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PORTEFEUILLE PAR ACTIVITE*

B Centres commerciaux 76 %
Bureaux 15%
H Congres-Expositions 9%

PORTEFEUILLE PAR REGION*

‘S‘

B France - Commerces 41 %
B France - Bureaux 13%
M France - Congres-Expositions 9%
HEspagne 9%
Pays nordiques 8%
Europe centrale 7%
Autriche 7%
W Pays-Bas 6%
*Au 31 décembre 2011, en valeur,

droits et frais de fransaction inclus.

Profl

Unibail-Rodamco est le leader européen de I'immobilier commercial coté,
propriétaire d’un portefeuille de 25,9 Md€ au 31 décembre 2011.

Une stratégie claire

Unibai-Rodamco est présent dans trois segments du secteur immobilier commercial
les centres commerciaux, les bureaux, et les centres de congres-expositions. Les grands
cenfres commerciaux de gualité situés dans les principales villes d'Europe ¢ pouvoir
d'achat élevé et a larges zones de chalandise sont au cceur de la strafégie du Groupe.
Sa stratégie d'investissement cible des actifs disposant d'un potentiel de réversion
pouvant étre exploité grace au savoir-faire du Groupe en matiere de gestion d'actifs et
G des opporfunités de développement felles que des exfensions ef des réenovations. Sur
les 74 centres commerciaux du Groupe, 51 recoivent plus de 6 millions de visites par an.

Une vocation de création de valeur

Les 1500 collaborateurs d'Unibail-Rodamco créent de la valeur pour les actionnaires
du Groupe grace a une infégration des métiers qui associe la gestion d'actifs
immoblliers, I'investissement et le développement.

Afin d‘accraitre le pouvoir d'affraction de ses actifs et d'aftirer plus de visiteurs, le Groupe
renouvelle consfamment ['offre commmerciale et 'expérience « shopping ». Présent dans
12 pays de I'Union européenne, Unibail-Rodamco est un partenaire incontournable
pour foute enseigne qui cherche & pénétfrer ces marchés ou & s’y développer.

Sur le segment des bureaux, Unibail-Rodamco se concentre sur les immeubles
modernes et eficients d'une surface de plus de 10 000 m? essentiellement ¢& Paris,
ou la demande est forte en raison d'une pénurie d'immeubles neufs de qualité ef
de l'obsolescence de I'offre existante. Les investissernents sont choisis en fonction
des opportunités de développement et de réenovation.

Enfin, conjoinferment avec la Chambre de Commerce et d'Industrie de Paris,
Unibail-Rodamco possede et exploite les principaux centres de congres-expositions
de la region parisienne. Avec 10 sites parisiens, VIPARIS est un opérateur de faille sur
ce marché de plus en plus infernational.

Les projefs de développement, qui concernent essentiellement des bureaux & Paris
et des cenfres commerciaux A fravers I'Europe, sonf le gage de la croissance future,
Fin 2011, ces projets représentaient une surface de 1,4 milion de metres carrés pour
un coUf total d'investissement estimé & 6,9 MdE.

Un groupe financiérement solide

Unibail-Rodarmco est coté sur Euronext. Le Groupe entre dans la composition des
indices CAC 40, AEX et Dow Jones EURO STOXX 50. Son engagement en matiere de
durabilite environnementale, économique et sociale est atfesté par son infégration dans
les indices DJSI (Monde ef Europe), FTSEAGood et STOXX Global ESG Leaders. Le Groupe
pénéficie d'une sfructure financiere solide et d'un rafio d’endeftterment rapporté ¢ la
valeur de son pafrimoine de 37 %. Fort des notations « A » atftribuées par les agences
Standard & Poor's et Fitch, il affiche la meilleure notation de son secteur.



Présent O fravers I'Europe

v
) ‘v
[ PAYS NORDIQUES

10 centres commerciaux
356 400 m2 de GLA

53 millions de visites par an

M PAYS-BAS
5 centres commerciaux
285400 m? de GLA

35 millions de visites par an*

* Chiffre pour cing centres
commerciaux seulement

N EUROPE CENTRALE
8 centfres commerciaux
338 400 m? de GLA

M FRANCE 99 millions de visites
33 centfres commerciaux paran
1197100 m2 de GLA

353 millions de visites par an

4

N AUTRICHE

3 centres commerciaux
299100 m?de GLA

51 millions de visites par an

o

ICE

‘

 ET CONGRES- 0.
~ EXPOSITIONS -5
- APARIS

. O Bureaux

- 15immeubles de bureau
- 398122m?2de GLA

- dontdeux
 ESPAGNE . - bureaux & Lyon
15 centres commerciaux :

549200 m? de GLA

127 millions de visites par an ¢ Congres-

- Expositions
- 10sites
- 616300m2de GLA
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Message du Président du Directfoire

Guillaume Poitrinal

La sfratégie d'Unibail-Rodamco, consistant & se
concentrer sur les grands cenfres commerciaux fres
frequentés, sur des emplacements de premier plan,
dans les capitales européennes, a fait ses preuves dans
le confexte actuel difficile, imprévisible et instable du
commerce de détall. Les résulfafs du Groupe en 2011,
supérieurs aux atfentes, onf démontré qu'il étaif possible
de surmonter une conjoncture déprimée en proposant
aux clients et aux commergants une expérience unique
de shopping et de loisirs, en reunissant les fendances les
plus recentes de la distribution au sein d'environnements
modernes, sUrs ef agréeables. Le rythme d'infroduction de
nouvelles enseignes presfigieuses dans les centres
commerciaux du Groupe par des enseignes premium
s'est accéléere en 2011, Certains cenfres onf ainsi
accuellli pour la premiere fois les enseignes Apple,
Hollister, Aldo ef Forever 21. La surperformance en
fermes de frequentation ef de chiffre d'affaires des
locataires par rapport aux indices Nnationaux tfemoigne
de notre réussite.

En 2011, Unibail-Rodamco a accompli des progres
significatifs dans la rafionalisation de son portefeuille.
Aujourd’nui presgque acheve, le programme de cession
des actifs non sfratégiques s'est éleve ¢ quelque

5,6 Md€ depuis 2007, année de sa mise en ceuvre. A la
suite d'investissernents dans les actifs du portefeuille ef
de l'acquisition de nouveaux actifs strafégiques qui ont
encore rehaussé la qualité globale du portefeuille,

le Groupe détient 74 centres commerciaux, dontf 51 bien
situés et a frequentation élevée, qui représentent 88 %
du portfefeuille du Groupe sur ce segment. La faille et
l'emplacement ne suffisent foutefois pas & se disfinguer
aupres de consommateurs de plus en plus exigeants ni
a s‘affranchir de la concurrence croissante des ventes
au détail en ligne. Le Groupe continue donc de metfire
'accent au plan opérafionnel sur une polifique de
re-designing (améliorer I'attrait du cenfre commercial
pour les détaillants ef les consormmateurs), re-fenanting
(infroduire des enseignes qui affireront plus de visiteurs)
et re-markefing (oromouvoir activement le centre dans
sa zone de chalandise). Le souci du défail est
indispensable et exigé de fous les collaborateurs du
Groupe dans l'ensemble du porfefeuille.

En 2011, le Groupe a réalisé de nouvelles avancées
dans plusieurs projets de développement de centres
commerciaux et de bureaux. Plusieurs projefs
d'envergure sonf entrés cefte année en phase de
construction, avec nofamment les fravaux de

rénovation/d'extension du Forum des Halles, le projef
Aéroville, I'extension de Cerny Most ef la four de bureaux
Majunga. Le Groupe a signé des accords définitifs pour
la construction de Mall of Scandinavia, qui devrait
débuter en 2012, Plusieurs projefs de centres
commerciaux et de bureaux devraient étre liviés en 2012,
en parficulier Lyon Confluence, El Faro et SO Ouest.

Le Groupe est fier d'avoir été distingué & plusieurs
reprises ceffe année pour son imporfante confribufion
au développement durable. Le portefeuille de projets
en développement est passé a 6.9 Md€, enrichi de
projets fels que Bubny & Prague ef les extensions de
Chodov ef de La Maoquinista.

Lacces aux marchés financiers de la detfe resfe crucial
pour le succes du Groupe. La nofation A du Groupe

lui o permis d’émettre plusieurs obligations bien
accuelllies, & des tfaux fres atfractifs, de renouveler

ses lignes de crédif et d'en obtenir de nouvelles aupres
de diverses bangues. En 2011, le Groupe a obtenu

plus de 3 Md€ de nouveaux crédits & des faux affractifs.

A l'horizon 2012, la prudence reste de mise. L'économie
est confronfée & des difficultés complexes ef sans
précédent, sans qu'aucune feuille de roufe ne permette
de déferminer clairement quelle sera la voie vers la
reprise. Toutefois, méme dans cef environnement, fort de
son porfefeuille exceptionnel, de son style de gestion
d'actifs, de ses projefs de développement, de sa
gouvernance et de son équipe de professionnels tres
moftivés, le Groupe est bien positionné pour surperformer
ef continuer d'accraoifre ses résultafs recurrents,

Enfin, je voudrais remercier Robert van Oordf, qui
présentera sa démission lors de la prochaine Assemblée
Générale le 26 avril 2012, conformément aux confraintes
statutaires relatives & I'age, pour sa contribution
excepfionnelle au Groupe. Robert a éfé successiverment
Directeur général par inférim de Rodamco (2000-2001),
Président du Conseil de Surveillance de Rodomco
(2001-2007) puis premier Président du Conseil de
Surveillonce d'Unibail-Rodamco & compter de 2007,
Loccasion m'est ainsi donnée de souligner le
dévouement avec lequel Robert a confribué & la réussite
du rapprochement entre Rodamco Europe et Unibaill.
Sous la nouvelle Présidence de Robert fer Hoar, memire
d'expérience et de longue date du Consell de
Surveillance de Rodamco Europe ef d'Unibail-Rodamco,
l'engagement du Directoire ef du Consell de Surveillonce
en faveur d'une gouvernance iréprochable est assuré.
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Message du Président
du Consell de survelllance

Robert F. W. van Oordt

Ceci est mon dernier message aux actionnaires d'Unibail-Rodamco S E.

Lors de la prochaine AGA prévue le 26 avril 2012, je présenterai en effef ma démission

de mes fonctions de Président du Conseil de Surveillance, conformément aux criferes de
limite d'age prévus par les Statufs du Groupe. Je me réjouis de la décision unanime du
Conseil de Surveilllance, lors de sa reunion du & mars 2012, de désigner pour me remplacer
Rob fer Haar, membre du Consell de Surveillance d'Unibail-Rodamco depuis 2007.

Plusieurs changements majeurs ont été effectués en 2011 dans la structure et lo
composition du Directoire ef du Conseill de Surveillance d'Unibail-Rodamco, afin de mieux
armer le Groupe pour relever les défis futurs. Au sein du Directoire, Michel Dessolain,
memlbre de longue date, dofé d'une vaste expérience, a éfé nommé au Nouveau poste
de Direcfeur de la sfratégie, fandis que Christophe Cuvillier a rejoint Unibail-Rodamco en
qualité de Directeur exécutif Opérations. Au nom du Consell de Surveillance, je fiens ¢
remercier pour leurs contributions précieuses Henri Moulard ef Bart Okkens, deux membres
de longue date des Conseils d'Uniball, de Rodamco Europe et d’'Unibail-Rodamco, donf
les départfs a la refraife ont éfé entférinés lors de I'Assemblée Générale 2011, Roppelons
également gue le Consell de Surveillance a accueillli frois nouveaux memlbres en 2011
Marella Moretti (ftalienne), José Luis Duran (Espagnol) ef Herbert Schimetschek (Autrichien),
qui onf contribué & enrichir la diversité, 'expérience ef le savoir-faire du Conseil.

En mai 2011, la Section Commerce de la Cour d'Appel d’Amsterdam a rendu son arrét final
concernant la procédure de rachat qui a officialisé la détention par Unibail-Rodamco de
l'intégralité du capital de Rodamco Europe.

En octobre 2011, le séminaire strafégique annuel du Conseil de Surveillance s'est déroule
& Barcelone, au moment ou le Groupe annongait 'acquisition du cenfre commercial
Splau, au sud de cetfte métropole. Le Conseil de Surveillonce a eu le plaisir de renconfrer
les membres de I'équipe dirigeante espagnole, a recu un expose fres complet sur les
activités du Groupe dans la région et s'est entrefenu avec le Direcfoire de la
performance globale, de la strafégie future ef des objectifs d'Unibail-Rodamco.

Le Consell de Surveillance s'est reuni sepf fois en 2011, avec un taux de
parficipation global de 95 %. En décembre 2011, le Conseil de Surveillance a
procédé a son autoévaluation annuelle. La synthese des activités du Consell
de Surveillance en 2011 ef les principales conclusions de son aufoévaluation
sont présentées page 290 du Rapport du Président dans le présent
ropport d'activité.

Les prochaines années seront fres probablement aussi difficiles que
celles gue nous avons connues depuis le rapprochement effectué
en 2007. Dans ce contexte, je suis convaincu que la resfructuration
du porfefeuille, le recentrage sur les meilleurs actifs offrant
le potentiel de croissance le plus élevé, Ia mofivation,
les compétences et I'eficacité de I'équipe dirigeante ef
de I'ensemble du personnel permetftront au Groupe de
confinuer de réaliser d’excellents résultats.
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Performance 2011

Unibail-Rodamco a publié des résultats solides au titre de I'exercice 2011 ¢ la faveur de

la progression des loyers et de la surperformance de l'activité de ses commergants. Laccélération
de l'arrivée d'enseignes internationales premium et |o rotation active des locataires ont
permis une augmentation sensible des loyers dans les centres commerciaux du Groupe.

Les centres recemment éfendus/rénovés onf rencontré un franc succes en 2011, validant ainsi
la stratégie du Groupe de rénovation constante de son porfefeuille de grands centres
commerciaux. D'ici 2014, les frois quarts du portefeuille de grands actifs du Groupe auront été
enfierement rénovés. En 2011, le Groupe a cédé 1084 ME d'espaces commerciaux Non
stratégiques et 242 M€ d'actifs de bureaux, & une prime moyenne de 7, 8% par ropport aux
valeurs d'expertise externes les plus récentes. Ces opératfions onf porté la valeur totale des
cessions effectuées depuis mi-2007 & 5,6 Md€. Dans le secfeur des bureaus,

le Groupe se prépare a un environnement futur caractérisé par une offre limitée d'actifs

de qualité supérieure et des faux d'occupation élevés,

Lactif net réévalué triple net EPRA du Groupe a progressé ¢ 130,70 €/action au 31 décembre 2011,
soff une augmentation de 49 % en rythme annuel. Lactif net réévalué de continuation, prenant
en compte les droifs de mutation et les impdts différés, dans une logique de poursuite de I'activité,
ressort a 143,10 €/action. La valeur du patrimoine du Groupe droifs inclus s'éleve au

3ldécembre 2011 & 259 MdJE, alors gue les taux de rendement initiaux ressorfent en moyenne
45,5 % pour les centfres commerciaux et & 6,6 % pour les bureaux occuUpEs.

Le résultat net récurrent par action (RNRPA) ressort & 9,03€/action en 2011, soit un repli de 2,6 %
par rapport & 2010, inférieur & la fourchette de -3 % & -5 % annoncée début 2011. Ajusté de
l'impact de - 6,5 % sur le RNRPA de la distribution exceptionnelle d'octobre 2010 (1,8 MdE,

20 €/action), le RNRPA affiche une croissance robuste en 2011, Les résultats fraduisent une bonne
performance a périmetre constant sur fous les segments, le faible colf de la deffe et la réduction
des frais généraux.

Au regard du RNRPA de 9,03 € et conformément ¢ la polifigue du Groupe de fixer le rafio

de distribufion dans la fourchetfte 85-95 %, le Groupe a l'infenfion de proposer & I'Assemblée
Générale Annuelle de déclarer un dividende de 8,00 €/action en numéraire, ce qui représente
un taux de distribution de 89 %.

REVENUS LOCATIFS NETS
(en millions d’euros)

1257

RESULTAT NET RECURRENT PAR ACTION (RNRPA)
(en euros)

DISTRIBUTION PAR ACTION
(en euros)

* Sous réserve de l'approbation par lAssemblée Genérals



REVENUS LOCATIFS NETS

2011 2010 Croissance Evolution &

(en milions d'euros) en% périmetre
consfant en %

France 499 481 39 % 49 %

Pays-Bas 75 105 -28,4% 1.2%

Pays nordiques 90 95 -50% 70%

Centres commerciaux Espagne 129 123 45% 20%
Europe centrale 101 79 275 % 49 %

Autriche 78 14,5 % 8.0%

P e e

France 155 174 -10,6 %
Bureaux Autres 33 -99%

3.5%
87 %

-E-E -10.5%
Congrés-Expositions m_m
Total [Loyersnets | 1262 1257

CHIFFRES CLES CONSOLIDES

(en milions d'euros) 2011 2010 Croissance Evolution &
en % périmetre
constanten %

[loyersmets g | o

Ajustement de juste valeur et résultat de cession' 904 1806
Résultat net, part du Groupe 1328 2188
dont résultat net récurrent, part du Groupe 830 848 -22%

Résultat net récurrent par action 9.03 € 9.27 €

Distribution courante par action? 8,00 € 8,00 €
Distribution exceptionnelle par action _m

ACTIF NET REEVALUE

(en euros par action) 31 déc. 2011 31 déc. 2010
Actif net réévalué de continuation par action 143,10 136,50
Actif net de liquidation par action sur une base 130,70 124,60

pleinement diluée

1. Hors ajustement de juste valeur des instruments financiers 2. Sous réserve de l'approbation par lAssemblée Générale Annuelle des Actionnaires
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Bourse et actionnarar

Actionnariat

Cofé & la Bourse de Paris depuis 1972, Unibail-Rodamco
est une composante de I'indice CAC 40 depuis le

18 juin 2007. Au 31 décemibore 2011, sa capitalisation
boursiére ressortait & 12,8 Md€l. A la suite de son
rapprochement avec Rodamco, le Groupe est
également représenté dans I'indice AEX de la Bourse
d’Amsterdam depuis le 22 juin 2007. Depuis le 8 février
2010, Unibail-Rodamco a infégré I'indice Dow Jones
Euro Stoxx 80,

Unibail-Rodamco dispose d'un actionnariat
international ef diversifie, composé principalement
d'investisseurs institutionnels américains, néerlandais,
brifanniques et frangais. Au 1¢" janvier 2012, aucun des
actionnaires d'Unibail-Rodamco n‘avait déclaré détenir
plus de 10 % du copital du Groupe. Les principaux
investisseurs connus, avec des parficipations comprises
entre 5 % et 10 %2, sont nofamment APG ef Amundi.

Performance boursiére

La création de valeur boursiere est mesurée par la
renfabilité fotale pour I'actionnaire ou le « Tofal
Shareholder Return » (TSR). Elle est fonction de I'évolution
du cours de Bourse majoré du dividende ou de foute
aufre distribution réalisée et payée par la Société. Le TSR
annualisé des actions Unibail-Rodamco incluant les
dividendes (ou toute autre distribution) réinvestis s'éleve &

¢ 179 % par an, sur la période de dix ans enfre le
31 décemibore 2001 et le 31 décembre 2011, confre-0,6%
pour I'indice CAC 40 ef 8,3 % pour I'indice EPRA3 des
foncieres européennes (zone euro).

* 129 % par an, pour la période entre le 28 avril 20054 et
le 31 décembre 2011, contre 0,5 % pour I'indice CAC 40 ef
1,4 9% pour I'indice EPRA des foncieres européennes
(zone euro).

*-1,1 % paran, sur 2011, confre -13,4 % pour I'indice
CAC 40 et -14,3 % pour I'indice EPRA des foncieres
européennes (zone euro).

Volumes négociés

En 2011, le volume journalier des fifres Unibail-Rodamco
alégerement fléchi, avec une moyenne de

404000 actions négociées guofidiennement, confre
443000 en 2010. Les capifaux moyens journaliers
négociés se sonf élevés & 65,5 ME en 2011, contfre

64,3 M€ en 2010,

Distribution - agenda 2012

La politique actuelle d'Unibail-Rodamco est de distribuer
aux actionnaires entre 85 % ef 95 % du résultat nef
récurrent de I'exercice. Dans ce cadre, il sera proposé

& l'Assemblée Générale du 26 avril 2012 une distfribution
de 8 €/action’ au fitre de I'exercice 2011, Sous réserve

de l'opprobation de I'Assemblée Générale, la distribution
de 8 €/action sera payée en mai 2012,

1 - Enincluant 8 173 ORA existantes au 31 décembre 2011.

2-Sur la base des dernieres déeclarations de franchissement de seuil
regues.

3 - European Public Real Estate Association (www. epra.com), le TSR pour
I'indice EPRA zone euro est calcule dividende brut réinvesti.

4 - Date de la nomination de M. Guillaume Poifrinal en qualité de
Directeur Général du Groupe.

5 - Sous réserve de I'approbation de I'Assemblée Générale Annuelle
des actfionnaires.

Contact service Relations actionnaires et investisseurs :
Site Infernet : www.unibail-rodamco.com

Relations investisseurs : Tél. : +33 (0)1 53 43 72 01
investors@unibail-rodamco.com

Services financiers de I'action et du dividende :

Crédit Agricole - Caisse d'Epargne Investor Services (CACEIS)
Service Emetteurs-Assemblées

14, rue Rouget de Lisle - 92862 Issy-les-Moulineaux Cedex 9 - France
Tél. : +33 (0)1 57 78 32 32 - Fax : +33 (0)1 49 08 05 82



EVOLUTION DU COURS DE L'ACTION ET DES VOLUMES NEGOCIES DEPUIS 2005

VOLUME (EN MILLIONS D’EUROS)
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6 -Au 31 décembre 2011,

7 - Date de la nomination de M. Guillaume Poifrinal en qualité de Directeur Général du Groupe.

8 - European Public Real Estate Association (www.epra.com)
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Mesures de performance EPRA

Unibail-Rodamco applique les meilleures pratiques recommandées par I'EPRA’,
I'organisme représentatif du secteur immobilier en Europe. Ces recommandations portent
essentiellement sur les mesures considérées comme les plus pertinentes pour les investisseurs
et visent a favoriser la clarté et la transparence des états financiers publiés par les sociétés
immobiliéres cotées afin de faciliter leur comparaison a I'échelle européenne.

Résultats EPRA (en euros/action)

2009
2010
2011
ACTIF NET REEVALUE EPRA (en euros/action)
2009
gy 12920
2011
ACTIF NET REEVALUE EPRA TRIPLE NET (en euros/action)
2009
ey 124.60]
2011
Rendement initial net EPRA - Centres commerciaux
2009
2010 54 %
2011
Rendement initial net EPRA - Bureaux
2009
2010
2011

il Estate Association (www.epra.com)




2009
2010
20M

2009
2010
201

2009

Rendement initial net EPRA topped-up - Centres commerciaux

Rendement initial net EPRA topped-up - Bureaux

Taux de vacance EPRA- Centres commerciaux

2010

201

2009
2010
201

Taux de vacance EPRA- Bureaux

Définition
Résultat récurrent provenant des activités opérationnelles

Actif Net Réévalué ajusté incluant les actifs et investissements
valorisés en valeur de marché et excluant certains éléments
non significatifs pour une société avec un profil d'investissement
immobilier a long terme

Actif Net Réévalué EPRA ajusté incluant la valeur de marché (i)
des instruments financiers, (i) de la dette et (i), des impdts différés

Loyer contractuel annualisé, excluant les aménagements de loyer,
net des charges, divisé par I'évaluation du patrimoine en valeur,
droits inclus

Loyer contractuel annualisé, apres déduction des aménagements
de loyer en cours, net des charges, divisé par I'évaluation du
patrimoine en valeur, droits inclus

Ratio entre le loyer de marché des surfaces vacantes et le loyer de
marché de la surface fotale

Référence
Page 118
Page 118

Page 118

Page 118

Page 118

Page 118

JARD
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Gouvernance denfreprise

et gestion des risgues

Unibail-Rodamco est doté d'une structure duale
de gouvernance, gage d’un processus décisionnel
équilibré et fiable au service d'une croissance durable.

Conseil de Surveillance

Présidé par M. Robert van Oordt, le Conseil de
Surveillonce exerce une supervision ef un confrole

sur le Directoire et les affaires générales du Groupe.

Les memibores du Conseil de Surveillance se réunissent
régulierement pour examiner les différentes questions
ayant traif nofamment & I'évolution du marché et

du sectfeur, aux enjeux financiers ef juridiques, au
développement durable, 4 la gestion des risques ou

a la gouvernance!. Le Consell de survelllance est assisté
de deux comités spécialisés, chargés de l'aider dans
l'exécution de sa mission : le Comité d’Audit ef le Comifté
de la Gouvernance, des Nominations ef des
Rémunérations.

Le Conseil de Surveillance a confirmé l'imporfance
d'assurer en son sein une diversité en termes d'expertise,
d’'age, de genre ef de nafionalite. Au 31 décembre 2011,
fous ses memlbores repondaient aux critéres
d'indépendance définis dans la Charfe du Consell de
Surveillance sur la base du Code AFEP-MEDEF sur le
gouvernement d'enfreprise. Conformément aux
recommandations du Code AFEP-MEDEF, le Consell de
Surveillance procede & son autoévaluation annuelle.

Directoire

Présidé par M. Guillaurme Poitrinal, le Directoire se
compose de six membres. Sa mission consiste & formuler
et & exécufer la stratégie du Groupe conformément

au profil de risque, & déferminer la sfructure et le
dimensionnement de l'organisafion dans un souci
d'efficacité, & veiller au respect des principes de
durabilité dans ses activités ef projets de développement
ef & affeindre les résultats financiers prévus ef les
communiguer de maniere adéguate. Le Directoire

exerce ses fonctions sous la supervision du Consell
de Surveillance et son action est regie par une Charfe
qui lui est propre.

Code d'Ethique

Le Code d'Ethique énonce les valeurs et les principes
fondamentaux du Groupe ef définif les regles de
conduite éthigue des activités : respect des personnes
et de leur fravail, loyauté, infégrité, conflits d'inféréts,
principes déontologiques et fraifement des informations
confidentielles. En particulier, il inferdit stricternent le
versement et/ou l'acceptation de sormmes llicites,
impose aux employés d'obéir aux lois en vigueur et
éfablit des restrictions claires & la remise et/ou
l'acceptation de cadeaux. La violation du Code
d'Ethique est susceptible d'entrainer des sanctions
disciplinaires et des poursuites judiciaires.

Oufre le respect des lois, les collaborateurs sont fenus
de se conformer aux procédures infernes en matiere
d'opérations sur les tifres du Groupe (ou autres
instfruments inanciers liés & ces titres) ou sur ceux de ses
fliales cotées. S'‘appliquent en outre des regles
inferdisant les opérations sur les fifres Unibail-Rodamco
durant cerfaines périodes précédant la publication des
comptes semestriels ef annuels. Les collaborateurs sont,
par ailleurs, fous tenus de communiguer au Groupe les
détails des postes, fonctions ou inféréfs financiers qu'ils
exercent ou défiennent au sein de foufe société
concurrente, cliente, ou fournisseur d'Unibail-Rodamco.
lls doivent alerter le Groupe sur fout conflit d'inféréfs,
méme potfentiel, en raison d'intérét personnel direct ou
indirect.

En outre, en fant que signataire du Pacte mondial des
Natfions unies « Global Compact », Unibail-Rodamco s'est
engagé ¢ promouvoir l'application des valeurs
fondamentales & I'égard des droits de I'Homme, du
fravail, de I'environnement ef de la lufte contre la
corruption.



Gestion des risques

Globalement, la philosophie du Groupe en mafiere de
risques peut éfre qualifiee de prudente, 'accent étant
mis sur la prise en compte des risques inhérents & la
nature méme de ses activités, fels que la fluctuation de
lo valeur des actifs, le faux de vacance, la volatilite des
loyers ou les risques associés aux activités de
développement. Les principaux risgues sonf évalués
dans le cadre d'une procédure sfandardisée G I'échelle
du Groupe ef la cartographie des risques permet de
classer I'exposition en fonction de la probabilité
d'occurrence ef de 'ampleur du risque. Des analyses
de sensibilité sont effectuées au niveau du Groupe.

Les autres risques — nofamment liés a la fluctuation des
faux d'inférét ef taux de change - sont gérés au plus
pres ef sont activement couverts. Les risques de
financement liés aux possibles dépassements des seuils
des rafios financiers (covenants) dans les conventions
de prétf sonf minimisés grace & une polifique de
financement prudente qui a prouvé son efficacité ces
demieres années. Le fableau ci-dessous montre I'impact
pofentiel de frois types de risque sur le résultat recurrent
ef les fonds propres du Groupe.

Type de risque Impact surle

résultat récurrent

Impact sur les
fonds propres

Taux d'intérét

+ 50 points de base - 1.8 ME B
Couronne suédoise/

Furo-10% -TME -9AME
Taux de rendement

des actifs? + 25 points - - 954 M€

de base

La Direction de I'Audit inferne procede & des missions
d'audit regulieres des activités opérafionnelles ef
fonctionnelles du Groupe. Visant & identifier les sources
de risque, ces missions sonf effectuées conformément
au plon d'audit annuel. Les rapports d'audit sont
fransmis aux services concernés et au Directoire.

Des plans d'actions sonf ensuite Elaborés, mis en ceuvre
ef évalués. La Direction de I'Audif inferne est directement
ratfachée au Président du Directoire et au Président du
Comité d’Audit.

Les statuts, le Code d'Ethique et la Charte du Directoire et du Conseil
de Surveillance sont disponibles sur le site Infernet du Groupe
www.unibail-rodamco.com

1 - Le rapport du Président du Conseil de Surveillance et le chapifre
Renseignements juridiques fournissent des informations completes
sur la structure de gouvernance du Groupe et sa politique de
gestion des risques.

2 - Surles cenires commerciaux et bureaux (frais et droifs de mutation inclus).
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STRATEGIE

& RAPPORT
DACTIVITE

La qualité du portefeuille d'actifs du Groupe ainsi que sa
stratégie opérationnelle intégrée ont de nouveau démontré
leur pertinence en 2011. Unibail-Rodamco travaille sans
relGche a renforcer I'attrait de ses centres commerciaux
tant auprés de ses locataires que du public, & assurer une
croissance rentable de ses activités et & poursuivre son
objectif de création de valeur pour I'actionnaire.

de nouveaux marchés ainsi gu'un nomlbre consi-
dérable de nouveaux clients pofentiels, dans des
environnements stimulants, conformes & leur posi-
flonnement et a leur image.

Des enseignes d'exception
Laugmentation des nouveaux baux signés

Unibail-Rodamco se concentre sur les centres
commerciaux de qualité ef de grande ftaille
implantés dans les principales capitales euro-
péennes. Limportance de son portfefeuille, tout
comme les multiples projets de rénovation,
d'extension et de repositionnement mis en.ceuvre
ces dernieres années, font.d'Unibail-Rodamco le
parfenaire-privilegié des enseignes internatio-
Nnales "premium”

Elle sont de plus en plus nombreuses & choisir de
créer des « flagship sfores » qui leur permettent de
dialoguer avec leurs clients, de mettre en scene
leurs produifs ef de promouvoir leur margue. Alors
que la vente en ligne offre practicité ef prix, l'expé-
rience shopping exceptionnelle que proposent
des magasins et des centres commerciaux
‘flagship” renforce leur position au sein du com-
merce. Forts de ses actifs presfigieux, Unibail-Ro-
damco offre & ces enseignes un acces direct &

avec des enseignes infernationales "premium”
fémoigne de l'eficacité de cette stratégie : le
Groupe a ainsi conclu 104 nouveaux baux en
2011, contre 48 en 2010. Apres avoir lancé Hollister
(Abercrombie & Fifch Group) en Espagne en
2010, Unibail-Rodamco a accuellli les quatre pre-
miers magasins de la margue en France ainsique
sa premiere boufique en Suede et & Vienne. Le
Groupe compte & présent /7 Apple Stores au sein
de ses centres commerciaux ef le premier mogao-
sin Forever 21 d'Espagne a ouvert & La Maqui-
nista, en mai 2011,

En étoffant ainsi son offre commerciale, Unibail-
Rodamco s‘attire la préférence des clients ef entre-
flent un cercle verfueux, 'augmenfafion des
venfes éveillant l'intérét d'aufres marques et ali-
mentant la hausse des loyers. La frequentation de
Carré Sénart, par exemple, a fortement bénéficie
de l'arrivée d'enseignes “premium” felles que
Apple, Hollister, Kiko ef Jack&Jones.

>>>
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>>> Des centres commerciaux uniques

Le Groupe opfimise les qualités infrinseques de ses
actifs afin de procurer au public une expérience
shopping inégalable. Ainsi, La Part-Dieu et Parly 2
ont &té entierement rénovés et les premieres
phases des programmes majeurs d'exfension et
de rénovation de Taby Cenfrum ef de Fisketorvet
sont désormais achevées. La qualité de leur
conception, des services et du confort offerts les
distinguent clairement des cenfres commer-
ciaux fraditionnels. D'authentiques feuilles de
cuivre ont servi & restaurer le plafond « sixties chic »
de Parly 2, fandis que Fisketorvet a accuellli le « Li-
quid Piano » de I'artiste Nina Saunders, une instal-
lation sculpturale monumentale mélant le plaisir de
la musique & I'art visuel.

Shopping et sensations

Une atfention parficuliere est portée & la frequen-
fation et la fidélisation des visifeurs. En 2011, le
Groupe a placé la barre encore plus haut au plan
événementiel ;. le Cirque du Soleil a été accuellli
dans les six cenfres commerciaux strafégiques de
la region parisienne avant Noél ef 31 cenfres com-
merciaux & fravers |'Europe ont accueilli le concours
Elite Model Look. En oufre, gr&ce aux nouveaux
outils numeériques - applications iPhone et Anaroid,
pages de fans Facebook - Unibai-Rodamco peut
fisser des liens directs avec ses clients fandis gu'un
nouveau Webmagazine, shoppingetsensations.
com, les guide dans leur shopping en leur faisant
découvrir les dernieres tendances et en leur prodi-
guant des conseils d'achat.

En dépit d'un environnement économique difficile,
le Groupe a surperformé les indices nafionaux en
2011. Unibail-Rodamco a enregistré une hausse
des ventes de 2,7 %, une fréquentation stable de
ses cenfres commerciaux ef une progression de
19,4% du Loyer Minimum Garanti lors du renouvel-
lement et de la recommercialisation des baux.
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INVESTISSEMENTS
T CESSIONS

Le programme de rationalisation

du portefeuille s’achéve

En ligne avec sa stratégie de recenfrage sur les
actifs commerciaux de qualité ef de grande taille,
situés dans des endroits centraux, Unibail-Rodam-
CO a procédé a la cession réguliere d'actifs non
sfratégiques, principalement des commerces de
pieds d'immeubles ainsi que des centres commer-
ciaux de petite faille, depuis la fusion d'Unibail
avec Rodamco en juin 2007. Les produits de ces-
sions fofaux s'établissent depuis lors — immobilier
de bureauxinclus - & 5,6 MdE€. En 2011, les cessions
se sonf élevées A 1,3 Md€, faisant ressortir une
prime moyenne de /,8% par rapport aux dernieres
valeurs d'expertise.

Fidele & son approche rigoureuse et opportuniste
en mafiere d'investissements et de cessions, le
Groupe a pu, en dépit d'un environnement
macroéconomique instable, réaliser la quasi-
fofalité de son programme de ratfionalisation
avant gue le marché ne se referme au quatrieme
frimestre. Grace a la mise en ceuvre méthodique
de ce programme de cessions, qui est quasiment
ferminé aujourd’hui, Unibail-Rodamco aborde
2012 avec un portefeuille d'actifs rafionalisé, en
ligne avec ses objectifs stratégiques. Le Groupe
confinuera de gérer son portefeuille de maniere
& pouvoir réaliser des cessions opportunistes et
en réinvestir le produit dans des actifs offrant de
meilleurs rendements.

Réinvestir dans des actifs a fort potentiel

La composition du portefeuille fait 'objet de revues
régulieres et le Groupe confinue d'acquérir des
actifs de grande taille ef de cibler les projefs de

Stratégie

développement qui safisfont ses criteres d'investis-
sement exigeants. En 2011 le Groupe a acquis
Splau, un centre commercial moderne d'une sur-
face GLA de 55 100 metfres carrés, situé ¢ Barce-
lone, pour 1892 ME. Un certain nomiore d'opportuni-
fés d'acquisitions ont été envisagées en 2011, mais
la raréfaction des actifs de premiere qualité mis
sur le marché a eu pour effef de faire monter les
encheéres & des niveaux ne permettant pas d'of-
feindre les seulls de rentabilité du Groupe. Unibail-
Rodamco s'en est donc fenu a son approche
d'investfissernent disciplinée.

Parallelement au réinvestissement de ses produits
de cessions dans de nouveaux actifs & fort poten-
fiel tels que Splau, le Groupe a poursuivi la conso-
lidation de ses positions existantes. Il a ainsi acquis
la pleine propriété de Galeria Mokotow et d’Au-
park en rachetant leurs parfs aux promoteurs ini-
fiaux. Lapproche d'Unibail-Rodamco vise a réin-
vestir ses produifs de cessions dans des actifs &
rendements supérieurs qu'il conndit bien, rédui-
sant le risque fout en permettant d'accélérer le
programme de création de valeur de ces actifs.
En outre, des contrats d'un montant de 1 Md€ au
fofal ont éfé conclus en vue de prendre le confrole
de nouvelles opportunités de développement
dans les pays ou le Groupe est présent.

Perspectives de croissance

L'horizon macroéconomique demeurant incer-
fain, le Groupe entend conserver une polifique
d'investissement rigoureuse et mettre & profif ses
capacités de prospection, la solidité de son bilan
ef l'eficacité de son modele opérationnel pour
saisir les opportunités & venir.
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DEVELOPPEMENT

Des projets qui prennent vie

2011 a éfé une année charniere en développe-
ment du Groupe. Parmi eux, des projefs de grande
envergure, en gestation depuis plusieurs années,
se sonf concrétisés, a l'instar du centre commer-
cial Aéroville d'une surface GLA de 83 900 metres
carrés, qui avait été enfierement repensé ef rené-
gocié en 2010. De méme, le projet de développe-
ment du Mall of Scandinavia, d'une surface GLA
de 101 300 meftres carrés, a été lancé fin 2011. La
consfruction d'autres grands projefs de dévelop-
pement, tels que le projet mixte commerces-bu-
reaux SO Ouest, ou encore les centres commer-
cioux de Lyon Confluence et Badajoz, se poursuif.,
Ces actifs seront livrés en 2012.

La capacité d'Unibail-Rodamco & poursuivre une
sfratégie de développement contfra-cyclique tient
a la solidité de son bilan et & sa stabilité financiere.
Ces investissements dans le développement
d'actifs permetftent d'assurer une croissance
organique dans des condifions Macroécono-
miques dificiles fout en bénéficiant de confrafs
de consfruction & des conditions favorables. En
2011, le Groupe a ainsi conclu pres d'1 Md€ de
contrafs de consfruction a des prix qui reflefent
I'état actuel du marché ef respectent ses criteres
stricts d'investissement.

Au 31 décembre 2011, le portefeuille de projetfs
en développement représentait 1 410 532 metres
carrés pour un colt dinvestissement fofal de
69 MdE, dont 1,5 MdE€ ont déja été dépensés et

1,7 Md€ concernent des constructions en cours,
Le portefeuille s'est enrichi de plusieurs projets
majeurs fels que les extensions de La Maguinista
en Espagne et de Chodov en République Tchegque
ou encore le projet commercial Bubny dans le
centre de Prague. Le Groupe a obtenu les permis
de construire pour les projefs Courcellor 1 et Mall of
Scandinavia. La construction de la tour Majunga
& La Défense a commence et progresse bien ; sa
livraison est prévue début 2014, Les projets de fours
Phare ef Triangle (& Paris) évoluent dans le proces-
sus d'autorisation administrative.

Créer de la valeur pour nos partenaires

La stratégie de développement du Groupe se
concentre sur la création de valeur et la perfor-
mance environnementale. Chague projet doif
assurer un rendement financier approprié, mais
également satisfaire des criteres d'atftractivité,
d'efficacité et d'accessibilite. Compte fenu de
I'essor de I'e-commerce et du télétravail, le confort
ef l'esthétique des cenfres commerciaux et des
immeubles de bureaux revétent une imporfance
croissanfe aux yeux des locataires comme des
ufilisateurs. Les grandes enseignes, de méme que
les locataires de bureaux, recherchent des actifs
bien situés, qui soient la vifrine de la margque.
Unibail-Rodamco répond & cette demande en
développant une nouvelle génération de centres
commerciaux ef d'immeubles de bureaux & I'ar-
chitecture spectaculaire et au design intérieur of-
frant un vaste éventfail de services ef un environne-
ment accueillant, animé et agréable.
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RESSOURCES
FINANCIERES

Un bon acceés au financement

Lannée 2011 a éfé marquée par une netfe dégra-
dation de l'environnement financier en Europe en
raison de la crise de la defte souveraine.

Celle-ci, d'abord circonscrite & la Grece, ¢ I'londe
et au Portugal, s'est ensuite éfendue a presque
fous les pays de la zone euro. Elle a affecté les
marchés d'actions ef du crédit ainsi que les
bangues, rendant'acces d la liquidité et au finan-
cement de plus en plus difficile. En dépif de ce
confexte défavorable, Unibail-Rodamco a pu lever
plus de 3 Md€ de financement & moyen et long
ferme en 2011, dont 1,7 Md€ aupres des bangues
et 1,4 MdE surle marché obligataire. Sur le marché
bancaire, le Groupe a obfenu le refinancement
d'un prét syndiqué de 500 M€ arrivantaéchéance
en 2012, ainsi gue-plusieurs nouvelles lignes de
créedit-bilatérales.

Le Groupe s'est particulierement distingué sur le
marché obligataire, ou il a émis 1 Md€ d'obligo-
fions dans le cadre d’émissions publiques au se-
cond semestre 2011, montfrant ainsi sa capacité a
firer parti des opporfunités s'offrant & lui pour lever
des fonds sur des marchés plus volafils. Le succes
de ces émissions fémoigne de la confiance des
investisseurs dans la qualité de crédit d'Unibail-
Rodamco, qui a préserve sa solidité I'an dernier
grace & une discipline financiéere fres stricte; son
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rafio d'endettement LTV est resté stable & 37 %,
pour un ratio de couverture des intéréts (ICR) ro-
puste de 3,6. En2011, Standard & Poor's a confirmé
sa notfe long ferme A sur le Groupe, relevant sa
perspective de nofation de négative a stable ; de
son coté, Fifch a mainfenu sa notfe long terme A
et sa perspective de notation stable.

Unibail-Rodamco a su diversifier ses sources de
financement: fin 2011, sa deffe se composaif
4 48% d'obligations, & 38 % d'emprunts bancaires,
G 8% de titres & court ferme ef & 6% d'obligations
convertibles. Le Groupe enfend poursuivre cefte
politique de diversification &..l'avenir. Forf de
3,2 MdE€ de lignes-de credif disponibles & fin 2011,
ilreste bien positionné dans I'environnement finan-
cier actuel.

Une dette peu colteuse

Le coUt de la dette d'Unibail-Rodamco est resté
faible en 2011, a 3,6% confre 39% en 2010. Le
Groupe a profité de la faiblesse des faux d'intérét
pour renforcer son programme de couverture:; |l
est gquasi infégralement couvert contre les risques
de faux pour les exercices 2012, 2013 et 2014. Sa
visibilité en termes de coldf de la defte sur les an-
nées A venir s'en frouve ainsi améliorée. Enfin, le
faible niveau des faux devrait compenser I'aug-
mentfation des spreads observée actfuellement ef
permettre ainsi au coUt de la dette de rester limité.
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RESSOURCES
HUMAINES

Confiance et leadership

Dans la gestion de ses ressources humaines
Unibail-Rodamco donne & fous ses collabora-
feurs, ef nofamment aux jeunes dipldomés, la
confiance et les compétences nécessaires pour
prendre des décisions objectives et & la hauteur
des enjeux du Groupe, dans toutes les situations

L'association de cours théoriques ef de formations
sur le terrain, fout comme la mobilité inferne et in-
fernatfionale, conferent aux collaborateurs des
fonctions cenfrales - développement, investisse-
menfs ef management opérafionnel - des com-
péfences et une expérience essentielles. La
connaissance approfondie de ces fonctions ef
des différentfs pays ou le Groupe est présent per-
met aux collaborateurs d'agir en foute autonomie

G mesure gu'ils progressent dans leur carriere et
assument des réles d'encadrement. Si en fermes
de complexité opérationnelle et de chiffre d'of-
faires, chaque actif du porfefeuille peut s‘appo-
renfer & une grande enfreprise, sa gestion ne re-
pose en réalifé que sur une équipe restreinte, dont
les memibres exercent d'importantes responsabili-
fés tfant financieres gu'opérationnelles.

Des collaborateurs jeunes et de falent se voient
confier des postes a responsabilité des le début
de leur carriere. Une enquéte réalisee en 2011
aupres de 27000 jeunes dipldmés de grandes
écoles de commerce et d'ingénieurs francaises
a montré gu'Unibail-Rodamco éfait considéeré
comme l'enfreprise qui offre le plus de responsa-
bilites aux nouvelles recrues.




Une conception rigoureuse des compétences
et des normes opérationnelles

L'Académie Unibail-Rodamco veille a ce que les
processus strafégiques, tels que les décisions d'in-
vestissement, la modélisation économique ef la
planificafion & long ferme, soienf mis en ceuvre
avec la plus grande rigueur ef s‘appuient sur une
méthodologie idenfique dans toutes les régions.
Cette approche permet de s'‘assurer de l'existence
de normes opérationnelles tres exigeantes ef faci-
lite la mobilite. En 2011, une nouvelle formation @
&fé proposée sur les thémarfiques du manage-
ment ef du leadership. Elle vise & fransmettre aux
managers le savoir-faire nécessaire ¢ la création
d'un environnement de fravail associant culture
du résultat et reconnaissance des mérites, afin de
promouvoir la discipline de travail autant que
I'eépanouissement des collaborateurs,

g

UNIBAIL-RODAMCO

Les efforts recompensés

Afin de garantir une reconnaissance juste et équi-
table des efforts et de I'implication de ses équipes,
Unibail-Rodamco a progressivernent  infroduit
en 2011 un nouveau systeme d'évaluafion des
performances. Les résultafs des leasing managers
ont été mesurés ef récompensés a l'aune de
criteres objectifs et comparables. En corrigeant
les variations dues aux facteurs externes - tfels
que la situafion macroéconomique du pays - et
en mettant I'accent sur la qualité des résultats
obfenus, cefte approche garantit une meilleure
fransparence ef une reconnaissance équitable
des performances dans tfoutes les régions ef tous
les départements. En 2012, elle sera étendue
a d'autres fonctions, ef nofamment & la gestion
des centres commerciaux.
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France

«Lannée 2011 a été marquée par l'arrivée d’'une nouvelle
vague de margues de premium. Une fendance qui
s'explique par la cohérence entre ces marques et
les actifs du Groupe en termes de service, de qualité
et de design, et dont les répercussions sur les ventes

et la frequentation sont trés positives. »

Jean-Marie Tritant, Directeur Général, France

L'innovation commerciale est un foc-
feur clé de nofre succes. Apple, Hollister,
Uniglo, Gant, Lacoste, Disney Sfore, Préf A
Manger... la liste des marques premium
qui choisissent Unibail-Rodamco pour
s'implanter sur le marché frangais ou y
développer leurs activités ne cesse de
sallonger.

Parmi ces enseignes, Hollister a ouvert
ses quatre premieres boutiques en
France en fres peu de temps. Uniglo a
choisi de tester le marché francais en
2007, avec l'ouverture d'une boutique
dans le cenfre commercial Les Quatre
Temps. En 2011, cef emplocement pi-
lote a été transformé en un véritable
«flagship» de 2800 m? Le nouveau
concept de Disney Store ¢ La Part-Dieu
remporte également un franc succes.
Les ventes onf dépassé les prévisions ef

l'impact sur la frequentation a été
considérable: & Lyon Part-Dieu, par
exemple, le nombre de visites a aug-
menté de 7,3% dans les deux mois qui
ont suivi la rénovation du cenfre, fin
octobre 2011.

Lannée passée a également été mar-
quée par l'extension et 'amélioration des
services numériques dédiés aux clients.
Les applications gratuites pour smart
phone, développées dans fous les prin-
cipaux centres commerciaux, sonf ufili-
sées chague mois par 300000 clients.
Parallelement aux bornes inferactives et
aux panneaux publicitaires numériques,
ces services permettent au Groupe et &
ses preneurs de communigquer directe-
ment avec les clients, via de nouveaux
CANAUX.

L'association de marques d'exception,
d'événements atftractifs ef de services
orientés vers le client a permis & Unibail-
Rodamco denregistrer une croissance du
chiffre d'offaires ef de la frequentation de
son portefeuille de cenfres commerciaux
francais (+2,2% et 1,1 % respectiverment).

Ce portefeuille ne cesse de se dévelop-
per et de s'‘enrichir. D'importants fro-
vaux de rénovation ont éfé réalisés & La
Part-Dieu ef Parly 2 et des projefs de
programmes similaires sont actuelle-
menf en cours & Rennes Alma et Toison
d'Or. Lyon Confluence ef SO Ouest se-
ront liviés en 2012, Aéroville ef le nou-
veau Forum des Halles viendront étoffer
le portefeuille d'ici & 2014. Ces actifs
excepfionnels augmenteront la capo-
cifé du portfefeuille et offriront de nou-
velles opporfunités de croissance.

LYON @

BORDEAUX
(]

Principaux actifs

Les Quatre Temps-Cnit, 61,7 millions de visites
Parly 2, 13,3 millions de visites

Vélizy 2, 15,4 millions de visites

Carré Sénart, 14,4 millions de visites

Rosny 2, 14,4 millions de visites

Le Forum des Halles, 40,1 millions de visites
Lyon Part-Dieu, 32,7 millions de visites

33 cenfres commerciaux
1197100 m2 de CLA
353 millions de visites par an




Pays-Bas

«Le programme de rationalisation des actifs mis en
ceuvre ces derniéres années porte aujourd’hui ses fruits.
Les cing principaux centres commerciaux du Groupe
séduisent les enseignes premium comme les clients
et offrent un solide tfremplin pour le développement

et la croissance des revenus».

John van Haaren, Directeur Général, Pays-Bas

Au cours des quatre derniéres an-
nées, Unibail-Rodamco a rationalisé
ses activités aux Pays-Bas et reposition-
né son porfefeuille conformément aux
objectifs sfratégiques du Groupe. En
2011, 246M€ d'actifs non stratégiques
ont éfé cédés pour une prime moyenne
de 8,3% par rapport aux demieres va-
leurs d'expertise de 2011,

En 2011, les acftivités opérationnelles du
Groupe ont été recentrées autour d'un
portefeuille de cing grands centres
commerciaux siftués dans d'importants
cenfres urbains. La faille, la situatfion
géographigue ef la qualité de ces actifs
onf permis & Unibail-Rodamco d'attirer
des enseignes infernatfionales pre-
mium, au moment ou cerfaines op-
faient pour une stratégie de dévelop-

pement prudente. Parmi ces nouvelles
enseignes, citons, enfre autres, Rituals,
G-Star, Footlocker, Adidas, Bose ef
Saint-Tropez & Amstelveen, Sabon,
Guess et Jack&Jones & Zoetermeer,
Guess & Almere, Rituals et le nouveau
concept G-Star & Leidsenhage on Man-
go & Hoofddorp, Vier Meren.,

Pour firer parti des actifs existants, le
Groupe prévoit, & court ferme, d'investir
massivement dans des programmes
de rénovation et d'extension. Ces pro-
jefs permetftront d'améliorer I'expé-
rience clienf gréce & une offre com-
merciale accrue et & une meilleure
qualité des services liés. A Almere, par
exemple, le cceur du centre commer-
cial a été fransformé en un lieu de ren-
contre populaire gréce & un Nnouveau

design ef un ensemble tres atfractif de
restfaurants, de boufiques de mode et
de beauté.

Les programmes marketing ef les di-
verses manifestations organisées conti-
nuent d'avoir un impact posifif sur la
popularité et la frequentation des actifs
du Groupe. A tifre d'exemple, Almere o
vu sa fréquentation crorfre de 16% pen-
dant les week-ends esfivaux gréce &
«CityBEACH» ef a enregistré une hausse
de 35% du nomlbre de visiteurs le jour
d'«Amstelveen Midsummer». Enfin, le
concours infernational de mannegquins
Elife a une fois encore eu des répercus-
sions positives sur la frequentation et la
couverture médiatique.

AMSTERDAM

LA HAYE
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Principaux actifs
Citymall Almere, 10,0 millions de visites

Stadshart Amstelveen,
9,3 millions de visites

Vier Meren, 6,1 millions de visites

Zoetermeer, 9,1 millions de visites
Leidsenhage

5 cenfres commerciaux
285400 m2 de GLA

35 millions de visites par an*
* Estimations au 31/12/2011




36 / 37 ACTIVITES

UNIBAIL-RODAMCO )
RAPPORT ANNUEL ET DE DEVELOPPEMENT DURABLE 2011




38 / 30 ACTIVITES

UNIBAIL-RODAMCO
RAPPORT ANNUEL ET DE DEVELOPPEMENT DURABLE 2011

U S, RE, _
ALIS
HAQUE E P

AR L’AR
Joup TISTE pa
DE [ MUSIQL’I\IEOLIIS\’/EE NINA g AUNDERS




Pays Nnordigues

«Le portefeuille nordique a été rationalisé et rénové en
2011 et comprend désormais dix centres commerciaux
frés performants et bien situés. Nous avons par ailleurs
mis en ceuvre un ambitieux programme de
développement permettant de renforcer la position

des actifs nordiques. »

Olivier Coutin, Directeur Général, Pays nordigues

Le programme destiné & améliorer et
recentrer le portfefeuille d'actifs nor-
digues s'est achevé avec succes.
Parallelement & la cession de 424 M€
d'actifs, des projets d'extension ef de
rénovation d'envergure onf permis
d'augmenter la capacité et d'amélio-
rer I'expérience client,

A titre d'exemple, le centre cormmercial
Fisketorvet a été entierement repensé ef
renove. | bénéficie & présent d'une offre
commerciale plus compléte, avec de
nouveaux concepfs infernafionaux
comme G-Star Raw, Joe & The Juice,
Peak Performance, Face Stockholm ef
Pandora, ainsi que des parkings et des
services 4 la clienfele optimisés. La pre-
miere phase des grands projets de réno-
vation de Solna Cenfrum ef de Taby

Cenfrum est désormais achevée, les Ii-
viaisons finales étant prévues pour 2012
et 2014 respectivernent,

Les enseignes premium demeurent fi-
deles a Unibail-Rodamco qui reste leur
parfenaire privilegié sur le marché
nordigue: Taby Centrum a accuellli le
premier magasin Hollister en Suede, le
premier Rituals des pays nordigques, ef
les premieres boufiques Thomas Sabo
et Swarovski dans des centres cormmmer-
ciaux suédois. s, Oliver a choisi Jumbo
pour sa premiere ouverture en Fin-
londe ef Superdry a ouvert son premier
magasin dans un centre commercial
d'Unibail-Rodamco & Fisketorvet. Au
fofal, Unibail-Rodamco a signé 214 nou-
veaux baux ef renouvellements. Lo
qualité des actifs du Groupe en fermes

d'enseignes, de loisirs ef de services
confinue de nourrir ce capifal
confiance. Lorganisafion d'événe-
ments exceptionnels parficipe aussi au
succes de ces centres commerciaux.
Ainsi, Nacka Forum a vu sa fréequento-
flon augmenter de 23% le jour du
concours Elite.

Lo qualité des équipes d'Unibail-
Rodamco est aussi un facteur détermi-
nant. Le programme de rationalisation
mené a bien en 2011 s'est naturelle-
ment accompagné d'gjusterments im-
portants, dont des promotions infernes.
La gestion de ce portefeuille de qualité
par une équipe motivée et frés quali-
fice devrait confinuer de produire de
solides résulfats en 2012,

Principaux actifs

Taby Centrum, 10,0 millions de visites
Solna Centrum, 6,4 millions de visites
Nacka Forum, 5,8 millions de visites
Jumbo, 9,4 millions de visites
Fisketorvet, 6,4 millions de visites

10 centres commerciaux
356400 m2 de GLA
53 millions de visites par an




EFurope centrale

«Grdce a leur situation géographique, leur qualité
et une gestion trés proactive, les actifs d'Unibail-
Rodamco en Pologne et en République tchéque
ont continué & croitre en 2011. L'intégration réussie
d'Arkadia et de Wilenska dans le portefeuille

a donné des résultats frés positifs.»

Arnaud Burlin, Directeur Général, Europe cenfrale

Unibail-Rodamco continue d’investir
dans son exceptionnel portefeuille
d'actifs en Europe centrale. Apres I'ac-
quisition des centres commerciaux
dArkadia et Wilenska, cédés par Simon
vanhoe en 2010, le Groupe a consoli-
dé sa posifion & Varsovie en 2011 en
rachefant les 50% de parts détenues
par son associé dans Galeria Mokotow.

A Prague, les fravaux d'extension/réno-
vation de Cemny Most ont débuté en
sepfembre. Ce projet, dont la livraison
est prévue en 2013, augmentera la co-
pacité commerciale de 44 000 m? GLA.
Avec au total plus de 96 000 m?, Cerny
Most deviendra ainsi 'un des principaux
cenires suprarégionaux. Cette extension
suscite un vif iNnférét parmi les enseignes
ef le Groupe enregistre déja un faux de
prélocation de 77%. A Prague toujours,

le Groupe a acquis les droits de déve-
loppement d'un ferrain destiné & ac-
cuelllir un grand centre commercial
ayant le potentiel de devenir 'un des
cenfres commerciaux ef de loisirs les
plus affractifs de la ville. Conformément
& la strafégie de gestion de portefeuille
du Groupe, deux actifs non straté-
giques, Arkad (Hongrie) et Allee-Center
(Allemagne), ont été cédés en 2011,

La qualité du portefeuille en Europe
centfrale le rend fres aftractif pour les
enseignes désireuses de s'implanter sur
ce marché. Touf au long de I'an-
née 2011, 'activité locative a éfé soute-
nue, avec la signature de plus de
157 baux ef renouvellements. Parmi les
nouvelles enseignes, citons les pre-
mieres boufiques Gap en Pologne
(Arkadia) ef Karen Millen en Répu-

blique tcheque (Centrum Chodov).
Ces deux ouvertures, largement cou-
vertes par les médias, onf recu un ac-
cuell enthousiasfe d'une clienfele & Ila
pointe de la fendance. Cette derniere
a également été séduite par l'arrivée
dans la région de Gant Kids, Footloc-
ker, Tous, Aldo et Guess.

Parallelement & la gestion active de
son offre commerciale, le Groupe in-
vestit dans la fidélisation de sa clientele,
en améliorant son expérience shop-
ping. A Arkadia, par exemple, l'activité
de « specialty leasing » a &té renforcée
pour enrichir I'offre et accroifre la qua-
lite, et le centre a accuellli plusieurs
enseignes premium fres affractives.

(4
VARSOVIE

Principaux actifs

Arkadia, 20,8 millions de visites
Wilenska, 19,3 millions de visites
Galeria Mokotéw, 13,6 millions de visites

Centrum Chodov, 12,5 millions de visites
Cerny Most, 9,5 millions de visites

8 centres commerciaux
338400 m2 de GLA
99 millions de visites par an
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Autriche

«L'excellente performance de Donau Zentrum
en 2011 témoigne de la pertinence de la stratégie
d’investissement et opérationnelle du Groupe.
LAutriche regroupe aujourd’hui plusieurs pays, avec
I'intégration du centre commercial Aupark de Bratislava,

en Slovaquie.»

Markus Pichler, Directeur Général, Autriche

Le portefeuille autrichien c connu plu-
sieurs changements majeurs en 2011,
Le Groupe a racheté les 50% de partfs
de son partenaire pour obtenir la pleine
propriété du centre commercial Aupark
a Bratislava. Il a également fait 'acquisi-
fion d'une parcelle de ferrain adjo-
cenfe en vue d'une éventuelle exten-
sion. Compte fenu de la proximité
géographique de Brastislava et de
Vienne, cet aclif fres affractif ef perfor-
manf est désormais géré par I'équipe
autrichienne. La sfratégie de re-desi-
gning, re-fenanting et re-markefing du
Groupe sera déployée en 2012/2013.

Par ailleurs, le Groupe a cédé ses 50%
de parts dans le cenfre commercial
Sudpark, un actif non stratégique situé
a Klagenfurt, pour 291 M€, soit une

prime de 9% par rapport aux dernieres
valeurs d'experfise. Un vaste pro-
gramme de rénovation de Shopping
City Sud a été lancé et la plupart des
améliorations prévues devraient étre
achevées & femps pour Noel 2012,

Un an opres la livraison des fravaux de
renovation/extension de Donau Zen-
frum, l'activité du cenfre commercial
ne cesse de se développer. Les ventes
sont en hausse de 31% par rapport &
'an passé, alors que I'extension ne re-
présente que 28 % de capacité supplé-
mentaire. La valeur du panier moyen o
également considérablement aug-
menté gréce & I'amélioration de I'offre
commerciale et la capacité du centre
& séduire une clientele plus riche ve-
nue du cenfre de Vienne.

En 2011, I"équipe autrichienne a ac-
cuellli plusieurs nouvelles enseignes
premium. Donau Zenfrum a ouvert ses
portes & la premiere boutique Hollister ef
Bershka & Vienne, mais aussi & G-Star
Raw ef au grand magasin Mueller
d'une superficie de 3500 m?. Guess ef le
bijoutier autrichien Thomas Sabo onf
ouvert des boutigues & Donau Zentrum
et & Shopping City Sud. Thomas Sabo
s‘appuie également sur la plafe-forme
européenne d'Unibail-Rodamco pour
s'implanter en Suede.

Principaux actifs
Aupark, 11,6 millions de visites

Shopping City Sid,
22,3 millions de visites

Donau Zentrum, 16,9 millions de visites

3 cenfres commerciaux
299 100 m2 de GLA
51 millions de visites par an




Espagne

«Une fidélité sans faille & sa stratégie opérationnelle
et & son approche de gestion proactive & I'égard
de ses principaux actifs permet & Unibail-Rodamco
d’enregistrer des résultats positifs en dépit d'un
environnement macro-économique difficile. Le Groupe
continue d'investir pour sa croissance future.»

Simon Orchard, Directeur Général, Espagne

La qualité, la taille et la situation géo-
graphique des actifs d'Unibail-Rodarmco
en font un partenaire priviegié des en-
seignes infernationales premium cher-
chant & simplanter sur le marché ioérigue.

En 2011, le Groupe a accuellli plusieurs
enseignes de premier plan. Fortes du
succes de leurs premiers magasing en
Espagne (ouverts & La Maguinista),
Apple et Hollister ont procédé & une
deuxieme ouverture ¢ Parquesur, ou Pri-
mark s'installera également au premier
frimestre 2012, Nespresso a ouvert en
2011 au cenfre commercial La Magui-
nista, lequel accueillera également Su-
perdry au premier frimestre 2012, Primark
et Hollister ont signé & Bonaire, avec une
ouverture prévue au premier semestre
2012. H&M a déja ouvert dans l'exten-
sion de Vallsur et New Yorker devrait

suivre au premier tfrimestre 2012. Ces
opérations, ainsi que d'autres Négocic-
flons actives, onf aidé le Groupe & sur-
performer le marché en termes de
chiffre d'affaires et de frequentation.

Lacquisition de Splau fuf l'un des
moments forfs de I'année écoulée. Ce
centre commercial modeme, d'une sur-
face commerciale de 55100 m?GLA, bé-
néficie d'un emplacement stratégique
dans la banlieue sud forfernent peuplée
et encore sous-équipée de Barcelone. En
2012, un programme d'investissement ci-
plé ef une stratégie locative active per-
metffront de repenser et de repositionner
cet actif pour en optimiser le potentiel de
revenu. Unibail-Rodomco a par ailleurs
procédé G plusieurs acquisitions sfratée-
gigues de moindre imporfance afin de
consolider la position de ses actifs actuels.

Le projef de développement d'Oceanic
(97000 m?), recemment présenté &
Valence, est en bonne voie. La
construction du cenfre commercial
El Faro & Badgjoz sachemine vers une
ouverfure en 2012. Il accuelllera notam-
ment Inditex, H&M, Primark, C&A et
Sephora, ainsi gue le grand magasin
El Corte Ingles.

L'amélioration permanente du porte-
feuille du Groupe demeure une priorité.
Lo Vaguada, Bonaire ef Vallsur onf éfé
rénovés ou restructurés en 2011, La
création d'un environnement de shop-
ping plus atffractif a ainsi permis d'amé-
liorer la qualité ef la diversité des ser-
vices & la clientéle et de favoriser la
fioélisation des clienfs ef la préférence
des preneurs. Los Arcos, Garbera ef Las
Glories suivront en 2012,
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Principaux actifs

La Maquinista, 14,3 millions de visites
Las Glories, 11,4 millions de visites
Splau, 8,2 millions de visites

La Vaguada, 24,1 millions de visites
Parquesur, 16,3 millions de visites
Bonaire, 9,4 millions de visites

Los Arcos, 6,6 millions de visites
Bahia Sur, 7.7 millions de visites

15 centres commerciaux
549200 m2 de GLA
127 millions de visites par on
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Les Directeurs de centres commerciaux forment
une équipe exceptionnelle, al'origine de notfre réussite

France 01 - Arcayna Elodie (4 Temps & CNIT) - 02 - Aubree Gaglle (Rennes Aimay) - 03 - Baloud Eléonore (Usine Mode & Maison) - 04 - Briosne Stéphane (Bab 2) - 05 - Delamarre Olivier
(Bay 2) - 06 - Desprets Jeremy (Cité Europe) - 07 - Dury Anne-Laure (L'Usine Céte d’Opale) - 08 - Dussauze Thierry (Mériadeck) - 09 - Escrivant Martine (Coté Seine) - 10 - Foresto Audrey
(Carrousel du Louvre & Galerie Gaité) -11 - Gaillard Bertrand (Vélizy 2) - 12 - Gailly Matthieu (Toison d'Or) - 13 - Gerecht Julie (Docks Vauban) - 14 - Kozubek Nicolas (Rosny 2) - 15 - Lapeyre
Elisabeth (Rivetoile) -16 - Margerie Véronique (Carré Sénart) - 17 - Mercier Sébastien (Nicetoile) - 18 - Milutinovic Dusan (Parly 2) - 19 - Mouchot Laure (Euralille) - 20 - Pais Nelly (Ulis 2) -
21 - Pelou Jean-Philippe (La Part-Dieu) - 22 - Psomiadis Stéphane (Lyon Confluence) - 23 - Reungoat Pascal (Palais des Congres de Paris) - 24 - Toulemonde Jonathan (Le Centre V2) -
25 - Varin Philippe (Docks 76) - 26 - Veron Alexis (Forum des Halles) Pays nordiques 27 - Bannor Jacob (Fiskeforvet) - 28 - Bengt Johansson (Balsta Centrum) - 29 - Bergovist Louise
(Solna Centrum) - 30 - Strand Hanna (Nacka Forum) - 31 - Wallner Mikael (Téby Centrum) Espagne 32 - Alemany Vicente (Barnasud) - 33 - Burgo Martin (Sevilla Factory) - 34 - Casaponsa
Immaculada (Albacenter) - 35 - Corwith Katherine (Splau) - 36 - Ferndndez Joaquin (Las Glorias) - 37 - Garcia Sergio (Parquesur) - 38 - Garcia Victor (La Maquinista) - 39 - Garcia Fernando
(Equinoccio) - 40 - Guerrero Alvaro (Los Arcos) - 41 - Herrero Sebastian (Habaneras) - 42 - Lopez German (Bonaire) - 43 - Marin Eva (La Vaguada) - 44 - Pardo Ernesto (Bahia Sur) -
45 - Pascual Noemi (Vallsur) - 46 - Vegas Nuria (Garbera) Pays-Bas 47 - Slegtenhorst Doris  (Vier Meren) - 48 - Steenbeek Allard (Citymall Aimere) - 49 - Van Geemert Monique
(Leidsenhage & Zoeterméér) - 50 - Verheijen Ben (Amstelveen) Europe centrale 51 - Hrdlickové Marcela (Centrum Chodov) - 52 - Jaksic Zdenka (Centrum Cemny Most) - 53 - Klimczak
Pawel (Galeria Mokotéw) - 54 - Krylowicz Filip (Wilefiska) - 55 - Vestin Anthony (Arkadia) Autriche 56 - Cech Anton (Shopping City Std) - 57 - Kuciak Rudolf (Aupark)
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Bureaux

«En 2011, notre priorité a été la gestion active de nos
actifs. Les principaux actifs sont soit rénovés, soif
restructurés, pour offrir un niveau de confort et de
fonctionnalité conforme & la demande de nos preneurs,
qui souhaitent disposer d'espaces de bureaux
modernes, performants, énergétiquement efficaces

et bien situés.»

Jean-Marc Jestin, Directeur Général, Bureaux

Lle marché locatif en région pari-
sienne conndit une croissance relatfive
depuis 2010, avec un volume d'‘occu-
pafion proche de 2,4 milions de m? Les
faux de vacance sonf restés stables, &
pres de 6,6% pour la région parisienne,
49% pour le Quartier Cenfral des
Affaires (QCA) de Paris et 7% pour La
Défense, en fin d'année.

Les loyers des actifs de premiere qualité
onf bien résisté, voire augmenté dans le
QCA en raison de la pénurie de surfaces
de qualité: l'offre de bureaux neufs ou
réenovés affeint des niveaux historique-
ment bas ef représente 23% seulement
de l'espace disponible. La qualité ef la
situation priviégiée des actifs du Groupe
lui onf permis de louer la fofalite de ses
locaux dans ce secteur.

Lactivité sur le marché de l'nvestissement
parisien a éfé fres soufenue, avec plus
de 11 MdE de fransactions ef une netfe
préférence pour les biens de qualitée. Le
Groupe a cédé un immeuble de bureaux
enfierement loué, arrivé & maturité, situé
aux 3-5 avenue Malesheroes, pour un prix
de cession net de 134,3 M€, soit un rende-
rment inifial nef de 5%.

Les projets de restructuration en cours
renforcent la posifion du Groupe, en
apportant sur un Marché sous-opprovi-
sionné des biens modernes et fonction-
nels. SO Ouest (33400 m?) sera livié au
second semestre 2012, Les tfravaux de
rénovation des immeubles de bureaux
Wilson (13000 m?) et Issy Guynemer
(15000 m?) ont démarré, avec une livrai-
son prévue dans les deux cas début
2012, La rénovation complete des locaux
situés aux 2-8 Ancelle (16000 m?, plus
une nouvelle extension de 3000 m?)
débutera en 2012,

Deux nouveaux projets de développe-
ment d'envergure sonf également en
ponne voie : le SO Ouest Ploza de
39600 m?, livraison prévue en 2014, ef
Majunga, une four de 63000 m? située
& La Défense, qui devrait arriver sur le
marché début 2014,

Fidele & ses stratégies de développe-
ment et de développement durable, le
Groupe cible des quartiers centraux,
pien desservis par les fransporfs pu-
plics, et propose des immeubles mo-
dernes, fonctionnels et confortables
répondant aux besoins actuels et futurs

des enfreprises ef leurs employeurs.
Majunga, par exemple, est le premier
d'une nouvelle génération dimmeubles
de grande hauteur offrant une efiicacite
incomparable en termes de colt par
poste de fravail, des services innovants ef
des espaces sociaux pour le confort de
leurs occupants. I sagit du premier im-
meuble de ce type & obtenir, en Europe,
la cerfification BREEAM «Excellent» ef le
premier en France a étre certifié HQE-BBC
(voir page 61). La demande en nouveaux
acfifs & La Défense devrait s'intensifier
encore dans les prochaines années,
compte fenu des améliorations impor-
fanfes apportées aux infrastructures, No-
famment I'autormatisation compléte de
la ligne 1 du métro et I'extension prévue
de la liaison express régionale Eole.

Le rendement énergétique des plo-
feaux, la fres faible consommation
d'énergie et la situation cenfrale au
cceur de Paris, de La Défense ef des
panlieues ouest de Neuilly et Issy-les-
Moulineaux permettent au Groupe de
se positionner dans des quartiers d'af-
faires dynamigues ef reconnus exer-
cant un fort pouvoir d'atfraction sur les
preneurs.

13 immeubles de bureaux
dans la région parisienne

398122 m2 de GLA au fotdl

La tour Majunga (livraison
prévue en 2014) est un modéle
d'innovation et de créativité. Elle
sera la premiere tour de La
Défense avec fenétres ouvrantes
pour une ventilation naturelle et
jardins suspendus




Congres
& Expositions

«2011 fut une excellente année pour l'activité Congres
& Expositions. Une croissance significative a été
enregistrée dans foutes les activités, gréce a I'attrait
de l'offre proposée et aux investissements continus
du Groupe dans des sites et des services de forte
valeur pour les organisateurs et les participants.»

Renaud Hamaide, Directeur Général,
Congres & Expositions France

2011 a été une année record pour
VIPARIS, cvec un fofal de 98/ manifesta-
fions, dont 312 salons, 151 congres et
524 evenements d'enfreprises organisés.
Ces deux dernieres années, 'activité
Congres et Expositions infernationaux o
généré une croissance a deux chiffres
- la plus élevée de foufes les copifales
européennes,

Parmi les évenements bisannuels, citons
nofamment Batimat, le Solon Frangais
de la Constfruction, et le Salon de I'Aéro-
nautique au Bourget. Ce dermier a of-
feint de nouveaux sommets en fermes
de frequentation (visifeurs ef exposants)
ef, surfout, de monfant des cormmandes
(environ 35 MdE). Fort du succes de sa
premiere édition, le Paris Games Week,
un salon dédié aux jeux vidéo et en
ligne, a enregistré une hausse de fré-
guentation de 40% par rapport & I'an-
née demiere. Cetfe manifestation, lau-
réate du prix spécial du jury lors du

concours Expocréa organisé & VIPARIS
en 2010, est gérée par Comexposium, Ia
jointventure d'Unibail-Rodamco dans
I'organisation d'évenements,

Les investissernents consentis par le
Groupe pour développer l'infrastruc-
fure des acfifs (faille, évolutivité et qua-
lit€) continuent de porter leurs fruits. En
aodft, Paris Nord Villepinte a accuellli le
congres ESC, premier congres médical
en Europe ef froisieme a I'échelle mon-
diale en termes de participants. La li-
vraison du hall 7 en 2010, les investisse-
ments dans l'accuell des congressistes,
la signalétique ef la gestion des flux de
visifeurs, de méme que la collaboration
fructueuse avec des acteurs clés de la
région parisienne ont largerment conlri-
pué au succes de I'organisatfion de ce
congres, le fout premier pour Villepinte.
L'édifion 2011 de I'ESC a éfé la plus fré-
qguentée, avec 32 900 participants pen-
dant gquatre jours.

Paris expo Porte de Versailles a également
rnontré sa flexibilité. A tifre d'exemple, le
site a accuelli en juilet son premier grand
congres (6 000 parficipants & la Confé-
rence infernationale sur la maladie
d'Alzheimer) et, en février 2011, le Salon
de I'Agriculture a rassemblé quelque
678 732 visiteurs ef pres de 5 000 béfes,

En 2011, VIPARIS a déployé une série de
nouveaux services en ligne, dont EPEX,
un sife d'e-commerce infuitif qui permet
aux exposants ef aux organisateurs de
fester ef de commander différents ser-
vices fechnigues pour les stands. Les
organisafteurs peuvent aussi utiliser le
service marketing Standtag. Celui-ci leur
permet de créer leur propre plafe-forme
en ligne pour parfager des documents,
que les visiteurs peuvent ensuite recevoir
en scannant un flashcode. VIPARIS @
également lancé des applications pour
smart phone, incluant notamment des
services de géolocalisation.

10 sites

9 millions de visites

151 congres

312 salons

524 &venements d'enfreprises
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Développement durable

Faits marquants 2011

Une stratégie globale

Systemes de management environnemental

Projets de développement responsables

Coopérer dans le domaine environnemental

Climat, émissions et consommation énergétique

Une approche rationnelle et responsable des risques et des ressources
Favoriser le dialogue et renforcer les relations

Une entreprise citoyenne
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~Fats marguants 2011

(o) aggn
- 30 /° COy/visite (- 82 % depuis 2006)* 2,5 mllllons € économisés sur les

colts opérationnels dans les centres commerciaux
gérés par le Groupe gréce a la réduction de

6 % 4
= O kWh/visite (- 18 % depuis 2006)*

(o) ! i .
= 1% itresvisite (- 14 % depuis 2006) la consommation dénergie
| 434 baux verts signés sur 1 680 baux Plus de | 000 000 m? GLA en vole de
totaux au sein du Groupe* certification BREEAM (projets engagés ef controlés) ™
4 certifications BREEAM In-Use obtenues 7indicoteurs clés de la performance vérifiés *

] 464 collaborateurs* 26 083 heures de formation dédiées

(49.2 % de fernmes et 50,8 % d'normmes) aux collaborateurs *

Critéres de développement durable intégrés Mise & jour de la Politique Hygiéne et Sécurité
dans la part variable de la rémunératfion des  du Groupe

Directeurs opérationnels régionaux 3 070 373 €
Versés en especes

37jeunes diplomés recrutés dons le cadre  ef en nature & des projets caritatifs
du «European Graduate Programme»

3 indicateurs clés de performance vérifiés*

O,
100 /o des memlbres du Conseil de Surveillance sonf indépendants

(o)
1 8 A) des membres du Conseil de Surveillance sonf des femmes

6 natfionalités représentées au sein du Conseil de Surveillance

o .
100 /o des effectifs onf suivi un programme de formation en ligne sur le Code d'Ethique

* Vérifié par Erst & Young. Voir rapport d'assurance pages 154-155.
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PERFORMANCE PAR RAPPORT
AUX OBJECTIFS 2001*

g

M Atteint 73 %
Partiellement atteint
M Non atteint 10 %

Le Groupe s’est fixé des objectifs
environnementaux et sociaux
réalistes mais ambitieux.
Unibai-Rodamco a volontairement
placé la barre trés haute pour
inciter ses équipes & se surpasser
et & innover, au risque que

le Groupe n’atteigne pas 100 %
de ses objectifs. Les progres
considérables réalisés depuis
2006 témoignent de la pertinence
de cette approche.

DES OBJECTIFS A LONG
TERME AMBITIEUX

-50 % CO,/visite 20062016
- 30 % kWh/visite 2006-2016
- 20 % litres/visite 2006-2012

DEVELOPPEMENT DURABLE

UNIBAIL-RODAMCO
ORT ANNUEL ET [ /ELOPPEM DURABLE 2(

Une stratégie globale

Conscient de sa responsabilité en tant qu’acteur majeur du marché de
I'immmobilier commercial, Unibail-Rodamco déploie une stratégie globale
et cohérente en matiére de développement durable.

La définifion et la mise en ceuvre de cette sfrafégie tiennent compte des besoins
et des intéréts de toutes les parties prenantes d'Unibail-Rodamco.
Cette stratégie englobe tous les aspects environnementaux, sociaux ef de
gouvernance dont la perfinence pour les activités du Groupe a été identifiee.
Par exemple, cette strafégie améliore la qualité de la performance du Groupe
et génere des opportunités de créatfion de valeur a long terme en
e livrant les batiments durables de nouvelle génération ;
* reduisant les dépenses d'investissement ef les colfs opératfionnels ;
e assurant un environnerment affractit pour les preneurs de bureaux et d'espaces
commerciaux haut de gamme ;
* garantissant un environnement sécurisé pour les collaborateurs, les clients
ef les preneurs ;
* renforcant la coopération avec les communautés ef les pouvoirs publics locaux ;
» mditrisant et en atténuant les risques juridigues, opérationnels et de réputation ;
* maintenant un avantage concurrentiel sur le marché.

Afin de garantir gue ses activités restent perfinentes et sont foujours opérées en
fenant compte des évolutions du marché et de l'environnement réglementaire,
Unibail-Rodamco procede, régulierement, & des analyses ef des mises & jour de
sa strafégie de développement durable. Ainsi, les procédures de certification
mises en place ces dernieres années pour les nouveaux projetfs de
développements et les actifs existants onf permis d'évaluer de maniere externe
et objective la qualité des politiques ef procédures opérationnelles et de
développement infernes du Groupe. Les audits externes des données sociales
ef environnementales du Groupe, effectués pour la premiere fois en 2009, ont
également confribué & renforCer la qualité ef la rigueur de ses procedures,

Enfin, Une série d'objectifs environnementaux et sociaux exigeants garantit que
le Groupe continue d'avancer dans la bonne direction, vers un avenir plus
durable. Unibail-Rodamco définit des objectifs ambitieux en mettant &
disposition de fous ses déepartements un systeme de reporting solide, qui assure
au Groupe un suivi eficace de sa performance. Inciter ses équipes a

se surpasser ef ¢ innover améliore considéroblement la performance,

ce guillustrent les résultats du Groupe.

* le déetail de la performance du Groupe par rapport & ses objectifs 2011 et ses objectifs
pour 2012 et au-deld est présenté en pages 150-153



o . LES ENJEUX DU DEVELOPPEMENT DURABLE PLEINEMENT
INTEGRES AUX PROCEDURES ET AUX PREOCCUPATIONS QUOTIDIENNES DU GROUPE

« Evaluer la vulnérabilité au changement climatique

* Concevoir des batiments flexibles et durables
» Obtenir un niveau élevé de certification environnementale

« Signer des baux verts et sensibiliser les preneurs

» Réduire le colit et I'empreinte carbone des actifs existants
* Intégrer les parties prenantes

» Sensibiliser et informer les visiteurs

PERFORMANCE ENVIRONNEMENTALE DES CENTRES COMMERCIAUX GERES PAR LE GROUPE

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011

\‘

—

-30
-40
-50

-60

O Intensité carbone (CO,/visite)* M Efficacité énergétique (kWh/visite)* B Intensité hydrique (litres/visite)

* Vérifié par Ernst & Young. Voir rapport d'assurance pages 154-155.




Nouveaux projets

Construction Mise en exploitation
(Charte chantier (Bail vert et
a faible nuisance) commissionnement)

P~

4

/

Audit acquisition
(Check-list
développement durable)

2\/1
Revue de projet
(« Design guidelines »)

« Sustainable Design Attitude »

——”

Evaluation BREEAM In-Use’

Actif m2 GLA Actif Gestion
Docks 76 37 700 0 ¢ ¢ 0 6 0 ¢
Carré Sénart 95 900 1 0 0 ¢ ¢ 0.0.0.0 ¢
Nacka Forum 53 900 okok .00 ¢
La Vaguada 85 500 *okok okk

Actifs existants

Revue Suivi de la
(Revue performance
environnementale) (Rapport frimestriel)

~,
/

5 : 6
Politique
et objectifs

Plan d’action
(Plan d’action
environnemental)

1- % Acceptable (Acceptable) % Pass (Passable)
Yok kkkk Outstanding (Exceptionnel).

« Sustainable Management Attitude »

——'

Statut

1" centre commercial certifié « Very Good » en France
Partie Gestion (novembre 2071)

1" centre commercial certifié « Very Good » en Europe
Parties Intrinséque et Gestion (décembre 2011)

1¢ centre commercial certifié « Good » en Suéde
Parties Intrinséque et Gestion (décembre 2017)

1°* centre commercial certifié « Good » en Espagne
Parties Intrinséque et Gestion (décembre 2017)

*kk Good (Bon) Yk¥kk Very Good (Trés bon) ks Excellent (Excellent)



DEVELOPPEMENT DURABLE 59

UNIBAIL-RODAMCO )
RAPPORT ANNUEL ET DE DEVELOPPEMENT DURABLE 2011

Systemes de management
environnemental

La stratégie environnementale d’Unibail-Rodamco s’articule autour de
deux Systémes de Management Environnemental (SME) complémentaires
dppliqués a I'ensemble du portefeuille. La Sustainable Design Attitude
s’applique a toustes-nouveaux projets de développement et la
Sustainable Management Aftitude-é-tous les actifs existants gérés par

le Groupe. lIs garantissent le respect de I'équilibre-entre les besoins

des clients et les enjeux environnementaux.

Le programme Sustainable Design Aftitude gorantit que fous les nouveaux
projets de développement sonf congus et construits conformément aux
normes les plus exigeantes. Le Groupe a élaboré des recommandations
infernes exnaustives pour tous les aspects, de l'eficacité énergéfique,
I'acoustique, I'éclairage ef la biodiversité ¢ la flexibilité, 'adaptabilité,
l'infensité d'usage ef les sysfemes de gestion du batiment. Ces
recommandations sont regulierement analysées et mises & jour.

La phase de mise en exploitation margue la fransifion entre la Susfainable
Design Atfitude ef la Sustainable Management Attitude. Lorsque I'actif est
livré, la phase de commissionnerment permet aux deux partfies de vérifier
que la performance du bafiment est conforme aux atfentes ef que les
systernes de gestion du bdtiment sonf optimisés tant sur le plan de I'eficacité
opérafionnelle que du confort des utilisafeurs. La qualite de la procédure de
mise en service est déferminante pour que le Groupe obtienne des niveaux
élevés de certification BREEAM?2 pour fous ses nouveaux actifs.

Une fois les actifs liviés ef mis en service, la Sustainable Management Affiftude
permet de garantir I'efficacité au quotidien. Ce systéme de management
rigoureux a permis au Groupe de réduire de fagon significative son
empreinte environnementale depuis 2006. Ainsi, I'infensité énergétique
(kWhyvisite) a éfé réduite de 6 % en 2011 par rapport & I'année précédente,
soit 18 % de réduction sur les cing dernieres années. Ceci a également
permis & Unibail-Rodamco d'obtenir les meilleurs scores dans le cadre du
programme de cerfification BREEAM In-Use pour ses actifs existants,

2 - La Building Research Establishment Enviionmental Assessment Method (BREEAM)
est la cerfification de construction durable la plus utilisée au monde
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Projets de développement
responsables

Depuis que le Groupe a pris la décision de faire certifier tous ses
nouveaux projets de plus de 10 000 m?, ses équipes de développement
ont acquis un réel savoirfaire dans la conception et I'exploitation durables.

Gréce a la mise en ceuvre de la Sustainable Design Affifude et & sa volonté
d’excellence dans ce domaine, Unibail-Rodamco, qui est 'un des leaders
de la construction durable, a renforcé sa position. Force d'innovation,

le Groupe s'emploie égalerment & diffuser au sein du secfeur des pratiques
environnemeniales plus eficaces afin de proposer une nouvelle
génération de batiments.

En 2011, les équipes d'Unibail-Rodamco onf tout mis en ceuvre pour garantir
gue fous les nouveaux projefs de développement offrent le degré le plus
élevé de performance, de confort et d'efficacité. L'obtention por Majunga
du passeport HQE' avec un niveau « Excellent » ef le choix d'une solufion
géothermie pour le projef Aéroville permettent d'envisager des certifications
BREEAM niveau « Exeellent » pour les prochains projets.

1 - HQFE - Haute Qualité Environnementale est la norme de certification frangaise
pour la construction durable

EMPREINTE CARBONE DE MAJUNGA COMPAREE AUX BATIMENTS DE FAIBLE HAUTEUR
O Construction [ Energie d'exploitation M Transports [ Production photovoltaique

LA TOUR MAJUNGA VISE

L'EXCELLENCE ENVIRONNEMENTALE

- Efficacité énergétique a la poinfe :
premiére tour de bureaux en France
labellisée BBC*, Majunga consomme
quatre fois moins d’énergie qu’une
tour des années 1990 et antérieures.
Une connectivité incomparable avec les
transports en commun (métro, bus, train,
tram...) et les services locaux (CNIT, centre
commercial Les 4 Temps...) réduit de facon
significative I'empreinte carbone de la tour.
Sa conception innovante associe
performance environnementale (premiere
tour & obtenir la certification BREEAM
« Excellent » en Europe), la densité et le

-3 -50 confort des utilisateurs (convivialité, fenétres
. ouvrantes en fagcade a fous les étages,
Tour Majunga Bureaux BBC* Campus BBC* qualité exceptionnelle de Iair intérieur...).
Quartier de la Défense Premiére couronne Seconde couronne
(14 m?/occupant) (16 m?/occupant) (17 m?/occupant)

kgCO, éqg./occupant/année

* BBC : Batiment basse consommation.
* Source : Carbone 4.



MAJUNGA Paris-La-Défense, France

63 000 m?, 44 étages, 195 metres de haut

Livraison prévue début 2014 (fravaux en cours)

* 1= four en Europe & obfenir la certification BREEAM « Excellent »
en phase de conception

* 1= tour en France labellisé BBC (Batiment basse consommartion,
affribué aux batiments présentant des niveaux de consommation
dénergie inférieurs de 50 % aux exigences réglementaires)

* Certifiée HQE avec un score « Performance élevée »
pour 11 des 14 cibles

Faits marquants environnementaux :

* Premiere four de La Défense ¢ fenétres ouvrantes pour
une venfilafion naturelle et un confort amélioré.

* Premigre four de La Défense avec des espaces verts extérieurs
en hauteur accessibles aux employés

* Enveloppe & haute efficacité énergétique, avec triple vitrage
ou fagcade double-peau en fonction de l'orientation.

* Systeme d'éclairage intelligent (capfeur de lumiere, gradation,
sources lumineuses efficientes).

» Constfruction & faible impact gui réduit les pollutions (oruits,
poussieres ef aufres nuisances) strictement conforme au
référentiel BREEAM.

AEROVILLE Roissy, France

82 000 m2 GLA

Livraison prévue fin 2013 (fravaux en cours)

Faits marquants environnementaux :

* Premier centre commercial en France & recourir O I'énergie
par géothermie pour le chauffage ef le froid
soif une économie annuelle de 307 tonnes de CO..

* Mesures d'économie ef de recyclage de l'eau qui réduisent
la consommatfion d'eau pofable de 40 %.

* Une simulation thermigque dynamique du bdafiment a &fé réalisée,
permetfant d'affeindre une consommation énergétique de 55 %
inférieure aux normes en vigueur, notomment gréce & une
enveloppe performante, & l'apport en lumiére ef en venfilation
natfurelles pour le mail ef les parkings.

* 25 places dédiées a lo recharge des véhicules électriques.

* Matériaux & faible impact, notamment en fermes de Composés
Organigues Volatils (COV) ef de formaldénhydes.

61
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Le remplacement de I'éclairage
des parkings par des LED, une
gestion efficace des batiments
avec les prestations et une
coopération active avec les
preneurs pour optimiser I'éclairage
des magasins a permis &
Albacenter (Espagne) de réduire
sa consommation annuelle
d’énergie de 30 % en 2011.
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Coopérer dans le domaine
environnemental

En 2011, les équipes d'Unibail-Rodamco ont intensifié la coopération
avec leurs parties prenantes autour des enjeux environnementaux.

Dans ses centres commerciaux, Unibail-Rodamco a recours & un
pourcentage croissant de fournisseurs et sous-traitants mettant en ceuvre
des pratiques responsables. La performance environnementale d'un actif
est I'affaire de tous : c’est ce message que s’emploie d diffuser le Groupe
au travers de réunions avec les preneurs et d’actions de communication
auprés des visiteurs.

Les « baux verts » infroduits par Unibail-Rodamco fin 2009 font désormais
parfie infegrante de la sfratégie de développement durable du Groupe.
Leur mise en ceuvre anficipée positionne le Groupe leader de l'exploifation
durable ef démontre sa volonté d'impliquer ses partfies prenantes clés. Les
clauses « bail vert » applicables & fous les baux signés ou renouvelés depuis
2009 sont désormais infeégrées A plus de 32 % des baux actifs du Groupe.

Les comités développement durable permettent de définir des plans
d'actions communs, d'encourager le diclogue ef d'informer les preneurs sur
les différentes inifiafives du Groupe, de communiquer les performances du
centre ef la confribution atfendue des enseignes. En 2011, ces comités se
sont fenus sur 43 % des centres commerciaux gérés par le Groupe,

Lors de ces réunions, les preneurs ont identifie plusieurs enjeux prioritaires :

le développement des moyens de transport durables et de moyens de
communication « verts » vis-G-vis des visifeurs, I'améliorafion de la gestion
des déchets de la maniere la plus efficace qui soif. En 2012, des afeliers
réunissant ballleurs et preneurs fravailleront sur ces questions.

Depuis 2009, les équipes Achats du Groupe en Europe s‘assurent que les
nouveaux contrafs ef les reconductions prévoient des « clauses vertes »,
couvrant fous les aspects pertinents, de ['ufilisation de neftoyants chimiques
au rejet des déchets en passant par des comportements en faveur des
économies d'énergie. Ces clauses encouragent les fournisseurs & adopter
des comportements responsables sur le plan environnermental. En 2011,

le respect de ces clauses par les fournisseurs a été évalué dans foutes les
régions : 191 fournisseurs clés de mainfenance, de netfoyage ef de sécurité
ont été évalués dans 67 centres.commerciaux ef centres de congres ef
d'expositions. Les-résultafs sont partagés et discutés avec les fournisseurs
afinr-d’‘améliorer la qualité du service, la gestion, la réactivité

ef les comportements responsables.
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baux verts signés fournisseurs évalués des centres commerciaux
organisent un comité
développement durable
annuel bailleur-preneur

* Vérifié par Ernst & Young. Voir rapport d'assurance pages 154-155.
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REDUCTION ENERGETIQUE 2011/2010 (PERIMETRE CONSTANT)
REPARTITION DU PORTEFEUILLE DES CENTRES COMMERCIAUX GERES

En 2011, 49 % des centres commerciaux gérés par le Groupe
ont réduit leur consommation de plus de 10 %

plusde-15% 14 centres

de-6%a-15% 18 centres

de0%da-5% 15 centres
de1%a5% 13 centres

supérieur a 6 % 5 centres

REDUCTION DES EMISSIONS DE CO, PAR VISITE DES CENTRES COMMERCIAUX GERES PAR LE GROUPE
ETendance annuelle CTendance cumulée

2006 | 2007
L

0%

-10%

-20 %

-30 %

-40 %

-50 %

-60 %
Lindicateur CO,/visite offre une mesure transparente et quantitative de I'intensité carbone d'un
actif immobilier, qui intégre trois composantes majeures : le mix énergétique (CO./kWh), I'efficacité

énergétique (kWh/m?2) et I'intensité d’usage (m?/visite). A I'avenir, il tiendra également compte
des émissions liées au transport des visiteurs (kgCO./visite).

En 2011, le Groupe a réduit
I'intensité carbone de ses
centres commerciaux de 30 %.

M - 20 % grace aux achats
d‘électricité verte

M - 5 % réduction de la
consommation d‘énergie

M - 5 % évolution des facteurs
d’émissions de CO,




PRISE EN COMPTE DES CRITERES
CLIMATIQUES DANS LES
DECISIONS D'INVESTISSEMENT

En 2011, le Groupe a décidé
d’intégrer les critéres de risque sur
le changement climatique & ses
procédures d’investissement.

A l'instar d’autres aspects des

procédures de controle préalables,

cette approche permet d'atténuer
les risques en évaluant la
vulnérabilité des investissements
potentiels aux :

* inondations ;

+ conditions météorologiques
extrémes (par ex. sécheresse,
fortes pluies, neige, vents violents) ;

« risques technologiques liés au
voisinage ;

« risques réglementaires.
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Climat émissions et
consommation énergéfigue

Unibail-Rodamco reléve le défi et répond aux enjeux du changement
climatique, notamment liés aux consommations énergétiques et aux
émissions de CO,. A cet effet, le Groupe a mis en place de nombreuses
initiatives et mesure les progrés accomplis & I'aide d'un indicateur clé :
le CO,/visite. En 2011, Ernst & Young a certifié que, depuis 2006, le Groupe
avait atteint son objectif premier, en réduisant son intensité carbone de
52 % (CO./visite), et en améliorant son efficacité énergétique de 18 %
(kWh/visite) sur le périmétre constant de ses centres commerciaux*.
Ces résultats spectaculaires témoignent de I'engagement
d'Unibail-Rodamco pour I'amélioration constante des performances
environnementales de son portefeuille.

Pour réduire ses émissions de CO, ef affénuer I'impact de ses activités
sur le climat, le Groupe semploie & réduire sa consommaition énergétigue
fout en diminuant le contenu carbone de son cpprovisionnement -
énergéfigue. Depuis la mise en ceuvre du systeme Susfainable
Management Affitude en 2008, la consommation énergétique des actifs
gérés par le Groupe a regulierement diminué. En 2011, ce Systeme de
Management Environnemental (SME) inferne a permis au Groupe de
réduire la consommation annuelle de ses centres commerciaux de ¢ %,
soif I'équivalent de 26,5 GWh. Outre les avantages environnementaus,
ce chiffre représente une économie annuelle de 2,5 ME sur les coUfs
opérationnels de l'ensemble des centres commercioux géeres.

En 2011, Unibail-Rodamco a décidé d'élargir sa polifique d'achat
d'électricité verte & frois grands centfres en Europe centrale (Cenfrum
Chodov, Centrum Cerny Most et Galeria Mokotow). Limpact sur les émissions
de CO, a été immeédiat et significatif (I'égquivalent de - 19 336 tonnes en 2011).
Le principal objectif du Groupe est d'encourager les fournisseurs & investir
dans les fechnologies de production d'énergies & faibles émissions de
carbone ef renouvelables, en accroissant la demande du marché pour

ces energies « propres ». aas

* \Vérifie par Emst & Young. Voir rapport d'assurance pages 154-155
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Espagne : 38 points de recharge
gratuits pour les véhicules
électriques ont été installés dans
14 cenfres commerciaux
espagnols en 2011. 41 centres
commerciaux en sont désormais
équipés en Europe.

Autriche : depuis le mois d'aodt,
une ligne de bus gratuite
supplémentaire relie Shopping
City SUd au centre-ville de
Vienne - les deux lignes de

bus ont été empruntées par
309 422 passagers en 2011.

DEVELOPPEMENT DURABLE
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ANNUEL ¢ ) VELC MEN URABLE 20

=== UNe part croissante de I'énergie du Groupe est générée sur ses sites.

En 2010, une unité de trigénération & haute efficacité (production d'énergie
thermigue, d'énergie électrique et de froid) alimentée au goz a éfé mise

en service & Los Arcos (Séville). En 2011, une unité similaire a été installee

& Parquesur (Madrid). Sur la base de I'expérience du projet Aéroville

(cf. page 61), le Groupe éfudie la faisabilité fechnico-économigue de

la solution géothermie sur d'autres sites.

Outre l'optimisation de la performance environnementale de ses actifs par
des mesures ambifieuses de réduction de la consommation d'énergie et
des émissions de CO,, Unibail-Rodamco a développé une feuille de route

& long terme pour lufter contre le changement climatique ef s'y adapfer.

Le Groupe cherche plus particulierernent & identifier les risques pouvant
altérer la valeur ef pénaliser I'exploitation des actifs, ef garantir sa conformité
aux réglementations existantes ef futures. Cette feuille de route propose

une méthodologie permettfant d'antficiper les risques comme les inondations
et les événements météorologiques extrémes. Elle est analysée et mise ¢ jour
regulierement et des sfratégies spécifiques d'adaptation sont elaborées

le cas échéant.

Chague metre carré construit a un impact environnemental lors de sa
consfruction, de son exploitafion et en fin de vie, une réalité que fraduit

la composante « intensité d’'usage » (m?/visite) de I'indicateur CO,/visite.
Pour améliorer sa performance, Unibail-Rodamco veille & ce que chaque
patiment soif dimensionné de maniere & maoximiser sa frequentation.

Les batiments accessibles uniguement en voiture ont une empreinte
carbone indirecte bien plus importante que ceux qui sont desservis par les
fransporfs en commun. La plupart des actifs Unibail-Rodamco sont situés au
cceur des grandes villes européennes ef sont par conséquent facilement
accessibles par des moyens de transport durables. Pres de 56 % des clients
viennent & pied, & vélo ou ufilisent les fransports publics pour se rendre

dans les centres commerciaux du Groupe. Le porfefeuille de bureaux est

lui aussi extrémement bien desservi par les principales plates-formes de
fransporfs en commun,



PAR MODES DE TRANSPORT -
CENTRES COMMERCIAUX

REPARTITION?EES VISITES

MIX ENERGETIQUE PAR REGION (ENERGIE INDIRECTE), ET TENEUR EN CARBONE ASSOCIE
PAR KWH (PERIMETRE TOTAL)

O Energie fossile H Nucléaire H Renouvelable

56 %
T

35% +21%

* Vérifié par Ernst & Young. Voir rapport d'assurance pages 154-155.




CONSOMMATION D’EAU DES CENTRES COMMERCIAUX GERES PAR LE GROUPE

O Part des parties communes E Part des locataires
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Une approche rationnelle
ef responsable des risgues
ef des ressources

En matiére de gestion des ressources naturelles, de préservation

de la biodiversité et de maitrise des risques d’hygiéne et sécurité,

la politique d'Unibail-Rodamco comporte deux volets : des actions
ciblées s’agissant des enjeux dont le Groupe est responsable

et une coopération étroite avec ses parties prenantes sur le périmétre
non maitrisé opérationnellement par le Groupe.

Une polifigue eficace de gestion des déchets doif se fonder sur une
coopération active avec les preneurs et les fournisseurs, qui produisent en
général la plupart des déchetfs d'un cenfre commercial. Les preneurs sont
regulierement informés sur les systemes de gestion des déchets ef les
équipemenits de fri du site. Les confrats d'achats fournisseurs et les « baux
verts » des preneurs prévoient les exigences minimum en matiere de fri et de
recyclage des déchets. En 2010, le Groupe a décidé que, d'ici & 2016, au
moins 50 % des déchets collectés dans les cenfres commerciaux gérés par
le Groupe devront éfre recyclés, et la proportion des déchets envoyés en
centre d'enfouisserment devra avoir diminué de 50 % par ropport & 2009,

En 2011, 35 % des déchets éfaient recyclés et la part de déchefs envoyés
en centre d'enfouissement avaif été reduife de 35 % par rapport & 2009,

Pour les nouveaux projets, la « charte chantier a faible nuisance »
d'Unibail-Rodamco définif les exigences ef les recormmandations du
Groupe pour 'optimisation de la qualité environnementale de ses sites

en consfruction en cherchant & créer une expérience positive pour les
collaborateurs, les communautés locales et I'environnement. Cette charte
inclut foutes les reglementations locales applicables et définit les objectifs
de valorisafion des déchets pour les sous-traifants. En 2011, la démolition
de I'immeuble de bureaux « Mondiale » a généré 9 1/3 fonnes de déchefs.
Lenfrepreneur devait atfeindre un taux de valorisation de 80 %, mais

a réussi & valoriser 8 740 fonnes de déchets, afteignant ainsi un taux de
valorisafion au poids de 95 %. =
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Nouvelle initiative & Centrum
Chodov (Prague) : fous les
déchets des preneurs sont pesés
et vérifiés en présence du preneur
avant d'étre triés en 17 catégories
pour recyclage et rejet.

En facturant les preneurs en
fonction du volume de déchets,
la quantité de déchets collectés
a diminué de 26 % et les revenus
provenant du recyclage ont
augmenté de 16 %.

DEVELOPPEMENT DURABLE

UNIBAIL-RODAMCO

==n L& Groupe reste tres attentif aux questions relatives & I’hygiéne et a la

sécurité, ainsi gu'a la gestion des risques environnementaux de ses actifs,
Une politique inferne exnaustive et globale est appliquée pour réduire et
atténuer les risques. Les principaux sujefs couverts sont la qualite de I'air,

la qualité de l'eau, 'amiante, la pollufion des sols ef de I'air, la leégionellose,
les radiations électromagnétiques ef les équipements fechniques fype
ascenseur ou escalafor. En 2011, la carfographie de 'amiante s'est achevée
dans les regions pour les 26 actifs construifs avant que ce matériau ne soit
inferdit par les reglementations locales. Ces informations serviront & planifier
et prioriser les fravaux de désamiantage. En parallele, une Analyse
Méthodologique des Risques a éfé déployée dans les regions sur 11 actifs
équipés de fours aéroréfrigérantes sous gestion directe du Groupe.

En identifiant les facteurs de risque ef en élaborant des normes harmonisées
& I'échelle du Groupe pour la surveillance, la maintenance ef la gestion
administrafive, cetfte procédure sfandardisée d'‘analyse des risques permet
d'améliorer l'eficacité opérationnelle et de réduire considérablernent

le risque sanifaire lié & la prolifération de la bactérie Legionella

sur les sites concemés.

En 2011, un auditeur hygiéne et sécurité indépendant c &te désigné dans
chaqgue pays ou le Groupe est présent. En 2012, des évaluations annuelles
de gestion des risques hygiene ef sécurité seront effectuées sur fous les actifs
gérés par le Groupe dans foufes les regions.

Ces évaluations annuelles serviront & définir ef prioriser des plans d'actions
pour améliorer en permanence |a gualité de la gestion des risques des
actifs du Groupe.



DECHETS RECYCLES DANS LES CENTRES COMMERCIAUX GERES PAR LE GROUPE
[ Non recyclés H Recyclés

COMPOSITION DES DECHETS RECYCLES EN 2011

O 81% H 1% = 4% 0O
| 3% L] 1% H 8%

REPARTITION DES DECHETS
PAR MODE DE TRAITEMENT EN 2011




clients et preneurs ont
participé aux enquétes
de satisfaction




Unibail-Rodamco figure dans
plusieurs indices SRI prestigieux,
dont le FISE4Good, le Dow Jones
Sustainability Index (World et
Europe), et I'ASPI Index (Europe).
En 2011, le Groupe a intégré le
STOXX ESG Leaders Index,
obtenant des scores élevés sur
chacun de ses trois sous-indices.

S3A Label
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-avoriser le didlogue
et renforcer les relations

A chaque étape de ses activités, Unibail-Rodamco s’emploie & créer

de la valeur pour ses partenaires tout en minimisant son impact sur
I'environnement. La performance du Groupe repose sur les compétences
et I'implication de ses collaborateurs et sur les relations étroites nouées
avec les partenaires extérieurs. Ces différents atouts sont également

des vecteurs d’amélioration, d’adaptation et de réussite du Groupe.

Lieux de loisirs, de services, d'emploi et de rencontre pour fous, les centres
commerciaux occupent une ploce cenfrale au sein des collectivités locales.
Le Groupe a & coeur que ses investissements bénéficient  la collectivite,

ef cherche donc & nouer des liens forfs avec les riverains ef les pouvoirs
publics. Les consultations publigues organisées pour chague projet de
développement et d'extension permettent de présenter en détfail chague
projet & I'éfude, d'étre & I'écoute des préoccupations du public ef d'en
prendre acte, en apportant des compléments d'information, en menant
de nouvelles éfudes ou en repensant certains aspects du projet.

Les nouveaux projefs ef les activités existonfes sonf des leviers de croissance
économique, que ce soif au travers de la rémunération des salariés, des
achats fournisseurs ou encore des investissements dédiés aux infrastructures.
Le Groupe confribue également & la création d'emplois directs et indirects.
Ainsi, selon les esfimations, les activités Congres et Expositions & Paris, ou

le Groupe est un acteur dominant, confribuent & hauteur de 4,5 Ma€ G
I'economie locale.

Le-Groupe mene régulierement des enquétes pour mieux cermer les besoins
et les attentes de ses deux parties prenantes clés : les clients ef les preneurs.
La mise a disposition de données guantifatives fiables permet & Unibail-
Rodamco d'améliorer en permanence la qualité de I'expérience d'achaf,
qui contribue & son tour de maniére positive ¢ la performance financiere

du portfefeuille.

La gualité du service proposé aux clients présentant un handicaop a fait
l'objet d'une atfention spécifique en 2010. En 2011, le Groupe a confinué
de renforcer son partenariat avec 'UNAPEIL, une association carifative

qui fravaille & 'amélioration de l'accueil des personnes en sifuation de
handicap mental. 8 centres finaliseront bientof leur procédure de
labellisation « S3A »!, qui affeste de leur engagement en faveur de I'accuell
des personnes présenfant un handicap mental et de leurs familles. aam

1 - Le pictogramme « S3A » conslitue la norme frangaise d'identification des lieux publics
ayant fait la preuve de leur volonté d‘accuellli, d'accompagner et de faciliter 'acces
des personnes en sifuation de handicap mental.



74 DEVELOPPEMENT DURABLE

UNIBAIL-RODAMCO

Les investisseurs majeurs se montrent de plus en plus exigeants guant aux
criteres environnementaux guidant leurs décisions d'investisserment. Le Groupe
a organisé guatre sessions dédiées au développement durable cuxquelles
ont parficipé environ 91 % de ses 50 plus imporfants investisseurs en valeur ¢
Paris, Amsferdam et Londres en 2011 et en a renconfré 10 aufres lors de réunions
individuelles. Les investisseurs se montrent satisfaifs de la poliique du Groupe
en matiere de développement durable ef de ses actions de communication,
une opinion parfagée par les analystes ef observateurs externes. Ainsi, en
septembre 2011, le rapport GRESB, soutenu par APG et PGGM, a classé Unibail-
Rodamco au 4° rang des 32 sociétés classées dans le groupe d’homologues
EPRA pour la gestion de sa politique environnementale, sa mise en ceuvre

ef son évaluation.

Promouvoir I'égalité et la diversité

En 2011, tous les collaborateurs d'Unibail-Rodamco ont suivi un prograrmme

de formation en ligne sur le Code d’Ethique. Ce programme court ef concis
se concentre sur les situations de la vie réelle pour lesquelles des dilemmes
éthiques peuvent se poser. Il encourage les collaborateurs & réflechir &
I'application prafigue du Code. La conduite éthigue a également été évoquée
lors de la semaine d'accuell des jeunes diplomés européens ou encore lors
des formations organisées & fravers I'Europe ou dispensées par lAcadémie
Unibail-Rodamco.

Le Groupe reste déterminé & ceuvrer pour que fermmes ef hormmes, & fonctions
et responsabllités égales, percoivent la méme rémunération. Des mesures

onf également été prises pour améliorer la transparence du processus de
réemunération, nofamment au moyen d'un disposifif d'évaluation personnalisé
destiné aux responsables de commercialisation. Des criteres fransparents ef
objectifs servent & évaluer la réussife et & afténuer les différences de résultafs
qui peuvent survenir enfre régions et actifs. Des programmes similaires seront
infroduits en 2012 pour d'autres fonctions opérationnelles.

Un nouveau programme d'envergure pour les compétences de leadership
ef de management a éfé ajouté au cursus de I'Académie Unibail-Rodamco
en 2011 (cf. page 144). En tout, 26 083 heures de formation ont éfé dispensées
aux collaborateurs en 2011. 36 % des posfes d'encadrement éfaient occupés
par des femmes.* 41 % des cadres ef ingénieurs en France sont des fermmes.

La communication aux collaborateurs en matiere de politiques et d'activités
de développement durable a éfé maintenue et élargie en 2011, La lettre
électronique d’information interne c confinué chaque mois de mettre

en avant une question environnementale différente,

En mai, lao Convention des Managers ¢ reuni 160 cadres dirigeants a Vienne
pour deux jours de-mise en relation, de consolidation d'équipe et de
formation. Les politiques, réussites ef objectifs d'Unibail-Rodamco en matiere
de développement durable onf éfé présentés. Simon Orchard, directeur
opérafionnel Espagne, a recu le premier « Unibail-Rodamco Sustainability
Award » qui recompense l'engagement de |'équipe espagnole en faveur
du développement durable ef sa capacité & proposer ef mettre en ceuvre
des solutions sociales ef environnementales innovantes, année apres année.

Pour plus d'information sur les activités et programmes des ressources humaines
du Groupe, se référer pages 142-147.

* Vérifié par Ernst & Young. Voir rapport d'assurance pages 154-155.

UniNews, leftre d'information
inferne du Groupe, joue un réle
important dans I'information
des collaborateurs sur les enjeux
du Groupe en matiére de
développement durable.
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REPARTITION DES REPARTITIONDES REPARTITION DES REPARTITION DES
SALARIES PAR REGION* SALARIES PAR ACTIVITE SALARIES PAR AGE SALARIES PAR GENRE

OO

OoooooomO
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* Vérifié par Ernst & Young. Voir rapport d'assurance pages 154-155.
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Toujours prompt & soutenir
I'éducation, le Groupe s’est
associé avec Ecoles du Monde
et Enfants.de Majunga pour
financer intégraléiient-une école
a Majunga, & Madagascar.

La construction de la Tour
Majunga, dont la livraison est
prévue en 2013, et qui est située
au ceeur de la zone Gallieni de
La Défense, constitue une
excellente opportunité pour le

Groupe de soutenir cette initiative.

Le nom de la four rend hommage
& Joseph Simon Gallieni,
gouverneur général de
Madagascar de 1896 & 1905
et responsable de la région
administrative de Majunga.

Le 15 décembre 2011, le siege
parisien du Groupe a organisé
une manifestation pour que les
salariés puissent contribuer au
financement de I'école.

DEVELOPPEMENT DURABLE
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Une entreprise citoyenne

En 2011, le Groupe a continué de soutenir différentes causes en versant
au total 3 070 373 €, en espéces et en nature, a des projets éducatifs,
culturels, entrepreneuriaux et sociaux. Plus de 330 manifestations
destinées a lever des fonds au profit d’associations caritatives locales et
a sensibiliser le grand public & leur action ont été organisées dans les
centres commerciaux du Groupe. Ceux-ci mettent gracieusement des
emplacements a disposition d’associations caritatives locales ou de
grandes organisations internationales comme I'UNICEF et la Croix Rouge.

Unibail-Rodamco déploie des efforts considérables pour affirer des
enseignes de premier plan ef accompagner leur développement.

Cette volonté de soufenir les entreprises s'étend également & la créatfion
d'entfreprise | laccompagnement de nouveaux concepts est un moyen
pour le Groupe de diversifier son offre cormmmerciale ef de confribuer au
développement des grandes enseignes de demain. Unibail-Rodamco
apporte son soutien financier ef logistique au Grand Prix des Jeunes
Créateurs de Commerce ct ¢ Expocréa, permettant ainsi & des
enfrepreneurs crédtifs-et inventifs de débuter dans les meilleures conditions.

Expocréa, manifestation organisée par VIPARIS, encourage l'innovation
en aidant de nouveaux congres ou expositions d'avenir arorganiser leur
deuxieme salon. En 2011, les principaux lauréats onf éfé le Salon funérdire,
éveénement original qui propose & ses visiteurs des informations ef

des précisions sur les aspects psychologiques, philosophigues, spirifuels
ef pratiques de la mort et des funérailles. Paris Games Week, gagnant
2010, a rencontré un immense succes, avec un nomlbre de visiteurs

en hausse de 40 %.

Un nouveau parfenariat a éfé signé avec « Enfants de Majunga » ef

« Enfants du Monde ». Ces associations soufiennent les populations locales
de la région de Majunga, & Madagascar, dontf le nom est aussi celui de
la tour que constfruit & I'neure actuelle Unibail-Rodamco & La Défense,

Les fonds fournis par le Groupe ef ses salariés en 2011 serviront & construire
une nouvelle école pour les enfants de Maojunga.

ECOLE DE LA DEUXIEME CHANCE (E2C)

En France, le Groupe renouvelle son soutien & I'Ecole de la Seconde Chance
(E2C). Ce partenariat & long terme fournit & la Fondation E2C une source
fiable de financement pour offrir aux jeunes de 18 & 25 ans sans qualification
une formation et un suivi qui leur permettent de reprendre des études
ou de trouver un emploi.Elle ouvre également de nombreuses opportunités
de recrutement pour les étudiants au sein des centres du Groupe.
En 2011, 191 étudiants ont ainsi décroché un poste au sein du Groupe.



GRAND PRIX DES JEUNES CREATEURS DE COMMERCE

Le Grand Prix apporte aux futures étoiles du commerce I'assistance financiére et opérationnelle
dont ils ont besoin pour ouvrir leur premiére boutique. C’est de loin la plus grande dotation
soutenant la création d’entreprise en France, avec une dotation globale d'une valeur de
1,35 M£ pour les trois lauréats. Unibail-Rodamco leur offre la possibilité d’ouvrir un point
de vente dans I'un de ses centres commerciaux, en prenant en charge le droit d’entrée et

en accordant une franchise de loyer pendant les six premiers mois d’activité afin que ces
nouveaux entrepreneurs se voient soulagés d’une partie du stress et des difficultés liées au
démarrage d'une activité commerciale. De plus, les six finalistes regoivent des conseils en
matiére de marketing, de droit des entreprises et de gestion afin de les aider a parfaire leur

business plan. Sports d’Epoque, qui vend des rééditions de maillots d’équipes Iégendaires,

a décroché le premier prix de la cinquiéme édition de ce Grand Prix. Mi-Mai, qui propose
des chaussures de créateurs a des prix abordables, et La Chambre aux Confitures, qui vend
des confitures et conserves haut de gamme, ont fini deuxiémes.
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Centres commerciaux de la région parisienne
Les Quatre Temps (La Défense) 136900 65009 57 44,2 1992/95 1981 132200 53% 100% 132200
Auchan, Castorama, C&A, 24 MUS, 1999/ R 2006/08
209 boutiques et un complexe de cinémas 2011
Vélizy 2 104 000 6915 68 154 1994 1972 66100 100% 100 % 66 100
Auchan, C&A, FNAC, Le Printemps 2007 R 2005/07
et 10 MUS, 162 boutiques et un complexe
de cinémas
Parly 2 (Le Chesnay) 107200 5050 46 133 2004 1969/87 46400 100% 100 % 46 400
Printemps, BHV, Simply Market, Habitat, FNAC, R 2011
Decathlon, C&A, Toys'R’Us, 10 MUS, 160 boufiques
et un complexe de cinémas
Rosny 2 111 600 5950 80 144 1994 1973 32100 26% 26% 8 300
Carrefour, Galeries Lafayette, FNAC, 18 MUS, 2001/ R1997 23000 100% 100 % 23 000
158 boutiques et un complexe de cinémas 2010 C 2011
Carré Sénart (Lieusaint) 105 000 5260 1.7 14,4 1994/99 2002 80900 100% 100 % 80 900
Carrefour, Go Sport, Cinema, 1 shopping park, 2006/07
17 MUS, 120 boutiques
Bay 1-Bay 2 96 300 4870 3.3 8,0 2010 2003/04 7900 100 % 100 % 7 900
Carrefour, Leroy Merlin, Conforama, Toys 'R’ us 21000 100% 100 % 21 000
7 MUS, 123 boutiques et un complexe de cinémas
(16 écrans)
Le Forum des Halles (Paris 1°7) 63 900 2100 6,5 401 1994/ 1979/86 62000 65% 100 % 62 000
FNAC, H&M, Go Sport, 13 MUS, 117 boutiques, 2010 R 1996
1 UGC Ciné Cité et 1 UGC Orient Express
Ulis 2 51100 2930® 2,2 6,3 1994 1973 22400 100 % 100 % 22 400
Carrefour, 9 MUS, 88 boutiques et un complexe R 1998/99
de cinémas
Coté Seine (Argenteuil) 29000 1 350® 4,8 58 2003 2002 14600 100% 100 % 14 600
Géant Casino, 7 MUS, 53 boutiques
Cnit (La Défense) 27 000 4 800 57 175 1999 C 1989 27000 100% 100 % 27 000
FNAC, Decathlon, Monoprix, Habitat, 27 boutiques R 2009
et un pdle de restauration
Bobigny 2 26 900 1100 40 n.a. 2004 1974 7900 100 % 100 % 7 900
Atac, 53 boutiques dont 6 MUS et un complexe
de cinémas
L'Usine Mode et Maison (Vélizy) 20 500 1270 139 1.3 2005 1986 20500 100 % 100 % 20 500
111 boutiques (Gerard Darel, Ventilo, Quicksilver...) R 2011
Boutiques Palais des Congrés (Paris 17°) 17800 16009 72 82 2008 17800 50% 100% 17 800
Galerie Gourmande, Les Editions du Palais,
Palais Maillot, 3 MUS, un complexe de cinémas
et 65 boutiques
Galerie Gaité (Paris 14°) 14300 19920 6,5 3.5 1998 1976 12900 100 % 100 % 12 900
Darty, 3 MUS, 16 boutiques R 2000/01
Carrousel du Louvre (Paris 1°7) 11500 700@® 67 154 1999 1993/ 11500 100% 100 % 11 500
Virgin, Apple, 1 MUS, 33 boutiques et un pdle R 2009
de restauration
Sous-total centres commerciaux de la région parisienne 582 400

Zone de chalandise : & moins de 30 minutes du centre commercial (sauf pour les magasins d'usine - 90 minutes).

MUS : Moyenne surface

(1) Parkings partagés entre I'hotel Pullman, le centre commercial Gaité et les bureaux.

(2) Parkings partagés entre le centre commercial et I'espace d’expositions.

(3) Parkings non détenus par le Groupe.

(4) Les parkings sont la propriété du Cnit C&E et sont partagés entre Cnit C&E, Cnit Bureaux et Cnit Commerces.
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Centres commerciaux de province
Lyon La Part-Dieu 127 300 4756 1.4 327 2004 1975 79700 100% 100 % 79 700
Carrefour, Galeries Lafayette, Decathlon, C&A, R 2001/02
BHV, Go Sport, Boulanger, Monoprix, 28 MUS, 212 C 2009/10
boutiques et un complexe UGC de 14 salles R 2011
Calais Cité Europe - L'Usine Cdte d'Opale ]2882 49700 50% 50 % 24 900
Carrefour, C&A, Bowling, Toys 'R’ Us 86 400 5100 0.5 7.1 1995 R2008 13900 100 ; 100 0/° 13 900
16 MUS, 106 boutiques et 42 magasins d'usine ° °
Euralille 66700 2900 1.4 117 1994/ 1994 42900 76% 100% 42 900
Carrefour, Go Sport, 14 MUS et 100 boutiques 2010
Le Havre Docks Vauban 53500 2000 0.3 54 2009 53500 100% 100 % 53 500
Leclerc, Saturn, Baobalb, 8 MUS, 36 boutiques
et un complexe de cinémas
Dijon La Toison d’'Or 57 900 3 540 0.3 6.4 1994 1990 32800 100% 100 % 32 800
Carrefour, Norauto, Cultura, Boulanger,
11 MUS et 105 boutiques
Villeneuve 2 57 100 3250 1.6 119 1977 32700 100% 100 % 32700
Auchan, La Poste R 2004/06
7 MUS (Furet du Nord, H&M) et 124 boutiques
Toulouse Labége 2 47 700 3310 0.8 6.1 1994 1983/1992 21400 100 % 100 % 21 400
Carrefour 2006 C 2008
6 MUS (C&A, H&M...), et 108 boutiques
Rouen Saint Sever 45 400 1800 0.5 9.6 1978/2002 34400 100 % 100 % 34 400
Leclerc, UGC
7 MUS (Go Sport, La Grande Récré...)
et 80 boufiques
- . 1980
Bordeaux Meriadeck - Passages Meriadeck 9 9
Auchan, Darty 41400 16700 08 132 1994 aprries MR IR I
6 MUS (Zara, H&M...) et 76 boutiques ° °
Bayonne BAB 2 42100 2 500 0.3 58 1994 1982 14100 100% 100 % 14100
Carrefour, 3 MUS (H&M, C&A) et 80 boutiques C 2009
Rouen Docks 76 37 700 1000 0.6 4,0 2009 37700 100% 100 % 37 700
Toys'R'Us, 7 MUS (Hollister, H&M...), 66 boutiques et
un complexe de cinémas
Rennes Aima 35900 2 668 0,6 6.3 2005 1971 23000 100% 100 % 23 000
Carrefour, Printemps, 2 MUS et 64 boutiques 2007 R 1990
Marseille La Valentine 30000 1500 1.4 n.a 2007 1982 8400 100% 100 % 8 400
Printemps, Castorama, Darty, FNAC R 1999
Wasquehal 31200 2 000 1.3 n.a 2010 1981 6000 100% 100 % 6000
Carrefour, Centre Auto Feu Vert, station-service, C 2006
30 boutiques
Strasbourg Rivétoile 28300 1800M 0.7 5.3 - 2008 28300 100% 100 % 28 300
Leclerc, Darty, H&M, Hollister, Bershka, Zara
et 77 boutiques
Orléans Place d'Arc 27 200 7500 0.3 7.7 1988 1988 13600 73% 100% 13 600
Carrefour
4 MUS (Darty, H&M, Zara), 54 boutiques
et un complexe de cinémas
Nice Etoile 21 800 2157 07 121 2000 1982 17600 100% 100 % 17 600
C&A, 4 MUS et 89 boutiques R 2005
L'Usine Roubaix 19 200 400 3.9 n.a 2007 1984 19200 100 % 100 % 19 200
5 MUS et 77 boutiques
Sous-total centres commerciaux de province 538 400

Zone de chalandise : & moins de 30 minutes du centre commercial (sauf pour les magasins d’usine - 90 minutes).

MUS : Moyenne surface
(1) Parkings non détenus par le Groupe.
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Autres actifs oL
&
Paris Aquaboulevard 38 400 1 000 n.a. n.a. 2006/ 1990 32400 100% 100 % 32400 if ]
Decathlon, parc aquatique, salle de sport, 2008 P
Gaumont Cinéma, zone d'événements, pdle de
restauration, 3 boutiques
Villabé 34100 2900 1.3  na 2010 1992 5700 15% 15% 900
Carrefour, 6 MUS, 55 boutiques £
Bel Est 48 800 2 000 38 na. 2010 1992 5500 352% 352 % 2300 § w
Auchan, 67 boutiques S
. . <
Paris Maine Montparnasse 35500 1900 na  n.a. 2007 200 100 % 100 % 200 ES =
1 boutique Naf Naf E a
Boissy 2 23 000 900 ™ 02 na. 2004 1976 700 100% 100 % 700 ‘A
Géant, 30 boutiques
Paris - 23, boulevard de Courcelles (Paris 8°) 12 900 - na n.a. 1999 R1989 12900 100% 100 % 12 900
Succursale Renault
Paris - 40 ter, avenue de Suffren (Paris 15°) 11 200 - na na 1999 R1982 11200 100% 100 % 11 200 ]
Succursale Volkswagen %
Grigny 2 10 700 1200 n.a. na. 2004 1973 1600 100% 100 % 1 600 2
Casino, 1 MUS, 26 boutiques R 2000 &
Go Sport : Marseille Grand Littoral, 8 900 - na. 2007 8900 100% 100 % 8 900 8
Evreux, Saintes, La Valentine L
Plaisir 5200 1000 n.a. na. 2001 5200 100% 100 % 5200 %
Boulanger 8
Sous-total Autres actifs 76 300
TOTAL (Selon périmétre de consolidation) 1197 100
x
=}
Zone de chalandise : & moins de 30 minutes du centre commercial (sauf pour les magasins d’usine - 90 minutes). <
MUS : Moyenne surface O
(1) Parkings non détenus par le Groupe. 8
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PARIS ET PARIS-LA DEFENSE
Propriété et exploitation du fonds 616 300
de commerce
Paris Porte de Versailles - Paris 15° 2000 1923 5500 226000 50% 100% 226000 8 halls (de 5000 & 70 000 m?),
Hall 5 en 32 salles de conférences
2003 3 auditoriums
Paris Nord Villepinte 2008 1982 13000 245000 50% 100% 245000 9 halls, 45 salles de conférences
Hall 7 en dont 3 auditoriums
2010
Chnit - La Défense 1999 1958 4800® 24000 100% 100% 24000 Congrés-Exposition
R 2007
Espace Grande Arche - La Défense 2001 1989 5000 50% 100% 5000 Espace modulable de 5000 m?
R 2003
Espace Champerret - Paris 17° 1989/1995 1987 1100™ 9100 50% 100 % 9100 Espace d'expositions (salons)
R 2008
Le Palais des Congrés de Paris 2008 1993 1500 32000 50% 100% 32000 92 salles de conférences
dont 4 auditoriums
Carrousel du Louvre (Expos) - Paris 1% 1999 1993 4 300" 7100 100% 100 % 7 100 Centre d'expositions
(salons, événements d'entreprise,
défilés, etc.)
Palais des Sports - Paris 15° 2002 1960 na 50% 50% n.a. Salle de spectacles ou de
conventions modulables entre 2 000
4 200 places
Hilton Cnit - La Défense 1999 R 2008 10700 100% 100% 10700 Hotel
Pullman Paris - Montparnasse Hotel - 1998 1974 1992® 57400 100% 100% 57 400 Hétel, centre de conférences et
Paris 14¢ parking privé®
Exploitation du fonds de
commerce
Paris Le Bourget 2008 1952/ 12000 80000 50% 100 % 0 5 halls, 7 salles de conférences
2005 dont 1 auditorium
Palais des Congrés de Versailles 2008 1964 4 3000 3200 45% 100 % 0 11 salles de conférences
dont 1 auditorium
Palais des Congrés d'Issy-les-Moulineaux 2009 R 2007 3000 48% 100 % 0 14 salles de conférences
dont 1 auditorium
TOTAL (Selon périmétre de consolidation) 616 300

(1) Parkings non détenus par le Groupe.

(2) Parkings partagés entre I'nétel Pullman, le centre commercial Gaité et les bureaux.
(3) % d'intérét économique détenus par le Groupe.

(4) Les parkings sont la propriété du Cnit C&E et sont partagés entre Cnit C&E, Cnit Bureaux et Cnit Commerces.
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PARIS et Quartier Central des Affaires g w
de I'Ouest parisien =
Paris 1¢
34-36, rue du Louvre 1976 R 2006 4183 - 100 % 4183 Caisse d'Epargne =
(5N
Paris 8° % g
[a W
Capital 8 (Monceau/Murat) 2001 R 2006 45280 373 100% 45280 GDF-Suez Eurazeo, Dechert, SAR % =
Marionnaud, Arsene, Nixon o 8
o
Paris 15° e
Le Sextant, 2 bis - 2 fer, rue Louis Armand ‘ 2009 1998 13 404 147 100% 13404 Securitas, Direct Energie, La Poste
Paris 16° 8
a)
7, place du Chancelier Adenauer ‘ 1999 R2008 12066 150 100% 12066 Siége d'UNIBAIL-RODAMCO 8
Sous-total «Paris QCA» 74 933 74 933 %
O
92 PARIS-LA DEFENSE ‘é
N o
Espace 21 (Les Villages) 1999 R2006 42092 1541 100% 42092 Genegis, Concorde Management >
Company, Louvre Hotels 8
Tour Ariane 1999 R2008® 63489 212 100% 63 489 Marsh, British Telecom France, Société
Générale, Completel, Ciments Frangais,
Arkea, Mercer, Network Appliance, Regus, <
Vanco, Air Liquide =
Cnit (Bureaux) 1999 R2008 36959 4800® 100% 36959 SNCF ESSEC, APEC, Select TT 8
Michelet-Gallilée 1999 R2010 32662 127 100% 32662 Alstom 5
70-80, av. Wilson 1999 1988 22543 549 100% 22543 Comexposium, Orphan %
Sous-total «Paris-La Défense » 197 744 197 744 8
92 NEUILLY-SUR-SEINE
2, rue Ancelle ‘ 1996 R2000 16041 173 100% 16041 Gras Savoye o
Z o
92 ISSY-LES-MOULINEAUX S35
34-38, rue Guynemer ‘ 1999 R 2006 47048 897 100% 47 048 Carlson, Aldata, Accor (uZ; %
Sous-total «Neuilly-Levallois-Issy » 63 088 63 088 b; %
(5N
(a4

* et assimilés : commerces en pied d'immeuble, locaux d’activités, logements isolés...

(1) Parkings partagés entre I'hétel Pullman, le centre commercial Gaiité et I'immeuble de bureaux.

(2) Rénovation entre 2004 et 2008.

(3) Les parkings sont la propriété du Cnit C&E et sont partagés entre Cnit C&E, Cnit Bureaux et Cnit Commerces.
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* et assimilés : commerces en pied d’'immeuble, locaux d'activités, logements isolés...
(1) Parkings partagés entre I'hdtel Pullman, le centre commercial Gaité et I'immeuble de bureaux.
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% “ Autres actifs de bureaux a Paris (Paris 14°)
Gaité-Montparnasse (Bureaux) ‘ 1998 1974 9646 19920 100% 9646 Le Point, Craf
. Autres actifs de bureaux a Paris Ouest (Nanterre)
g . 29, rue du Port ‘ 2010 1989 10342 90 100% 10342 ITT Flygt
E § Sous-total Autres actifs a Paris 19 988 19 988
[a4
% a Sous-total Paris et région parisienne 355 753 355 753
&
e Actifs en province
Lyon
& Tour Crédit Lyonnais 1996 / 1977 12 948 60 100 % 12 948 France Télécom, DHL, CAF de Lyon
a 2007
8 Tour Oxygéne 2007 2010 29420 - 100% 29420 SNCF Ernst & Young
z
8 Sous-total province 42 369 42 369
R TOTAL (Selon périmétre de consolidation) 398 122 398 122
&
>
o)
@)
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Centres commerciaux
Almere - Stadshart Almere 89500 1807M 0,6 100 2002 2002/2008 85100 100% 100% 85100
Amstelveen - Stadshart Amstelveen 81300 2775 1.7 9.3 2005 1960/1998 51900 100% 100% 51 900
Zoetermeer - Stadshart Zoetermeer 75500 3 340@ 1,9 9.1 1983 1983/2005 50800 100% 100% 50 800
Leidschendam - Leidsenhage 74 600 3 000® 2.1 n.a. 1990 1971/2000 23700 100% 100% 23 700
Hoofddorp - Vier Meren/Dik Tromplein 74000 1900® 1,6 6.1 2004 2004 31600 100% 100% 31600
Hilversum - Kerkstraat 12 200 72 na. na. 1993 na. 11500 100% 100% 11500
Oldenzaal - In den Vijfhoek 8100 340 n.a. na. 1980 1980 7700 100% 100 % 7 700
Deventer - Brink 100 7 700 n.a. n.a. n.a. 1993 1735 7700 100 % 100 % 7 700
Almere - Zoetelaarpassage 4900 - n.a. n.a. 1983 1983 4900 100% 100 % 4900
Rotterdam - Plaza 3800 488 n.a. na. 1992 1992 3800 100% 100 % 3800
Rotterdam - K.Doormanstraat/J. Banckertsplaats 2 700 n.a. n.a. n.a. 1996 1957 900 100% 100 % 900
Venlo - Carleijspassage 10 1900 na. na.  na. 1993 1951 1900 100 % 100 % 1900
Rotterdam - Coolsingel 1 600 na. na.  na. 1961 1957 1600 100% 100 % 1 600
Waalwijk - De Els 14500 500  na. na. 1990 1975/1990 1200 100 % 100 % 1200
Sneek - Oosterdijk 1 500 n.a. na.  na. 1988 n.a. 900 100% 100 % 900
Amstelveen - Pieter Lastmanweg 2-6 78 200 na. na.  na. n.a. n.a. 200 100% 100 % 200
TOTAL (Selon périmétre de consolidation) 285 400
(1) Parkings non détenus par le Groupe.
(2) Parkings détenus en partie par le Groupe.
Zone de chalandise : & moins de 30 minutes du centre commercial.
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Bureaux
Rotterdam - Plaza 29 700 474  n.a. na. 1989 1992 29700 100% 100% 29 700
Leidschendam - Leidsenhage 25300 3000 na. na 2007 1971/2000 25300 100% 100% 25 300
Zoetermeer - Stadshart Zoetermeer 16900 3340 n.a. n.a. 1983/2005 1983/2005 16900 100% 100% 16900
Almere - Zoetelaarpassage 9 200 - na. na 1983 na. 9200 100% 100% 9200
Rotterdam - Coolsingel 9 200 28  na.  na. n.a. 1961 9200 100% 100 % 9 200
Groningen - Oude Boteringestraat 7 300 na na.  na 1992 1992 7300 100% 100 % 7 300
Hoofddorp - De Polderlanden 3700 1037 na. na. 1996 2008 3700 100% 100 % 3700
Delft - Kalfjeslaan 2 4200 71 n.a. n.a. 1999 n.a. 4200 90% 100 % 4200
Rotterdam - Hofplein 33 3 500 na  na. na. 1984 1987 3500 100% 100 % 3500
Amstelveen - Stadshart Amstelveen 2500 2775 na.  na. 2005 1960/1998 2200 100% 100 % 2200
Hoofddorp - Dik Tromplein 2100 na  na. na 1999 1999 2100 100% 100 % 2100
Almere - Stadshart AlImere 2100 1807 n.a. n.a. 2002 n.a. 2100 100 % 100 % 2100
TOTAL (Selon périmétre de consolidation) 115 400
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Eﬁ Suéde 268 700
g = Stockholm et ses environs - Téby Centrum 58900 1800 1,2 100 1997 1968/1969 58 900 100 % 100 % 58 900
<Lg ! 160 boutiques et un complexe de cinémas 1975/1992
Stockholm et ses environs - Forum Nacka 53900 1900 1.4 58 1996 1990/1997/2008 53900 100 % 100 % 53 900
150 boutiques
Stockholm et ses environs - Solna Centrum 47 600 12650 1,6 6,4 1985 1962/1965/1992 47 600 100 % 100 % 47 600
— 120 boutiques
& Stockholm et ses environs - Eurostop Arlandastad 30400 1600 1,0 1,8 1996 1992 30400 100% 100 % 30400
= g 30 boutiques
& < Stockholm et ses environs - Eurostop Halmstad 26200 1500 0,1 3.1 1996 1991/2001 16300 100 % 100 % 16 300
% 2 33 boutiques
o Lund - Nova Lund (1,2 & 3) 25900 1300 06 2,5 2002/ 2002/2006 25900 100 % 100 % 25900
@) 75 boutiques 2005
Stockholm et ses environs - Arninge Centrum 20 200 500 1.2 2,8 2001 1983/1990 20200 100 % 100 % 20 200
25 boutiques
%) OGrebro - Eurostop Orebro 15 500 900 02 4,4 1996 1991/1996/2007 15500 100 % 100 % 15 500
a 7 boutiques
Q Danemark 57 800
z
O Copenhage - Fisketorvet 57800 1600 1.4 6,4 2000 2000 57 800 100 % 100 % 57 800
g 122 boutiques et un complexe de cinémas
w
'% Finlande 29 900
8 Helsinki - Jumbo, 85100 4600 1,2 9.4 2005 1999/2005 29900 100 % 100 % 29 900
122 boutiques
TOTAL (Selon périmétre de consolidation) 356 400
a Zone de chalandise : & moins de 30 minutes du centre commercial.
< (1) Parkings détenus en partie par Unibail-Rodamco.
Q
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s é 38 S| QE|ILE < oL | 3E|a5 2 38
w
5 a Suéde
A
§ 3 Stockholm et ses environs - Solna Cenfrum 48 700 - na na 1985 1962/1965/1992 29200 100% 100 % 29 200
& 75 unités de bureaux, 108 appartements
Stockholm et ses environs - Taby Centrum 18 000 - na na 1997 1968/1969 18000 100% 100 % 18 000
48 unités de bureaux 1975/1992
=y Stockholm et ses environs - Forum Nacka 13 900 - n.a n.a 1996 1990/1997/2008 13900 100 % 100 % 13 900
0> 94 unités de bureaux
& ;E Stockholm et ses environs - Eurostop Arlandastad 10 000 - n.a n.a 1996 1992 10000 100% 100 % 10 000
2T 1 hotel, 228 chambres d'hétel
& % Orebro - Eurostop Orebro 4700 - n.a n.a 1996 1991/1996/2007 4700 100 % 100 % 4700
25 1 hétel, 111 chambres d'hotel
=)
= Stockholm et ses environs - Eurostop Halmstad 4 000 - n.a n.a 1996 1991/2001 4000 100 % 100 % 4 000
®) 7 1 hétel, 107 chambres d'hotel
=z
% S TOTAL (Selon périmétre de consolidation) 79 800

* et assimilés : commerces en pied d’'immeuble, locaux d'activités, logements isolés...
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Madrid - Parquesur 151200 5800 5,6 16,3 1994 1989/2005 94500 100% 100% 94500
206 boutiques
Valence - Bonaire 135000 5700 1.8 9.4 2001 2001/2003 47400 100% 100% 47 400
177 boutiques
Barcelone - La Maquinista 90500 4700 4,0 14,3 2008 2000/2010 75800 51,1% 100% 75800
235 boutiques et un hypermarché
Madrid - La Vaguada *“Madrid 2" 85500 3600 58 24,1 1995 1983/2003 21400 100% 100% 21400
239 boutiques
Cadiz - Bahia Sur 59000 2737 0.7 7.7 1994 1992/2005 24300 100% 100% 24300
95 boutiques
Barcelone - Las Glorias 56 300 2804M 4,5 11,4 1998 1995/2001 30100 100% 100% 30100
175 boutiques
Barcelone - Splau 55100 2800 3.4 8,2 2011 2010 55100 100% 100% 55100
Supermarché, complexe de cinémas
et 146 boutiques
Barcelone - Barnasud 43700 2450 35 4,2 2001 1995/2002/ 33400 100% 100% 33400
83 boutiques - Retail Park 2006
Séville - Los Arcos 43400 1800 1.4 6,6 1995 1992/2002 17700 100% 100% 17700
107 boutiques
Madrid - Equinoccio 36800 1408 52 3,1 1998 1998/2000/ 33400 100% 100% 33400
58 boutiques - Retail Park 2008
Saint Sébastien - Garbera 36000 2784 0.6 51 2002 1997/2002 26100 100% 100% 26100
83 boutiques
Valladolid - Vallsur 35100 2250 0,4 6,7 2002 1998/2004/ 34700 100% 100% 34700
92 boutiques 2011
Albecete - Albacenter 28000 1223 0,2 3,8 2002 1996/2002/ 15200 100% 100% 15200
64 boutiques 2005/2008/
2009
Torrevieja - Habaneras 24 100 850 0.4 4,6 2008 2005 24100 528% 100% 24100
68 boutiques
Séville - Dos Hermanas FOC 16000 1200 1.3 1,9 2002 1999/2000 16000 100% 100% 16000
60 boutiques
TOTAL (Selon périmétre de consolidation) 549 200

Zone de chalandise : & moins de 30 minutes du centre commercial.

(1) Parkings détenus en partie par le Groupe.
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République tchéque 140 300
Prague - Centrum Chodov 57 700 2 400® 1.2 12,5 2005 2005 57700 100% 100 % 57 700
207 boutiques
Prague - Centrum Cerny Most 52400 1535 1.2 9.5 2000 1997 52400 100% 100 % 52 400
77 boutiques et un complexe de cinémas
Prague - Centrum Pankrac 40300 1100 1.2 10,8 2005 2008 40300 75 % 75 % 30 200
120 boutiques
Pologne 159 300
Varsovie - Arkadia 113300 4300 1.8 20,8 2010 2004 75300 100% 100 % 75300
235 boutiques et un complexe de cinémas
Varsovie - Zlote Tarasy™ 66200 1600 1.9 20,4 2007 2007 n.a. n.a. n.a. n.a.
207 boutiques et un complexe de cinémas
Varsovie - Galeria Mokotow 65900 2600 1.8 13,6 2003/ 2000/2002/ 65900 100% 100 % 65 900
246 boutiques et un complexe de cinémas 2011 2006
Varsovie - Wilenska 40000 1253 09 19,3 2010 2002 18100 100% 100 % 18 100
107 boutiques
Hongrie 25100
Budapest - Europark 25100 950 0.8 7,0 1999 1997 25700 100% 100 % 25100
71 boutiques
Allemagne 13 700
Berlin - Ring-Center 1 20 600 1 000® 1.3 5.0 1996 1997 . 20 600 67 % 67 % 13 700
62 boutiques et un complexe de cinémas
Total (Selon périmétre de consolidation) 338 400
Zone de chalandise : & moins de 30 minutes du centre commercial.
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Varsovie - Zlote Tarasy Lumen( 23 700 - n.a. n.a. 2007 2007 n.a. n.a. n.a. n.a.
Varsovie - Wilenksa Offices 13 400 - n.a. n.a. 2010 2002 4800 100% 100 % 4 800
Total (Selon périmétre de consolidation) 4 800

(1) Propriété économique - les produits sont traités en produits financiers.
(2) Parkings détenus en partie par le Groupe.
(3) Parkings non détenus par le Groupe.
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]
Bratislava - Aupark 52600 2320 0,6 11,6 2006/ 2000/2001/2007 52600 100% 100 % 52 600 wo
244 boutiques et un complexe 2011 L
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Total (Selon périmétre de consolidation) 299 100
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Vienne - Donauzentrum 10700 n.a. n.a. n.a. 2003 1975/1985 10700 90% 100 % 10 700
2 bétiments
Vienne - Shopping City Std (SCS) 8 800 n.a. n.a. n.a. 2008 1989 8800 100% 100% 8 800
Total (Selon périmétre de consolidation) 19 500
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RAPPORT DE GESTION ET RESULTATS 2011

I. Périmétre de consolidation
et principes comptables

Principes comptables

Les comptes consolidés d'Unibail-Rodamco sont établis en
conformité avec le référentiel IFRS tel qu'adopté dans I'Union
européenne au 31 décembre 2011,

Les principes comptables sont sans changement par rapport
a I'année précédente.

lls sont par ailleurs conformes aux recommandations de
I'European Public Real-estate Association (EPRA)™. Un
récapitulatif des indicateurs clés de performance EPRA est
présenté & la fin de ce rapport de gestion.

Périmétre de consolidation

Aucun changement significatif n'est intervenu sur le périmétre
de consolidation depuis le 31 décembre 2010, & I'exception
de la cession ou de la liquidation de certaines entités dans
le cadre du plan de cession des actifs non stratégiques et de
I'augmentation de 50 % & 100 % de la détention des centres
commerciaux Aupark-Bratislava et Mokotow-Varsovie. Les deux
entités détenant ces centres, précédemment consolidées en
proportionnel, sont consolidées selon la méthode d'intégration
globale & compter des dates respectives d’acquisitions
complémentaires.

Au 31 décembre 2011, 261 sociétés sont consolidées en
méthode globale, 25 en méthode proportionnelle et 5 par
mise en équivalence®.

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

Depuis le 9 juin 2011, Unibail-Rodamco est actionnaire & 100 %
de Rodamco Europe NV.

(1) Les recommandations de I'EPRA sont consultables sur : www.epra.com
(2) Principalement le sous-groupe COMEXPOSIUM (organisation de salons).

Le Groupe est organisé d'un point de vue opérationnel
en six régions : France, Pays-Bas, Espagne, Pays nordiques,
Europe centrale et Autriche®. La France, qui représente
une part substantielle des trois activités du Groupe, est
divisée en frois segments : Centres commerciaux, Bureaux et
Congrés-Expositions. Dans les autres régions, I'activité Centres
commerciaux est fres largement dominante.

La répartition du portefeuille d'actifs par région est présentée

ci-dessous, en % de valeur brute de marché au 31 décembre
2011.

Europe centrale 7 % France

\ Congrés-Expositions 9 %
Autriche 7 %
wiriche 7 * France

Espagne 9 %4 / Bureaux 13 %

Pays nordiques
8 %

/ France

Pays-Bas 6 % Commerces 41 %

(3) La gestion du centre commercial d'Aupark-Bratislava (Slovaquie) a été trans-
férée de la région Europe Centrale a la région Autriche. Les chiffres 2010 ont été
retraités en conséquence.

PORTEFEUILLE

RAPPORT DE GESTION
ET RESULTATS 2011

DEVELOPPEMENT
DURABLE

COMPTES CONSOLIDES

| COMPTES SOCIAUX

RENSEIGNEMENTS
JURIDIQUES

RAPPORT DU PRESIDENT DU
CONSEIL DU SURVEILLANCE




PORTEFEUILLE

RAPPORT DE GESTION
ET RESULTATS 2011

DEVELOPPEMENT
DURABLE

JURIDIQUES COMPTES SOCIAUX COMPTES CONSOLIDES

RENSEIGNEMENTS

RAPPORT DU PRESIDENT DU
CONSEIL DU SURVEILLANCE

94

Il. Commentaires de I'activité par pole

1. Pole centres commerciaux

1.1. Les centres commerciaux en 2011

L'environnement macro économique est resté difficile et
incertain en 2011, avec une détérioration de la situation au 2°
semestre. La croissance du PIB des pays de |'Union européenne
est restée limitée & 1,6 %™ en 2011 et le taux de chémage a
atteint 9,2 %®. La confiance des ménages reste fragile et la
croissance de la consommation demeure modérée malgré la
progression des venfes par internet.

Dans cet environnement incertain, Unibail-Rodamco a maintenu
un excellent niveau de performance.

Aprés un trés bon début d’année et un second semestre plus
difficile en partie d0 aux conditions climatiques, la fréquentation
des centfres commerciaux du Groupe a progressé de 0,5 %
sur I'année 2011, gr&ce notamment & un excellent mois de
décemobre.

Le chiffre d'affaires global des commercants des centres Unibail-
Rodamco® en 2011 a progressé de + 2,7 % par rapport & 2010,
avec une forte performance en Autriche (+ 9.1 % avec I'impact
de Donau Zentrum) et la bonne résistance de I'Espagne
(+ 2.9 %). A fin novembre 2011, la progression a été de + 2,8 %,
tandis que sur la méme période les indices de consommation
nationaux des pays ou le Groupe opere enregistraient une
baisse de - 0,8 %©.

Les plus grands centres du Groupe (plus de 6 millions de visites par
an) ont enregistré une croissance de ventes des commergants
de 3,2 %® en 2011, confirmant leur pouvoir d’attraction tant
auprés des commergants que des consommateurs.

La croissance a été particulierement soutenue dans les centres
ayant fait I'objet d'une stratégie active de rotation des enseignes,
tels Carré Sénart en région parisienne (taux de rotation® de
19.7 % et + 9.9 % de croissance du chiffre d’affaires), Lyon La
Part-Dieu (taux de rotation de 10,2 % et + 4,1 % de croissance
du chiffre d'affaires).

Ces bonnes performances reflétent la qualité des centres
du Groupe et I'efficacité de leur gestion en permanence
concentrée sur le renforcement de leur attractivité : amélioration

(4) EU27, source Eurostat

(5) EU27, Novembre 2011, source Eurostat

(6) Sur la base des derniers indices nationaux publiés en novembre 2011
(évolution sur 1 an):

- France : Institut Frangais du Libre Service (IFLS)

- Espagne : Instituto Nacional de Estadistica

- Nordics : HUI (Suede), Danmarks Statistik (Danemark) Tilastokeskus-Statistikcen-
fralen (Finlande)

- Autriche : Eurostat (Austria and Slovakia)

- Europe centrale : Eurostat (République tchéque et Pologne)

(7) Les chiffres de décembre ne sont connus que pour la France : + 1,1% de
fréquentation pour les centres du Groupe contre - 1,3% pour I'indice CNCC et
+ 2,2% de chiffre d'affaires dans les centres du Groupe contre + 0,1% pour l'indice
Procos, - 0,5% pour I'indice CNCC et - 1,0% pour IFLS.

(8) Chiffre d'affaires (hors Pays-Bas) des commercants des centres existants, y
compris extensions, hors livraison des nouveaux centres, commerces de pieds
d'immeubles et centres en restructuration. Chiffre d’affaires des boutiques Apple
estimé sur la base des informations publiées par Apple Inc. (publications 10-K de
2010 et 2011).

(9) Taux de rotation = (nombre de relocations + nombre de transferts + nombre de
renouvellements avec de nouveaux concepts) / nombre de boutiques.

de l'architecture et du design, renouvellement des enseignes
et amélioration du confort et du plaisir de visite pour les
consommateurs.

Dans le cadre de cette stratégie, La Part-Dieu (Lyon), Parly 2
(Paris) et Bonaire (Valence-Espagne) ont été totalement
rénovés en 2011 et les premiéres phases des extensions de
T&by (Stockholm) et Fisketorvet (Copenhague) ont été livrées.
A titre d’exemple, le taux de rotation de Parly 2 a atteint 9,9 %
en 2011, permettant I'arrivée d’enseignes internationales de
premier ordre (Kiko, Wolford, Kitchen Bazaar, Lara Todd, Pierre
Marcolini, aprés Zadig & Voltaire et Bang & Olufsen en 2010).

Plus de la moitié des grands centres du Groupe!'® ont été
rénovés ou agrandis depuis 2005 et 20 % complémentaires le
seront enfre 2012 et 2014.

L'activité locative a été soutenue en 2011, avec 1 320 baux
signés (1 469 en 2010), générant 18,1 M€ d’augmentation de
loyer en base annuelle, soit + 19,4 % sur les loyers existants.

Le nombre de baux signés en 2011 avec des enseignes
« premium{ » a plus que doublé par rapport & 2010 :
104 nouveaux baux signés contre 48 I'année précédente,
illustrant ainsi I'attractivité du portefeuille paneuropéen du
Groupe pour les grandes enseignes internationales qui
souhaitent accélérer leur expansion en Europe.

A titre d’exemple, Hollister (Groupe Abercrombie & Fitch) a
ouvert ses quatre premieres implantations en France et ses
premiéres boutiques en Suéde et a Vienne dans des centres
du Groupe ; Marks & Spencer a choisi des projets Unibail-
Rodamco pour son redéploiement en France en signant pour
des implantations importantes dans les centres SO Ouest et
Aéroville ; enfin, les centres Unibail-Rodamco ont accueilli
frois nouveaux ‘Apple Stores’ en France et un en Espagne
ce qui porte le total & sept '‘Apple Stores’ dans les centres
commerciaux du Groupe.

2011 a été I'année du déploiement des outils digitaux marketing
du Groupe : sites infernet (65 sites de centres commerciaux
reformatés, atteignant 14,5 millions de visites par an),
applications pour iPhone et Android (20 applications iPhone
et 8 applications Android lancées et téléchargées 200 000 fois),
développement de pages Facebook (676 000 fans pour 51
centres commerciaux du Groupe), autant d’outils permettant
aux centres d’entrer en contact direct avec leurs clients, de
dialoguer avec eux et d’améliorer la communication sur les
promotions et les animations.

Des animations spectaculaires ont également &té organisées
dans les centres du Groupe en 2011 : le Cirque du Soleil s’est
produit dans 6 des centres commerciaux du Groupe de la
région parisienne et le concours de mannequins Elite s'est
déroulé dans 31 centres Unibail-Rodamco & fravers I'Europe.

(10) Pour les centres recevant plus de 6 millions de visites par an.
(11) Enseignes internationales de renom développant des concepts - produits
et boutiques - différentiants et susceptibles d’améliorer I'attractivité des centres.
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1.2. Loyers des centres commerciaux Unibail-Rodamco

Le Groupe détient 94 actifs de commerce dont 74 centres
commerciaux parmi lesquels 51 accueillent plus de 6 millions
de visites par an. Ces 51 centres représentent 88 % du
portefeuille d’actifs de commerce du Groupe en valeur.

Le total des loyers nets consolidés des actifs de commerce du
Groupe s’est élevé a 984,1 M€ en 2011.

P Loyers nets (M€)
Région 2011 2010 %
France 499,3 480,5 3.9%
Pays-Bas 75,0 104,8 -284%
Pays nordiques 90,2 95,0 -5,0%
Espagne 128,7 123,2 4,5 %
Europe centrale 101.,3 79,4 27.5%
Autriche 89,6 78,2 14,5 %
Total 984,1 961,1 2,4 %

La gestion du centre commercial d'Aupark-Bratislava (Slovaquie) a été transférée
de la région Europe centrale & la région Autriche. Les chiffres 2010 ont été retraités
en conséquence.

Les loyers nets sont en progression de 23,0 M€ en 2011
(+ 2.4 %) et se décomposent de la maniéere suivante :

m + 46,6 M€ provenant d’acquisitions :

- Le portefeuille d'actifs Simon Ivanhoé acquis en juillet 2010,
comprenant 2 centres commerciaux en Pologne (+ 18,8 M€),
Bay1-Bay2 en région parisienne et 3 participations dans des
centres plus petits en France (+ 9,4 M€) ;

- Augmentation de la parficipation du Groupe dans
Euralile’® (France) de 40 % & 76 % en juillet 2010 (+ 6,7 ME) ;

- Acquisition de 50 % de Galeria Mokotow & Varsovie en juillet
2011, détenu depuis lors & 100 % par le Groupe (+ 5,4 M€);

- Acquisition de 50 % d'Aupark & Bratislava en octobre 2011,
détenu depuis lors & 100 % par le Groupe (+ 1,9 M€);

- Acquisition de Splau en octfobre 2011, un centre commercial
de 55 100 m? & Barcelone-Espagne (+ 2,2 M€) ;

- Acquisitions de lots complémentaires en France et en
Espagne dans des centres existants (+ 2,2 M€).

m + 8,4 M€ provenant de livraisons d'extensions de cenftres,
principalement Donau Zentrum & Vienne livriée en octobre
2010, La Maquinista & Barcelone livrée en septembore 2010 et
Lyon La Part-Dieu liviée en mai 2010.

m - 66,6 M€ en raison de ventes d'actifs non stratégiques :

- - 30,6 M€ aux Pays-Bas & la suite de la vente de centres
commerciaux en 2010 et 2011 dans les villes de
Zwijndrecht, Aimere, Eindhoven, Rotterdam et Breda ;

- - 17,7 M€ en France & la suite des cessions de Saint-
Martial & Limoges en juillet 2010, ainsi que Bonneveine
a Marseille, Shopping Etrembieres & Annemasse, Saint
Genis 2 prés de Lyon, Evry 2 en région parisienne, Boisseuil

(12) Euralille est consolidé selon la méthode globale depuis le 1 juillet 2010 (mis
en équivalence précédemment).

(13) Passage de consolidation proportionnelle & globale.

(14) Passage de consolidation proportionnelle & globale.

& Limoges et Croix Dampierre & Chdlons-en-Champagne,
essentiellement au 1° semestre 2011 ;

- - 13,1 M€ en Suéde en raison des ventes d’actifs situés
d Haninge, Tyresd, Balsta, Helsingborg et Vasby au
1" semestre 2011 ;

- - 0,4 M€ en Autriche suite & la cession de Stdpark &
Klagenfurt en juillet 2011 ;

- - 4,8 M€ dus aux cessions des participations dans Arkad
A Budapest en février 2011 et Allee-Center en Allemagne
en octobre 2011.

m Les loyers nets & périmétre constant progressent de 35,4 M€
(hors prise en compte de - 0,8 M€ provenant d'effets de
change®, de la reprise d'une provision et de fransferts
d’actifs mis en restructuration) soit une progression de 4,6 %
par rapport & 2010, dont 1,0 % provenant de I'indexation.

Région Loyers nets (M€) & périmétre constant
2011 2010 %
France 416,3 396,9 4,9 %
Pays-Bas 67,6 66,8 1.2%
Pays nordiques 66,7 62,3 7.0%
Espagne 120,7 118,3 20%
Europe centrale 56,0 53,4 49 %
Autriche 77,5 71,8 8.0 %
Total 804,9 769.5 4,6 %

Hors effet de change.

Evolution des loyers nefs & périmétre constant (%)
o Renouvelle-
Region Indexation f?;i:t;]g:gg; Autres Total
départs

France 0.0% 21 % 2,8 % 4,9 %
Pays-Bas 2,1 % -25% 1.6 % 1.2%
Pays nordiques 2,6 % 0.4 % 4,1 % 7.0%
Espagne 22% 0,6 % -07% 2,0%
Europe centrale| 1.3% 54 % -1.8% 4,9 %
Autriche 2,2 % 6.9 % -1.2% 8,0 %
Total 1.0 % 2,0% 1.6 % 4,6 %

La progression des loyers nets & périmétre constant hors
indexation s'éléve a 3,6 %, les meilleures performances étant
enregistrées en Autriche (+ 5,7 %), France (4,9 %) et dans les
Pays nordiques (4.4 %).

Sur le portefeuille global, les loyers variables représentent 1,8 %
des loyers nets de 2011, pourcentage identique & 2010.

(15) Principalement sur la Couronne suédoise.
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1.3. Activité locative

1 320 baux ont été signés en 2011 (1 469 en 2010), représentant
un montant de Loyer Minimum Garanti de 128,6 M€, avec une
croissance moyenne des loyers de 19,4 % sur les relocations et
renouvellements signés en 2011 (18,3 % en 2010).

Locations/relocations/renouvellements
(hors centres en construction)

Région -

nombre m? LMG Gain de LMG

de baux (M€) ME %
France 412 82413 53,5 80 204%
Pays-Bas 95 23 568 6,7 05 101 %
Pays o
nordiques 214 45 646 20,7 20 128%
Espagne 344 55156 22,9 23 133%
Europe o
centrale 157 23 824 13,6 33 329%
Autriche 98 30746 11.3 20 30.3%
Total 1320 261353 128,6 18,1 19.4%

LMG : Loyer Minimum Garanti.

Le faux de rotation des enseignes (11,3 % sur tout le portefeuille
en 2011 et 11,6 % pour les centres recevant plus de 6 millions
de visites par an) a augmenté significativement par rapport
2010 (8,1 %) et a permis de capturer le potentiel de réversion
de ces baux.

1.4. Loyers futurs et taux de vacance

Les baux du portefeuille de centres commerciaux du Groupe
se répartissent par date de prochaine option de sortie pour le
locataire et par date de fin de bail selon I'échéancier suivant :

commerciaux (1,7 % au 31 décembre 2010) et & 1,6 % pour
les centres recevant plus de 6 millions de visites par an.

Région Vacance au 31/12/2011 %
ME % 31/12/2010

France 9.9 1.7 % 1.4 %
Pays-Bas 3.6 4,1 % 2,.3%
Pays nordiques 2,9 2,7 % 3.7%
Espagne 3.5 22% 1.6 %
Europe centrale 0.7 0.6 % 0.2%
Autriche 1.1 1.1% 28 %
Total 21,7 1.9 % 1.7 %

JURIDIQUES COMPTES SOCIAUX

RENSEIGNEMENTS

RAPPORT DU PRESIDENT DU
CONSEIL DU SURVEILLANCE

Echéancier des baux

et i ux oiochaine | En Pardate | env

opTioq du total de bail du total

de sortie

Expirés 55,9 5,6 % 50,0 50%
2012 1600 161 % 80,0 8.1%
2013 1684 17.0% 61,2 6.2%
2014 2159 21,7 % 93,0 9.4 %
2015 1619 163 % 97,3 9.8%
2016 70,9 71 % 81.1 8.2%
2017 37,2 3.7% 59,8 6.0 %
2018 30,1 3.0% 83.9 8.5%
2019 28,8 2,9% 80,8 8.1%
2020 22,9 2.3% 68,3 6.9 %
2021 13,7 1.4 % 63,7 6.4 %
2022 6.1 0,6 % 20,5 2,1 %
Au-deld 21,0 2,1 % 1530 154 %
M€ 992,8 100 % 992,8 100 %

Les loyers potentiels des surfaces vacantes disponibles sur le
portefeuille total s'élevent & 21,7 M€ au 31 décembre 2011,
contre 20,2 M€ d fin 2010.

Le taux de vacance financiére® au 31 décembre 2011
s'éléve a 1,9 % en moyenne sur fout le portefeuille de centres

(16) Selon la définition de I'EPRA : loyers de marché estimés des surfaces vacantes
divisés par la valeur de marché estimée des loyers sur les surfaces totales.

Hors projets en développement.

Le taux d’effort"” moyen des locataires s'éléve & 12,6 % a fin
2011 (12 % & fin 2010) et & 12,8 % pour les centres recevant
plus de 6 millions de visites par an. Il augmente |égérement
dans foutes les régions : France 13,3 % (vs. 12,9 %), Espagne
11,7 % (vs. 11,5 %), Europe centrale 11,9 % (vs 11,5 %), Autriche
13,8 % (vs. 12,4 %) et Pays nordiques 10,8 % (vs. 9.8 %).

1.5. Investissements

Unibail-Rodamco a investi 1 358 M£€(® dans son portefeuille
de centres commerciaux en 2011 :

m Nouvelles acquisitions pour 735 M€.

- Le 30 juillet 2011, Unibail-Rodamco a acquis la quote-part
de 50 % du co-investisseur de Galeria Mokotow & Varsovie
(62 300 m?). Le centre est mainfenant détenu & 100 % par
Unibail-Rodamco ;

- Le 31 octobre 2011, le Groupe a acquis les 100 % d’'Aupark
& Bratfislava-Slovaquie (52 300 m?) & la suite de I'acquisition
des 50 % détenus par le co-investisseur ;

- Le 7 octobre 2011, le Groupe a acquis pour 189 M€ Splau,
un centre commercial de 55 100 m? situé dans le sud de
Barcelone en Espagne ;

- Un terrain jouxtant La Maquinista a été acquis & Barcelone ;

Plusieurs lots complémentaires ont été acquis aux 4 Temps
et & I'’Aquaboulevard & Paris, dans le centre de Rennes
Alma, dans les centres de Parquesur et La Vaguada &
Madrid et Leidsenhage aux Pays-Bas, ainsi qu'un parking
prés de Las Glories & Barcelone et un terrain & Téby en
Suéde qui sera aménagé en parking temporaire pendant
les fravaux d’extension du centre.

m 309 M€ ont été investis pour des projets de construction de
nouveaux centres ou d’extension de centres existants. Ces
projets, tels qu’'Aéroville et SO Ouest en France, Faro del Guadiana
& Badajoz en Espagne et Mall of Scandinavia en Suéde ont
progressé de fagon satisfaisante en 2011 (voir les détails
complémentaires dans la section « Projefs de développement »).

(17) Taux d'effort = (loyer + charges incluant les coGts de marketing pour les lo-
cataires)/(chiffre d'affaires des locataires), TTC et pour tous les commergants du
centre. Le chiffre d'affaires des commergants n’étant pas connu aux Pays-Bas,
aucun taux d'effort fiable ne peut étre calculé pour ce pays.

(18) Variation de valeur brute des actifs capitalisés en part du groupe, hors baux
& constructions.
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m 168 M€ ont été investis pour la rénovation de centres,
notamment 108 M€ en France (principalement Vélizy 2, Parly 2
dont la rénovation a été inaugurée en novembre 2011 et Lyon
Part Dieu), 12 M€ en Espagne (Parquesur et Bonaire) et 29 M€
en Autriche (Donau Zentrum et Shopping City Std).

m Les frais financiers, les colts d’évictions (généralement
associés a des opérations de restructuration) et autres colts
ont été capitalisés respectivement pour 24 M€, 94 M€ et 28 ME.

1.6. Cessions

Le Groupe a poursuivi en 2011 sa stratégie de cession des actifs
de commerce non stratégiques : des actifs ont été vendus
pour un prix total net vendeur de 1 084,1 M€ (valeur des
actifs sous-jacents) et un résultat net de cession de 65,0 M€
par rapport aux valeurs d’expertise du 31 décembre 2010.

m 310,2 M€ en France : Bonneveine & Marseille, Shopping
Etrembiéres a Annemasse (50 %) et les participations dans
Saint Genis 2 prés de Lyon, Evry 2 en région parisienne, Boisseuil
a Limoges et Croix Dampierre & Chélons-en-Champagne. La
plupart de ces cessions sont intervenues au 1¢" semestre 2011 ;

m 325,8 M€ en Suéde : Haninge Centrum, V&sby Centrum,
Tyres6-Stockholm, Balsta-Stockholm, Helsingborg et Eurostop-
Jonkdping ;

m 245,9 M€ aux Pays-Bas : Buitenmere-Almere, Houtmarktpassage-
Breda, Walburg-Zwijndrecht, Oude Marktpassage-Stadskanaal,
Woonmall-Rotterdam et Piazza Centre Eindhoven ;

m 202,2 M€ pour les cessions du centre Arkad & Budapest,
de la participation de 50 % du Groupe dans Allee-Center &
Magdeburg-Allemagne, et les 50 % de Sudpark & Klagenfurt-
Autriche.

Ces cessions, faisant ressortir un faux de rendement acquéreur

moyen de 5,6 %, ont &té réalisées & des prix de vente supérieurs

de 8,8 % par rapport aux derniéres valeurs d’expertises externes.

1.7. Valeur des actifs®®

Au 31 décembre 2011, la valeur du patrimoine de centres
commerciaux inscrite au bilan d’Unibail-Rodamco s'éléve a
19 145 M€ hors droits et frais.

Les variations de valeur des centres commerciaux (incluant
les actifs en exploitation et les actifs en construction)
comptabilisées au compte de résultat s'élévent & + 776,7 M€
en 2011, dont :

m 352,9 M€ en France,

m 202,6 M€ en Europe centrale,

m 71,4 M€ en Autriche,

m 69,6 M€ dans les Pays nordiques,
m 60,7 M€ en Espagne,

m 19,5 M€ aux Pays-Bas.

(19) Valeur des actifs cédés. 6 actifs ayant été vendus via des sociétés endettées,
le montant net fotal encaissé s'éléve & 964,8 ME.
(20) Voir détails dans la section « Actif Net Réévalué ».

2. Bureaux

2.1. Le marché de bureaux en 2011
Demande placée et surfaces disponibles®?

La demande de surfaces de bureaux placée & Paris et région
parisienne en 2011 s’est élevée & environ 2,4 millions de m?2
soit une hausse de 14 % par rapport & 2010.

Ce résultat est supérieur & la moyenne des 10 derniéres
années, avec un 3° frimestre frés actif (787 600 m? loués) et
un 4° trimestre moins soutenu (496 000 M2 loués).

Le segment des grandes surfaces de bureaux de la région
parisienne (fransactions au-deld de 5 000 m?) a connu une
forte activité avec 68 transactions en 2011 portant sur prés
de 1 million de m? loués (& comparer a 71 transactions et
760 000 m? en 2010). Cette activité a été principalement
portée par plusieurs signatures de grandes surfaces a faible
loyer telles que Thalés pour 78 600 m2 & Gennevilliers, Carrefour
pour 85 000 m2 & Massy ou SFR pour 124 000 m?2 & Saint-Denis.
Ce type de transactions, engagées par les entreprises entre
2009 et 2010 dans le but de regrouper leurs équipes et de
réduire les colts a représenté prés de 380 000 m2 (16 % de la
demande placée de la région parisienne en 2011).

Le marché a également été soutenu dans le centre de Paris
avec pres de 1 million de m2 loués soit 39 % des surfaces louées
en 2011 en région parisienne. Le Quartier Central des Affaires
(QCA) se détache avec plus de 400 000 m? loués (environ
40 % de la demande placée & Paris), suivi de I'Ouest parisien.

Loyers?®®

Les valeurs locatives en région parisienne pour des surfaces
neuves ou rénovées sont restées relativement stables en 2011
avec cependant quelques différences selon les secteurs
géographiques.

Méme si quelques transactions ont été réalisées avec des loyers
a la hausse®, la tendance globale est celle d’un ajustement
baissier modéré. A La Défense les loyers « prime » ont baissé &
494 €/m? fin 2011 (comparé & 511 €/m? fin 2010) sous |'effet
d’une offre importante de surfaces dans des immeubles de
seconde main. Le niveau de loyer le plus élevé en 2011 a été
signé par Ernst & Young et Euler Hermés dans la Tour First.

Investissements??

Le montant des investissements dans les bureaux en région
parisienne a atteint 11,3 milliards d’euros en 2011 contre
8,7 milliards en 2010.

Au nombre des plus grosses transactions : I'acquisition
d’'Europe Avenue par Generali/Predica pour 450 M€ (vendu
par Beacon Capital Partners) et I'acquisition de Riviere Ouest
& Bezons par ING Real Estate Investment pour 368 M€ (vendu
par HRO).

(21) Sources: Immostat, DTZ research Q4-2011, CBRE market view Q4-2011.

(22) Source CBRE.

(23) Selon CBRE, les loyers « prime » du QCA ont progressé de 734 €/m? en 2010
& 748 €/m? en 2011 avec notamment 3 fransactions signées a plus de 800 €/m2.
(24) Sources: Immostat, CBRE.
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Apres la hausse enregistrée pendant la crise financiere, les
taux de rendement ont quelque peu baissé depuis 2010. Les
faux « prime » se situent entre 4,5 % et 6,0 % & fin 2011 pour le
QCA et entre 6,0 % et 7,0 % & La Défense.

Offre limitée de nouvelles surfaces®®

Les surfaces immédiatement disponibles sur le marché de
la région parisienne sont restées stables depuis 2009, avec
3.6 millions de m2 disponibles. Tres peu de livraisons nouvelles
sont attendues en 2012.

Dans ce contexte, le faux de vacance en région parisienne
a afteint 6,6 % avec des écarts significatifs selon les zones
géographiques : 4,9 % pour le QCA, 7,0 % pour La Défense,
10,4 % pour I'Ouest parisien, et 11,7 % pour le croissant nord.

L'offre disponible neuve ou de qualité demeure modeste. La
région parisienne souffre de I'obsolescence et de la vétusté
d’'une grande partie du stock de bureaux. Les surfaces
neuves ou redéveloppées ont été absorbées et n‘ont pas été
remplacées par des livraisons nouvelles qui sont restées a un
niveau trop faible. La part des surfaces de bureaux neuves ou
restructurées ne représente que 23 % de |'offre disponible totale.

La prudence devrait étre de mise en 2012 : les entreprises
devraient continuer & réduire leurs colts et le développement
de leurs activités pourrait étre ralenti par la crainte de récession
économique.

Dans un marché ou I'offre de qualité est rare, Unibail-Rodamco,
en livrant des immeubles neufs, efficaces, de haute qualité
environnementale et idéalement reliés aux moyens de
fransports, devrait bénéficier d’'un positionnement favorable.

2.2. Activité du Péle Bureaux en 2011

Les loyers nets consolidés du portefeuille de bureaux d’Unibail-
Rodamco ont atteint 184,5 M€ en 2011.

Région Loyers nets (M€)

2011 2010 %
France 155,2 173.5 -10,6 %
Pays-Bas 11,5 12,0 -4,1 %
Pays nordiques 15,0 17.6 -15.2%
Autres pays 2,9 3.0 -20%
Total 184.,5 206,1 -10,5 %

La baisse des loyers nets de 21,6 M€ enregistrée par rapport
a 2010 s’expligue de la maniére suivante :

m - 17,1 M€ dus aux cessions :

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

- Le 3-5 Malesherbes & Paris, vendu en juillet 2011 ;

- Divers petits actifs c€dés en Suede et aux Pays-Bas en 2011.

(25) Sources: Immostat, DTZ.

m - 21,5 M€ en raison de la mise en rénovation de plusieurs
immeubles (Courcellor-1 & Levallois, une partie d'lssy-
Guynemer & Paris ef une partie du Wilson & La Défense).

m + 6,4 M€ provenant des livraisons de Michelet-Galilée &
Paris-La Défense et de la Tour Oxygene a Lyon au cours du
1°" semestre 2010 et de 2 acquisitions mineures & Nanterre-
France et Wilenska-Pologne.

m + 5,5 M€ provenant des effets de change, d'une reprise de
provision sur un litige et de divers €léments non récurrents.

m Lesloyers nets & périmétre constant progressent de 5,1 M€, soit
+4,2 % par rapport & 2010, avec un effet limité de I'indexation
a + 1,0 %.La variation se ventile ainsi par région :

Région Loyers nets (M€) & périmétre constant
2011 2010 %
France 109.1 105,4 3.5%
Pays-bas 5,3 4,7 13.9 %
Pays nordiques 10,0 9.3 7.0%
Autres pays 2,3 2,2 4,7 %
Total 126.,6 121.5 4,2 %

En France, 21 baux ont été signés ou renouvelés en 2011. Une
hausse moyenne des loyers de 4,3 % a été enregistrée sur les
17 284 m? renouvelés et les 12 137 m? reloués au cours de |'exercice.

Les baux du portefeuille de bureaux se répartissent par date
de prochaine option de sortie pour le locataire et par date de
fin de bail de la fagon suivante :

Echéancier des baux
Par date de

Bureaux prochaine En % Par date de En %

option du total | fin de bail | du fotal

de sortie

Expirés 1.2 0.6 % 1.1 0.6 %
2012 21,0 10,8 % 164 8.4 %
2013 43,0 22,0 % 13,2 6.7 %
2014 24,6 12,6 % 7,2 3.7%
2015 27.3 14,0 % 27.0 13,8 %
2016 28,6 14,6 % 24,3 12,4 %
2017 2,1 1.1% 15.4 79 %
2018 151 7.7 % 18,2 9.3%
2019 25,3 13,0% 59,7 30,5 %
2020 3.4 1.7 % 6.3 32%
2021 2,8 1.4 % 2,8 1.4%
2022 - 0.0% 0.4 0.2 %
Au-déla 1.1 0.6 % 3.7 1.9%
M€ 195,6 100 % 195,6 100 %

Les loyers potentiels des surfaces vacantes disponibles & la
location représentent 14,5 M€ au 31 décembre 2011, soit un
tfaux de vacance financiére® de 7,3 % sur le portefeuille
global (7.1 % au 31 décembre 2010).

En France, les loyers potentiels des surfaces vacantes s'élevent
a 10,9 ME, principalement dans les immeubles Issy-Guynemer,
Tour Ariane et le Cnit & La Défense et Tour Oxygene & Lyon,
représentant un taux de vacance financiére de 6,5 % contre
5,7 % & fin 2010.

(26) Selon la définition de I'EPRA.
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2.3. Investissements

Unibail-Rodamco a investi 167,2 M€ dans son portefeuille de
bureaux en 2011.

145 M€ ont été investis essentiellement en France en
fravaux de construction, principalement la four Majunga
d La Défense, SO Ouest & Levallois, pour la rénovation de
plusieurs immeubles et quelques acquisitions mineures (voir
informations complémentaires dans la section suivante
« Projets de développement »).

Les frais financiers et autres coCts capitalisés représentent 22,3 ME.

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

2.4. Cessions

En 2011, le Groupe a cédé 1 immeuble en France, 6 immeubles
de bureaux en Suede et 2 aux Pays-Bas pour un montant total
de 242,2 M€ et un résultat net de 7,3 M€ par rapport aux
valeurs d'expertises du 31 décembre 2010.

La cession la plus significative est celle de I'immeuble
3-5 Malesherbes-Paris 8° en juillet 2011 pour un prix net
vendeur de 134,3 M£, correspondant & un taux de rendement
acquéreur de 5,0 % (5.1 % parkings inclus).

Ces cessions, faisant ressortir un faux de rendement acquéreur
moyen de 5,6 %, ont été réalisées & des prix de vente supérieurs
de 3,4 % par rapport aux derniéres valeurs d’expertises externes.

2.5. Valorisation des actifs?”

Les actifs de bureaux d’Unibail-Rodamco sont valorisés hors
droits et frais & 3 624 M€ au bilan du 31 décembre 2011. Ce
montant intégre le 7 Adenauer, siege du Groupe & Paris, qui
reste comptabilisé & son co(t historique.

La variation de juste valeur des immeubles de bureaux depuis
le 31 décembre 2010 a généré une charge au compte de
résultat de 26,1 M€,

3. Pole Congrés-Expositions

Cette activité, exclusivement localisée en France, comprend la
détention et la gestion immobiliére des sites de Congres-Expositions
(VIPARIS) et I'organisation d'événements (COMEXPOSIUM).

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

La crise économique mondiale a pesé sur la surface moyenne
louée par chagque salon ainsi que sur les durées d’ouverture.
Cependant, la création de nouveaux salons est de nouveau
en augmentation : 29 nouveaux salons ont été créés en 2011
contre seulement 15 en 2010.

(27) Voir plus de détail dans la section sur « Actif Net Réévalué ».
(28) Capital 8-Murat est sorti du régime de TVA immobiliere. Les droits de mutation
déduits pour le calcul de la valeur nette au bilan ont augmenté de 24,8 ME€.

D’autres éléments positifs peuvent étre signalés. Dans un
environnement de restriction des budgets de marketing, les
salons comptent toujours parmi les médias de publicité et
de communication les plus efficaces pour les exposants,
notamment par le contact & la fois personnel, direct et
efficace avec les clients, ce qui les différencie des autres
médias. Soucieux de maditriser leurs dépenses commerciales
et d’accroitre leurs volumes de commandes, les sociétés
maintiennent leur présence sur les salons. Les salons les plus
importants, devenus des rendez-vous de référence dans leur
secteur, ont ainsi connu un impact limité de la crise.

L'activité 2011 a été marquée par le Salon International de
I’Agriculture («SIA ») et par le Salon International du Machinisme
Agricole (« SIMA ») qui a connu une hausse de 8 % du nombre
de visiteurs comparé a la précédente édition de 2009, et par
la tfenue du Salon aéronautique du Bourget qui a enregistré
des performances exceptionnelles en fermes d'exposants, de
visiteurs et de conftrats signés. Les salons du second semestre
ont affiché de bons résultats tels que Premiéere Vision, Maison
& Objet et le Salon Nautique avec un accroissement notable
du nombre de visiteurs. Le Salon du Cheval a confirmé son
succés apres son transfert sur le parc des expositions de Paris
Nord Villepinte : 140 000 visiteurs ont &té accueillis, soit + 17 %
par rapport & la précédente édition.

L'activité de Congres a enregistré de bonnes performances.
Le site de Paris Nord Villepinte a accueilli le congrés annuel
organisé par I'association européenne de cardiologie. Cette
manifestation est le plus grand congrés médical d'Europe et le
3¢ au monde tous secteurs économiques confondus. Avec plus
de 32 000 délégués, la session organisée & Paris a accueilli
23 % de participants de plus que lors de la précédente édition
& Stockholm en 2010.

Paris Nord Villepinte a démontré sa capacité & recevoir de tels
événements scientifiques et professionnels regroupant plus de
10 000 participants.

Le site de Paris Expo Porte de Versailles quant & Iui, a accueilli
pour la premiere fois un congrés international, celui de
I'association contre la maladie d’Alzheimer (ICAD) qui a recu
plus de 6 000 participants.

Le nombre de visiteurs sur tous les sites de VIPARIS a dépassé
les 9 millions et plus de 56 000 exposants ont été accueillis,
dont 33 % venant de I'étranger.

Au total, 987 manifestations ont été organisées sur les sites
VIPARIS en 2011, parmi lesquelles 312 salons, 151 congres et
524 événements d'entreprise. Ceci constitue un niveau record en
fermes d'événements organisés par VIPARIS depuis sa création.

L'activité Congres-Expositions est par nature cyclique, avec
des salons annuels, biennaux ou friennaux, et une répartition
inégale des salons au cours de I'année. Le nombre de salons
fenus est supérieur en année paire qu’en année impaire.

Dans un environnement économique difficile et prenant en
compte les effets de saisonnalité, I'excédent brut d'exploitation
de VIPARIS en 2011 a été satisfaisant et s’éleve & 122,0 M€, en
hausse de 3,9 M€ par rapport 2009, malgré I'arrét du Salon
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du Meuble et I'absence du salon triennal Intermat (dont la
derniére édition a eu lieu en 2009).

Au 31 décembre 2011, 91 % des manifestations prévues en
2012 étaient déja signées ; ce chiffre varie traditionnellement
entre 85 et 90 % en fin d’année.

Le 12 juillet 2011, le Conseil Municipal de la Ville de Paris a décidé
de lancer une consultation relative & la modernisation du Parc
des expositions de la Porfe de Versailles afin d’augmenter son
affractivité. L' objectif recherché est de permettre la réalisation
par I'opérateur sélectionné d’investissements substantiels en
contrepartie de I'allongement des droits immobiliers consentis
par la Ville. Néanmoins, aucune décision de résiliation du
contrat de concession expirant en 2026 n’a été prise & ce stade
et les conditions d’exploitation du site demeurent inchangées.

La contribution de COMEXPOSIUM au résultat récurrent du
Groupe s'éléve & 10,8 M€, contre 15,3 M€ en 2010 et 7,0 M€
en 2009, année comparable compte tenu de la saisonnalité.

En janvier 2011, le Groupe a acquis la société SEHM (opérateur
de I'hétel Méridien Montparnasse & Paris) et a simulfanément
signé un contrat de gestion avec le Groupe Accor, qui gére
maintenant I’'hétel sous la marque Pullman. Le Groupe, qui
possédait déja les murs de I'hdtel, a maintenant le controle
fotal de cet actif.

Apres prise en compte des hodtels Pullman-Montparnasse et
Hilton-Cnit La Défense et déduction des amortissements, le
Pole Congrés-Expositions a réalisé un résultat opérationnel de
129,2 M€ en 2011 (136,1 M€ en 2010 et 125,9 M€ en 2009).

lll. Développement durable

Le développement durable fait partie intégrante des
activités courantes et des projects d’investissements et de
développement d’'Unibail-Rodamco, avec pour objectif
d’obtenir des résultats fiables et quantifiables sur le long terme.

Unibail-Rodamco a 3 principaux objectifs environnementaux
de long terme : la réduction, calculée par visite dans les
centres, des émissions de CO,, de la consommation d'énergie
et de la consommation d'eau. La performance par rapport &
ces objectifs est mesurée chaque année et les indicateurs de
performance CO, et énergie sont auditées par Ermnst & Young.

En 2011®9, |la consommation d’énergie en KWh par visite
a été réduite de 6 % sur le périmétre constant des centres
commerciaux du Groupe, soit une baisse cumulée de -18 %
depuis 2006, en ligne avec I'objectif d'une réduction de 20 %
entre 2006 et 2012,

Lintensité carbone (CO,e/visite) des centres commerciaux a
été réduite de - 30 % & périmetre constant. Ce résultat conduit
A une réduction cumulée de - 52 % depuis 2006, dépassant
ainsi I'objectif initial de - 40 % entre 2006 et 2016.

Ces bons résultats sont atteints gréce & des mesures ciblées
d'économie d’énergie, des réductions d'émissions carbone

(29) Audit des chiffres 2011 réalisé par Ernst & Young.

réalisées par les fournisseurs d'énergie et les nouveaux contrats
d’électricité « verte » signés en 2011.

Unibail-Rodamco est inclus dans les principaux indices en
matiére de développement durable® et continue d’améliorer
sa performance.

Pour assurer une cohérence des objectifs environnementaux
avec ses locataires tant du secteur bureaux que du secteur
commerces, le Groupe a mis en place pour la premiéere fois
en 2009 un bail « vert ». Depuis lors, 32 % des baux actifs
comportent ces clauses « vertes ».

Pour ce qui concerne les projets de développement, Unibail-
Rodamco a obtenu la qualification BREEAM pour SO Ouest,
premier centre commercial & étre certifié « excellent » en
Europe, et pour Majunga, premier immeuble de bureaux de
grande hauteur certifié HQE et BREEAM « excellent » en Europe.
De plus, 273 000 m?2 du patrimoine du Groupe sont & ce jour
certifiés BREEAM « Exploitation ».

IV. Résultats au 31 décembre 2011

Les frais administratifs 2011 s'élevent & 83,4 M€ (97,5 M€ en
2010). Cette baisse reflete la réussite du plan de recherche
d’efficacité mis en oceuvre par le Groupe ainsi que la
rationalisation du portefeuille.

Les frais généraux non récurrents de 2,9 M€ comprennent
les frais encourus pour des transactions sur des titres de
sociétésC? en 2011 : acquisition de 50 % de Aupark, de 50 % de
Galeria Mokotow et du fonds de commerce de I'hdtel Pullman-
Montparnasse. Ces frais s'élevaient & 15,8 M€ en 2010 pour
I'acquisition du portefeuille de Simon-lvanhoé.

Les Frais de développement engagés dans les études de
faisabilité de projets non aboutis se sont élevés & 5,2 M€ en
2011 (7.2 M€ en 2010).

Prestations de services immobiliers

Le résultat net opérationnel dégagé par les sociétés de
prestation de services immobiliers en France, en Espagne et
en Europe centrale s'éléve & 17,3 ME.

La rubrique « autres produits nets » (7,2 M€) comprend
essentiellement les dividendes de 7,1 M€ regus en mai et
novembre 2011 de SFL (Société Fonciére Lyonnaise) dont
Unibail-Rodamco a acquis 7,25 % en mars 2011.

Les frais financiers nets totaux supportés par le Groupe
s'élevent & 345,5 M€, ou 301,1 M€, apres déduction des frais
financiers capitalisés attribués aux projets de développement.
L'augmentation de 32,2 M€ des frais financiers dans le résultat
récurrent par rapport & 2010 provient principalement du
financement de la distribution exceptionnelle de 1,8 Md€
réalisée en octobre 2010.

L'ORNANE®? émise en avril 2009 est comptabilisée & sa
juste valeur conformément aux normes comptables IFRS. La

(30) FTSE4AGood et DJSI World, DJSI Europe et STOXX Global ESG Leaders.

(31) Conformément aux regles IFRS, les frais liés aux acquisitions de sociétés sont
comptabilisés en charges, alors qu’ils sont capitalisés pour les acquisitions d’actifs
en direct.

(32) Obligations & option de remboursement en actions nouvelles et/ou existantes.
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diminution de valeur par rapport au 31 décembre 2010 a
généré un profit de 43,4 M€ affecté au résultat non récurrent.

La plupart des Obligations Remboursables en Actions émises
en 2007 ont été converties. Seulement 8 173 ORA®Y restent en
circulation au 31 décembre 2011.

Conformément & I'option retenue par Unibail-Rodamco pour
I'application de la norme IAS 39, les variations de valeur des
instruments dérivés sont prises en compte par le compte de
résultat. La charge de 234,5 MECGY qui en résulfe est affectée
au résultat non récurrent.

Le taux moyen de refinancement du Groupe ressort & 3,6 %
en 2011 (3.9 % au fitre de I'année 2010).

La politique de refinancement d'Unibail-Rodamco est décrite
au chapitre « Ressources financiéres » ci-apres.

Fiscalité

La charge d'impdts sur les sociétés provient des pays qui ne
bénéficient pas de régime fiscal spécifique pour les sociétés
fonciéres® et des activités qui, en France, ne bénéficient pas
du régime SIIC, principalement le secteur Congrées-Expositions.

La charge d'impdt affectée au résultat récurrent s'éléve &
12,1 M€,

Limpot affecté au résultat non récurrent (- 108,8 M€) provient
essentiellement des impots différés passifs constatés suite aux
augmentations de juste valeur des actifs immobiliers.

La part des minoritaires dans le résultat récurrent aprés
impots s'éléve & 90,9 M€ (88,3 M€ en 2010). Elle concerne
principalement la quote-part de la CCIP dans VIPARIS (32,1 M€),
les partenaires du Groupe dans des centres commerciaux
en France et en Espagne (56,2 M€, essentiellement dans Les
Quatre Temps et le Forum des Halles).

A Iissue de la procédure de rachat, il 'y a plus d'actionnaires
minoritaires dans Rodamco Europe NV depuis le 9 juin 2011.
La quote-part de résultat des intéréts minoritaires de Rodamco
Europe est donc réduite a 1,3 M€ en 2011, comparée & 4,8 M€
en 2010.

Le résultat net consolidé part du Groupe s’éléve a 1 327,8 M€
en 2011, se décomposant en :

m 829,6 M€ de résultat net récurrent ;

m 498,2 M€ de résultat des mises d juste valeur et des cessions.

200 109 actions nouvelles ont été émises en 2011 suite aux
exercices d'options des salariés, aux souscriptions au Plan
d’Eporgne Entreprise et aux conversions d’ORNANE ou d'ORA.

139 150 actions ont été rachetées sur le marché au cours
moyen de 126,29 € et ont été ensuite annulées.

Le nombre moyen d’actions et d’'ORAC® sur la période ressort
a 91 862 849.

Le résultat net récurrent par action 2011 s’éléve a 9,03 €, en
baisse de 2,6 % par rapport & 2010.

(33) Convertibles en 10 220 actions.

(34) Dont - 1,4 M€ provenant des cessions de dérivés et - 7,8 M€ de I'amortissement
de la dette de Rodamco mise & juste valeur & la date de la fusion.

(35) En France : SIIC (Société d'Investissement Immobilier Cotée).

(36) Les ORA ayant été essentiellement comptabilisées en capitaux propres et les
frais correspondant & la partie comptabilisée en dette n'ayant pas impacté le
résultat récurrent, les ORA sont assimilées & des actions.

Ce résultat est supérieur a la perspective annoncée en février
2011 d'une baisse de - 3 % & - 5 % du résultat net récurrent
par action. Ajusté de I'impact négatif de - 6,5 % sur le résultat
net récurrent par action de la distribution exceptionnelle de
20 € par action (1,8 Md€) d'octobre 2010, ce résultat reflete
une bonne performance opérationnelle sous-jacente. Celle-ci
repose sur une croissance a périmetre constant dans tous les
secteurs d'activités, un faible colt de la dette et une baisse
des frais généraux.

V. Evénements postérieurs a la cléture

Le 20 janvier 2012, le Groupe a acquis une partie du centre
commercial de Sant Cugat en Espagne (22 382 m?) pour
33,7 ME.

VI. Dividende et Perspectives

Dividende

Il sera proposé & I'Assemblée Générale de distribuer un
dividende de 8,00 € par action versé en numéraire, soit
734,4 M€ sur la base des 91 806 889 actions en circulation au
31 décembre 2011.

Ce dividende représente 89 % du résultat net récurrent par
action, conforme & la politique de distribution du Groupe
comprise entre 85 & 95 % du résultat.

Le résultat net d'Unibail-Rodamco-SE (société mere) s'éleve
a 1 067,5 M€, dont 358,6 M€ de dividende recu de Rodamco
Europe NV et 294,5 M€ de reprise de provisions sur les titres
Rodamco Europe.

Le résultat du secteur SIIC s’éléve a 392,2 M€ générant une
obligation de distribution de 319,7 M€. Aprés versement du
dividende proposé, I'obligation de distribution sera entierement
remplie.

Perspectives

Pour 2012, le Groupe reste confiant quant & la croissance de
ses loyers. Cette perspective repose sur des fondamentaux
solides : une vacance faible, des taux d'effort limités, des loyers
en hausse, et un codt de la dette contenu. Cependant, I'impact
de la crise de la zone Euro sur la consommation et la situation
des enseignes ne peut pas étre ignoré, et la prudence est de
mise. Dans ce contexte, le Groupe anticipe une croissance de
son Résultat Net Récurrent par action d’environ 4 % en 2012,

La période 2013-2015 dépendra fortement de la résolution
de la crise économique. Le Groupe confirme sa stratégie de
développement, d'investissement et de gestion de lieux uniques
de commerces, de bureaux et de congres-expositions et
maintient son objectif d'une croissance annuelle du Résultat Net
Récurrent par action de 5 % & 7 % en moyenne sur la période.
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PROJETS DE DEVELOPPEMENT
AU 31 DECEMBRE 2011

Le portefeuille de projets de développement d’'Unibail-Rodamco s’'éléve a 6,9 Md€ au 31 décembre 2011. 1l porte
sur 1,4 million de m? de surfaces, composées de nouveaux projets, d'extensions ou de restructurations. En 2011,
Unibail-Rodamco a lancé plusieurs projets existants offrant des perspectives locatives favorables. De plus, de
nouveaux projets, sur lesquels le Groupe conserve une grande flexibilité, ont également été ajoutés au portefeuille.

1. Evolution du portefeuille de projets

Le portefeuille de projets de développement s’est enrichi de
nouveaux projets en 2011 qui illustrent parfaitement la stratégie
du Groupe :

m Croissance organique avec deux projets d’extensions de
centres existants : Chodov en République tcheque et La
Magquinista en Espagne, ot Unibail-Rodamco a acquis un
ferrain adjacent (utilisé aujourd’hui en parking).

m Association avec des partenaires avec en particulier deux
opérations en Europe centrale : une a Bubny & Prague
(République tcheque) et une autre en Pologne (encore sous
engagement de confidentialité).

L'année 2011 a également vu Unibail-Rodamco franchir des
étapes essentielles dans la réalisation de plusieurs projets.

Les permis de construire de plusieurs projets majeurs comme
Courcellor 1 (immeuble de bureau, France) ou Mall of
Scandinavia (Suéde) ont été obtenus. Ce dernier projet a été
lancé & la fin 2011, aprés plusieurs années de négociation et
de redéfinition. Le terrain est maintenant acquis et le contrat de
construction signé. Les fravaux de construction ontf commencé
pour une livraison prévue au 2° semestre 2015.

Au fotal, en 2011, bénéficiant des conditions favorables sur le
marché de la construction, des marchés de travaux ont été
signés pour plus d'1 Md€ permettant le démarrage des travaux
(au-deld de Mall of Scandinavia) de Majunga, immeuble
de bureaux en France, d’'Aéroville (France), des extensions/
rénovations de Tdby (Suéde) et de Centrum Cerny Most
(République tcheque).

De plus, plusieurs étapes intermédiaires importantes ont
été franchies en 2011 sur plusieurs projets majeurs, comme
I'ouverture de la place centrale du centre commercial Téby en
octobre 2011, dans le cadre du projet d'extension/rénovation.

Enfin, compte tenu du contentieux en cours sur le projet 3 Pays,
le Groupe a décidé d’exclure temporairement ce projet de
son portefeuille de développement, méme si le Groupe reste
confiant sur l'issue de ce litige.

2. Poriefeuille de projets d'Unibail-Rodamco

L'investissement total estimé sur le portefeuille de
développement du Groupe au 31 décembre 2011 s'éléve &
6,9 Md€ qui se répartissent comme suit :

PROJETS DE DEVELOPPEMENT PAR SECTEUR

m Extension/Rénovation
Commerce
1896 M€/27 %

Nouveaux projets/Commerce
2210 M€/32 %

B Extension/Rénovation
Bureaux & Autres
519 M€/8 %

= Nouveaux projets
Bureaux & Autres
2297 M€/33 %

Avec 4,1 Md&, les centres commerciaux représentent la part la
plus importante du portefeuille. Le portefeuille est composé a
54 % de nouveaux projets et & 46 % d’extensions/rénovations
de cenfres commerciaux existants. Au total, ces projets
représentent un potentiel de 783 500 m2 de surfaces locatives
additionnelles et de 102 400 m2 de surfaces redéveloppées.
Les projets du secteur Bureaux et Congres-Expositions s'élevent
a 2,8 Md€ en volume d'investissement. Les projets visant & la
création de 357 900 m? d'immeubles neufs, représentent 82 %
de cet investissement. Le solde est consacré a la restructuration
de 166 800 m? d’actifs existants.

3. Un portefeuille de projet de
développement sécurisé et flexible

Les projets Engagés®” au 31 décembre 2011 portent sur
2,9 Md€ (contre 1,7 Md€ & fin 2010), les projets Controlés®®
se montent & 2,7 Md€ (contre 2,9 Md€ & fin 2010) et les projets
Exclusifs®? & 1,3 Md€ (contre 2,0 Md€ & fin 2010).

(37) Projets Engagés : projets en construction, pour lesquels Unibail-Rodamco est
propriétaire du foncier ou des droits & construire et pour lesquels toutes les aufori-
sations administratives et tous les permis ont été obtenus.

(38) Projets Contrdlés : projets pour lesquels les études sont trés avancées et Uni-
bail-Rodamco contréle le foncier ou des droits & construire, mais ou toutes les
autorisations administratives n‘ont pas encore été obtenues.

(39) Projets Exclusifs : projets pour lesquels Unibail-Rodamco détient I'exclusivité
mais pour lesquels les négociations pour les droits & construire ou la définition du
projet sont toujours en cours.
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PROJETS DE DEVELOPPEMENT PAR PHASE

W Projets
Exclusifs
1306 M€/19 %

Projets Contrélés
2 678 M€/39 %

M Projets Engagés
2938 M€/42 %

Sur les 2,9 Md€ de projets Engagés, 1.3 Md€ ont déja été
dépensés. L'investissement résiduel s'éléeve donc a 1,7 Md€,
dont 1,2 Md€ pour lesquels le Groupe est confractuellement
engagé®o,

Les travaux ont été lancés en 2011 sur un certain nombre de
projets. Par conséquent, ces projets appartiennent désormais
a la catégorie « Engagés ». Ces fravaux ont été lancés au vu
des conditions favorables dans lesquelles ont été signés les
contrats de travaux et compte tenu de l'intérét de locataires
potentiels. C'est notamment le cas sur Mall of Sandinavia,
Aéroville et I'extension de Centrum Cerny Most.

78 % du portefeuille de projets Engagés appartient au
secteur des centres commerciaux, le reste des projets étant
concentré principalement sur les bureaux (ou autres) en
région parisienne.

La pré-location des projets Engagés de centres commerciaux
permet au Groupe de s'assurer de la visibilité de ses revenus
futurs. Sur les projets livrés en 2012, la pré-location atteint
environ 96 % & Lyon Confluence (Lyon, France) ef 80 % (en
loyer minimum garanti signé ou sous leftre d’'intention) & SO
Ouest (centre commercial en région parisienne). L'extension
du centfre commercial Cerny Most & Prague qui devrait étre
livrée au 1°¢" semestre 2013, est pré-louée a 77 % (en loyer
minimum garanti signé ou sous leftre d’intention).

4. Nouveaux projets introduits en 2011

Au cours de 2011, plusieurs nouveaux projets ont été ajoutés
au portefeuille de projets de développement pour un montant
total de prés de 650 M€“D. |l s'agit de :

m Un projet de centre commercial dans le quartier de Bubny &
Prague (République tchéque) d’'une surface totale GLA de
59 823 m2 et d'un codt estimé & 119 M€ pour la quote-part
d'Unibail-Rodamco;

m L'extension du centre commercial Chodov & Prague,
République tchéque ; elle ajoutera 34 268 m? pour un codt
de 112 ME€.L'ouverture est prévue au 2° semestre 2016 ;

(40) Les chiffres peuvent ne pas s’ajouter pour des questions d'arrondi.
(41) Y compris le projet de rénovation de L'Usine Mode & Maison (anciennement
VElizy Usines Center) commencé et livrié en 2011.

103

m L'extension de La Maquinista & Barcelone (Espagne) avec
la construction d’une surface de 35 000 m2 sur un terrain
adjacent, pour un colt estimé & 107 M€ ;

m La rénovation et I'extension de 18 351 m2 GLA de I'immeuble
de bureau du 2-8 Ancelle & Neuilly-sur-Seine (France) pour un
montant estimé & 61 M€ et une livraison au 1°" semestre 2014 ;

m Un accord préliminaire a été signé pour le développement
d’un projet en Pologne (toujours sous couvert d'un accord
de confidentialité).

La plupart de ces nouveaux projets ont été classés soit en

projets Exclusifs, soit en projets Contrdlés. lls apportent un

potentiel de croissance au Groupe tout en lui permettant
d’avoir un haut niveau de flexibilité.

5. Investissements en 2011

477 MEUD de travaux ont été investis dans le portefeuille de
centres commerciaux en 2011, dont :

m 309 M€ dans la construction de nouveaux centres
commerciaux ou dans des projets d'extension de centres
existants, et notfamment Aéroville et SO Ouest en France, Faro
Del Guadiana & Badajoz et Mall of Scandinavia en Suéde ;

m 168 M€ ont été investis dans des projets de rénovation
de centres commerciaux existants : 108 M€ en France
(principalement Vélizy 2 et Parly 2 dont la rénovation a été
inaugurée en novembre 2011, ainsi que Lyon Part Dieu), 12 M€
en Espagne (Parquesur et Bonaire) et 29 M€ en Autriche
(Donau Zentrum et Shopping City Std ).

145 M€ de travaux ont été investis dans le portefeuille
bureaux en 2011, principalement pour la construction de la
tour Majunga & La Défense, de I'immeuble de bureau SO
Quest, & proximité de Paris, ainsi que pour plusieurs projets
de rénovation.

6. Livraisons 2011

Plusieurs projets de rénovation ont été livrés en 2011, y compris
la rénovation des centres commerciaux suivants :

- La Part Dieu a Lyon, France ;

Donau Zentum & Vienne, Autriche ;
- Parly 2 en région parisienne ;

- L'Usine Mode et Maison (anciennement Vélizy Usines
Center) en région parisienne.

Le Groupe a également achevé la restructuration d’'une

partie de Rosny 2 en région parisienne ainsi que |'extension
de 3 400 m? de Vallsur & Valladolid, Espagne.

(42) Variation de valeur brute des actifs capitalisés en part du groupe, hors baux
& constructions.
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7. Livraisons prévues en 2012

Plusieurs livraisons sont attendues en 2012 avec notamment :

m Le centre commercial SO Ouest, un nouveau centre d'une
surface de 46 773 m2 en région parisienne ;

m L'immeuble de bureau SO Ouest d'une surface de 33 419 m?2
en région parisienne, adjacent au centre commercial SO
OQuest;

m Lyon Confluence, un nouveau centre commercial de
53 287 m2 & Lyon (France) et un hétel de 7 364 m?;

m Faro del Guadiana, un nouveau centre commercial & Badajoz
(Espagne) d'une surface de 65994 m?;

m L'extension « Carré Sénart 3» de 13 637 m?;

Les rénovations des centres commerciaux Fisketorvet et Solna ;

m Lalivraison de plusieursimmeubles restructurés est également
prévue en 2012, avec en particulier la livraison du 70-80 Wilson
et d'lssy Guynemer (région parisienne).

8. Description des projets de
développement

(voir page suivante)

Au-deld de I'entrée de nouveaux projets dans le portefeuille
d’Unibail-Rodamco et de la sortie de quelques projets du
portefeuille de développement (principalement le projet 3
Pays), I'augmentation des colts estimés en 2011 s’explique
par :

m I'impact mécanique de l'inflation et de la variation
d’actualisation, les projets (qui sont exprimés en valeur
actuelle) s’approchant de leur date de livraison ;

m les mouvements de taux de change et en particulier le
renforcement de la couronne suédoise face & I'Euro ;

m des changements de programme, comme |I'augmentation
delafaille du projet Océanic (précédemment nommé Fuente
de San Luis) de 74 249 m2 & 96 488 m? ; I'isolation thermique
de Lyon Confluence par des parois en verre pour améliorer
le confort des clients, des travaux d’amélioration au Forum
des Halles, & Mall of Scandinavia, a Taby et sur I'extension de
Parly 2 ;

m |'augmentation du taux de la faxe pour création de bureaux
et locaux commerciaux en Tle-de-France.

Les dates d'ouverture de certains projets ont changé. Par
exemple, la livraison de I'immeuble de bureau SO Ouest a
été repoussée tandis que I'ouverture du centre commercial
SO Ouest était avancée, afin d’assurer la cohérence globale
du projet et permettre & I'immeuble de bureau d’obtenir
la certification BBC (B&timent Basse Consommation). Les
livraisons des deux immeubles de bureau 70-80 Wilson et Issy
Guynemer en région parisienne ont également été repoussées
au 1% semestre 2012.
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w
—
=
. B
PROJET DE DEVELOPPEMENT AU 31 DECEMBRE 2011 i
=
[a
Projets de développement @ | Secteur Pays Ville Type GLA GLA | Colt & date® | Investissement Date | Taux de O
Total | Périmétre de | Périmétre de | total éstimé® | d'ouverture |  rende- o
Complexe consolido- | consolidation | Périmétre de | prévue® ment
(m?) fion UR (M€) | consolidation UR (%)
UR (m?) UR (M€)
LYON CONFLUENCE Centre Commercial = France Lyon Nouveau projet 53 287 m? 53 287 m? 241 281 S12012
ISSY GUYNEMER Bureaux & Autres France Région parisienne | Re-développement 14 833 m? 14833 m? 14 30 S12012 g —
SOLNA RENO Centre Commercial = Suéde Solna Extension / Réno- 2091 m? 2091 m? 19 29 S12012 E §
vation 3 »
70-80 WILSON Bureaux & Autres France Régions parisienne | Re-développement 12 828 m? 12 828 m? 1 20 S12012 w E
ROTTERDAM PLAZA Bureaux & Autres Pays-Bas Rotterdam Re-développement 16 025 m? 16 025 m? 7 20 S12012 E 5'
SO OUEST OFFICES Bureaux & Autres France Région parisienne  Nouveau projet 33419 m? 33419 m? 165 195 $22012 g\ﬁ
SO OUEST SC Centre Commercial | France Région parisienne  Nouveau projet 46773 m? 46773 m? 240 337 $22012 & =
FARO DEL GUADIANA Centre Commercial | Espagne Badajoz Nouveau projet 65994 m2 42994 m? 53 90 $22012 é
FISKETORVET RENO Centre Commercial = Danemark Copenhague Extension/Rénovation 177 m? 177 m? 15 34 §22012
CARRE SENART 3 Centre Commercial = France Région parisienne - Nouveau projet 13 637 m? 13 637 m? 16 26 §22012
CENTRUM CERNY Centre Commercial  Rep.tchéque  Prague Extension/Rénovation 43 980 m? 43 980 m? 35 140 S12013 .
MOST EXT =z
w
AEROVILLE® Centre Commercial = France Région parisienne  Nouveau projet 83893 m? 83893 m? 67 334 S22013 Sw
MAJUNGA Bureaux & Autres France Région parisienne  Nouveau projet 63 035 m? 63 035 m? 140 362 S22013 § 2(3
FORUM DES HALLESRENO | Cenfre Commercial = France Paris Extension/Rénovation 15310 m? 15310 m? 3 129 $22014 9 %
TABY CENTRUM EXT Centre Commercial = Suéde Téby Extension/Rénovation | 28 427 m? 28427 m? 103 277 $22014 § e
MALL OF SCANDINAVIA Centre Commercial = Suede Sfockholm Nouveau projet 101 300 m? 101 300 m? 88 586 §22015 LQU
AUTRES 12230 m? 12230 m? 33 49
Projets Engagés 607 239 m? 584 239 m? 1253 2938 7.7%
SCS RENO Centre Commercial = Autriche Vienne Extension/Rénovation om? 0om? 14 83 S22013 »n
AL
RENNES ALMA EXT Centre Commercial = France Rennes Extension/Rénovation 10403 m? 10403 m? 23 93 $22013 [a)
LATOISON D'OR EXT Centre Commercial = France Dijon Extension/Rénovation 11883 m? 11883 m? 2 82 $22013 6
2-8 ANCELLE Bureaux & Autres France Région parisienne | Extension/Rénovation = 18 351 m? 18 351 m? 4 61 S12014 %)
COURCELLOR 1 Bureaux & Autres France Région parisienne . Re-développement 39 603 m2 39 603 m2 13 181 $22014 8
BENIDORM Centre Commercial - Espagne Benidorm Nouveau projet 54 639 m? 27 319 m? 38 76 S12015 @
OCEANIC Centre Commercial = Espagne Valence Nouveau projet 96 488 m? 96 488 m? 1 252 S12015 g
LES PORTES DE GASCOGNE | Centre Commercial = France TOULOUSE Nouveau projet 85084 m? 25042 m? 9 110 §22015 O
Plaisance du @)
Touch
PARLY 2 EXT Centre Commercial = France Région parisienne | Extension/Rénovation = 15008 m? 11052 m? 5 104 $22015
TRIANGLE Bureaux & Autres France Paris Nouveau projet 83532 m? 83532 m?2 6 515 Post2016 >
)
MAQUINISTA EXT Centre Commercial - Espagne Barcelone Extension/Rénovation 35000 m? 35000 m? 58 107 Post 2016 <
PHARE Bureaux & Autres France Région parisienne - Nouveau projet 124531 m? . 124531 m? 53 915 Post2016 8
AUTRES 8915 m? 8915 m? 7 98 L‘g
Projets Controlés 583436 m? 492119 m? 233 2678 8% E
objectif S
TRINITY Bureaux & Autres France Région parisienne  Nouveau projet 45975 m? 45975 m? 2 286 $22015 8
CHODOV EXT Centre Commercial  Rep.fchéque | Prague Extension/Rénovation 34 268 m? 34 268 m? 4 112 $22016
BUBNY Centre Commercial | Rep.tchéque | Prague Nouveau projet 59 823 m? 35894 m?2 1 119 . Post 2016
AUTRES 218037 m? 218 037 m2 3 789
Projets Exclusifs 358103 m2 334174 m? 10 1306 8% %)
objectif =
of
>
Total 1548779 m? 1410532 m? 1496 6922 8% % (©]
objectif [0 g
Dont surfaces additionnelles . 1141 344 m? ) 9,
Dont surfaces restructurées 269 188 m? é

(1) Les chiffres sont susceptibles d'évoluer en fonction de la maturité des projets.

(2) Hors frais de financement et colts internes capitalisés.

(3) Hors frais de financement et codts infernes capitalisés. Les montants sont actualisés au 31 décembre 2011.
(4) En cas de projet & livraison par phases, la date correspond & I'ouverture de la premiére phase.
(5) Le colt & date et I'investissement fotal estimé d’Aéroville n'incluent pas les paiements relatifs au bail & construction aprés I'ouverture du centre.

RAPPORT DU PRESIDENT DU
CONSEIL DU SURVEILLANCE
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ACTIF NET REEVALUE
AU 31 DECEMBRE 2011

L' Actif Net Réévalué (« ANR ») EPRA triple net®® d’Unibail-Rodamco s’éléve a 130,70 € par action au 31 décembre
2011, en hausse de 4,9 % par rapport 31 décembre 2010.L'augmentation de I’ANR de 6,10 € par action au total
refléte I'effet de la mise a la juste valeur des actifs et des dettes pour 4,90 €, le résultat net récurrent et le résultat
net des cessions de I'exercice pour 9,79 € par action, compensés par la distribution afférente au résultat 2010
de 8,00 € et par une baisse de 0,59 € provenant des effets cumulés de la variation des droits et impots et du

nombre dilué d’actions.

L' ANR de continuation®® (droits inclus), qui mesure la valeur du patrimoine dans une logique de poursuite de
I'activité, s’éléve a 143,10 € par action, soit une hausse de 4,8 % par rapport au 31 décembre 2010.

1. Patrimoine du Groupe

Le volume d'investissement sur le marché de I'immobilier
commercial en Europe a augmenté de 6 % en 2011 par
rapport & 2010 pour atteindre 110 Md€“®. Cette tendance
montre une amélioration du marché en 2011 et une demande
croissante des investisseurs pour des actifs de qualité. Les
transactions dans le secteur du commerce ont augmenté
de 7 % sur I'année et ont représenté 34 % du volume total
des transactions de la période, reflétant ainsi le fort intérét des
investisseurs pour le secteur de I'immobilier commercial, au
vu notamment de la sécurité des revenus offerte par ce type
d’actif.

Aprés une reprise au 1° semestre 2011, le 2° semestre se
caractérise par une stabilisation de la plupart des marchés
européens de l'investissement immobilier. L'évolution des
valeurs des actifs en Europe continentale reste différenciée :
alors que les taux de capitalisation observés sur les marchés
majeurs tels que la France se stabilisent, certains pays voient
leurs taux se compresser, gréce & des fondamentaux solides
et & la recherche par les investisseurs de rendements élevés.
C’est notamment le cas en Europe centrale, en Autriche et
dans les Pays nordiques, ou le contexte général du marché
de l'investissement s'améliore.

(43) LANR EPRA correspond & la valeur intrinséque & long ferme par action de
la société et I'ANR EPRA friple net représente la valeur immédiate (de liquidation)
par action de la société.

(44) LANR de continuation représente le monfant des capitaux nécessaires pour
reconstituer le portefeuille d’'actifs du Groupe, en conservant sa structure financiere
actuelle.

(45) Source : recherche DTZ.

Le financement par endettement demeurant difficile, le
marché des actifs de qualité continue d’'étre dominé par des
investisseurs en fonds propres (investisseurs institutionnels, fonds
souverains) qui sont & la recherche & la fois de rendement et
de revenus sécurisés. La demande pour de fels actifs continue
& étre forte fandis que leur offre reste limitée. Les grands centres
commerciaux du Groupe, attirant un nombre important de
visiteurs, ont ainsi connu une augmentation de leurs valeurs
d'expertise.

Les évaluateurs externes ont revu en détail les performances
opérationnelles des actifs du Groupe, et plus particulierement
leur fréquentation, les opérations commerciales récentes
et I’'évolution des chiffres d’affaires des commercants,
afin d’estimer la croissance des revenus. Les opérations
commerciales signées en Europe dans les différents actifs
du Groupe illustrent le fait que les enseignes cherchent en
permanence d se développer dans des centres & fort visitorat
et ou les rendements en chiffre d'affaires par m?2 sont élevés.

La valeur du patrimoine du Groupe Unibail-Rodamco, droits et
frais de mutation inclus, a crl de 24 532 M€ au 31 décembre
2010 & 25 924 M€ au 31 décembre 2011.A périmétre constant,
la valeur des actifs, nette des investissements, progresse de
734 ME, soit une hausse de 3,6 % par rapport au 31 décembre
2010.
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Evaluation du patrimoine Evolution & périmétre constant
31/12/2010 31/12/2011 tte des i ti ts - Anné
UNIBAIL-RODAMCO 112/ 12/ nette des |nve2so|1s‘;;¢<eb|;nen s - Année
Droits inclus)©
(Droits inclus) Me % Me % Me %
Centres Commerciaux 18 614 76 % 19 803 76 % 675 4,4 %
Bureaux 3885 16 % 3853 15% -11 -04 %
Sites de Congrées-Exposition 1716 7% 1901 7% 61 3.9 %
Services 318 1% 367 1% 9 7.8%
Total 24 532 100 % 25924 100 % 734 3,6 %

Des écarts dans les totaux peuvent exister du fait des arrondis.

(@) Sur le périmétre de consolidation comptable, en droits et frais inclus (voir §1.5 pour les données en part du Groupe).

L'évaluation du patrimoine intégre :

- les valeurs d'expertise/prix de revient de tous les immeubles du patrimoine (& 100 % en cas d'intégration globale, en part du Groupe en cas d'intégration propor-

tionnelle) ;

- la valeur de marché de la participation d'Unibail-Rodamco dans la société Comexposium, société organisatrice de salons, et mise en équivalence.
L'évaluation exclut les actions de Société Fonciere Lyonnaise ainsi que le prépaiement li&é au centre commercial Zlote Tarasy en Pologne.

(b) Principales variations de périmetre en 2011 :

- acquisitions de centres commerciaux ou de parts dans les centres commerciaux suivants : Splau (Barcelone/Espagne), Aupark (50 %) et Galeria Mokotow (50 %) :
- acquisitions de lots aux Quatre Temps et & Aquaboulevard en France, et & Parquesur et La Vaguada en Espagne ;

- acquisitions d'un terrain aftenant & La Maquinista/Espagne, d'un parking attenant & Glories & Barcelone/Espagne, d'un terrain dans le cadre du projet Mall of Scan-
dinavia, d’un ferrain & Rennes Alma/France et d'un parking atfenant au centre commercial Téby ;

- acquisition du fonds de commerce de I'hétel Pullman-Montparnasse ;

- plusieurs acquisitions par Comexposium, en particulier la société SODES (organisatrice du « salon du Prét-G-Porter » & Paris) ;
- cession de 6 centres commerciaux en France (Shopping Efrembiéres, Saint Genis 2, Evry 2, Croix Dampierre, Boisseuil et Bonneveine) ;
- cession de 3 centfres commerciaux en Autriche et en Europe centrale : Allee-Center & Magdeburg/Allemagne, Arkad & Budapest/Hongrie et SUdpark & Klagenfurt/

Autriche ;

- vente de plusieurs actifs aux Pays-Bas, dont les bureaux de Piazza Center et des actifs de commerce & Eindhoven, le complexe de Buitenmere & Almere comprenant
un centfre commercial et des bureaux, ainsi que des centres commerciaux et des commerces pieds d'immeubles (Houtmarktpassage, Ginnekenstraat et Molsterrein
(actif de parking) & Breda, Oude Marktpassage, Walburg et Woonmaill Alexandrium) ;

- cession de I'immeuble de bureaux 3-5 Malesherbes, & Paris-QCA en France ;

- cession d'actifs de bureaux et de commerces en Suéde (Haninge, Vasby, Balsta Centrum, Eurostop Jonkdping et Tyresd), de I'hdtel Park Inn et d’un lot résidentiel &

Solna, location d’un hypermarché & ICA Maxi & Helsingborg

L'évolution & périmeétre constant est calculée hors les variations mentionnées ci-dessus.

Experts évaluateurs

Deux experts internationaux agréés, Jones Lang Lasalle et DTZ,
évaluent les actifs commerces et bureaux du Groupe depuis
2010. Le processus de valorisation des actifs du Groupe est
centralisé, ce qui permet d’analyser et de prendre en compte
les transactions en investissement immobilier & un niveau pan-
européen, sur l'intégralité du portefeuille du Groupe. Unibail-
Rodamco a réparti ses actifs de maniére égale entre les deux
experts, fout en s'assurant que les grandes régions soient
évaluées par les deux sociétés a des fins de comparaison
et de benchmark. L'expert pour les Congrés-Expositions et
les services est PricewaterhouseCoopers. Les expertises sont
réalisées semestriellement (en juin et en décembre), hormis
pour les sociétés de services, expertisées annuellement.

% du
Expert Patrimoine évalué patrimoine

total
D1Z France / Pays-Bas / Pays nordiques / 499,
Espagne / Europe centrale °
JLL France / Pays nordiques / Espagne / 40 %
Europe centrale / Autriche °
PwC France 8%
Au prix de revient ou sous promesse 3%
100 %

Les honoraires des experts ont été déterminés avant la
campagne d'évaluation et ne sont pas proportionnels & la
valeur des actifs évalués.

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

Aucun des experts n‘a percu du Groupe des honoraires
représentant plus de 10 % de son chiffre d'affaires.

Méthodologie utilisée par les experts

Le principe général de valorisation retenu repose sur une
approche multicritéres. La valeur vénale est estimée par
I'expert sur la base des valeurs issues de deux méthodologies :
la méthode des flux de trésorerie actualisés et la méthode
par le rendement. Les résultats obtenus sont ensuite recoupés
avec le taux de rendement initial et les valeurs vénales au
m2 constatées sur des transactions de marché. Les données
d'investissement issues des transactions effectuées par Unibail-
Rodamco en 2011 ont aussi été utilisées, afin de valider et de
confirmer la valorisation des actifs du Groupe.

Les experts ont eu acces a toutes les informations nécessaires &
la valorisation des actifs (nofamment la liste des baux incluant
des données sur la vacance, les dates de prochaine option de
sortie, la date d’échéance et les aménagements de loyers), les
indicateurs de performance (chiffres d'affaires des locataires et
visitorats par exemple), et les prévisions de cash flow établies
par le Groupe a travers les business plan pluriannuels détaillés
par actif. Sur ces bases, les experts établissent de maniére
indépendante leurs estimations de cash flows actuels et futurs
et appliquent des facteurs de risque soit sur les cash flows (par
exemple sur les niveaux de loyers futurs, les taux de croissance,
les investissements nécessaires, les périodes de vacance, les
aménagements de loyers), soit sur les taux de rendement ou
d’actualisation.
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Périmétre des actifs faisant I'objet d’'une expertise
externe

Au 31 décembre 2011, 97 % de la valeur du patrimoine
d’'Unibail-Rodamco a fait I'objet d'une expertise externe.

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

Les Immeubles de Placement en Construction sont mis & la
juste valeur dés lors que le management considére qu’une
part substantielle des incertitudes du projet a été éliminée
et que la juste valeur peut étre établie avec fiabilité. Le
Groupe utilise une méthodologie homogéne pour déterminer
le niveau de risque résiduel, en se concentrant notamment
sur les incertfitfudes qui concernent la construction et la
commercialisation.

Les Immeubles de Placement en Construction ont &té expertisés
a partir de la méthode des flux de trésorerie actualisés ou de
la méthode par le rendement (en accord avec les standards
‘RICS” et 'IVSC’) selon ce que les experts ont estimé étre le
plus approprié. Dans certains cas, les deux méthodes ont été
combinées pour valider et confronter les parameétres clés des
évaluations.

Les Immeubles de Placement en Construction ci-dessous
continuent & étre évalués a leur juste valeur au 31 décembre
2011 :

m les projets de centres commerciaux de Faro del Guadiana
(Badajoz/Espagne), Lyon Confluence (Lyon/France) et SO
Ouest (Levallois/France) ;

m le projet de SO Ouest bureaux & Levallois/France ;
m |'hotel Lyon Confluence a Lyon/France.

L'extension du centre commercial Téby & Stockholm/Suéde
et I'extension de Rennes Alma/France continuent & étre
valorisées A la juste valeur au 31 décembre 2011, mais sont
inclues dans la valorisation globale de I'actif sous-jacent.

De plus, I'extension de Cerny Most (Prague/République
tchéque) et I'extension du « Shopping Parc » de Carré Sénart
sont pour la premiére fois valorisées & leur juste valeur.

La partie du patrimoine qui n‘a pas été expertisée au

31 décembre 2011 (3 %), est valorisée comme suit :

m A leur prix de revient, pour les Immeubles de Placement en
Constfruction pour lesquels une juste valeur fiable n'a pas
pu étre déterminée. Ces immeubles incluent des centres
commerciaux en développement (notamment Aéroville &
Roissy/France, Portes de Gascogne dToulouse/France, et Mall
of Scandinavia & Stockholm/Suéde) et des projets du Pole
Bureaux (notamment Phare et Majunga & La Défense/France
et Courcellor 1 & Levallois/France).

m A leur prix d’acquisition pour les actifs acquis au cours du
2° semestre 2011, principalement le centre commmercial Splau
en Espagne.

1.1. Le Pole Centres Commerciaux

La valeur du patrimoine immobilier du Pdéle Centres
Commerciaux d'Unibail-Rodamco est égale & la somme des
estimations individuelles de chaque actif. Cette approche
ne prend pas en compte la « valeur de portefeuille », qui
correspond & la détention par un méme groupe de grands
actifs uniques dans la mesure ou, méme si elle représente
un intérét pour les actionnaires, cette valeur est difficilement
quantifiable.

Evolution du patrimoine de centres commerciaux

La valeur du patrimoine des Centres Commerciaux Unibail-
Rodamco a crl de 18 614 M€ au 31 décembre 2010 & 19 803 M€
au 31 décembre 2011, droits de mutation et frais inclus.

Evaluation au 31/12/2010 (M€) 18 614
Evolution & périmétre constant 675
Réévaluation du périmétre non constant 168 ©@
Investissement / Acquisitions 1438 ®©
Cessions -1099
Effet de change 8 ©
Evaluation au 31/12/2011 (M€) 19 803

(a) Les actifs du périmétre non constant concernent les Immeubles de Placement
en Construction valorisés en coUt historique ou & la juste valeur.

(b) Valeur d’expertise au 31/12/2010.

(c) Gain de change de 8 ME sur les Pays nordiques, avant compensation par les
emprunts en devises et les couvertures de change.

Sur la base de la valeur du patrimoine hors droits estimés, le
taux de rendement moyen ressort & 5,5 % au 31 décembre
2011, contre 5,7 % & fin 2010.

Z?gggtl::ees Valeur Valeur Taux de Taux de
Commerciaux droits hors droits | rendement | rendement
ar région - inclusen | estimés 31/12/ 31/12/
o t 2? 2011 ME en M€ 2011@ 2010
France® 10512 10 089 52% 53%
Espagne 2397 2343 6,6 % 6.8%
Pays nordiques®© 1920 1883 51% 5.8 %
Europe centrale©® 1846 1823 62% 6.7 %
Pays-Bas 1303 1226 5.6 % 6.0%
Autriche® 1826 1809 54 % 54 %
Total 19 803 19173 5,5 % 5,7 %

(a) Loyer contractuel annualisé (y compris indexation la plus récente) net des
charges, divisé par I'évaluation du patrimoine en valeur, hors droits et frais estimés.
Les centres commerciaux en développement ne sont pas inclus dans le calcul.
(b) Pour la France, I'ajout des droits d’entrée aux loyers nets ferait passer le taux
de rendement & 5,8 % au 31 décembre 2011.

(c) Sil'on exclut I'impact du projet Téby, le taux de rendement des Pays nordiques
ressort & 5,5 %.

(d) Taux de rendement pro-forma au 31/12/2010 pour les régions Europe centrale
et Autriche, & la suite du transfert d’Aupark en 2011 de la région Europe centrale
& la région Autriche.

Sensibilité
Sur la base du taux de rendement au 31 décembre 2011 de
5,5 %, une augmentation de 25 points de base ferait baisser

de - 822 M€ (ou - 4,2 %) la valeur du patrimoine de centres
commerciaux (frais et droits de mutation inclus).

Analyse & périmétre constant

A périmétre constant, la valeur du portefeuille des centres
commerciauy, frais et droits de mutation inclus, retraitée des
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montants des travaux, frais financiers, indemnités versées et
honoraires immobilisés, a augmenté de 675 M€ (ou + 4,4 %)
sur 'année, dont + 3,5 % proviennent de la hausse des loyers
et + 0,9 % résultent de I'évolution des taux de capitalisation.

Centres Commerciaux - Evolution & périmétre constant©

Année 2011 Evolution | Evolution | Evolution - | Evolution -

en M€ en % Effet loyers | Effet taux®
France 288 3.5% 2.8% 0.7 %
Espagne 44 2,3% 3.8% -1.6%
Pays nordiques 61 50% 4,2 % 0.7 %
Europe centrale 185 14,8 % 7.2% 7,6 %
Pays-Bas 14 1.2% 0.8 % 0.3%
Autriche 83 54 % 50% 0.4 %
Total 675 4,4 % 3.5 % 0.9 %

(a) Evolution & périmétre constant nette des investissements entre le 31 décembre
2010 et le 31 décembre 2011.

(b) Calculé en utilisant la variation des rendements potentiels (afin de neutraliser
I'impact de la variation du taux de vacance financiére) et en prenant en compte
les droits d’entrée.

1.2. Le Pole Bureaux

Evolution du patrimoine de bureaux Unibail-Rodamco

La valeur du patrimoine du Pdle Bureaux s'éléve & 3 853 M€
au 31 décembre 2011, contre une valeur de 3 885 M€ au
31 décembre 2010, droits de mutation et frais inclus :

Evaluation au 31/12/2010 (M€) 3 885
Evolution & périmétre constant -11
Réévaluation du périmétre non constant 1 @
Investissement / Acquisitions 219
Cessions -242 ®
Effet de change 1 ©
Evaluation au 31/12/2011 (M€) 3853

(a) Les actifs du périmétre non constant concernent : (i) les immeubles de plo-
cement en construction (ii) les actifs actuellement en rénovation (Issy-Guynemer,
70-80 Wilson) (iii) I'immeuble 7 Adenauer, siege européen d'Unibail-Rodamco.

(b) Valeur d'expertise au 31/12/2010.

(c) Gain de change de 1 M€ sur les Pays nordiques, avant compensation par les
emprunts en devises et les couvertures de change.

La répartition géographique de la valeur du patrimoine tfotal
est la suivante :
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. . . Valorisation
Evaluation du patrimoine de (droits inclus)
Bureaux - 31/12/2011 ME %
France 3 459 90 %
Pays nordiques 192 5%
Pays-Bas 157 4%
Autriche 38 1%
Europe centrale 8 0%
Total 3 853 100 %

Pour les surfaces louées et sur la base d’'une valeur d’actif hors
droits et frais estimés, le taux de rendement moyen du Pdle
Bureaux, au 31 décembre 2011, ressort & un niveau inchangé
de 6,6 % par rapport & fin 2010.

Eg:::gﬁ:;%i Vale_ur Vcleur_ Taux de Taux de
bureaux pour les | . droits ho.rs c}roﬂs rendement | rendement
surices louges .| "Clusen | estmésen | 112/ | 31/12/
31/12/2011

France 2633 2 551 6.4 % 6.4 %
Pays nordiques 174 170 7.5% 7.5%
Pays-Bas 97 92 9.8% 9.8%
Autriche 38 37 6.6 % 7.3%
Europe 8 8 8.1 % n/a
centrale®

Total 2 950 2 857 6,6 % 6,6 %

(a) Valorisation au 31 décembre 2011 du patrimoine Bureaux pour les surfaces
occupées, sur la base de la répartition de valeur établie par I'expert enfre occupé
et vacant.

(b) Loyer contractuel annualisé (y compris indexation la plus récente) net des
charges, divisé par I'évaluation des actifs loués, en valeur, hors droits et frais estimés.
(c) Taux de rendement pour I'Europe centrale non disponible au 31/12/2010. Les
bureaux de Wilenska (Pologne) sont intégrés dans le Pole Bureaux depuis 2011.

Sensibilité
Une augmentation de 25 points de base du taux de rendement
bureaux ferait baisser de - 132 M€ (- 3,4 %) la valeur totale

du patrimoine de bureaux (loués et vacants, frais et droits de
mutation inclus).

Analyse a périmétre constant

La valeur des actifs de bureaux d'Unibail-Rodamco, droits et
frais de mutation inclus, retraitée de I'impact des travaux, frais
financiers et honoraires immobilisés, baisse de 11 M€ en 2011
(ou - 0.4 %) & périmétre constant, dont + 2,3 % proviennent
des loyers et des commercialisations et - 2,7 % de I'évolution
des taux de capitalisation.

Bureaux - Evolution & périmétre constant®

Année 2011 Evolution Evoluiion Evoé;:fg?n ) Evoé;lf’g?n )
en M¢ en% loyers taux®
France -11 -0.4 % 2,4 % -28%
Pays nordiques 6 6.8% 3.5% 3.3%
Pays-Bas -6 -4,8% 1.0% -58%
Autriche -0 -02% -1.9% 1.7 %
Europe centrale - - - -
Total -11 -0.4 % 2,3% -2,7%

(@) Evolution & périmétre constant, nette des investissements, entre le 31 décembre
2010 et le 31 décembre 2011.

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

La répartition géographique de la valeur du patrimoine
immobilier de bureaux en France est la suivante :

Evolution du patrimoine des sites de Congrés-
Expositions

La valeur du patrimoine des sites de Congrés-Expositions (y
compris hotels), droits et frais de mutation inclus, s'établit &

Evaluation du patrimoine Valorisation 1901 ME®) qu 31 décembre 2011 :

de Bureaux France par (droits inclus)

secteur - 31/12/2011 M€ % Evaluation au 31/12/2010 (M€) 1716 ©

Paris QCA 788 23% Evolution & périmétre constant 61

Neuilly-Levallois-Issy 749 22 % Réévaluation du périmétre non constant 38

La Défense 1670 48 % Investissements 87

Autres 251 7 % Evaluation au 31/12/2011 (M€) 1901 ©
Oy

Total 3 459 100 % (a)Composé de 1 530 M€ pour Viparis et 186 M€ pour les hotels.

Pour les surfaces louées et sur la base d'une valeur d’actif
hors droits et frais de mutation estimés, le taux de rendement
du Pdle pour la France au 31 décembre 2011 s'établit & 6,4 %.

Evaluation du

patrimoine Valeur Valeur Taux de

de bureaux droits | hors droits Prix €/m?
. L rendement

France pourles | inclusen | estimés 31/12/2011® moyen®

surfaces louées - ME€©@ en M€

31/12/2011

Paris QCA 756 739 59 % 13 946

Neuilly-Levallois- 317 309 6.2% 5943

Issy

La Défense 1331 1279 6.7 % 7 481

Autres 229 224 6.9 % 3 636

Total 2 633 2 551 6,4 % 7 655

(a) Valorisation au 31 décembre 2011 du patrimoine Bureaux en France pour les
surfaces occupées sur la base de la répartition de valeur établie par I'expert entre
occupé et vacant.

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

(c) Prix moyens, hors droits et frais estimés, au m? pour les surfaces occupées sur
la base de la répartition de valeur établie par I'expert entre occupé et vacant.
Pour les places de parking, le prix moyen a été retraité sur la base de 30 000 €
par place pour Paris QCA et Neuilly-Levallois-Issy, 15 000 € pour les autres secteurs.

1.3. Les sites du P6le Congrés-Expositions

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

Méthodologie utilisée par les experts

La méthodologie de valorisation retenue par
PricewaterhouseCoopers pour les sites de Congres-Expositions
est essentiellement fondée sur I'actualisation des revenus nets
futurs projetés sur la durée de la concession ou du bail &
construction lorsqu’ils existent ou sur dix ans dans les autres cas,
avec estimation de la valeur terminale déterminée, selon les cas,
par la valeur résiduelle contractuelle pour les concessions®“® ou
par la capitalisation des flux de la derniére année.

Pour les hotels Pullman-Montparnasse et Cnit-Hilton (fous deux
en location gérance) et Lyon Confluence (contrat de gestion),
la méthode d'actualisation des flux futurs a été retenue au
31 décembre 2011.

(46) Pour la Porte de Versdilles, I'expert a retenu une probabilité de renouvellement
de la concession de 22 %.

(b) Composé de 1 630 M€ pour Viparis et 271 M€ pour les hotels.

A périmétre constant, nette des investissements, la valeur des
sites de Congrés-Expositions et des hotels augmente de 61 M€
ou + 3,9 % par rapport & fin 2010.

Evolution du patrimoine de Congrés- Année 2011

Expositions nette des investissements M€ %
Viparis et autres® 60 39%
Hotels 1 1.2%
Total 61 3.9 %

(@) «Viparis et autres » regroupe tous les sites de Congrés-Expositions du Groupe
(parmi lesquels 50 % du Palais des Sports).

A périmétre constant et nette des investissements, la valeur des
sites de Congrés-Expositions (Viparis) augmente de 60 M€ ou
+ 3,9 % par rapport a fin 2010.

Ces valorisations font ressortir pour Viparis un taux de
rendement moyen au 31 décembre 2011 de 7.8 % (résultat
opérationnel récurrent divisé par la valorisation retenue, hors
droits estimés et frais de mutation), soit une diminution de
40 points de base par rapport au 31 décembre 2010.

Le projet en construction de I'hétel Lyon Confluence est
valorisé & sa valeur de marché au 31 décembre 2011, selon
la méthode déja utilisée au 31 décembre 2010.

1.4. Les activités de services
Le portefeuille des activités de services est composé de :

m Comexposium, organisateur de salons ;
m 2 sociétés de services immobiliers : Espace Expansion et
Rodamco Gestion.

Les activités de services sont également expertisées afin
que tous les incorporels significatifs soient enregistrés & leur
valeur de marché dans le patrimoine et dans I’ANR d’Unibail-
Rodamco. Les actifs incorporels ne sont pas réévalués mais
maintenus & leur coGt historique ou & leur coGt amorti dans
I'état de situation financiére consolidé d'Unibail-Rodamco
(sujet & des tests de dépréciation).

La valeur de Comexposium s'établit & 241 M€ (part du Groupe)
au 31 décembre 2011. L'augmentation de valeur, nette des
investissements, est de 26 M£, soit + 12,8 %, par rapport au
31 décembre 2010, provenant essentiellement de la hausse
de la rentabilité.

(47) Sur le périmétre de consolidation comptable, droits et frais inclus (voir §1.5
pour les données part du Groupe).
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Espace Expansion et Rodamco Gestion ont été
valorisées a 126 M€ sur la base de I'expertise établie par
PricewaterhouseCoopers au 31 décembre 2011. Ceci
représente une augmentation de 9 M€, soit + 7,8 %, par
rapport au 31 décembre 2010, qui résulte de la croissance
du patrimoine géré.

1.5. Données en part du Groupe pour le patrimoine

Les données ci-dessus sont calculées sur le périmétre de
consolidation comptable. Le tableau ci-dessous recense ces
mémes données en part du Groupe (droits inclus) :

Périmétre de
consolidation

Part du Groupe

Evaluation du patrimoine - M€ % M€ %
31/12/2010

Centres Commerciaux 18614 76 % 17120 77 %
Bureaux 3885 16 % 3880 17 %
Sites de Congres- 1716 7% 1029 5%
Exposition

Services 318 1% 318 1%
Total 24532 100% 22346 100 %
Evaluation du patrimoine - M€ % M€ %
31/12/2011

Centres Commerciaux 19 803 76 % 18 300 77 %
Bureaux 3853 15% 3850 16 %
Sites de Congres- 1901 7% 1167 5%
Exposition

Services 367 1% 367 2%
Total 25924 100% 23684 100 %
Evolution & périmétre M€ % MéE %
constant - Année 2011

Centres Commerciaux 675 4,4 % 611 4,2 %
Bureaux -11 -04% -11 -04%
Sites de Congres- 61 3.9% 33 3.7 %
Exposition

Services 9 7.8 % 9 7.8 %
Total 734 3.6 % 642 3.5%
Evolution & périmétre Effet Effet Effet Effet
constant - Année 2011 loyer taux loyer taux
- Effet loyer / Effet taux % % % %
Centres Commerciaux 3.5% 09 % 3.2% 1.0%
Bureaux 23% -27% 23% -27%

Taux de rendement 31/12/11 | 31/12/10 | 31/12/11 | 31/12/10

Centres Commerciaux 55% 57 % 55% 57 %

Bureaux - surfaces louées 6,6 % 6,6 % 6.6 % 6,6 %

2. Calcul de I'actif net réévalué EPRA
triple net

L'Actif Net Réévalué (ANR) EPRA ftriple net est déterminé en
ajoutant aux capitaux propres (part des propriétaires de la
société mere) figurant & I'état de situation financiere consolidé
(en normes IFRS) les éléments figurant sous les rubriques
ci-dessous.

2.1. Capitaux propres consolidés

Au 31 décembre 2011, les capitaux propres consolidés (part
des propriétaires de la société mere) s'élévent & 11 636 ME.

Les capitaux propres consolidés (part des propriétaires de
la société mere) intégrent un résultat net récurrent 2011 de
829,6 ME ainsi que + 498,2 M€ de mise & juste valeur des actifs
immobiliers et des instruments financiers dérivés ainsi que les
plus-values de cessions réalisées.

2.2. Titres donnant accés au capital

La dilution potentielle venant des titres donnant accés au
capital a été calculée quand de tels instruments étaient dans
la monnaie.

La composante dette des ORA®®, reconnue en comptabilité
(0,2 M£), est ajoutée aux capitaux propres pour le calcul de
I’ANR. Corrélativement, la fotalité des ORA est assimilée & des
actions.

En application des normes IFRS, les instruments financiers
dérivés et les ORNANE®“? sont comptabilisés & leur juste
valeur dans I'éfat de situation financiére consolidé d’Unibail-
Rodamco, leur impact étant ainsi pris en compte dans les
capitaux propres consolidés.

La juste valeur des ORNANE au 31 décembre 2011 a été
retraitée pour le calcul de I'ANR friple net (réévaluation de
169.4 M€) et leur effet dilutif potentiel a été pris en compte. La
conversion compléete des ORNANE impliquerait I'émission de
694 356 nouvelles actions sans augmentation des capitaux
propres.

L'exercice des stock-options dont le prix d'exercice éfait
au-dessous du cours de I'action au 31 décembre 2011 (dans
la monnaie) et pour lesquels les criteres de performances ont
été atteints, aurait pour effet d’accroitre le nombre d’actions
de 2 784 553, moyennant un apport en capitaux propres de
291,0 ME.

En 2011, 139 150 actions propres ont été rachetées & un prix
moyen de 126,29 € par action et ont été annulées.

Le nombre d’actions totalement dilué pris en compte dans le
calcul de I'Actif Net Réévalué triple net au 31 décembre 2011
s'établit & 95 296 018 actions.

(48) Obligations Remboursables en Actions.
(49) Obligations & option de remboursement en actions nouvelles et/ou existantes
(ORNANE) - cf. note sur les Ressources Financiéres.
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2.3. Plus-values latentes sur les actifs incorporels

Les évaluations des sociétés de services immobiliers et des
fonds de commerce de Paris-Nord Villepinte/Palais des
Congrés de Paris/Palais des Congrés de Versailles et d'lssy-
les-Moulineaux font apparaitre une plus value latente globale
de 134 M€, montant pris en compte pour le calcul de I'ANR.

2.4. Retraitement des impots sur les plus-values

Au bilan consolidé du 31 décembre 2011, les impdts différés
sur les actifs immobiliers sont calculés de maniére théorique
conformément aux normes comptables.

Pour le calcul de I'ANR EPRA, les impots différés sur les plus-
values latentes des actifs ne bénéficiant pas d'un régime
d'exonération (879 ME€) sont réintégrés. Les goodwills
comptabilisés au bilan consolidé qui sont représentatifs
d'impots différés sont en conségquence extournés pour un
montant de 287 ME.

Pour le calcul de I'’ANR EPRA triple net, I'imp&t estimé (ci-aprés
«I'impdt effectif ») qui serait effectivement di en cas de cession
est déduit pour un montant de 435 ME.

2.5. Valeur de marché de la dette et instruments
financiers

En application des normes IFRS, les instruments financiers
dérivés sont comptabilisés a leur juste valeur dans I'état de
situation financiére consolidée d'Unibail-Rodamco.

L'effet de la mise & juste valeur (281 ME) est réintégré dans le
calcul de I'ANR EPRA et & nouveau déduit pour le calcul de
I’ANR EPRA triple net.

En revanche, la dette & taux fixe est inscrite au bilan pour sa
valeur nominale initiale & I'exception de la dette ex-Rodamco
comptabilisée & sa juste valeur & la date du rapprochement
avec Unibail (30 juin 2007).La mise & juste valeur de I'ensemble
de la dette & taux fixe, génére un impact négatif de 183 M€
qui est pris en compte dans le calcul de I'’ANR EPRA friple net.

2.6. Retraitement des droits et frais de mutation

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

Au 31 décembre 2011, ces droits de mutation et autres frais de
cession estimés, comparés aux droits déja déduits des valeurs
des actifs figurant au bilan (en application des normes IFRS),
génerent un ajustement positif de 253 ME€.

2.7. Calcul de I' Actif Net Réévalué EPRA triple net
(EPRA NNNAV)

L'Actif Net Réévalué EPRA triple net d'Unibail-Rodamco ressort
a 12 459 M€ au 31 décembre 2011, soit 130,70 € par action
(fotalement dilué).

La croissance de I'ANR EPRA triple net est de 4,9 % sur |'exercice
2011.

La création de valeur au cours de I'exercice 2011 ressort a
14,10 € par action, en retraitant de la distribution de 8,00 €
faite en mai 20111.

Les fableaux suivants présentent le calcul de I’ANR triple net
conformément aux recommandations de I'EPRA, ainsi que le
passage de I'’ANR du 31 décembre 2010 au 31 décembre
2011.

2.8. Calcul de I' Actif Net Réévalué de Continuation

Afin de calculer un Actif Net Réévalué de continuation, I'impot
effectif sur les plus-values latentes et les droits et frais de
mutation optimisés sont ajoutés & I’ANR EPRA triple net par
action. Cet ANR de continuation correspond au montant des
capitaux nécessaires pour reconstituer le portefeuille d’'actifs
du Groupe en conservant sa structure financiére actuelle.

L'ANR de continuation s'établit & 143,10 € par action au

31 décembre 2011, en hausse de 4,8 % par rapport au
31 décembre 2010.
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Détermination de I'ANR d’Unibail-Rodamco 31/12/2010 30/06/2011 31/12/2011

(Tous les montants en part du Groupe et en M€) R R .
Présentation conforme aux recommandations EPRA Me €/action Me€ €/action Mé€ €/action
Nombre d’actions totalement dilué 95 554 960 97 555 216 95 296 018
ANR selon les états financiers 11 025 11 226 11 636

ORA et ORNANE 213 270 170

I(Ejfiflifépofenﬂel de I'exercice des stocks options ANR 347 497 291

ANR dilué 11 585 11994 12 097

plus

Valeur de marché des incorporels 126 127 134

moins

Valeur de marché des instruments financiers 129 7 281

Impdts différés au bilan 760 793 879

Goodwill lié aux impdts différés - 255 -236 - 287

ANR EPRA 12 345 129,20 € 12 685 130,00 € 13 105 137,50 €
Valeur de marché des instruments financiers -129 -7 -281

Valeur de marché de la dette & taux fixe -147 -126 -183

Impdt effectif sur les plus-values latentes -378 - 409 -435

Optimisation des droits et frais de mutation 215 251 253

ANR EPRA ftriple net 11 906 124,60 € 12 394 127,00 € 12 459 130,70 €
% de variation sur 6 mois 1.9 % 2,9 %
% de variation sur 1 an 4,9 %

L'’ANR de continuation est égal & I'Actif Net Réévalué triple net par action, selon I'EPRA, aprés réintégration des droits de mutation
et de la fiscalité latente. Il correspond aux fonds propres nécessaires pour reconstituer le portefeuille du Groupe en prenant en
compte sa structure financiére actuelle - basé sur un nombre totalement dilué d’actions.

Détermination de I'ANR d’Unibail- 31/12/2010 30/06/2011 31/12/2011

Rodamco (Tous les montants en part

du Groupe et en M€) Mé€ €/action M€ €/action M€ €/action
ANR de continuation

ANR EPRA friple net 11 906 12 394 12 459

Imp&t effectif sur les plus-values latentes 378 409 435

Droits et frais de mutation optimisés 758 738 743

ANR de continuation totalement dilué 13 042 136,50 € 13 541 138,80 € 13 637 143,10 €
% de variation sur 6 mois 1.7 % 3.1%
% de variation sur 1 an 4,8 %

Le passage de I'ANR EPRA friple net du 31 décembre 2010 au 31 décembre 2011 est présenté dans le tableau ci-dessous :

Passage du 31/12/10 au 31/12/11 de 'ANR ’:‘r’i"g(ff]réﬁ conpinde
Au 31/12/2010, par action (totalement dilué) 124,60 € 136,50 €
Réévaluation des actifs immobiliers * 7,74 7.74

Centfres commerciaux 7,39

Bureaux -0,27

Congrés-Expositions et autres 0,62
Plus-values de cessions 0.76 0,76
Résultat Net Récurrent 9,03 9.03
Distribution 2011 -8,00 -8,00
Valeur de marché de la dette et instruments financiers -2,84 -2,84
Variation de retraitement des droits et impots -0,44 0,01
Effet dilutif des actions émises ou potentielles -0,01 -0,01
Autres variations -0,14 -0,09
Au 31/12/2011, par action (totalement dilué) 130,70 € 143,10 €

(*) La réévaluation des actifs immobiliers & périmetre constant est de 5,70 € par action, dont 4,80 € dus & I'effet loyers et 0,90 € da & I'effet taux.
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RESSOURCES FINANCIERES

Au cours de I'année 2011, les marchés financiers sont restés volatils et ont connu une forte détérioration au
second semestre, du fait des incertitudes macro-€économiques et de la crise de la dette souveraine dans la zone
Euro. Cette crise a eu des impacts sur les taux d’intérét, les marges de crédit ainsi que sur le marché bancaire
dans sa globalité. En dépit de ce contexte difficile et grace a un bilan solide, Unibail-Rodamco a levé 3,1 Md€ de
dette nouvelle @ moyen et long terme, sur les marchés obligataire et bancaire dans des conditions favorables.
Les ratios financiers se maintiennent a des niveaux sains : le ratio d’endettement (LTV) ressort & 37 % et le ratio
de couverture des intéréts par I'EBE a 3,6x. Le colt moyen de la dette est de 3,6 % sur I'année 2011.

1. Structure de I'endettement
au 31 décembre 2011

La dette financiére nominale consolidée d'Unibail-Rodamco
s'éléve A 9 749 M€ au 31 décembre 2011 (contre 9 252 M€
au 31 décembre 2010).

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

1.1. Répartition du portefeuille de dette

La dette financiére nominale d’Unibail-Rodamco est constituée
au 31 décembre 2011 de :

m 4 708 M€ d'émissions obligataires dont 3 708 M€ émis sous
le programme EMTN (Euro Medium Term Notes) d’Unibail-
Rodamco, et 1 000 M€ sous le programme EMTN de Rodamco
Europe ;

m 575 M€ d’ORNANE ;

m 728 M€ d’émissions court terme en Billets de Trésorerie et Euro
Commercial Paper®® ;

m 3 738 M€ de crédits bancaires dont 2 667 M€ de préts
bancaires, 1 062 M€ de préts hypothécaires et 9 M€ de
découverts bancaires.

Aucun emprunt n’est soumis & des clauses de remboursement
anticipé lié & un niveau de notfation financiére du Groupe®?.

B EMTN & Obligations
4708 M€/48 %

Obligation convertible
575 M€/6 %

® Emissions court terme
728 M€/8 %

® Emprunts bancaires
et découverts
3 738 M€/38 %

La dette du Groupe reste diversifiee avec une prépondérance
d’emprunts obligataires, marché ou le Groupe émet depuis
longtemps.

(50) Les émissions & court terme sont couvertes par des lignes de crédit bancaires
(voir 1.2)
(51) En dehors de situation exceptionnelle de changement de contrle.

1.2. Liquidité

Les opérations de financement & moyen et long terme réalisées
au cours de I'année 2011 s'élévent & 3 056 M€ et incluent :

m La signature de 1 659 M€ de préts bilatéraux et de lignes de
crédit & moyen et long terme pour une maturité moyenne
de 4,6 ans et une marge moyenne®? d’environ 75 pb. Ce
montant inclut la renégociation et I'extension en décembre
2011 & hauteur de 500 M€ d’'une ligne de crédit syndiquée
arrivant & maturité en 2012.

m L'émission de deux émissions obligataires pour un montant
fotal de 1 000 M€, aux conditions suivantes :

- en septembre 2011 : émission obligataire de 500 M€, avec
un coupon de 3,50 % et pour une maturité de 4,5 ans &
|'émission ;

- en décembre 2011 : émission obligataire de 500 M€ avec
un coupon de 3,875 % et pour une maturité de 6 ans &
|'émission.

m Cing abondements sur des émissions obligataires existantes
pour un montant fotal de 300 M€, aux conditions suivantes :
- 200 M€ & travers trois abondements de la souche

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

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

- ces 300 M€ de nouvelles dettes obligataires ont &té remis
& taux variable & I'émission.

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

m L'émission de deux placements privés pour un montant total
de 47 M€, d'une maturité de 20 ans et & un taux fixe moyen
de 4,1 %.

m Au fotfal, 1 397 M€ ont été émis sur le marché obligataire en
2011 pour une maturité moyenne de 6,4 ans et une marge
moyenne d’environ 148 pb.

(562) Sur la base du rating actuel et des tirages existants.
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Des ressources financieres additionnelles ont été obtenues sur
les marchés court ferme. L'encours moyen des papiers court
terme au cours de I'année 2011 a été de 559 M€, composé de
525 M€ de billets de trésorerie et de 34 M€ d’Euro Commercial
Paper (de maturité allant jusqu’'d un an). En 2011, les billets
de trésorerie ont été émis en moyenne a 11 pb au-dessus de
I'Eonia et les Euro Commercial Paper & une marge proche de
zéro au-dessus de I'Euribor.

Au 31 décembre 2011, le montant total des lignes de crédit
bancaire disponibles s'éleve & 3 223 ME.

Les excédents de tfrésorerie sont limités & 82 M€ gréce a la
mise en place en 2010 d'une centralisation de trésorerie
européenne, optimisant |'utilisation des liquidités et leur colt
au sein du Groupe.

1.3. Dette par maturité

Le graphique ci-dessous présente I'endettement d’Unibail-
Rodamco au 31 décembre 2011 aprés affectation des lignes
de crédit bancaire (en incluant la partie non utilisée des préts
bancaires) par maturité et selon leur durée de vie résiduelle.

M€
3000

26 %

2500
2000
1500
1000

500

-1 an 1-2 2-3 34 4-5 Plusde
an(s) ans ans ans 5ans

Au 31 décembre 2011, prés de 70 % de la defte a une maturité
supérieure a 3 ans (aprés prise en compte des lignes de crédit
non utilisées).

La durée moyenne de I'endefttement du Groupe s'établit
au 31 décembre 2011, aprés affectation des lignes de
crédit bancaires non utilisées, & 4,5 années (4,3 années au
31 décembre 2010).

Besoins de liquidité

Les remboursements d’emprunts® & venir d’Unibail-Rodamco
sont couverts par les lignes de crédit disponibles : le montant
de la dette obligataire ou bancaire firée au 31 décembre
2011 et devant étre remboursée ou s'amortissant en 2012 est
de 1 539 M€ (y compris une émission de 500 M€ arrivant &
maturité en décembre 2012) & comparer avec 3 223 M€ de
lignes non utilisées au 31 décembre 2011.

(63) Hors remboursement des papiers court ferme pour un montant de 728 M€.

1.4. Colit moyen de la dette

Le colt moyen de la dette d’Unibail-Rodamco s'établit & 3,6 %
sur I'année 2011 (3,9 % en 2010). Le niveau du colt moyen de
la dette s’explique par le faible niveau de marge des emprunts
nouveaux et existants, le niveau des taux d'intérét sur 2011, les
instruments de couverture du Groupe, et le colt de portage
des lignes de crédit non utilisées.

2. Notation financiére

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

Standard & Poor's a confirmé le 31 mai 2011 la notation & long
ferme du Groupe & 'A’, la notation & court terme & 'Al" et a
révisé sa perspective de négatif & stable.

Le 24 juin 2011, Fitch Ratings a confirmé la notation & long
terme du Groupe 4 'A’, avec une perspective stable. Fitch note
aussi ‘F1” les émissions court terme du Groupe.

3. Gestion des risques de marché

Les risques de marché peuvent engendrer des pertes résultant
de variations des taux d’intérét, des cours de change, de
matieres premieres ou de titres cotés en Bourse. Dans le cas
particulier de I'activité d'Unibail-Rodamco, ce risque est limité
& I'évolution des taux d'intérét sur les emprunts collectés pour
financer la politique d’investissement et maintenir la liquidité
financiére du Groupe, et & I'évolution des cours de change,
le Groupe ayant des activités dans des pays ne faisant pas
partie de la zone Euro. L'exposition du Groupe au risque action
est peu matérielle.

La politique de gestion du risque de taux d'intérét d'Unibail-
Rodamco a pour but de limiter I'impact d'une variation des
tfaux d'intérét sur le résultat, ainsi que de maintenir au plus
bas le colf global de la dette. Pour atteindre ces objectifs, le
Groupe utilise des produits dérivés (principalement des caps
et des swaps) pour couvrir de fagon globale son exposition
au risque de taux. Le Groupe ne réalise pas d'opérations de
marché dans un autfre but que celui de la couverture de son
risque de taux et centralise et gére lui-méme I'ensemble des
opérations traitées.

Afin de limiter le risque de change, le Groupe léve des
financements dans la méme devise que les investissements
réalisés, utilise des produits de couverture et achéte ou vend
au comptant ou & terme des devises.

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

Au cours de I'année 2011, les faux d'intérét ont baissé dans
un environnement économique négatif.

m Compte tenu de son exposition aux taux d’'intérét au
31 décembre 2010, le Groupe a annulé 1 Md€ de swaps et
de tunnels en janvier 2011 pour ajuster son exposition globale.

m Au cours du second semestre 2011 et compte tenu des
derniéres projections de dette, Unibail-Rodamco a mis en
place des swaps pour couvrir la période 2012-2016 (dont
1 250 ME sur le court terme - de maturités un ou deux ans
départ 2012 - et 1 500 M€ sur le moyen et long ferme). Ces
swaps ont été mis en place & un taux moyen de 1,76 %.

m Par ailleurs en janvier 2012, le Groupe a décidé d'annuler
500 M€ de swaps pour ajuster I'exposition globale du Groupe
a long terme (en particulier suite & I'émission obligataire du
second semestre 2011 conservée a taux fixe).

Projection des encours moyens de couverture et de dette
a faux fixe par an sur les 5 prochaines années (en M€, au
31 décembre 2011)

Taux moyen
M€ des swaps (%)
12 000 +3,5
10 000 130
+2,5
8 000
+2,0
6 000
+1,5
4000 l 110
2000 105
0 0.0
2012 2013 2014 2015 2016
Dette &rtaux fixe M Swaps
W Caps — Taux moyen des swaps

Le graphique ci-dessus présente :

m la part de la dette conservée & taux fixe ;

m les instruments de couverture destinés & couvrir les préts &
taux variable et la dette & taux fixe ayant été€ immédiatement
transformée & taux variable, conformément & la politique de
macro-couverture du Groupe.

A titre d'information, Unibail-Rodamco ne quallifie généralement
pas ses instruments de couverture de taux d'intérét en cash
flow hedge. Leur variation de juste valeur apparait donc dans
le compte de résultat.

Certains des instruments dérivés mis en place par Rodamco
Europe et/ou ses filiales ont en revanche éfé qualifiés de couverture
au sens des normes IFRS dans le bilan de Rodamco Europe.

Mesure du risque de taux

Au 31 décembre 2011, la dette financiére nette s'éléve &
9 667 ME, hors comptes courants d'associés et apres prise en
compte des excédents de frésorerie (82 M€).

La dette financiere nette au 31 décembre 2011 est couverte
Aa hauteur de 100 % contre une hausse des taux d'intérét et
ce a travers :

m o dette d taux fixe ;
m les couvertures mises en place dans le cadre de la politique
de macro-couverture du Groupe.

Sur la base de la dette moyenne estimée sur I'année 2012, une
hausse moyenne des taux d’intérét (Euribor, Stibor ou Libor)
de 50 points de base® en 2012 aurait un impact négatif
estimé de 1,8 M€ sur le résultat net récurrent 2012. Une hausse
supplémentaire de 50 points de base aurait un impact négatif
additionnel de 2,8 M€ sur ce méme résultat. A I'inverse, en cas
de baisse des taux d'intérét de 50 points de base, la hausse
des frais financiers est estimée & 3,4 M€ du fait de I'activation
de floors en portefeuille et aurait un impact négatif équivalent
sur le résultat net récurrent 2012. Gréce au portefeuille de
couvertures existant, la dette anficipée du Groupe est couverte
presque intégralement pour les années 2012, 2013 et 2014.

3.2. Gestion et mesure du risque de change

Le Groupe exerce des activités et possede des investissements
dans des pays hors de la zone Euro, principalement en Suéde.
Lorsqu’ils sont convertis en euros, les revenus et les valeurs
des investissements nets du Groupe peuvent étre sensibles
aux fluctuations des taux de change contre I'euro. Dés que
possible, le Groupe cherche a régler ses dépenses en devises
avec des revenus issus des mémes devises, réduisant ainsi
naturellement la voldtilité de ses revenus et des valorisations de
ses investissements netfs en devises. Les risques de conversion sont
couverts, soit en financant les investissements en devises par le
biais d’endettement dans ces mémes devises, soit en utilisant
des produits dérivés afin d’obtenir une couverture équivalente.
Le risque de change durant la période de constfruction des
projets en développement est couvert le plus 16t possible apres
la signature du contrat de construction. Les autres actifs et passifs
détenus en devises autres que I'euro sont gérés de maniére &
assurer un niveau d’exposition nette acceptable en achetant ou
vendant des devises au comptant ou & ferme lorsque nécessaire.

(54) Les conséquences éventuelles sur les taux de change de cette hausse
théorique de 0,5 % des taux d'intérét ne sont pas prises en compte ; les impacts
théoriques des hausses de taux d'intérét sont calculés a partir de I'Euribor du
31 décembre 2011 & 1,356 %.
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Mesure de I'exposition au risque de change
Principales expositions en devise (en M€)

(in M€)
Exﬁositiop
nette aprés
bevise | Acti | Passi | Exposition | MSGTENS | prissen
couverture des
couvertures
SEK 1525,7 -361,0 1164,7 -135,5 10291
DKK 3230 -2105 112,5 135,7 248,2
HUF 1.8 - 1.8 - 1.8
CzK 01 -1594 -159,3 156,2 -3,1
PLN 40,6 - 40,6 - 40,6
Total 1891,1 -7309 1160,2 156,5 1316,7

L'exposition principale est en couronne suédoise. Une baisse
de 10 % du taux de change SEK/EUR aurait un impact négatif
de 94 M€ sur les capitaux propres.

La sensibilité du résultat récurrent de I'année 2012%9 & une
baisse de 10 % du taux de change SEK/EUR est limitée &
1 M€ suite a la mise en place en janvier 2012 d'opérations
de change & terme.

(65) La sensibilité est mesurée en se basant sur un taux de change EUR/SEK de
9,0834.

4. Structure financiére

Au 31 décembre 2011, la valeur du patrimoine d'Unibail-
Rodamco, droits inclus, s'éléve & 25 924 ME.

Ratio d’endettement

Au 31 décembre 2011, le ratio d’endettement (LTV) calculé
pour le Groupe Unibail-Rodamco reste inchangé par rapport
au 31 décembre 2010 & 37 %.

Ratio de couverture des intéréts

Le ratio de couverture des intéréts par I'EBE ressort & 3,6x pour
I'année 2011. Ce ratfio est en ligne avec les niveaux élevés
atteints sur les derniéres années. La variation par rapport
a 2010 (4.1x) était attendue. Elle est liée & la distribution
exceptionnelle de 1,8 Md€ d'octobre 2010.

Ratios financiers 31/12/11 31/12/10
Ratio d'endettement®® 37 % 37 %
Ratio de couverture des intéréts®” 3,6x 4,1x

Ces ratios sont éloignés des niveaux des covenants bancaires
habituellement fixés & 60 % pour le ratio d’endettement et 2x
pour le ratio de couverture des intéréts.

Au 31 décembre 2011, 92 % des lignes de crédit et emprunts
bancaires du Groupe autforisent un endettement d’au moins
60 % de la valeur totale du patrimoine ou de la valeur des
actifs de la société emprunteuse.

Il n'y a pas de covenants financiers (type ratio de couverture
d’intéréts ou d'endeftement) dans les programmes EMTN ou
de papier court terme.

(56) Ratio d'endetftement = dette financiére nette / valeur du patrimoine droits inclus.
(57) Ratio de couverture des intéréts = [EBE des activités récurrentes] / [Frais finan-
ciers nets récurrents (y compris frais financiers immobilisés)] ou EBE des activités
récurrentes = [résulfat opérationnel récurrent et autres revenus, moins frais généraux,
excluant dépréciations et amortissements].
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(1) Loyer contractuel annualisé, excluant les aménagements de loyer, net des

z
'C__>: Les indicateurs de performance d’Unibail-Rodamco, établis
(=] 2 . Py .
(X conformément aux bonnes pratiques définies par I'EPRAG® , ) B L.
o 59 B PN Les données ci-dessous présentent le détail des taux de
w dans ses recommandations®?, sont résumés ci-dessous. N PP,
okl rendement du Groupe par secteur, conformes a la définition
'g é de I'EPRA, et le passage aux faux de rendement communiqués
o= 2 2 ar ailleurs :
& 1. Résultat Net Réecurrent EPRA P
& . B e . 2011 2010
Le Résultat Net Récurrent EPRA est défini comme « le résultat
) — P ) Centres Centres
récurrent provenant des activités opérationnelles », en ligne e enentd commer | Burequx
= avec celui utilisé par le Groupe. ciaux ciaux
& Taux de rendement
% g 2011 2010 2009 Unibail-Rodamco 5,5 % 6,6 % 5,7 % 6,6 %
a g Résultat Net Récurrent en M€ 829,6 847.9 836.3 Effet des surfaces et
9 2 (RNR) EPRA immeubles vacants 00% -08% 00% -05%
w
o Résultat Net Récurrent | en 9,03 9,27 9.19 Effet des ajustements EPRA
a EPRA / action €/action aux loyers 0.1% 0.0% 0.1% 0.0%
% de variation du RNR en % 2,6 % 0.9 % 71 % Effet des droits et frais
EPRA / action estimés -02% -02% -02% -02%
o0 Nofe: Taux de rendement EPRA
L B 1 o 0
[a) Les résultats 2011 sont impactés par la distribution exceptionnelle d’octobre 2010 topped-up® 5.4 % 5.7 % 5.6 % 59 %
6 de 1,83 MdE et par le programme de cession d’actifs non stratégiques, les actifs Effet des aménagements
1%} cédés ayant des rendements sensiblement supérieurs au faux de financement de loyers -01% -0.2% -0.2% -0.3%
z du Groupe. ! . ! !
O P Taux de rendement EPRA
o cash® 52% 55% 54% 56%
w
g 2. ANR EPRA et ANR EPRA triple net Notes:
O
O

Pour une description de I’ANR EPRA et de I'’ANR EPRA friple
net ufilisés par le Groupe, se référer au chapitre « Actif Net
Réévalué » de ce document.

2011 2010 2009
ANR EPRA en 137,50 129,20 133,30
€/action
ANR EPRA triple net en 130,70 124,60 128,20
€/action
% de variation sur 1 an en % 4,9 % -28% -152%
Note:

En 2010, I'ANR EPRA triple net a été impacté par la distribution exceptionnelle de
20 € par action d'octobre 2010.

(68) EPRA: European Public Real estate Association.
(59) « Best Practice Recommendations », publiées en octobre 2010. Voir www.epra.com

charges, divisé par I'évaluation du patrimoine en valeur, droits inclus.
(2) Loyer contractuel annualisé, aprés déduction des aménagements de loyer en
cours, net des charges, divisé par I'évaluation du patrimoine en valeur, droits inclus.

4. Taux de vacance EPRA

Le taux de vacance EPRA est défini comme le ratio entre le
loyer de marché des surfaces vacantes et le loyer de marché
de la surface totale (= surface louée plus surface vacante).
Le Groupe utilise la définition recommandée par I'EPRA selon
le détail suivant :

2011 2010 2009
Centres Commerciaux
France 1.7 % 1.4 % 1.5%
Pays-Bas 4,1 % 2,3% 1,9%
Pays nordiques 2,7 % 3.7% 3.2%
Espagne 2,2 % 1.6% 1.2%
Europe centrale 0.6 % 0.2% 0.0 %
Autriche 1.1% 2,8 % 3.7%
Hoyenne Centres 1.9% 1.7 % 1.7 %
Bureaux
France 6.5% 5.7 % 4,3 %
M nne Bur X o o o
(é’r‘éeupee) ureau 7.3% 7.1% 5,6 %
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DEVELOPPEMENT DURABLE

Unibail-Rodamco a intégré la responsabilité sociale et environnementale dans ses activités et sa stratégie.

Depuis 2007, le Groupe publie un Rapport de développement durable de maniére a fournir une présentation
concise et impartiale de ses objectifs et résultats. Depuis la publication du Rapport annuel 2010, le Rapport de
développement durable est incorporé au Rapport annuel, les pratiques durables étant désormais pleinement

intégrées dans les activités quotidiennes du Groupe.

I.STRATEGIE ET ORGANISATION

Chez Unibail-Rodamco, les meilleures pratiques
environnementales, I'équité sociale et la gouvernance
responsable sont trois piliers essentiels a la construction et
la consolidation de la réussite @économique du Groupe sur
le long terme.

Stratégie

Une stratégie de développement durable efficace offre & une
entreprise un certain nombre d'avantages, notamment :

m une optimisation des colts, gréce & un pilotage et une
gestion proactive des budgets d'exploitation (s'agissant de
I'énergie par exemple),

m un portefeuille d'actifs innovant, en phase avec les aftentes
du marché s'agissant des batiments éco-énergétiques et
respectueux de I'environnement,

B une exposition réduite aux risques opérationnels, juridiques
et d'image grce & un pilotage des risques et d'un reporting
rigoureux,

m un avantage compétitif et concurrentiel amélioré, du fait
de I'adoption anticipée des meilleures pratiques, des
programmes de certification al'évolution de I'environnement
réglementaire,

m un dialogue efficace avec les parties prenantes, garantissant
une parfaite adéquation entre les attentes de ces derniéres
et les opérations menées par le Groupe, des pratiques aux
produits,

m des équipes compétentes, motivées et capables d’appliquer
la stratégie du Groupe de maniére efficace.

La stratégie de développement durable du Groupe découle
de sa volonté de s'affirmer comme une entreprise responsable,
communiquant de fagon transparente sur ses activités auprés
de I'ensemble de ses parties prenantes. En tant que signataire
du Pacte mondial des Nations Unies, Unibail-Rodamco s’est
engagé a promouvoir I'application des valeurs fondamentales,
en matiére des Droits de 'Homme, du Travail, de I'Environnement
et de la lutte contre la Corruption.

Mise en ceuvre

La stratégie d'Unibail-Rodamco en matiére de développement
durable, s’emploie & améliorer, de facon fiable et quantifiable
la performance sociale, environnementale et économique
du Groupe sur le long terme. Les questions relevant de la

seule responsabilité du Groupe sont traitées au travers d'un
systéme interne de processus, d'objectifs et d'indicateurs clés
de performance, fotalement intégrés aux modes de gestion
existants. Leur mise en ceuvre est vérifiée par des audits
externes et des programmes de certification.

Des processus de gestion adaptés ont ét€ mis en place & tous
les niveaux du cycle économique du Groupe. Par exemple :

m le processus de « due diligence » pour les acquisifions
et les investissements integre une évaluation des risques
fechniques, réglementaires, environnementaux et d’hygiéne
et de sécurité, y compris des risques tels que la pollution
des sols. Une évaluation des risques liés au changement
climatique a été intégré en 2011 ;

m les projets de développement sont régulierement évalués au
fravers des « Design Guidelines » afin de garantir les meilleurs
standards pour les projets & livrer ;

m chaque actif géré est muni d'un plan d’action environne-
mental et d'objectifs de performance personnalisés, revus au
moins une fois par an ;

m le département d'audit interne, constitué de 4 personnes,
réalise chaque année des contrdles réguliers des processus
de gestion et de conformité aux régles édictées par le Groupe
pour chague activité du Groupe. Les rapports d’audit sont
communiqués au Directoire ainsi qu’aux départements
concernés.

Lorsque des résultats ne peuvent étre obtenus qu’avec la
collaboration d’autres partenaires, le Groupe coopére avec
ses derniers afin d'atteindre les objectifs. Enfin, lorsque les
résultats dépendent de facteurs qui ne peuvent étre contrdlés,
tels que les conditions climatiques, le Groupe s’'aftache &
exploiter les opportunités, ainsi qu’d identifier et atténuer les
risques associés.

Organisation et définition des objectifs

L'organisation mise en place pour répondre aux enjeux
du développement durable est congue pour améliorer les
performances & tous les échelons du Groupe et s'assurer que
la stratégie du Groupe tient compte des besoins et attentes
de I'ensemble des parties prenantes.

m Le Comité Développement durable de I'entreprise (CSC)
définit la stratégie de développement durable, fixe des
objectifs sociaux et environnementaux ambitieux et suit
les résultats obtenus. Composé de six membires, il se réunit
au moins trois fois par an et rend compte de ses avancées
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et ses résultats au Directoire et au Conseil de surveillance
de fagon trimestrielle. Ce Comité est présidé par Catherine
Pourre, membre du Directoire en charge des ressources
humaines, des systémes d’information, de I'organisation et
du développement durable, tous ses membres, & I'exception
d’un seul, sont directement rattachés au Président du
Directoire.

m Le Comité de performance environnementale (EPC) met en
ceuvre la stratégie de développement durable du Groupe,
mobilise les équipes régionales, partage les bonnes pratiques
et mesure la performance environnementale, afin de rendre
compte de facon trimestrielle des résultats et des avancées.
Ce Comité est animé par Frangois Cantin, Directeur de
I'Ingénierie immobiliere & du Développement durable
du Groupe (PMPS). Il rassemble I'équipe Développement
durable du Groupe et les responsables Environnement
régionaux lors d'une audioconférence organisée toutes les
six semaines, en vue de partager les bonnes pratiques et
suivre I'avancée des actions. Des séminaires Développement
durable réunissant fous les membres de I'EPC sont organisés
deux fois par an.

Les objectifs économiques, sociaux et environnementaux
sont définis puis pilotés en étroite collaboration avec les
départements finances, commercialisation, opérations,
marketing et ressources humaines. Une équipe dédiée au
développement durable au niveau Groupe, composée de
quatre membres, est en charge du suivi et de la gestion des
objectifs environnementaux.

L'entiére responsabilité de la réalisation des objectifs de
développement durable incombe au membre concerné
du Directoire, et est déléguée au Directeur général de
chaque région, qui s'assure de la bonne intégration
des outils et processus nécessaires dans les pratiques
opérationnelles de ses équipes. Le Groupe a mis en place
des incitations financiéres pour soutenir la performance
en matiére de développement durable : depuis 2011, une
partie de la rémunération variable des Directeurs généraux
régionaux tient compte des réalisations dans le domaine
du développement durable. En 2012, cette politique de
rémunération sera étendue & I'ensemble des membres de
I'équipe du Directoire.

L'équipe chargée de gérer les centres commerciaux et les
gestionnaires d’actifs de chaque site jouent un réle central
dans la stratégie de Développement durable du Groupe. lIs
sont chargés de tisser d'étroites relations avec les locataires et
les communautés locales et & coopérer avec les fournisseurs
afin de veiller & ce que I'exploitation quotidienne soit aussi
efficace et durable que possible.

Organisation et définition des objectifs
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Formation

Afin de garantir la bonne application de la stratégie et des
processus de développement durable du Groupe, des sessions
de formation sont réguliérement organisées pour les salariés
et les responsables concernés. Les détails des programmes
de formation en matiére de développement durable sont
consultables dans les informations du volet formation dans la
section VI, Ressources humaines.

Recherche et développement

Le Groupe conduit des recherches et études prospectives
sur le développement durable, au cas par cas, et projet
par projet. Les projets de recherche visent principalement &
définir les méthodes et futurs standards de construction, et
des pratfiques d’'exploitation respectueuses de I'environnement
et éco-énergétiques pour le développement de nouveaux
bureaux et centres commerciaux. Les efforts déployés par le
Groupe pour mettre en ceuvre des solutions dites de nouvelle
génération présentent plusieurs avantages, dont la baisse des
codts d'exploitation fout au long du cycle de vie du batiment,
la « pérennité » du portefeuille dans un environnement
réglementaire de plus en plus contraint et I'atout commercial
que représentent les certifications environnementales
décernées par des tiers.
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Le Groupe engage également des études sur des sujets
ayant une incidence particuliére sur ses opérations. Des
études récentes incluent une analyse détaillée de I'état de la
biodiversité et du potentiel écologiques, ainsi qu'une étude
sur I'utilisation de I'éclairage naturel et artificiel sur des centres
commerciaux existants.

Participation a des organismes externes

En tant que premier groupe européen coté d'immobilier
commercial, Unibail-Rodamco a la possibilité et la responsabilité
de favoriser I'adoption de pratiques plus durables dans son
secteur d'activité.

En 2009, le Groupe est devenu un membre fondateur de
I'Infernational Sustainability Alliance (ISA). LISA rassemble
des organisations immobilieres de premier plan au sein d'un
réseau international dans le but de promouvoir des normes
communes de mesure de la performance et de I'impact
environnemental des actifs immobiliers commerciaux existants.
Au sein de I'European Public Real Estate Association (EPRA),
Unibail-Rodamco a joué un rdle majeur dans la définition
d’'indicateurs clés de performance communs & I'ensemble
du secteur.

Les indicateurs mentionnés dans le Rapport annuel et de
développement durable 2011 sont conformes aux nouvelles
recommandations en matiére de bonnes pratiques, publiées
par I'EPRA fin 2010 et adoptées en 2011 (voir pages 148-149).
Le Groupe participe également au comité des affaires
européennes (EPAC) de I'lCSC (Conseil infernational des
centfres commerciaux), ainsi qu'aux comités Développement
durable du Conseil national des centres commerciaux (CNCC)
et de la Fédération des sociétés immobilieres et fonciéres (FSIF).

En France, Unibail-Rodamco a participé activement au
processus de consultation « Grenelle 2 » du gouvernement
visant & I'élaboration d’une loi portant engagement national
pour I'environnement.

Prix et reconnaissance

En 2011, Unibail-Rodamco a été référencé et a renforcé sa
position au sein de plusieurs indices ISR (investissement
socialement responsable) prestigieux :

m FTSE4Good (depuis 2005) : composé des sociétés respectant
des normes mondialement reconnues en matiére de
responsabilité sociale.

m indices Dow Jones Sustainability (World depuis 2008 ;
Europe depuis 2010) : indices mondiaux mesurant la
performance financiére des principales sociétés axées sur
le développement durable dans le monde entier. Unibail-
Rodamco a amélioré son score lors de chaque évaluation
annuelle et atteint un résultat de 75 en 2011.
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m ASPI Eurozone (depuis 2010) : suit la performance financiére
des sociétés de la zone euro leaders en matiere de
développement durable.

m Ethibel Excellence (depuis 2011) : inclut les entreprises qui
démontrent une performance en terme de développement
durable et de responsabilité supérieure a la moyenne dans
leur secteur. « Unibail-Rodamco a été inclus dans “Ethibel
Excellence Investment Register” depuis le 13 décembre 2011
et son profil est contrélé depuis cette date. »

m STOXX® Global ESG Leaders Index (depuis 2011) : composé
des sociétés internationales les plus sensibilisées aux
questions d'ESG (exigences environnementales, sociales et de
gouvernance). Unibail-Rodamco entre dans la composition
des trois sous-indices.

L'action du Groupe a également été reconnue au travers de
diverses distinctions et classements, dont :

m Global 100 Most Sustainable Corporations in the World
(les cent sociétés les plus engagées en matiére de
développement durable & I'échelle mondiale). Unibail-
Rodamco s’est classé a la 47¢ position du palmarés 2011,
établi par le magazine Corporate Knights.

m GRESB (Global Real Estate Sustainability Benchmark),indice
de référence mondial en matiére de développement durable
de I'immobilier. Unibail-Rodamco a regu la distinction « Green
Star» par GRESB en 2011 et s’est hissé au 4° rang parmi les 32
entreprises du groupe de référence EPRA. L' étude est conduite
par I'Université de Maastricht.

m World’s Most Ethical Companies 2011 (les sociétés les plus
éthiques du monde en 2011). Unibail-Rodamco était I'une
des deux seules sociétés francaises présentes parmiles 110
entreprises du classement 2011, établi par Ethisphere.

m Rapport Proxinvest sur la gouvernance des sociétés du CAC
40. Unibail-Rodamco a obtenu la 2° place, en France et en
Europe.

m Baromeétre Novethic. Le Groupe s’est classé en 2° position
dans I'évaluation 2011 de la performance environnementale
des actifs immobiliers possédés et gérés par les sociétés
immobilieres francaises.

m Etude de JP Morgan Cazenove sur la performance en matiére
de développement durable de 44 sociétés immobilieres
européennes. Unibail-Rodamco s'est vu décerné la 1 place.

m Classement « Meilleur employeur pour les femmes » du
magazine Challenges. Ce magazine économique frangais
de référence a placé Unibail-Rodamco en 4° position parmi
les sociétés du CAC 40 en France.

m Universum, société d’'études spécialisées dans le milieu
étudiant, a publié un sondage sur I'attrait des employeurs.
Pour les jeunes dipldmés des grandes écoles de commerce
et d'ingénieurs, Unibail-Rodamco obtient la premiére place
en France pour le « Niveau élevé de responsabilité offert aux
jeunes diplébmés recrutés récemment ».
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II. GOUVERNANCE D’ENTREPRISE,
COMPORTEMENT ETHIQUE
ET GESTION DES RISQUES

Les principes de gouvernance d’entreprise, de comportement
éthique et de gestion des risques d'Unibail-Rodamco assurent
la stabilité et la fiabilité nécessaires & une croissance et a
des performances durables.

Gouvernance d’entreprise

La structure de gouvernance & deux niveaux d’Unibail-
Rodamco s'articule autour d’un Directoire et d'un Conseil de
Surveillance. Le Groupe suit et applique les recommandations
de bonnes pratiques du Code frangais de gouvernement
d’entreprise AFEP-MEDEF.

Veuillez consulter la section « Renseignements juridiques »
(pages 246-285) pour des informations détaillées sur :

m la composition et I'indépendance du Conseil de Surveillance
et de ses comités ;

m la composition du Directoire :

m les qualifications et I'expérience professionnelles des
membres du Directoire et du Conseil de Surveillance ;

m la politique de rémunération des membres du Directoire et du
Conseil de Surveillance ;

® la rémunération et les commissions versées aux membres du
Directoire et du Conseil de Surveillance en 2011.

La section « Renseignements juridiques » renferme également

des informations sur les Statuts du Groupe, la structure de

gouvernance de la société, les assemblées générales des

actionnaires, le capital social et les droits de vote.

Conduite éthique

Le Code d’éthique d'Unibail-Rodamco décrit les valeurs et les
principes que chaque employé, responsable et directeur du
Groupe se doit de respecter et d'observer a tout moment. |I
couvre en particulier :

m le respect de la dignité et du travail des collaborateurs,
notamment le refus par le Groupe de foute forme de
discrimination, de harcélement ou d’intimidation,

m laloyauté, I'intégrité et les conflits d'intéréts,

m le respect des lois et réglementations en vigueur, le respect
des délégations d'autorité et de signature, le traitement des
informations confidentielles et privées, I'utilisation des actifs
et services d’Unibail-Rodamco, et la procédure de gestion
desincidents,

m les opérations sur les titres d’'Unibail-Rodamco,

m les pratiques commerciales éthiques, notamment au niveau
des achats de biens et de services, de la corruption et de la
prévarication et de la protection environnementale.

Le Code d’'éthique, publié sur les sites Internet et intranet

du Groupe, est distribué & tous les collaborateurs qui

doivent s’engager a le respecter. Il s‘applique & tfous les
collaborateurs et foutes les filiales, et est disponible en
anglais, frangais, allemand, polonais, tchéque et suédois. Le
systeme d'évaluation de la performance du Groupe inclut

une estimation du respect démontré par chaque employé
envers les procédures de conformité et les codes de conduite.
Cette information est prise en compte par les comités de
rémunération du Groupe. Les collaborateurs peuvent suivre
des formations portant sur la conformité et sur la conduite
éthique des affaires. Un programme de formation en ligne sur
le contenu du Code d'éthique a été mis au point puis déployé
de maniéere & garantir que tous les collaborateurs de toutes
les régions ont une parfaite connaissance de la fagon dont
le Code doit étre appliqué au quotidien.

Le Compliance Book d'Unibail-Rodamco traitant des regles
de gouvernance, d'organisation ainsi que des régles internes
applicables au sein du Groupe définit les régles de fonction-
nement et de gestion. Il précise les responsabilités, les obliga-
tions de rendre compte et la structure hiérarchique en place
au niveau de foutes les divisions et de foutes les régions du
Groupe, ainsi que I'ensemble des processus opérationnels fon-
damentaux. Le Compliance Book est publié sur le site Intranet
d’'Unibail-Rodamco et I'équipe d’'audit intferne du Groupe pro-
céde régulierement & I'évaluation des normes de conformité
et de gestion suivies dans I'ensemble des unités commerciales.

Pour tout probléme de conformité ou d'éthique, les
collaborateurs et les fournisseurs sont invités & contacter le
Directeur de la Conformité du Groupe qui rend directement
compte aux Présidents du Directoire et du Conseil de
surveillonce. Le Code d’éthique garantit I'anonymat
des collaborateurs et fournisseurs signalant d’'éventuels
manquements a la conformité. Unibail-Rodamco respecte
les réglementations nationales et européennes sur le
signalement de tels manquements aux autorités financieres.
Tout manguement aux normes de conformité et d’éthique du
Groupe entrainera des mesures disciplinaires ou procédures
juridiques appropriées.

Toute violation significative des regles de conformité sera
signalée & I'Autorité des Marchés Financiers (AMF), qui rendra
ensuite I'information publique via son site Internet. Le Groupe
n‘a pas fait état de manquement significatif en 2011.

En 2011, une clause sur la conduite éthique des affaires a été
ajoutée aux contrats signés avec les fournisseurs du Groupe.
Outre le fait d'expliquer que les fournisseurs doivent respecter
les normes décrites dans le Code d’éthique du Groupe, la
clause détaille les étapes qu’il convient de suivre pour faire
état des violations - ou suspicions de violation - au dit Code.

Gestion des risques et des crises

Le Rapport du Président du Conseil de Surveillance (page 287)
contient des informations défaillées sur les systémes de contrdles
infernes d’'Unibail-Rodamco et sur sa gestion des principaux
risques liés aux activités du Groupe. Les risques potentiels
sont identifiés au fravers d'un processus de carfographie des
risques, qui permet d'identifier les risques principaux et de les
évaluer en termes de probabilité et d'importance. Ces risques
sont surveillés via les systémes de contrdles infernes du Groupe,
qui couvrent toutes les activités du Groupe dans toutes les
régions. Ces systémes de confrdle internes sont conformes
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aux principes généraux du cadre de référence de contrdle
interne publié par le groupe de fravail de I'AMF. Le dispositif
d’'évaluation des risques du Groupe prend en compte les
risques environnementaux, sociaux et de gouvernance, tels que
le changement climatique, la santé et la sécurité publiques,
la corruption et la prévarication. Veuillez consulter la page
129 pour davantage d’informations sur les risques liés au
changement climatique et la page 139 pour de plus amples
renseignements sur les risques liés & la santé et la sécurité.

I1.ENVIRONNEMENT

La stratégie environnementale d'Unibail-Rodamco a été
congue pour réduire I'impact environnemental de chacun
des actifs gérés par le Groupe ; elle a donné naissance
a une nouvelle génération de batiments respectueux de
I'environnement, et renforcé la réputation du Groupe, connu
pour fournir des équipements et services d’excellence, en
phase avec la demande du marché.

1. Systémes de Management
Environnemental

La stratégie environnementale du Groupe s’articule autour de
deux Systemes de Management Environnemental (SME) visant
a réduire I'impact des actifs & chaque étape de leur cycle de
vie, de la conception initiale jusqu’d I'exploitation quotidienne.
Le SME d'Unibail-Rodamco qui vise une conception et une
construction durables est appelé « Sustainable Design Attitude »
(SDA), tandis que celui dédié & la gestion durable des actifs
existants est baptisé « Sustainable Management Attitude » (SMA).

Sustainable Design Attitude (SDA) :
un SME pour les projets de développement

Le systéeme « Sustainable Design Attitude » (SDA) garantit
que tous les projets de développement, indépendamment
de leur faille ou de leur typologie, seront congus de la fagon
la plus efficace & long terme, afin de minimiser I'impact
environnemental et s'assurer que chaque nouveau projet de
plus de 10 000 m? obtienne a minima la certification BREEAM
« Very Good ».

Pour chaque projet, le systéme « Sustainable Design
Aftitude » couvre les quatre étapes clés du processus de
développement : identification d'opportunité, conception et
planification, construction et enfin la mise en exploitation.

m Audit Acquisiton : I'aspect durable et les risques liés au
changement climatique sont analysés et évalués au cours
du processus de due diligence du Groupe.

m Revue de projet : au stade de la conception, chaque
projet est évalué & I'aide des « Design Guidelines » internes
du Groupe, afin de garantir I'optimisation du batiment et
préparer la certification BREEAM.
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m Construction : la maitrise d'ceuvre se conforme a la « Charte
Chantier faible nuisance » d’Unibail-Rodamco, concue pour
limiter I'impact social et environnemental lié aux opérations
de construction.

m Mise en exploitation : une procédure de mise en exploitation
est mise en ceuvre pour s'assurer de |'efficacité et de la
performance des équipements techniques du bdatiment
(réglages et consignes d'exploitation) et de la formation des
prestataires en charge de I'exploitation et de la conduite des
installations techniques ainsi que de I'équipe de direction du
centfre commercial.

Depuis 2009, les « Design Guidelines » du Groupe sont appliqués

& tous les nouveaux projets de développement, de rénovation

et d’agrandissement. Les « Design Guidelines », alignés sur

les exigences des certifications BREEAM, garantissent que
les projets du Groupe, quelles que soient leur taille ou leur
portée, seront concus de facon & étre les plus attractifs, les
plus flexibles et les plus respectueux de I'environnement, avec
notamment une faible infensité énergétique et des émissions
de gaz a effet de serre réduits. Le Groupe s'inspire également
des bonnes pratiques des « Design Guidelines » pour améliorer

I'efficacité énergétique des actifs existants lors des grands

projets de rénovation et d’extension.

Les exigences des « Design Guidelines » pour les nouveaux
développements comprennent notamment :

m une attention particuliére vis-0-vis des éléments structurels
susceptibles d’affecter les besoins énergétiques d'un
batiment (par ex. son orientation, les vents dominants, la
composition de son enveloppe),

m une architecture permettant de maximiser les bénéfices de
I'éclairage naturel tout en minimisant les apports solaires,

m |'utilisation d’une ventilation naturelle, couplée & une
enveloppe de batiment & haute performance,

m des systémes intégrés permettant de produire des énergies
renouvelables si besoin (par ex. les systemes éoliens et
I'énergie issue de la géothermie pour refroidir et chauffer les
grands centres commerciaux),

m des équipements efficients, associés & un systéme de gestion
technique du bétiment (GTB) permettant d'optimiser les
heures de fonctionnement et consignes de fonctionnement
de chague équipement technique.

En 2011, les « Design Guidelines » ont ét& mises & jour sur la

base de nouvelles études et retours d’expériences recueillies

aupres des sites existants du Groupe. De nouvelles études

ont été menées pour étoffer les « Retail Guidelines » en y

introduisant des solutions innovantes, felles que la géothermie,

I’éclairage, les matériaux et une approche innovante en

matiere de ‘design’ sonore.

Le systéme SDA assure pour les nouveaux immeubles
commerciaux et de bureaux du Groupe qu'ils obtiendront
respectivement les niveaux les plus élevés de certification
BREEAM et HQE. Le SDA fédere et implique plusieurs
départements, nofamment le Développement, PMPS (Ingénierie
immobiliere et Développement durable), les Opérations, la
Commercialisation et les équipes de gestion sur site.
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Sustainable Management Attitude (SMA) :
un SME pour les actifs existants

Le systéme « Sustainable Management Attitude » (SMA) est
le systéeme de management environnemental (SME) interne,
déployé sur I'ensemble des actifs existants gérés par le
Groupe en Europe. Ce SME pragmatique et dynamique
garantit I'afteinte par le Groupe de ses objectifs annuels
et long terme, et soutient I'approche d’amélioration
continue souhaitée par Unibail-Rodamco pour chaque
domaine concerné par la politique du Groupe, y compris le
changement climatique, I'utilisation des ressources naturelles
et les parties prenantes.

Le systéeme « Sustainable Management Attitude » repose sur
quatre piliers du processus de gestion de la performance
environnementale : fixation des objectifs ; mise en place d'un
plan d’'action environnemental ; mesure de la performance ;
et revue de la performance.

m Politique et objectifs du Groupe : des objectifs sont fixés
chaque année pour chaque actif géré, conformément aux
objectifs long terme du Groupe et selon les spécificités de
chaque site.

m Plan d’action environnemental : un plan d’'action intégrant
les thématiques clés telles que I'énergie, le CO,, I'eau, les
déchets, le transport et les parties prenantes est déployé et
vérifiée pour chaque site géré.

m Rapport trimestriel et rapport annuel : la performance est
mesurée et analysée trimestriellement au niveau des sites,
des régions et du Groupe. En cas d'écart, un plan d’action
correctif est mis en ceuvre.

m Revue : I'équipe Groupe en charge du développement
durable évalue au moins une fois par an la performance de
chaque actif géré, en contrdlant I'état d’avancement, et la
préparation du plan d’action environnemental de I'année
suivante.

Le systéeme SMA permet de garantir que les actifs existants du

Groupe obtiendront le niveau le plus élevé de la certification

en exploitation BREEAM In-Use, qui a été choisie en 2011 pour

les centres commerciaux afin de promouvoir la politique et
les performances environnementales liées & la bonne gestion
des actifs gérés aupres des visiteurs, des locataires et des
communautés locales. Le SMA est pleinement intégré dans
les processus métiers des équipes telles que les Opérations, la

Commercialisation, le Marketing, le PMPS (Ingénierie immobiliere

et Développement durable) les équipes de gestion sur site.

Ces deux SME complémentaires permettent au Groupe de :

m proposer les projets flexibles et respectueux de leur
environnement, avec les meilleurs niveaux de certification
BREEAM ;

m garantir une exploitation efficiente des actifs gérés, que ce
soit en matiére de développement durable ou d'un point de
vue économique ;

m renforcer sa conscience écologique et créer une dynamique
positive parmi les collaborateurs d’Unibail-Rodamco
impliqués dans la conception, le développement, la gestion
et le redéveloppement des actifs du Groupe.

m Deux systémes de management environnemental

pour garantir les plus hauts niveaux de performance
et de certification

« Sustainable Design Attitude » « Sustainable Management Attitude »

breeamin-use

Les bonnes pratiques de la « Sustainable Design Attitude »
nourrissent « Sustainable Management Attitude » et vice-versa.

Certifications environnementales

Développement

Breeam - (Bureaux
et cenfres commer- | 2009 2010
ciaux)

Projets engagés
et controlés
(31 Déc 2011)*

2011®

Score moyen 47,26 % 60,34 % 63,19 %

Performance Good Very Very >Very Good
moyenne Good @ Good

Surface certifiée/an | 37 691 283 827 346 863 1097 416
(M2 GLA)

Surface certifiée 37 691 246136 63035

cumulée (m? GLA)

HQE - (Bureaux) 2009 2010 2011

Surface certifiée 158 195 158 195 320 049 95776

(M2 GLA)

* Chiffres susceptibles d’évoluer en fonction de la maturité des projets

Actifs existants

Breeam in use
- (centre commer- 2009 2010 2011
ciaux)

Target 2012

273 000 1154954

~

Surface certifieée /
cumulée (m? GLA)

2. Méthodologie de reporting
des résultats environnementaux

Unibail-Rodamco utilise divers outils, processus et indicateurs
pour contréler la performance des actifs qu'il détient et gere.
Ces éléments constituent un véritable cadre de pilotage de
la gestion environnementale du Groupe en Iui permettant de
suivre ses performances et de communiquer vis-G-vis de ses
parties prenantes.

Le Groupe n'a de cesse de perfectionner ses outils et
processus de reporting environnemental afin d’améliorer la
qualité et I'exactitude de ses données consolidées. Il est ainsi &
méme de gérer plus efficacement la collecte des données, de
suivre et d'analyser régulierement les performances & fous les

(2) Indicateurs pour lesquels une assurance modérée a été délivrée par Ernst & Young. Le rapport d'assurance modérée est disponible en page 154-155 et sur le site web du

Groupe www.unibail-rodamco.com
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échelons (sites, régions et Groupe), de comparer les résultats

aux objectifs et de prendre les mesures correctives nécessaires.

Description des indicateurs clés de performance

Les indicateurs clés de performance environnementale
(KPI) couvrant le changement climatique et I'utilisation des

ressources sont suivis pour fous les actifs gérés par le Groupe.

La définition de chaque indicateur est rappelée en téte du
tableau de données qui lui est dédié dans les pages qui
suivent. Le Groupe a ajouté plusieurs nouveaux indicateurs
en 2011, afin se conformer d'une part aux recommandations
« bonnes pratiques » 2011 de I'EPRA (BPR) et au référentiel
GRI (Global Reporting Initiative) supplément, spécifique a
I'immobilier (GRI3.1 CRESS, pour « Construction and Real Estate
Sector Supplement », publié en 2011) d’autres part. Une table
de concordance des indicateurs GRI et EPRA est publiée en
page 148-149 du présent rapport.

Modes de mesure

Les indicateurs sont exprimés en valeur absolue (consommation
d'énergie et d'eau, émissions de CO,, quantités de déchets)
ou sous la forme de ratio pour traduire I'efficacité.

Outre I'infensité standard, qui donne le ratio entre I'information
environnementale et la surface occupée correspondante
(énergie, émissions de CO,, eau/métre carré), Unibail-
Rodamco promeut des indicateurs reflétant I'intensité d'usage
liée & I'activité spécifique du batiment.

Ainsi, pour les indicateurs d’intensité standard, les
dénominateurs (metres carrés) sont définis comme suit :

m pour les centres commerciaux, I'ensemble des parties
communes accessibles au public, et la surface GLA desservie
par les fluides communs (énergie, eau),

m pour les bureaux, la surface totale occupée.

En revanche, dans le cas des indicateurs d'intensité d'usage,

les dénominateurs sont adaptés & chaque activité :

m pour les centres commerciaux, le nombre annuel de visiteurs
est mesuré via un systéme de comptage des flux (énergie,
émissions de CO,, eau/visite),

m pour les bureaux, le nombre de postes de travail du batiment
(énergie, émissions de CO,, eau/occupant),

m pour les congres et les expositions, le cumul annuel des métres
carrés occupés lorsque les espaces sont ouverts au public
(soit énergie, émissions de CO,/meéetre carré jours d'ouverture
au public).

Périmétre de reporting

Le Groupe suit la performance environnementale des actifs
dont il assure la gestion, et pour lesquels I'efficacité énergétique
et I'utilisation des ressources peuvent étre vérifiées et mesurées.
En 2011, Unibail-Rodamco a suivi la consommation énergétique
de 100 % des actifs qu'il gére (toutes activités confondues), la
consommation en eau de 100 % des centres commerciaux
et 93 % des bureaux et le gisement des déchets de 97 % des
centres commerciaux.
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En 2011, Unibai-Rodamco a étendu le périmetre de reporting
des indicateurs d’intfensité aux Immeubles de Bureaux, et de
Congrés et Expositions.

Les indicateurs environnementaux sont calculés selon deux
périmétres différents :

m Le périmétre total permet d’évaluer la valeur d'un indicateur
pour une année donnée. Ce périmétre inclut tous les actifs
gérés par le Groupe sur I'année en question. Les sites acquis,
nouvellement construits ou dont le mandat de gestion a été
récupéré en cours d'année sont inclus dans le périmétre de
reporting I'année suivante.

m Le périmétre constant est utilisé pour apprécier I'évolution
dans le temps d’un indicateur sur un portefeuille comparable
(notamment en fermes d'actifs suivis). Ce périmetre comprend
les actifs gérés par Unibail-Rodamco sur une période de deux
années glissantes. Les actifs qui font I'objet de rénovations
importantes et/ou d'une extension durant cette période
sont femporairement exclus. Afin d'évaluer I'impact positif
de sa politique de gestion dans les plus brefs délais, Unibail-
Rodamco s'assure que le périmétre constant pour I'exercice
(N+1) comprend tous les sites acquis et/ou gérés & compter de
I'exercice (N), si et seulement si une série compléte de données
est disponible pour I'ensemble de I'exercice (N).

Modifications du périmétre de reporting

Des modifications du périmeétre de reporting peuvent intervenir
du fait de la prise d'effet ou de la fin d’'un mandat de gestion,
d'acquisitions ou de cessions d’actifs, du développement de
nouveaux actifs, de rénovations ou extensions majeures.

Les regles suivantes s'appliquent afin de tenir compte de ces
situations :

m pour les mandats de gestion d'immeubles débutant ou se
ferminant, et pour les acquisitions ou les cessions survenant
au cours de I'exercice glissant (N), toutes les données
relatives & I'exercice glissant (N) sont exclues. Si Unibail-
Rodamco acquiert un actif ou débute un mandat de gestion
d’'immeuble au cours de I'exercice glissant (N), et que toutes
les données relatives a I'exercice glissant (N) sont disponibles,
alors I'actif est inclus dans le périmétre total de I'exercice (N)
ainsi que dans le périmétre constant de I'exercice (N+1) ;

m les projets en développement en cours ne sont pas inclus
dans le périmeétre total du reporting fant que I'immeuble
n’est pas mis en exploitation, cela prenant effet & partir de
I'exercice complet glissant suivant ; I'actif est intégré au
périmétre constant & partir du second exercice complet
glissant suivant ;

m les actifs rénovés au cours de I'exercice glissant (N) restent
dans le périmétre de reporting pour I'exercice (N) ;

m les actifs dont les parties communes évoluent de plus de 5 %
au cours de I'exercice glissant (N) restent dans le périmétre
complet mais sont exclus du périmétre constant jusqu'da
I'exercice complet suivant (N+2), au ferme des travaux.
Lorsqu’il est possible d’isoler les données relatives a une
extension, I'actif reste intégré au périmétre constant.
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4
> -
iT ACTIFS INCLUS DANS LE PERIMETRE DE REPORTING 2011 POUR LES INDICATEURS ENVIRONNEMENTAUX
[a4
O Superficie
. Zoé?:?;se Actifs locative brute | Intensité d'usage 2011
(GLA) * ¥
Autriche 2 Donau Zentrum, Shopping City Std 311 600 m? 39,6 millions visites
Europe 5 Centrum Cerny Most, Centrum Chodov, Galeria Mokotéw, 326 600 m? 75,6 millions visites
z centrale Arkadia*, Wilenska*
9 g France 31 BAB 2,Bay 2*, Carré Sénart, Carrousel du Louvre, Cité Europe, 1 629 300 m? 331,8 millions visites
RN Coté Seine, Cour Oxygene™*, Docks 76, Docks Vauban, Euralille,
o2 Gaité Montparnasse, La Part-Dieu, Labége 2, Le Forum des Hallles,
[l Les Quatre Temps, L'Usine Céte d’Opale, L'Usine Roubaix, Centre
Ea Meriadeck, Passages Meriadeck, Nice Etoile, Parly 2, Place d'Arc,
O'w Rennes Alma, Rivétoile, Rosny 2, Saint-Sever, Toison d'Or, Ulis 2,
% o \Elizy 2, VElizy Usines Center, Villeneuve 2
o Pays-Bas 5 Vier Meren, Leidsenhage, Citymalll Almere, Stadshart Amstelveen, 388 000 m? 40,6 millions visites
Stadshart Zoetermeer
Pays nordiques 9 Arninge Centrum, Eurostop Arlandastad, Eurostop Halmstad, 340 300 m? 43,2 millions visites

Eurostop Orebro, Fisketorvet, Nacka Forum, Nova Lund, Solna
Centrum, Téby Centrum

Espagne 14 Albacenter, Los Arcos, Bahia Sur, Barnasud, Bonaire, Equinoccio, 837 800 m? 119.4 millions visites
Garbera, Glories, Habaneras, La Maquinista, Parquesur, Sevilla
Factory, La Vaguada, Vallsur

Bureaux 14 40 fer Suffren, 7 Adenauer, 5 Malesherbes, 2-8 Ancelle, 70-80 291 266 m? 21 973 occupants
Wilson, Capital 8, Espace 21, Issy Guynemer, Tour Ariane, Sextant

Congrés- 10 Cnit, Espace Champerret, Espace Grande Arche, Carrousel 638 900 m? 31,852 millions de m?

Expositions du Louvre, Palais des Congrés de Paris, Palais des Congres de oCccupés par jours
Versailles, Palais des Congres d'Issy*, Paris Nord Villepinte, Paris d’ouverture public
Nord Le Bourget, Porte de Versailles (m? JOP)

* Ajouté au périmeétre en 2011.
** GLA de I'ensemble du complexe.

Systéme de reporting développement durable au Rapport annuel en 2010. Du
Chague région collecte, contréle et consolide les données fait de ceffe publication avancée. le Groupe a adapté sa
portant sur ses sites. Au niveau du Groupe, les chiffres sont methodologie de reporting afin de communiquer ses données
consolidés, analysés, validés et communiqués : environnementales sur une période de 12 mois glissants

(42 trimestre de |'exercice précédent et 1, 2° et 3° frimestres de
I'exercice concerné par le reporting) plutdét que sur I'exercice
annuel, comme cela était le cas avant 2010.

B sur une base frimestrielle pour toutes les consommations en
énergiies et les émissions de CO,,.Le suivirégulier et détaillé de la
performance via ces indicateurs permet d’identifier et de réagir
rapidement au niveau de I'actif. Les données énergétiques
sont mises & disposition au minimum fous les mois et peuvent
également I'étre en femps réel sur certains sites. Cette frequence

Amélioration continue de la définition
et de la qualité des données

frimestrielle fournit une évaluation réguliére de la performance Unibail-Rodamco continue d’améliorer la qualité et la
des sites au regard des objectifs fixés. Elle encourage I'échange comparabilité de ses données environnementales, de
des bonnes pratiques entre les différents sites et permet la mise développer des benchmarks internes, d'installer un sous-
en ceuvre rapide de mesures correctives ; comptage pour les données actuellement estimées ef d'affiner
m sur une base annuelle pour I'eau, les déchets, les transports la précision des données et périmetres analysés. A ce fitre,
et les données complémentaires nécessaires au calcul de certains ajustements peuvent étre apportés aux données de
cerfains indicateurs (par ex. : les coefficients de conversion I'année précédente.
d’émissions de CO, ;le nombre de visites dans les centres En 2011 en particulier, Unibail-Rodamco a apporté des
commerciaux ; les m2 occupés par jours d’ouverture au public améliorations substantielles & son reporting environnemental :
des espaces de congres et d’exposition). m le Groupe a complété son « Référentiel de Reporting
Le Rapport annuel et de développement durable du Groupe Environnemental », un document de référence définissant les
présente tous les indicateurs ainsi que leurs variations annuelles données brutes collectées, les regles relatives aux périmetres
et cumulées par segment d'activité (centres commerciaux, et les calculs des indicateurs afin de sécuriser le systéeme de
immeubles de bureaux et structures pour les congres et les reporting et garantir I'hnomogénéité des résultats publiés ;
expositions), ainsi que par région. Ce systeme a été appliqué m mise 4 jour des « livrets de sites », documents de référence
a I'ensemble du périmeétre de reporting. décrivant pour chaque actif géré les caractéristiques
techniques, les périmétres de gestion et les périmetres des
Période de reporting données collectées. Cette mise & jour a permis de corriger
Compte tenu des nouvelles obligations de reporting extro- des données hisforiques ;
financier prévues au fitre de la loi Grenelle 2 en France m mise en place d'un contrdle interne du reporting environ-

(Article 225), le Groupe a décidé d'intégrer le Rapport de nemental. Plusieurs actifs sélectionnés sont audités chaque
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année par I'équipe en charge du développement durable
afin de vérifier I'exactitude et la conformité de leur reporting
au regard des regles décrites au sein du « Référentiel de Re-
porting Environnemental ».

Audit et cerification par un tiers indépendant

En 2011, Erst & Young a procédé & la vérification approfondie
de 8 informations et 10 indicateurs clés de performance, dont
notamment l'indicateur « infensité carbone » qui avait également
été audité en 2009 et 2010 (voir le rapport d’'assurance pages
154-155). Cette vérification a intégré I'examen détaillé de
certains des principaux actifs du Groupe.

En 2012, le Groupe se conformera & la norme de reporting
du supplément au GRI spécifique a I'immobilier (GRI3.1
CRESS publié en 2011) aofin d’accroitre la tfransparence des
informations sociales et environnementales communiquées. Le
Groupe prévoit d'obtenir le niveau B+ en 2012, ce qui requiert
que toutes les informations liées au management et 20
indicateurs clés de performance soient publiés. Le « + » afteste
de la vérification par un tier indépendant du niveau déclaré.

3. Changement climatique

Selon les régions et les actifs concernés, les effets du
changement climatique affendus au cours des prochaines
années auront un impact variable sur le portefeuille d'Unibail-
Rodamco. L'ampleur et la gravité de ces changements
conditionneront ces impacts, de méme que différents facteurs,
fels que I'dge, la localisation, les méthodes de construction et
I'efficacité opérationnelle des actifs, ainsi que la qualité et la
capacité des infrastructures locales.

Les risques encourus par les activités du Groupe peuvent
potentiellement I'exposer & : une augmentation des primes
d’assurance, une hausse des colts d’exploitation concernant
les énergie, eau et maintenance, des risques d’'inondations
et de dysfonctionnement des activités commerciales du
fait d’événements météorologiques extrémes, y compris des
problémes affectant les infrastructures locales hors du contréle
du Groupe. Il est toutefois peu probable que les activités du
Groupe aient & subir des effets dus & des inondations par
les marées, & des variations de température extrémes, a la
sécheresse, d des déplacements de population etc., car
conformément & sa stratégie, Unibail-Rodamco se concentre
sur les grandes villes d'Europe continentale.

Le processus de due diligence d’Unibail-Rodamco relatif aux
acquisitions et aux nouveaux projets de développement
couvre I'analyse risques et opportunités des critéres liés
aux risques financiers et opérationnels. Par exemple, le
processus de due diligence inclut un audit complet de la
performance technique, réglementaire, environnementale
et hygiéne & sécurité. Limpact financier potentiel liés aux
risques identifiés est pris en considération pendant la phase
de due diligence. Au nombre des problémes couverts figurent
notamment I'amiante, les risques |égionelles, les radiations
électromagnétiques et la pollution des sols. Depuis 2011, des
critéres liés au changement climatique ont été intégrés au
processus de due diligence afin d'identifier et de minimiser les
risques et la vulnérabilité des investissements.
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De méme qu'il adapte son portefeuille afin de réduire son
exposition aux effets potentiels du changement climatique,
Unibail-Rodamco s'emploie & réduire I'impact de ses activités
sur le climat. La stratégie du Groupe en matiére de réduction
des émissions de CO, est fondée sur des comportements et
des équipements énergétiquement efficaces, ainsi que sur
I'utilisation de plus en plus importante des énergies a faibles
émissions de carbone et renouvelables.

Le Groupe se conforme aux exigences réglementaires de
chaque région en matiére de risques d'inondation, de gestion
de I'eau et de systémes de drainage en cas de précipitations
exceptionnellement fortes. En France et dans les pays scandinaves,
par exemple, les réglementations concernant les systémes de
drainage en cas de précipitations exceptionnellement intenses
sont particuli€rement strictes. La quasi-totalité des actifs offrent
des opportunités d'intégration de nouveaux équipements, fels
que des toits ou des murs végétaux, des systemes d'atténuation
de la chaleur ou des équipements de protection contre le vent.
Lorsque cela est possible et nécessaire, des améliorations de
ce type sont effectuées & I'occasion des projets de rénovation
ou d’extension.

Emissions de CO,

Le reporting du Groupe consolide les émissions de gaz &
effet de serre (GES) liées & la consommation d'énergie des
batiments, converties en une unité d’équivalent CO, (CO,e).

En 2011, le Groupe a réduit I'intensité carbone (CO,e /visite)
de ses centres commerciaux de - 30 % 4 périmétre constant
gréce & :

i) une efficacité énergétique accrue (réduction de la
consommation) se fraduisant par une réduction des émissions
de CO, de 5 % (4 877 tonnes),

ii) des évolutions des facteurs de conversion carbone résultant
d’une évolution du mix énergétique des fournisseurs, ayant
entrainé une réduction de 5 % de l'infensité carbone (5 112
fonnes),

i) 'achat d’électricité « verte » en Europe centrale (Cenfrum
Chodov, Centrum Cerny Most et Galeria Mokotdw) avec un
impact de - 20 % (19 336 fonnes),

La fréquentation des visiteurs a été stable et n‘a pas eu
d'impact notable.

Cette bonne performance repose toujours sur les programmes
ambitieux d’économie d'énergie déployés sur I'ensemble
des actifs gérés par le Groupe. Cependant, en 2011, cette
forte réduction de l'intensité carbone a bénéficié de facteurs
conjoncturels et potentiellement volatils sur une longue
période, tels que des conditions climatiques clémentes et
I'extension du programme d’achat d'électricité « verte » pour
les centres commerciaux les plus émissifs en carbone.

Plus que le gain rapide en émissions carbone, en signant des
contrats avec certificats d'électricité « verte » |'objectif principal
du Groupe est d’encourager les fournisseurs & investir dans
les technologies de production dénergies a faibles émissions
de carbone et renouvelables, en accroissant la demande du
marché pour ces énergies « propres ».
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conjoncturels et externes, tels que des conditions climatiques
difficiles ou des fluctuations dans le mix énergétique des
fournisseurs. C'est pourquoi le Groupe maintient & 50 % son
nouvel objectif de réduction de son intensité carbone cumulée
entre 2006 et 2016.

Ce résultat permet d’atteindre une réduction cumulée de
- 52 % pour l'indicateur d’intensité carbone entre 2006 et 2011,
dépassant ainsi 'objectif initial de - 40 % entre 2006 et 2016.

La performance de I'intensité carbone doit étre appréciée
sur la durée, en prenant en compte I'impact de facteurs

KPI : EMISSIONS CO, (kgCO,e) [GRI EN16]

Emissions CO, en valeur absolue issues de I'indicateur « Consommation énergétique » Les émissions sont calculés & partir des facteurs de conversion
nationaux par source d'énergie. Ces facteurs dépendent du type d'énergie acheté (électricité, gaz, etc.), du pays et du fournisseur d'énergie.
Depuis 2011, I'indicateur détaille la répartition entre les émissions CO, directes (scope 1 : gaz et fuel) et les émissions CO, indirectes (scope 2 :
électricité, réseaux urbains de chaleur et de froid).

Centres commerciaux Bureaux Eggggfﬁﬁ s
rrﬁgpr-e Total Autriche fgr:?rg?e France | Pays-Bas | || ofcﬁéz es | ESPagne rrlzg;:'-e Total rrpug’:lr-e Total

2009 72/75 100717 141 11254212 47788390 12154807 2610260 5055125 22433082 19/19 6614597 9/9 15783889
2010 77/77 118635150 7319097 71911428 12154807 3235663 5051927 18962226 17/17 5852888 10/10 17171712
2011 66/66 67149171 5987035 29506324 10080213 1939521 3886885 15749193 14/14 3621496 10/10 18151423
qon’r 10924314 3 624 950 0 4699640 1479028 0 1120697 308 681 7195816
émissions

directes

(Eion‘r 56224 857 2362085 29506324 5380573 460 494 3886885 14628 497 3312815 10 955 606
émissions

indirectes

2011/2006 51 % -40 % -53 % -31 % -79 % -23 % -45 % -29 % 7%
Périmétre

constant

2011/2010 65/66 -30 % -7% -43 % 17 % -15% -8 % 17%  14/14 -28% 10/10 6%
Périmétre

constant

KPI : INTENSITE CARBONE (9CO0,e/visite/an pour les centres commerciaux, kgCO,e/occupant/an
pour les bureaux, gCO,e/m? JOP/an au public pour les congrés-expositions) [GRI CRE3]

Numérateur : Indicateur « Emissions CO, ». Dénominateur : indicateur d'usage par activité (voir section Méthodologie de reporting, Modes de
mesure en page 127).

Centres commerciaux® Bureaux Exgggi%:)e:;(2>
nﬁg’:lr-e Total Autriche fgr:?rg?e France | Pays-Bas | || og?éi s Espagne nF:g;Ir-e Total rrl:g’::‘-e Total
2009 72/75 154 244 870 36 55 79 185  18/19 254 9/9 1196
2010 76/77 166 173 750 36 68 76 158  16/17 233 10/10 2555
2011 65/66 103 151 390 30 48 90 132 13/14 163 10/10 2827
2011/2006 -36 % 1% -64 % -29 % -77 % 44 % -42 % 21 % /
Périmetre
total
2011/2006 52% -34 % 57 % -33% -82 % 23 % -44 % 29 % /
Périmetre
constant
2011/2010 65/66 -30 % 7% -43 % -18 % -15% 5% A17%  12/14 -28% 10/10 -3%
Périmétre
constant
KPI : INTENSITE CARBONE PAR METRE CARRE (kgCO,e/m?/an) [GRI CRE3]
Numérateur : Indicateur « Emissions CO,» Dénominateur : métres carrés (voir section Méthodologie de reporting, Modes de mesure page 127).
Centres commerciaux® Bureaux
Périmétre Total Autriche cE;r:(t)rz(Iae France | Pays-Bas n o:::io;éi es Espagne | Périmétre Total
2009 72/75 38 38 174 10 19 12 51 18/19 20
2010 77177 42 25 181 10 25 12 43 16/17 18
2011 66/66 26 22 93 9 18 13 36 13/14 13
2011/2006 -51 % -40 % -53 % -31% -79 % -23 % -45 % -29 %
Périmetre
constant
2011/2010 65/66 -30 % -7 % -43 % -17 % -15% -8 % -17 % 13/14 -28 %
Périmétre
constant

(2) Indicateurs pour lesquels une assurance modérée a été déliviée par Ernst & Young. Le rapport d'assurance modérée est disponible en pages 154-155 et sur le site web du
Groupe www.unibail-rodamco.com
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Consommation d’énergie

En 2011, la consommation d'énergie en valeur absolue des
centres commerciaux a chuté tant au niveau du périmétre total
des actifs (périmetre total), qu’'a périmetre constant gréice aux
efforts et & I'engagement continus des équipes opérationnelles
et gr@ce aux conditions climatiques favorables. L'efficacité
énergétique du Groupe pour les centres commerciaux (kWh/
visite) a été réduite de -6 % entre 2011 et 2010 (& périmétre
constant), et de -18 % depuis 2006 pour s'établir & un niveau
proche de I'objectif de - 20 % défini pour la période 2006-2012.
Le Groupe a décidé de définir une nouvelle cible avec un
objectif de réduction de l'intensité énergétique cumulée de
30 % d'ici 2016, par rapport & 2006.

42 % des centres commerciaux gérés par le Groupe ont réduit
leur consommation énergétique de plus de 20 % depuis 2006
sans dégrader le niveau de confort des visiteurs.

Afin de garantir un rendement optimal de ses investissements
dédiés a l'efficacité énergétique, le Groupe a clairement fait
de I'optimisation énergétique quotidienne sa priorité (voir
graphique ci-dessous).

Des mesures graduelles sont appliquées & chaque actif géré
par le Groupe. Parmi les pratiques, citons : I'identification de
facteurs affectant la consommation énergétique ; I'optimisation
systématique des heures de fonctionnement des installations
techniques ; des plans d'action saisonniers pour adapter
les températures de consigne aux conditions extérieures ;
un suivi régulier de la consommation d’énergie de chaque
actif ; une attention toute particulieére portée aux modification
de comportement (p. ex. éfeindre les lumiéres, recourir & la
ventilation naturelle) ; et des contrdles réguliers pour garantir
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que les équipements techniques fonctionnent de maniére
satisfaisante et optimisée.

Le Groupe équipe systématiquement ses actifs de systéemes de
gestion fechnique du batiment (GTB) pour que les équipes sur
site puissent controler et gérer efficacement la performance.
L'efficacité énergétique est un facteur déterminant dans le
choix des équipements techniques & faible consommation,
notamment pour les travaux d’entretien réguliers de I'éclairage,
du chauffage, de la climatisation et de la ventilation. Les
améliorations majeures en matiere d'efficacité intrinseque d'un
batiment sont coordonnées avec les évolutions majeures des
projets d'extension/de rénovation.

Les processus existants liés a la gestion technique de chaque
actif infegrent une approche graduelle en faveur de I'efficacité
énergétique en assurant :

m |'optimisation quotidienne de la conduite et exploitation des
installations techniques,

m 'amélioration de I'efficacité des équipements techniques
majeurs via des travaux de maintenance annuels non
récurrents (plans pluriannuel de travaux),

m les modifications de I'enveloppe et du béti dans le cadre de la
politique de création de valeur du Groupe (grands travaux).

Par une politique active de réduction de ses consommations
d’énergies, Unibail-Rodamco limite son exposition au risque
de hausse des prix de I'énergie, de plus en plus volatils, et
se prémunit contre les éventuelles tensions liées aux pénuries
d’'approvisionnement & I'avenir. Ce point est particulierement
sensible en France ou les tarifs du kilowattheure sont
actuellement inférieurs & ceux du marché européen.

Une approche progressive et pragmatique pour réduire la consommation d’énergie

P A
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du bati
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des équipements
20 techniques
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0 de la conduite
x 10 ke x 100 k€ x 1 M€ Colts/
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KPI : CONSOMMATION ENERGETIQUE (kWh) [GRI EN3, EN4]

La consommation énergétique comprend I'énergie directe et indirecte. L'énergie directe représente |'énergie primaire achetée et consommée sur
le site (ex. gaz, fuel). L'énergie indirecte est produite par un tiers et achetée & ce dernier sous forme fransformée d'électricité ou de fluide (réseau
chaud, réseau froid, vapeur). Pour les centres commerciaux, les bureaux, et les centres de congres et d'exposition, il s'agit de I'ensemble des énergies
finales achetées destinées & I'usage des parties communes (comprenant les parkings), et des équipements communs (chauffage, climatisation,
distribution, ventilation, licisons mécaniques, éclairage, ventilation, diverse forces motrices, compacteurs de déchets), et les énergies finales dédiées
au chauffage et/ou & la climatisation distribuées aux parties privatives.

Centres commerciaux Bureaux Congr_es-
Expositions
Péri- ) Europe Pays Péri- Péri-
N Total Autriche France Pays-Bas . Espagne N Total N Total
métre centrale nordiques métre métre
2009 72/75 460220677 61278672 78732860 155667 401 23216465 80616248 60709031 19/19 60341104 9/9 164765607
2010 77/77 504 653 487 59 687 648 112898220 163 065501 23 455737 83578468 61967914 17/17 53386362 10/10 167 911989
2011 66/66 414456206 53975551 80120017 150320259 14049 709 60554565 55436105 14/14 37197653 10/10 183783511
dont 51085313 18175641 0 20083931 7250135 0 5575606 1319149 30751 352
énergie
directe
dont 363370893 35799910 80120017 130236328 6799574 60554 565 49 860 499 35878 504 153 032 159
énergie
indirecte
2011/2006 17 % 1% -14% -20% 11 % -8 % 29 % 26% 5%
Périmeétre
constant
2011/2010| 65/66 6% 5% 2% 8% 8% 1% 11% 14/14 -18% 10/10 9%
Périmétre
consfant

KPI : ECONOMIES FINANCIERES DUES AUX ECONOMIES D'ENERGIE (€) [GRI EN5]

Montant total de colts économisés gréce & la réduction des consommations énergétiques de I'indicateur « consommation énergétique », calculé
selon un codt énergétique moyen par fournisseur pour chaque site.

Définitions :

- différence entre les consommations énergétiques d’une année & I'autre, & périmétre constant

- différence multipliée par le colt énergétique par fournisseur, par site, et consolidé par région

Centres commerciaux
Périmétre Total Autriche cE:r:?SIee France | Pays-Bas norzioizzes Espagne
Evolutions des consommations 65/66 -26505479 2743536 2053024 -13068 546 -1294 658 -813906 -6 531 809
d'énergie 2011/2010 (kWh)
Economies financiéres 2011/2010 € 65/66 -2 542 299 -143 271 -137 130 -1225305 -235333 -156 684 -644 575

KPI : EFFICACITE ENERGETIQUE (kWh/visite/an pour les centres commerciaux, kWh/occupant/an pour les bureaux kWh/m? JOP/an pour les
congrés-expositions) [GRI CRE1]

Numeérateur : Indicateur « Consommation énergétique ». Dénominateur : indicateur d’usage par activité (voir section Méthodologie de reporting,
Modes de mesure page 127).

Centres commerciaux® Bureaux Exgg:iﬁge:;(z)
i Total | Autriche | EY°P® | Erance Pays-Bas Pays Espagne Peri | otal i Total
métre centrale nordiques meétre métre

2009 72/75 0,70 1,33 1,43 0,48 049 1,26 050 18/19 2323 9/9 11,9
2010 76/77 071 1,41 118 0,48 0,49 1,26 052 16/17 2131 10/10 16,6
2011 65/66 0,63 1.36 1,06 0,44 0,35 1,40 046 13/14 1686 10/10 18,1
2011/2006 9% 38 % -35% -19% -24 % 12% -26 % -15% /
Périmétre
fotal
2011/2006 -18% 10 % 22 % -22% -22% -1% -27 % 22 % /
Périmetre
constant
2011/2010 | 65/66 6% 5% 3% 9% 8% 2% -10%  12/14 -18% 10/10 0%
Périmetre
constant

(2) Indicateurs pour lesquels une assurance modérée a été déliviée par Ernst & Young. Le rapport d'assurance modérée est disponible en pages 154-155 et sur le site web du
Groupe www.unibail-rodamco.com
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KPI : EFFICACITE ENERGETIQUE PAR METRE CARRE (kWh/m?2/an) [GRI CRE1]
Numérateur : Indicateur « Consommation énergétique ». Dénominateur : métres carrés (voir section Méthodologie de reporting, Modes de mesure

en page 127).
Centres commerciaux® Bureaux
Périmétre Total Autriche Europe France | Pays-Bas Pays Espagne | Périmétre Total
centrale nordiques

2009 72/75 172 206 287 140 166 193 138 18/19 179
2010 77177 177 201 284 139 184 200 141 16/17 166
2011 66/66 160 199 251 131 127 196 126 13/14 130
2011/2006 17 % 1% -14 % -20 % -11 % -8 % -29 % 26 %
Périmétre

constant

2011/2010 65/66 -6 % 5% 2% -8 % -8 % -1% -11% 13/14 -18 %
Périmétre

constant

Mix énergétique En 2011, Unibail-Rodamco a étendu sa politique d'achat

Unibail-Rodamco s'emploie & réduire I'impact environnementall
de I'énergie consommeée par le Groupe en achetant aupres
de fournisseurs ou en générant sur site de I'énergie & faibles
émissions de carbone/de I'énergie renouvelable. Le bouquet
énergétique fait I'objet d’une attention particuliére dans
des régions ou le Groupe est tributaire d'une infrastructure
énergétique nationale & forte émission de carbone, et
notfamment en Europe centrale.

La politique du Groupe qui vise & acheter des énergies a faibles
émissions de carbone de fagon ciblée auprés de fournisseurs
offre deux avantages majeurs. Elle permet de réduire d'une
part l'intensité carbone des opérations du Groupe et
encourage les fournisseurs & investir dans des technologies
de production énergétique « décarbonées » d’autres parts.

d’électricité « verte » pour les besoins d'approvisionnement
de trois centres commerciaux majeurs en Europe centrale
(Centrum Chodov, Centrum Cerny Most et Galeria Mokotow).

Certains actifs sont équipés de systémes de production
d’énergie & faibles émissions de carbone ou d'énergie
renouvelable. En Espagne, 20 300 m2 de pannedux
photovoltaiques installés sur neuf actifs du Groupe produisent
de I'énergie renouvelable destinée & la revente sur le réseau
national. En outre, deux centres commerciaux disposent
de systemes de trigénération en Espagne. En France, le
Groupe étudie actuellement la possibilité de recourir &
I'énergie géothermique pour plusieurs nouveaux projets de
développements.

KPI : TENEUR EN CARBONE DU MIX ENERGETIQUE (gCO,e/kWh) [GRI EN16]
Numérateur : Indicateur « Emissions CO, » Dénominateur : Indicateur « Consommation énergétique ».

. Congreés-
Centres commerciaux Bureaux -
Expositions
Ll Total | Autriche | EYOPe | pronce Pays-Bas Pays Espagne Per- | 1otal i Total
métre centrale nordiques métre métre

2009 72/75 219 184 607 74 112 63 370 19/19 110 9/9 96
2010 77177 235 123 637 75 138 60 306 17/17 110 10/10 102
2011 66/66 162 11 368 67 138 64 284 14/14 97 10/10 99
2011/2006 -41 % A1 % -45 % -14 % -76 % -17 % 23 % -4 % 12%
Périmeétre

constant

2011/2010 | 65/66 -26 % -3% -42 % -10 % -7 % -6 % 7% 14/14 -12% 10/10 -3%
Périmétre

constant

(2) Indicateurs pour lesquels une assurance modérée a été déliviée par Emst & Young. Le rapport d'assurance modérée est disponible en pages 154-155 et sur le site web du

Groupe www.unibail-rodamco.com
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KPI : MIX ENERGETIQUE (%) [GRI EN3, EN4]

Répartition de I'énergie finale directe et indirecte par source d'énergie primaire. L'énergie directe représente I'énergie primaire achetée et consommeée
sur le site (ex. gaz). L'énergie indirecte est produite par un tiers et achetée & ce dernier sous forme d'électricité, de chauffage, ou de froid.
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Centres commerciaux® Bureaux Congr_es-
Expositions
2011 Total Autriche Europe France Pays-Bas qus Espagne Total Total
centrale nordiques

Gaz naturel 12% 34 % 0% 13 % 52 % 0% 10 % 4% 17 %
dont énergie 8% 12% 1% 5% 8% 0% 28 % 17 % 13%
indirecte

Fioul 2% 0% 0% 2% 0% 4% 3% 7% 3%
Charbon 15 % 0% 58 % 3% 0% 1% 20 % 3% 2%
Autres sources 4% 0% 3% 0% 0% 24 % 1% 0% 0%
fossiles

Nucléaire 29 % 0% 1% 66 % 0% 17 % 15 % 60 % 58 %
Sous-total : énergie | 271966515 9718 002 51 183 842 132 551 006 2 426 810 28 178 406 40715877 33 754 398 167 007 183
non renouvelable

Energie hydraulique 16 % 48 % 15% 6% 40 % 8% 17 % 6% 6%
Energie éolienne 1% 1% 6% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Energie 6% 5% 13% 1% 0% 14 % 0% 1% 0%
intermédiaire a

base de biomasse

Autres sources 7% 0% 2% 2% 0% 31 % 7% 2% 2%
renouvelables

Sous-fotal : énergie | 142 489 691 44 257 549 28936 175 17 769 253 11 622 899 32376159 14720228 3443 255 16 776 328
renouvelable

Energie finale totale | 414 456 206 53 975 551 80 120017 150 320 259 14 049 709 60 554 565 55 436 105 37 197 653 183 783 511
dont énergie 51085313 18175641 0 20083931 7250135 0 5575606 1319149 30751 352
directe

dont énergie 363370893 35799910 80120017 130 236 328 6799574 60 554 565 49 860 499 35878 504 1563 032 159
indirecte
Périmetre : 66 centres commerciaux sur 66 ; 14 bureaux sur 14 ; 10 centres de congres-expositions sur 10.

KPI : PRODUCTION D’'ENERGIE RENOUVELABLE ET EMISSIONS DE CO, ECONOMISEES [GRI EN3, EN4]

Production d’'énergie & partir de 20 300 m? de panneaux photovoltaiques installés sur 9 centres commerciaux en Espagne

2009 2010 2011

Energie renouvelable produite sur site (kWh) 1202384 1354068 1278943
Emissions CO, économisées (kgCO,e) 359 513 404 866 382 404

Transport

Les émissions de CO, liées au transport des visiteurs
sont netfement supérieures aux émissions de CO, liées
a l'exploitation des bdatiments eux-mémes. Les batiments
accessibles essentiellement par voiture ont une empreinte
carbone indirecte supérieure & ceux disposant d'une bonne
desserte par les réseaux de transports publics. En outre,
I'impact relatif du mode de transport des visiteurs sur le total
des émissions de CO, va continuer d’augmenter & mesure que
les bétiments deviendront plus économes en énergie.

Unibail-Rodamco ambitionne de limiter les émissions de CO,
générées par les fransports du fait de ses activités. Le Groupe
met I'accent sur des actifs particulierement bien situés au
ceoeur des principales villes européennes et bénéficiant d'une
connectivité aux transports en communs exceptionnelle.

L'ensemble des actifs du Groupe est desservi par les fransports
publics. Des sondages internes montrent qu’environ 56 % des
clients se sont rendus & pied, & vélo ou en transport public
dans les centres commerciaux du Groupe en 2011. 51 % des
centres commerciaux du Groupe sont directement connectés
a une piste cyclable. Le portefeuille de bureaux est lui aussi
particulierement bien desservi par les principaux réseaux de
tfransport.

Le Groupe promeut I'utilisation de véhicules électriques
en installant des bornes de recharge dans ses centres
commerciaux d fravers I'Europe. En 2011, des infrastructures de
charge pour les véhicules électriques ont été installées dans
14 centres commerciaux en Espagne. A fin 2011, 41 centres
commerciaux sont équipés au sein du Groupe.

(2) Indicateurs pour lesquels une assurance modérée a été déliviée par Ernst & Young. Le rapport d'assurance modérée est disponible en pages 154-155 et sur le site web du

Groupe www.unibail-rodamco.com
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KPI : REPARTITION DES VISITES DANS LES CENTRES COMMERCIAUX PAR MODE DE TRANSPORT (%) [GRI EN17]

La répartition des visites selon le mode de transport est exprimée en pourcentages. La répartition par modes de transport est basée sur des données
collectées en 2011.

Centres commerciaux
2011 Total Autriche Europe centrale France Pays-Bas Pays nordiques Espagne
Transport public 35% 31 % 44 % 45 % 17 % 26 % 17 %
Voiture /taxi 42 % 60 % 35% 33 % 42 % 48 % 62 %
A pied/a vélo 21 % 7% 20 % 21 % 38 % 25% 18 %
Autre (moto, etc.) 2% 2% 1% 2% 3% 1% 3%

Périmetre : 60 centres commerciaux sur 66.
L'addition des pourcentages peut différer de 100 % en raison des arrondis.

KPI : ACCES AUX TRANSPORTS PUBLICS (%) [GRI EN29]

Pourcentage d’actifs dotés d'une excellente desserte des transports publics.
Définitions :

- actifs situés & moins de 200 métres d’une station de transport en commun,
- actifs desservis au moins toutes les quinze minutes.

Centres commerciaux Bureaux Cong_r_es-
Expositions
2011 P?”- Total | Autriche Europe France | Pays-Bas qus Espagne P?"- Total P?"- Total
métre centrale nordiques métre métre
Pourcentage d'actifs 65/66 94 % 100 % 100 % 93 % 80 % 100 % 93% 14/14 86 % 10/10 90 %
situés & moins de
200 meétres d'une
station de fransport en
commun
Pourcentage d’actifs 65/66 78 % 100 % 100 % 77 % 100 % 33 % 93% 14/14 100% 10/10 100 %
desservis au moins
toutes les quinze
minutes

En 2011, Unibail-Rodamco a recueilli les données relatives aux émissions de CO, liées aux déplacements professionnels de ses
salariés en avion et en frain pour chaque région. Le Groupe a instauré une politique de déplacement de ses collaborateurs
visant & réduire les émissions de CO, liées aux déplacements professionnels. Tous les collaborateurs sont priés de voyager par
frain & chaque fois que cela est possible et sont fenus de s’inferroger sur la nécessité des réunions physiques. Une procédure
Groupe stipule que les vidéo et visioconférences doivent étre privilégiées & chaque fois que cela est possible. Unibail-Rodamco
n'a pas fixé d'objectif de réduction des émissions liées aux déplacements, étant donné que les déplacements professionnels sont
forfement dépendant du niveau d’activité de I'entreprise et peuvent donc fortement fluctuer d’'une année sur I'autre (prospections,
acquisitions, cessions, réunions avec des enseignes internationales, etfc.).

KPI : EMISSIONS DE CO, LIEES AUX DEPLACEMENTS PROFESSIONNELS DES COLLABORATEURS EN TRAIN ET EN AVION (tonnes CO,e) [GRI EN29]

Lindicateur est donné en valeur absolue et sous forme de ratio ramenant les émissions CO, liées aux déplacements professionnels & I'effectif moyen
en 2011. Les données communiquées et la méthodologie de calcul sont fournies par les agences de voyage référencées au sein du Groupe pour
chaque région.

Siege social et . Europe .
Groupe Total France Autriche centrale Pays-Bas Pays nordiques Espagne
Emissions tofales (tCO,e) 1296 725 39 141 68 130 193
Ratio (kg CO2e/collaborateur) 885 714 589 1859 1110 1182 1426
4. Réutilisation des ressources sont intfégrées aux projets de développements et aux actifs

existants. Des systémes de certifications et des audits opérés
par des tiers permettent de s'assurer de la prise en compte des
recommandations et normes édictées par le Groupe.

La politique d’'Unibail-Rodamco en matiére de réutilisation
des ressources couvre les matériaux, I'eau, les déchets et la
biodiversité. Des recommandations et bonnes pratiques internes
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Les matériaux

Une politique interne relative aux matériaux permet de garantir
que les matériaux sont adaptés & I'objectif poursuivi, que la
possibilité de réutiliser les structures et les matériaux existants
est systématiquement examinée, et que les matériaux &
faible impact sur I'environnement et les produits et matériaux
recyclés sont privilégiés. Les matériaux ne doivent pas dépasser
les seuils d’émissions de composés organiques volatils (EDIC)
fixés par I'Union européenne.

Une revue d’exploitation est systématiquement réalisée
pour contrdler que chaque projet de développement du
Groupe & lissue de chacune des phases de conception
(programme, avant projet sommaire et dossier de consultation
des entreprises) atteigne les niveaux de durabilité, de
maintenabilité, d’accessibilité et de sécurité souhaités par le
Groupe.

Conformément aux exigences de la certification BREEAM,
la politique de matériaux du Groupe prévoit que 80 % du
bois utilisé dans les projets de développement, d'extension
et de rénovation doit étre issu de foréts gérées et certifiees
(label FSC ou PEFC) et 100 % doit étre d'origine légale. Cette
politique est systématiquement précisée dans les documents
d'appels d’offres pour les projets de construction et tous les
sous-traitants doivent s’y conformer. Le Groupe collabore avec
des sociétés de construction d’envergure et reconnues.

Les responsables de projets du Groupe sont invités & porter
une attention particuliere & cette exigence contractuelle.
Cependant, étant donné les faibles volumes impliqués et la
nature des produits achetés, il n‘est pas possible de contréler ni
le poids, ni I'origine du bois utilisé pour I'ensemble des projets.
Le Groupe cherche & obtenir la certification BREEAM pour ses
projets, ceci est en cours pour fous les projets supérieurs &
10 000 m2. Dans le cadre de ce processus de certification,
I'origine du bois utilisé pour les besoins de construction est
vérifiée et validée.

KPI : CONSOMMATION D’EAU (m®) [GRI EN8]

Leau

Conformément aux meilleures pratiques environnementales,
le Groupe prend des mesures concretes pour diminuer sa
consommation d'eau, réduire le gaspillage et préserver
la qualité de I'eau. Le Groupe concentre notfamment ses
efforts sur l'installation d'équipements économes en eau,
I'optimisation permanente de I'exploitation, ainsi que la
détection et la réparation rapides des fuites. Les eaux de
ruissellement des parcs de stationnement sont traitées avant
gu’elles ne se déversent dans les réseaux collectifs urbains.
Des systemes en circuit fermé sont privilégiés afin de permettre
la réutilisation des eaux d’essais des systémes de protection
incendie. Des études liées aux impacts du changement
climatique permettent au Groupe d’identifier les régions et
les actifs qui sont susceptibles d'étre exposés & des pénuries
d'eau.

Le Groupe s'appuie sur une étroite coopération avec les
locataires et les visiteurs afin de réduire la consommation
d'eau des actifs existants. Les baux « verts », les comités de
développement durable organisés avec les locataires ainsi
que les études portant spécifiquement sur I'eau permettent
de sensibiliser les différentes parties prenantes & cet enjeu de
préservation de la ressource en eau.

S'agissant des projets en développement, rénovations et
extensions, I'efficacité des équipements installés est un facteur
déterminant qui guide les choix techniques (foilettes, urinoirs,
extincteurs, systémes d’extincteurs incendie & eau, systémes
de climatisation, efc.). Les « Design Guidelines » intégrent
les bonnes prafiques et solutions techniques pertinentes qui
permettent, dés la phase de conception, de s’engager dans
une démarche de limitation de la consommation deau.

L'économie d'eau réalisée en 2011 correspond & 282 856 m?.
L'efficacité de la consommation d’eau dans les centres
commerciaux s'est améliorée de 14 % depuis 2006 & périmétre
constant.

Eau achetée destinée & I'usage des parties communes et des parties privatives (foilettes, systémes de chauffage et de climatisation, systémes
d’extincteurs par jets d'eau, arrosage des espaces verts, etc.). La consommation d'eau des parties privatives (preneurs) est indiquée en pourcentage

lorsqu’elle peut étre estimée.

Centres commerciaux Bureaux
Périmeétre Total Autriche Europe France Pays-Bas qus Espagne | Périmétre Total
centrale nordiques
2009 72/75 2776428 251789 281080 1190 856 36014 465 681 551011 17/19 154719
2010 76/77 3150838 244 567 548 643 1177730 30930 462 822 686 149 16/17 209 859
2011 66/66 2867 982 230142 395 568 1205048 31976 281 389 723 862 13/14 132425
dont consom- 62 % 71 % 60 % 58 % - 68 % 65 %
mations
estimées des

preneurs
2011/2006 13% 4% 13% 13% 20% 27 % 9% 7%
Périmétre
constant
2011/2010 64/66 1% 1% 1% 4% 3% 20 % 4% 13/14 30 %
Périmetre
constant
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KPI : REPARTITION DES CONSOMMATIONS D'EAU PAR SOURCE (%)
[GRI EN8]

Répartition par source du volume total d’eau achetée et consommée
dans les centres commerciaux sur la base de l'indicateur
« Consommation d’eau » sur la période considérée.

2011 Centre§ Bureaux
commerciaux

Eaux de ville ou autres services 99.,5% 100%

d’approvisionnement en eau

Eaux de pluies collectées 0.01 % 0%

Eaux réutilisées (eaux grises, eaux 0% 0%
noires, eaux usées fraitées...)

Autres sources (eaux de surface,
nappe phréatique...)

0.5% 0%
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En 2011, les cenfres commerciaux Vélizy 2 (France) et Donau
Zentrum (Autriche) ont recueilli sur site 13 300 m*® d’eaux
pluviales qui ont été réutilisées pour le netfoyage et I'arrosage
d’espaces verts. En 2011, 22 centres commerciaux au sein du
Groupe ont recueilli et réutilisé les eaux d’essais des systemes
de protection incendie.

KPI : INTENSITE HYDRIQUE (litre/visite/an pour les centres commerciaux, m*/occupant/an pour les bureaux) [GR1 CRE2]
Numérateur : Indicateur « Consommation d’eau ». Dénominateur : indicateur d'usage par activité (voir section Méthodologie de reporting, Modes

de mesure page 127).

Centres commerciaux Bureaux
Périmétre Total Autriche Europe France Pays-Bas qus Espagne | Périmétre Total
centrale nordiques
2009 71/75 4,29 5,47 512 3,77 0,79 7,25 7,25 17/19 6,01
2010 75/77 4,45 5,77 572 3,51 0,65 7,00 573 16/17 8,41
2011 65/66 4,40 5,81 5,23 3,62 0.79 6,51 6,51 13/14 6,03
2011/2006 -14 % 15% 21 % -15% -29 % 21 % -6 % 17 %
Périmétre
constant
2011/2010 64/66 -1% 1% 1% 3% 4% 17 % 4% 13/14 -30 %
Périmeétre
constant

KPI : CONSOMMATION D’EAU PAR METRE CARRE (litre/m2/an) [GRI CRE2]
Numérateur : Indicateur « Consommmation d’eau ». Dénominateur : métres carrés (voir section Méthodologie de reporting, Modes de mesure page 127).

Centres commerciaux Bureaux
Périmétre Total Autriche Europe France Pays-Bas qus Espagne | Périmétre Total
centrale nordiques

2010 63/77 1080 859 1199 985 856 1138 1308 16/17 739
2011 65/66 1070 848 1204 996 887 911 1380 13/14 466
2011/2010 64/66 -1 % -1 % 1% 4% 4% -20 % 4% 13/14 -30 %
Périmeétre

constant

Les déchets d’activité des locataires, c.-a-d. les ventes pour les centres

La politique de gestion des déchets d'Unibail-Rodamco vise
A maximiser le recyclage et & minimiser les volumes envoyés
en centres d’enfouissement. Les locataires sont régulierement
informés des modalités et procédures locales de gestion de
déchets mises en place sur site. Les contrats des prestataires
ainsi que les baux verts fixent les exigences minimales &
respecter en matiére de tri et de recyclage des déchets. Des
locaux de traitement affectés au tri des déchets existent sur
I'ensemble des sites.

Le volume total de déchets générés dans un batiment, quel
que soit son usage, repose principalement sur le niveau

commerciaux et le taux d’occupation pour les immeubles

de bureaux. Cela signifie que le Groupe a un impact limité

sur le volume total de déchets produits sur site. Cependant le

Groupe est fermement engagé dans I'efficacité de la gestion

des déchets au travers des objectifs & long terme fixés pour

le recyclage et le traitement final :

m réduire la proportion de déchets envoyés en centres
d’enfouissement de 50 % entre 2009 et 2016 ;

m affeindre un faux de recyclage des déchets d'au moins 50 %
d'ici 2016.

PORTEFEUILLE

RAPPORT DE GESTION
ET RESULTATS 2011

DEVELOPPEMENT
DURABLE

COMPTES SOCIAUX COMPTES CONSOLIDES
JURIDIQUES

RENSEIGNEMENTS

RAPPORT DU PRESIDENT DU
CONSEIL DU SURVEILLANCE



PORTEFEUILLE

RAPPORT DE GESTION
ET RESULTATS 2011

DEVELOPPEMENT
DURABLE

138

En 2011, 35 % des déchets ont été recyclés et 17 % ont été
envoyés dans des centres d’enfouissement.

Les responsabilités d'Unibail-Rodamco en matiére de gestion
des déchets et donc du périmetre de reporting divergent selon
les régions. Sur certains sites, la gestion des déchets est de
la responsabilité des autorités locales. Le Groupe n‘a donc
aucun contréle sur le mode de gestion et le fraitement final
des déchets qui y sont produits.

Les projets de développement du Groupe sont concus
conformément aux exigences édictées par les Design
Guidelines et aux exigence du référentiel de certification
BREEAM, lesquels requierent fous deux des plans de gestion
des déchets ainsi que des objectifs cibles de réduction/
réutilisation/recyclage spécifiques par projet en tant que

KPI : TONNAGE DE DECHETS (tonnes) [GRI EN 22]
Déchets collectés sur site.

pratique standard. La Charte « chantier faible nuisance »
d’Unibail-Rodamco définit les exigences et recommandations
du Groupe pour I'optimisation de la qualité environnementale
de ses sites en phase construction en vue de créer notamment
une expérience pour I'équipe travaux, les communautés
locales et les riverains. Elle tient compte de fous les reglements
locaux applicables, définit des cibles de valorisation des
déchets et s'aligne sur les exigences BREEAM. La signature
de la Charte est un prérequis pour les sociétés signant des
contrats de construction. Il est & noter qu’Unibail-Rodamco
travaille avec des sociétés de construction importantes et
reconnues, lesquelles appliquent leurs propres systémes de
management certifiés incluant la gestion des déchets de
démolition et construction. Les projets de démolition sont
relativement rares et gérés au cas par cas.

d Centres commerciaux
Périmétre Total Autriche Europe France Pays-Bas qus Espagne
centrale nordiques
2009 66/75 49 165 4594 4744 21877 1327 5773 10 849
8 2010 72/77 58 634 4575 7571 25 336 1622 5835 13 694
% 2011 64/66 55042 3904 5685 25750 777 3984 14 943
3
5
O KPI : POURCENTAGE DE DECHETS RECYCLES [GRI EN22]
w
E Quantité de déchets recyclés divisée par la quantité de déchets collectés.
>
8 Centres commerciaux
Pé&rimétre Total Autriche Europe France Pays-Bas qus Espagne
centrale nordiques
o 2009 66/75 33% 53% 31% 25% 44% 61% 23%
3 2010 72/77 36% 53% 36% 30% A1% 50% 34%
8 2011 64/66 35% 58% 37% 25% 41% 58% 39%
2
[
% KPI : REPARTITION DES DECHETS NON DANGEREUX PAR MODE DE TRAITEMENT (fonnes) [GRI EN22]
8 Tonnes de déchets réparties par mode de tfraitement
Centres commerciaux
2011 Total Autriche Europe France Pays-Bas qus Espagne
- centrale nordiques
% o Total déchets non dangereux (fonnes) 54 948 3904 5 666 25750 729 3984 14916
E % Recyclage/Réutilisation/Compostage 35 % 58 % 37 % 25% 41 % 60 % 40 %
(ZD a Incinération (incluant valorisation éner- 24 % 42 % 0% 35 % 61 % 39 % 5%
fr g gétique)
w
z” Enfouissement (incluant méthanisation) 30 % 0% 62 % 40 % 0% 1% 19 %
& Gérés par la collectivité 10% 0% 0% 0% 0% 0% 36 %
Autres 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0%
8 8 Périmetre : 64 centres commerciaux sur 66.
— <Z( L'addition des pourcentages peut différer en raison des arrondis.
& - * Les informations relatives & la maniére dont les collectivités locales gérent les déchets collectés ne sont pas disponibles. Le mode de traitement final de ces déchets ne
o5 peut pas faire I'objet d'un suivi et d'un rapport.
D>
AL [
53
o3
52
g2
=g
>0
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KPI : REPARTITION DES DECHETS RECYCLES PAR TYPE DE DECHET (fonnes) [GRI EN22]
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Centres commerciaux
2011 Total Autriche Europe France Pays-Bas qus Espagne
centrale nordiques

Carton 15210 1620 2043 6055 273 1616 3602
Papier 162 0 0 2 42 109 9
Plastique 800 154 26 73 2 21 524
Verre 447 219 2 36 2 53 136
Bois 532 59 0 53 0 0 420
Métaux 196 86 0 12 0 85 13
Autres déchets recyclés 1423 124 4 227 0 391 677
Total déchets recyclés 18770 2 263 2076 6 457 319 2275 5380

Périmetre : 60 centres commerciaux sur 66
L'addition des pourcentages peut différer en raison des arrondis.

Biodiversité

Unibai-Rodamco a développé une stratégie et une méthodo-
logie claires visant & intégrer la biodiversité et I'écologie dans
foutes ses activités. Le Groupe travail en étroite collaboration avec
des experts en biodiversité afin d'élaborer et de mettre en place
une approche prenant en compte ces questions importantes.

Pour I'ensemble des nouveaux projets soumis & un processus
de certification BREEAM (& savoir, ceux de plus de 10 000 m?), un
expert en écologie est intégré & I'équipe de maitrise d'oceuvre
dés la phase conception. Sa mission consiste & conseiller
les architectes et les concepteurs sur le choix des espéeces
les plus appropriées en tenant compte de I'habitat local et
de leur capacité & générer un impact écologique positif en
améliorant et/ou en préservant la faune et la flore locales. Pour
fous les autres projets de développement, le site est également
analysé afin d'estimer son potentiel et de s’assurer que tout est
mis en ceuvre pour valoriser les écosystemes. Une évaluation
d'impact, intégrant une composante environnementale/
biodiversité, est un prérequis & la délivrance d'un permis de
construire et & I'autorisation d’exploitation commerciale en
France. Une consultation publique est également menée dans
le cadre de ce processus.

Le Groupe adopte une approche tout aussi pragmatique
pour favoriser la biodiversité et I'écologie sur les sites existants,
méme si la trés forte densité urbaine de la plupart des sites
limite sérieusement la capacité & développer la biodiversité.
En conséquence, Unibail-Rodamco concentre ses efforts sur
la création d’espaces « verts », tels que des toitures et murs
végétalisés ainsi que sur la sélection minutieuse des espéces
végétales. Une étude biodiversité est ainsi réalisée avant tout
projet de rénovation ou investissement majeur. Le Groupe
analyse les écarts entre le potentiel écologique d’'un site et
son état d'origine.

Hygiéne, sécurité et risques environnementaux

Unibail-Rodamco prend ses responsabilités trés au sérieux
en matiére d’'hygiéne et de sécurité de ses salariés, clients,
locataires, fournisseurs, sous-traitants et communautés
locales. Le Groupe respecte bien évidemment I'ensemble des
réglementations en vigueur en matiére d'hygiene et de sécurité

et va méme au-deld des exigences réglementaires pour offrir
un meilleur niveau de services et de sécurité sur ses sites. Les
équipes sur site sont formées aux techniques de premiers
secours et entretiennent d'étroites relations avec les services
locaux d'urgence (sapeurs-pompiers, services d'urgence et la
police). Des défibrillateurs, utilisés par les personnels formés des
prestataires de sécurité et sGreté, ont ainsi été installés dans
fous les centres commerciaux du Groupe en Europe.

Le Groupe a défini une politique de gestion des risques en
lien avec ses activitts compléte et détaillée qui vise & identifier
et réduire les risques. Les principaux domaines couverts par la
politique de maditrise des risques du Groupe sont la qualité de
I'air et de I'eau, I'amiante, la pollution des sols, la Iégionellose,
le rayonnement électromagnétique, ainsi que les équipements
fechniques tels que les ascenseurs et les escalators. La politique
de gestion des risques prévoit également un cadre permettant
de gérer des risques et des crises & caractere exceptionnel.
Dans le cadre de son processus d’acquisitions, Unibai-Rodamco
integre une évaluation des risques fechniques, réglementaires,
environnementaux et d'hygiéne et sécurité, dont la pollution des
sols et les risques liés au changement climatique.

En 2011, un auditeur tiers indépendant chargé d’évaluer
I'hygiéne et la sécurité a été nommé dans chaque pays ou
le Groupe est implanté. En France, chaque actif fait I'objet
d'une évaluation annuelle des risques hygiéne et sécurité afin
de se conformer & la législation applicable et & la politique
du Groupe : des plans de mesures correctives sont mis en
ceuvre et suivis en cas d’écart. Cette démarche volontaire
d'évaluation sera étendue & toutes les autres régions au cours
de I'année 2012. Le Responsable de I'entretien, des achats et du
développement durable du Groupe est chargé de superviser la
mise A jour de cette politique et le respect de sa mise en ceuvre.

KPI : AMENDES POUR VIOLATIONS ENVIRONNEMENTALES [GRI EN 28]

Montant annuel des amendes significatives et nombre total de
sanctions non pécuniaires pour non-respect des I€gislations et
des réglementations en matiére d’environnement.

2010 2011
Montant des amendes significatives 0 0
Nombre total de sanctions non pécuniaires 0 0
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IV. PARTIES PRENANTES

La réussite économique du Groupe repose sur la solidité de
ses relations avec ses parties prenantes que sont les locataires,
les clients, les investisseurs, les communautés locales, les
fournisseurs et les sous-traitants ainsi que les collaborateurs.
La nécessité de développer et de gérer les actifs répondant
aux attentes des parties prenantes en termes d’expérience
commerciale, de rendement financier et de performance
environnementale est au coeur de la stratégie du Groupe.
Ces différents aspects, intégrés a la structure opérationnelle
et au processus de développement produit du Groupe, sont
réguliérement débattus au niveau du Conseil de Surveillance et
du Directoire et font I'objet d’'une analyse et d'une supervision
minutieuse. Des outils adéquats ont été développés pour
identifier les attentes et besoins de chaque partie prenante
pour y répondre ainsi que pour en informer les principaux
dirigeants et les équipes opérationnelles des site gérés.

1. Clients

La qualité de I'expérience client, véritable socle de la
pérennité du modéle économique d'Unibail-Rodamco attire
les visiteurs et favorise la fidélisation, est I'aboutissement d'un
travail intense réalisé en amont sur différents fronts tels que
la commercialisation, I'entretien des sites, I’hygiéne et la
sécurité, le marketing et les études consommateurs. Le Groupe
s’emploie & améliorer constamment la Welcome Attitude, un
des piliers de la stratégie de service client pour I'ensemble
de ses centres commerciaux. Les pages Facebook et les sites
web des centres commerciaux contribuent au renforcement
du dialogue permanent avec les consommateurs du Groupe
et & leur fidélisation.

Des enquétes de satisfaction client ont été menées en 2011
sur 53 actifs. Le score moyen s’est établi & 7,7/10. Les équipes
marketing du Groupe ayant utilisé une nouvelle méthodologie
en 2011, les résultats obtenus en 2010 et 2011 ne sont pas
comparables. La qualité de 240 services et critéres de confort a
été évaluée au moyen d’audits internes. Ces audits permettent
de s'assurer que les actifs du Groupe conservent leur position
dominante sur le marché.

2010 2011

Score moyen des audits de 86 % 82 %
qualité infernes

La baisse du score est due au changement de méthodologie
réalisé pour améliorer I'exhaustivité des réponses et renforcer
la qualité des audits.

De nombreux centres commerciaux gérés par le Groupe
organisent des événements et lancent des campagnes de
sensibilisation destinées & promouvoir auprés des visiteurs des
comportements respectueux de I'environnement et & mettre en
avant les engagements environnementaux et réalisations des
actifs (énergie, gestion de I'eau et des déchets, fransports, efc.).

2. Locataires

De la qualité des relations et des apports respectifs entre
Unibail-Rodamco et ses locataires dépendent le succes et la
pérennité & long terme du Groupe. Fort d'un réseau de centres
commerciaux de grande qualité, dominants dans leurs zones
de chalandise et idéalement situés, Unibail-Rodamco consacre
beaucoup de temps et d'énergie a attirer les meilleures
enseignes et & favoriser leur développement national et
international. Des journées « portes ouvertes » annuelles sont
organisées dans foutes les régions pour présenter le portefeuille
d’actifs existants du Groupe ainsi que les nouvelles opportunités
d'implantation aux locataires actuels et potfentiels. Le Groupe
est également engagé dans la location d'espace et le soutien
aux créateurs d'entreprise et aux commergants indépendants
a I'échelon national et local. Le Groupe réalise régulierement
des enquétes de satisfaction aupreés des locataires, rencontre
individuellement des locataires et participe & des tables rondes
et des conférences au sein du secteur de la vente au détail. La
Convention annuelle des managers organisée chagque année
par Unibail-Rodamco constitue un tfemps fort d’échange et de
partage avec les enseignes infernationales.

Les locataires sont les partenaires priviégiés du Groupe dans sa
démarche de réduction de I'empreinte environnementale de ses
actifs. Fin 2009, le Groupe s'est ainsi engagé dans une politique
active de promotion des baux « verts ». Fondée sur le dialogue,
I'information et le partage des meilleures pratiques, cette démarche
encourage les locataires & devenir acteurs de la performance
environnementale des sites. Cette évolution des comportements
permet d’optimiser le niveau des charges des parties communes
et privatives tout en préparant le Groupe et ses parties prenantes
a I'évolution de la réglementation sur I'environnement.

Outre les associations de locataires, actives sur I'ensemble des
sites, des comités développement durable associant locataires
et propriétaires ont ét€ mis en ceuvre dés 2010. En 2011, ces
comités développement durable se sont tenus sur 43 % des
centres commerciaux.

Tous les nouveaux baux et renouvellements signés par les
locataires - commerces et bureaux - comportent des clauses
environnementales. Ces baux « verts » couvrent les aspects
les plus importants pour I'amélioration des comportements
et des performances environnementales des surfaces louées.
Ceci passe notamment par I'échange des données des
consommations d'énergie, des préconisations relatives &
I'aménagement des locaux, et diverses mesures visant &
réduire les consommations d’eau et d'électricité ainsi que la
production de déchets. En 2011, ce sont 1 434 baux « verts »
sur le patrimoine existant et les projets en développement qui
ont été signés. En 2011, 32 % des baux « actifs » du Groupe
intégrent une annexe environnementale.

2009 2010| 2011®
Nombre de « baux » verts signés 42 1180 1434
Nombre de baux « verts » 2% 79% 853 %

en pourcentage de tous
les nouveaux baux signés
(commerces et bureaux)

(2) Indicateurs pour lesquels une assurance modérée a été déliviée par Ernst & Young. Le rapport d'assurance modérée est disponible en pages 154-155 et sur le site web du

Groupe www.unibail-rodamco.com



Unibail-Rodamco Rapport Annuel 2011 / DEVELOPPEMENT DURABLE

3. Fournisseurs et sous-traitants

UnibaiHRodamco travaille avec un vaste réseau de fournisseurs ef
sous-traitants. lls assurent pour le compte du Groupe différentes
prestations : conseil juridique, conception architecturale,
prestations de services dans le cadre de I'exploifation courante
des sites existants. Si la sélection des fournisseurs repose
principalement sur des critéres techniques, qualitatifs et financiers,
le Groupe infégre depuis 3 ans des criteres de développement
durable dans les appels d'offres ce pour différentes prestations
(développement et gestion des actifs existants).

Les relations socioéconomiques du Groupe avec ses
fournisseurs sont régies par des régles et procédures internes,
ainsi que par des lois et réglementations locales et nationales
strictes. Les régles internes de conformité du Groupe stipulent
que les prestataires de I'ensemble des biens et de services
doivent étre sélectionnés de fagon équitable, sur la base
de criteres objectifs et mesurables au travers de procédures
d'appels d'offres.

Pour encourager ses fournisseurs et sous-traitants existants &
adopter des pratiques opérationnelles durables et & utiliser des
matériaux respectueux de I'environnement, Unibail-Rodamco
partage ses objectifs environnementaux et sociaux avec
ses fournisseurs clés et leur demande de lui communiquer
leurs politiques et pratiques en matiére de développement
durable. Pour les actifs existants, les prestataires de services,
essentiellement les sociétés de nettoyage, de maintenance
multitechnique et de sécurité, sont eux aussi invités & signer
un avenant « fascicule environnemental » couvrant I'ensemble
de ces enjeux, notamment I'efficacité énergétique, les
déchets, I'utilisation de produits et matériaux respectueux
de I'environnement ainsi que les comportements sociaux et
éthiques (notamment avec I'engagement de respecter les
conventions de I'organisation Internationale du travail - I'OIT
- ainsi que les réglementations locales en matiere de droit du
tfravail). En 2011, le respect du « fascicule environnemental »,
la qualité de gestion et de service a été contrdlé pour 191
fournisseurs clés de maintenance, de nettoyage et de sécurité
de 67 centres commerciaux et congres-expositions.

Le Groupe est présent dans des pays de I'Union européenne
ou les normes sociales et de travail sont clairement
réglementées. Il s'assure que ses fournisseurs communiquent
tous les documents requis par la loi. Léquipe en charge de
I'audit inferne réalise régulierement des audits des contrats
d'achat afin de s'assurer que les fournisseurs respectent leurs
obligations contractuelles. Dans le cadre des appels d'offres,
les sociétés sont invitées & fournir une description détaillée de
leur politique sociale.

4. Investisseurs et actionnaires

Unibail-Rodamco est membre de plusieurs indices ISR
(Investissement Socialement Responsable) prestigieux (voir
page 123 pour plus de détails). Le Groupe rend compte &
ses investisseurs de sa stratégie et de ses réalisations lors de
réunions consacrées au développement durable. En 2011,
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ces réunions ont été organisées avec 91 % de la moitié des
investisseurs clés en valeur & Paris, Amsterdam et Londres.
Ces rendez-vous permettent également & Unibail-Rodamco
de mieux comprendre les aftentes des investisseurs et de
progresser chagque année dans ces indices de cotation de
performance exira financier.

Unibail-Rodamco participe, par ailleurs, & I'initiative Carbon
Disclosure Project (CDP) et est signataire du Pacte Mondial
de I'ONU.

5. Communautés et collectivités locales

Unibail-Rodamco joue un rdle social important au sein de la
collectivité. Les activités du Groupe constituent des leviers de
croissance économique via les salaires des collaborateurs,
des paiements aux fournisseurs et des investissements
dans les infrastructures, de méme qu’elles contribuent
directement et indirectement & la création d’emplois et a la
rénovation urbaine. Afin de s’assurer que ses investissements,
développements et opérations profitent aux communautés ou
le Groupe est présent et qu’ils correspondent & leurs besoins
et attentes, le Groupe s’efforce de nouer et d’entretenir des
liens forts avec les résidents et les autorités publiques locales.
A cet effet, des consultations publiques sont organisées pour
chaqgue projet de développement et d’extension.

Les centres commerciaux gérés par le Groupe sont autant
d'opportunités pour rencontrer d’autres personnes, se détendre
et se divertir tout en ayant accés a un vaste choix d’enseignes
haut de gamme. Outre son offre de divertissement commercial
qui va des clubs de poneys aux salles de cinémas, fous les
actifs organisent régulierement des événements, tels que des
défilés de mode et des concerts. Les responsables de centres
commerciaux promeuvent de nombreuses initiatives locales
en partenariat avec des associations impliquées dans les
domaines culturels, caritatifs et environnementaux.

Unibail-Rodamco met tfout en ceuvre pour que ses actifs
soient accueillants et accessibles & I'ensemble des citoyens.
Des aménagements spéciaux sont congus pour accueillir
les visiteurs & mobilité réduite ou en situation de handicap
physique ou mental, de méme que les personnes agées et les
parents de jeunes enfants. En France, par exemple, le Groupe
a noué un partenariat étroit avec I'UNAPEI, une association
caritative qui fravaille pour le compte de personnes souffrant
de déficiences mentales. En 2012, le personnel travaillant
dans les centres commerciaux et en contact avec le public
(employés de magasins, personnel de sécurité, sous-traitants
préposés au nettoyage, etc.) se verront dispenser une
formation sur I'accueil de visiteurs souffrant de déficiences
physiques et mentales et sur la maniere de répondre & leurs
attentes et besoins. Ces centres seront titulaires et afficheront le
logo « S3A » qui fémoignera de leur engagement aupres des
700 000 personnes en France en situation de handicap mental
et de leurs familles. Chaque centre organisera également
un événement public annuel pour sensibiliser le public au
handicap mental.
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V.MECENAT D’ENTREPRISE

En 2011, Unibai-Rodamco a poursuivi son soutien & différentes
causes pour un total des dons s'éléve & 3 070 373 €, en espéces
et en nature, pour soutenir des initiatives €ducatives, culturelles,
entrepreneuriales et sociales. Trois sources de financement ont
permis de récolter cette somme : les centres commerciaux et
les régions ont contribué & hauteur de 1 170 523 €, les dons
du Groupe représentent un total de 549 850 €, et le Grand Prix
des Jeunes Créateurs, qui représente un don de 1 350 000 €
par le Groupe.

La principale évolution entre 2010 et 2011 est la fin de
I"'exposition itinérante autour d'Alexander Calder dans les
centres commerciaux du Groupe et le Centre Pompidou,
Musée national d’art moderne. Cet événement unique a
contribué aux dons exceptionnels ayant atteint 3,75 millions
d’euros en 2010, en espéces et en nature. En 2011, plus de
330 actions caritatives locales et de sensibilisation ont &té
organisées dans les centres commerciaux du Groupe. Dans
le cadre de ses activités de mécénat, le Groupe a collaboré
avec une grande diversité de partenaires, & I'instar de I'Unicef,
de la Croix-Rouge et des Restos du Coeur.

Entrepreunariat

Le Grand Prix de Jeunes Créateurs du Commerce est une
initiative qui vise a révéler la créativité des talents du commerce
de demain en leur fournissant le soutien financier et logistique
dont ils ont besoin pour démarrer leur entreprise. En France, il
s'agit de I'action la plus importante en faveur de la création
de nouvelles enfreprises avec un total de 1,35 M€ pour les trois
lauréats. Unibail-Rodamco offre aux vainqueurs un espace de
vente dans I'un des ses centres commerciaux, ainsi que les six
premiers mois de loyer afin de faciliter le lancement de ces
nouvelles entreprises commerciales.

Viparis encourage I'entrepreneuriat et les idées nouvelles dans
son secteur en organisant Expocréa. En 2011, le gagnant a
été le Salon de la Mort, un événement inhabituel qui propose
aux visiteurs des informations et un apercu des aspects
psychologique, philosophique, spirituel et pratique de la
mort, et de la fin de vie. La 2° édition de Paris Games Week,
vainqueur en 2010, a connu un trés grand succes, et le nombre
de visiteurs a augmenté de 40 %.

Education

Inspiré par la tour Majunga, dont la construction dans le
quartier de la Défense s'achéve en 2012, le Groupe a par
ailleurs réaffirmé son soutien en faveur de I'éducation, en
partenariat avec les associations Ecoles du Monde et Enfants
de Majunga, afin d’apporter le financement complet d'une
école dans la région de Majunga, & Madagascar. Une collecte
de fonds a été organisée au siege du Groupe, au cours de
laquelle les employés ont pu contribuer au financement de
I'école.

Social

En 2011, le Groupe a poursuivi son partenariat avec I'Ecole
de la Chance Deuxieme (E2C) qui offre aux jeunes de 18-25

ans sans qualifications la formation et le soutien dont ils ont
besoin pour accéder a I'éducation et & I'emploi. En 2011, 191
étudiants ont ainsi tfrouvé du travail.

A cet égard, de nouveaux projets, impliquant des employés
d'Unibail-Rodamco ont été initiés, en particulier avec Les Enfants
de Majunga. Unibail-Rodamco a pour objectif de contribuer au
financement d’'associations et d’activités qui contiennent un
lien important avec ses projets de développement immobilier.

VI.RESSOURCES HUMAINES

Unibail-Rodamco a & coeur d’offrir & ses collaborateurs
un environnement de travail qui favorise la promotion de
I'égalité et de la diversité, et qui leur permet d’acquérir les
savoirfaire et de saisir les opportunités dont ils ont besoin
pour construire des carriéres stimulantes et enrichissantes.
Les politiques de recrutement et de ressources humaines
du Groupe sont concues pour attirer et fidéliser les
professionnels les plus talentueux du marché.

1. Méthodologie du reporting

Unibail-Rodamco a recours & une série d'indicateurs clés
de performance (KPI) pour suivre et analyser tout au long
de lI'année les principales données relatives aux ressources
humaines et accompagner ainsi la mise en ceuvre des
politiques du Groupe en la matiere.

Description des indicateurs clés de performance RH

Les KPI en matiere de ressources humaines sont basées sur des
référentiels détaillés et communs & toutes les régions. Un grand
nombre de ces indicateurs figure dans les tableaux ci-apres.
lls sont précédés d’'une courte définition.

Périmétre de reporting

Le reporting social d'Unibail-Rodamco repose sur les
données relatives & ses trois types d'actifs, & savoir les centres
commerciaux, les bureaux et les centres de congrés-expositions
(hormis Comexposium), pour toutes les régions ou le Groupe
exercait des activités au 31 décembre 2011.

Modalités et période de référence

Chaque région contréle, collecte et consolide les données
frimestrielles qui la concernent pour les intégrer & une base
de données commune et accessible & toutes les équipes
Ressources Humaines du Groupe. Le programme informatique
de reporting Ressources Humaines a été exploité et mis &
jour en 2011 afin d’améliorer la précision des données et des
calculs. En 2012, un nouveau systeme sera progressivement mis
en place dans d'autres régions stratégiques afin d’améliorer
I'automatisation et la production des données Ressources
Humaines & I'échelle du Groupe.
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2. Emploi et diversité

En 2011, I'effectif moyen du Groupe était de 1 464 personnes.
Unibail-Rodamco, qui emploie un nombre quasiment égal de
femmes et d’'hommes et posséde une pyramide des ages
équilibrée, affiche d’'excellents résultats en termes de diversité.
Le Groupe a instauré le principe du CV anonyme pour garantir
une sélection objective des candidats selon leur parcours
universitaire et professionnel.

Le Groupe participe au BoardWomen Partners, un programme
& but non lucratif et & participation volontaire dont le but est
d’améliorer la gouvernance des sociétés européennes cotées
en Bourse en augmentant le nombre de femmes si€geant dans
leurs conseils d’administration. Selon une enquéte auprés des
entreprises du CAC 40 réalisée en octobre 2011 par le magaozine
économique Challenges, Unibail-Rodamco se classe 4° au
palmarés des « meilleurs employeurs pour les femmes ». 36 %
des postes d'encadrement étaient occupés par des femmes
en 2011®. 41% des cadres et ingénieurs en France sont des
femmes. La méme année, le Groupe a créé un « réseau des
femmes » ayant pour vocation de définir des mesures en faveur
de I'égalité des sexes et de la diversité.

Unibail-Rodamco France est également signataire de la Charte
de la diversité et de la Charte de I'insertion professionnelle des
personnes handicapées. L'objectif du Groupe est de s'assurer
que les principes décrits dans ces Chartes sont respectés dans
foutes les régions ou il opére, de créer un environnement de
fravail exempt de toute discrimination, en rapport avec I'adge,
le sexe, le handicap, I'origine, I'appartenance ethnique ou fout
autre critére, et de promouvoir I'égalité et la diversité.

KPI : Effectif par pays - effectif moyen annuel (somme des

effectifs mensuels calculés le dernier jour de chague mois
divisée par 12)

Effectif moyen %
Autriche 67 5
République tchéque 35 2
Danemark 10 1
France* 1015 69
Pays-Bas 61 4
Pologne 41 3
Espagne 135 9
Suede 100 7
Total 1 464 100

* Ce chiffre comprend I'ensemble des salariés de VIPARIS (399).

KPI : Effectifs par activité - effectif moyen annuel (somme des
effectifs mensuels calculés le dernier jour de chaque mois divisée
par 12)

Effectif moyen

Bureaux 16
Centres commerciaux 550
Congres-Expositions ™ 399
Développement* * 85
Services partagés 230
Siege social 184

Total 1464

* Le chiffre comprend I'ensemble des salariés de VIPARIS.
** Développement de bureaux et de centres commerciaux.
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KPI : Effectifs par adge - au 31 décembre

2010 2011
<30 ans 21,7 % 24,2 %
30 & 50 ans 62,1 % 60,0 %
> 50 ans 16,2 % 15,8 %
KPI : Effectifs par genre - au 31 décembre

2010 2011
Femmes 49,1 % 49,2 %
Hommes 50,9 % 50,8 %

3. Gestion de carriére

Un systéme de classification interne (appelé Job grading),
déployé en 2010, a fourni un langage et une visibilité
communs, consistants et transparents pour les carrieres et
la mobilité & travers le Groupe. Le Groupe apporte soutien
professionnel et conseil & ses collaborateurs : une fois par an
au minimum, collaborateurs et managers se rencontrent pour
une évaluation individuelle, I'occasion de faire le point sur les
réalisations, les objectifs de performance, les perspectives
d’évolution de carriere et les éventuels besoins de formation.
Un processus d'évaluation global, & la fois hiérarchique, entre
pairs et vertical, permet en outre aux collaborateurs d’obtenir
chague année une évaluation compléte de leurs compétences
et des aspects a développer. Les performances de tous les
collaborateurs du Groupe sont examinées chaque année
dans le cadre de Comités d’'évaluation et de rémunération.

Pour la premiére fois en 2011, le processus d’évaluation des
compétences a été mené dans son intégralité et dans foutes
les régions via un portail informatique.

Le Groupe encourage vivement la mobilité intferne entre
ses différents secteurs. Cette approche permet en effet aux
collaborateurs d’avoir une compréhension globale des
processus techniques mis en ceuvre et des priorités d'Unibail-
Rodamco & toutes les étapes du cycle de vie de ses actifs.
La mobilité interne favorise par ailleurs la création et la
consolidation de réseaux ainsi que le partage des meilleures
pratiques entre régions. En 2011, 26 collaborateurs ont été en
situation de mohilité infernationale. En 2011, 148 collaborateurs
ont changé de fonction ou de lieu de fravail au sein du
Groupe et 155 ont bénéficié d'une promotion.

4. Formation

Les politiques de formation et de mobilité d'Unibail-Rodamco
visent & s'assurer que les collaborateurs possédent les
compétences et I'autonomie nécessaires pour prendre des
décisions objectives dans des situations complexes, qui
mettent en jeu des actifs stratégiques, et aux enjeux financiers
importants. L'expérience du ferrain associée & des formations
ciblées et & des programmes de tutorat favorise I'acquisition
rapide de compétences, I'évolution de carriere et la mobilité
& fous les niveaux (poste, fonction ou pays).

(2) Indicateurs pour lesquels une assurance modérée a été déliviée par Ernst & Young. Le rapport d'assurance modérée est disponible en pages 154-155 et sur le site web du

Groupe www.unibail-rodamco.com
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Les formations sont organisées par I’Académie Unibail-
Rodamco. Les formations touchant & I'activité du Groupe ainsi
que les compétences managériales sont dispensées a la fois
par des spécialistes internes et externes. En 2011, 'accent a été
mis sur les aptitudes au leadership et au management des 110
principaux managers du Groupe. Ces derniers ont donc recu
une formation sur les principes de management du Groupe
et une formation pratique sur la gestion et I'évaluation des
performances, le travail en équipe et la rapidité d'exécution
des t@ches.

Les principales actions de formations étaient aussi la Politique
4 étoiles dans les centres commerciaux dispensées pour toutes
les régions ou Unibail-Rodamco est présente et, en France,
celles portant sur la prévention des risques psychosociaux
ainsi que les formations juridiques destinées aux experts et
aux équipes opérationnelles. Les programmes frés complets
de formation du Groupe sont régulierement revus et mis & jour.

Des représentants de foutes les régions ont participé & un
séminaire et & une formation sur le développement durable
& Paris. Des séances supplémentaires sur la prise en compte
des problématiques environnementales dans la conception,
la certification BREEAM et I'éthique professionnelle comme
moteur du développement ont également été organisées au
siege social du Groupe & Paris. En outre, plusieurs formations
sur la politique de sensibilisation au développement durable
ont été proposées dans toutes les régions. Par ailleurs, une
formation en ligne sur le Code d'éthique a été suivi par plus de
900 collaborateurs du Groupe, qui ont désormais une parfaite
connaissance de la fagon dont le Code doit étre appliqué
au quotidien.

KPI : Formation - cumul de toutes les heures de formation
suivies par les collaborateurs en contrat & durée déterminée et
indéterminée

2010 2011
Nombre total d’heures de formation 30332 26 083

Nombre moyen d'heures de formation par 20,3 18.0
employé*

* Basé sur I'effectif réel & la fin de I'année.

5. Mouvements de personnel

Le Groupe recrute les meilleurs éléments des plus grandes
Ecoles de commerce et d’ingénieurs d’'Europe. En 2011, 37
jeunes dipldmés de toutes les régions ou le Groupe opere ont
été recrutés dans le cadre de I' European Graduate Programme
(EGP). 55 personnes au fotal, originaires de 14 pays différents,
ont participé & ce programme au cours de I'année. Selon
une étude réalisée en 2011 par Universum, cabinet spécialisé
dans les enquétes sur les jeunes dipldmés, Unibail-Rodamco
figure au premier rang des entreprises francaises qui offrent
« Le plus haut niveau de responsabilité aux jeunes diplémés
récemment embauchés ». Un sondage effectué en interne &
I'occasion du deuxiéme anniversaire du programme EGP a
également produit des résultats trés positifs.

En cas de démission, le département des ressources humaines
organise systématiquement un entretien de départ. Le taux de
rotation du personnel, calculé en divisant le nomibre fotal de
démissions, licenciements, départs par rupture conventionnelle,
départs en retraite et départs pendant la période d'essai par
le nombre de salariés & fin 2011, s'est établi & 18,6 % en 2011
(contre 18,2 % & calcul égal en 2010).

KPI : Recrutements - toutes les nouveaux collaborateurs/trices
(hormis les stagiaires) qui ont rejoints Unibail-Rodamco en 2011

2010 2011*
Contrats & durée indéterminée 163 244
Contrats & durée déterminée 58 70
Contrats d’apprentissage * 7 6
Total 228 320

* Hors stagiaires (35 en 2011).

KPI : Départs - tous les collaborateurs/frices (hormis les stagiaires)
qui ont quitté d'Unibail-Rodamco en 2011

Motifs de depart en 2011 Departs %
Démissions 144 39.3%
Licenciements 33 9%
Ruptures conventionnelles 82 22,4 %
Départs & la retraite 6 1.7%
Rupture de périodes d'essai 23 6,3 %
Fin des contrats & durée déterminée 59 16,1 %
Externalisations 19 52%
Déceés 0 0%
Total 412 100 %

6. Bien-étre au travail

En 2011, le Groupe a mis en place une politique relative a la
Santé et a la Sécurité des collaborateurs afin de promouvoir
un environnement de travail sGr et de souligner que la gestion
optimale des problématiques de santé et de sécurité au travail
est un élément essentiel de la stratégie économique globale
d’Unibail-Rodamco.

Pour faciliter la mise en ceuvre de cette politique, le Groupe
s'est engagé & :
1. faire état de foutes les maladies et tous les accidents
du travail ;
2. identifier et prévenir les risques sur le lieu de travail ;
3. prévenir la récurrence des principaux incidents ;

4. fournir des informations et dispenser des formations sur
la prévention des risques ;

5. offrir des conditions de travail favorables au bien-étre et
a la bonne santé de ses collaborateurs ;

6. promouvoir des prafiques managériales efficaces.
Le Groupe s’efforce également de veiller au bien-étre et &
la santé de ses collaborateurs tout au long de I'année, en

organisant, notamment, des fétes de Noél, un fournoi interne
de football, en remboursant partiellement ou totalement

(2) Indicateurs pour lesquels une assurance modérée a été déliviée par Ernst & Young. Le rapport d'assurance modérée est disponible en pages 154-155 et sur le site web du

Groupe www.unibail-rodamco.com
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I'adhésion aux clubs de remise en forme dans la plupart des
pays, mais aussi en distribuant gracieusement des fruits frais ou
encore en proposant des diagnostics d’ergonomie au poste
de travail dans certains pays.

L'organisation et I'aménagement du temps de travail au
sein des différentes entités du Groupe tiennent compte des
caractéristiques d'exploitation des sites et des métiers exercés.
Les formules les plus couramment adoptées sont :

m forfait annuel en jours pour les cadres autonomes,

m horaire hebdomadaire réduit et jours de RTT dans d’autres
cas,

m horaire annuel et modulation annuelle pour certaines
catégories (principalement VIPARIS).

Par ailleurs, un certain nombre de personnes exercent leur

fonction & temps partiel ou selon un forfait annuel réduit, pour

un taux d’activité compris entre 40 % et 90 % d'un temps plein.

En 2011, I'absentéisme pour maladie a représenté 10 677 jours
ouvrés (2,8 % du nombre total de jours ouvrés) et les jours
d’absence pour accident du fravail ou maladie professionnelle
ont représenté 903 jours (0,2 %).

m L'absentéisme et les départs font I'objet d'un contrdle
rigoureux au sein de chaque région et de rapports
réguliérement fransmis au management.

m Les causes des accidents du travail sont examinées, et des
mesures sont prises pour éviter qu'ils ne se reproduisent.

KPI : Absentéisme

Nbre d’'incidents | Pourcentage

Accidents du fravail - Blessures 25 1.7 %

Accidents du travail - Décés 0 0%
Nbre de jours | Pourcentage

Jours d’'absence 1018 0.3%

pour accident du travail

Jours de congé maladie 10 677 2,8%

Jours d’absence rémunérés 903 0.2%

pour d’autres raisons
(hors vacances)

Autres jours d'absence 4025 1.1%
non rémunérés
Total 16 623 4,4 %

En 2011, les salariés se sont absentés 7 938 jours ouvrés (2,1 %
du nombre fotal de jours ouvrés) pour congé de maternité ou
de paternité.

Emplois par type de contrat 2010 2011
Contrat & durée indéterminée 96,8 % 97.1 %
Contrat & durée déterminée 3,2% 29%
Contrats par durée du temps 2010 2011
de travails

Temps plein 94,7 % 95,3 %
Temps partiel* 5.3% 4.7 %

* Soit entre 40 % et 90 % du taux d’activité & temps plein.
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7. Rémunération

Le Groupe met tout en oceuvre pour qu’'d fonction et
responsabilités égales, femmes et hommes pergoivent la
méme rémunération. Quel que soit leur dge ou leur sexe, les
jeunes dipldmés d’'un pays donné sont recrutés au méme
salaire de base. La politique de rémunération d’Unibail-
Rodamco récompense et encourage la réalisation personnelle
et contribue & la croissance durable du Groupe. A effectif
constant, la rémunération totale a augmenté de 3,9 % en
moyenne en 2011.

Rémunération totale* 2009 2010 2011
Augmentation annuelle 25% 4.1 % 3.9 %
du salaire moyen, primes

comprises

* A effectif équivalent.

Rémunération variable 2009 2010 2011
Pourcentage de salariés ayant 65,0% 64,1% 65,7%
fouché une prime au mérite

Pourcentage de salariés ayant 18.0% 18.6% 19.8%

recu des stock-options

En 2011, 779 950 stock-options ont été attribuées & 19,8 %
de I'ensemble des salariés et des memibres du Directoire. Au
moment de |'attribution, le prix de I'exercice de ces stock-
options ne présentait aucune décote par rapport au cours
de l'action. L'exercice de ces stock-options est soumis & des
critéres de performance de I'action Unibail-Rodamco par
rapport & l'indice EPRA Zone euro, indice de référence du
secteur de I'immobilier coté.

En 2011, le Groupe a accompagné ses employés dans le
cadre de I'augmentation de capital du Groupe en abondant
leurs versements volontaires & hauteur de 331 K€

Le 31 décembre 2011, plus de 76 % des salariés éligibles
(hors Viparis) ont investi dans le Fonds E du Plan d'Epargne
Entreprise, composé exclusivement d'actions Unibail-Rodamco.

En France, une prime exceptionnelle pouvant aller jusqu’a
600 € a été versée a chaque collaborateur, en vertu de la
loi frangaise sur les dividendes. Il a été décidé que les primes
les plus élevées iraient aux personnes touchant les plus bas
salaires.

En 2011, le Groupe a commencé a déployer un nouveau
systéme de bonus pour les équipes commerciales basé sur
des indicateurs clés de performance (KPI).

En 2011 aussi, le programme de rémunération variable des
Directeurs Généraux de Région du Groupe a tenu compte
des réalisations de ces derniers en matiere de développement
durable.

(2) Indicateurs pour lesquels une assurance modérée a été délivrée par Ernst & Young. Le rapport d'assurance modérée est disponible en pages 154-155 et sur le site web du

Groupe www.unibail-rodamco.com
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Comparaison de la rémunération Femmes Hommes

(en euros) pour des postes similaires % par Salaire brut % par Salaire brut
au sein du Groupe en 2011~ catégorie mensuel moyen* * catégorie mensuel moyen* *
Comptables 77 % 2972 23 % 3157
Analystes* * * a7 % 3484 53 % 3 556
Assistants 95 % 2836 5% 2 662
Contréleurs 33 % 5692 67 % 5080
Développement/Investissement 35% 5582 65 % 5558
Responsables ou chefs 25 % 5495 75 % 5761
de projet informatique

Commercialisation 63 % 5157 37 % 5689
Responsables juridiques 81 % 4588 19 % 4709
Responsables marketing 89 % 3 546 11 % 3840
(centre commercial)

Responsables d'opérations 44 % 5875 56 % 5638
Ingénierie immobiliere (PMP) 13 % 3514 87 % 3 886
Directeurs de centre 40 % 5710 60 % 5409

* Postes sur la base d’au moins 12 personnes dans le Groupe, & I'exclusion de VIPARIS.

** Le salaire brut mensuel moyen est égal au salaire fixe annuel plus les primes individuelles divisé par 12.
*** Conformément au systéme de Job Grading, tous les salariés positionnés au grade d’« Analyste » sont désormais regroupés dans la catégorie « Analystes ».

8. Dialogue social

Unibail-Rodamco travaille en collaboration avec les
représentants du personnel dans chacun des pays européens
ou il est présent et dans le respect du droit du travail de chacun
de ces pays. Un Comité d'Entreprise Européen (CEE) a été élu
suite & la transformation du Groupe en société européenne en
avril 2009. Chaque pays européen du Groupe a la capacité
d’avoir au moins un représentant au sein du CEE.

En outre, le Groupe a organisé de nombreuses réunions
avec les Comités d’Entreprise et les organisations syndicales
représentant chaque Région (prés de 150 réunions dans
I'ensemble du Groupe en 2011).

Au 31 décembre 2011, 90 % des collaborateurs étaient couverts
par une convention collective.

Relations sociales 2010 2011

Salariés couverts 90 % 90 %
par une convention collective

Unibai-Rodamco se conforme aux normes de I'Organisation
Internationale du Travail (OIT) en matiére d’emploi.
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9. Organigramme

Guillaume Poitrinal
Président du Directoire
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Olivier Bossard
Directeur Général
Groupe
du Développement

Jean-Jacques Lefebvre
Directeur Général
Grands Travaux Groupe

Christophe Cuvillier
Membre du Directoire
Directeur Générall

Opérations

Michel Dessolain
Membre du Directoire
Directeur Exécutif
Opérations

Arnaud Burlin
Directeur Général
Europe centrale

Renaud Hamaide
Directeur Général
Congres-Expositions
France

Simon Orchard
Directeur Général
Espagne

Jean-Marie Tritant
Directeur Général
Centres
Commerciaux France

Elizabeth Mathieu
Directeur Général
Nouveaux marchés

Catherine Pourre
Membre du Directoire
Directeur Exécutif
Fonctions
Centrales ™

Andrew Farnsworth
Directeur des Ressources
Humaines du Groupe

Olivier Coutin
Directeur Général
Pays nordiques

Jean-Marc Jestin
Directeur Général
Bureaux France

Markus Pichler
Directeur Général
Autriche

John van Haaren
Directeur Général
Pays-Bas

Peter van Rossum

Membre du Directoire

Directeur Exécutif
Finance

Fabrice Mouchel
Directeur Financier
Adjoint

B Membres du Directoire

Jaap Tonckens

Membre du Directoire

Directeur Exécutif
Investissement @

David Zeitoun
Directeur Juridique
Groupe

Membres de I'équipe de direction

(1) En charge des ressources humaines, des systémes
d’information, de I'organisation et du développement

durable.

(2) En charge du juridique et de I'investissement.
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VII. TABLE DE CONCORDANCE GRI ET EPRA

1. Economie
1.1. Performance économique

GRI G3.1 CRESS UNIBAIL-RODAMCO Page
Indicateurs de performance Indicateurs clés de performance
EC1: Valeur économique directe créée et distribuée, incluant les produits, les cots opérationnels, Informations relatives au mécénat d'entreprise 142,144,
les prestations ef rémunération des salariés, les donations ef autres investissements en faveur de KPI : Recrutements 145,146
communautés, les résultats mis en réserves, les versements aux apporfeurs de capitaux et aux Etats. | KPI: Rémunération
Résulfat, émunérations ef avantages consentis au personnel 209,212
dans la section comptes consolidés.
EC2: Implications financiéres et autres risques et opportunités pour les activités de I'organisation liés | Informations relatives au changement climatique 129
aux changements climatiques et autres risques menacant le développement durable.
2. Environnement
2.1. Energie
GRI G3.1 CRESS EPRA UNIBAIL-RODAMCO Page
Indicateurs de performance Mesures de performance Indicateurs clés de performance
développement durable
EN3 Consommation d'énergie directe répartie par source Consommation fotale d'énergie - KPI : Consommation énergétique (kWh) 132,134
d'énergie primaire. produite & partir de combustibles ~ KPI : Mix énergétique (%)
(kwh) KPI : Energie renouvelable produite (kWh)
EN4 Consommation d'énergie indirecte répartie par source Consommation totale d'énergie et émissions CO, économisées (kgCO.e)
d'énergie primaire. produite & partir d'électricité
(kwh)
Consommation fotale d'énergie
des réseaux urbains de chauffage
et de climatisafion (kWh)
CRE1 Intensité énergétique des batiments. Intensité énergétique des KP! : Efficacité énergétique (kWh/visite/an pour les centres 132,133
bétiments par personne (kWh/ commerciaux, kWh/occupant/an pour les bureaux,
personne/an) kWh/m?2JOP/an pour les congrés-expositions)
Infensité énergétique des KPI : Efficacité énergétique par métre carré (kWh/mz2/an)
batiments par m? (kWh/m?/an)
EN5 Energie économisée gréce & la préservation des ressources | Comparaison sur 12 mois KPI : Consommation énergétique (kWh) 132
et & I'efficacité énergétique. glissants, & périmetre constant KPI : Economies financiéres dues aux économies d'énergie (€)
EN6 Initiatives pour fournir des produits et des services reposant Informations narratives 131
sur des sources d'énergie renouvelables ou & rendement
amélioré, réductions des besoins énergétiques obtenues suite &
ces initiafives.
EN7 Initiatives pour réduire la consommation d'énergie indirecte Informations relatives & la consommation d'énergie. 130,132
et réductions obtenues. KPI : Consommation énergétique (kWh)
2.2. Eau
EN8 Volume total d’eau prélevé, par source. Volume total d'eau prélevé par KPI : Consommation d'eau (m®) 136,137
source (m°) KPI': Répartition des consommations d'eau par source (%)
EN10 Pourcentage et volume fotal d’eau recyclée et réutilisée. Informations relatives & I'eau 136
CRE2 Infensité d'utilisation de I'eau. Infensité d'utilisation de I'eau KPI : Intensité hydrique (litre/visite/an pour les centres 137
(litres/personne/jour) commerciaux, m*/occupant/an pour les bureouxg
Intensité d'utilisation de I'eau KPI : Consommation d'eau par métre carré litre/m?/an)
(m*/m?/an)
2.3. Biodiversité
EN14 Stratégies, actions en cours et plans futurs de gestion des | - Informations relatives & la biodiversité 139
impacts sur la biodiversité.
2.4. Emissions de gaz a effet de serre, effluents et déchets
EN16 Emissions fofales, directes ou indirectes, de gaz & effet de Emissions fotales directes de goz ~ KPI: Emissions CO, (kgCOe) 130,133
serre, en poids.  effet de serre (GES) (feq CO,)  KPI:Teneur en carbone du mix énergétique (gCO,/kWh)
Emissions fofales indirectes de gaz
a effet de serre (GES) (feq CO,)
EN17 Autres émissions indirectes pertinentes de goz & effet de KPI : Répartition des visites dans les centres commerciaux par 135
serre, en poids. mode de fransport (%)
CRE3 Infensité des émissions de gaz & effet de serre des Intensité des émissions de gaz & KPI : Intensité carbone (gCO,e/visite/an pour les centres 130
batiments. effet de serre émanant de I'énergie - commerciaux, kgCO,e/occupant/an pour les bureaux,
consommée par les batiments gCO,e/mAJOP/an pour les congrés-expositions).
(kgeqCO,/personne/an) KPI : Intensité carbone par métre carré (kgCO,e/m?/an)
Infensité des émissions de gaz
a effet de serre émanant de
I'énergie consommée par les
batiments (kgeqCO,/m?/an)
EN18 Initiatives pour réduire les émissions de gaz & effet de serre Informations relatives aux émissions de CO, 129,130

et réductions obtenues.

KPI : Emissions CO, (kgCO,e)
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EN22 Masse totale de déchets, par type et par mode de Masse totale de déchets par KPI :Tonnage de déchets 138,139
fraitement. mode de fraifement (fonnes) KPI : Pourcentage de déchets recyclés (%)
Proportion des déchets par mode  KPI : Répartition des déchets non dangereux par mode de
de fraifement (%) fraitement (fonnes)
KPI : Répartition des déchets recyclés par type de déchet
(tonnes)
2.5. Produits et services
EN26 Initiatives pour améliorer I'efficacité énergétique et pour - Informations narratives 125,126,
réduire les impacts environnementaux des produits et des 129,131,
services, et portée de celles-ci. 139
2.6. Respect des texies
EN28 Monfant des amendes significatives et nombre total de - KPI : Amendes pour violations environnementales 139
sanctions non pécuniaires pour non-respect des égislations ef
des réglementations en matiére d'environnement.
2.7. Transport
EN29 Impacts environnementaux significatifs du tfransport - KPI : Accés aux transports publics (%) 135
des produits, autres marchandises et matieres utilisés par KPI : Emissions de CO, liées aux déplacements professionnels des
I'organisation dans le cadre de son activité et du fransport des collaborateurs en frain et en avion (tonnes CO,€)
membres de son personnel.
3. Emploi, relations sociales et travail décent
3.1. Emploi
GRI G3.1 CRESS UNIBAIL-RODAMCO Page
Indicateurs de performance Indicateurs clés de performance
LA2 Recrutements et turnover du personnel en nombre de salariés et en pourcentage par franche KPI': Recrutement 144
d'ége, sexe et zone géographique. Mouvements de personnel
LA3 Prestations versées aux salariés & temps plein qui ne sont pas versées aux intérimaires, ni aux Informations relatives & la rémunération 145
salariés en contrat & durée déferminée, ni aux salariés & temps partiel, par activités majeures.
3.2. Santé et sécurité au travail
LA7 Taux d'accidents du fravail, de maladies professionnelles, d'absentéisme, nombre de journées de | KPI : Absentéisme 145
fravail perdues et nombre fotal d'accidents du fravail mortels, par zone géographique et par sexe.
CRE6 Pourcentage des activités officiellement conforme & un systéme de gestion des risques en Informations relatives & I'hygiéne et & la sécurité 139
matiére de santé et de sécurité reconnu infernationalement.
3.3. Formation et éducation
LA10 Nombre moyen d'heures de formation par an, par salarié, par sexe et par catégorie professionnelle KPI : Formation 143,144
LA12 Pourcentage de salariés bénéficiant d'entretiens d'évaluation et d'évolution de carriére Informations relatives & la gestion de carriere 143
périodiques, par sexe.
3.4. Diversité et égalité des chances
LA13 Composition des organes de gouvernance et répartition des employés par catégorie KPI : Effectifs par pays 143
professionnelle et selon le sexe, la tranche d'ége, I'appartenance & une minorité et autres indicateurs | KPI : Effectifs par activité
de diversité. KPI : Effectifs par Gge
KPI : Effectifs par genre
% de femmes occupant des postes de management
Composition du Directoire dans la section Renseignements 260,263
juridiques
LA14 Rapport de la rémunération totale des hommes et de celle des femmes par catégorie KPI : Comparaison de la rémunération pour des positions 146
professionnelle et pour chaque zone d'activité majeure. similaires au sein du Groupe
4. Societe
4.1. Société
SO1 Pourcentage des activités menées en inferaction avec les communautés locales, dont Informations relatives aux communautés et collectivités locales 141
I'impact sur les communautés locales est soumis & évaluation et qui sont assorties de programmes
d'amélioration.
4.2. Corruption
$03 Pourcentage de salariés formés aux politiques et procédures anti-corruption de I'organisation. Informations relatives & la conduife éthique 124
5. Responsabilité du fait des produits
5.1. Etiquetage des produits et services
PR3 Type d'information sur les produifs et les services requis par les procédures et pourcentage de Informations relatives aux matériaux 136
produits et de services significatifs soumis & ces exigences d'information.
CRE8 Type et nombre de programme de certification, de notation et de labellisation en matiére de Réalisations en matiére de certification environnementale 126
développement durable pour les nouvelles constructions, la gestion, I'occupation et la restructuration
des bétiments.
PR5 Pratiques relatives & la satisfaction client et notamment résulfats des enquétes de satisfaction. Informations relatives aux clients 140
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VIII.REALISATIONS ET OBJECTIFS

Réalisations & performance 2011 Progrés &

échéance Commentaires

Périmétre™

Systémes de gestion environnementale

(1) Les objectifs sont fixés & différents niveaux : C = Centres commerciaux, B = Bureaux, E = Congres-Expositions, G = Groupe.
(3) Informations pour lesquels une assurance modérée a été déliviée par Emst & Young. Le rapport d'assurance modérée est disponible en pages 154-155 et sur le site web du Groupe www.unibail-rodamco.com

Actifs existants Obtenir dans chaque région une atfestation par un organisme C/BJ/E () En 2011, 3 régions (Repubhque Teheéque, Autriche ef Suede) ont
externe du Systeme de management environnemental obtenu une aftestation d'un tiers indépendant attestant de la
Zz d'Unibail-Rodamco « Sustainable Attitude » © mise en ceuvre du systféme de management environnemental
g = «Sustainable Management Attitude ».
@ & Nouveaux projets de | Obtenir une certification BREEAM de niveau C/B Objectif Tous les grands projets « actifs » déclarés & fin 2011 font ou feront
[0 développement «Very Good » pour tous les nouveaux projets supérieurs permanent  I'objet d’une évaluation BREEAM en vue d'obtenir une certification
w S & 10000 m2® BREEAM « Very Good ».
E 3 Dans chaque région, organiser des sessions de formation pour les C/B [ ] Des formations spécifiques ont été dispensées aux équipes de
X% équipes de développement sur I'utilisation de la nouvelle version développement dans chaque région.
8 & des Design Guidelines
3( m Formaliser les termes de la* Charte chantier faible nuisance C [ ) La Charte chantier faible nuisance du Groupe a été formalisé en
o " afin de limiter impact social et environnemental (ex. bruit, 2011 et appliqué en France. La charte sera diffusée dans les autres
pollution, circulation) lié & la construction des nouveaux projets de régions du Groupe en 2012.
développement
Implications des parties prenantes
- Locataires Porter & 50 % le taux de réponse des locataires & I'enquéte de C @) Le taux de réponse des locataires est passé de 14 % en 2010 &
=z satisfaction 37 %en 2011
E w Veiller & ce que 85 % au moins des nouveaux locataires - de C/B [ ] 1434 baux verts ont été signés en 2011, représentant une
w = commerces ou de bureaux - signent un bail vert© couverture de 32 % des baux commerce ef bureaux existants.
o ‘é Organiser des comités de développement durable dans fous les C () Des comités de développement durable ont été organisés dans
9 > cenfres commerciaux 43% des grands centres commerciaux gérés par le Groupe.
g = Prestataires et sous- Evaluer le respect des clauses environnementales par nos C [ ] En 2011,191 prestataires ont été évalués sur 67 centres
iy fraifants prestataires dans les grands centres commerciaux (I'objectif commerciaux ef congres expositions du Groupe (chaque région)
o concerne les achats (OPEX) de sécurité, de neftoyage et de pour les 3 prestations (sécurité, de nettoyage et maintenance).
maintenance) ©
Clients Dans les 10 centres commerciaux, développer une stratégie C [ ) Un dispositif de communication a été défini afin de promouvoir
de communication qui mefte en avant les initiatives de les inifiatives environnementales et sociales de chaque centre
1%} développement durable ef d'accueil des personnes en situation de commercial géré par le Groupe (site web + affichage classique et
‘B handicap propres & chaque actif numérique).
S Accroitre de 25 % les scores moyens des audits de qualité entre C Objectif | Le score moyen de I'audit qualité est passé de 86 en 2010 & 82 en
&b 2009 ef 2012 2012 2011. Ceffe baisse est due & une modification de la méthodologie
z opérée pour accroitre |'exhaustivité des réponses et améliorer la
O qualité de I'audit.
8 Augmenter le score moyen des enquétes de satisfaction client pour C [))] Le score moyen des enquétes de satisfaction a progressé passant
w qu'il passe de 7,5/10en 2010 & 8/10 en 2011 7.5en2010a7.7 en 2011,
a mais reste en dessous de |'objectif fixé pour 2011.
% Actionnaires et Fusionner le Rapport développement durable et le Rapport annuel G [ ] Le Rapport sur le développement durable a été intégré au Rapport
%) investisseurs afin de proposer & la communauté financiére et autres parties annuel 2010.
prenantes une vision globale des performances financieres, sociales
et environnementales du Groupe
Organiser pour 5 des 10 principaux investisseurs du Groupe des G [ J Des réunions sur la gouvernance du Groupe ont été organisées
=< sessions sur la gouvernance du Groupe avec APG, Amundi Asset Management, BNP Paribas IPN, ING
2 Clarion RE securities et PGGM a Parris, Londres et Amsterdam.
) S'assurer qu'au moins 90 % de la moitié des investisseurs clés en G Des rencontres ont eu lieu avec 91 % de la moaitié des investisseurs
o valeur, rencontrent le management du Groupe clés en valeur.
z Communautés et Collaborer avec les autorités locales pour lancer des actions de C Des actions de développement durable ont été menées
k] autorités locales développement durable spécifiques dans au moins 10 grands en coopération avec les autorités locales dans les centres
= centres commerciaux du Groupe, dont au moins un dans chaque commerciaux suivants : Carré Sénart, Docks 76, Vélizy 2, SCS,
S pays Chodov, Solna, Garbera, Parquesur, Arkadia et Aimere.
8 Obtenir le label S3A dans au moins 10 des centres commercioux C O 8 centres commerciaux ont enfamé le processus de labellisation,
francais afin de témoigner de leur engagement en faveur de en coopération avec des associations locales. Le label S3A sera
I'accueil ef de I'accompagnement des personnes afteintes d'un délivré sur ces sites durant le premier trimestre 2012.
handicap mental
Responsabilité environnementale
o Adaptation au Infegrer dans I'activité d'investissement (processus d'acquisition) C/BJ/E [ ] Des criteres d'évaluation des risques liés au changement
= changement des criteres risques liés au changement climatique climatique ont été intégrés dans la procédure de « due diligence »
E ] climafique et fechnique du Groupe.
S5 afténuation des
% d impacts
[O)= Réduire d'au moins 40 % 'intensité carbone (CO, /wsde? des centres C ) En 2011 I'intensité carbone a été améliorée de 30 %. Le Groupe a
] % commercmux gérés par le Groupe en 2016, par rapport au niveau ainsi atteint son objectif initial en réduisant son infensité carbone
% =) de 2006 de 52 % depuis 2006. Un nouvel objectif de réduction de l'intensité
i carbone a été fixé entre 2006 et 2016.
Accroitre de 20 % I'efficacité énergétique des grands centres C Objectif  En 2011 I'eficacité énergétique a été améliorée de 6 %. Le Groupe
commercmux gérés par le Groupe en 2012, par rapport au niveau 2012 a ainsi quasiment atteint son objectif initial en réduisant son
de 2006 infensité énergétique de 18 % depuls 2006. Un nouvel objectif de
o réduction de l'efficacité énergétique a été fixé pour 2016 (voir
20 page 153).
= <Z( Etendre le systeme de suivi des émissions de CO, liées aux G O Les données relatives aux déplacements professionnels des
o4 déplacements professionnels des collaborateurs et fixer des collaborateurs ont été collectées dans chaque région pour les
o5 objectifs pour 2012 déplacements opérés en train et avion. Il a été considéré comme
&8 z non pertinent de se refixer un objectif pour 2012 et années
o 2 suivantes.
8 > Installer de nouvelles stations de rechargement de véhicules C/BJ/E [ ] Des bornes de recharge supplémentaires pour véhicules
s électriques sur 15 actifs électriques ont été insfallées dans 17 autres centres commerciaux
o= (Espagne = 14, France = 2, Pays-Bas = 1).41 centres commerciaux
g 9] sont désormais équipés de bornes de recharge au sein du
aZ Groupe.
<O
(220
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Réalisations & performance 2011 i atea(| PTOQres & -
Périmétre' échéance Commentaires
Suivre et étendre I'utilisation et I'adoption du calculateur de CO2 G [ Le calculateur de CO, de VIPARIS a été utilisé sur 10 manifestations.
de VIPARIS
Utilisation des Réduire de 20 % la consommation d'eau par visite (litres/visite) C Objectif  Enbonne voie pour atteindre I'objectif en 2016.La consommation
ressources dans les centres commerciaux gérés par le Groupe en 2016, par 2016 d'eau par visite a été réduite de 14 % depuis 2006.
rapport au niveau de 2006
Réduire de 50 % les quantités de déchets envoyées en centre C Objectif  Enbonne voie pour affeindre I'objectif en 2016. La proportion de
d'enfouissement en 2016, par rapport au niveau de 2009 (I'objectif 2016 déchets envoyés en centre d'enfouissement a été réduite de 26%
conceme les déchets gérés par Unibail-Rodamco) depuis 2009.
Afteindre un faux de recyclage des déchets d'au moins 50 % d'ici C Objectif  Enbonne voie pour affeindre I'objectif en 2016.En 201, 35% des
2016 dans les centres commerciaux gérés par le Groupe (I'objectif 2016 déchets gérés par le Groupe ont éfé recyclés.
conceme les déchets gérés par Unibail-Rodamco)
Emploi et diversité
Diversité et Sensibiliser davantage les collaborateurs & la diversité, & la non- G ) En 2011 une session e-leaming a été dispensée &
comportement discrimination et au Code d'Ethique, & I'aide de modules de 918 collaborateurs au sein du Groupe.
éthique formation en ligne et de programmes de formation dans les régions
Poursuivre |'application de I'accord relatif & I'emploi des seniors G Tous les termes de I'accord ont été respectés voir dépassés en
signé en France en 2009 pour une durée de trois ans 2011.
Déployer des programmes de formation sur les risques G 83 managers ont été formés au travers de 2 programmes distincts
psychosociaux au fravail, destinés aux managers en France édirectegrs et les employés), 197 heures de formation ont été
ispensées.
Responsabilité Dans toutes les régions, continuer de promouvoir le développement G [ ] Des réunions de sensibilisation ont été proposées dans toutes les
environnementale durable en proposont chaque année une formation & fous les régions pour tous les collaborateurs hormis France.
collaborateurs ®
Formation Alaide de progrommes de formation spécifiques, développer les G [ ] En 2011 une affention partficuliere a été mise sur la formation
compétences de management et de leadership des collaborateurs «management ef leadership » pour 110 fop managers du Groupe.
du Groupe occupant un poste de niveau " Principal * ou d'un Cette formation était centrée sur les principes de management
niveau supérieur dans le systéme de classification interne du Groupe et des mises en situation dans les domaines de la
gestion de la performance et des évaluations des collaborateurs,
développement des compétences et |'accélération d'exécution
des taches.
Mobilité et Maintenir le nombre de collaborateurs fravaillant pour le Groupe en G [} En 2011, 26 collaborateurs étaient en poste hors de leur région
recrutement dehors de leur région d'origine d‘origine (25 en 2010).
Organiser un séminaire d'accueil de 10 jours pour les jeunes G [} 28 participants de 8 nationalités différentes ont participé &
diplémés recrutés dans le cadre du « European Graduate «European Graduate Programme » pendant dix jours.
Programme »
Gestion des Déployer & I'échelle du Groupe un systéme d'évaluation des G © En 2011, un systéme d'évaluation des performances (et
performances performances pour les responsables de la commercialisation rémunération variable) reposant sur des indicateurs clés de la
performance & été introduit pour I'ensemble des responsables
de la commercialisation du Groupe, hormis pour la France et
I'Espagne.
Développer et mettre en place a I'échelle du Groupe une politique G ) En 2011, une politique Groupe relative & la santé et & la sécurité
relative a la santé et & la sécurité des salariés afin de promouvoir un des salariés a été diffusée pour %oronﬁr un environnement de
environnement de travail sir fravail sar ef rappeler que la gestion des risques de santé et de
sécurité au fravail font parties intégrante de la stratégie et des
préoccupations du Groupe.
Responsabilité sociale | Mettre en place une boite & idées électronique pour recueillir les G [ ] Une boite & idées a été mise en ceuvre en juin 2011.Au fotal
su%gesﬂons des collaborateurs sur différents sujets, nofamment 18 suggestions ont été soumises et analysées par le comité
I'efficacité d'évaluation et certaines d'entre elles sont déja déployées.
Lancer une enquéte pilote auprés des collaborateurs du Groupe G [ ] Une enquéte a été réalisée auprés des managers du Groupe

sur les thémes du leadership et du comportement managérial :
Vision et Leadership, Responsabilisation, Connaissances métiers,
Performance et esprit d'équipe.

(1) Les objectifs sont fixés & différents niveaux : C = Centres commerciaux, B = Bureaux, E = Congrés-Expositions, G = Groupe.
(3) Informations pour lesquelles une assurance modérée a été déliviée par Emnst & Young. Le rapport d'assurance modérée est disponible en pages 154-155 et sur le site web du Groupe www.unibail-rodamco.com

@ Atteint = objectif afteint & 100 %

PERFORMANCE PAR RAPPORT AUX OBJECTIFS 2011

Atteint : 23

B Partfiellement atteint : 4

® Non afteint : 3

© Partiellement atteint = objectif atteint de 26 % & 99 %

O Non atteint = objectif atteint de 0 % & 25 %
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Objectifs 2012 et long terme | Périmétre® | Echéance

Systémes de gestion environnementale

Actifs existants Obtenir dans les régions (Espagne, Pays-Bas et Pologne) une atffestation C/B/E 2012
par un organisme externe du Systéme de management environnemental
d'Unibail-Rodamco « Sustainable Management Attitude »

Obtenir la certification BREEAM In-Use pour tous les actifs « énergétique » C 2014
(actifs dont la consommation annuelle est supérieure & 5 GWh/an)

Obtenir la certification HQE et/ou BREEAM pour au moins 50 % du B 2016
portefeuille de bureaux d‘ici 2016 (par surface)

Nouveaux projets de Obtenir & minima une certification BREEAM de niveau « Very Good » pour C/B En cours
développement tous les nouveaux projets supérieurs & 10 000 m?2

Formaliser les termes de la « Charte chantier faible nuisance» dans C/B 2012
chaque région afin de limiter I'impact social et environnemental

(ex. limitation du bruit, pollution, circulation,...) lié & la construction des
nouveaux projets de développement

Reporting ESG Se conformer aux lignes directrices de la Global Reporting Initiative (GRI) G 2012
et obtenir le niveau « B+ » en matiére de reporting ESG

Accroitre le nombre de données sociales et environnementales auditées par G 2012
un tiers indépendant (fous segments d'activité)

Innovation

Lancer le projet « Bureaux et Centres commerciaux 2020 » (construction G 2012
innovante, respectueuse de I'environnement et axée sur le confort et le
bien-étre)

Implication des parties prenantes

Locataires Augmenter de 50 % le taux de réponse des locataires & I'enquéte de C 2012
satisfaction

Veiller & ce que 90 % au moins des nouveaux locataires - de commerces C/B 2012
ou de bureaux - signent un bail vert (nouveaux baux et renouvellements
de bail)

Maintenir les comités développement durable avec les locataires dans C 2012
fous les actifs «energétiques» (actifs dont la consommation annuelle est
supérieure & 5 GWh/an)

Prestataires et sous- Evaluer le respect des clauses environnementales par nos prestataires C 2012
fraitants dans tous centres commerciaux gérés par le Groupe (I'objectif concerne
les achats (OPEX) de sécurité, de nettoyage et de maintenance)

JURIDIQUES COMPTES SOCIAUX

RENSEIGNEMENTS

RAPPORT DU PRESIDENT DU
CONSEIL DU SURVEILLANCE

Lancer des programmes de formation orientés « service client » auprés C 2012
des personnels des sociétés de sécurité et de nettoyage des centres
commerciaux labélisés « 4 étoiles »

Clients Accroitre de 25 % les scores moyens des audits de qualité infernes entre C 2012
2009 et 2012

Porter le score moyen des enquétes de satisfaction client & 8/10 C 2012

Obtenir le label « 4 &toiles » (norme de quallité de service définie par C 2012
Unibail-Rodamco) pour 15 centres commerciaux gérés par le Groupe

Réaliser, pour chaque actif géré par le Groupe, un audit annuel de la C/B/E 2012
maiitrise des risques sanitaires et sécurité

Actionnaires et Organiser pour 5 des 10 premiers investisseurs du Groupe des réunions sur G 2012
investisseurs la gouvernance du Groupe

Participer & une conférence d’actionnaires ou organiser des réunions G 2012
d'investisseurs sur le théme du développement durable, avec au moins
dix investisseurs

S'assurer qu’au moins 90% de la moitié des investisseurs clés en valeur, G 2012
rencontrent le management du Groupe

Communautés Collaborer avec les autorités locales pour lancer des actions de C 2012
et autorités locales développement durable spécifiques dans au moins 15 centres
commerciaux

Obtenir le label S3A dans au moins 12 des centres commerciaux frangais C 2012
afin de fémoigner de leur engagement en faveur de I'accueil et de
I'accompagnement des personnes en situation de handicap mental

(1) Périmetre - C = Actifs commerciaux ; B = Bureaux ; C = Congrés-Expositions ; G = Groupe.
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Objectifs 2012 et long terme | Périmétre® | Echéance
Responsabilité environnementale
Adaptation au Appliquer dans I'activité d'investissement (processus d'acquisition) les C/B/E 2012

changement

nouveaux criteres d’évaluation des risques liés au changement climatique

climatique et
atténuation des

Réduire I'intensité carbone (émissions de CO,/visite) dans les centres C 2016
commerciaux gérés par le Groupe (d'au moins 50 %) d’ici 2016 par rap-

impacts port au niveau de 2006
Accroitre I'efficacité énergétique des centres commerciaux gérés par le C 2016
Groupe de 30 % d'ici 2016 par rapport au niveau de 2006

Utilisation Réduire la consommation d’eau par visite (litres/visite) dans les centres C 2012

des ressources
niveau de 2006

commerciaux gérés par le Groupe de 20 % d'ici 2012 par rapport au

déchets gérés par Unibail-Rodamco)

Réduire les quantités de déchets envoyées en centre d'enfouissement C 2016
en 2016 de 50 % par rapport au niveau de 2009 (I'objectif concerne les

PORTEFEUILLE

RAPPORT DE GESTION
ET RESULTATS 2011

Afteindre un taux de recyclage des déchets d’au moins 50 % d’ici 2016 C 2016
dans les centres commerciaux gérés par le Groupe (I'objectif concerne
les déchets gérés par Unibail-Rodamco)

Emploi et diversité

Diversité et

I'échelle du Groupe

Mettre en ceuvre les principes énoncés dans les chartes sur la diversité G 2012
comportement éthique et I'intfégration professionnelle des personnes en situation de handicap &

programmes d'accueil locaux

Poursuivre la mise en ceuvre du plan d’action visant & sensibiliser les G 2012
nouvelles recrues & la diversité, & la non-discrimination et au Code
d’Ethique notamment, au travers de modules de formation en ligne et
de programmes de formation dans les régions, et renforcer les différents

Rémunération Calculer la rémunération variable des managers des centres commer- G 2012
ciaux selon une grille basée sur des données chiffrées
Intégrer des critéres de développement durable & la grille de G 2012
rémunération variable de I'ensemble des membres de I'équipe du
directoire

Responsabilité Promouvoir le développement durable en proposant chaque année une G 2012

environnementale

formation aux collaborateurs de chaque région

Hygiéne et sécurité
au fravail
environnement professionnel sGr et sain

Metire en place & I'échelle du Groupe un programme de formation sur la G 2012
santé et la sécurité, et prendre les mesures nécessaires pour garantir un

travail & tous les managers du Groupe

Etendre les programmes de formation sur les risques psychosociaux au G 2012

Faire en sorte que fous les jeunes dipldmés bénéficient de I'accompagne- G 2012
ment d’un tuteur en inferne au cours de leur premiére année de travail

Reporting social
auprés des salariés du Groupe

Elargir & d’autres thémes le contenu de I'enquéte pilote menée en 2011 G 2012

Entreprise citoyenne

Mécénat d’entreprise

Renouveler le soutien aux principales causes défendues par le Groupe, G 2012
savoir I'entreprenariat, les jeunes talents et I'action sociale

(1) Périmétre - C = Actifs commerciaux ; B = Bureaux ; C = Congrés-Expositions ; G = Groupe.

Avertissement

Certaines des déclarations contenues dans ce document
sont des énoncés prospectifs portant sur des prévisions. Ces
prévisions se fondent sur les observations et les hypothéses
actuelles de la direction ; elles tiennent compte des risques
connus et integrent des incertitudes de nature & modifier
significativement les résultats et/ou les données qui sont
énoncés ou sous-entendus dans ces déclarations. Les
déclarations sont établies sur la base du portefeuille immobilier
actuel et ne tiennent pas compte des effets éventuels de
facteurs externes tels que - mais pas exclusivement - le
changement climatique, la politique énergétique locale ou
I"évolution Iégislative ou réglementaire.

Les données 2006-2008 présentées dans ce rapport ont été
collectées et consolidées pour la premiére fois en 2008. Les

données qui sont fournies pour I'année 2009, 2010 et 2011 ont
été collectées par le biais des outils infernes de gestion sur un
rythme trimestriel et/ou annuel. L'exactitude de ces données
peut étre influencée par un certain nombre de variables,
nofamment, mais pas exclusivement, I'hétérogénéité des actifs
du portefeuille d’Unibail-Rodamco, les spécificités de certains
actifs, les différences de systémes de collecte de données et
de périmétres entre les différents actifs.

Les lecteurs ne devraient pas se fier excessivement a ces
informations prospectives. Unibail-Rodamco décline toute
obligation d'actualiser les informations prospectives contenues
dans ce document sous réserve des obligations Iégales et
réglementaires. Lensemble des données est susceptible de
modification sans préavis.
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RAPPORT D' ASSURANCE MODEREE
SUR UNE SELECTION D'INFORMATIONS
ET D'INDICATEURS ENVIRONNEMENTAUX

ET SOCIAUX

EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2011

Suite & votre demande, nous avons effectué un examen visant
& nous permettre d’exprimer une assurance modérée sur sept
indicateurs environnementaux et trois indicateurs sociaux®
(« les Indicateurs ») signalés en pages 126, 130, 132, 133, 134,
140, 143, 144 du rapport annuel par la référence « (2) », ainsi
gue sur une sélection de huit informations environnementales
et sociales (« les Informations ») signalées en pages 150-151
du rapport annuel par la référence « (3) », fous publiés dans
le rapport annuel du groupe pour I'exercice 2011. Il est de la
responsabilité d'Unibail-Rodamco d'établir les Indicateurs et
Informations conformément au référentiel interne de reporting
applicable en 2011 (le « Référentiel »), dont un résumé figure
en pages 126-129 du rapport annuel 2011, et aux principes
généraux de fiabilité, neutralité, clarté et pertinence définis par
les standards infernationaux de la Global Reporting Initiative.
Il appartient également & Unibail-Rodamco de mettre & jour
le Référentiel et de s'assurer de sa diffusion.

Il nous appartient, sur la base de nos contrdles, d'exprimer
une conclusion sur ces Indicateurs et sur ces Informations.
Nos contrbles ont été conduits conformément aux standards
internationaux définis par I'ISAE 3000 (International
Standard on Assurance Engagements, décembre 2003).
Notre indépendance est définie par les textes Iégislatifs
et réglementaires ainsi que le code de déontologie de la
profession. Les conclusions formulées ci-aprés portent sur ces
seuls Indicateurs et Informations revus et non sur I'ensemble
des informations communiquées dans le rapport annuel
2011. Une assurance de niveau supérieur aurait nécessité des
contréles plus étendus.

Nature et étendue des controles
Sur les dix Indicateurs sélectionnés

Pour les Indicateurs sélectionnés, nous avons mis en ceuvre
les diligences suivantes :

(1) Indicateurs environnementaux : Efficacité énergétique des centres commerciaux
par visite et des centres de congrés-exposition par m2? JOP (Jour d'ouverture au
public) ; efficacité énergétique des centres commerciaux par m? ; intensité carbone
des centres commerciaux par visite et des centres de congrés-exposition par m?
JOP ; intensité carbone des centres commerciaux par m? ; mix énergétique des
centres commerciaux ; nombre, surfaces et niveau de certification des projets
livrés et certifiés BREEAM ; nombre de nouveaux baux verts sur les activités centres
commerciaux et bureaux.

Indicateurs Sociaux : Effectif total du Groupe, parité Hommes/Femmes au sein du
management, nombre total d’heures de formation.

m Nous avons apprécié le Référentiel au regard de sa précision,
sa clarté, son objectivité, son exhaustivité et sa pertinence par
rapport aux activités.

m Nous avons mené des entretiens auprés des personnes
concernées responsables de la consolidation des Indicateurs
au niveau du groupe. A ce niveau, Nnous avons mené une
analyse des risques d’anomalie, mis en ceuvre des procédures
analytiques et vérifié, sur la base de sondages, les calculs
effectués ainsi que la consolidation des Indicateurs.

m Nous avons sélectionné un échantillon de quatre centres®
en tenant compte des activités et des implantations
géographiques, en fonction de leur taille et de leur
confribution aux indicateurs et des risques d’anomalie
identifiés préalablement. Les entités sélectionnées
représentent en moyenne 23 % de la valeur totale des
indicateurs environnementaux et 59 % de la valeur totale
des indicateurs sociaux®. A ce niveau, nous avons vérifié la
compréhension et I'application du Référentiel, et mené des
tests de détail sur la base de sondages, consistant & vérifier
les calculs effectués et & rapprocher les données avec les
piéces justificatives.

m Nous avons revu la présentation des Indicateurs dans le
rapport annuel.

Sur les huit Informations sélectionnées

Pour les Informations sélectionnées, nous avons mené des
entretiens avec les responsables du déploiement de la
démarche dans les directions du développement durable
et des ressources humaines pour apprécier la réalité des
réalisations et vérifier la présentation des Informations dans
le rapport annuel.

Commentaires sur les procédures
Le Référentiel appelle de notre part les commentaires suivants :
Pertinence :

m Les Indicateurs d'efficacité énergétique refietent les enjeux
énergétiques des bdatiments tels que définis au niveau
sectoriel par I'EPRA (European Public Real Estate Association).

(2) France : centre de congrés-exposition Porte de Versailles, centre commercial
Rosny 2 ; République Tchéque : centre commercial Centrum Chodov ; Autriche :
centre commercial DonauZentrum.

(3) 14 % des consommations d’'énergie et mix énérgétique, 14 % des émissions de
CO, 6 % du nombre de visites, 45 % des m? JOP, 9 % des surfaces, 52 % des baux
verts. 76 % des effectifs, 42% des heures de formation.
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m Le groupe applique un facteur d’émission de gaz a effet de
serre lié a la consommation d’électricité nul dés lors qu’un
contrat de fourniture d’électricité « verte » existe. Ces achats
d’électricité verte influencent de maniére significative la
baisse des émissions et de I'infensité carbone.

Exhaustivité :

m Les indicateurs environnementaux couvrent en 2011 des
centres commerciaux, centres de congrés-expositions et
bureaux gérés par Unibail-Rodamco qui représentent 84 %
de la valeur vénale totale du patrimoine consolidé au 31
décembre 2011.

m Les régles de prise en compte et d'exclusion des actifs du
périmeétre constant, telles que définies dans le Référentiel
applicable aux indicateurs Efficacité énergétique et Intensité
carbone, conduisent & exclure les actifs en situation de
rénovation lourde, d'extension, de cession, d’acquisition et
livrés suite & un développement.Ceci a pour effet de générer
des incertitudes sur I'appréciation de I'évolution de la
performance du patrimoine.

155

m La méthode de calcul de I'évolution des Indicateurs, fondée
sur un cumul d'évolutions annuelles, a pour effet de cumuler
les incertitudes annuelles sur les données, cela pouvant
aboutir & des niveaux d’incertitude élevés & un horizon long
ferme.

Précision :

m Concernant les données de surfaces reportées, les sources
d’information, les procédures de contréle associées ef les
modalités de modification des données historiques devront
étre précisées dans le Référentiel.

m Concernant le référentiel social, le Référentiel pourra étre
complété afin de couvrir 'ensemble des données publiées.

Conclusion

Sur la base de nos fravaux, nous n'avons pas relevé d’anomalie
significative susceptible de remetire en cause le fait que :

m les Indicateurs ont été établis, dans tous leurs aspects
significatifs, conformément au Référentiel ;

m les Informations ont été établies, dans tous leurs aspects
significatifs, conformément aux principes de fiabilité, de
neutralité, de clarté, et de pertinence.

Paris-La Défense, le 16 mars 2012

ERNST & YOUNG et Associés
Environnement et Développement Durable

Eric Duvaud
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o)
ETAT DU RESULTAT GLOBAL CONSOLIDE &
ETAT DU RESULTAT GLOBAL CONSOLIDE Notes 2011 2010 o)
Présentation normée EPRA® (en millions d’euros) -
Revenus locatifs 19 14631 1484,5
Charges du foncier 20 -17,6 -22,4
Charges locatives non récupérées 21 -13.8 -14.1
Charges sur immeubles 22 -169.7 -190,6 % _
Loyers nets 1262,0 1257.4 59
Frais de structure 81,1 95,2 O
Frais de développement 5,2 7.2 W
Amortissements des biens d’exploitation -2,3 -2,3 =3
Frais de fonctionnement 23 -88.6 -104,7 O'w
Colts d'acquisition et colts liés 24 -2,9 -15,8 % o
Revenus des autres activités 165,8 160,1 ~
Autres dépenses -123,4 -116,3
Résultat des autres activités 25 42,4 43,8
Revenus des cessions d'actifs de placement 772,6 15271 =
Valeur comptable des actifs cédés -736,5 -1413,4 § o
Résultat des cessions d’actifs 26 36,1 113,7 D@
Revenus des cessions de sociétés 378.1 - % <%(
Valeur comptable des titres cédés -342,0 - E [a}
Résultat des cessions de sociétés 27 36,1 - =
Ajustement & la hausse des valeurs des actifs 1022,9 1838,6
Ajustement & la baisse des valeurs des actifs -193,7 -136,2
§olde net des ajustements de valeurs 28 829,2 1702,3 o
Ecart d’aquisition négatif & Dépréciation d’écart d’acquisition positif - -2,1 ‘|
Résultat opérationnel net 21143 2 994,6 g
Résultat des sociétés non consolidées 9.9 0.4 3
Produits financiers 81,9 81,2 o
Charges financiéres -383,0 -350, 1 3
Cot de I'endettement financier net 29 -301,1 -268,9 =
Ajustement de valeur des Obligations & option de Remboursement en Numéraire et 12 43,4 -23,8 =
Actions Nouvelles et/ou Existantes (ORNANE) 8
Ajustement de valeur des instruments dérivés et dettes 30 -234,0 -104,6 ,
Actualisation des dettes 31 -0,5 0.9
Quote-part de résultat des sociétés mises en équivalence 32 4,2 3.5 <
Intéréts sur créances 32 6.0 6,2 <
Résultat net avant impots 1642,1 2 606,5 8
Impdt sur les sociétés 33 -120,9 -121,0 it
Résultat net de la période 1521,2 2 485,5 E
Résultat net des Participations ne donnant pas le controle 34 193.4 297.9 %
Résultat net de la période - Part des Propriétaires de la société mére 1327,8 2187,6 O
Nomlbre moyen d’actions non dilué 91 850 947 91 478 541
Résultat net global - Part des Propriétaires de la société mére 1327,8 21876 —
Résultat net de la période - Part des Propriétaires de la société mére / action (en €) 14,46 23,91
Résultat net global retraité® - Part des Propriétaires de la société mére 1284,4 22114 s
Nombre moyen d’actions dilué 93 291 418 92 845 642 & D
Résultat net de la période - Part des Propriétaires de la société mére dilué / action (en €) 13,77 23,82 ; a
(1) Présentation conforme aux recommandations de I'European Public Real Estate Association. @ g
(2) Le résultat net de la période est retraité de la juste valeur des ORNANE (cf. section 1 « Principes comptables et méthodes de consolidation » § 1.13). § 2
L
ETAT DU RESULTAT GLOBAL (en miillions d’euros) Notes 2011 2010 -
Résultat net de la période 1521,2 2 485,5
Ecarts de change résultant de la conversion des états financiers de filiales étrangéres 21,9 27,0 >
Gain/perte sur couverture d'investissement net -14,4 12,6 E %
Couverture de flux de trésorerie 1.4 0.8 é 2(
Réévaluation des titres disponibles & la vente 4,3 - D 5
Autres éléments du résultat global® 35 13,1 40,4 & %
Résultat net global 1534.3 2 525,9 2 2
Résultat net des Participations ne donnant pas le contréle 193,4 298,0 & =
Résultat net global - Part des Propriétaires de la société mére 1.340,9 2 228,0 g 2
<O
O

(1) Les autres éléments du résultat global peuvent étre recyclés & tout moment dans le résultat net de la période.

Le compte de résultat sectoriel est présenté dans les « Notes annexes aux comptes consolidés » section 2 « Information sectorielle ».
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4

i ETAT DE SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE
§ (en millions d’euros) Notes 31déc.| 31déc.
2011 2010
Actifs non courants 25426,1 23177.3
Immeubles de placement 1 240559 219884
Immeubles de placement évalués a la juste valeur 23419,1 21 646,5
% _ Immeubles de placement évalués au colt 636,8 341,9
5 § Actifs corporels 2 198,4 199,8
) © Ecarts d’acquisition 3 296,8 265,6
A E Actifs incorporels 4 211,3 170,8
=3 Préts et créances 5 253,3 251,4
O'w Titres disponibles & la vente 6 113,0 -
% o Impo&ts différés actifs 14 6,0 10,0
= Dérivés a la juste valeur 13 84,9 89,9
Titres et investissements dans les sociétés mises en équivalence 7 206,6 201,4
Actifs courants 977.2 1799.8
5 Immeubles sous promesse ou mandat de vente 1 221,5 979.7
g o Clients et comptes rattachés 8 282,5 306,6
& @ Activité de fonciére 2574 283,2
&S Autres activités 25,1 234
g a Autres créances 9 390,9 429,5
= Créances fiscales 179,3 131,0
Créances sur désinvestissement 3.4 78,6
Autres créances 155,1 152,7
» Charges constatées d'avance 53,1 67,2
B Trésorerie et équivalents de trésorerie 10 82,3 84,0
g Titres monétaires disponibles & la vente 2,3 10,1
2 Disponibilités 80,0 73.9
o TOTAL ACTIFS 26 403,3 249771
8 Capitaux propres (Part des Propriétaires de la société mére) 11 636,1 11025,2
= Capitall 459,0 458,7
= Primes d’émission 57120 5948,2
8 Obligations Remboursables en Actions (ORA) 1.4 1.8
Réserves consolidées 4163,3 2 465,1
Réserves de couverture et de change -27.4 -36,2
= Résultat consolidé 1327,8 21876
g Participations ne donnant pas le controle 14194 1345,4
9 Total capitaux propres 130555 12370,6
9 Passif non courant 10127.0 9 609.1
= Part non courante des engagements d’achat de titres de participations ne donnant pas le contréle 11 10,7 104
% Obligations & option de Remboursement en Numéraire et Actions Nouvelles et/ou Existantes (ORNANE) 12 738,5 780,0
O Part non courante des emprunts et dettes financieres 12 75714 7 256,9
Part non courante des emprunts liés & des contrats de location financiére 12 120,8 59,0
— Dérivés a la juste valeur 13 369,8 278,1
Impots différés passifs 14 965,3 850,5
2 Provisions long terme 15 28,3 24,9
é g Provisions pour engagement de retraite 15 10,9 13,6
ke Dépobts et cautionnements recus 182,1 180.8
08 Dette fiscale 18 - 0,5
; 5 Dettes sur investissements 16 129,3 154,4
& Passif courant 3 220,8 2997.4
Part courante des engagements d'achat de titres de participations ne donnant pas le contrdle 11 - 35,6
Dettes fournisseurs et autres dettes 17 759,1 712,5
29 Dettes fournisseurs et comptes rattachés 117.3 118,7
= z Dettes sur immobilisations 280,8 241,6
= Autres dettes d'exploitation 180.8 181.3
2z Autres dettes 180,2 170,9
g3 Part courante des emprunts et dettes financiéres 12 2 309.2 21023
a a Part courante des emprunts liés & des contrats de location financiére 12 4,6 3.3
% = Dettes fiscales et sociales 18 122,2 123,6
2 Provisions court terme 15 25,7 20,1
= 8 Total capitaux propres et passifs 26403,3 24977.1
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(1) Cette ligne regroupe les plus et moins-values sur cessions d'actifs immobiliers, d’actifs de placement & court terme, de contrats de crédit-bail et d’actifs d’exploitation.

o
=
ETAT DES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES &
(en millions d’euros) Notes 2011 2010 §
Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles
Résultat net 1521,2 2 485,5
Amortissements et provisions 18,1 47,0
Variations de valeur sur les immeubles -829,2 -1702,3 z
Variations de valeur sur les instruments financiers 190,7 128,4 g g
Produits/charges d’actualisation 0.5 0.9 0} ;
Charges et produits calculés liés aux stock-options et assimilés 6.9 7.5 a Ef
Autres produits et charges calculés 0.3 0.3 E 3
Plus et moins-values sur cessions de filiales consolidées -36,1 - gé
Plus et moins-values sur cessions d’actifs® -35,2 -112,6 <™
Quote-part de résultat de sociétés mises en équivalence 4,2 -3.5
Intéréts sur créances -6,0 -6,2
Dividendes de sociétés non consolidées 9.9 -0,3 —
CoUt de I'endettement financier net 301.1 268,9 &
Charge d'impat 120,9 121,0 =
Capacité d’autofinancement avant colt de I'endettement financier net et de I'imp6t 1239,1 1234,6 g:) %(
Intéréts sur créances 6,0 6,2 = a)
Dividendes et remontées de résultat de sociétés non consolidées ou mises en équivalence 7.8 0.3 ‘a
Impot versé -17.2 -17.4
Variation du besoin en fonds de roulement d’'exploitation -16,6 -1.6
Total des flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles 12190 1222,1 a8
Flux de trésorerie des activités d’investissement %
Secteur des activités de fonciére -265,6 147.5 9
Acquisitions de filiales consolidées 36 -357,1 -477,9 %
Décaissements liés aux travaux et aux acquisitions d’actifs immobiliers -1 245,6 -824,9 3
Paiement de I'exit tax 05 2,5 =
Variation de financement immobilier -0.3 0.4 g
Cessions de filiales consolidées 36 503,4 - (8]
Cessions d'immeubles de placement 37 834,6 1452,4
Secteurs crédit-bail et crédit court terme -0,1 1.3 >
Remboursement des préts en crédit-bail 0.1 1.3 2
Investissements financiers -105,5 0,7 S
Acquisitions d’'immobilisations financiéres® -108,6 - it
Cessions d'immobilisations financieres 3.0 0.4 E
Remboursement d'immobilisations financieres - -1,1 %
Total des flux de trésorerie provenant des activités d’investissement -371,2 148,1 O
Flux de trésorerie des activités de financement
Augmentation de capital de la société mére 19,3 38,3
Augmentation de capital de société détenant des actionnaires minoritaires 7.5 - %)
Distribution aux actionnaires de la société mére 38 -735,2  -2565,6 Z @
Dividendes versés aux participations ne donnant pas le contrdle de sociétés intégrées -3,1 9.9 E a
Acquisitions d’actions propres -17.3 - 5 a
Nouveaux emprunts et dettes financiéres 2758,2 3 001,5 b; 5
Remboursements emprunts et dettes financiéres -2410,7  -1561,9 W
Produits financiers 82,3 80,4
Charges financiéres -386,1 -334,7
Autres flux liés aux opérations de financement -159,0 -202,8 26
Total des flux de trésorerie provenant des opérations de financement -844,0 -1554,7 % %
Variation des liquidités et équivalents au cours de la période 3.8 -184,5 % §
Trésorerie a I'ouverture 70,9 256,4 § %
Effet des variations de taux de change sur la trésorerie -1,2 -1,0 2 2
Trésorerie a la cléture® 39 73,5 70,9 E=
¢
£8

(2) Correspond principalement & I'acquisition des titres SFL.
(3) La trésorerie correspond aux comptes bancaires et aux comptes courants & durée de moins de trois mois.

Les états financiers sont présentés en millions d'euros, avec arrondi & la centaine de milliers d’euros prés. Des écarts d'arrondis

peuvent ainsi apparaitre entre différents états.
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o]
E ETAT DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES
[a4
g (en millions d’euros) E _5 g % g § ‘§ :g \‘%’; § % €® *5 .§ % g “g % § §
& | & |580| 32 | 35 | 83%9| S8E HET| 38
© E 257 &3 | g2 g¢5| 322 288 ga
o 885 "5 %8 %26 °8% 290 ¢
_ 3 Eg| °© E ©3 188 %
of E 2% g §o &l =
AR = o o 3
E % Capitaux Propres au 31 décembre 2009 456,4 8 475,7 3.4 39251 -1467.8 -76,6 11316,3 11193 12435,6
%g Résultat net de la période - - - - 21876 - 21876 297,9 24855
?L( o Autres éléments du résultat global - - - - - 40,4 40,4 0.2 40,6
= Résultat net global de la période - - - - 21876 40,4 22280 298,1 2526,1
Affectation du résultat - - - -1467,8 14678 - - - -
Dividendes afférents & 2009 - 7313 - - - - -731,3 -50,7 -782,0
= Distribution exceptionnelle - -1834,3 - - - - -1834,3 - -1834,3
§ w Options de souscription d'actions et PEE 2,2 36,2 - - - - 38.4 - 38,4
E < Conversion d'ORA 0,1 1.9 -1,6 - - - 04 - 0.4
% % Co0t des paiements en actions - - - 7.4 - - 7.4 - 7.4
o Variation de périmétre et autres mouvements - - - 0,5 - - 0.5 -13,2 -12,8
e Reclassement des participations ne donnant - - - - - - - -8.1 -8,1
pas le contrdle
" Capitaux Propres au 31 décembre 2010 458,7 5948,2 1.8 24651 2187,6 -36,2 110252 13454 123706
" Résultat net de la période - - - - 1327.8 - 1327.8 193.4 1521,2
g Autres éléments du résultat global - - - 4,3 - 8.8 13,1 - 13,1
2 Couvertures et écarts de change - - - - - 88 838 - 838
8 Réévaluation des titres disponibles & la vente - - - 4,39 - - 4,3 - 4,3
@ Résultat net global de la période - - - 4,3 13278 8,8 13409 193,4 15343
E Affectation du résultat - - - 21876 -2187,6 - - -66,2 -66,2
(e} Dividendes afférents & 2010 - -237,7 - -497,5 - - -735,2 - -735,2
© Options de souscription d'actions et PEE 0,9 18,3 - - - - 19,2 - 19,2
Conversion d'ORA - - -0.4 - - - -0.4 - -0.4
Annulation des actions propres -0.7 -16,7 - - - - -17.4 - -17.4
Co0t des paiements en actions - - - 6,9 - - 6,9 - 6,9
Variation de périmétre et autres mouvements - - - -3,0® - - 3,0 -53,2® -56,2
Capitaux Propres au 31 décembre 2011 459,0 57120 1.4 41633 13278 -27.4 11636,1 1419.4 13055,5

(1) La réserve de change est utilisée pour comptabiliser les différences de change liées & la conversion d'états financiers de filiales étrangeéres. Elle est aussi utilisée pour

enregistrer |'effet de la couverture d'investissement net des opérations & I'étranger.
(2) La variation concerne principalement le rachat de titres aux actionnaires minoritaires de Rodamco Europe NV.

(8) Concerne principalement le rachat de titres aux actionnaires minoritaires de Rodamco Europe NV (cf. section 4 « Principaux événements et comparabilité des deux

derniers exercices »).
(4) Réévaluation des titres disponibles & la vente de la Société Fonciére Lyonnaise.

‘§ EVOLUTION DU NOMBRE D’ ACTIONS COMPOSANT LE CAPITAL
% g Nombre d'actions
(ZD % Au 1¢ janvier 2010 91 264 549
o 5 Augmentation de capital réservée aux salariés dans le cadre du Plan Epargne Entreprise 30579
é - Levées d’options 438 753
Obligations Remboursables en Actions 12 043
Au 31 décembre 2010 91745924
28 Augmentation de capital réservée aux salariés dans le cadre du Plan Epargne Entreprise 28 766
=% Levées d'options 169 463
a 5 Obligations Remboursables en Actions 1881
g = ORNANE 5
2 e Rachat d'actions -139 150
o Au 31 décembre 2011 91 806 889
¢
25

Titres de la société mére Unibail-Rodamco SE détenus par des tiers et faisant I'objet de nantissements

Au 31 décembre 2011, 398 713 titres inscrits au nominatif administré sont nantis et aucun titre inscrit au nominatif pur n’est nanti.
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NOTES ANNEXES AUX COMPTES
CONSOLIDES

1.Principes comptables
et méthodes de consolidation

En application du reglement européen 1606/2002 du 19 juillet
2002 sur I'application des normes comptables infernationales,
le Groupe Unibail-Rodamco a établi les comptes consolidés
au titre de I'exercice clos le 31 décembre 2011 en conformité
avec le référentiel IFRS tel qu’adopté dans I'Union Européenne
et applicable & cette date.

Ce référentiel est disponible sur le site http://ec.europa.eu/
internal_market/accounting/ias/index_fr.htm

Les principes et méthodes comptables retenus sont cohérents
avec ceux utilisés dans la préparation des comptes consolidés
annuels pour I'exercice clos le 31 décembre 2010, & I'exception
de I'adoption des nouvelles normes et interprétations suivantes
d'application obligatoire pour le Groupe :

m |AS 24 révisée : Information relative aux parties liées
m Amendement & IAS 32 : Classement des émissions de droits

m Amendement a IFRIC 14 : Paiement d’avance dans le cadre
d'une exigence de financement minimal

m [FRIC 19 : Extinction de passifs financiers avec des instruments
de capitaux propres

m Améliorations des IFRS 2010 :
- Amendement & IAS 1 : Présentation des états financiers
- Amendement a IAS 34 : Information financiére infermédiaire

- Amendement a IFRS 7 : Instruments financiers - informations
a fournir

- IFRIC 13 : Programmes de fidélisation de la clientele
- Amendement & I'IFRS 3 : Regroupements d’entreprises

Ces normes, amendements et interprétations n‘ont pas eu
d'impact significatif sur les comptes du Groupe.

L'amendement a I'lFRS 7 - « Instruments financiers - informations
a fournir » a été adopté par I'Union Européenne en date du
31 décembre 2011 mais avec une date d’application effective
ultérieure et n'a pas été appliqué par anticipation.

Les textes suivants publiés par I'lASB, n'ont pas encore été
adoptés par I'Union Européenne :

m Amendement & IAS 1 : Présentation des états financiers
- Présentation des postes des autres éléments du résultat
global

B Amendement & IAS 12 : Imp0ots différés - Recouvrement des
actifs sous-jacents
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m Amendement a IAS 19 : Avantages du personnel

m |AS 28 révisée : Participation dans des entreprises associées
et des coentreprises

m Amendement & IFRS 1 : Hyperinfiation sévére et suppression
des dates d’'application ferme pour les premiers adoptants

IFRS @ : Instruments financiers
IFRS 10 : Etats financiers consolidés
IFRS 11 : Accords conjoints

IFRS 12 : Informations & fournir sur les intéréts détenus dans
d’autres entités

IFRS 13 : Evaluation de la juste valeur

m IFRIC 20 : Frais de déblaiement engagés pendant la phase
de production d'une mine a ciel ouvert

Le processus de détermination des impacts potentiels de ces
textes sur les comptes consolidés du Groupe est en cours.

Au regard des nouvelles normes IFRS 10- 11 - 12 et en particulier
la nouvelle définition de la notion de contrdle, I'analyse a
été effectuée et le Groupe ne prévoit pas de modification
du périmétre de consolidation & I'exception des sociétés
en confréle conjoint. L'application des normes IFRS 10 et 11
conduira & consolider par mise en équivalence 15 sociétés
actuellement en méthode proportionnelle.

Limpact sur les loyers nets est de -36,5 M€ et sur le portefeuille
d'immeubles de placement de -641,2 M€. Le changement
de méthode de consolidation (de méthode proportionnelle
Ad mise en équivalence) n'a pas dimpact sur le résultat net
- Part des propriétaires de la société mére.

Estimations et hypothéses

Certains montants comptabilisés dans les comptes consolidés
refletent les estimations et les hypothéses émises par la
Direction, notamment lors de |'évaluation en juste valeur
des immeubles de placement et des instfruments financiers
ainsi que pour |'évaluation des écarts d’acquisition et des
immobilisations incorporelles.

Les estimations les plus importantes sont indiquées dans
les notes annexes aux états financiers consolidés : pour
I'évaluation des immeubles de placement dans la section 1 §
1.5 « Méthodes d’évaluation des actifs » et en section 5 note 1
« Immeubles de placement », pour les écarts d'acquisition
et les immobilisations incorporelles, respectivement dans les
§ 1.3 « Regroupements d’'entreprises » et § 1.5 « Méthodes
d’évaluation des actifs » et enfin, sur I'évaluation en juste
valeur des instruments financiers, en note 13 « Instruments
de couverture ». Les résultats futurs définitifs peuvent étre
différents de ces estimations. Le patrimoine locatif ainsi
que les incorporels liés aux activités de Commerces, de
Bureaux et de Congrés-Expositions font I'objet d’expertises
indépendantes.

Les états de synthése portent sur les comptes établis selon
les normes IFRS au 31 décembre 2011 et 31 décembre 2010.
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1.1.Options utilisées dans le cadre de la norme IFRS 1

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

Elles portent notamment sur les regroupements d’entreprises,
pour lesquels un premier adoptant peut décider de ne pas
appliquer rétrospectivement la norme IFRS 3 « Regroupements
d’entreprises » & des regroupements d’entreprises qui sont
infervenus avant la date de transition aux IFRS. Cette option a
été retenue par Unibail-Rodamco.

Les regroupements d’entreprises réalisés dans le passé ont
généré la constatation d'écarts d'évaluation affectés aux
actifs immobiliers détenus par les sociétés acquises, ainsi
que d'écarts d'acquisition constatés sur Espace Expansion
en 1995 et sur Viparis - Porte de Versailles en 2000, amortis
respectivement sur 20 et 26 ans. Cependant, conformément
d la norme IFRS 1, les écarts d'acquisition correspondant &
une activité de prestations relevant d’un droit contractuel
sont comptabilisés en tant qu’actif incorporel et amortis sur
la durée de vie résiduelle du contrat. Au bilan d'ouverture 2004,
I'écart d’acquisition relatif & Viparis - Porte de Versailles a ainsi
été reclassé en immobilisation incorporelle (avec constatation
d'un impdt différé passif) amortie sur la durée résiduelle du
contrat d’exploitation du site.

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

1.2.Périmétre et méthodes de consolidation

Entrent dans le périmétre de consolidation les sociétés placées
sous le contréle d'Unibail-Rodamco, ainsi que les sociétés
dans lesquelles le Groupe exerce un contréle conjoint ou une
influence notable.

La méthode de consolidation est déterminée en fonction du
contréle exercé :

m Confréle exclusif : consolidation par intégration globale.
Le contrdle est présumé lorsqu’Unibail-Rodamco détient
directement ou indirectement un pourcentage de contrdle
supérieur & 50 %, sauf s'il est clairement démontré que
cette détention ne permet pas le contrdle. Il existe aussi
si la société-mere, détenant la moiti€ ou moins des droits
de vote d'une entreprise, dispose du pouvoir de diriger
les politiques financiéres et opérationnelles de I'entreprise
et de nommer ou de révoquer la majorité des membres
du Conseil d’Administration ou de I'organe de décision
équivalent.

m Contréle conjoint consolidation par intégration
proportionnelle. Il se justifie par le partage, en vertu d'un
accord contractuel, du contréle d'une activité économique.
Il nécessite I'accord unanime des associés pour les décisions
opérationnelles, stratégiques et financieres.

m Influence notable : consolidation par mise en équivalence.
Linfluence notable se détermine par le pouvoir de participer
aux décisions de politique financiére et opérationnelle de

I'entreprise détenue, sans toutefois exercer un contrdle
sur ces politiques. Elle est présumée si le Groupe détient
directement ou indirectement un pourcentage supérieur &
20 % des droits de vote dans une entité.

Les comptes consolidés sont établis & partir des comptes
individuels de Unibail-Rodamco SE intégrant toutes les filiales
significatives contrdlées par celle-ci. Les filiales arrétant leurs
comptes en cours d’année avec un décalage de plus de trois
mois par rapport & Unibail-Rodamco établissent une situation
intermédiaire au 31 décembre, leurs résultats étant déterminés
sur une base de douze mois.

1.3.Regroupements d’'entreprises
Depuis janvier 2010

Les regroupements d’entreprises sont comptabilisés selon
la méthode de I'acquisition. L'acquisition est comptabilisée
en prenant en compte le total de la contrepartie transférée
mesurée d la juste valeur & la date d’acquisition ainsi que le
montant de toute participation ne donnant pas le contrdle
dans I'entreprise acquise. Pour chaque regroupement
d’entreprise, I'acquéreur doit évaluer foute participation ne
donnant pas le contréle détenue dans I'entreprise acquise, soit
a la juste valeur, soit & la part proportionnelle de la participation
contrélante dans I'actif net identifiable de I'entreprise acquise.
Le Groupe poursuit I'évaluation des participations ne donnant
pas le contréle & la part proportionnelle des actifs nets
identifiables de la société acquise.

Les codts d'acquisition sont comptabilisés en charges.

Conformément a la norme IFRS 3 Révisée, & la date
d’acquisition, les actifs identifiables, les passifs repris, les
éléments de hors bilan et les passifs éventuels de I'entreprise
acquise sont évalués individuellement & leur juste valeur
quelle que soit leur destination. Les analyses et expertises
nécessaires a |'évaluation initiale de ces éléments, ainsi que
leur correction éventuelle en cas d’informations nouvelles,
peuvent intervenir dans un délai de douze mois & compter
de la date d'acquisition.

Dans un regroupement d’entreprises réalisé par étapes,
I'acquéreur doit réévaluer la participation qu’il détenait
précédemment dans I'entreprise acquise, & la juste valeur &
la date d'acquisition et comptabiliser I'éventuel profit ou perte
en résultat.

Toute contrepartie éventuelle devant étre transférée par
I'acquéreur est comptabilisée & la juste valeur & la date
d’acquisition. Les variations ultérieures de juste valeur de
toute contrepartie éventuelle comptabilisée au passif seront
enregistrées en résultat.

Avant janvier 2010

Les principales differences avec les régles qui s’appliquent &
présent sont les suivantes :

m les colts transactionnels directement attribuables a
I'acquisition faisaient partie des colts d’acquisition ;
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m la contrepartie éventuelle était comptabilisée si, et seulement
Si,

- le Groupe avait une obligation actuelle,

une sortie économique était plus probable que non,

une estimation fiable était déterminable ;

m les ajustements ultérieurs a la contrepartie éventuelle étaient
comptabilisés en écart d'acquisition.

Ecart d’acquisition

Un écart d'acquisition ne résulte que d'un regroupement
d’entreprises et est initialement évalué comme le colt résiduel
du regroupement d’entreprises apres comptabilisation des
actifs identifiables, des passifs repris et des passifs éventuels.
Les écarts d'acquisition sont maintenus dans I'état de situation
financiére & leur codt et font I'objet d'une revue réguliere par
le Groupe et de tests de dépréciation au minimum une fois
par an ou dés I'apparition d’indices de perte de valeur. A la
date d’acquisition, chaque écart est affecté & une ou plusieurs
unités génératrices de trésorerie devant retirer des avantages
de I'acquisition.

La valeur recouvrable d'une unité génératrice de trésorerie
est calculée selon la méthode la plus appropriée, notamment
la méthode des flux de trésorerie actualisés (Discounted
Cash Flows) et appliquée globalement & I'échelle de I'unité
génératrice de trésorerie, et non au niveau de chaque entité
juridique.

Un écart d'acquisition peut résulter de I'acquisition d'un actif
via une acquisition de sociétés pour lesquelles le Groupe
reprend la base fiscale des actifs. Les regles IFRS impose la
reconnaissance des impots différés calculés au taux nominal
au niveau de chaque actif alors qu’une fransaction par actions
se base sur la valeur de marché de ces impdts. L'éventuelle
dépréciation de cet écart d'acquisition est calculée selon les
montants d’optimisation fiscale existant effectivement & la date
de cléture.

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

Selon IFRS 3 Révisée, I'acquisition complémentaire de ftitres
de participation ne donnant pas le contrdle est considérée
comme une transaction de capitaux propres, aucun écart
d’acquisition complémentaire n’étant alors constaté. Cette
méthode était déja appliquée par le Groupe.

Par conséquent, lorsqu’il existe une promesse d’'achat
consentie par Unibail-Rodamco aux actionnaires ne détenant
pas le contréle, les participations ne détenant pas le contréle
sont reclassées en dettes pour la valeur actualisée du prix
d’exercice, I'écart par rapport & leur valeur nefte comptable
étant comptabilisé en capitaux propres part des propriétaires
de la société mere. La variation ultérieure de la dette est
comptabilisée de méme en capitaux propres part des
propriétaires de la société mére. Le résultat des participations
ne donnant pas le confréle ainsi que les dividendes
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distribués viennent s'imputer sur les capitaux propres part des
propriétaires de la société mére.

1.4.Conversion de devises étrangéres
Monnaie fonctionnelle et de présentation

Les éléments inclus dans les états financiers de chaque
entité du Groupe sont évalués en utilisant la monnaie en
cours dans I'environnement économique dans lequel opére
I'entité (monnaie fonctionnelle). L'unité des principaux flux de
trésorerie de |'entité, tels que les revenus et le financement, est
prise en compte pour déterminer la monnaie fonctionnelle.
Ainsi, le Groupe utilise la monnaie fonctionnelle plutét que
la monnaie locale pour les entités suivantes : I'euro pour les
sociétés foncieres en République tchéque, Hongrie, Slovaquie
et Pologne.

Les états financiers consolidés sont présentés en euros, qui
est la monnaie fonctionnelle et de présentation du Groupe.

Transactions et soldes en monnaies étrangéres

Les transactions en monnaie étrangére sont converties en
euros au cours au comptant du jour de la transaction. Les
actifs et passifs monétaires libellés en devises étrangéres & la
cléture sont convertis en euros au faux de change en vigueur
a la date de cléture. Les écarts de change résultant de ces
conversions sont comptabilisés en compte de résultat. Les
actifs et passifs non monétaires évalués a leur colt historique
en monnaie étrangére sont convertis en utilisant le tfaux de
change & la date de la fransaction. Les actifs et passifs non
monétaires en monnaie étrangere évalués a la juste valeur
sont convertis en euros au faux de change en vigueur a la
date de I'évaluation de la juste valeur.

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

Les fransactions en monnaie étrangere sont converties dans
la monnaie fonctionnelle du Groupe au faux de change & la
date de transaction. Les gains et pertes de change liés d la
conversion de ces fransactions sont comptabilisés en compte
de résultat. Les gains et pertes de change liés & la conversion
des actifs et passifs monétaires en devises étrangéres sont
également comptabilisés en compte de résultat & I'exception
des opérations suivantes :

m les écarts de conversion latents sur les investissements nets,

m les écarts de conversion latents sur les avances intra-groupe
qui, par nature, font partie de I'investissement net qui sont
comptabilisés en capitaux propres.

Les couvertures d'un investissement net dans une entité
étrangere, y compiris la couverture d'un élément monétaire
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considéré comme faisant partie de l'investissement net,
sont comptabilisées de la méme fagcon que les couvertures
de flux de trésorerie. Les gains et pertes sur instruments de
couverture afférents a la partie efficace de la couverture sont
comptabilisés directement en capitaux propres alors que ceux
afférents & la part non efficace sont comptabilisés en compte
de résultat.

Sociétés du Groupe ayant une monnaie fonctionnelle
différente de la monnaie de présentation

Les résultats et la situation financiére de chaque entité du
Groupe dont la monnaie fonctionnelle différe de la monnaie de
présentation sont convertis dans la monnaie de présentation
selon les régles suivantes :

m les actifs et passifs, y compris les écarts d’acquisition et les
ajustements de juste valeur résultant de la consolidation,
sont convertis en euros au taux de change en vigueur a la
date de clbture,

m les produits et charges sont convertis en euros aux faux
approchant les faux de change en vigueur aux dates de
fransaction,

m tous les écarts de change résultant de ces conversions
sont comptabilisés en tant qu’élément séparé des capitaux
propres (en réserve de change),

m quand une société du Groupe est cédée, les écarts de
change accumulés en capitaux propres sont passés en
résultat, en produit ou perte de cession.

1.5.Méthodes d’'évaluation des actifs
Immeubles de placement (IAS 40)

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

Les colts d'acquisition liés & I'acquisition d’un actif sont
capitalisés dans la valeur de I'immeuble de placement.

Depuis le 1°¢ janvier 2009, les immeubles de placement
en cours de construction (IPUC) rentrent dans le champ
d'application d'IAS 40 et peuvent étre évalués & la juste valeur.
Conformément & la méthode de valorisation des immeubles
de placement du Groupe, ils sont valorisés & leur valeur de
marché par un expert externe. Les projets pour lesquels la juste
valeur ne peut étre déterminée de maniére fiable continuent
& étre valorisés & leur colt jusqu’d ce gu'il soit possible de
déterminer une juste valeur de fagon fiable ou jusqu’d un an
avant que la construction ne soit achevée.

Le Groupe estime qu’un projet de développement peut étre
évalué de facon fiable & la juste valeur si les trois conditions
suivantes sont foutes remplies :

m toutes les autorisations administratives nécessaires a la
réalisation du projet ont été obtenues,

m le confrat de construction a été signé et les travaux ont
débuté,

m |'incertitude sur le montant des loyers futurs a été levée.

Si la date de livraison de I'actif est inférieure & une année, le
projet est systématiquement évalué a sa juste valeur.

Pour les immeubles en cours de construction dont la juste
valeur peut étre déterminée de facon fiable, le différentiel
entre la valeur de marché et la valeur au colt est entiérement
comptabilisé en compte de résultat.

Les immeubles en construction évalués au codt font I'objet
de tests de dépréciation déterminés par rapport & la valeur
estimée du projet. La juste valeur du projet est évaluée en
interne par les équipes de Développement & Investissements
sur la base d'un taux de capitalisation de sortie et des loyers
nets prévus a la fin du projet. Lorsque la valeur vénale est
inférieure & la valeur nette comptable, une dépréciation est
constatée.

Pour les immeubles évalués & la juste valeur, la valeur de
marché retenue est celle déterminée & partir des conclusions
des experts indépendants qui valorisent le patrimoine du
Groupe au 30 juin et au 31 décembre de chaque année. La
valeur brute est diminuée d’'une décote afin de tenir compte
des frais de cession et des droits d'enregistrement®. Le taux
de la décote varie selon le pays et le statut fiscal de I'actif.

Au 31 décembre 2011, 97 % de la valeur du patrimoine du
Groupe ont fait I'objet d'une expertise externe.

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

Les données d'investissement issues des transactions effectuées
par Unibail-Rodamco en 2011 ont aussi été utilisées, afin de
valider et de confirmer la valorisation des actifs du Groupe.

Les experts ont eu acceés a toutes les informations nécessaires &
la valorisation des actifs (notamment la liste des baux incluant
des données sur la vacance, les dates de prochaine option de
sortie, la date d’échéance et les aménagements de loyers), les
indicateurs de performance (chiffres d'affaires des locataires et
visitorats par exemple), et les prévisions de cash flow établies
par le Groupe & travers les business plan pluriannuels détaillés
par actif. Sur ces bases, les experts établissent de maniére
indépendante leurs estimations de cash flows actuels et futurs
et appliquent des facteurs de risque soit sur les cash flows (par
exemple sur les niveaux de loyers futurs, les taux de croissance,
les investissements nécessaires, les périodes de vacance, les
aménagements de loyers), soit sur les taux de rendement ou
d’actualisation.

Pour les sites de Congrés-Expositions, la méthodologie
de valorisation retenue est essentiellement fondée sur
I'actualisation des revenus nets globaux futurs projetés sur la

(1) Les droits de mutation sont évalués sur la base de la cession directe de I'im-
meuble, méme si ces frais peuvent, dans certains cas, étre réduits en cédant la
société propriétaire de I'actif.
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durée de la concession ou du bail & construction (notamment
la concession de Porte de Versailles) ou, & défaut, sur 10 ans,
avec estimation de la valeur terminale déterminée, selon les
cas, par la valeur résiduelle contractuelle pour les concessions
ou par la capitalisation des flux de la derniére année. Les
valorisations des experts ont pris en compte le résultat net,
qui comprend les loyers nets et la marge nette réalisée sur
la vente des prestations attachées, ainsi que les revenus nets
des parkings. Les travaux d’entretien, de gros entretien, de
modernisation, d’'aménagement et d’extension, ainsi que les
redevances de concession sont pris en compte dans les flux
de trésorerie prévisionnels.

Le compte de résultat enregistre sur I'exercice (N) la variation
de valeur de chaque immeuble, déterminée de la fagon
suivante :

valeur de marché N - [valeur de marché N-1 + montant des
travaux et dépenses capitalisables de I'exercice NJ.

Le résultat de cession d'un immeuble de placement est
calculé par rapport & la derniére juste valeur enregistrée dans
I'état de situation financiére de cléture de I'exercice précédent.

Les immeubles sous promesse ou mandat de vente sont
présentés sur une ligne distincte dans I'état de situation
financiére.

Actifs corporels

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

Limmeuble de bureaux occupé par le Groupe, situé 7, Place
Adenauer, Paris 16°, est classé en Actifs corporels.

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

Colt des emprunts liés aux opérations de construction
(IAS 23)

Les colts des emprunts directement attribuables & I'acquisition
ou & la construction des actifs sont intégrés au colt des
actifs respectifs. Tous les autres colts des emprunts sont
comptabilisés en charges de la période ou ils sont encourus.
Les colts des emprunts incluent les intéréts et autres colts
encourus pour la levée de ces emprunts.

Les frais financiers capitalisés sont déterminés chaque trimestre,

en appliquant le colGt moyen pondéré des emprunts du
Groupe au montant de I'encours moyen des travaux réalisés,
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sauf en cas de financement propre au projet. Dans ce cas,
des colts d'intéréts spécifiques sont capitalisés.

La capitalisation des intéréts débute dés lors qu’un projet
d’'immeuble est reconnu en tant q