 2.18 4729 2833 3784
Provisions courantes Note 2.17 569 891 888
Autres dettes courantes Note 2.20 30 286 40 418 26 029
Dettes d'impét exigible courant Note 2.20 1 066 631 626
Passifs courants 44 818 53 944 40 667
TOTAL CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS 1755 984 1735 208 1676 994
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TABLEAU CONSOLIDE DES FLUX DE TRESORERIE
Pour les exercices clos aux 31 décembre 2011, &02009

(en milliers d’euros) 12/2011 12/2010 12/2009
Résultat net, part du Groupe 147 382 133540 93 029
Intéréts minoritaires 48 157 33
Résultat net de I'ensemble consolidé 147 430 133 697 93 062
Dotation aux amortissements et aux provisionserass reprises 23 648 25343 21613
Charges / (Produits) calculés liés aux stocks optairassimilés 425 701 611
Autres charges / (Produits) calculés (1) 3 896 5706 (42)
Amortissements, provisions et autres éléments norédaissables 27 968 31 750 22182
Résultat sur cessions d’actifs (32 455) (32 556) (40)
Capacité d'Autofinancement (CAF) 142 943 132 890 115 204
Codt/ (Prodwt) dg I'endettement flnanc;ler net (195) (128) 202
(hors variation de juste valeur et amortissements)
Charge d'imp6t (y compris différé) 1298 (29) (189)
CAF avant colit de I'endettement financier net et imot 144 047 132734 115215
Impots versés (760) (90) (746)
Vanatlon du besoin en fonds de roulement liéaétivité, hors dépbts et (18 633) (17 227) (4 151)
cautionnements (2)
Variation des dép0ts et cautionnements 561 1775 1960
Flux nets de trésorerie générés par l'activité 125214 117 192 112 279
Décaissements liés aux acquisitions :
= d'immeubles de placement et autres immobilisations (143 967) (125 352) (25 660)
= d’actifs financiers non courants (4 094) (10) (478)
Encaissements liés aux cessions :
= d'immeubles de placement et autres immobilisations 110 252 112 569 2830
= d'actifs financiers non courants 5 5 -
Incidence des variations de périmétre avec changedeecontrole (3) = (4 433) 1682
Flux nets de trésorerie liés aux opérations d'invéissement (37 804) (17 220) (21 626)
Distribution de dividendes aux actionnaires Note 2.15 (69 827) (51 380) (11 700)
Acompte sur dividendes Note 2.15 (49 593) (45 915) (7 872)
Dividendes versés aux minoritaires (282) (37) (43)
Augmentation et diminution de capital de la sociéé¥e (4) 356 217 (3003)
Autres opérations avec les actionnaires minoriaire = 1 -
Variations des actions propres 2731 3165 (4 131)
Augmentation des emprunts et dettes financiéres = 4401 -
Diminution des emprunts et dettes financieres (2 233) (2 054) (4712)
Intéréts financiers nets versés 195 128 (202)
Flux nets de trésorerie liés aux opérations de fimcement (118 653) (91 474) (31 663)
Variation de trésorerie (31 243) 8 498 58 991
Trésorerie nette d'ouverture Note 2.12 76 356 67 858 8 867
Trésorerie nette de cldture Note 2.12 45113 76 356 67 858
Dont: Compte courant Casino SA 44 358 68 209 67 034
Trésorerie et équivalents de trésorerie 3143 9 256 2 869
Concours bancaires (2 388) (1 009) (2 045)
(1)Les autres charges et produits calculés sorhéeement composés de :
- la désactualisation des baux a constructiong!2a ) (605) (831) (783)
- des droits d’entrée recus des locataires, ésalék durée du bail +2 600 +5 278 + 657
(2) La variation du besoin en fond de roulemerdémmpose ainsi :
Créances clients (144) (10 338) (1 590)
Dettes fournisseurs (1 005) (169) (5)
Autres créances et dettes (8 711) (6 720) (2 556)
Stocks de promotion immobiliere (8 774) - -
(18 633) (17 227) (4 151)

(3) En début d’année 2010, le Groupe a procédé@amment des titres de la société GM Geispolshequise en fin d’année 2009

pour 4 433 milliers d’euros. Sur I'exercice 2008yls les frais relatifs a cette opération (129iew8l d’euros) avaient été payés. Les
autres variations de périmetre comptabilisées'sxercice 2009 étaient liées a I'opération d’apmorinature. Elles correspondaient
aux frais de I'opération (247 milliers d’euros)eela trésorerie nette positive des sociétés acg|(@s858 milliers d’euros).
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(4) Sur I'exercice 2009, le flux négatif indiqué s ligne « Augmentation de capital » correspondaxk frais liés aux opérations
d’apport en nature et de distributions de divideréeunérées par émission d’actions. Des frais comghtaires ont été payés sur le
1*" semestre 2010 pour 440 milliers d’euros. En fand'ée 2010, la société Mercialys a réalisé une antation de capital de

657 milliers d’euros dans le cadre de I'attributdmplans d’actions aux salariés (Note 2.14 ).

En 2011, la société Mercialys a réalisé une augatient de capital de 356 milliers d’euros dans ldreade levées d’options
réalisées par les salariés du Groupe sur des glapons de souscription d’actions qui leur av&é attribués.
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VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES
Pour les exercices clos aux 31 décembre 2011, &02009

. Capitaux
. Titres  ReSeNves _ propres .
(en milliers d'euros) Capital :?éess Qlue ° auto- f(;sultats Egt%r;?iel ﬁﬁg;sciers Part du Intéréts [():;rg:ggx
capital (1) getenu consolid S disponible Groupe minoritaires totaux
es sala @)
vente
Au 1%janvier2009 75150 1051987 (2631) 81611 (1) - 1206 115 616 1206 732
Produits et charges comptabilisés directement en _
capitaux propres - - - - (13) (13) - (13)
Résultat de I'exercice - - - 93 029 - - 93 029 33 93 062
Total des produits et charges comptabilisés - - - 93 029 (13) - 93 016 33 93 049
Augmentation de capital 16 818 373103 - - - - 389921 - 389921
Frais sur augmentation de capital - (3377) - - - - (3377) - (3377)
Opérations sur actions propres - - (4224 61 - - (4 163) - (4 163)
Solde des dividendes versés au titre de 2008 - - - (36 030) - - (36 030) (43) (36 072)
Acompte sur dividendes versé au titre de 2009 - - - (39 790) - - (39 790) - (39 790)
Paiements en actions - - - 611 - - 611 - 611
Autres mouvements (2) - 697 - (697) - - - - -
Au 31 décembre 2009 91968 1422410 (6 855) 98 793 (14 - 1 606 302 606 1606 908
Produits et charges comptabilisés directement en
capitaux propres - - - - (18) 549 531 - 531
Résultat de I'exercice - - - 133540 - - 133540 157 133 697
Total des produits et charges comptabilisés - - - 133 540 (18) 549 134 071 157 134 228
Augmentation de capital 32 624 - - - - 657 - 657
Frais sur augmentation de capital - (352) - 1 - - (351) - (351)
Opérations sur actions propres - - 3199 (22) - - 3177 - 3177
Solde des dividendes versés au titre de 2009 - - - (51380) - - (51 380) (37) (51 417)
Acompte sur dividendes versé au titre de 2010 - - - (45915) - - (45 915) - (45915)
Paiements en actions - - - 819 - - 819 - 819
Autres mouvements (2) - 1682 - (1682) - - - - -
Au 31 décembre 2010 92 001 1424363 (3656) 134154 (32 549 1647379 727 1648106
Produits et charges comptabilisés directement en
capitaux propres - - - - (20) 500 480 - 480
Résultat de I'exercice - - - 147 382 - - 147 382 48 147 430
Total des produits et charges comptabilisés - - - 147 382 (20) 500 147 862 48 147 910
Augmentation de capital (4) 17 339 - - - - 357 - 357
Opérations sur actions propres (SNete 2.14 - - 2889 (104) - - 2785 - 2785
Solde des dividendes versés au titre de 2010 - - - (69827) - - (69 827) (282) (70 109)
Acompte sur dividendes versé au titre de 2011 - - - (49593) - - (49 593) - (49593
Paiements en actions - - - 425 - - 425 - 425
Autres mouvements (2) 5 (698) 693 _ - - - - -
Au 31 décembre 2011 92 023 1 424 004 (74) 162 437 (52) 1049 1679389 492 1679881

(1) Réserves liées au capital = primes d’émissiprisie d’apport, primes de fusion, réserves légales.

(2) Les autres mouvements correspondent a I'affectae résultat en réserve Iégale. En 2011, ileespondent & la réduction du
capital social par annulation d’actions propres.

(3) Attribuables aux actionnaires de Mercialys SA.

(4) Voir en Note 2.14 et Note 2.16

(5) Voir chapitre 4.4.1.du présent document dereéiee.
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Informations relatives au groupe Mercialys

Mercialys est une société anonyme de droit franggiécialisée dans I'immobilier commercial. Sorgsié
social est situé au 10, rue Cimarosa, 75116 Paris.
Les actions de Mercialys SA sont cotées sur I'EexofParis compartiment A.

La société et ses filiales sont ci-apres dénommédessroupe » ou « le groupe Mercialys ».

Les états financiers consolidés annuels au 31 d&ecP®11 reflétent la situation comptable de laétéet
de ses filiales et co-entreprises ainsi que l&sétd du Groupe dans les entreprises associees.

En date du 9 février 2012, le Conseil d’'adminisbraia arrété et autorisé la publication des étatmtiers
consolidés du Groupe Mercialys pour I'exercice 2011

Note 1  Principes et méthodes comptables

NOTE 1.1 Référentiel

En application du reglement européen 1606/2002%jwillet 2002, les états financiers consolidésinéss
du groupe Mercialys sont établis conformément aormes IFRS (International Financial Reporting
Standards) publiées par I'|ASB (International Aceting Standards Board) telles qu’adoptées par bani
Européenne a la date d'arrété des comptes par hse@od’administration qui sont applicables au 31
décembre 2011.

Ce référentiel est disponible sur le site de la @@rion européenne a ladresse suivante
(http://ec.europa.eu/internal_market/accountingfidek_fr.htm).

Les méthodes comptables exposées ci-apres onppgligleees d'une facon permanente a I'ensemble des
périodes présentées dans les états financierslo@ss@pres prise en compte, ou a I'exceptiomaeselles
normes et interprétations décrites ci-dessous.

1.1.1Normes, amendement de normes et interprétations apipables
a partir de I'exercice ouvert au £ janvier 2011

Les révisions de normes, nouvelles normes et ird&ons suivantes sont d'application obligatgicer
I'exercice 2011 :

» |FRIC 19 - Extinction des passifs financiers aves imstruments de capitaux ;

»  Amendement IAS 32 — Classement des émissions ds dro

=  Amendement IFRIC 14 : — Paiements d'avance d'egegede financement minimal ;
= |AS 24 révisée — Informations a fournir sur lestigarliées ;

= Améliorations annuelles des normes IFRS (6 mai 2010

Ces nouveaux textes publiés par I'lASB n’ont pasi'@cidence significative sur les comptes du Geup
1.1.2Normes et interprétations publiées mais non encorentrées en vigueur

Textes adoptés par 'Union Européenne a la date d#dture

=  Amendement IFRS 7 « Instruments financiers » :rinfdions a fournir dans le cadre de transferts
d’actifs financiers (applicable a compter dljaillet 2011).
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Le Groupe n'a pas appliqué ce nouvel amendemerdrginipation et n'anticipe pas d'impact signifi€atur
ses états financiers.

Textes non adoptés par I'Union Européenne a la daite cléture

Sous réserve de leur adoption définitive par I'neuropéenne, les normes, amendements de

normes et interprétations, publiées par I'lASB eatsgntées ci-dessous, sont d’'application

obligatoire postérieurement au 31 décembre 2011 :

= Amendement IAS 1 — Présentation des états finand@pplicable aux périodes annuelles
ouvertes a compter di"Janvier 2013) ;

= Amendement IAS 12 — Impd6t différé : recouvremens aetifs sous-jacents (applicable aux
périodes annuelles ouvertes a compterdjadvier 2012) ;

= Amendement IAS 19 — Avantages du personnel : cdoisation des régimes a prestations
définies (applicable aux périodes annuelles ouserteompter du®ljanvier 2013) ;

= Amendement IFRS 7 — Présentation — Compensatioadatds et passifs financiers (applicable
aux périodes annuelles ouvertes a compterfdarivier 2013) ;

= Amendement IAS 32 — Compensation des actifs etifpd@sanciers (applicable aux périodes
annuelles ouvertes a compter dljdnvier 2014) ;

= |FRS 9 - Instruments financiers : classificatiorts égaluations (applicable aux périodes
annuelles ouvertes a compter dljdnvier 2015)

*» |FRS 10 - Etats financiers consolidés (applicabbe @ériodes annuelles ouvertes a compter du
1% janvier 2013) ;

= |FRS 11 — « Accords conjoints » (applicable auxqurs annuelles ouvertes a compter 8u 1
janvier 2013) ;

» |FRS 12 — Information a fournir sur les participat dans les autres entités (applicable aux
périodes annuelles ouvertes a compterdjadvier 2013) ;

» |FRS 13 - Evaluation de la juste valeur (applicahl& périodes annuelles ouvertes a compter
du 1* janvier 2013) ;

= |JAS 27 révisée — Etats financiers individuels (éaggille aux périodes annuelles ouvertes a
compter du 1 janvier 2013) ;

= |AS 28 révisée — Participations dans les entreprissociées et co-entreprises (applicable aux
périodes annuelles ouvertes a compterdjatvier 2013).

Le Groupe est actuellement en cours d’appréciatesnimpacts, conseécutifs a la premiere
application de ces nouveaux textes.
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NOTE 1.2 Bases de préparation et de présentation des comptaansolidés

1.2.1Bases d'évaluation

Les états financiers consolidés sont présentés iiersnd’euros, monnaie fonctionnelle des entitiks
Groupe et de présentation. Les montants indiqués léa états financiers consolidés sont arrondisitier

le plus proche et comprennent des données indiéoent arrondies. Les calculs arithmétiques efiiest

sur la base des éléments arrondis peuvent présdesedivergences avec les agrégats ou sous-totaux
affichés.

lIs sont préparés sur la base du co(t historigliexaeption des actifs financiers disponibles avéante,
évalués a la juste valeur.

1.2.2Recours a des estimations et au jugement

La préparation des états financiers consolidésiggqule la part de la Direction, I'utilisation fleggements,
d’estimations et d’hypotheses susceptibles d’aung incidence sur les montants d’actifs, passifsdyits
et charges figurant dans les comptes, ainsi quiesumformations données dans certaines notesamaelxe.
Les hypothéses ayant par nature un caractere ainteds réalisations pourront s'écarter des esiims. Le
Groupe revoit régulierement ses estimations etéajgtions de maniére a prendre en compte I'expggien
passée et & intégrer les facteurs jugés pertiaentsgard des conditions économiques.

Les principales rubriques des états financiergpguivent faire I'objet d’estimations et jugementtdarjuste
valeur des immeubles de placement (cf. Note 1.8t(Rote 2.7 (b)), ainsi que le traitement compablatif

a lI'acquisition d'immeubles de placement ; a chagpération le Groupe analyse sur la base des attife
l'activité existante si l'acquisition doit étre Bisge comme un regroupement d'entreprises ou comme
l'acquisition d'un actif isolé.

S’agissant du périmétre et du mode de consolidatiogtenir, le groupe analyse pour chaque partioipa
'ensemble des éléments pouvant caractériser lgdterou I'influence notable notamment : le poutege
d’intérét, les regles de gouvernance, les accavdserciaux et plus généralement I'ensemble desrédgco
entre les parties. Note 1.5 (a) et Note 2.2

Les états financiers refletent les meilleures egtions, sur la base des informations disponiblés @ate
d’'arrété des comptes.

NOTE 1.3 Incidence des changements de méthode
Sur I'exercice 2011, il n’y a pas eu de changendennéthode comptable.

NOTE 1.4 Positions comptables prises par le Groupe
en I'absence de dispositions spécifiques prévuearpges normes

En I'absence de norme ou d'interprétation applieadlix situations décrites ci-dessous, la Directlan
Groupe utilise son jugement pour définir et apmigies positions comptables les plus pertinentes.

NOTE 1.5 Principales méthodes comptables

(@) Périmetre et méthodes de consolidation

Les filiales, les co-entreprises et les entrepraesociées placées sous le contrdle direct ouettdite la
société mere ou sur lesquelles cette derniére exerccontrfle, un co-contrdle ou une influence loleta
sont retenues dans le périmétre de consolidation.
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Filiales

Les filiales sont des entreprises contrélées p@rtaipe. Le contrble est le pouvoir de dirigerpefitiques
financieres et opérationnelles de I'entreprise deigre a obtenir des avantages des activités eatel

Le contrble est généralement présumeé exister Grdeipe détient, directement ou indirectement, pieiga
moitié des droits de vote de I'entreprise contrblaes états financiers des filiales sont inclussdias états
financiers consolidés & compter de la date dufeardu controle effectif jusqu’a la date ou le téte cesse
d'exister. Les filiales, quel que soit le pourcgi@ale détention, sont consolidées dans le bilaGrdwpe
selon la méthode de l'intégration globale.

Co-entreprises

Les co-entreprises sont les sociétés sur lesquell@soupe exerce un contrdle conjoint, c’est-&-diont il
partage le contréle des activités économiques etu \Bun accord contractuel. Les co-entreprisest son
comptabilisées dans le bilan consolidé selon ldaug de I'intégration proportionnelle.

Entreprises associées

Les entreprises associées sont celles dans lesgjielGroupe exerce une influence notable surdigsgoies
financiéres et opérationnelles, mais dont il n’a [gacontrdle. Les entreprises associées sont abilipées
dans le bilan consolidé selon la méthode de la emséquivalence. Le goodwill lié & ces entitésimdus
dans la valeur comptable de la participation.

Pour les entités autres que les entités ad haandle est apprécié sur la base des droits deaaitiels et

potentiels.

Une entité peut posséder des bons de souscriptiatiash, des options d’achat d’action, des instrotae

d’emprunt ou de capitaux propres convertibles dior& ordinaires ou autres instruments analogués qu

s’ils sont exercés ou convertis, ont la facultéddaner a I'entité un pouvoir de vote ou de resthane
pouvoir de vote d'un tiers sur les politiques fioignes et opérationnelles d’'une autre entité. ISexice et

I'effet des droits de vote potentiels exercablescounvertibles, y compris des droits de votes pabnt

détenus par une autre entité, sont pris en comgid@raprés que I'entité ait apprécié si elle détie pouvoir

de diriger les politiques financiéres et opératallas d’'une autre entité. Les droits de vote paénhe sont
pas actuellement exercables ou convertibles lorguareexemple, ils ne peuvent étre exercés ou ctsive
gu’a une date future ou uniquement si se produéwmement futur.

Pour les entités ad hoc, le controle est apprépata d'une analyse de I'exposition du Grouperagues et

avantages de l'entité.

Une entité ad hoc doit étre consolidée quand, bstance :

= larelation entre I'entité ad hoc et I'entrepriadigue que I'entité ad hoc est controlée par legmiise ;

» les activités de I'entité ad hoc sont menées poaoipte de I'entreprise selon ses besoins oparetie
spécifiqgues de facon a ce que I'entreprise obtiel@seavantages de I'activité de I'entité ad hoc ;

» [I'entreprise a les pouvoirs de décision pour olitEnmajorité des avantages des activités de téeatil
hoc ou, en mettant en place un mécanisme de “péaaatomatique”, I'entreprise a délégué ces posvoir
de décisions ;

= I'entreprise a le droit d’obtenir la majorité desaatages de I'entité ad hoc et par conséquent eait
exposée aux risques liés aux activités de I'eatit@oc ;

= ['entreprise conserve la majorité des risques tédgdou inhérents a la propriété relatif a I'enéitEhoc
ou a ses actifs afin d’obtenir des avantages dactigtés.
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(b) Regroupement d’entreprises

En application d'IFRS 3 révisée la contrepartissfarée (prix d’acquisition) est évaluée a la justkeur
des actifs remis, capitaux propres émis et passit®urus a la date de I'échange. Les actifs etifpass
identifiables de I'entreprise acquise sont évaladeur juste valeur a la date de I'acquisition. lcefits
directement attribuables & la prise de controlé somptabilisés « Autres charges opérationnelles ».

Tout excédent de la contrepartie transférée sgudae-part du Groupe dans la juste valeur nettedgfs et
passifs identifiables de I'entreprise acquise ddieea la comptabilisation d’un goodwill. A la éade prise

de contréle et pour chaque regroupement, le Graupepossibilité d’opter soit pour un goodwill pektse
limitant a la quote-part acquise par le Groupe) goiir un goodwill complet. Dans le cas d’'une apti@ur

la méthode du goodwill complet, les intéréts mitzomes sont évalués a la juste valeur et le Groupe
comptabilise un goodwill sur I'intégralité des &t passifs identifiables.

Les regroupements d’entreprises antérieurs auvabergr 2010 étaient traités selon la méthode dulgdio
partiel, seule méthode applicable avant IFRS3 éévis

En cas d’acquisition par étapes, la participatiotédeurement détenue fait I'objet d’'une réévaluata la
juste valeur a la date de prise de contrble. Liéeatre la juste valeur et la valeur nette compgtalal cette
participation est enregistrée directement en rés@ Autres produits opérationnels » ou « Autrearges
opérationnelles »).

Les montants comptabilisés a la date d’acquisiieavent donner lieu a ajustement, a condition gse |
éléments permettant d’ajuster ces montants comegmbd & des informations nouvelles portées a la
connaissance de lI'acquéreur et trouvant leur agigians des faits et circonstances antérieuremiandate
d’acquisition. Au-dela de la période d'évaluatiofufe durée maximum de 12 mois aprés la date de ga
contrdle de I'entité acquise) le goodwill ne peaird I'objet d’aucun ajustement ultérieur; I'acqtics
ultérieure d'intéréts minoritaires ne donne pas dda constatation d’un goodwill complémentaire.

Par ailleurs, les compléments de prix sont inclagsde colt d’acquisition a leur juste valeur deslate
d’acquisition et quelle que soit leur probabilit€ durvenance. Durant la période d’évaluation, les
ajustements ultérieurs trouvent leur contrepartie goodwill lorsqu’ils se rapportent a des faits et
circonstances existant lors de l'acquisition; al&ddes ajustements de compléments de prix sont
comptabilisés directement en résultat (« Autres dpits opérationnels » ou « Autres charges
opérationnelles »), sauf si les compléments de graient comme contrepartie un instrument de aapita
propres. Dans ce dernier cas, le complément denfst pas réévalué ultérieurement.

(c) Date de cl6ture
Les sociétés du périmétre de consolidation clotueems comptes au 31 décembre.

(d) Transactions éliminées dans les états financiersmgolidés

Les soldes bilantiels et les produits et chargsslta@nt des transactions intragroupe sont élimifgsde la
préparation des états financiers consolidés.

(e) Classification au bilan

Les actifs devant étre réalisés, consommeés ou ciésle cadre du cycle normal d’exploitation onslies
douze mois suivant la cléture, sont classés ernfSamurants”, de méme que les actifs détenus kahsat
d’'étre cédés, la trésorerie ou les équivalentgé@ioterie. Tous les autres actifs sont classéaetifs' non
courants”. Les passifs devant étre réglés danadeeau cycle normal d’exploitation ou dans leszgéomois
suivant la cléture sont classés en “passifs cositabé cycle normal d’exploitation du Groupe estdirize
mois.

Les imp6ts différés sont, quant & eux, toujoursgméés en actifs ou passifs non courants.
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() Immeubles de placement

Un immeuble de placement est un bien immobilieeidétpar le Groupe pour en retirer des loyers, aur po
valoriser le capital, ou les deux. Les immeublepldeement sont comptabilisés et évalués conforméme
aux dispositions de la norme IAS 40.

Dans le Groupe, les galeries marchandes sont reesrmomme des immeubles de placement.

Aprées leur comptabilisation initiale, ils sont éwéd au colt diminué du cumul des amortissemendgst
pertes de valeur éventuelles. La juste valeurasaifleurs donnée dans I'annexe en Note 2.7 @g.rhodes
et durées d’amortissement sont identiques a celusogi utilisés pour les immobilisations corporslle

Les galeries marchandes détenues par le Groupédbjet d'évaluations par des experts conforménaant
regles de déontologie de la profession d’Expert diifier édictées par le R.I.C.S. (Royal Institutioh
CharteredSurveyors), en utilisant les méthodes alilétion de la valeur vénale de chacun des actifs,
conformément aux prescriptions de la Charte degpéeiise en évaluation immobiliére de juin 2006 (8ém
édition) et du rapport du groupe de travail dedmmission des opérations de bourse (COB) et dudllons
National de la Comptabilité (CNC) de 2000 sur l'extjse immobiliere des actifs des sociétés faiappel
public a I'épargne. L'ensemble des actifs composamtatrimoine de Mercialys est soumis a expeiise
rotation d'un tiers par an et par actualisationleardeux autres tiers. Conformément au rapport /COB

de 2000, deux approches sont retenues pour détarhaimaleur vénale de chaque actif :

= |a premiere approche, I'approche par capitalisatiorrevenu, consiste a apprécier le revenu lonatif
de I'actif et a lui appliquer un taux de rendememtrespondant a celui pratiqué sur le marché imieobi
correspondant (prise en compte de la surface dtevén configuration, la concurrence, le mode de
propriété, le potentiel locatif et d’extension etmparabilité avec des transactions récentes) rdnte
compte du niveau de loyer effectif duquel est éelir montant des charges et travaux non refacegabl
par rapport au prix de marché et de la vacance.

» la deuxieme approche, I'approche par les flux dedrerie actualisés, consistant a actualiser les fl
futurs de revenus et de dépenses, permet de tmmjpte année apres année, des ajustements de loyer
prévisionnel, de la vacance et d’autres paramim@gsionnels tels que la durée de commercialisatio
ainsi que les dépenses d’investissement suppgégds bailleur.

Le taux d’actualisation retenu prend en compteaue tsans risque du marché (OAT TEC 10 ans) augtiel e
ajoutée une prime de risque et de liquidité du hwarde I'immobilier, ainsi que d’éventuelles prines
risque pour obsolescence et pour risque locatif.

Pour les actifs de petite taille, une valorisa@n comparaison avec des valeurs de transactiahesuactifs
similaires a également été réalisée.

(9) Prix de revient des immobilisations

Les frais d’acquisition d’immobilisations sont imporés au codt d’acquisition de ces immobilisatipoar
leur montant brut d’imp6t.

Figurent notamment en immeubles de placement Bsninités d’éviction versées au locataire lors de la

résiliation d’un bail en cours :

= Remplacement d'un locataire : si le versement dedémnité permet d'augmenter le niveau de
performance de l'actif, cette dépense est inclimesde colt de I'actif ; dans le cas contrairefecet
dépense est comptabilisée en charge de I'exercice.

= Restructuration d’'un site : si le versement dedBmnité s’inscrit dans le cadre de travaux de ratow
d’'un immeuble, cette dépense est incluse dandliedsorevient des travaux réalisés.
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Les colts d’emprunt qui sont directement attribesita I'acquisition, la construction ou la productaun
actif, dont la préparation préalable a l'utilisatiomu la vente prévue, nécessite un délai substantie
(généralement supérieur a six mois), sont incogaré colt de cet actif. Tous les autres colts d'emp
sont comptabilisés en charges de I'exercice auscduquel ils sont encourus. Les colts d’emprunt k&en
intéréts et autres colts supportés par une ergeegains le cadre d’'un emprunt de fonds.

(h) Amortissements

Les immobilisations et immeubles de placement sontptabilisés selon la méthode des composantsiet fo
I'objet d’'un amortissement. Pour les constructioggatre composants ont été identifiés : gros ceuvre,
étanchéité toiture, protection incendie de la coguagencements. Les composants «étanchéité teitetre

« protection incendie de la coque » ne sont idéstifjue lors de rénovations importantes. Dans uges
cas, ils ne sont pas séparés du « gros ceuvre ».

Les immobilisations corporelles, a I'exception degrains (non amortissables), font l'objet d'un
amortissement linéaire sur la durée d'utilité aften pour chaque catégorie de biens, avec unervaleu

résiduelle généralement nulle :

Nature des immobilisations Durée d’amortissemen
Agencements et aménagements des terrains 40 ans
Batiments, construction (gros ceuvre) 40 ans
Etanchéité de la toiture 15 ans

Protection incendie de la coque 25 ans

Agencements modifications ou transformation deugca 10 ans - 20 ans

Pour tenir compte du retour d’expérience sur legimmme Alcudia, des évolutions technologiques des
matériaux utilisés et de la politique de maintemapcéventive, les durées d’'amortissement de certain
composants ont été revues afin de refléter au mieux durée de vie économique. En conséquence, le
groupe Mercialys a modifié de maniére prospectivecampter du % janvier 2011 les durées
d’amortissements des actifs concernés. (Note 2.3.4)

0] Dépréciation des actifs non courants

La norme IAS 36 définit les procédures qu’'une gurtse doit appliquer pour s'assurer que la valeaiten
comptable de ses actifs (immobilisations incorgeselcorporelles et immeubles de placement) ntxce
pas leur valeur recouvrable, c’est-a-dire le mangainsera recouvré par leur utilisation ou leuntee

La valeur recouvrable d’'un actif est estimée chagis qu’il existe un indice montrant que cet aetipu
perdre de sa valeur.

Unité génératrice de trésorerie (UGT)

L'Unité Génératrice de Trésorerie est le plus petiupe d'actifs qui inclut I'actif et dont 'utgiation
continue génere des entrées de trésorerie largamiggendantes de celles générées par d'autrés aati
groupes d’'actifs. Le Groupe définit 'UGT commerétke site commercial.

Indice de perte de valeur

Le test de dépréciation n’est effectué que lor$epxiste des indices révélant une altération dewaltels
gu’'un changement important de I'environnement éggloitation des actifs, une performance économique
inférieure a celle attendue ou une valeur véndéigure a la valeur nette comptable des actifs.
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Détermination de la valeur recouvrable

La valeur recouvrable d'un actif est la valeur lkaspélevée entre la juste valeur diminuée des altsortie
et la valeur d'utilité. Elle est estimée pour chadqctif isolé. Si cela n'est pas possible, lesfacont
regroupés en groupe d'UGT pour lesquelles la vamauvrable est alors déterminée.

La juste valeur diminuée des colts de sortie estdetant qui peut étre obtenu de la vente d'urf &mi$
d’'une transaction dans des conditions de concueramarmale entre des parties bien informées et
consentantes, diminué des colts de sortie. La yasteir correspond généralement a la valeur vélaiaée

par des experts indépendants.

La valeur d'utilité est la valeur actualisée dasxfde trésorerie futurs estimés attendus de Katiion
continue d'un actif et de sa sortie a la fin dedaeée d'utilité. Elle est déterminée, en internepaun des
experts externes, a partir de la capitalisationlolgers futurs du site. Le taux de capitalisatietenu est le
taux de rendement correspondant a celui pratigudesmarché pour un méme type d’'actif et, en tenant
compte du niveau de loyer effectif par rapport gx goe marché.

()] Location

Les contrats de location financement, qui transitteel Groupe la quasi-totalité des risques et agmst
inhérents a la propriété de l'actif loué, sont ptahilisés au bilan au début de la période de ilmtat la
juste valeur du bien loué, ou, si celle-ci estiriifiére, a la valeur actualisée des paiements miniraa titre
de la location.

Les immeubles dont le Groupe a la disposition & abntrats de location financement, sont comgakil
au bilan et au compte de résultat comme si ellageat/été acquises par emprunt. lls sont compsékilen
immeubles de placement en contrepartie d’'un empnsetit en passif financier. Les paiements ae tites
loyers sont ventilés entre charge financiére etrissement du solde de I'emprunt.

Les paiements futurs au titre des contrats de itoefinancement sont actualisés et portés au hbilian
Groupe dans les passifs financiers. Les paiementira des contrats de location simple sont cobilisés
comme une charge de la période au cours de ladisedient encourus.

Les biens pris en contrat de location financement amortis sur leur durée d'utilité attendue denigie
similaire aux immobilisations de méme nature, oulaudurée du contrat si celle-ci est inférieuresiele
Groupe n’'a pas une certitude raisonnable de depenyriétaire de I'actif au terme du contrat dealomn.

(k) Actifs financiers

Les actifs financiers sont classés en quatre cagsgselon leur nature et l'intention de détention
» |es actifs détenus jusqu’a I'’échéance ;

» |es actifs financiers a la juste valeur par le ctange résultat ;

» les préts et créances ;

» les actifs disponibles a la vente.

Mercialys n’est concerné que par les deux dernigaggories.

La ventilation des actifs financiers entre couraeitaon courants est déterminée par leur échéalecdate
d’arrété : inférieure ou supérieure a un an.

Evaluation et comptabilisation initiale des actifdinanciers

A T'exception des actifs évalués a la juste valpar résultat, tous les actifs financiers sont atetinent
comptabilisés au colt qui correspond a la justewalu prix payé augmenté des codts d’acquisition.
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Préts et créances

lls représentent les actifs financiers, émis owacgar le Groupe qui sont la contrepartie d'unmise
directe d’argent, de biens ou de services a urtal@bills sont évalués au colt amorti en utilisamhéthode
du taux d'intérét effectif. Les préts et créancdsng terme non rémunérés ou rémunérés a un téérear
a celui du marché sont, lorsque les sommes sonifis@jives, actualisés. Les dépréciations évetaseiont
enregistrées en résultat.

Les créances clients sont reconnues et comptadslizgéur le montant initial de la facture, déducfaite des
dépréciations des montants non recouvrables. lésmces clients sont maintenues a I'actif du bitem tue
'ensemble des risques et avantages qui leur ssotas ne sont pas transférés a un tiers.

Actifs disponibles a la vente

lIs représentent tous les autres actifs financieysont évalués a leur juste valeur et les viaratde juste
valeur sont comptabilisées en capitaux propreasjaste que l'actif soit vendu, encaissé ou sotiné’ autre
maniere ou jusqu’a ce qu'il soit démontré que Ifaciperdu de la valeur de facon prolongée ou Baiive.
Dans ces cas, le profit ou la perte, enregistrguasors en capitaux propres est transféré entadsubrsque
l'actif disponible a la vente est un instrument chpitaux propres, la dépréciation est définitives L
variations ultérieures positives de juste valeunt somptabilisées directement en capitaux projresque
I'actif disponible a la vente est un instrument didte, toute appréciation ultérieure est comptdslien
résultat a hauteur de la dépréciation antérieurencenstatée en résultat. Cette catégorie comprend
principalement les titres de participation non abidgs. Les actifs disponibles a la vente sontgm&s en
actifs financiers non courants.

()] Actifs non courants

Les actifs non courants sont essentiellement dagstides produits & recevoir des locataires danadee
des baux a construction ; en substance, la renaiske pocataire au bailleur de la constructioniardg bail,
s’analyse comme un complément de loyer payableemenet est étalé sur la durée du bail. A I'écbéane
compte de produits a recevoir est soldé par un t®mjimmobilisations. Les échéances étant a I'oggi
supérieures a un an, le montant est actualisé.

(m)  Stocks

Les stocks intégrent les programmes en cours delafgpement pour le compte de tiers.
Lorsque la valeur nette de réalisation des stooksars est inférieure a leur prix de revient, des
dépréciations sont comptabilisées.

(n) Trésorerie et équivalents de trésorerie

La trésorerie et les équivalents de trésorerie cemment les liquidités et les placements a coumtde

Pour étre éligible au classement d’équivalent édsotrerie, conformément a la norme 1AS 7, les placgm
doivent remplir quatre conditions :

= placement a court terme ;

= placement trés liquide ;

= placement facilement convertible en un montant aadatrésorerie ;

* risque négligeable de changement de valeur.

(o) Immeubles de placement détenus en vue de la vente

Ces immeubles de placement destinés a étre cédégwués au montant le plus bas entre leur valeur
comptable et leur juste valeur diminuée des coéiis dente.

lls sont classés comme des actifs détenus en vue dente si leur valeur comptable est recouvrée

principalement par le biais d’'une transaction deteglutét que par une utilisation continue.

Cette condition est considérée comme remplie unmguée lorsque la vente est hautement probable et que
I'actif destiné a étre cédé est disponible en vaitad/ente immédiate dans son état actuel.
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La Direction doit étre engagée dans un plan deeveqnti devrait se traduire, sur le plan comptapée, la
conclusion d'une vente dans un délai d’'un an a ¢enge la date de cette classification.

Les immobilisations incorporelles, corporelles ptmeubles de placement, une fois classées comme
détenues en vue de la vente, ne sont plus amorties.

(p) Capitaux propres

Les capitaux propres regroupent deux catégorigsajgiétaires : les propriétaires de la sociétéenséune
part (actionnaires de Mercialys), et les détentdarparticipations ne donnant pas le controle déepdrt
(actionnaires minoritaires des filiales). Une pmapttion ne donnant pas le contrdle est définiernera part
d’intérét dans une filiale qui n’est pas attribwabirectement ou indirectement a une société noeap(es «
intéréts minoritaires » ou « intéréts ne donnastlpaontrble »).

Les transactions réalisées avec les actionnainesritgires induisant une variation de parts d'iététe la
société mere sans perte de contrble affectent emiquot les capitaux propres car le contréle ne ehpag
au sein de I'entité économique. Dans le cas damyglisition d’'une participation complémentaire dane
filiale consolidée par intégration globale, le Grewcomptabilise la différence entre le colt d’asitjoin et
la valeur comptable des intéréts minoritaires eratian des capitaux propres attribuables aux anages
de Mercialys. Les frais attachés a ces opérationségalement enregistrés au sein des capitauxgz.adp
en est de méme pour les frais attachés aux cessiosperte de contréle.

Concernant la cession d’intéréts majoritaires isaoi une perte de contréle, le Groupe constateesson
a 100% des titres détenus suivie, le cas échéamte ccquisition a la juste-valeur de la part conse.

Ainsi, le Groupe constate un résultat de cessigsgnté en « Autres produits opérationnels » oxAutres

charges opérationnelles », sur la totalité de adicjpation (part cédée et part conservée), ravena
réévaluer la partie conservée par le résultat.

Le classement en capitaux propres dépend de I'smalyécifique des caractéristiques de chaque rmstriu
émis par le Groupe.

Les frais (lorsque éligibles) directement attrideataux opérations de capital ou sur instrumentsagaaux
propres sont comptabilisés, nets d'impét, en ditmdmudes capitaux propres. Les autres frais soriep@n
charges de I'exercice.

Les actions propres sont enregistrées a leur caéguaisition en diminution des capitaux proprespreduit
de la cession éventuelle des actions propres sgitidirectement en augmentation des capitauxrpsople
sorte que les éventuelles plus ou moins-valuegsg&ian, nettes de I'effet d'impdt attaché, n'aféattpas le
résultat net de I'exercice.

Des options de souscription d’actions et des astigmatuites sont accordées aux dirigeants et aigert
salariés du Groupe. L'avantage accordé au titreplimss de stock-options, évalué a la juste valeur a
moment de l'attribution de I'option, constitue urneplément de rémunération. Il est comptabilisérarges
de personnel sur la durée de I'acquisition degslreprésentatifs de I'avantage consenti.

La juste valeur des options est déterminée ersanlile modele de valorisation de Black &Scholes, e
fonction des caractéristiques du plan, des donté@sarché (prix actuel des actions sous-jacentéejlité,
taux d’intérét sans risque...) lors de I'attributietnd’'une hypothése de présence des bénéficialliesuwe de

la période d’acquisition des droits.

S’agissant des actions gratuites, la juste valsuégalement déterminée en fonction des caradggiest du
plan, des données de marché lors de I'attributiod’wne hypothése de présence a l'issue de la grio
d’acquisition des droits. Si le plan ne spécifis pl@ conditions d’acquisition, la charge est cobipisge
entierement des que le plan est accordé, sindmal@ye est constatée sur la période d’acquisiticiomction

de la réalisation des conditions.
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() Provisions

Engagements de retraite et assimilés

Les sociétés du Groupe participent a la constitutie différents types d’avantages au personneeudies |
salariés.

Dans le cadre de régimes a cotisations définie§réeipe n’a pas d’obligation d’effectuer des versets
supplémentaires en sus des cotisations déja veasaasfond, si ce dernier n'a pas suffisammenttd&c
pour servir les avantages correspondant aux serwigelus par le personnel pendant la période ers ebu
les périodes antérieures. Pour ces régimes, ldsattohs sont inscrites en charges lorsqu’ellest son
encourues.

Dans le cadre de régimes a prestations définisgrigagements sont évalués suivant la méthodenités u
de crédit projetées sur la base des conventiordesiwaccords en vigueur dans chaque société. Setten c
méthode, chaque période de service donne lieu anite supplémentaire de droits a prestations atjwh
unité est évaluée séparément pour obtenir I'oliigatinale. Cette obligation est ensuite actualidées
hypothéses actuarielles utilisées pour détermigiehgagements varient selon les conditions écopesi

du pays dans lequel le régime est situé. Ces régehées indemnités de fin de contrat font I'olgjatne
évaluation actuarielle par des actuaires indépdaddraque année pour les régimes les plus imperédrit
intervalles réguliers pour les autres régimes. @eduations tiennent compte notamment du niveau de
rémunération future, de la durée d’activité probatks salariés, de I'espérance de vie et de |Howtdu
personnel.

Les gains et pertes actuariels résultent des noatiifins d’hypothéses et de la différence entredssltats
estimés selon les hypothéses actuarielles et lesltats effectifs. Ces écarts sont comptabilisés
immeédiatement en capitaux propres pour lI'ensemlds écarts actuariels portant sur des régimes a
prestations définies.

Le colt des services passés, désignant I'accrogggetfune obligation suite a l'introduction d’'unueau
régime ou d'une modification d’'un régime existaasf étalé linéairement sur la durée moyenne resatant
courir jusqu’a ce que les droits soient acquisestucomptabilisé immédiatement en charges si leissdi
prestations sont déja acquis.

Les charges relatives a ce type de régimes sonpteditisées en résultat opérationnel (colts dedcesr
rendus) et en « Autres produits et charges finasiei€codlts financiers).

Les réductions, les réglements et les colts degsesrpassés sont comptabilisés en résultat opénati ou
en « Autres produits et charges financiers » sdééom nature. La provision comptabilisée au bilan
correspond a la valeur actualisée des engagemestsaalués, déduction faite de la juste valew alwifs
des régimes et du colt des services passés nore&mortis.

Autres provisions

Une provision est comptabilisée lorsque le Groupaeobligation actuelle (juridique ou implicit&sultant
d'un événement passeé, et lorsqu’il est probableimpr'sortie de ressources représentatives d’avantage
économiques sera nécessaire pour éteindre I'olgigadt que le montant peut étre estimé de mafiadvke.

Lorsque l'effet de la valeur temps est significdf montant de la provision est déterminé en distr# les
flux de trésorerie futurs attendus.

n Impbts exigibles et différés

Le 1I* novembre 2005, Mercialys a opté pour le régimeafisles SIIC qui lui est applicable a compter de
cette date.

Ce régime exonere d'imp6t les opérations de lonatdbmmeubles et les plus-values de cession. En
contrepartie de cette exonération, la sociétéeesiet de distribuer 85% de son résultat de locati&@d% de
ses résultats de cession d'immeubles.
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Par ailleurs, le régime SIIC impose que Mercialgssait pas détenue a plus de 60% par un seul natien

ou groupe agissant de concert et que 15% des aaties détiennent moins de 2% du capital socidade
Société.

Lors de son option au régime SIIC, Mercialys a ispdensemble de ses plus-values latentes au tw@aux d
16,5% (immeubles et titres des filiales non soumiael'impét sur les sociétés). En conséquence de
I'exercice de cette option, il n'existe plus daasbciété mére, ni plus-values latentes, ni résdétdocation
d'immeubles susceptibles d’étre imposés a I'avenir.

(s) Passifs financiers
Définition
Les passifs financiers sont classés en deux céégeircomprennent :

» les emprunts au colt amorti et,
» des passifs financiers comptabilisés a la justewadar le compte de résultat.

La ventilation des passifs financiers entre cowahinon courants est déterminée par leur échéalacdate
d’arrété : inférieure ou supérieure a un an.

Evaluation et comptabilisation des passifs financrs
L'évaluation des passifs financiers dépend dedtassification selon IAS 39.

Passifs financiers comptabilisés au colt amorti

Les emprunts et autres passifs financiers sontrgieméent comptabilisés au colt amorti calculé iad'alu
taux d'intérét effectif, sauf dans le cadre dedmptabilité de couverture.

Les frais et primes d’émission et les primes deb@msement font partie du colt amorti des emprahts
dettes financiéres. lls sont présentés en diminuiioen augmentation des emprunts, selon le céds,semnt
amortis de maniere actuarielle.

Passifs financiers a la juste valeur par le congeaésultat

lls représentent les passifs détenus a des finsadeaction, c'est-a-dire les passifs qui répondenhe
intention de réalisation a court terme. lls sordlé®s a la juste valeur et les variations de juateur sont
comptabilisées par le compte de résultat.

® Revenus locatifs

La location des biens immobiliers par le Groupees Iscataires génere des revenus locatifs ; legamiten
facturés sont comptabilisés sur la période de imeatoncernée. Dans le cas particulier des baux a
construction, la remise par le locataire au bailléa la construction en fin de bail, s’analyse camum
complément de loyer payable en nature, étalé siurie du bail.

Les avantages accordés aux locataires sont corigéalde facon linéaire sur la durée du contrat.

Les paliers et franchises de loyers octroyés somiptabilisés au moyen d’'un étalement, en réduation
augmentation, des revenus locatifs de I'exercice période de référence retenue pour I'étalementaest
période ferme du balil.

Les revenus locatifs comprennent également lestésisndroits d’entrée payés en sus du loyer par les
locataires lors de la conclusion du bail ; s'iletsanalysés comme des compléments de loyers, ois siont
étalés sur la premiére période ferme du bail, enitgénéral trois ans. Dans les cas contrairesoits
enregistrés en totalité en produits au cours dettdce de I'entrée dans les lieux du locataire.

Les loyers nets correspondent a la différence detreevenus locatifs et les charges afférentes.c8arges
directement affectables aux sites regroupent Igdtsnfonciers et les charges locatives non reféetuaux
locataires, ainsi que les charges sur immeubles.c@arges ne comprennent pas les charges comgtabili
par le Groupe comme « Autres charges » et « Chaeypsrsonnel ».
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(u) Codt de 'endettement financier net

Le colt de I'endettement financier net est conétilie 'ensemble des résultats produits par lesexém
constitutifs de I'endettement financier net pendarpériode, y compris les produits et résultatcegsion
des équivalents de trésorerie ainsi que la chdngédts attachés aux contrats de locations fiearents.
L'endettement financier net est composé des emprantdes dettes financieres nets de la trésorerie e
équivalents de trésorerie et du compte courann@asi

(V) Autres produits et charges financiers

Les autres produits et charges financiers sont osaggpdes intéréts sur les comptes courants coaehds
des sociétés non consolidées ou partiellementréedg et des charges de désactualisation de taxié

payer.

(w) Résultat par action

Le résultat par action de base est calculé supigbne moyen d’actions pondéré selon la date deicnédes
actions au cours de I'exercice, déduction faitead®ns propres.

Le résultat par action dilué est calculé selon éhwode du rachat d’actions (« Treasury stock methpdui
au dénominateur, rajoute au nombre basique d'agtiemombre d’actions potentielles qui résultedmia
conversion ou de I'exercice des instruments dduflions de souscription, options), déduction fdite
actions qui pourraient étre rachetées au prix demésavec les fonds recueillis de I'exercice degriments
concernés. Le prix de marché correspond au couysmube I'action sur I'exercice.

Les instruments de capitaux propres donnant aecéa@ital ne sont retenus dans le calcul que patanga
gu’ils aient un effet dilutif sur le résultat pattian.

(x) Information sectorielle

L'information sectorielle refléte la vue du managemet est établie sur la base du reporting intatiisé
par le Principal Décideur Opérationnel (le Présidginecteur Général) pour mettre en ceuvre I'allmzat
des ressources et évaluer la performance du Groupe.

La Direction Générale du Groupe n'utilisant pasddeoupage de l'activité pour examiner les résultats
opérationnels, aucune information sectorielle nteshmuniquée dans les états financiers.

A ce jour, il 'y a qu'un seul secteur géographiglee Groupe étant doté d'un portefeuille d’actifs
exclusivement situés en France. Cependant, a iavenGroupe ne s’interdisant pas de procéder &1 de
investissements hors de France, d’autres sectéaggaphiques pourront étre remonteés.
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Note 2 Notes aux états financiers consolidés

NOTE 2.1 Faits marquants de I'exercice

Au cours de l'année 2011, Mercialys a poursuividiEploiement de son programme d’investissement
L’'Esprit Voisin. 11 projets ont ainsi été livrésnuant I'exercice auxquels s’ajoute I'acquisition akntre
commercial de Brive Malemort en décembre 2011.d%altce sont 155 millions d’euros qui ont été stise
sur 'année.

Parallelement, Mercialys a poursuivi sa politiquerdtation des actifs initi€ée en 2010 : le Grouperei
cédé 16 actifs au cours de 'année 2011 reprédamamontant total de 120 millions d’euros actesnain,
soit environ 5% de la valeur du portefeuille de bilys.

Les actifs cédés sont des actifs matures constissEntiellement de galeries de services, d'dstfés et de
divers lots de copropriété ainsi que de deux cermpenmerciaux jugés a maturité situés a Neverg£aeBs.

La plus-value nette totale dégagée sur I'ensemddecdssions s’est élevée a 30,6 millions d’euros.
Mercialys et Union Investment ont créé en 2011and$ d’actifs commerciaux au travers d’'un OPCIR2I
détenu a 80,02% par Union Investment et 19,98%Mercialys. Au vu des criteres exposés note 1.2.2
Mercialys n’exerce pas d'influence notable dans @PICI. Les titres d'UIR 2 ont été classés en actifs
disponibles a la vente.

NOTE 2.2 Périmétre de consolidation

Au 31 décembre 2011, le périmetre de consolidafrtonstitué des sociétés suivantes, de droitdian
31 décembre 2011

Dénomination Méthode % d'intérét % de contrble
Mercialys SA IG Société mere Société mere
Mercialys Gestion SAS IG 100,00 % 100,00 %
SCI Bourg en Bresse Kennedy [€] 96,47 % 100,00 %
SCI Toulon Bon Rencontre IG 96,67 % 100,00 %
SCI Kerbernard IG 98,31 % 100,00 %
Point Confort SA IG 100,00 % 100,00 %
Corin Asset Management SAS IP 40,00 % 40,00 %
SCI La Diane IG 100,00 % 100,00 %
Société de centre commercial de Lons SNC IG 10800 100,00 %
Société du Centre Commercial de Narbonne SNC IG 000%, 100,00 %
FISO SNC IG 100,00 % 100,00 %
Kretiaux SAS IG 100,00 % 100,00 %
Vendolonne SNC IG 100,00 % 100,00 %
SAS des salins IG 100,00 % 100,00 %
SCI Timur IG 100,00 % 100,00 %
SNC Agout IG 100,00 % 100,00 %
SNC Géante Periaz IG 100,00 % 100,00 %
SNC Dentelle IG 100,00 % 100,00 %
SNC Chantecouriol IG 100,00 % 100,00 %
SCI GM Geispolsheim IP 50,00 % 50,00 %
SCI Caserne de Bonne IG 100,00% 100,00%
SNC Pessac2 IG 100,00% 100,00%
IG : Intégration globale IP : Intégration proportimelle
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NOTE 2.3 Informations sur le résultat opérationnel

2.3.1Loyers nets

(en milliers d’euros) 12/2011 12/2010 12/2009
Loyers(1) 153 385 144 695 130911
Droits d’entrée et autres indemnités 7 621 4811 3326
Revenus locatifs 161 005 149 506 134 237
Imp6t foncier (10 994) (9 841) (8 956)
Refacturation aux locataires 10 994 9 636 8 789
Impdt foncier non récupéré - (205) (167)
Charges locatives (31 387) (29 790) (26 139)
Refacturation aux locataires 27 809 26 044 23078
Charges locatives non récupérées (3578) (3 746) (3061)
Honoraires de gestion (5576) (5 830) (5 180)
Refacturation aux locataires 3258 2854 2179
Pertes et dépréciations sur créances (2 997) (1 154) (708)
Autres charges (2) (A 377) (1 097) (1 540)
Charges sur immeubles (5 692) (5 227) (5 249)
Loyers nets 151 735 140 328 125 760

(1) dont partie variable : 1 794 milliers d’euras2011 contre 1 879 et 2 057 milliers d’euros eetipement en 2010 et 2009.
(2) les autres charges comprennent notammentyessloersés au titre des baux a construction dbaas emphytéotiques, les
honoraires versés a des tiers et les frais d’éatreon récupérables et non immobilisables desegnbmmerciaux.

2.3.2Revenus de gestion, d’administration et d'autres divités

Les revenus de gestion, d’administration et d’autretivités correspondent aux honoraires factunétitra
des activités annexes (commercialisation, cesséofods de commerce, direction de centre, prestakio
conseil « Alcudia »).

Les honoraires facturés ont connu une forte augatientsur I'exercice 2011. lls s’établissent a ®jRions
d’euros au 31 décembre 2011 contre 2,8 millionside au 31 décembre 2010. L'année 2011 a, en effet,
bénéficié du développement de l'activité de préstatle service pour compte de tiers. Mercialysresiai
comptabilisé 2,2 millions d’euros en 2011 au titfeonoraires de conseil percus dans le cadre decktion
d’un fonds d’actifs commerciaux matures avec Udiorestment. Mercialys a également facturé 0,8 anilli
d’euros d’honoraires non récurrents de conseifsfamanagement et de commercialisation dans te dad
prestations réalisées pour des sociétés tierces.

2.3.3Autres charges

Les autres charges comprennent principalementdéts ae structure. Ces codts de structure regroupen
notamment les dépenses de communication finandérggtons de présence versés aux membres duiConse
d’administration, les honoraires versés au Groupsin® pour les travaux objets de la Convention de
Prestation de Services (comptabilité, gestion firene, direction des ressources humaines, gestion,
informatique) et les dépenses d’expertise du pansabilier.

Le Groupe n’a pas enregistré de frais de rechestle développement au cours des exercices 201Q,620
20009.
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2.3.4Amortissements, provisions et dépréciations

(en milliers d’euros) 12/2011 12/2010 12/2009

Dotations aux amortissements des

immobilisations corporelles et immeubles (23 002) (24 548) (20 766)
de placement

Dotations aux amortissements des

immobilisations corporelles en location (979) (980) (980)
financement

Dotations aux amortissements (23 981) (25 528) (21 746)
Reprlses / (Dotations) aux provisions pot 333 185 133
risques et charges

Reprises / (Dotations) aux dépréciations ¢

actifs circulants (1) ez (669) (407)
Total dotations aux amortissements, (24 050) (26 012) (22 020)

provisions et dépréciations

(1) dont enregistrées en« charges sur immeubligte 2.3.1) respectivement 402, 669 et 407 milliesiros au titre des exercices
2011, 2010 et 2009.

L'impact du changement de durée d’amortissemenpcgmdans les natures « d'immobilisations

agencements et aménagements des terrains », ¢tfmot@cendie de la coque » et « agencements
modifications ou transformation de locaux » esb@¥4 milliers d’euros a fin décembre 2011. (Nate 1

(h)

2.3.5Autres produits et charges opérationnels

Les autres produits et charges opérationnels samtipalement composés des résultats de cessiatifd’a
pour 30,6 millions d’euros a fin décembre 2011.

NOTE 2.4 Résultat financier

2.4.1Co(t de I'endettement financier net

(en milliers d’euros) 12/2011 12/2010 12/2009
Intéréts et charges financiéres (155) (51) -

Charges financiéres liées aux contrats de

location financement (Ez) (191) (512)
Codt de I'endettement financier brut (324) (242) (512)
Produits d’intéréts du compte courant Casina 517 366 297
Produits nets de cession de valeurs mobiliere 2 4 13
de placement

Produit de la trésorerie nette 195 128 (202)

(Codt de I'endettement financier net)
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2.4.2 Autres produits et charges financiers

(en milliers d’euros) 12/2011 12/2010 12/2009
Autres produits financiers 620 6 2
Autres charges financiéres 27) (48) (63)
Total autres produits et charges financiers 593 (42) (61)

Les autres produits et charges financiers sont osggpdes dividendes regus, des intéréts sur leptesm
courants des autres sociétés apparentées et dgesda désactualisation de I'exit tax a payer.

NOTE 2.5 Impéts
2.5.1Charge d'impots

Rapprochement entre la charge d'imp6t effectiva eharge d’imp6t théorique

(en milliers d’euros) 12/2011 12/2010 12/2009
Taux d'impét théorique 34,43% 34,43% 34,43 %
Résultat net de I'ensemble consolidé 147 430 133 697 93 062
Produit (Charge) d'imp6t (1 298) 29 189
Résultat avant impot 148 729 133 668 92 873
Charge d'imp6t théorique (51 207) (46 022) (31 976)
Exonération du résultat sur le secteur SIIC 55 336 48 593 32 156
.Incider'lces‘théoriqt'jes des différences temporel (5 434) (2 382) (183)
imposées a taux zéro

Crédit Impots 5 13 -
Reconnaissance et abandon de déficit 173) 192
Produit (Charge) d'impét effectif (2 298) 29 189
Taux d'imp6t effectif (0,87%) (0,02%) (0,20%)

La charge d'imp6t pour I'exercice 2011 représemeanontant de (1 298) milliers d’euros contre unargh
quasi nulle lors des exercices précédents. Cettigskaest principalement liée a un développement de
I'activité de prestation de services pour le congsdiers et a la comptabilisation au premier sémmexD11
d’honoraires a ce titre.

2.5.2Impots différés actifs

Variation des impdts différés actifs

(en milliers d’euros) 12/2011 12/2010 12/2009
Ouverture 222 221 -
Produit / (Charge) de I'exercice (233) 48 230
Effet des variations de périmetre et reclassements 308 220 16
Variations constatées directement en capitaux psopr (197) (267) (25)
Cléture 100 222 221
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2.5.3Impbts différés passifs

Variation des impots différés passifs

(en milliers d’euros) 12/2011 12/2010 12/2009
Ouverture 223 - 1

Charge / (Produit) de I'exercice (12) 4 1
Effet des variations de périmetre et reclassements 308 219 (2)
Variations constatées directement en capitaux psopr - -

Clbture 520 223

Au 31 décembre 2011, les imp6ts difféerés comptsdsliportent principalement sur des déficits fiscaux
reportables et sur la fiscalisation de la miseséejwaleur des actifs destinés a la vente.

NOTE 2.6 Résultat par action

Résultat de base, part du Groupe

(en milliers d’euros) 12/2011 12/2010 12/2009
Résultat net, part du Groupe 147 382 133 540 93 029
Nombre moyen pondéré

. d’actions en circulation sur la période 92 011 241 91 968 488 85483 530
. d’actions auto détenues (145 594) (223 762) (123 523)
Nombre total d’action avant dilution 91 865 647 91 744 726 85 360 007
Résultat de base, part du Groupe, par action (en euros) 1,60 1,46 1,09

Résultat dilué, part du Groupe

(en milliers d’euros) 12/2011 12/2010 12/2009
Résultat net, part du Groupe 147 382 133 540 93 029
Nombre d’actions pondéré avant dilution 91 865 647 91744 726 85 360 007
Plan d’option de souscription
Nombre moyen d’options de souscription - 43 054 49 525
des cadres et dirigeants
Nombre moyen d’actions rachetées au prix - (33973) (42 032)
de marché
Plan d’attribution d’actions gratuites 26 465 71 106 52934
Effet dilutif des actions ordinaires potentielles 26 465 80 187 60 427
Nombre d’actions aprés dilution 91 892 112 91 824 913 85420 434
Résultat dilué, part du Groupe, par action (en euros) 1,60 1,45 1,09
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NOTE 2.7 Actif immobilisé
(a) Immobilisations corporelles
(en milliers d’euros) Brut Amortissements Net
et dépréciations
Au 31 décembre 2009 1097 (295) 802
Augmentation 2919 (108) 2811
Diminution (2 899) - (2 899)
Au 31 décembre 2010 1117 (403) 714
Augmentation 26 (112) (86)
Diminution - - -
Au 31 décembre 2011 1143 (515) 628

Les immobilisations corporelles sont constituédasmutiobilisations utilisées par les services centrdux

Groupe.

(b) Immeubles de placement

Décomposition 12/2011 12/2010 12/2009
(en milliers d’euros)

Terrains et agencements 952 747 925 810 946 606
Amortissement des agencements (7 780) (7 197) (5 810)
Net 944 967 918 613 940 796
Constructions et agencements 725 321 692 107 596 824
Amortissements (100 699) (87 660) (72 269)
Net 624 622 604 447 524 555
Autres immobilisations corporelles 35738 49 666 76 973
Amortissements (4 722) (2 817) (1 251)
Net 31016 46 849 75722
Immobilisations corporelles en cours 24 206 34 370 32 066
Total immeubles de placement nets 1624811 1604 279 1573139

Pour les acquisitions ou les apports qui ont é€4d sous le régime fiscal des cessions ou appante
SIIC, la société s’'est engagée a conserver cefs gathdant 5 ans. Le non-respect de cet engagement
entraine une amende fiscale égale a 25% de landibguport de 'actif concerné.

Au 31 décembre 2011, I'engagement calculé sur ddsuys d'apports ou d’'acquisitions des immeubles de
placement porte sur 344,5 millions d’euros donélgséances sont les suivantes :

- 11 janvier 2012

- 22 décembre 2012
- 11 juin 2013

- 28juillet 2013

- 2 décembre 2013
- 22 décembre 2013
- 19 mai 2014

48,6 millions d’euros
69,5 millions d’euros
1,2 millions d’euros

10,0 millions d’euros

0,7 millions d’euros
11,2 millions d’euros
203, 4 millions d’euros
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Mouvements Brut Amortissements Net
(en milliers d’euros) et dépréciations*

Au 1% janvier 2009 1288 685 (57 357) 1231328
Variations de périmeétre 4537 - 4537
Augmentation 359 659 (21 875) 337 784
Diminution (516) 6 (510)
Au 31 décembre 2009 1652 365 (79 226) 1573139
Variations de périmeétre 25 - 25
Augmentation 146 467 (26 377) 120 090
Diminution (96 904) 7929 (88 975)
Au 31 décembre 2010 1701 953 (97 674) 1604 279
Variations de périmétre - - -
Augmentation 127 931 (21 502) 106 429
Diminution (92 737) 6 840 (85 897)
Au 31 décembre 2011 1737 147 (112 336) 1624811

*Aucune perte de valeur n'a été constatée en 2011
En 2011, les investissements se sont élevés a afifighs d’euros. lIs correspondent principalement
- aux acquisitions des actifs notamment Auxerre, Amasse, Villefranche sur Sadne et Brive pour
95,9 millions d’euros
- aux indemnités d’éviction courante pour 5,5 milsafieuros
- aux travaux Caserne de Bonne pour 5,2 millionsrd®u
- aux travaux de maintenance pour 4,8 millions d'suro
- aux travaux d’extension et de rénovation Ajacciarpb8 millions d’euros
- aux travaux de restructuration du bloc 3 de red#itpour 4,2 millions d’euros

En 2010, les investissements s’élevaient a 142]®nd d’euros. lIs correspondaient principale mamg
e acquisitions :
- des actifs de la SCI « Caserne de Bonne » situ@idoBle pour 93,9 millions d’euros
- de lots de copropriété a Chalons sur Saéne et $@dog 1,6 millions d’euros, hors droits.
e travaux de maintenance pour 3,7 millions d'eurosieetrestructuration sur les sites de Brest pour
7,5 millions d’euros, de Geispolsheim pour 3 milbad’euros, de Paris Saint Didier pour 3,7 millions
d’euros et d’Ajaccio pour 1,6 millions d’euros.

En 2009, les investissements s’élevaient a 364omdlld’euros dont 334 millions d’euros par appems
nature, composés de quatre types d’actifs distincts

« 3 galeries commerciales a Besancon et a Arlegds/au % trimestre 2009 (47 millions d’euros) ;

» 7 extensions de galeries commerciales en développeavanceé ; les CDEC et PC ont été obtenus:
113 millions d’euros correspondant a leur valeuralé ;

» 10 lots de surface d’hypermarchés (réserve et/oteyalevant étre transformées en extensions de
galeries commerciales par Mercialys (50 millionsuibs) ;

* 5 murs d’hypermarchés ou de supermarchés dan<tiisses copropriété complexe, en milieu urbain,
rendant nécessaire un remembrement des propriéasteavaux de restructuration lourde et mise en
ceuvre du projet Alcudia sur ces sites (124 millidiesiros).

En 2009, les autres investissements du groupe, giantant de 30 millions d’euros, correspondaient
principalement a :

* |'acquisition de 50% des parts de la SCI GM Geispeim - qui détient la galerie marchande du centre

commercial Leclerc de Strasbourg Sud - pour 4,4ang d’euros ;
I'acquisition de deux lots de copropriété pour@jifions d’euros ;
* des travaux d’aménagements pour 4,4 millions d'®uro

* des indemnités d’éviction pour 2,9 millions d’euros

des travaux de rénovation/restructuration pour ildoms d’euros.
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Immeubles de placement en location financement 12/2011 12/2010 12/2009
(en milliers d’euros)

Terrains 13 625 13625 13625
Constructions et agencements 19 884 19 884 19 884
Amortissements des constructions et agencement (2 930) (2 432) (1 935)
Constructions et agencements nets 16 954 17 452 17 949
Total immobilisations en location financement 30 580 31077 31574

Les variations d’'une année sur l'autre corresponessentiellement aux dotations aux amortissements.

Au 31 décembre 2011, Atis Real, Catella, Galtiedcatle ont mis & jour I'expertise du patrimoine de
Mercialys :

» Atis Real a réalisé I'expertise des sites Hyperimésc soit 85 sites au 31 décembre 2011, en
réalisant une visite in situ sur 5 de ces sitesaus du second semestre 2011, et sur la base d'une
actualisation des expertises réalisées au 30 judri Dour les autres sites (dont 7 sites avaient fai
I'objet d’une visite in situ au cours d $emestre 2011).

» Catella a réalisé I'expertise des sites Supermarauit 13 sites au 31 décembre 2011, sur la base
d’'une actualisation des expertises réalisées quir32011

» Galtier a réalisé I'expertise pour le complémertt detifs Mercialys, soit 19 sites au 31 décembre
2011 sur la base d’'une actualisation des expergsdisées au 30 juin 2011

» Icade a réalisé I'expertise du centre de Caserrigodee situé a Grenoble sur la base d’une visite in
situ au cours du second semestre 2011 ainsi gyeelise d'un site situé en région parisienne qui
avait fait I'objet d’une visite in situ au cours gtemier semestre 2011.

Les sites acquis durant I'exercice 2011 ont étériss comme suit au 31 décembre 2011 :

v' Les extensions d’Annemasse, Auxerre, Villefranchegers et le nouveau centre commercial de
Brive Malemort ont été valorisés a leur valeur diasition.

v' L’extension acquise a Nimes, les moyennes surfdt@snecy et les divers lots de copropriété
acquis sur plusieurs sites ont été valorisés pégiation dans I'expertise globale du site.

Sur ces bases, la valorisation du patrimoine regs@r639,9 millions d’euros droits inclus au 3tel@bre
2011 contre 2 566,6 millions d’euros au 31 décer@bdo.

La valeur du portefeuille s’inscrit donc en haudset+2,9% sur 12 mois (+3,0% a périmétre constaat).
valeur du portefeuille est quasi stable sur leer®idrs mois : -0,1% (+1,2% a périmétre constant).

Le taux de rendement moyen des expertises res&8% au 31 décembre 2011, soit un taux identique a
celui du 31 décembre 2010 et du 30 juin 2011.

La croissance de la valeur vénale des actifs exeitice 2011 provient donc :
v de la quasi stabilité du taux de capitalisation emogui a un impact de +6 millions d’euros
v de la hausse des loyers a périmétre constant @umitlions d’euros
v des variations de périmétre (acquisitions nettescdesions) de I'exercice pour (1) million d’euros

Les taux de capitalisation moyens ressortant desréges se présentent comme sulit :

3dcegmbre 2011 ~ 30 juin 2011 31 décembre 2@10décembre 2009
- Grands centres Régionaux/

commerciaux : 5,4% 5,4% 5,5% 57%
- Centres locaux de proximité : 6,5% 6,5% 6,4% 6,7%
- Ensemble du portefeuille : 5,8% 5,8% 5,8% 6,1%
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Ainsi dans 'hypothése de revenus locatifs anndel453,1 millions d'euros et d'un taux de capiddiish de

5,8 %, l'incidence d’'une diminution de 0,5 % detaax aurait pour conséquence une augmentation de la
juste valeur des immeubles de 249,1 millions d®utdne augmentation de 0,5 % de ce méme taux
diminuerait la juste valeur du patrimoine immoliliee 209,5 millions d'euros.

L’incidence de la variation a la hausse ou a lasmde 10% des revenus locatifs aurait un impaptugeou
moins 264 millions d'euros avec un taux de capadibn de 5,8%.

Sur la base de ces expertises, aucune dépréaigdi@té enregistrée dans les comptes au 31 déc&dbte
comme sur les deux exercices précédents.

Les honoraires facturés a Mercialys par les expautditre des travaux détaillés ci-dessus s’élévent
225 milliers d’euros au titre de I'exercice clos3udécembre 2011.

NOTE 2.8 Autres actifs non courants

(en milliers d’euros) 12/2011 12/2010 12/2009
Ouverture 11 738 12 964 11 703
Variations de périmétre - - -
Acquisition 4 094 10 478
Variation Juste Valeur 762 837 -
Diminution 3597 2904 -
Désactualisation 605 831 783
Cléture 13 602 11 738 12 964

Au 31 décembre 2011, les autres actifs non cousotts essentiellement constitués des actifs fimasci
disponibles a la vente : 4 105 milliers d’eurosmpdiR2 et 2 057 milliers d’euros pour Green Yellat des
produits a recevoir des locataires dans le cadsébdex a construction pour 7 308 milliers d’eurds Klote
1.5 (I)).

Ces derniers arrivent a échéance entre le 31 déee20lh5 et le 31 décembre 2039.

NOTE 2.9 Stocks

Le montant des stocks s’éléve a 9 002 milliers beulls sont composés de I'acquisition d’un projet
promotion immobiliére en cours pour compte de t@@smprenant le permis de construire et les autmiss
le terrain ainsi que divers frais d’études.. Caggpimme a été Vendu en I'Etat Futur d’Achevemef®RCI
UIR2. S’agissant d’une opération de promotion imitieie, les colts engagés ont été comptabilisés en
stocks a I'actif du bilan de Mercialys.

NOTE 2.10 Créances clients et comptes rattachés
(en milliers d’euros) 12/2011 12/2010 12/2009
Créances clients et comptes rattachés 18 936 18 389 7 419
Dépréciations (2 608) (2 008) (1 376)
Créances clients et comptes rattachés, nets 16 328 16 381 6 043

La hausse des créances clients au 31 décembree20d0e pour une grande partie a la facturatidimen
d’exercice i) de droits d’entrée, de charges ebdraires sur les projets livrés au dernier trimgesti en

cours de développement, ii) d’honoraires de priestatde conseil au Groupe Casino (équipe d’Asset
Management Alcudia).
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L’'ancienneté des créances clients s’analyse cormihe s

Créances clients et Actifs non . . Actifs .
. échus non Actifs échus non dépréciés a la date de cléture dépréci
comptes rattachés déprécié "
épréciés és
Retard | Retard Total
Retard compris | compris | Retard
(en milliers d’euros) Total n'‘excédant | entre 3 | entre 6 | supérieur | Total Total
pas 3 mois et6 et12 | al2 mois
mois mois
Au 31 décembre 2011 10 465 2 057 498 426 349 3329 5142| 18936
Au 31 décembre 2010 6 297 3053 4099 205 406 7763 4329 18389
Au 31 décembre 2009 2371 1530 1226 403 281 3440 1608 7419
NOTE 2.11 Autres créances
(en milliers d’euros) 12/2011 12/2010 12/2009
Avances et acomptes versés sur commandes 1034 544 1811
Créances sur immobilisations (1) 5 846 2619 62
Crédit de TVA (2) 16 850 9 604 3210
Autres créances diverses d’exploitation (3) 10773 11 390 8777
Charges constatées d’avance 469 331 37
Autres créances 34971 24 488 13 896

(1) Au 31 décembre 2011 et 2010, les créancesrsupbilisations portent sur les cessions réaliséefine
d’année.

(2) La hausse du montant de crédit de TVA au 3tmééce 2011 provient principalement des acquisstion
d’actifs immobiliers réalisées sur le mois de déoesn

La hausse du montant de crédit de TVA au 31 démerdfl0 était principalement liée a la TVA
récupérable sur les travaux réalisés dans le aadnerogramme de développement Esprit Voisin qui est
monté en puissance au cours de 2010.

(3) Les autres créances diverses d’exploitationt smsentiellement composées de créances de TVA,
notamment liées aux appels de fonds réalisés ggskEonnaire d'immeubles Sudeco.

NOTE 2.12 Trésorerie et endettement financier net

Afin de faire bénéficier le Groupe d'une optimisatide sa gestion de trésorerie, une conventionapte
courant a été mise en place avec la société Casinochard-Perrachon.

(en milliers d’euros) 12/2011 12/2010 12/2009
Trésorerie 3042 7 606 2768
Equivalents de trésorerie 101 1551 101
Compte courant Casino, Guichard-Perrachon 44 358 68 209 67 034
Trésorerie brute 47 501 77 366 69 903
(y compris compte courant Casino, Guichard-Pernacho

Concours bancaires courants (2 388) (1 009) (2 045)
Trésorerie nette 45113 76 356 67 858
(y compris compte courant Casino, Guichard-Permacho

Dette financiére (hors découverts bancaires) (9 210) (11 443) (9 096)
Endettement financier net 35903 64 914 58 762

(y compris compte courant Casino, Guichard-Pernacho
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NOTE 2.13 Immeubles de placement détenus en vue de la vente

En 2011, la direction du groupe s’est engagée danpglan de vente de certains de ses immeubles de
placement. Ceux qui remplissent les criteres exgpeséNote 1.5 (0) ont été reclassés au bilan sligrie
« immeubles de placement détenus en vue de la wente

NOTE 2.14 Capitaux propres

Au 31 décembre 2011, le capital social s'éleve 22826 euros. Il est composé de 92 022 826 action
entierement libérées de valeur nominale de 1 euros.

Capital social

(en nombre d’actions) 12/2011 12/2010 12/2009
Début d’exercice 92 000 788 91 968 488 75 149 959
Création d'actions nouvelles réalisées en 2010

- mai 2010 : Rémunération d’apports - - 14 191 700

- juin 2010 : Paiement du solde du dividende - - 1195975

- oct. 2010 : Paiement d’'un acompte sur dividende - - 1430 854
Créations d'actions nouvelles dans le cadre de sest@ptions 17 225 32 300 -
Créations d’actions nouvelles dans le cadre des plattions

gratuites 32 502 - -
Annulation d’actions propres (27 689) - -

Fin d’exercice 92 022 826 92 000 788 91 968 488
(en milliers d’euros) 12/2011 12/2010 12/2009
Début d’exercice 92 001 91 968 75 150
Création d’actions nouvelles réalisées en 2010

- mai 2010 : Rémunération d’apports - - 14191

- juin 2010 : Paiement du solde du dividende - - 1196

- oct. 2010 : Paiement d’'un acompte sur dividende - - 1431
Créations d’actions nouvelles dans le cadre de $edi®ptions 17 32 -
Créations d'actions nouvelles dans le cadre des plattions

gratuites 33 - -
Annulation d’actions propres (28) - -
Fin d’exercice 92 023 92 001 91 968

Au 31 décembre 2011 le nombre d'actions propreleve@éa 3 000 représentant 74 milliers d’euros. Il
correspond en totalité au contrat de liquidité. réseultat lié & la cession des actions propreeveeh
(104) milliers d’euros nets d’'impots pour I'exereiclos au 31 décembre 2011 et a été enregisti@etiment
dans les capitaux propres du Groupe.

Au 31 décembre 2010, le nombre d'actions propre€lewit a 133 621 représentant
3 656 milliers d’euros dont 131 396 titres (237 Qies au 31 décembre 2009) au sein du contrat de
liquidité.

Les augmentations de capital réalisées sur lesieger2010 et 2011 correspondent aux levées dimptio
réalisées par les salariés du Groupe dans le dadptans d’options de souscription d’actions qur lavait

été attribués (cf. Note 1(p) et Note 2.16 ).
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Produits et charges comptabilisés directement empitaux propres

(en milliers d’euros) 12/2011 12/2010 12/2009
Actifs financiers disponibles a la vente

Variation de juste valeur sur la période 762 837 -

Recyclage en résultat - - -

(Charge) ou produit d'imp6t (262) (288) -
Sous-total 500 549 -
Ecarts actuariels

Variation de la période (31) (27) -

(Charge) ou produit d'imp6t 11 9 20
Sous-total (20) (18) (7)
Total 480 531 13

Gestion du capital

La politigue du Groupe consiste a maintenir uneelies capital solide, afin de préserver la confiates
investisseurs, des créanciers et du marché etwersole développement futur de I'activité. Le Gpe
préte attention au nombre et a la diversité dasrawires, au rendement des capitaux propres t@hax
niveau des dividendes versés aux porteurs d'acébada liquidité du titre.

Occasionnellement, le Groupe achete ses propresgsur le marché. Ces actions sont acquises nwain
en vue d'assurer la liquidité et d’animer le mardeé titres, de les conserver en vue de leur remtéeeure
a titre de paiement ou d’échange dans le cadreédhtipns éventuelles de croissance externe, deictes
plans d’options d’achat et/ou de souscription dtast consentis aux salariés et aux mandataireatsqaie
les attribuer gratuitement aux salariés et augeénts.

Ni la société, ni ses filiales ne sont soumisesyenu de régles extérieures, a des exigencesfisjpis
externes en matiere de capital.

NOTE 2.15 Dividendes

Au titre de I'exercice 2010, la société Mercialydistribué 115 742 milliers d’euros, ou 1,26 euan @ction.
Ce dividende a été mis en paiement le 5 mai 20a4 déduction de 'acompte de 0,50 euro par actéavaéy
en octobre 2010 aux actionnaires.

Le versement du solde du dividende a représentéamiant de 69 827 milliers d’euros.

Un acompte sur dividendes au titre du résultat 20Eté mis en paiement le 29 septembre 2011 pour un
montant de 49 593 milliers d’euros, soit 0,54 quaipaction.

Le Conseil d’administration proposera comme distidn au titre de I'exercice 2011 un dividende tuat
1,21 euro par action. Apres déduction de I'aconspredividende versé en 2011, le montant total qurait
étre distribué en 2012, s’éléverait donc a 61 6Bkens d’euros, soit 0,67 euro par action.

Afin de marquer le succes de sa premiére phaseédelappement, Mercialys souhaite distribuer aux
actionnaires 1,25 milliard d’euros courant 2012nfdb,15 milliard d’euros sous forme de remboursdmen
d’apports), en deux versements.

A cet effet, le Conseil d’Administration a propoke 9 février 2012, sous réserve de I'approbation de
'Assemblée Générale du 13 avril 2012, de distnibaex actionnaires, en méme temps que le solde du
dividende courant 2011, la somme d'1,0 milliardudtes, soit 10,87 euros par action.

L’objectif est également de proposer aux actiomsaiune seconde distribution d’environ 250 millions
d’euros d'ici la fin d’'année 2012 (2,72 euros patian) a l'issue, et sous condition de la réalmatiles
cessions d’actifs prévues.
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Les états financiers présentés avant répartitiorefhetent pas ce dividende qui est sujet a I'apation des
actionnaires lors de la prochaine Assemblée Général

NOTE 2.16 Paiement en actions

Depuis le ¥ décembre 2005, le Groupe a mis en place des gssuscription d’'actions et d'attribution
d’actions gratuites Mercialys au profit des cadredes dirigeants.

L’attribution définitive des plans d’option de setiption et des plans d’actions gratuites est seari une
condition de présence du bénéficiaire au termea g&tiode d’attribution.

Le détail des divers plans en cours de validitérégdans les tableaux ci-apres :

Plans d’option de souscription

02.04.2008 26.04.2007 27.04.2006 01.12.2005
Echéance de la période d’acquisition 01.10.2011 25.10.2010 27.04.2009 01.12.2008
Date d’échéance 01.10.2013 25.10.2012 26.10.2011 31.05.2011
Cours de I'action lors de I'attribution en euros 29,80 28,68 19,99 20,10
Prix d’exercice de I'option en euros 27,64 29,52 20,84 20,21
Nombre d’options attribuées a I'origine 29535 31830 22 350 38 550
Durée de vie estimée 5,5 5,5 5,5 5,5
Dividende projeté +10% +10% + 2% + 2%
Volatilité attendue 33,05% 36,87% 24, 77% 21,78%
Taux d'intérét sans risque 4,17% 4,55% 3,97% 3,22%
Juste valeur de I'option en euros 8,32 9,22 3,85 3,59
Nombre d’options en circulation au 31 décembre 2011 26 785 23 405 0 0

Stock d’options sur actions

Nombre d’options sur
actions, en cours

Prix d’exercice
moyen pondéré

Options restantes au ' janvier 2009 105 890 24,75€
dont options exercables 31675 20,21€
Options accordées - -
Options exercées - -
Options supprimées (3175) 28,56€
Options arrivées a expiration - -
Options restantes au 31 décembre 2009 102 715 24,63€
dont options exercables 49 525 20,44€
Options accordées - -
Options exercées (32 300) 20,31€
Options supprimées (2 125) 28,52€
Options arrivées a expiration - -
Options restantes au 31 décembre 2010 68 290 26,55€
dont options exercables 41 505 21,66€
Options accordées - -
Options exercées (17 225) 20,67€
Options supprimées (875) 29,52€
Options arrivées a expiration - -
Options restantes au 31 décembre 2011 50 190 28,52€
dont options exercables 50 190 28,52€
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Plans d'attribution d’actions gratuites

Dates d’attribution 28.04.2011 28.04.2011 06.05.2010 16.03.2010
Echéance de la période d’attribution 28.04.2014.022014  06.05.2013 16.03.2013
Echéance de la période de conservation 28.04.2085042016  06.05.2015 16.03.2015
Cours de I'action lors de l'attribution en euros 628, 28,65 24,13 26,22
Nombre de bénéficiaires 2 50 47 2
Nombre d'actions attribuées a I'origine 2 050 1815 20 135 5763
Juste valeur de I'action gratuite en euros 22,19 122 18,72 20,50
Taux de performance retenu 100% 100% 100% 100%
Nombre d’actions en circulation avant
application des criteres de performance au 31 2 050 18 150 18 665 5763

décembre 2011

A I'exception des plans du 28 avril 2011 et 16 2040, l'acquisition définitive par les bénéficesrdes
actions attribuées gratuitement est soumise a disadion de criteres de performance de I'entrepris
appréciés sur une peériode définie et donnant liewdétermination du pourcentage d’actions acquises

Les critéres de performance retenus sont les dgivan
* Croissance des cash-flows opérationnels courantsngupériode de 2 ans (plan attribué en 2011)
» Croissance du ratio EBITDA/ revenus locatifs en2Qdlan attribué en 2011)
» Croissance des cash-flows opérationnels courar2®®d et croissance organique des loyers facturés
en 2010 (pour 50% du plan attribué en 2011).

Stock d’actions gratuites en cours d’acquisition Nombre d’actions,
en cours
Actions en circulation au ler janvier 2009 53439
Actions attribuées 19 460
Actions supprimées (2 351)
Actions émises (6 179)
Actions en circulation au 31 décembre 2009 64 369
Actions attribuées 25898
Actions supprimées (3 589)
Actions émises (28 803)
Actions en circulation au 31 décembre 2010 57 875
Actions attribuées 20 200
Actions supprimées (945)
Actions émises (32 502)
Actions en circulation au 31 décembre 2011 44 628

Incidence sur le résultat et les capitaux propresab rémunérations payées en actions

Pour I'exercice clos au 31 décembre 2011, ces rérations payées en actions ont généré la constatati
d'une charge comptabilisée en « charges de persenpeur 409 milliers d’euros et en autres charges
opérationnelles pour 16 milliers euros. La charjative aux plans d’actions s’élevait a 701 mifliefeuros

en 2010 et a 611 milliers d’euros en 2009.

En fin d’année 2011, suite aux levées d’optiondigées par des salariés bénéficiaires du plan idopmte
souscription, des augmentations de capital ontéztlsées pour un montant de 356 milliers d’euEie
s’élevait en 2010 & 657 milliers d’euros.
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NOTE 2.17 Provisions
Mouvements Proyisions pour Provisions P[ovi§ions
(en milliers d’euros) risques & Retraite Medaﬂlg du Total

charges Travail

Au 1% janvier 2009 439 70 10 519
Dotations 105 19 2 126
Reprises 238 - 238
Autres variations * 582 23 1 606
Au 31 décembre 2009 888 112 13 1013
Dotations 591 49 5 645
Reprises 776 - 3 779
Autres variations * 188 33 - 221
Au 31 décembre 2010 891 194 15 1100
Dotations 116 15 2 133
Reprises 438 38 - 476
Autres variations * _ 40 - 40
Au 31 décembre 2011 569 211 17 797

* Les autres variations correspondent principaleraem entrées de périmetre et aux écarts actuariels

Les provisions pour risques et charges enregistesitcolts estimés des contentieux survenus et les
différents risques liés a I'activité.

Les montants constatés de ces provisions ne diffpes significativement des charges réellement
supportées en contrepartie.

NOTE 2.18 Dettes financiéres
(en milliers d’euros) 12/2011 12/2010 12/2009
Emprunts bancaires 3571 4 401 -
Emprunts sur contrats de location financemet 3299 5218 7 357
Dettes financiéres non courantes 6 870 9619 7 357
Emprunts bancaires 423 - -
Emprunts sur contrats de location financemet 1918 1824 1739
Autres concours bancaires 2 388 1009 2 045
Dettes financiéres courantes 4729 2 833 3784

Un emprunt bancaire a taux fixe avait été souguait,le Groupe dans le cadre de travaux d’exterdgola
galerie commerciale située a Geispolsheim.

L'échéancier de remboursement de cet emprunt gléw& a 3 993 milliers d’euros au 31 décembre 2311
le suivant :

- amoins d'un an 423 milliers d’euros
- entre un et cing ans 1 853 milliers d’euros
- aplus de cing ans 1 717 milliers d’euros

Les dettes de location financement portent intéxétda base de taux variables.
Les échéanciers des paiements minimaux actualisemeactualisés aux 31 décembre 2011, 2010 et 2009
décomposent comme suit :
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(en milliers d’euros) A moins d'un En'tre un et A.plus de Total
an cing ans cing ans

31 décembre 2011

Valeur non actualisée 2 048 3393 - 5 440
Valeur actualisée 1918 3299 - 5217
31 décembre 2010

Valeur non actualisée 2009 5441 - 7 450
Valeur actualisée 1824 5218 - 7042
31 décembre 2009

Valeur non actualisée 2201 7222 - 9423
Valeur actualisée 1739 7 357 - 9 096

NOTE 2.19 Dettes fournisseurs

Aux 31 décembre 2010 et 2011, les dettes fournisseont principalement composées de factures non
parvenues et de I'encours fournisseur Sudeco (mestire des immeubles pour le compte de Mercialys ;
Sudeco est une filiale du groupe Casino).

NOTE 2.20 Autres dettes courantes et dette d'imp6t

(en milliers d’euros) 12/2011 12/2010 12/2009
Dettes sur immobilisations et comptes rattack 9 287 21 307 13677
Avances et acomptes regus sur commandes 411 1388 2 053
Dettes fiscales et sociales 6 198 4892 3901
Dettes diverses 958 1254 1413
Produits constatés d’'avance 13434 11 577 4 985
Autres dettes courantes 30 286 40 418 26 029
Imp6t différé passif 520 223 -
Dettes d'impdt exigible non courantes - - 603
Dettes d'impdt exigible courantes 1 066 631 626
Dette d'imp6t 1586 854 1229

Au 31 décembre 2011, les dettes sur immobilisatiemst essentiellement composées des acquisitions
d'immobilisations réalisées en fin d’annee.

Au 31 décembre 2010, 'augmentation des dettegnsmobilisations portait sur la constatation deguezs
non parvenues en fin d’exercice.

Au 31 décembre 2009, les dettes sur immobilisattmmsprenaient essentiellement le prix des partslesc
de la SCI GM Geispolsheim acquise par le groupe paoumontant de 4 408 milliers d’euros ainsi que de
factures relatives a des travaux sur le site darBgs.

En 2010 et 2009 les dettes d'impdts sont principale constituées de dettes d’exit tax.
La part non constatée au résultat des droits édemngercus des locataires est présentée en prodogtatés
d’avance. Le montant des produits constatés d’'avanait fortement augmenté au 31 décembre 2010 par

rapport au 31 décembre 2009 du fait de la peraemtionportants droits d’entrée liés aux projets fisp
Voaisin livrés en 2010; ces droits d’entrée sontéstaur la durée ferme du bail.
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NOTE 2.21 Juste valeur des actifs financiers et autres actifigscrits au bilan

Au 31 décembre 2011 Valeur au bilan selon IAS 39

o . Valeur . Valeurs Actifs Actifs .
Actifs financiers comptable A.‘Ct'fs NONI jes actifs| évalués en détenus Prétset . Act|f§ Juste
(en milliers deuros) au bilan flnazréc):lers financiers| JV par jusqu'a  créances d;lgo\?étr)llt%s valeur

(A) (A) - (B) | résultat échéance

Autres actifs non courants 13 602 7 440 6162 B B 6162 6 162
Créances clients 16 328 - 16 328 _ _ 16 328 16 328
Autres créances 34971 26 913 8 058 B 8 058 8 058
Compte courant Casino SA 44 358 - 44 358 B 44 358 44 358
Trésorerie et équivalents de 3143 _ 3143 3143 3143

trésorerie

Les principales méthodes d’évaluation retenues lmtsuivantes : la juste valeur de la trésorates
créances clients et autres actifs financiers casirast assimilée a leur valeur au bilan, compte ts
échéances courtes de paiement de ces créances.

Hiérarchie des justes valeurs

La norme distingue trois catégories de classificaties instruments financiers a partir des deuxesatk
valorisation utilisés (prix cotés et techniquesvadorisation). Le Groupe Ss’appuie sur cette classiion
pour exposer les caractéristiques des instrumerdadiers comptabilisés au bilan a la juste vaBudate

d'arrété :

0 niveau 1: instruments financiers faisant I'objet de catas sur un marché actif ;
0 niveau 2: instruments financiers dont I'évaluation a latgivaleur fait appel & des techniques de
valorisation reposant sur des parametres de mahdervables ;
0 niveau 3: instruments financiers dont tout ou partie deguste valeur ne repose pas sur des
parameétres observables.

Au 31 décembre 2011, les actifs disponibles a&tde/(AFS) évalués a la juste valeur sont de nidedeur
juste valeur a été déterminée sur la base de ieatisn comptable nette, sans détermination d’tygses

de valorisation.

Au 31 décembre 2010 Valeur au bilan selon IAS 39
g . Valeur . Valeurs Actifs Actifs .

Actifs financiers comptable ?‘Ct'fs NON| Jes actifs| évalués en détenus  Préts et di ACtIf.SE)l Juste

- , au bilan anclers financiers | JV par jusqu'a  créances jslponl es valeur
(en milliers d’euros) (A) (B) (A)- (B) | résultat échéance a la vente
Autres actifs non courants 11738 10431 1 307 - - - 1307 1 307
Créances clients 16 381 - 16 381 - - 16 381 - 16 381
Autres créances 24 488 19 348 5140 - - 5140 - 5140
Compte courant Casino SA 68 209 - 68 209 - - 68 209 - 68 209
Tresorerie et équivalents de 9156 _ 9156 _ _ 9156 _ 9156
trésorerie
Au 31 décembre 2009 Valeur au bilan selon IAS 39

g . Valeur . Valeurs Actifs Actifs .
Actifs financiers comptable A.‘Ct'fs NONI jes actifs| évalués en détenus Prétset . Act|f§ Juste
(en milliers deuros) au bilan flnazréc):lers financiers| JV par jusqu'a  créances d;lgo\?étr)llt%s valeur
(A) (A) - (B) | résultat échéance

Autres actifs non courants 12 964 12 494 470 - - - 470 470
Créances clients 6 043 - 6 043 - - 6 043 - 6 043
Autres créances 13 896 10 066 3830 - - 3830 - 3830
Compte courant Casino SA 67 034 - 67 034 - - 67 034 - 67 034
Tresorerie et équivalents de 2 869 B 2 869 B _ 2 869 B 2 869
trésorerie
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NOTE 2.22 Juste valeur des passifs financiers et autres pafssinscrits au bilan
Au 31 décembre 2011 Valeur au bilan selon IAS 39
Passifs financiers Valeur PassifS Valeg; . Pa; Sifs . -
comptable non —| évalués en Passifs comptabilisés Juste
- , au bilan financiers| ,. pas_S|fs JV par au co(t amorty valeur
(en milliers d’euros) (A) (B) financiers résultat
(A) - (B)
Emprunts sur location financement 5217 - 5217 - 5217 5217
Autres dettes non courantes 23 669 - 23 669 - 23669 23 669
Dettes fournisseurs 8 168 - 8168 - 8168 8168
Autres dettes courantes 30728 13991 16 737 - 16 737 16 737
Concours bancaires courants 2 388 - 2 388 - 2388 2388
Au 31 décembre 2010 Valeur au bilan selon IAS 39
Passifs financiers Valeur Passifs Valeg; . Pa; Sifs . -
comptable non —| évalués en Passifs comptabilisés Juste
- , au bilan financiers| .. pas_sufs JV par au co(t amortj valeur
(en milliers d’euros) (A) B) financiers résultat
(A) - (B)
Emprunts sur location financement 7042 - 7042 - 7042 7042
Autres dettes non courantes 23108 - 23108 - 23108 23108
Dettes fournisseurs 9171 - 9171 - 9171 9171
Autres dettes courantes 40 419 13 737 26 682 - 26 682 26 682
Concours bancaires courants 1009 - 1 009 - 1009| 1009
Au 31 décembre 2009 Valeur au bilan selon IAS 39
Passifs financiers Valeur Passifs Valeg; . Pa; Sifs . -
comptable non —| évalués en Passifs comptabilisés Juste
- , au bilan financiers| .. pas_sufs JV par au co(t amortj valeur
(en milliers d’euros) (A) B) financiers résultat
(A) - (B)
Emprunts sur location financement 9 096 - 9 096 - 9096, 9096
Autres dettes non courantes 21 333 - 21 333 - 21 333 21333
Dettes fournisseurs 9 340 - 9 340 - 9340 9340
Autres dettes courantes 26 029 8 886 17 143 - 17 143 17 143
Concours bancaires courants 2 045 - 2 045 - 2045 2045
NOTE 2.23 Gestion du risque financier

La gestion des risques spécifiques a Mercialydégjie dans la politique de gestion des risquesaudl
groupe Casino. Elle fait partie intégrante du pifyet opérationnel et stratégique du Groupe.

Pour définir et mettre en ceuvre les plans d'actiestinés a identifier, prévenir et traiter lesngipaux
risques, Mercialys bénéficie de I'assistance, an da groupe Casino, de la Direction de I'Auditeinte
Groupe ainsi que de la Direction de la PréventianDirection de I'’Audit interne Groupe a notammpotr
mission d’identifier et de prévenir les risquespmalies ou irrégularités dans la gestion des a&fadu
Groupe, et de procéder a des préconisations pentegné.a Direction de la Prévention, a pour misglen
rechercher et d’identifier, dans tous les domaidétivité du Groupe, les pratiques, situations et
comportements qui sont de nature a mettre en daussponsabilité juridique, civile, commercialegpéhale

des personnes physiques et morales qui composttelprise et de proposer les mesures correctives
éventuelles a mettre en ceuvre.
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Par ailleurs, la mission de contréler la maitries groblématiques de sécurité et de crise au segralipe

Casino, notamment de Mercialys, est confiée au @ode gestion des risques au sein duquel siegent de
représentants du Groupe et des consultants externes

L’exposition du Groupe au risque financier est préSe ci-aprés.
Risque de crédit

Le risque de crédit représente le risque de perémdiere dans le cas ou un client ou une contliepamun
instrument financier viendrait & manquer a sesgalibns contractuelles. L’exposition au crédit dw@pe
est relative aux locataires.

L'exposition de Mercialys au risque de crédit edtuencée par le profil statistique de la clientdles
locataires remettent, a la signature des contmtbail, des sécurités financieres sous forme détséafe
garantie ou cautionnement représentant généraléménimois de loyer.

Au 31 décembre 2011, les créances clients s’életvaicdl6 328 milliers d’euros (cf. Note 2.)0Le client
principal du Groupe, Distribution Casino France, gt une partie liée, représente environ 8,4% aes's
annualisés du Groupe au 31 décembre 2011. Lawteudes autres clients est fortement atomisée.

Risque de liquidité

Le risque de liquidité correspond au risque quéreupe éprouve des difficultés a honorer ses dettegue
celles-ci arriveront & échéance. L'approche du @equour gérer le risque de liquidité est de s’assuaians
la mesure du possible, qu'il disposera toujourslidgsdités suffisantes pour honorer ses pasisqgu’ils
arriveront & échéance, sans encourir des pertesepiables ou porter atteinte a la réputation dwie.

Mercialys n’a pas de risque de liquidité a counnie Au 31 décembre 2011, elle bénéficie d’uneoteirie
nette de 45 113 milliers d’euros (dont un compteraot en position débitrice vis-a-vis du groupeitas
hauteur de 44 358 milliers d'euros).

La Convention de Compte Courant et de Gestion desoferie mise en place avec la société Casino,
Guichard Perrachon a été renégociée lors’dseinestre 2009. Mercialys a la possibilité d’wilise compte
pour le financement a court terme de son actidiéds la limite d’'un solde débiteur de 50 milliorsuilos,
rémunéré au taux de I'EONIA majoré de 50 pointddse. Lorsque le solde est créditeur, il est rénduné
aux taux de 'EONIA majoré de 10 points de base.

L'échéancier de remboursement de I'emprunt cormedgot au montant nominal, y compris intéréts es san
tenir compte de 'actualisation est le suivant :

- amoins d'un an 563 milliers d’euros
- entre un et cing ans 2 251 milliers d’euros
- aplus de cing ans 1 829 milliers d’euros

Risque de marché

Le risque de marché correspond au risque que diggioas de prix de marché, tels que les courshdage,
les taux d'intéréts et les prix des instrumentsaj@taux propres, affectent le résultat du Group&ovaleur
des instruments financiers déetenus.

La seule exposition du Groupe au risque de taudteédes contrats de location financement décnitslete

1.5 (j) « locations ». Compte tenu de leur montiamité, I'exposition du Groupe au risque de taugst’'pas
significative.
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Par ailleurs, Mercialys est implantée uniquemenEmce (métropole et La Réunion) et n’est pas Xjaol
risque de change.

Enfin, il est rappelé que Mercialys a conclu aursalu premier semestre 2006 un contrat de liquadite la
société Oddo & Cie, avec un apport initial de 1 &fidiers d’euros en application du reglement eé@p
n°® 2273/2003. Dans le cadre de ce contrat, lessfgedés ont été investis en OPCVM monétaires. duedsf
en numéraire sont classés en équivalents de tri&seten’ont pas subi de perte en 2011.

NOTE 2.24 Engagements hors bilan
Les principaux engagements sont les suivants :
2.24.1 Engagements liés a I'activité courante
(@ Engagements recus

Cautions bancaires regues
- en garantie du bon paiement des loyers et des ehdogatives : au 31 décembre 2011, elles
s'éléevent & 2 978 milliers d’euros contre 2 488liens d’euros au 31 décembre 2010 et 2 146
milliers d’euros au 31 décembre 2009.
- dans le cadre de travaux commandés a des fourrsgseur 7 684 milliers d’euros au 31 décembre
2011 contre 4 329 milliers d’euros au 31 décemly02et 625 milliers d’euros au 31 décembre
2009.

Mercialys a conclu avec Casino, Guichard-Perrachuwre _Convention de Partenariat. La nature de cet
engagement est détaillée en Note 2.25 .

(b) Engagements donnés

En fin d’année 2011, la société Mercialys s’estagig a ceder 3 lots sur le site d’Albi pour une
valeur de 1 000 milliers d’euros a la financiere&smal.

Droit Individuel & la Formation : Les engagements@roupe au titre du Droit Individuel a la Formatio
(DIF) s’élevent au 31 décembre 2011 a 5 458 hellseétaient de 4 942 heures au 31 décembre 2046 et
4 088 heures au 31 décembre 2009.

2.24.2 Engagements liés aux opérations exceptionnelles
(@) Engagements avec la société Corin

Dans le cadre de son partenariat avec la société,Qdercialys a acquis 60% des droits indivis sur
certains actifs situés en Corse pour 90 millioruds.

Il est prévu qu’en cas de non renouvellement aeievention d’'indivision, et au plus tot le 15 jial11,
Corin et Mercialys apporteront leurs droits indizisine société a créer :

- Mercialys s’engage irrévocablement a acquérir denCses 40% de droits indivis (ou les parts de
société a créer), sous réserve de sa faculté deegmoposition et Corin s’engage irrévocablement a
céder ses droits a Mercialys.

- Dans I'hypothése de I'exercice par Corin de la mese d'achat, au plus tét le 31 janvier 2017,
Mercialys a la possibilité soit de se substituendiers en ses droits et obligations, soit detsadr
de son engagement d’achat en offrant a Corin l& dracquérir ses droits indivis. La valorisation
des actifs est prévue au protocole. Une décoteQ8e sera, dans ce dernier cas, appliquée. Corin
pourra également se substituer tout tiers danériéfite de cette promesse.
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Ces promesses sont constitutives d’engagements Wilans conditionnels dont lissue n’est pas

prévisible. En cas de réalisation, la valorisatides actifs telle que prévue au protocole sera
représentative de la valeur de marché.

(b) Engagements dans le cadre de I'acquisition de lacgété Caserne de Bonne

Dans le cadre de I'acquisition des parts sociagel&Cl Caserne de Bonne, Mercialys a recu deantgd
les sociétés Plouescadis et Opalodis, un engagataagdrantie locative couvrant les écarts entréolgrs

de référence (5 857) milliers d’euros et les changelles d’'une part, et les loyers réalisés echesges
facturées d’autre part, jusqu’au 31 décembre 2813 termes de cette période, cette garantie peat ét
renouvelée pendant trois ans ou donner lieu averast d’'une somme forfaitaire égale a 4,5 fois le
différentiel entre les loyers réels percus et legels de référence si ce différentiel est négdaiif .
contrepartie, si le différentiel entre les loyeégls pergus et les loyers de référence est pdsitiiroupe
s'engage a reverser a Casino un montant équivalertgis fois ce différentielAu titre de cette garantie,
Mercialys a recu en 2011 un montant de 2 454 emilld’euros.

Les sociétés Plouescadis et Opalodis se sont égaleangagées a couvrir les sommes correspondant aux
dommages, charges, pertes ou tous les préjudiets que soient leur nature pour un montant maxirdam

3 000 milliers d’euros.

(© Engagements dans le cadre des cessions d’actifsligs en 2011

Mercialys a émis au profit de I'acquéreur des si@®avezieux, Montélimar, Oyonnax et
Pontarlier, une garantie locative sur les lots mégau susceptibles de le devenir.

Cet engagement d’une durée de 18 mois porte somamtant maximum de 128 milliers d’euros,
hors indexation annuelle sur la variation de I'cedtrimestriel des loyers commerciaux publié par
'INSEE.

(d) Autres engagements

Aucun nantissement, hypotheque ou slreté réelp®rie sur les actifs du Groupe.

Le Groupe a recu des sociétés apporteuses ledigarasuelles en matiére de transfert de biens biliecs.
Le Groupe se conforme a la réglementation en viguen'existe pas de risques environnementaux &s/ér
qui nécessiteraient la constatation d’'une provigioar risques ou une mention en engagements Hars bi

2.24.3 Engagements sur contrats de location financement ebntrats de location simple
(a) Preneur de contrats de location financement

Le Groupe a des contrats de location financementamo sur des immeubles de placement. Le
rapprochement entre les paiements minimaux aud#rees contrats et la valeur actualisée des patsme
minimaux nets au titre des locations est présantéate 2.18 .

(b) Bailleur de location simple

La quasi-totalité des baux consentis par le Gralgre le cadre de son activité sont des baux conamerc
guelgues baux a construction ayant été consenisdizs cas spécifiques.

Les baux conclus comprennent soit un loyer fixé, woloyer & double composante (dit « loyer vdaal).

Les loyers variables sont composés d'une parte (fix loyer minimum garanti) et d’'une partie indexar

le chiffre d’affaires du preneur exploitant le [bcammercial. Le loyer minimum garanti est calcalgartir

de la valeur locative des locaux. Le loyer variaiadilitionnel défini & la signature du bail est @it [e

preneur en cas de différence positive entre le gamiage du chiffre d’affaires hors taxes réalisg lpa
preneur au cours de I'année civile considérée lelykr de base.
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A défaut de clause d'indexation spécifique danslié I'indexation des loyers intervient a I'issde chaque
période triennale du bail. Pour I'ensemble des bdeidoyer de base qu'il soit uniquement fixe ou a
minimum garanti, est contractuellement indexé, aonément aux dispositions réglementaires en vigueur
sur I'indice ICC ou ILC publié par 'INSEE.

Les montants des loyers futurs minimaux a receawititre des contrats de location simple non edsliis
sont les suivants :
31 décembre 2011 31 décembre 2010 31 decembre 2009

= A moins d'un an 122 078 120 726 116 546
= Entre un et cing ans 100 386 74 984 147 244
= Anplus de cing ans 17 419 18 381 21 861
239 883 214 091 285 652
NOTE 2.25 Transactions avec les parties liées

Le Groupe entretient un ensemble de relations actutelles avec diverses sociétés du groupe Casaso.
principales conventions sont présentées ci-dessous

(@ Baux consentis par le Groupe a des sociétés du gpmuCasino

Les baux consentis par le Groupe a des sociétésodype Casino se décomposent de la fagcon suivante a
31 décembre 2011 :

= Casino Restauration 87 baux: 75 baux sur les enseignes Casino Cafétéria ebal& sur d’autres
enseignes (Contre 92 baux au 31 décembre 201G dtal au 31 décembre 2009)

= Autres entités du groupe Casino 111 baux (contre 120 baux au 31 décembre 2010 et 125 bawdla
décembre 2009)

Les loyers facturés au titre de ces baux au caulexercice se sont élevés a :

= 11 208 milliers d’euros pour Casino Restauratiam{je 12 485 milliers d’euros au 31 décembre 2Q@10 e
12 453 milliers d’euros au 31 décembre 2009)

= 17 369 milliers d’euros pour les autres entités  on{ie16 714 milliers d’euros au 31 décembre 2010
et 13 443 milliers d’euros au 31 décembre 2009).

(b) Activités de Property Management

Le Groupe a délégué a Sudeco, filiale d'Immobiligreupe Casino, pour la quasi-totalité de ses &ies
missions de gestion locative, gestion des chargesmunes et administration de biens ainsi que stéiage
administrative des associations ou groupementédite économique ("GIE") regroupant par site les
locataires dans la plupart des centres commerdajaletle détient. Dans le cadre des activités dedrtp
Management, les honoraires versés par Mercialye<tiliales & Sudeco au 31 décembre 2011 se lsv@sé

a 5 503 milliers d’euros contre 5 543 milliers desiau 31 décembre 2010 et 4 979 milliers d’eutn8la
décembre 2009.

(© Convention de partenariat avec Casino

La convention de partenariat mise en place en 2008 les sociétés Mercialys et Casino, Guichard-
Perrachon a été amendée le 19 mars 2009. Désaretgsconvention permet & Mercialys d’accéder &tou
opération de promotion ou d'acquisition d'actifaiobilier commercial développée par le groupe Gasin
compris des actifs en VEFA (vente en |'état futimctiévement) ou des biens recus par voie d’apport.

Cette convention court jusqu’au 31 décembre 2014.

En 2011, l'acquisition de Angers, Auxerre, AnnengastVillefranche ont été réalisées dans le cadreetie
convention.
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(d) Convention de prestation de services avec Casino

La société a conclu une convention de prestatianseatvices avec le groupe Casino dont I'objet est
d'organiser la fourniture a la société des serviepsésentatifs des fonctions supports nécessairgmn
fonctionnement et notamment en matiére de gestiomrastrative, de comptabilité - finance, d’'inforticgpue

et en matiére immobiliere. Dans le cadre de ceitevention, le montant versé par Mercialys au groupe
Casino s’éléve a 949 milliers d’euros pour I'exeecclos au 31 décembre 2011 contre 910 milliersard®

au 31 décembre 2010 et 716 milliers d’euros auékkmhbre 2009.

(e) Convention de prestation de conseil entre les so®8 du Groupe Mercialys et les sociétés
L'Immobiliere Groupe Casino et Alcudia Promotion

La société Mercialys Gestion a conclu avec lesétésiMercialys, L'lmmobiliere Groupe Casino et Al
Promotion une convention de prestation de conSeih objet est la mise a disposition de son équige d
spécialistes de valorisation de patrimoines imni@fsl Le contrat de prestation de conseil a étélada 25
juillet 2007 pour une durée initiale de 6 ans, teqaable ensuite par tacite reconduction pour w@réeoge
d'un an, chaque partie conservant néanmoins ldtéade mettre fin a cet accord sous réserve desct=p
un préavis de six mois. Ai"juin 2010, les équipes en charge de I'asset mamagie du marketing, et de la
communication rattachées a la société Mercialysti@e®ont été transférées a la société Mercialys. Pa
conséguent un avenant spécifiant que Mercialydésbrmais le nouveau prestataire de ce servicé a ét
établi. Les sociétés Mercialys Gestion et Mercialgé percu une rémunération de 1 171 milliers aisur
dans le cadre de cette convention, pour I'exerdioe au 31 décembre 2011 contre 1 154 milliersrd®au

31 décembre 2010 et 1 132 milliers d’euros au kmdre 2009.

() Convention de compte courant et de gestion de tréssie avec Casino

La société a conclu une convention de compte co@tatle gestion de trésorerie avec le groupe Calino
est rémunéré au taux d’'EONIA plus 10 points de Isdkest créditeur.Mercialys a également la pabséb
d’utiliser ce compte pour le financement & countne de son activité, dans la limite de 50 milliohsuros,
rémunéré au taux de I'EONIA majoré de 50 point deeb

Au 31 décembre 2011, le compte courant s'éleve Zb84nilliers d'euros (contre 68 209 milliers desiau

31 décembre 2010 et 67 034 milliers d’euros au &ernhbre 2009) et les produits d'intéréts financiers
enregistrés sur I'exercice s’élevent a 520 milli@'euros (contre 366 milliers d’euros au 31 décen#fy10

et 297 milliers d’euros au 31 décembre 2009).

(9) Conventions conclues avec le groupe Casino dans dadre des opérations d'apports de
portefeuilles d'actifs immobiliers

Dans le cadre de I'opération d’apport réalisée @pO2divers contrats et garanties ont été conalas &s
sociétés du groupe Casino, en plus des traitéeporap

Ces conventions, détaillées ci-apres, visant densions de galeries commerciales en développesheles
lots de surfaces de vente ou de réserve d’hypehdaraevant étre transformés en extension de egleri
commerciales, permettent de faire supporter laiqotdité des risques de construction/autorisatian
groupe Casino, Mercialys supportant uniquemeristpie lié a la commercialisation.

Des contrats de maitrise d’ouvrage déléguée, ast até conclus avec la société IGC Services, ponire
garantir les engagements pris par cette derniecpialité de maitre d’ouvrage délégué, concernach i et
les délais de réalisation des travaux. Les montandsayés par le Groupe a la société IGC Servicasre
utilisés au 31 décembre 2011, s’élevent a 13 64#ersi d’euros (contre 29 628 milliers d’euros au
31décembre 2010 et 64 184 milliers d’euros au 31 éce 2009) Dans le cadre des contrats de
maitrise d’'ouvrage déléguée et d’assistance eingede projet conclus avec les sociétés IGC Pramadt
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Alcudia Promotion, les montants prépayés non aslisu 31 décembre 2011 s’élévent a 488 milliengrdse
(contre 486 milliers d’euros au ttcembre 2010 et 995 milliers d’euros au 31 décer2b09.

Des contrats de promotion immobiliere ont égalem@atconclus avec IGC Services, dont le prix a été
déduit des apports en valeur actualisée. Dans dre ckes appels de fonds sont réalisés. Au 31 déeemb
2011, le solde de ces appels de fonds, comptabitisééances, s’éléve a 2 951 milliers d’euros.

Des conventions d’occupation précaire conclues kveociété I'lmmobiliére Groupe Casino garantisséen
paiement des loyers a Mercialys avant I'ouverturepablic. Les montants facturés au 31 décembre 2011
s'élevent a 3 254 milliers d’euros (contre 4 484lliens d’euros au 3tdécembre 2010 et 580 milliers

d’euros au 31écembre 2009

Les risques résiduels liés a I'opération de proomofiont I'objet d’'une garantie autonome de bonme fi
consentie par les sociétés apporteuses du group@oCamportant garantie de versement des sommes
nécessaires a la réalisation des programmes ehtgarfinanciere en cas de dépassement des délais.
Mercialys bénéficie également d’'une option de vexateditionnelle a Casino, portant sur ces actifiscas

de non réalisation de I'opération de promotion.

(h) Conventions de mandat de vente exclusif avec IGC i[S&es
Dans le cadre des opérations de cession de sedguites d’actifs, Mercialys sollicite I'expertis¥IGC
Services aux fins de rechercher toute personnelensusceptible de marquer un intérét pour I'actjaisi

d’un ou plusieurs actifs. La rémunération de cetéstation de service s’est élevée a 747 millisgsrds sur
I'exercice 2011.

® Rémunérations brutes allouées aux organes d’admiriation et de direction
Société anonyme de droit frangais, Mercialys a quiér la structure a Conseil d’Administration. Son

Conseil comprend douze membres, dont cinq admanéstrs indépendants. Les rémunérations indiquées ci
apres sont celles des administrateurs et des jpaincidirigeants.

(en milliers d’euros) 12/2011 12/2010 12/2009

Montant des rémunérations allouées (1) 991 721 678
Avantages a court terme - - -
Avantages postérieurs a I'emploi - - -
Autres avantages a long terme - - -
Avantages payés en actions - - -

otal 991 721 678

(1) hors charges patronales

Les options d'actions de Mercialys détenues paoriganes de direction :

en nombre d’options ou d'actions 12/2011 12/2010 12/2009

Options de souscription d'actions 29415 43 640 73 065
Actions gratuites _ 3 057 9 076
Total 29 415 46 697 82141
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()] Autres transactions avec les parties liées

Hors montants cités ci-dessus, les transactiores I@établissent ainsi pour les exercices clos 3Lx
décembre 2011, 2010 et 2009 :

Transactions avec les filiales du groupe Casino

(en milliers d’euros, au 31 décembre) Produits Charges Dettes Créances
concernant les parties liées
2011 3383 2581 4 697 4430
2010 887 1564 7614 3487
2009 751 1795 6 311 2697

Transactions avec les co-entreprises

(en milliers d’euros, au 31 décembre) Produits Charges Dettes Créances
concernant les parties liées
2011 - 310 8 532
2010 - 287 6 532
2009 - 294 14 195
NOTE 2.26 Honoraires des commissaires aux comptes

Les honoraires au titre des missions de commissana comptes de Mercialys s’élévent a 293 milliers
d’euros au titre de I'exercice clos au 31 décen@¥EL (contre 300 milliers d’euros au 31 décembrk0R0

NOTE 2.27 Effectif
En nombre de personnes 2011 2010 2009
Effectif inscrit a la cléture 87 76 66
Equivalent temps plein 84 73 63
NOTE 2.28 Identification de la société consolidante

Mercialys est consolidée par Casino, Guichard-Rboa selon la méthode de l'intégration globale.
Au 31 décembre 2011, Casino, Guichard-Perrachadardétirectement ou indirectement 50,09% du capital
de Mercialys.

NOTE 2.29 Evénements postérieurs a la cl6ture

Le 9 février 2012, Mercialys a annoncé vouloir regr a ses actionnaires des distributions exceplias
pour un montant de 1,25 milliard d’euros en 201éh{dL,15 milliard d’euros sous forme de remboursgme
d’apports), en deux versements. Mercialys propoagrsi a sa prochaine Assemblée générale du 1B avri
2012 une premiére distribution exceptionnelle d'milliard, soit 10,87 euros par action. L'objectiérait
également de proposer au Conseil d’administratiod €Assemblée générale, aprés changement de la
gouvernance et du contréle de Mercialys une secdistiébution d’environ 250 millions d’euros d'i fin

de I'année 2012 (soit 2,72 euros par action),sali¢ et sous condition de la poursuite et de lsaéian du
programme de cessions d’actifs envisagé pour léeemar le Conseil d’Administration sous sa nolevel
forme.

A compter de 2012, Mercialys engage un nouveau pteatégique a partir de sa vision d&anciere
Commercante.
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Cette nouvelle phase se traduira par une accé@grdti rythme des livraisons de projets « Espritsivob et
le recentrage du portefeuille sur 60-70 sites eorifPO aujourd’hui via la cession en 2012 d’actifs

inappropriés au concept de « Fonciere commercapar>leur maturité ou leur taille), avec un object
d’environ 500 millions d’euros.

La mise en oeuvre de cette stratégie industrieleqoe un tournant dans la vie de Mercialys qui eurre
nouvelle page de son histoire. Elle s'accompagoealhormalisation de la structure financiere asemise
en place d’'une dette d’1 milliard d’euros sous ferm
- d’'une dette bancaire a trois ans de 500 millidieuiros qui sera remboursée a hauteur de 200
millions d’euros a l'issue du programme de cessiawtifs de I'année
- d'un bridge-to-bond de 18 mois de 500 millionguwfos, refinancé par une émission obligataire
d’un montant au moins équivalent.
A ce jour, Mercialys a recu des offres confirméesla part de cinq banques pour mettre en place ce
financement dans les prochaines semaines. A l'idegeopérations envisagées, Mercialys devrait ptéise
un niveau de levier conservateur durablement iefiérou égal a 40%, en ligne avec les ratios d’eghent
des foncieres les plus raisonnables en la matiére.

Cette évolution stratégique est soutenue par leiggrdCasino, qui accompagne la croissance de Mygscial
depuis sa création en 2005 et qui continuera dedimpagner dans cette nouvelle étape de développeme
Tout en restant un partenaire de premier plan,nGamnvisage de réduire sa participation couran® 2@iur
atteindre un niveau compris entre 30% et 40%. Q@etssion entrainera une évolution de la composition
Conseil d’'administration de Mercialys.

Une nouvelle Convention de Partenariat sera soumid@pprobation du Conseil d’administration de
Mercialys dans sa nouvelle composition, une foisclkangement de contrble effectif. Le principe
fondamental de la Convention de partenariat sedqodl Casino développe et méne un pipeline detproje
que Mercialys acquiert pour nourrir sa croissaseeait ainsi préservé aux mémes conditions finaesiet
serait en outre étendu jusqu’a fin 2015.

Les conventions de prestation de services exigatie les deux groupes seraient également mairgenue

modulo les adaptations nécessaires en vertu deuleetie situation actionnariale, sous conditioneéore,
de la position retenue par le Conseil d’Administratsous sa nouvelle forme.
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Attestation du responsable du rapport financier

J'atteste, & ma connaissance, que les comptegtsdatis conformément aux normes comptables appisab
et donnent une image fidéle du patrimoine, detlzZagon financiére et du résultat de la sociétéjuet le
rapport de gestion ci-joint présente un tableaéldidlie I'évolution des affaires, des résultatsedadsituation
financiére de la société ainsi qu'une descripti@s grincipaux risques et incertitudes auxquels este
confrontée.

Paris le I mars 2012

Jacques EHRMANN
Président-Directeur Général
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Rapport des commissaires aux comptes

Aux actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confaevptre Assemblée générale, nous vous présentdres n
rapport relatif & I'exercice clos le 31 décembré&26ur :

» le contrdle des comptes consolidés de la sociétéidgs S.A., tels qu'ils sont joints au présergpart ;
» lajustification de nos appréciations ;
» la vérification spécifique prévue par la loi.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le Cofseministration Il nous appartient, sur la base de notre
audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes.

1. Opinion sur les comptes consolidés.

Nous avons effectué notre audit selon les normesedtice professionnel applicables en France; cenas
requierent la mise en ceuvre de diligences perntettabtenir I'assurance raisonnable que les comptes
consolidés ne comportent pas d'anomalies sigriifeesat Un audit consiste a vérifier, par sondagesawu
moyen d’'autres méthodes de sélection, les élémstiBant des montants et informations figuranbhslées
comptes consolidés. Il consiste également a amurées principes comptables suivis, les estimations
significatives retenues et la présentation d'enteids comptes. Nous estimons que les élémentaayse
avons collectés sont suffisants et appropriés fumder notre opinion.

Nous certifions que les comptes consolidés de lit@ee sont, au regard du référentiel IFRS, régsilietr
sincéres et donnent une image fidele du patrimailee)a situation financiere ainsi que du résultat d
I'ensemble constitué par les personnes et entitéprises dans la consolidation.

2. Justification des appréciations

En application des dispositions de I'article L.828u Code de commerce relatives a la justificatiomos
appréciations, nous portons a votre connaissasagdenents suivants.

Les notes 1.5 (f) et (i) aux états financiers ctidés exposent les regles et méthodes comptabiesues

par le Groupe pour la comptabilisation et la valation des immeubles de placement, ainsi que leurs
modalités de dépréciation. Les immeubles de planesant comptabilisés au colt amorti. Afin d’apjpeéc
I'absence de perte de valeur sur ces immeublesaderpent, le Groupe s’appuie sur la valeur de néadeh
ces actifs, celle-ci étant déterminée par des atelus indépendants.

Nos travaux ont consisté a examiner les rapposdsédaluateurs indépendants, nous assurer de &aenis
compte de la situation du marché immobilier paréesluateurs indépendants, apprécier les donndes et
hypotheses retenues par le Groupe pour fonderellebke des estimations, notamment dans I'éventualité
d’'une dépréciation d'actifs, et vérifier que lesta® aux états financiers fournissent une informatio
appropriée.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent daratire de notre démarche d'audit des comptes|ic#so
pris dans leur ensemble, et ont donc contribué fartaation de notre opinion exprimée dans la pregiée
partie de ce rapport.
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3. Vérification spécifique

Nous avons également procédé, conformément auxesodaxercice professionnel applicables en Fraace,
la vérification spécifique prévue par la loi defbimations données dans le rapport sur la gestioGraupe.
Nous n'avons pas d'observation a formuler surdwweérité et leur concordance avec les comptesotidas.

Paris La Défense, le 20 février 2012 Lyon, le 20ié¥ 2012

KPMG Audit ERNST & YOUNG et Autres
Département de KPMG S.A.

Régis Chemouny Sylvain Lauria
Associé Associé
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