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ENTREPRENDRE
POUR MIEUX VIVRE
LAVILLE

Notre société et nos modes de vie évoluent plus vite que les cycles de
Uimmobilier. Il faut trois a quatre ans pour développer un projet résidentiel
ou tertiaire et au moins dix ans pour un centre commercial. L'enjeu
d'Altarea Cogedim est d’identifier les tendances et d'anticiper les besoins de
ses clients, acquéreurs, utilisateurs, de ses partenaires, collectivités
territoriales et investisseurs, afin d’apporter des réponses innovantes,
durables et fonctionnelles, adaptées a leurs attentes.

A la fois fonciére et promoteur présent sur les trois principaux marchés
de limmobilier (commerce, logement, bureau et hotel), Altarea Cogedim fait
la différence dans l'attention portée a ses clients. C'est dans l'écoute de la
société que U'entreprise puise sa réflexion produits. C'est dans la réactivité et
l'adaptabilité au marché que le Groupe gagne en performance. C’est dans la
facon d’analyser et de saisir les opportunités, de prendre des risques mesurés,
souvent a contre-courant avec un esprit entrepreneurial, qu'Altarea Cogedim
crée la valeur ajoutée de son modeéle.

La mission d'Altarea Cogedim est de répondre aux besoins fondamentaux de
ses clients pour contribuer au bien-étre urbain: vivre et consommer autrement,
vivre et habiter sereinement, vivre et travailler efficacement, vivre et partager
durablement.

Présente en France et en Italie, Altarea est cotée sur le compartiment A de
NYSE Euronext Paris.

Yy

Nouvelle Vague a Paris, dans le 4¢ arrondissement.
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ALTAREA
COGEDIM

GROUPE

Un modele alliant récurrence et valeur
ajoutée

Altarea Cogedim conjugue la récurrence des revenus d'une
fonciére commerces et la valeur ajoutée d’'un promoteur présent
sur les trois principaux marchés de l'immobilier. Le socle
financier du Groupe est constitué par son patrimoine de
commerces et la valeur ajoutée que lui apportent ses savoir-faire
de promoteur est un accélérateur de performance. Cette
complémentarité permet de saisir les opportunités de chaque
cycle immobilier.

CASH-FLOW OPERATIONNEL* [M€)

| .
123,6 160 s
I 52,5
2,6 35,7
8,0 o
55,1 ,
35,9 ;332
1
137,2
60 “e 103,8 127,0 133,6
' 82,4
29.9 50.5

‘ Bureau ‘ Logement ‘ Commerce

*FFO avant frais financiers et impot sur les sociétés.

COMMERCE

e
3 fonciére commerce
cotée francaise

1 re . .
fonciere multicanal

COMMERCE PHYSIQUE
2,6 Mds¥€ ¢ patrimoine
160 me

de loyers bruts annuels

81 5 M€ ¢ projets

COMMERCE “ONLINE”

6 3 8 miltions

de visiteurs uniques par mois

384 M€

de volume d’activité online

2 millions

de références online



LOGEMENT

4 200 logements réservés
1205 Me

de logements réservés

1 ,6 Md¥€ 4 backlog,

soit 24 mois de chiffre d'affaires

1 00 % des programmes lancés

en 2011 labellisés Batiments Basse
Consommation

Présent sur les

10 principales

métropoles francaises

BUREAU

170000 m:

de bureaux livrés

623000 m:

de projets maitrisés

115000 m:

de projets en cours

102 me

de chiffre d’affaires

600 M€ levés par le fonds

d’investissement AltaFund



| NOS VALEURS

INNOVER

Inventeur de produits,
créateur de valeur

__ Lacréation de lieux de vie peut se faire de
deux facons différentes: en reproduisant des
schémas traditionnels ou en inventant de nou-
velles facons de vivre, d'habiter ou de travailler.
Altarea Cogedim a fait le choix de la seconde
solution.
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INVENTER, CREER,

Penser client, durablement

Centres commerciaux, logements, bureaux,

hotels: en créant des lieux de vie uniques
pour ses clients, Altarea Cogedim porte la
responsabilité de leursvies et de leurs villes.
Le Groupe fait de chacun de ses projets une
réponse adaptée a la vie d’aujourd’hui et a
la ville de demain.



Un Groupe accélérateur
de croissance

pour ses trois marchés
Suivre ses propres chemins

Initialement promoteur de centres com-

avec Uesprit d’entreprendre merciaux, Altarea s'est fonciarisée pour devenir

aujourd’hui la troisieme fonciere commerces
___Altarea Cogedim s'est construit en suivant de France. En 2007, Altarea rachete Cogedim
résolument ses propres chemins, sur un et intervient dés lors en promotion de loge-
modele élaboré a contre-courant des idées ments et de bureaux. Depuis cette date,
recues et de lair du temps. Tous les collabo- Cogedim est devenu le quatrieme promoteur
rateurs du Groupe partagent cet esprit entre- en France (le premier a Paris et a Lyon] et ses
preneurial et s'engagent avec audace, en ventes de logements ont progressé deux fois
prenant des risques calculés, au quotidien. plus vite que le marché. Altarea Cogedim est

aujourd’hui présent sur le marché des bureaux
en prestations de services, en promotion et
en tant qu’investisseur, avec une expertise
environnementale reconnue.

RAPPORT D'ACTIVITE ET DE DEVELOPPEMENT DURABLE 2011 ALTAREA COGEDIM — 5



| STRATEGIE

PARTAGER
UNE VISION
DU MIEUX-VIVRE

LES MODES DE VIE EVOLUENT
CONTINUELLEMENT. ALTAREA COGEDIM
APPORTE DES REPONSES AUX BESOINS
FONDAMENTAUX DE SES CLIENTS PAR

DES PRODUITS ADAPTES ET INNOVANTS,

QUI CONTRIBUENT AU MIEUX VIVRE EN VILLE.






| MESSAGE DU PRESIDENT

LES MODES DE VIE

EVOLUENT.

NOUS LES ACCOMPAGNONS

_____Dans un contexte incertain,

le groupe Altarea Cogedim poursuit

son développement.

Que retenez-vous de U'année 2011 ?
Contrastant avec le contexte économique et
financierinternational, lannée 2011 a été une
fois de plus, pour notre Groupe, une année
d'accélération et de déploiement de la stra-
tégie sur l'ensemble de ses activités. Nous
confirmons ainsi toute la force de notre
modele, solide alliance entre la récurrence
des résultats et la capacité a capter la valeur
selon les opportunités du marché.

En commerce, Altarea Cogedim a poursuivi
la concentration de son patrimoine sur les
centres commerciaux régionaux et les
grands retail parks sous le concept « Family
Village® ». Ces deux formats représentent
aujourd’hui prés de 70 % de notre patrimoine
avec une forte implantation dans les zones
démographiquement les plus dynamiques,
en lle-de-France, dans le sud-estde la France
et en Italie du Nord. Fin 2011, notre patri-
moine séleve a 2,6 milliards d'euros pour
49 actifs. Parallelement, le Groupe a arbitré
pour 121 millions d’euros d’actifs stabilisés
et réinvesti sur son portefeuille de projets.
Nous avons, par ailleurs, obtenu des auto-
risations administratives sur 110000 m? de
nouvelles surfaces commerciales. Notre
stratégie consiste a concentrer le patrimoine
du Groupe sur 30 a 35 actifs d"'une taille uni-
taire moyenne supérieure a 100 millions
d’euros en privilégiant les centres commer-
ciaux régionaux et les Family Village®, des
formats tout a fait adaptés aux évolutions des
modes de consommation.

Le rachatrécentde RueduCommerce, acteur
majeur du e-commerce, s'inscrit parfaitement
dans cette démarche d'adaptation de notre
offre aux évolutions de la consommation.
Nous sommes ainsi la premiere fonciere a
intégrer le e-commerce dans notre modele.
Des synergies opérationnelles ont été identi-
fiees et des sites « pilotes » ont été sélectionnés

pour une phase d’expérimentations avant un
déploiement éventuellement a plus large
échelle. Par ailleurs, RueduCommerce se
fixe un objectif de développement ambitieux
afin d'atteindre a terme un volume d’activité
de l'ordre de 1 milliard d’euros. Au total,
c'est une véritable mutation que le Groupe
entend mener a tous les niveaux de son
organisation pour constituer la premiére
fonciere multicanal.

___Enlogement, quel bilan faites-vous
de lannée écoulée ?

En 2011, Cogedim a poursuivi la croissance
de sa part du marché national en valeur, qui
atteint désormais 5,5%. Conséquence de la
trés forte pénétration commerciale des trois
dernieres années avec des produits allant
de l'entrée de gamme aux résidences seniors,
le chiffre d'affaires a lavancement de Cogedim
progresse de +42 % et son backlog s'éleve a
vingt-quatre mois de chiffres d'affaires.
Cogedim a également étendu sa couverture
géographique a travers la création de deux
nouvelles implantations a Aix-en-Provence
et a Montpellier. Cogedim est aujourd’hui le
quatriéme promoteur national et conforte sa
position de marque « préférée » dans le pay-
sage immobilier francais.

Pour le bureau, vous avez fait

évoluer votre modele ?

Limmobilier tertiaire est particulierement
concerné par les mutations technologiques
provoquées par les nouvelles exigences
environnementales. Nous entendons tirer
parti du nouveau cycle quis'annonce en ren-
forcant nos capacités d’'investissement en
matiere d'actifs a forte valeur ajoutée environ-
nementale. En levant 600 millions d'euros
aupres de grands institutionnels francais et
internationaux, nous nous mettons en position
de saisir les opportunités.

Cette stratégie s'inscrit pleinement dans le
cadre de notre savoir-faire de promoteur de
bureaux. Ainsi, en 2011, nous avons livré

8 — ALTAREA COGEDIM RAPPORT D'ACTIVITE ET DE DEVELOPPEMENT DURABLE 2011

2011 AETE UNE ANNEE
D'ACCELERATION

ET DE DEPLOIEMENT

DE LA STRATEGIE

SUR LENSEMBLE DE NOS
ACTIVITES EN COMMERCE,
EN LOGEMENT

ET EN BUREAU

Alain Taravella



SUR CHACUN DE NOS TROIS
MARCHES, NOUS OCCUPONS
UNE POSITION SOLIDE,

EN NOUS APPUYANT

SUR LINNOVATION,

LA QUALITE DE NOS PRODUITS
ETLATTENTION AUX CLIENTS

170000 m? de bureaux, dont la tour First a
La Défense, une restructuration complexe
certifiée Haute Qualité Environnementale®
et d'un niveau Trés Haute Performance
Energétique®.

Sur chacun de nos trois marchés, nous occu-
pons une position solide, en nous appuyant
surlinnovation, la qualité de nos produits et
'attention aux clients.

____Au-dela des résultats de cette année,
vous parlez de la finalité de votre activité
et de son utilité aupreés des différents
publics. En quoi Altarea Cogedim

se distingue en la matiére ?

Nos produits sont le résultat d'une analyse
des tendances sociétales et des besoins de
nos clients. Nous voulons comprendre et
anticiper les évolutions des modes de vie, de
travail et de consommation. Nous mettons
en place des réponses immobilieres adap-
tées et utiles a chacun et nous répondons a
une demande structurelle de logements de
qualité, de bureaux a haute valeur ajoutée
environnementale et de centres commerciaux
adaptés aux attentes des consommateurs.
Ainsi, et pour toutes ces raisons, nous parti-
cipons, de maniére responsable et durable,
au mieux-vivre et a la qualité de vie en ville.

RAPPORT D'ACTIVITE ET DE DEVELOPPEMENT DURABLE 2011 ALTAREA COGEDIM — 9



MESSAGE DU PRESIDENT
DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

__ Lebusiness model d’Altarea Cogedim
a-t-il bien résisté en 2011?

Une fois encore, cette année a confirmé la
pertinence de notre modele, qui repose sur
notre présence sur les trois marchés de
limmobilier (commerce, logement, bureau)
dont les différents cycles nous permettent
de mettre a profit les opportunités de chacun
d’eux. Dans un contexte difficile, la résilience
de notre activité commerce a de nouveau fait
ses preuves, mais c’est la contribution du
logement qui permet au Groupe d’afficher
des performances supérieures aux objectifs.
La contribution du bureau aux résultats
reste faible cette année, mais nous avons
posé les jalons pour préparer la reprise en
levant plus de 600 millions d'euros de fonds
propres.

__ Quelle est votre ligne de conduite

en matiére de prise de risque

et d’engagement ?

Nous restons prudents dans cet environne-
ment complexe et maintenons des régles
prudentielles fortes. Ainsi en commerce et
en logement, nous nous engageons unique-
ment sur les projets bénéficiant d'une pré-
commercialisation avérée supérieure a
50 %. Toujours en logement, notre gestion
maitrisée nous permet de n’avoir aucun
logementachevé en stock. En bureau, nous ne
lancons pas d'opérations « en blanc ». Cette
gestion prudente nous permet ainsi de pré-
server nos marges de manceuvre financieres
afin de pouvoir saisir des opportunités straté-
giques, comme en témoigne l'acquisition de
RueduCommerce.

UNE GESTION

DYNAMIQUE,

SELECTIVE

ET PRUDENTE

__Avez-vous défini des objectifs

en matiére de liquidité et de gestion

de votre bilan?

Les cash-flows générésen 2011, en progres-
sionde +12 % par rapporta 2010, renforcent
fortement la structure de notre bilan.
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UNE FOIS ENCORE,
CETTE ANNEE A CONFIRME
LA PERTINENCE

DE NOTRE MODELE
QUINOUS PERMET

DE METTRE A PROFIT

LES OPPORTUNITES

DE CHAQUE CYCLE

Jacques Nicolet



| GOUVERNANCE

| 01. Alain Taravella
Président fondateur-gérant
| 02.Jacques Nicolet
Président du conseil de
surveillance

| 03. Gilles Boissonnet
Directeur général délégué
en charge du

commerce France

| 04. Christian de Gournay
Directeur général délégué
en charge du logement,
des régions et des relations
institutionnelles

| 05. Stéphane Theuriau
Directeur général délégué
en charge de l'immobilier
d’entreprise et

du private equity

| 06. Eric Dumas
Directeur financier Groupe
| 07. Ludovic Castillo
Administrateur délégué
d’Altarea ltalia

PARTAGER UN ESPRIT
ENTREPRENEURIAL

04 07 05

ORGANISATION

__ Parmi les 831 collaborateurs qui com-
posent Altarea Cogedim, 288 évoluent dans
les équipes de développement et la gestion
des centres commerciaux, 543 sont dédiés
a la promotion logement et a limmobilier
d'entreprise pour compte de tiers.
Présentesa 59 % enlle-de-Franceeta 41 %
dans les autres régions, en lItalie et en
Espagne, les équipes sont constituées a
prés de 70 % de cadres. Pour répondre au
développement des trois lignes d'activité,
146 personnes ont été recrutées en 2011.

COMITE EXECUTIF

__ Le comité exécutif se compose d'Alain
Taravella (président fondateur), de Jacques
Nicolet (président du conseil de surveillance et
cofondateur), des directeurs généraux délé-
gués de chacun des trois métiers du Groupe
- Gilles Boissonnet, Christian de Gournay,
Stéphane Theuriau - de l'administrateur
délégué d'Altarea Italia, Ludovic Castillo, et
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01 06

du directeur financier du Groupe, Eric Dumas.
Le comité exécutif se réunit chaque semaine
pour assister la gérance dans la gestion
opérationnelle du Groupe.

CONSEIL DE SURVEILLANCE

__ Présidé par Jacques Nicolet, le conseil
de surveillance, qui comporte des représen-
tants des grands actionnaires - le Fonds
ABP, Prédica-Crédit Agricole Assurances,
Fonciere des Régions - et des membres
indépendants, assume le contréle perma-
nent de la gestion de la société. [Ldécide des
propositions d'affectation des bénéfices, de
mise en distribution des réserves et des
modalités de paiement du dividende, a sou-
mettre a lassemblée générale des action-
naires. Il se prononce sur tout projet d'aug-
mentation ou de réduction de capital proposé
aux actionnaires et intervient dans la nomi-
nation des commissaires aux comptes et des
experts en patrimoine immobilier. Il est
assisté de plusieurs comités spécialisés.
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| TABLE RONDE

ANTICIPER LES TENDANCES

Alain Taravella

NOS PERSPECTIVES 2012
SE DESSINENT A TRAVERS
TROIS MOTS D'ORDRE :
AMBITION, SELECTIVITE
ET INNOVATION

Alain Taravella

Alain Taravella

___Apreés avoir, en 2011, renforcé lactivité
de nos trois métiers, accru notre notoriété
aupres du grand public et poursuivi une
stratégie de développement claire, nos
perspectives 2012 se dessinent a travers
trois mots d’ordre : ambition, sélectivité et
innovation.

Gilles Boissonnet

__ Nous souhaitons nous adapter a une
société en mouvement perpétuel, anticiper les
tendances et proposer des concepts inno-
vants qui répondent a la fois aux souhaits
des enseignes et des consommateurs. Pour
nous, l'avenir du commerce réside dans
l'accuell, les services, la meilleure connais-
sance du client, les loisirs et la technologie.
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En 2012, nous allons accélérer le recentrage
de nos centres commerciaux vers des formats
de centres commerciaux régionaux, des
Family Village® d’'entrée de ville, des centres
de commerce-loisirs, tout en menant une
politique d'arbitrage de centres de proximité
ou trop petits au regard de notre stratégie.
Nous cherchons a renforcer notre stratégie
de loisirs, notamment par la mise en place
de cinémas multiplexes dans plusieurs de nos
centres ou par des offres de loisirs destinés
aux enfants. Lintégration de la technologie
dans nos métiers se matérialise déja dans nos
centres (Cap 3000, Okabé, ..] et va se renforcer
avec lacquisition du site RueduCommerce.com.
En 2012, nous comptons accélérer l'activité
de la galerie marchande en ligne et dégager
les synergies avec les centres physiques.

Ludovic Castillo

___En Italie, priorité est donnée a l'asset
management pour optimiser la rentabilité de
nos six centres commerciaux. Dans l'optique
d'une gestion dynamique de notre porte-
feuille, des arbitrages pourront également
étre opérés suivant les opportunités de
marché. Quant au développement, nous le
poursuivons en priorité en Italie du nord,
dont l'économie est la plus dynamique de la
péninsule. Nous travaillons notamment sur
un projet au coeur du port de Génes, Ponte
Parodi, poury créer une nouvelle référence
européenne qui combine loisirs, commerces
etrestauration, dans le cadre d'un partenariat
public-privé de requalification urbaine. Par
ailleurs, la conjoncture actuelle peut étre
source de nouvelles opportunités que notre
expérience de dix ans d'opérateur global
nous permettra d'identifier.

Stéphane Theuriau

__ Grace au fonds d'investissement pour
Uimmobilier d’entreprise levé cette année,
nous allons investir dés 2012 et poursuivre
des opportunités a couple « risque /retour »
optimisé. Nous disposons aujourd hui d'un
dispositif unique sur le marché alliant la
capacité d'investissement et le savoir-faire
en promotion, avec certainement les meil-
leures équipes sur le marché francais pour
apporter les solutions locatives, techniques
et financiéres a nos clients. Ce modele
correspond a un besoin des investisseurs
pour lesquels nous pouvons autant intervenir



Christian de Gournay

Jacques Nicolet

en co-investissement qu'en prestation de
services. Notre enjeu majeur est de bien
gérer le calendrier et de bien sélectionner
les projets poury apporter toute notre valeur
ajoutée, dans un contexte économique encore
incertain.

Christian de Gournay

___ Onlevoitbienaloccasion de lacampagne
présidentielle, le logement est une préoc-
cupation majeure des Francais. Face au
déficit de 900000 logements dans notre pays,
construire plus et mieux reste fondamental.
Nous y répondons de différentes facons.
Tout d’abord, en continuant de travailler au
plus prés des collectivités locales pour trouver
les réponses les plus adaptées a la gestion
du foncier. Mais aussi en développant des
produits proches des besoins de nos clients,
qu’ils soient accédants, investisseurs ou
seniors, dans le respect de notre principe de
qualité. Ainsi, nous continuerons d'adapter
notre offre, notamment sur les logements de
milieu et d’entrée de gamme, dans chacune
des dix métropoles ol nous sommes im-
plantés. Nous menons également une poli-
tiqgue commerciale incitative pour redonner
du pouvoir d'achat aux Francais.

Eric Dumas

Ludovic Castillo

Eric Dumas

_ Laqualité de nos résultats annuels 2011
démontre notre capacité a croitre malgré un
environnement économique et financier
complexe. La présence du Groupe sur les
trois principaux marchés de limmobilier,
dont les cycles sont différents, nous permet
de faire preuve d'une grande robustesse et
d"avoir la confiance tant de nos banquiers
que de nos actionnaires. Ce modele nous
assure une progression de notre cash-flow
courant, de notre actif net réévalué ainsi que
de notre dividende sur le long terme.

Jacques Nicolet

__ Nous allons continuer a gérer « serré »,
en appliquant les régles prudentielles qui
nous ont permis de passer la crise de 2008
et de gagner des parts de marché. Forts des
valeurs partagées - audace, esprit entrepre-
neurial et culture client - nous allons égale-
ment développer des opérations qui mettent
en avant la complémentarité de nos métiers.
De plus, avec RueduCommerce cette année,
de nombreuses pistes de synergies sont a
étudier pour se rapprocher plus encore des
besoins du client final.

Gilles Boissonnet

Stéphane Theuriau

Alain Taravella

__Cesontbientrois axes forts quivont guider
lannée 2012.

L'ambition est, en commerce, de franchir un
nouveau cap en proposant un modeéle multi-
canal; en bureau, de poursuivre le dévelop-
pement d'immeubles a forte valeur ajoutée
environnementale tout en étant prét a investir
le moment venu; et, en logement, d'étre re-
connus comme promoteur de référence par la
qualité dans toutes nos gammes de produits.
La sélectivité devra s'appliquer a toutes nos
activités en sachant faire des choix, avec une
exigence et une rigueur accrues.

Quanta linnovation, elle sera plus que jamais
au coeur de notre stratégie comme en
témoignent l'arrivée de RueduCommerce,
l"évolution de nos centres commerciaux
physiques, la création de notre fonds en
immobilier d’entreprise, le déploiement de
nouveaux outils marketing et l'exigence
environnementale forte dans tous nos projets.
Nous continuerons de créer de la valeur par
l'intelligence de nos produits, l'excellence
de nos équipes et veillerons a garder cette
longueur d'avance reconnue sur tous nos
marchés.
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| PANORAMA

2011
EN BREF

: - Sl . 3
TOUR FIRST a Paris La Défense (Hauts-de-Seine).

INAUGURATION DE FIRST
La tour de tous les defis

Inaugurée en mai 2011, First est la tour de
bureaux la plus haute de France et la plus
grande réalisation HQE®. Elle a été entiere-
ment reconstruite surla structure de lancienne
tour Axa de La Défense, datant des années
soixante-dix, pour atteindre aujourd’hui 231 m
de haut pour 80000 m? utiles, répartis sur
52 étages. Maitre d'ouvrage délégué, Altarea
Cogedim a piloté la définition du concept
architectural, sa transformation et son ins-
cription dans une démarche de Haute Qualité
Environnementale ®. Aprés avoir recu en 2009
le Grand Prix national de lingénierie, First a
été distinguée en 2011 par une Pierre d'Or,
un MIPIM Award, le Grand Prix SIMI et le haut
patronage du président de la République
pour son inscription dans le cadre du projet
du Grand Paris.

OUVERTURE DE CENTRES
COMMERCIAUX A TOURCOING
ET THIONVILLE

Un nouveau souffle
au ceeur des villes

Deux centres commerciaux en coceur de ville ont
étéouvertsen 2011: [Espace Saint-Christophe
a Tourcoing, dans le Nord (13000m? GLA), en
avril, et la Cour des Capucins a Thionville,
en Moselle (8 700 m? GLAJ, en ao(t. Avec
36000 visiteurs a l'ouverture a Tourcoing et
22500 a Thionville, ces espaces commer-
ciaux donnent un nouvel élan a ces centres-
villes, participant ainsi a leur requalification.

ESPACE SAINT-CHRISTOPHE a Tourcoing (Nord).
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FONDS D’'INVESTISSEMENT BUREAU
600 millions d’euros leves

Altarea Cogedim a levé 600 millions pour
le véhicule d’investissement en immobi-
lier d’entreprise, AltaFund. Il disposera a
terme d'une capacité d’'investissement
discrétionnaire supérieure a 1,2 milliard
d’euros, apres recours a leffet de levier,
ce quiferade luil'un des acteurs les plus
importants dédiés a limmobilier tertiaire
en Ile-de-France. Lobjectif du fonds est
d'acquérir des terrains ou des actifs exis-
tants de bureaux, prioritairement en |le-
de-France, a repositionner pour y appli-
quer son savoir-faire en créant des actifs
de « premier ordre ».

4% 0% 4%
30% 0%
20% el |§%¢Le a KI: :I::r:e\ere des Régions 80%
* Acco
10% Lo *Gécina - 90%
i e ® Uniball Rodamco
® Aéroports de Paris  Altaréa

0% ANF 100%
<oie Fonciéres :

détention et location
de biens immobiliers

RESPONSABILITE SOCIALE
D’ENTREPRISE

Numéro 1 en reporting
sur Uéco-performance

Altarea Cogedim a été classé premier
parmi les promoteurs et dans le trio de
téte des foncieres pour son reporting sur
l'écoperformance des batiments en 2011.
Cette étude réalisée par Novethic [filiale
de la Caisse des Dépots), avec le soutien
de LADEME, évalue les informations
publiques sur les performances énergé-
tiques et les émissions de CO, des actifs
immobiliers produits et détenus par les
promoteurs et fonciéres cotés. Les cri-
teres: transparence sur la performance
actuelle et les engagements futurs, per-
formance énergétique, innovation et
exemplarité de lentreprise.



- ANNEE RECORD EN LOGEMENTS
4200 logements reserves

En 2011, Cogedim, promoteur de référence
du logement haut de gamme, a étendu son
offre au milieu et a l'entrée de gamme, en
appliquant son principe de qualité sur
l'ensemble de sa production. 4200 loge-
ments ont ainsi été réservés, soit autant
COGEDIM POURSUIT SON qu'en 2010, pour un montant légerement

DEVELOPPEMENT EN REGIONS inférieur en valeur, en raison de limpact
s - du programme exceptionnel Paris 7 Rive
a Montpelller Gauche sur les réservations de 'année

et Aix-en-Provence précédente.

Fidele a sa stratégie d'implantation dans les
métropoles régionales a forte croissance
démographique, Cogedim a renforcé son
activité logement en régions avec la création
de deux nouvelles implantations: unefiliale a
Montpellier, Cogedim Languedoc-Roussillon,
et une agence a Aix-en-Provence, rattachée
a Cogedim Provence déja implantée a
Marseille. En 2011, Cogedim a réalisé la
moitié de ses réservations en régions.

¥

ACQUISITION DE RUEDUCOMMERCE
Une strategie
commerce multicanal

Altarea Cogedim est la premiere fonciere
multicanal. Le Groupe développe un modele
« clickand mortar » inédit, en faisant lacquisi-
tion de RueduCommerce, lun des sites leaders
du e-commerce en France, avec un volume
d'activité de 384 millions d'euros, 6 a8 millions
de visiteurs uniques par mois et 2 millions
de références produits. RueduCommerce
constituera un véritable accélérateur de
croissance pour le Groupe, tant par le dévelop-
pementde son activité que par les synergies
a créer avec le commerce physique.

LES ALLEES LAURANTINE
a Lyon (Rhéne), dans le 7¢ arrondissement.

PARC EUGENIE a Cannes (Alpes-Maritimes).
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| CHIFFRES CLES

UNE FORTE PROGRESSION
SUR LE LONG TERME

CASH-FLOW OPERATIONNEL* (M€)

‘ Bureau
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*FFO avant frais financiers et imp6t sur les sociétés.
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UN MODELE DE CROISSANCE
QUI S’APPUIE SUR TROIS METIERS

COMMERCE
LOYERS NETS COMMERCE (M€)

1521 1488
11731408
927

VALEUR DU PATRIMOINE EN QUOTE-PART (M€)

2170 2270 2305 2602 2618

1357
632 ‘lII ‘lll ||I| |||\ |||\

Lel .lll
I "

%)

N)

S

& &s &
Y v

LOGEMENT
RESERVATIONS (M€ TTC)

1289 1205

Cb

A o Q ~
~N ~
S &

887
668 557

e & & @
PART DE MARCHE EN VALEUR

42%53%55/0

3496

S A S} ~
S S N N
£ & ¢ @

2,5%
|

~
S
N

BUREAU
PLACEMENTS (M€ TTC)
448
409 332
l l . 131
s & S

~
~
S S Q N} N}
3V o) o Y Y

CHIFFRE D’AFFAIRES (M€)*

148 138
102

I l '
$
w

S A ~
S S} >
€ @ ($ ¥

*Chiffre d'affaires comptable a l'avancement.
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| BOURSE

SURPERFORMANCE DU COURS
DE BOURSE EN 2011

En s’appuyant sur de trés bons résultats
annuels et semestriels, Altarea Cogedim a
su résister aux secousses survenues sur les
marchés financiers durant l'été 2011.

L'action Altarea Cogedim a ainsi surperformé
de pres de 13 points son indice de référence,
lindice IEIF SIIC France, ne cédant que 4%
de savaleur sur lensemble de l'année.

Les actionnaires ont bénéficié d'un divi-
dende de 8 € par action en juillet 2011 (au
titre de Uexercice 2010), soit un rendement
de 6,4 % par rapport au cours de Bourse au
1¢r janvier 2011. Avec un dividende proposé
de 9€/action, la croissance du dividende
s'établit a +12,5%, en ligne avec 'évolution
du cash-flow courant des opérations en 2011.

L’ACTION ALTAREA COGEDIM EN BOURSE

A LA RENCONTRE
DES ACTIONNAIRES

L'année 2011 a également été marquée par
'Offre Publique d'Achat lancée sur
RueduCommerce, l'un des acteurs majeurs
du e-commerce en France. Cette acquisition
fait d'Altarea Cogedim la premiére fonciere
commerce multicanal.

La présence du Groupe sur les trois marchés
de limmobilier - commerce, logement,
bureau - dont les cycles sont différents, lui
permet de faire preuve d'une grande robus-
tesse en toute période. Grace a sa stratégie
d’innovation, appliquée a tous ses produits
et métiers, le Groupe saisit l'ensemble des
opportunités offertes par chaque cycle.

130 1
| Résultats
i semestriels
120 12011
110 A ;
Performance
h sur 2011
100 A i
} -4%
90 1 i Résultats
"annuels 2010 “17%
80 A
70 A —— Altarea Cogedim
—— Euronext IEIF SIIC France
60 T T T T
31/12/10 31/03/11 01/07/11 01/10/11 01/01/12
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POLITIQUE DU GROUPE
EN FAVEUR DES ACTIONNAIRES
INDIVIDUELS

La majorité des collaborateurs d'Altarea
Cogedim est déja actionnaire de l'entreprise.
En 2011, Altarea Cogedim a renforcé sa com-
munication aupres des actionnaires indivi-
duels - actuels ou a venir - pour mieux ré-
pondre a leurs besoins spécifiques, par des
outils dédiés et des actions ciblées. Le
Groupe a ainsi mis en place:

___un nouveau site interne proposant, en
accés direct, un Espace Actionnaires ainsi
qu’'un agenda financier et événementiel;
___une lettre actionnaires « Actions », qui
présente l'actualité de la société, sa straté-
gie, ses chiffres clés, ainsi que des analyses
sectorielles;

___unnuméro vert dédié aux actionnaires,
pour favoriser échange et apporter rapide-
ment des réponses a toute question;
___une premiere participation au Salon
Actionaria, l'occasion de rencontrer et de

ACTIONNARIAT AU 31 DECEMBRE 2011
14,7 %

12,1 %
48,9 %
77 %

16,6 %

Fondateurs

Prédica Crédit Agricole Assurances
Fonds ABP

Fonciere des Régions

Public et autres

L’ACTION

Marché: compartiment A

Place de cotation: NYSE Euronext Paris (France)
Code: ALTA

Indices: CAC AllShares, IEIF SIIC France
Code ISIN: FR0000033219

Nombre d’actions: 1017817
Capitalisation boursiere:

dialoguer avec tous ses actionnaires. 1226 M€ au 31/12/2011

CASH-FLOW COURANT

DES OPERATIONS (FFO) DIVIDENDE ACTIF NET REEVALUE
13,1 €/ 147,2€/
ACTION VERSE ENJUILLET 2012 ACTION

+21% /an +25% /an +11% /an

depuis 2005 depuis 2005 depuis 2005

Indicateurs financiers

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
&isg&gggv/gsttigﬁ]nt des opérations (FFO') 4 5.4 9.4 103 10,6 1.7 13,1
Dividende (en euros/action) 2,4 4,0 6,0 7,0 7,2 8,0 9.0
Dividende/cours 2,2 % 2,7% 2,5% 5,3% 6,7% 6,4% 7.5%
Actif net réévalué (ANR] (en euros/action) 77,8 117,7 165,0 124,2 113,3 139,3 147,2
Cours au 31 décembre 108,0 148,0 236,8 132,0 107,0 125,0 120,5
Prime ou décote du cours/ANR 38,8 % 25,7% 43,5% 6,3% -56% -103% -181%

* Funds From Operations : résultat net, part du Groupe, avant variations de valeurs et charges calculées.
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| COMMERC

VIVRE ET
CONSOMMER
AUTREMENT

ACHAT UTILE, RECHERCHE DU « BON PLAN »,
- NOUVELLE EXPERIENCE FACE A DES
CONSO URS PLURIELS, ALTAREA COGEDIM
: | _PROPOSE UNE OFFRE'DE'COMMERCE ORIGI s
| ETMULTICANAL.




400000

heures, c’est le temps
dont nous disposons
pour les loisirs au cours
de notre existence




| COMMERCE / TENDANCES

LE CONSOMMATEUR
EST PLURIEL
ET MULTICANA

Hypermobilité, besoin de proximité et de lien 73 o
social, quéte de sens, hédonisme g 70
revendiqué... 'évolution des modes de vie sont « multi-hobbies »
et 'émergence de nouvelles valeurs
sociétales modifient les comportements 66 5 o

’ /4 ] ' 0
d’achat et creent de nouvelles relations des internautes frangais

font confiance au e-commerce

au cceur des lieux de commerce.

Toujours a l'écoute des enseignes et des clients, Altarea Cogedim continue +1 8 0/0

d’accompagner et d'anticiper les tendances de consommation. ;
de croissance par an

Malgré un contexte économique morose, le marché de limmobilier commercial M EER I A

s'est montré dynamique en 2011 avec 3,3 milliards d’euros de volumes investis
en France, soit la troisieme meilleure année de la décennie. De son c6té,
Altarea Cogedim affiche une bonne résistance de ses centres commerciaux, 8 1 5

avec un chiffre d'affaires supérieur a celui de 2010. M€
de pipeline

C’est en se positionnant tres tot sur des formats de commerce performants d’investissements

- centres commerciaux régionaux, centres de commerce-loisirs, Family d’Altarea Cogedim dans
Village® d’entrée de ville - tout en faisant évoluer son patrimoine, qu'Altarea des projets de centres
Cogedim construit son schéma de création de valeur. Aujourd’hui, les consom- commerciaux

mateurs adaptent leur stratégie d’achat pour consommer mieux. Tantét, ils
aspirent a un vaste choix avec des enseignes nationales et internationales,
tantot ils privilégient la convivialité et les loisirs, ou recherchent une offre
mass market adaptée a leur pouvoir d’achat, en privilégiant une expérience
shopping agréable et renouvelée.

Dans le méme temps, avec lirruption des nouveaux outils de communication et
d’échanges dans la vie des ménages, les pratiques d’achat se diversifient. A
l'afflt du « bon plan », les consommateurs sont devenus a la fois des « nomades »
et des « stratéges » alternant achats en magasins et achats en ligne. Anticipant
la croissance attendue du e-commerce de +18 % par an d’ici 2015, Altarea
Cogedim a fait lacquisition de RueduCommerce, l'un des quinze sites leaders du
e-commerce en France. La ou enseignes et consommateurs sont déja multi-
canaux, Altarea Cogedim devient la premiere fonciere multicanal. Lambition du
Groupe est d’accélérer la croissance de tous ses formats de commerce, qu'ils
soient physiques ou en ligne, et de répondre ainsi au mieux aux attentes des
consommateurs.
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| COMMERCE / NOS REPONSES

LE COMMERCE AUTREMENT:
UNE OFFRE LOISIRS ET MULTICANAL

Altarea Cogedim conforte sa stratégie en commerce avec le développement
de centres commerciaux régionaux et de commerce-loisirs, la poursuite

du concept d’entrée de ville Family Village® et le recentrage de son patrimoine,
tout en se positionnant sur le-commerce.

DEVELOPPER
DES FORMATS DE COMMERCE
A FORT POTENTIEL

Priorité aux grands centres
regionaux dans des zones
strategiques

Soucieuses de rationaliser leur réseau de
points de ventes et d'accroitre leur zone de
chalandise, les enseignes de référence plébis-
citent les centres commerciaux de grande
envergure situés dans des zones straté-
giques. Ces grands centres sont également
trés prisés par les consommateurs, assurés
d'y trouver toute la palette des produits et
d’enseignes nationales et internationales
dans un cadre de qualité. A cette sollicitation
du marché, Altarea Cogedim apporte une
réponse adaptée.

A Saint-Laurent-du-Var, Cap 3000 est l'un
des dix plus grands centres commerciaux
francais. Ilaccueille notamment le troisieme
Apple Store francais [meilleure rentabilité au
m? au niveau mondial] et la deuxieme phar-
macie a l'échelle nationale. En 2011, Altarea
Cogedim a élargi son offre avec l'arrivée,
entre autres, de The Kooples, Fossil, Kiko,
YellowKorner, permettant une progression
du chiffre d'affaires courant de +2,7 %. Outre
le projetd’extension a l'étude, Altarea Cogedim
réalise une restructuration commerciale
portant sur 3000 m? avec la création d’'un
nouveau mail quiaccueillera 12 magasins et
restaurants en juin 2012.

AVilleneuve-la-Garenne, dans les Hauts-de-
Seine, au carrefour des quais de Seine et de
[A86, le Groupe développe, par ailleurs, lun
des plus grands projets de centre commer-
cial en France. Sur un territoire en pleine
expansion dont la croissance de la population

est estimée a plus de 9 % par an d'ici 2015,
ce centre régional comprendra, sur 86000 m?
Shon, un hypermarché Carrefour, 160 magasins
etrestaurants avec terrasses panoramiques
sur la Seine, 12 moyennes surfaces et 3000
places de parking. Fin 2011, deux ans avant
son ouverture, ce projet est commercialisé a
plus de 60 % avec de grandes enseignes
nationales et internationales.

A VILLENEUVE-LA-GARENNE (HAUTS-DE-SEINE),

LES GRANDS CENTRES COMMERCIAUX
REGIONAUX, SITUES DANS DES ZONES
STRATEGIQUES, SEDUISENT
ENSEIGNES ET CONSOMMATEURS.

un centre commercial régional de 86000 m?2 Shon, alliant confort, services, technologies et loisirs.
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| COMMERCE / NOS REPONSES

EXTENSION DU FAMILY VILLAGE®

LES HUNAUDIERES,

a Ruaudin (Sarthe) pour y implanter
un centre commercial de 35000 m?.

2,6 Mds¢e

de commerce en patrimoine en
France, en ltalie et en Espagne

Développement volontariste
des Family Village®

Alliant commerce et loisirs dans un envi-
ronnement architectural et paysager, le
concept de Family Village®, développé en
entrées de villes, apporte une réponse qua-
litative aux collectivités, aux enseignes et
aux consommateurs. Les atouts sont nom-
breux: requalification des espaces urbains

DES CENTRES EN CCEUR DE VILLE

En 2011, Altarea Cogedim a livré deux opérations
en cceur de ville, engagées de longue date:
UEspace Saint-Christophe, 13000 m2GLA a
Tourcoing, et La Cour des Capucins, 8700 m2 GLA
a Thionville prés de la frontiére luxembourgeoise.

Ces centres commerciaux de proximité, qui
accompagnent la requalification des centres-
villes autour du développement des circulations
douces, encouragent les consommateurs
aréinvestir la cité.
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dégradés par la multiplication des com-
merces « boites a chaussures » dans les
années 70 ; emplacements spacieux et bien
concus a des prix de loyers attractifs et
proches des lieux de vie ; confort d’achat et
offre commerce-loisirs en adéquation avec
le pouvoir d'achat des familles.

Conforté par le succes des quatre Family
Village® ouverts a Limoges, Thiais,
Aubergenville et Ruaudin, Altarea Cogedim
en développe actuellement trois autres. Lun,
a Nimes Costiere, de 29500 m?, se situe au
sein d'une zone a la commercialité avérée.
Lautre, a Ruaudin prés du Mans, repose sur
l'extension du Family Village® existant, avec
la création d'un centre commercial qui por-
tera la surface totale du site a 63000 m?
Shon, avec une position de leader dans sa
zone de chalandise. Le dernier, prés de la
frontiére belge, sur les communes de
Tourcoing, de Roncqg et de Neuville-en-
Ferrain, est un p6le de 60000 m? GLA, réa-
lisé en partenariat avec Immochan qui sera
intégré a un pole commercial de 100000 m?
Shon. En cours de commercialisation, ces
trois Family Village® ouvriront entre 2013
et 2015.



Bonne performance des centres commerciaux
face a lindice national

Le chiffre d’affaires réalisé par les locataires des centres francais
en patrimoine a continué de croitre de +0,5 % a surface constante
quand lindice national affiche une baisse de -0,8 %. Les retail
parks et les Family Village® superforment les autres formats, ce
qui est structurellement le cas depuis 2006. Les grands centres en
patrimoine ont également bien performé en 2011. La bonne tenue
des résultats d’Altarea Cogedim par rapport a la moyenne établie

par le Conseil national des centres commerciaux confirme
la pertinence de sa stratégie d’arbitrage et de recentrage sur

les «formats gagnants ».

+0,5 %

du chiffre d’affaires des
locataires face a un indice
national de -0,8 %

Renforcement dt_as_centres
de commerce-loisirs

Le Groupe a, depuis sa création, innové en
développant des projets de centres commer-
ciaux alliant commerce et loisirs. Ce modele
original démontre plus que jamais sa résis-
tance en proposant une expérience shopping
renouvelée. Véritable lieu de vie, il devient un
lieu d’échanges et de rencontres. Aprés
Bercy Village, quiaccueilleraen 2012 la Fnac
et six nouveaux magasins et restaurants, et
Carré de Soie au sud de Lyon, le Groupe fait
du développement du commerce-loisirs un
de ses axes stratégiques.

A TOULON-LA VALETTE (VAR),
un centre de commerce-loisirs en développement.

160 me

de loyers bruts annuels

Ainsi, a Toulon-La Valette, dans l'une des
zones commerciales les plus puissantes du
sud de la France (Grand Var), un centre de
commerce-loisirs de 37200 m? GLA est en
cours de développement. Organisé autour
d'une rue a ciel ouvert, desservi par les
transports en commun, cet ensemble com-
mercial de nouvelle génération, signé par
l'architecte Jean-Michel Wilmotte, s'inscrit
dans un projet de renouvellement urbain
intégrant un hotel, des logements et des
bureaux.

86 % DES SURFACES EN
DEVELOPPEMENT SONT
PRIORITAIREMENT SITUEES DANS

DES REGIONS MARQUEES PAR UN FORT
DYNAMISME DEMOGRAPHIQUE,

OU EXISTENT DES BESOINS DE
NOUVELLES SURFACES COMMERCIALES:
LTLE-DE-FRANCE, LE GRAND SUD-EST
DE LAFRANCE ET LE NORD DE L'ITALIE.

3e

fonciére commerce cotée
en France

Par ailleurs, le projet de Ponte Parodi, sur le
portde Génes, en ltalie du nord, prévoit le réa-
ménagement de la jetée sur plus de 67000 m?,
dont 42600 m? réinvestis par des espaces
commerciaux et de loisirs. Véritable pdle multi-
fonctions, cet ensemble comprend, outre des
lieux d'activités récréatives et culturelles, pres
de 80 magasins et restaurants. Un terminal
de croisiere sera réalisé et un toit-terrasse
couvrant pres de 2 hectares offrira un lieu de
promenade inédit a Génes.
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| COMMERCE / NOS REPONSES

LE GROUPE POURSUIT LAVALORISATION
DES CENTRES EXISTANTS ATRAVERS
DES PROJETS DE RESTRUCTURATION

- EXTENSION. CETTE POLITIQUE VISE

A GARANTIR LA RENTABILITE OPTIMALE
DESACTIFS.

110000 m:

de surfaces commerciales autorisées

Optimiser la gestion du patrimoine

Dans le cadre de ses activités d'asset mana-
gement, le Groupe poursuit la valorisation
des centres existants a travers des projets
de restructuration-extension. Ces opérations,
réalisées pour compte propre et de tiers,
représentent plus de 140000 m? GLA. En
renforcant lattractivité des centres en ex-
ploitation, cette politique, engagée depuis
quatre ans, vise a garantir la rentabilité
optimale des actifs.

Stratégiquement situé au nord-est de
Toulouse, sur lun des poles commerciaux
les plus importants de l'agglomération
toulousaine, lEspace Gramont, déja agrandi
en 2009, accueille depuis fin 2011 un nouveau
parking en superstructure dont la capacité
totale a été portée a 1200 places. Ce site
bénéficie d'atouts de taille: il accueille le
premier hypermarché Auchan de l'agglomé-
ration et est idéalement desservi par le
métro et la rocade. Outre ses 80 boutiques
et restaurants et ses 7,5 millions de visiteurs
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par an, 'Espace Gramont proposera, d'ici la
rentrée 2012, une quinzaine de nouveaux
magasins et restaurants.

Une méme approche est développée pourle
centre commercial -X%, a Massy, qui a voca-
tion a devenir un centre commercial régional.
Construitdans lesannées 80 et détenu depuis
2005 par le Groupe, ce centre, dont le projet
architectural a été confié a Jean-Paul Viguier,
se modernise pour redevenir un pole commer-
cialde référence. Avec un nouveau position-
nement « mainstream » (moyenne gamme
et grand public), cette rénovation porte sur
25000 m? de commerce pour atteindre une
offre cumulée de plus de 100 magasins et
restaurants, attenante a un hypermarché
Cora.

Enfin, a Aix-en-Provence, lextension du centre
commercial de Jas de Bouffan permettra a ce
dernier d’étendre sa zone de chalandise, au
sein d’'une agglomération en pleine mutation.



EXTENSION DE LESPACE GRAMONT A TOULOUSE (HAUTE-GARONNE),
pour accueillir une quinzaine de nouveaux magasins et restaurants.

»

ol

-

MODERNISATION DU CENTRE
COMMERCIAL -X % A MASSY
(ESSONNE),

pour lui conférer une dimension
de pole commercial de référence.
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ALTAREA COGEDIM A POURSUIVI
SA POLITIQUE D'ARBITRAGE :

EN 2011, QUATRE ACTIFS ONTETE
CEDES, LE GROUPE EN RESTANT
GESTIONNAIRE.

LES QUATRE CHEMINS,
a Vichy (Allier) a été cédé fin 2011.

/100% CLIENTS

Arbitrer pour poursuivre
des développements plus ciblés

En 2011, Altarea Cogedim a poursuivi sa poli-
tique d'arbitrage de centres commerciaux
matures ou trop petits afin de se recentrer sur
le développement de centres commerciaux
régionaux, des Family Village® en entrées de
villes et des centres de commerce-loisirs.
Ainsi, quatre actifs ont été cédés ou sont sous
promesse, pour unevaleurde 121 M€: le Parc
des Bouchardes a Creches-sur-Sadne
(11600 m?), Les Quatre Chemins a Vichy
(14000 m?), La Cour des Capucins a Thionville
(8700 m?) et UEspace d’Erlon & Reims
(7100 m?), dont la cession est effective depuis
début janvier 2012. Preuve de la reconnais-
sance de son savoir-faire en exploitation,
Altarea Cogedim reste le gestionnaire pour
les quatre sites. L'objectif est de ramener le
patrimoine, d'ici quatre ans, a 30-35 centres
de taille unitaire proche de 100 M€ en
moyenne, contre une cinquantaine d'actifs a
plus de 50 M€ actuellement. Al'horizon 2016,
le Groupe vise un patrimoine de commerce
d’une valeur comprise entre 3 et 3,5 Mds€.

Noémie Le Maux
Directrice adjointe

de Cap 3000

en charge du marketing

LINTERACTIVITE
SIMPLIFIE LA VIE,
CARTOUT EST

A PORTEE DE MAIN
DES CONSOMMATEURS.

____Comment utilisez-vous

la technologie mobile

pour enrichir la relation client

a Cap 30007

Nous avons lancé l'application
mobile du site de Cap 3000 sur
iPhone, avant de ['étendre bientot
a tous les smartphones Android.
Le succes a été immeédiat. Nos
clients inscrits bénéficient en
avant-premiere des promotions
et des actualités, ainsi que d'un
acces exclusif a des jeux concours.
Bientot, une carte cadeaux com-
pletera ce dispositif. Pour rester
au plus prés de nos clients, notre
communication utilise tous les
nouveaux outils : site Internet avec
blog, page Facebook, Twitter, e-
newsletters, et bient6t des bornes
interactives. Nous étudions par
ailleurs la géolocalisation, qui
permettrait aux consommateurs
connectés de recevoir des offres
ciblées, dans le centre, en fonc-
tion de leur profil.

____Comment Uinteractivité
participe-t-elle au bien-étre
des clients ?

Elle simplifie la vie, car tout est a
portée de main des consomma-
teurs. La géolocalisation per-
mettra méme de repérer ol l'on
a garé sa voiture, en cas d’oubli.
A linteractivité technologique
s'ajoute Uinteractivité physique.
Nous avons en effet créé une
halte jeux qui, sur le modele
d'une garderie, accueille les
enfants gratuitement pendant
deux heures les mercredis, sa-
medis, vacances scolaires et
jours fériés. Autre exemple : pen-
dant la période des soldes, nous
avons proposé une offre de mas-
sages gratuits et un vestiaire.
Ces différents services per-
mettent de faire du shopping en
toute sérénité.
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___ Quelrole jouez-vous

au quotidien dans ce projet?
Attentive aux innovations techno-
logiques développées dans les
autres secteurs, je m’interroge
sur leur adaptation possible dans
un centre commercial, en ayant
toujours a lesprit la facon dont les
consommateurs souhaitent que
NouUS COMMUNIqUIoNs avec eux.
Créer de nouveaux outils, c'est
efficace a condition de veillera ce
qu'ils fonctionnent au quotidien.
Le recours a la technologie pour
dynamiser la vie du site oblige
aussi a un travail permanent de
sensibilisation pour que les com-
mercants se l'approprient.



PONTE PARODI (ITALIE),
projet de commerce-loisirs a Génes, lauréat d'un concours
international remporté par l'architecte Van Berkel & Bos.

Altarea Italia, priorité a U'asset management

et a Ponte Parodi

Depuis 2010, Altarea Italia méne une activité
soutenue d’asset management pour optimiser
la rentabilité de ses six centres commerciaux.
Dans un contexte économique difficile, le taux
d’occupation a été porté a pres de 100 %,

avec la recherche constante d’'une amélioration
de lattractivité commerciale par limplantation
d’enseignes a forte valeur ajoutée comme H&M,
Scarpe&Scarpe, etc.

En 2012, Altarea ltalia prévoit de renforcer

le property management en internalisant

la fonction de directeur de centre a Casseta
Mattei a Rome et le Due Torri a Stezzano,

pour s’investir toujours plus dans la gestion
quotidienne de ses centres.

Aujourd’hui, Ultalie reste relativement peu dotée
en grands centres commerciaux. Le Nord,

dont l'économie est la plus dynamique

de la péninsule, représente historiquement

un territoire de développement significatif

pour Altarea ltalia, quiy a ouvert quatre de

ses six centres.

Le Groupe y poursuit son développement avec
Ponte Parodi, un projet emblématique de grand
centre de commerce-loisirs, qui vient compléter
le programme de requalification du port antique
de Génes [Ligurie). Le cabinet Unstudio Van
Berkel & Bos, lauréat d’un concours
international, y a créé un concept a larchitecture
originale pour la valorisation urbaine de ce site

industriel de 67000 m?. Ponte Parodi, véritable
p6le multifonctions de loisirs et de commerces
sur 42600 m?, proposera aux Génois et aux
touristes, des espaces shopping « tendances »,
des activités récréatives et culturelles, un vaste
centre urbain de fitness avec un mur d’escalade,
un auditorium, des espaces d’exposition et un
terminal de croisiéres pour grands navires qui
accueillera plus de 4000 passagers. Le toit, de
prés de 2 hectares, offrira pour la premiére fois
en Europe, un lieu de verdure et de promenade
entre ville et mer. Plus de 15 millions de visiteurs
sont attendus annuellement a Ponte Parodi.

6 centres commerciaux

représentant 100000 m2 GLA

42 600 m:

GLA de commerce en développement

LE DUE TORRI,

ouvert en 2010 & Stezzano (Lombardie),

une des provinces les plus riches d’Europe,
aura désormais un directeur Altarea Cogedim.
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3 ALTAREA COGEDIM,
MULTICANAL

Face alinfluence croissante d'Internet et des outils
mobiles (smartphones, tablettes), Altarea Cogedim

a choisi de développer un modele « click and mortar »
inédit en faisant l'acquisition de RueduCommerce,
lun des sites leaders du e-commerce en France.
RueduCommerce constituera un véritable
accélérateur de croissance pour le Groupe

tant par le developpement de son activité que

par les synergies a créer avec le commerce physique.

RUEDUCOMMERCE,
l'un des sites leaders du e-commerce en France.
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= PREMIERE FONCIERE

LE MODELE ECONOMIQUE DE
RUEDUCOMMERCE S/APPARENTE

A CELUID’'UN CENTRE COMMERCIAL
AVEC UN TAUX MOYEN DE
COMMISSIONNEMENT A COMPARER
AU TAUX D'EFFORT DES CENTRES
COMMERCIAUX PHYSIQUES.

Avec un volume d’activité de 384 millions
d’euros*, une fréquentation de 6 a 8 millions
de visiteurs uniques par mois et 2 millions
de références, RueduCommerce fait partie
des quinze premiers sites marchands francais.
Son modele économique s'apparente a celui
d’un centre commercial, avec un taux moyen
de commissionnement de 8 %, a comparer
au taux d'effort des centres commerciaux
physiques. Ens'associanta RueduCommerce,
Altarea Cogedim ambitionne de tripler, d'ici
cingans, le chiffre d'affaires de la galerie en
ligne, pour atteindre a terme un volume
d’activité de l'ordre du milliard d’euros.

Le Groupe se dote, en outre, de nouveaux
moyens pour mieux connaitre ses clients
finaux en intégrant, dans ses centres, les
technologies liées a Internet. De nouvelles
approches marketing permettront une person-
nalisation des offres et des services pour les
clients, qu'ils soient en ligne ou en magasin.
Avec un investissement maitrisé de 100 M€
(4 % de son patrimoine), Altarea Cogedim a
su prendre un temps d’avance en inventant
un nouveau modele multicanal. Le Groupe,
qui s'est bati sur une vision innovante des
lieux de consommation, démontre une nou-
velle fois sa capacité a faire du commerce
autrement.

*En exercice civil.

Linvestissement réalisé
dans le e-commerce représente

4 0/0 du patrimoine

d’Altarea Cogedim



/100 % INNOVATION

Gauthier Picquart et Patrick Jacquemin
Associés fondateurs de RueduCommerce

NOTRE CROISSANCE A ACCOMPAGNE
LE LANCEMENT DE PRODUITS QUI ONT
REVOLUTIONNE LE MONDE :

PALM PILOT, ORDINATEUR ET
TELEPHONE PORTABLE, BALADEUR
MP3, APPAREIL PHOTOS NUMERIQUE,
GPS, LECTEUR DVD, TABLETTES.

__ RueduCommerce est l'un des leaders
du e-commerce en France, racontez-nous
sa saga.

Lancé en 1999, RueduCommerce est l'un des
quinze premiers sites de e-commerce créés
en France. Distributeur de produits « high-
tech », le site proposait, dés ses débuts,
10000 références de 20 a 30 % moins chers
que le marché. Ila connu une ascension ful-
gurante grace a son modele, qui, a la croisée
d’Amazon, d'eBay et de Classified (site de
petites annonces), joint le marketing a la
vente. Notre croissance a accompagné le
lancement de produits qui ont révolutionné
le monde: Palm Pilot, ordinateur et télé-
phone portable, baladeur MP3, appareil pho-
tos numérique, GPS, lecteur DVD, tablettes.
Nous avons introduit l'entreprise en Bourse
en 2009, et créé, en 2007, la premiere galerie
marchande online. Cette plateforme permet
a des marchands partenaires de vendre
leurs produits via RueduCommerce, élargis-
sant ainsi notre offre. En 2009, nous avons
créé une régie publicitaire, puis racheté

Topachat, Alapage et Clust. En 2010, nous
avons engageé une restructuration pour amé-
liorer notre compétitivité. Aujourd’hui, avec
nos 2 millions de références, nous sommes
certainement parmi les plus grands centres
commerciaux!

___ Pourquoi vous étre adossé a un
groupe a la fois fonciére et promoteur ?
Nous sommes en train de vivre une révolu-
tion sur la maniére de faire du commerce,
surInternet comme en magasin. Le e-com-
merce s'est historiquement développé en
opposition avec le commerce physique. Or,
les grandes enseignes vont sur le e-com-
merce et les grands sites marchands vont
vers le off-line. On voit bien que ces deux
mondes convergent. Mais pour faire cette
évolution, les besoins en investissements
sont importants.

Aprés avoir étudié lopportunité de nous
adosser a un acteur de la distribution, nous
nous sommes tournés vers les foncieres,
dont le modele est proche du nétre. Au
méme moment, Altarea Cogedim recher-
chait un partenaire dans le e-commerce.
Cela a été clairement une rencontre! Nous
avons été séduits par le projet entrepreneu-
rial d’Alain Taravella. En seulement trois
mois, Altarea Cogedim entrait dans notre
capital pour devenir aujourd’hui l'action-
naire majoritaire a plus de 96,5 %. Nous
allier avec un groupe comme Altarea
Cogedim est donc un vrai plus pour un
spécialiste du e-commerce comme nous.
Sans oublier que nous nous appelons
RueduCommerce, un nom prédestiné pour
faire du commerce en inventant de nouveaux
formats !
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6 3 8 miltions

de visiteurs uniques par mois

384 me

de volume d’activité*

9,9 millions

de comptes clients

Plus de

2 millions

de références sur la galerie marchande

Un panier moyen de

218 .«
2 8 0 collaborateurs

* En exercice civil.









| LOGEMENT / TENDANCES

LHABITAT S'/ADAPTE
AU STYLE DE VIE
DE CHACUN

Lambition d’Altarea Cogedim

est de permettre a chaque client
de s’approprier totalement son lieu
de vie.

Cette volonté s’exprime dans une recherche constante de qua-
lité, tant dans le choix des sites que dans lintégration urbaine,
l'esthétique et linnovation. La culture du produit, c’est d’abord
celle du client.

Cesvingt-cing dernieres années, la demande de logement n’a
cessé de croitre du fait de l'augmentation de la population
(+14 %), de Uéclatement de la cellule familiale, de l'allonge-
ment de U'espérance de vie et d'un solde migratoire positif.
Malgré lUeffort de construction, pres de 900000 logements
manquent aujourd’hui en France.

En méme temps que la qualité et le confort de limmobilier
résidentiel ont progressé, de nouvelles aspirations en faveur
d’un habitat évolutif adapté aux nouvelles configurations fami-
liales et aux comportements éco-responsables se sont expri-
mées. Sous limpulsion du Grenelle de l'environnement, la
qualité environnementale est aujourd’hui percue comme un
plus par les acquéreurs. L'espace résidentiel cristallise les
notions de partage, de liberté et de bien-étre. Dans un contexte
d’inquiétude, il est plus que jamais la valeur refuge par excel-
lence.

Les logements Cogedim s’adaptent aux évolutions des styles
de vie et a la diversité des trajectoires résidentielles. Guidée
par un principe exigeant de qualité, leur conception privilégie
le plaisir d’habiter, avec de belles pieces a vivre, modulables,
des plans adaptés et des espaces de vie extérieurs: balcons,
terrasses, jardins. Une attention particuliere est portée au
choix des sites et a la proximité des transports en commun,
des commerces et des équipements publics.
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92 <,

des Francais se disent
satisfaits de leur logement

25 v

du budget des ménages est
consacré au logement

100 %

des programmes de
logement lancés par
Cogedim en 2011 sont
labellisés Batiments Basse
Consommation

4200

logements Cogedim
réservés en 2011




| LOGEMENT / NOS REPONSES

DES LOGEMENTS DE QUALITE,
PERSONNALISES

En 20711, dans un contexte difficile, Cogedim a poursuivi son expansion,
grace a des produits de qualité, adaptés a la diversité de la demande.

Tout en restant la référence du haut de gamme, Cogedim étend son

offre sur le moyen et l'entrée de gamme, et se développe dans

les Nouveaux Quartiers et les résidences seniors Cogedim Club®.

COGEDIM EST LUN DES LEADERS
SUR SES PRINCIPAUX MARCHES,

PLUS PARTICULIEREMENT
ENITLE-DE-FRANCE, EN RHONE-ALPES
ET EN REGION PACA.

DU HAUT DE GAMME
A LEXCEPTIONNEL

Promoteur de référence du haut de gamme,
Cogedim propose une offre diversifiée, de
l'appartement de standing au produit excep-
tionnel. En 2011, 1265 ogements haut de
gamme ont été mis en vente, a Paris et en
régions.

Programme phare de lannée 2012, Nouvelle
Vague se démarque par sa qualité architectu-
rale et loriginalité de sa conception. Au cceur
du 4° arrondissement de Paris, en bord de
Seine, ce projet est signé par lun des plus
grands cabinets d'architecture actuels: Finn
Geipel - agence Lin. Le batiment présente une
volumétrie en forme de vague, avec des ter-
rasses dotées de vues exceptionnelles sur
Notre-Dame, le Jardin des Plantes et Paris. Il
bénéficie également d'un tres bel espace vert
paysager intérieur. Les 73 logements en ac-
cession - qui s'ajoutent a 70 logements sociaux
et a la construction d'une creche - proposent
des plans originaux, des volumes rares et des
prestations de trés grande qualité.

En régions, Cogedim a également lancé de
nombreux programmes dans le haut de
gamme notamment: LElégante a Cannes,

AlOmbre des Jasmins a Toulouse, Vendéme
Rive Gauche a Lyon, et Rive Lémania a
Divonne-les-Bains.

LELEGANTE,
une luxueuse résidence a Cannes (Alpes-Maritimes).
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Nouvel acteur de référence
dans le milieu et U'entrée de gamme

Pour répondre aux besoins de logements en
lle-de-France comme en régions, Cogedim a
poursuivi lélargissement de son offre au milieu
et a lentrée de gamme, en développant des
produits accessibles dans le respect de son
principe de qualité. La sélection des emplace-
ments et des dessertes, lélégance architectu-
rale, lenvironnement paysager, les volumes
généreux, la décoration des parties communes
par un architecte spécialisé, et la qualité des
prestations intérieures sontautant d'éléments
distinctifs de loffre Cogedim.

En 2011, les logements de milieu et d’entrée
de gamme représentent ainsi prés de 60 %
des lots mis envente par Cogedim, répondant
parla méme aux différents besoins des primo-
accédants, accédants et investisseurs.

9800

logements en portefeuille
foncier, soit trente mois
d’activité

GRAND DARNAL

LE PRINCIPE DE QUALITE
DANS TOUTES LES GAMMES
Lofoten, lancé a Cergy-Pontoise
(Val-d’Oise) en 2011, illustre

le traitement particulierement
qualitatif des logements d’entrée
de gamme. Dans ce projet comme
dans tous les autres en ile-de-
France, Cogedim fait intervenir

le service « Qualité » en phase

de conception et de chantier,

le «Service Apres Vente » pour
assurer le parfait achevement,

et le service « Attaché de
Clientéle » chargé de la
personnalisation du logement.
Des visites ont également lieu aux
étapes clés. Les clients bénéficient
ainsi de logements bien concus,
dotés d’une forte valeur
patrimoniale, a un tarif abordable.

Une opération d’entrée de gamme a Bruges (Aquitaine),

livrée en 2011 a la Société nationale immobiliere.
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COGEDIM ACCOMPAGNE

LES COLLECTIVITES LOCALES
QUIAPPORTENT UNE REPONSE
ORIGINALE EN MATIERE DE LOGEMENT
ET MENENT UNE POLITIQUE DE PRIX
MAITRISES.

Cogedim partenaire des villes

Cogedim est un partenaire a l'écoute des
collectivités locales. Il accompagne notam-
ment celles qui apportent des réponses ori-
ginales en matiére de logement et menent
une politique de prix maitrisés. Cogedim a
ainsi signé une Charte Promoteur avec les
villes de Saint-Ouen et de Montreuil (Seine-
Saint-Denis), pour contribuer a lutter contre
le renchérissement foncier en facilitant
'acquisition de logements de qualité par les
résidents et les salariés quiy travaillent. En
régions, Cogedim développe également
250 logements a prix maitrisés a Nice
Méridia, et va lancer de nombreux pro-
grammes sur ce principe, notamment a
Lyon, Nantes et Bordeaux.

EMALIA
Un programme de logements a prix maitrisés
a Montreuil (Seine-Saint-Denis).

914

logements sociaux placés

Progression des résultats et gains de parts de marché
dans un contexte ralenti

Le chiffre d’affaires, d’'un montant de 822 M€, est en forte progression (+42 %),
traduisant les gains de parts de marché réalisés depuis 2007. La progression

du chiffre d’affaires va se poursuivre: le backlog, c’est-a-dire le chiffre d’affaires
futur résultant du carnet de commandes, représente 1,6 Md€ HT au 31 décembre
2011 soit vingt-quatre mois d’activité.

Les réservations de logements neufs se sont élevées a 1205 M€ TTC en 2011,

sur un marché moins dynamique qu’en 2010. Outre Uattractivité de la marque,
cette performance tient a la forte implantation de Cogedim dans les zones

les plus dynamiques du territoire (Ile-de-France, Rhone-Alpes, facades littorales)
ainsi qu’a l'élargissement de sa gamme de produits.

+42 1,6 mde

de chiffre d’affaires en 2011 de backlog, soit vingt-quatre mois
de chiffre d'affaires
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TERRES D’OCRE,
dans un nouvel éco-quartier a Martigues
(Bouches-du-Rhéne).

1205 M€

de logements neufs réservés en 2011

Des résid_ences services
pour seniors actifs

En 2030, pres de trois Francais sur dix auront
plus de 60 ans. Avec l'allongement constant
de l'espérance de vie, les seniors actifs as-
pirent de plus en plus a revenir habiter en
centre-ville pour bénéficier du dynamisme et
de la proximité des services. C'est pour cou-
vrir leurs besoins que Cogedim développe une
nouvelle génération de résidences services.

PATIO PLAISANCE,

UNE RESIDENCE

POUR SENIORS AU CCEUR
D’ARCACHON

Au centre d’Arcachon (Gironde)
et au pied du Monoprix, Patio
Plaisance correspond au
nouveau concept de résidences
pour seniors actifs.

Le programme propose

98 logements a livrer en 2013,
assortis d’'une large palette

de services. A la différence

du modeéle classique de la
maison de retraite excentrée,
souvent concue comme
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Déja leader des résidences services pour
seniors avec Les Hespérides® dans les an-
nées 1980, Cogedim a baptisé Cogedim Club®
son nouveau concept pour seniors actifs, qui
marie indépendance des résidents, convivia-
lité et socialisation. Ces résidences non
médicalisées cumulent les avantages d'une
localisation en coeur de ville et de prestations
adaptées: conciergerie, restaurant, vidéo-
surveillance, sécurité 24h/24, services a la
carte, etc. Les espaces communs sont pro-
longés par une terrasse et/ou un jardin selon
les cas. Cogedim assure directement la ges-
tion de ces résidences, dont les apparte-
ments sont loués meublés.

Apres avoir lancé ses trois premiéres rési-
dences en 2011 - Les Jardins d’Aragon a
Villejuif, Patio Plaisance a Arcachon et Cour des
Lys a Seévres -, Cogedim déclinera en 2012 ce
concept a Chambéry, Aix-les-Bains, Cannes-
Pégomas, Nice, Port du Crouesty dans le golfe
du Morbihan, Bordeaux, Paris 13¢ arrondisse-
ment, Mantes-la-Jolie, Saint-Mandé, Massy...
Une dizaine de résidences Cogedim Club® sera
ainsi lancée chaque année.

un espace de confinement,
Cogedim implante ces
résidences au cceur des villes,
dans des lieux animés, proches
de toutes les commodités

et des moyens de transport.
Les résidences Cogedim Club®
représentent un véritable
produit d’'investissement
patrimonial. Cogedim en
assure la gestion et développe
ainsi un modele original,
associant la créativité

du promoteur a la pérennité
du gestionnaire.



Les Nouveaux Quartiers
prennent vie

Avec les Nouveaux Quartiers, Cogedim ap-
porte une réponse originale aux besoins en
logements et a la volonté des villes de réa-
ménager leurs territoires. Ainsi, aux cotés
des collectivités, il crée des projets de qua-
lité qui associent mixité fonctionnelle et
d'usage, qualité des équipements, généro-
sité des espaces verts...

Le Domaine de Coulanges, dans un nouveau
quartier de 640 logements a Massy (Essonne),
en est la parfaite illustration. Cogedim a livré
en 2011 la premiére partie de ce programme,
soit 109 logements, le reste s'échelonnant
surlannée 2012. ILs'inscrit dans un nouveau
quartier résidentiel, développé autour d'un
vaste parc paysager, entierement clos et
sécurisé, a proximité des gares RER et TGV.
A Suresnes (Hauts-de-Seine), Cogedim
développe la Promenade Sisley, un nouveau
quartier de 600 logements, comprenant un
groupe scolaire et une creche. Ce pro-
gramme répond aux attentes générées par
les nouveaux modes de vie : le végétaly tient
une place importante, les espaces piétons
et voitures sont bien séparés. Il s'agit de
petites copropriétés a taille humaine béné-
ficiantd'une architecture bien intégrée dans
son environnement avec des équipements
publics a lintérieur du nouveau quartier et
des commerces a proximité.

/100% UNIQUE

DOMAINE D’0Z A MASSY (ESSONNE),
un hall sur mesure et convivial.

PROMENADE SISLEY,
un nouveau quartier de 600 logements & Suresnes (Hauts-de-Seine).

Cogedim développe par ailleurs 240 loge-
ments dans un nouvel éco-quartier a
Martigues (Bouches-du-Rhdne]. Premier du
genre, il constitue le principal projet de la
localité au sein d'une ZAC qui accueillera a
terme 2000 logements. Les deux pro-
grammes lancés par Cogedim - Terres d'Ocre
(84 logements) et Gran'Voiles (156 loge-
ments), auxquels s'ajoutent 110 logements
sociaux, représentent le point d'ancrage de
'éco-quartier, qui abritera des circulations
douces, des commerces, une école, un com-
plexe sportif...

Aude Mahieu
Architecte décoratrice
Cogedim Résidence

LA DECORATION DES HALLS

ET PALIERS FAVORISE
LAPPROPRIATION DES LOGEMENTS
PAR LES ACQUEREURS

EN APPORTANT

DE LA CONVIVIALITE.
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Cogedim développe d'autres nouveaux quar-
tiers qui participent a la requalification de sites
régionaux, comme Nice Méridia, ou encore,
les Bassins a Flots a Bordeaux.

Fin 2011, le Groupe a gagné deux consulta-
tions, lune a Grenoble (Isére), pour la réali-
sation d'un nouvel éco-quartier sur la
presqu’ile, lautre & Massy (Essonne], pour
créer le nouveau ceceur de ville du Quartier
Atlantis, lun des péles les plus dynamiques

du sud du Grand Paris.

___ Pourquoi avez-vous créé un service
dédié a la décoration des halls et paliers ?
La décoration des halls et paliers est lun des
éléments clés de notre principe de qualité. Elle
favorise lappropriation des logements par les
acquéreurs en apportant de la convivialité. Dans
le haut de gamme, les parties communes
étaient déja personnalisées par des architectes
d'intérieur. Aujourd’hui, notre service comprend
trois architectes entierement dédiés aux parties
communes pour tous les logements d'entrée et
de milieu de gamme en Ile-de-France.

____Enquoi cette décoration contribue-
t-elle au bien-étre des occupants ?

Quand on entre dans un immeuble, on voit
d’abord les parties communes. Et [, nous
recherchons l'effet « waouh ! ». C'est pourquoi
nous introduisons de nouvelles matieres, des
couleurs, des lumieres, des miroirs, des
consoles, des lustres design, voire une ceuvre
d’art dans un budget contraint! Si les halls et
les couloirs sont des espaces de transition,
on doit pouvoir s’y arréter avec plaisir pour
chercher ses clés, s'appréter ou attendre
quelgu’un. Le challenge est de créer un es-
pace dans lair du temps, mais suffisamment
intemporel pour ne pas se démoder.
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COGEDIM A CREE EN 2011 DEUX
NOUVELLES IMPLANTATIONS

UNE FILIALE AMONTPELLIER,
COGEDIM LANGUEDOC-ROUSSILLON,
ET UNE AGENCE A AIX-EN-PROVENCE.

Nouvelles implantations en régions

Pour répondre aux besoins générés par le
dynamisme démographique francais et pour-
suivre sa stratégie de développement régional,
Cogedimacrééen 2011 deux nouvellesimplan-
tations: une filiale a Montpellier, Cogedim
Languedoc-Roussillon, et une agence a Aix-en-

Provence, rattachée a sa filiale marseillaise,
Cogedim Provence. Pour accélérer son déve-
loppement sur ces nouveaux territoires, lentre-
prise s'est rapprochée d'acteurs de référence:
le groupe Fontes, a Montpellier, et Pays d'Aix
Aménagement, a Aix-en-Provence.

Cogedim est ainsi présent sur neuf métro-
poles régionales: Nice, Marseille {incluant
Aix-en-Provence), Lyon, Grenoble, Annecy,
Toulouse, Bordeaux, Nantes et Montpellier.
En 2011, la moitié des réservations de loge-
ments ont été réalisées en régions. Les
ventes au détail y ont encore augmenté par
rapport a 2010. Déja premier en valeur en
Ile-de-France et dans le Grand-Lyon,
Cogedim ambitionne de se positionner
parmi les trois premiers promoteurs sur
chacun de ces neuf territoires.
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UN NOUVEL ART DE VIVRE

Avec Nouvelle Vague, Cogedim propose

aux acquéreurs un nouveau mode de vie. La forme
courbe de cetimmeuble situé face aux quais de
Seine, a Paris dans le 4¢ arrondissement, offre
des espaces intérieurs de charme, totalement
atypiques: séjours arrondis, cloisons incurvées,
angles vitrés, transparence et luminosité
exceptionnelle. Cetimmeuble engage

une nouvelle conception de laménagement
intérieur, adaptée aux formes circulaires

des piéces. Ainsi, Cogedim contribue a faire
évoluer les modes de vie des acquéreurs
eninventant de nouvelles facons d’appréhender
lespace privé, grace a des logements hors

du commun.



/100% QUALITE

Marie-Catherine
Chazeaux

Architecte, directrice
produits lle-de-France
Cogedim Vente

CHAQUE LOGEMENT FAIT LOBJET
D'UNE ATTENTION PARTICULIERE
POUR OPTIMISER LE PLAN
D'’AMENAGEMENT. NOUS VEILLONS
A LHABITABILITE ETA LA BONNE
UTILISATION DE L'ESPACE.

____Quelle réalité recouvre la
réalisation des plans d’appartements ?
Ily a déja plus de trente ans que Cogedim
a intégré dans ses équipes des experts
pour concevoir, avec les architectes, les
meilleurs plans d’appartements pos-
sibles. A la direction des produits, nous
sommes aujourd’hui six personnes, tous
architectes DPLG. Chaque logement fait
l'objet d’une attention particuliere pour
optimiser le plan, quelle que soit la
gamme. Nous veillons a Uhabitabilité et a
la bonne utilisation de l'espace. Nous
sommes en quelque sorte « l'ceil du
client », pour lui permettre de s'approprier
completement son appartement.

NOUVELLE VAGUE,
a Paris, dans le 4¢ arrondissement.

____Letravail sur plans participe-t-il a
Lamélioration du bien-étre de vos clients ?
Le client doit se sentir valorisé dés qu'il
entre dans son immeuble: le traitement
«noble » des halls et paliers, le bon posi-
tionnement des ascenseurs, l'exposition des
appartementsy participent. Mais l'essentiel
du travail porte sur les plans. Nous sommes
attentifs a l'équilibre des surfaces entre les
pieces de jour et de nuit, ainsiqu‘a limpres-
sion créée des Uentrée de lappartement, qui
sert d’espace de transition du dehors vers
Uintime. Pour que l'acquéreur visualise plus
facilement son futur intérieur, nous dispo-
sons des meubles dans nos plans. Tous ces
petits plus contribuent sans conteste au
mieux-vivre chez soi.

__ Quelles sont les grandes tendances
des plans des appartements aujourd’hui ?
Les appartements doivent étre modulables,
avec au moins une chambre prés d'un séjour
pour agrandir ce dernier quand un enfant
quitte la maison ou, a l'inverse, pour le cloi-
sonner. Nous anticipons aussi le jumelage
avec des studios voisins. Flexibles, les cui-
sines tendent a s'ouvrir en fond de séjour,
pour plus de convivialité. Et pour gagner des
metres carrés utiles, les couloirs sont ré-
duits. Enfin, il faut aussi composer avec le
renforcement des regles de sécurité. Les
modes de vie de nos clients changent, nous
évoluons avec eux.
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ESSAI ARIES, LEVOLUTION DES$
PRATIQUES'MANAGERIALES, LE DEVELOPPEMEN:
DURABLE BOULEVERSENT LA CONCEPTION DES
LIEUX DE TRAVAIL. ALTAREA COGEDIM PROPOSE
DES SOLUTIONSIINNOVANTES AUX UTILISATEUR
ET AUX INVESTISSEURS. '
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LA QUALITE
ENVIRONNEMENTALE
S'ALLIE AU CONFORT
D'USAGE

Altarea Cogedim met son expertise
au service des utilisateurs

et des investisseurs pour créer
des bureaux de grande qualité,

a forte valeur environnementale et

adaptés aux tendances du marché.

Sile marché locatif a été relativement actif en 2011, la reprise
se faitencore attendre. Les valeurs locatives se maintiennent
proches de leur moyenne depuis l'année 2000 et accusent
méme une légére baisse enlle-de-France. Les délais de négo-
ciation entre bailleurs et preneurs s'allongent. La demande
placée affiche par ailleurs un niveau stable par rapport a
l'année derniére et progresse essentiellement en Ile-de-
France pourdes surfacesinférieures a5000 m?2. Enfin, le taux
de vacance affiche un niveau raisonnable, mais encore élevé.
Globalement, le rapport entre l'offre et lademande reste favo-
rable aux utilisateurs. Cependant, les bureaux continuent
d'étre la classe d'actifs privilégiée des investisseurs, particu-
lierementenlle-de-France, ou le marché de l'investissement
est en hausse de 27 % par rapport a 2010 (11,25 Mds€].

Dans ce contexte, Altarea Cogedim poursuit sa stratégie, tant
vis-a-vis des utilisateurs que des investisseurs.

Les utilisateurs demandent des solutions innovantes leur per-
mettant de réaliser des économies, sans pour autant sacrifier
le confort d’'usage. Cette tendance s'exprime par l'appétit que
suscitentaujourd’huilesimmeubles tertiaires de type campus,
situés en périphérie, bien desservis, modulables et écono-
miques. Altarea Cogedim propose donc, en partenariatavec les
utilisateurs, des solutions locatives et techniques clés en main.
Lesinvestisseurs manifestent leurintérét pour des actifs pré-
sentant une grande sécurité de revenus, a des emplacements
de « premier ordre » et réalisés par des opérateurs dont la
qualité estreconnue. Grace au fonds d'investissement AltaFund,
Altarea Cogedim pourraacquérirdesterrains oudesimmeubles
tertiaires arestructurer pourydévelopper des actifs de grande
qualité, a forte valeur ajoutée environnementale.
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77 %

des investisseurs immobiliers
internationaux sont attirés
par la France

80 %

des 53 millions de metres carrés
de bureaux en Ile-de-France
sont vieillissants

600 mMe

levés en 2011 par le fonds
d’investissement AltaFund
pour U'immobilier tertiaire
en ile-de-France
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UN DISPOSITIF UNIQUE,
DES SOLUTIONS INNOVANTES

Altarea Cogedim apporte des réponses novatrices

aux évolutions de l'immobilier tertiaire grace a un dispositif
global associant des prestations de services, le montage
d'opérations complexes et une capacite d'investissement
unique en Ile-de-France, supérieure au milliard deuros.

ALTAFUND RASSEMBLE DES
PARTENAIRES FRANCAIS

ET INTERNATIONAUXDE TOUT PREMIER
ORDRE INCLUANT, ENTRE AUTRES,
DES FONDS DE PENSION ET DES FONDS
SOUVERAINS DE LA ZONE PACIFIQUE.

LA DEFENSE (HAUTS-DE-SEINE)
Vue du quartier d’'affaires depuis Suresnes.

Une capacité d’investissement
unique en lle-de-France

Altarea Cogedim a cloturé en 2011 la levée
de fonds pour le véhicule d'investissement en
immobilier d'entreprise, AltaFund. Aprés un
premier closing de 350 millions d'euros,
AltaFund dispose aujourd hui de 600 millions
d’euros d’engagements.

Il rassemble des partenaires institutionnels
francais et internationaux de tout premier

rang incluant, entre autres, des fonds de
pension et des fonds souverains de la zone
Pacifique. A terme, il disposera d'une capa-
cité d'investissement discrétionnaire supé-
rieure a 1,2 milliard d'euros, apres recours
a leffet de levier. En anticipant la reprise du
marché, AltaFund offre une réponse adaptée
aux problématiques des investisseurs.
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115000 m:

de projets en cours

623 000

de projets maitrisés

170000 -

de bureaux livrés en 2011

Progression du chiffre
d’affaires et nouveaux
outils pour saisir la reprise

Fin 2011, le Groupe maitrise 24 projets
d’'immobilier d’entreprise pour

un total de 623000 m? Shon, composé
de bureaux et d’hotels. Il enregistre
un chiffre d’affaires de 102 M€,

soit +56 % compareé a 2010, et a livré
sept projets représentant un total

de 170000 m?.

Altarea Cogedim a signé cinq nouvelles
transactions, soit environ 93000 m?,

ce qui porte le backlog VEFA /CPI

a 162,5 M€. Altarea Cogedim se
positionne par ailleurs sur le marché
de linvestissement par la création
d’un fonds d’investissement

en immobilier d’entreprise.

1 0 2 M € de chiffre d’affaires

162,5 me¢........

RESTRUCTURATION DU CLUBHOUSE,

l'ancien siége social d’Interpol a Saint-Cloud (Hauts-de-Seine).

Des restructurations complexes
a haute valeur environnementale

En 2011, Altarea Cogedim a livré plusieurs
opérations de restructurations complexes, en
qualité de maitre d'ouvrage délégué. La plus
emblématique est la tour First, ancienne tour
Axa datantdu début des années soixante-dix,
a La Défense. Sa transformation a repré-
senté une véritable révolution en matiere de
performance environnementale. Rehaussée
de 69 métres pour atteindre 231 meétres, la plus
haute tour de France est dotée d'une double
peau de 20000 m?ventilée naturellement, et
de 40000 m? de verrieres et de facades.
L'opposition de deux types de facades (simple
et double peau) et la présence de biais sont
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la traduction stricte des besoins ou d'une
absence de protection solaire. Il en résulte
une réduction des colts de construction, ainsi
qu’une optimisation du facteur de lumiére du
jour et une diminution des émissions de CO,
liées a la construction, dans le cadre d'une
restructuration.

Toujours a La Défense-Courbevoie, Altarea
Cogedim a remporté la maitrise d'ouvrage
déléguée du projet de rénovation de la tour
Chartis (CB15) pour le compte du fonds d'in-
vestissement immobilier Perella Weinberg
Partners. Tour de premiere génération datant
de 1964, elle s'éleve sur 26 étages, avec un



CHARTIS

Rénovation de la tour Chartis & La Défense - Courbevoie (Hauts-de-Seine).

restaurant d'entreprise et un auditorium. La
rénovation, qui porte notamment sur la facade
du batiment, s'inscrit dans une démarche de
développement durable ambitieuse.

La méme exigence environnementale a été
appliquée a la restructuration du ClubHouse,
'ancien siege social d'Interpol a Saint-Cloud
(Hauts-de-Seine), pour la compagnie d'as-
surance Swiss Life. D'autres chantiers de
reconversion se sont poursuivis, dont celui
du site de U'hopital Laennec, qui offre
21000 m? de bureaux haut de gamme pour
le compte d'Allianz Vie et des logements de
standing.

/100% INVESTISSEURS

Jocelyn de Verdelon
Directeur des investissements tertiaires,
Laurian Douin

' ' Directeur des opérations d'investissement

EN METTANT A PROFIT NOTRE SAVOIR-FAIRE
IMMOBILIER, FINANCIER ET TECHNIQUE DANS
CE FONDS, NOUS REPONDONS A LA PENURIE
ANTICIPEE D'IMMEUBLES VERTS EN
TLE-DE-FRANCE, NEUFS OU RESTRUCTURES.

___Altarea Cogedim a levé 600 millions d’euros

de fonds, quelle est son ambition ?

AltaFund réunit des investisseurs internationaux de pre-
mier rang pour acquérir des terrains ou des bureaux exis-
tants et les repositionner pour créer des actifs « core » a
forte valeur ajoutée environnementale pouvant ensuite
étre arbitrés. Ce profil d'investissement « value-add », qui
correspond a une dette raisonnable et a une partie du
capital investi dans des actifs en blanc, est le fruit de la
culture de gestion des risques du Groupe et d'une analyse
des besoins du marché. Nous avons rencontré une cin-
quantaine d’investisseurs potentiels et sélectionné un cercle
resserré d'investisseursinternationaux prestigieux — sociétés
d’assurances, fonds de pension et fonds souverains - qui
ontadhéré a notre projet. Outre leur contribution financiere,
ces derniers nous apportent un éclairage sur les tendances
de limmobilier a linternational.

___ Quel intérét offre AltaFund pour

les investisseurs ?

Les investisseurs trouvent un avantage a apporter leur
capital a un opérateurimmobilier dynamique, a CADN entre-
preneurial, qui bénéficie d'un « track record » incontestable
en immobilier d’entreprise, en gestion des risques et en
investissement a travers son expertise en immobilier com-
mercial. Par ailleurs, le co-investissement d'Altarea
Cogedim traduit notre conviction et notre engagement. En
mettant a profit notre savoir-faire immobilier, financier et
technique dans ce fonds, nous répondons a la pénurie
anticipée d'immeubles verts en Ile-de-France, neufs ou
restructurés. Nous sommes certains qu'AltaFund corres-
pond au besoin des investisseurs et du marché. Il nous
reste juste a gérer intelligemment notre timing.
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FIRST, UNE RESTRUCTURATION
VISIONNAIRE

Projet visionnaire qui préfigure les bureaux

a haute performance environnementale

de demain, la tour First, a La Défense,

plus grande réalisation HQE® de France, affiche
un niveau Trés Haute Performance Energétique
(THPE®). Aprés avoir recu en 2009 le Grand Prix
national de lingénierie, First a été distinguée
en 2011 par une Pierre d'Or, un MIPIM Award,
le Grand Prix SIMI, et, enfin, par le haut
patronage du président de la République pour
son inscription dans le projet du Grand Paris.
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Des siéges sociaux sur mesure

A la fois centre de décision stratégique et
reflet d'une culture interne, le siege social
cristallise l'image et les valeurs d'une entre-
prise. C'est pourquoi Altarea Cogedim déve-
loppe des opérations sur mesure, au plus
pres des exigences des utilisateurs en
termes d'esthétique architecturale, de
confortd'usage et de performances environ-
nementales.

En2011, le Groupe a livré trois sieges sociaux :
e 3 Aix-en-Provence (Bouches-du-Rhéne),
le siege social de la caisse régionale du Crédit
Agricole Alpes Provence a été agrandi, avec
quatre nouveaux batiments sur 14700 m?
Shon, pour regrouper 600 salariés issus de
différents sites;

¢ 3 Suresnes (Hauts-de-Seine), 38900 m2de
bureaux ont été développés pour accueillir
les 1700 collaborateurs d'un laboratoire
pharmaceutique. De grandes terrasses, des
espaces verts, une restauration pour VIP,
une salle polyvalente au cloisonnement
mobile, une salle informatique de 300 m?
constituent autant d'aménagements spéci-
fiques réalisés pour l'utilisateur;

e 3 Paris, dans la ZAC Pajol du 18¢ arrondis-
sement, Altarea Cogedim a livré Green One, le
premierimmeuble de bureaux parisien a pro-
poser une certification HQE®, un bail vert, une
compensation carbone et le label BBC
Effinergie®. Ce batiment de 5200 m?, concu
par larchitecte berlinois Finn Geipel, a été
vendu a Amundi Asset Management et loué a

Syndex, société de conseil spécialisée en
instance représentative du personnel.
Limmeuble s'ouvre surunjardin nouvellement
créé et surla halle Pajol, qui deviendra la plus
grande centrale photovoltaique urbaine en
France.

Le Groupe a parailleurs poursuivi la construc-
tion du siege social de Pomona, d'une surface
de 13500 m?2 & Antony (Hauts-de-Seine). En
2011, Altarea Cogedim a également rem-
porté le contrat pour réaliser le futur campus
de Mercedes-Benz France, une opération de
19000 m2 Shon, a Montigny-le-Bretonneux
(Yvelines), exceptionnelle par son niveau
d’exigence.

KORUS - TRANCHE 2,

le siege d'un laboratoire pharmaceutique
a Suresnes (Hauts-de-Seine) réalisé
entierement sur mesure.

LE SIEGE SOCIAL DE LA CAISSE REGIONALE
DU CREDIT AGRICOLE ALPES PROVENCE

a Aix-en-provence (Bouches-du-Rhéne),

un clé en main, avec des équipements qualitatifs.
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CCEUR DE QUARTIER A NANTERRE (HAUTS-DE- SEINE]
un quartier mixte signé Jean-Paul Viguier comprenant 22500 m? Hon de bureaux,
des logements, des commerces, des résidences étudiantes et de tourisme.

Le développement de quartiers
d’affaires et de quartiers mixtes

Ces poles urbains associant bureaux, hotels,
commerces et services, représentent un mar-
ché d'avenir ou Altarea Cogedim dispose de
toutes les compétences métiers couplées a
une démarche environnementale volontariste.

En 2011, dans le quartier d'affaires Lyon
Gerland (Rhéne), Altarea Cogedim, en co-
promotion avec Icade, a signé une vente en
état futur d’achevement avec le Crédit
Mutuel Arkéa pour deux immeubles: Ambre
et Opal. Lun des immeubles est déja entie-
rement loué a la Banque Postale. Parmi les
autres projets, Altarea Cogedim a lancé, en
collaboration avec Icade, lopération Landy
France dans le quartier d'affaires du nord
parisien a Saint-Denis.

Le Groupe développe également Cceur d'Orly,
en partenariat avec Fonciere des Régions et
Aéroports de Paris. Ce nouvel éco-quartier
mixte, international et situé dans le Grand
Paris, s'inscrit au coeur de l'une des plus
grandes zones aéroportuaires d'Europe. Le
projet, de 160000 m?, comprend trois im-
meubles de bureaux BBC Energie®, un hotel,
un centre commercial et un village de
marques, ainsi que des services de proximité.
Directement connecté au terminal sud de
Paris-Orly par une passerelle piétonne, Cceur
d'Orly est Uillustration du concept de «ville
aéroportuaire ».

Une promesse a par ailleurs été signée avec
l'Etablissement public d'aménagement La
Défense Seine Arche pour la premiére phase
de l'opération Cceur de Quartier, a Nanterre
(Hauts-de-Seine), comprenant bureaux, loge-
ments, commerces, résidences étudiantes et
tourisme. D'une surface de 47000 m? Hon -
dont 22500 m? Hon de bureaux - ce projet,
signé Jean-Paul Viguier, est mené en co-pro-
motion avec Eiffage Immobilier.

Enfin, dans l'éco-quartier de Nice Méridia
(Alpes-Maritimes], limmeuble de bureaux
Premium, d'une surface de 10000 m?, a été
livré a Cogedim Office Partner. Le batiment
accueille la Chambre de commerce et d'in-
dustrie de Nice, Nice Métropole, l'agence
régionale de Péle Emploi, des laboratoires
d’excellence de l'université de Nice dans le
domaine de l'environnement, lIMREDD, ins-
titut dédié au développement durable, ainsi
qu’'une pépiniére d'entreprises innovantes.
Premier batiment BBC® a Nice, Premium est
certifié HQE® et abrite une centrale photovol-
taique de 1300 m?.

. SUITE NOVOTEL

A ISSY-LES-MOULINEAUX (HAUTS-DE-SEINE),
l'un des premiers hétels a avoir obtenu de Certivea
la certification « NF Batiments Tertiaires -
Démarche HQE®, Hotellerie ».
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des opérations de bureaux en 2011
sont d’un niveau de performance
énergétique THPE® ou BBC®

Réalisation d’hotels a haute qualité
environnementale®

Fin2011, Altarea Cogedim a livré deux hotels,
dontilaassuré la maitrise d'ouvrage déléguée:
'hétel Suite Novotel, a Issy-les-Moulineaux,
et le Golden Tulip, a Saint-Priest pres de Lyon.

Le Suite Novotel est un des premiers hotels
aavoirobtenu de Certivea la certification « NF
Batiments Tertiaires - Démarche HQE®,
Hotellerie ». Les 128 suites, développées sur
6316 m?(9 niveaux), sont les premiéres réalisées
conformément a la nouvelle génération de
Suite Novotel, qui sera déclinée sur tous les
projets a venir de cette marque.

Quantau Golden Tulip, hotel de 133 chambres
dont deux suites, il constitue l'exemple de la
conception HQE® la plus aboutie a l'échelle
européenne dans le domaine de Uhotellerie.
Lisolation maximale de U'enveloppe du bati-
ment, avec son systeme d'étanchéité a lair, et
la mise en place d'équipements performants
tels qu'un systeme inédit de récupération
des eaux usées, permettent de limiter au
maximum ses besoins énergétiques. L'hotel
a été vendu au groupe Lyonnais SCSP.
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AUPARAVANT PROPRIETAIRE,
MERCEDES-BENZ A SOUHAITE
RELOCALISER SON SIEGE
FRANCAIS DANS UN CAMPUS A
MONTIGNY-LE-BRETONNEUX (78)
POUR DEVENIR LOCATAIRE ET
REGROUPER TROIS ENTITES.
NOUS NOUS SOMMES ATTACHES
A CONCEVOIR UN PRODUIT

DE BUREAUX EXEMPLAIRE.

Thibault Lauprétre

Directeur du développement Altarea Cogedim
Entreprise

Jean-Frédéric Heinry

Directeur général Altarea Cogedim Entreprise

LE FUTUR SIEGE DE MERCEDES-BENZ FRANCE,

en partenariat avec CFC Développement, un campus sur deux hectares,

____Vous allez réaliser le futur
campus de Mercedes-Benz
France. Quel était le contexte

de la demande ?

Auparavant propriétaire, Mercedes-
Benzasouhaité relocaliser son siege
francais dans un campus a Montigny-
le-Bretonneux (Yvelines) pour devenir
locataire et regrouper trois entités:
le siege de Mercedes-Benz France,
les services financiers et [Académie
Mercedes-Benz. Pour ce faire,
18 concurrents ont été mis en com-
pétition. Sinous avons gagné, en par-
tenariat avec CFC Développement,
c’est certainement parce que nous
nous sommes attachés a concevoir
un produit de bureaux exemplaire,
conforme aux standards internatio-
naux, surla base d’un bail de douze ans
ferme a un loyer de marché.

__ Enquoi avez-vous mieux
répondu que vos concurrents

aux attentes de Mercedes-Benz ?
Notre capacité a apprécier les spécifi-
cités culturelles d'un clientinternational
a fait ses preuves. Interlocuteur unique
- a la fois promoteur, concepteur et
investisseur —nous avons pu construire
undialogue constructif avec Mercedes-

a Montigny-le-Bretonneux (Yvelines).

Benz et renforcer sa confiance dans
notre capacité a améliorer le produit
sans modification de colts et de délais.
Nous avons impliqué 12 personnes et
tenu des réunions hebdomadaires en
anglais, a Paris et en Allemagne. En
combinant les contraintes réglemen-
taires francaises aux exigences alle-
mandes, nous avons répondu aux at-
tentes. Sur le plan environnemental,
cet immeuble est exemplaire: il vise
un niveau BREEAM « Excellent », sera
BBC et conforme a la réglementation
thermique 2012.

____Enquoi ce siege social
participera-t-il au confort

de travail de ses utilisateurs ?

Tout a été concu pour le bien-étre des
occupants: un noyau central unique
regroupant les ascenseurs, un escalier
etun palier éclairés naturellementirri-
guant les deuxailes de limmeuble, des
espaces de travail cloisonnés et en
open space, organisés pour garantir la
tranquillité de chacun... Le confort va
bien au-dela des standards francais,
avec notamment un débit d’air neuf
renforcé et une hauteur sous plafond
a285m!
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e 11 %

des Francais, le développement
durable reste une nécessité
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ALTAGREEN:
UNE DEMARCHE TRANSVERSALE
ET PARTICIPATIVE

Mise en ceuvre en 2010, la démarche de progres Altagreen
permet au groupe Altarea Cogedim de s'améliorer
surlensemble de ses métiers, de définir ses enjeux

et priorités en matiere environnementale,

sociale et sociétale, de développer des outils de mesure
fiables et d"élaborer des plans d'actions concrets

pour continuer de progresser.

{ equipe
dediee

10

reféerents

développement durable

8

indicateurs

de performances vérifiés
par un auditeur externe

CO-CONSTRUIRE LA POLITIQUE
DE DEVELOPPEMENT DURABLE
DU GROUPE

En 2009, le Grenelle de lenvironnement défi-
nit les premiers objectifs pour relever les
défis de demain. Pour Altarea Cogedim,
limpact est double:

e dans son métier de promoteur, l'en-
semble des nouvelles constructions doit
obéir a une réglementation thermique
(RT 2012) généralisant le niveau de perfor-
mance énergétique Batiment Basse
Consommation;

e dans son activité de fonciére, un suivi et
une amélioration significative des consom-
mations d"énergie sont imposés sur le parc
immobilier existant.

Dans ce contexte, le Groupe se dote, enjuillet
2009, d'une direction dédiée en charge de
formaliser la démarche de développement
durable d'Altarea Cogedim.

Pourengager cette réflexion, douze groupes
de travail sont lancés autour des différents
métiers et sujets propres a l'entreprise:
optimisation du patrimoine existant, éner-
giesrenouvelables, bureaux, logements et
commerces a haut potentiel environne-
mental, veille technologique, baux verts,
mécénat, management du capital humain...
L'ensemble des réflexions et propositions
a permis de formaliser la démarche de
progrés du Groupe, baptisée Altagreen.
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Etre pertinent et réaliste

SiAltagreen couvre l'ensemble des grands
themes du développement durable, sa
force réside également dans son mode
d'élaboration, qui offre trois avantages
majeurs:

e le partage: l'implication de 90 collabo-
rateursanaturellement permisd'amorcer
le travail de diffusion et de compréhension
de la démarche du Groupe en interne;

e la pertinence: interroger des salariés
experts dans leur métier garantit un niveau
de pertinence élevé pour chacun des enga-
gements pris;

e la soutenabilité: chaque action a été
définie proportionnellement aux moyens
matériels, financiers et organisationnels
disponibles.

Ce socle, solide et réaliste, offre a Altarea
Cogedim l'opportunité de relever plus effi-
cacement ses enjeux de développement
durable, et de progresser de maniére du-
rable sur l'ensemble de ses métiers.

Piloter le développement durable

Ladirection du développementdurable d’Al-
tarea Cogedim fait partie intégrante d'un
service réunissant trois autres directions
transversales du Groupe: communication,
ressources humaines et services généraux.
Elle s'appuie sur un réseau de dix référents
développementdurable représentant chaque
métier du Groupe. Pour l'activité de fonciere,
qui concentre les plus grands défis, un col-
laborateur est entierement dédié au repor-
ting environnemental, a la réalisation des
Bilans Carbone® et a la définition de plans
d'actions pour l'ensemble du patrimoine.

La direction du développement durable
peut également compter sur un réseau
d’interlocuteurs réguliers en charge des
métiers transverses. Ils interviennent sur
des sujets plus spécifiques comme la défi-
nition de la politique sociale, l'élaboration
des plans de communication, le reporting
interne et externe, ainsi que le manage-
ment environnemental du siege social et
des filiales régionales.



/ 100% DURABLE

DANS LE NEUF COMME DANS LE
PATRIMOINE EXISTANT, NOUS FAISONS
DU RENOUVELLEMENT URBAIN

UN LEVIER DE DEVELOPPEMENT

DU GROUPE, MAIS AUSSI UN OBJECTIF
DE MIEUX-VIVRE EN VILLE REPONDANT
ALINTERET COLLECTIF DE TOUTES
NOS PARTIES PRENANTES.

__ Quel est le sens de votre démarche
de progrés Altagreen ?

Dans le neuf comme dans l'ancien, notre
meétier est de construire les metres carrés de
demain etd'anticiper lusage qui sera fait des
batiments. Notre démarche de progres doit
donc permettre a Altarea Cogedim de s'adapter
en permanence a son nouvel environnement
réglementaire, économique, concurrentiel,
climatique, énergétique et sanitaire. Dans cet
esprit, ladirection du développement durable
accompagne le Groupe dans l'anticipation des

besoins de ses clients et ['élaboration d'une
offre de produits toujours plus en ligne avec
leurs attentes. Elle l'aide a développer son
activité en préservant Uenvironnement, et a
mesurer régulierement limpact de ses ac-
tions via des indicateurs détaillés reconnus
par le marché et vérifiés par un tiers externe.
Enfin, elle lencourage ajouer pleinement son
role social d’employeur, mais aussi a assu-
mer son réle sociétal en favorisant le déve-
loppement local sous toutes ses formes.

___Votre démarche de progres
participe-t-elle au mieux-vivre en ville ?
Notre volonté est d’'engager une améliora-
tion continue a tous les niveaux pour tous
nos nouveaux projets et immeubles exis-
tants. Plus précisément, nous souhaitons
maximiser, pour nos clients, les qualités
d’'usage, l'accessibilité et la pérennité de
l'ensemble de nos réalisations et de notre
patrimoine, tout en diminuant 'empreinte
environnementale due a leur développement
et a leurexploitation. Cette logique de renou-
vellement urbain impacte durablement la
qualité de vie des citadins qui consomment,
vivent et travaillent en ville.

Organisation générale du développement durable

DIRECTION GENERALE

DIRECTION DU DEVELOPPEMENT DURABLE

¢ Conseille la direction générale dans la définition de la stratégie RSE

¢ Coordonne la communication extra-financiére

¢ Appuie les référents développement durable et les opérationnels
dans la mise en ceuvre de la démarche Altagreen

COMITE DEVELOPPEMENT DURABLE

¢ Anime le réseau des référents

Maxime Lanquetuit
Responsable
du développement durable

REUNION DEVELOPPEMENT DURABLE THEMATIQUE

RESEAU DES REFERENTS DEVELOPPEMENT DURABLE
 Participe a la définition des engagements métiers

* Déploie la stratégie RSE et assure le suivi des engagements

et des indicateurs de progres

e Communique U'ensemble des informations RSE métiers

COMMERCE LOGEMENT BUREAU
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METIERS TRANSVERSES
Ressources fet i Services
m

INTERLOCUTEURS DEVELOPPEMENT DURABLE
¢ Assurent le suivi des engagements et des indicateurs de progrés

e Communiquent U'ensemble des informations RSE métiers
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LA PERFORMANCE
ENVIRONNEMENTALE:
FACTEUR
D'INNOVATION ET

DE VALORISATION

L'ambition de la politique environnementale

d'Altarea Cogedim est de réaliser des projets
immobiliers conformes aux besoins actuels et futurs
de ses clients en termes de confort, de santé,
d'accessibilité et d'efficacité énergétique, tout en
limitant l'empreinte environnementale liee a leur
développement. Dans son métier de fonciere,

le Groupe doit protéger et pérenniser la valeur de son
patrimoine en limitant son impact environnemental
et son obsolescence technique et énergétique.

4 indicateurs

de performance pour mesurer
les qualités environnementales
de Uensemble des nouveaux
développements

Axes de progres

RELEVER LES DEFIS
ENVIRONNEMENTAUX

Les attentes croissantes des parties pre-
nantes d'Altarea Cogedim en matiere environ-
nementale et le durcissement des contraintes
réglementaires nécessitent, pour le Groupe,
d’'étre toujours plus exigeant sur le suivi de
son patrimoine, particulierement sur ses
périmeétres d'analyse, la fiabilité de son repor-
ting, la qualité de ses plans d'actions (énergie,
CO,, eau, déchets..]), la faculté a anticiper les
réglementations et contraintes de marché et,
de maniere plus générale, sur son aptitude a
préserver durablement la valeur de son patri-
moine. Parailleurs, dans le cadre de ses nou-
velles opérations, Altarea Cogedim entend
prouver sa capacité a faire de la performance
environnementale un levier de croissance au
profit de ses clients et une composante es-
sentielle de son exigence qualité.

Aujourd’hui, U'entreprise doit relever un triple
défi: améliorer les qualités d'usage de ses
projets a travers la recherche du meilleur
ratio performance/usage/économie, rendre
lisibles et compréhensibles les qualités envi-
ronnementales de ses produits immobiliers
et, enfin, maitriser son empreinte environne-
mentale globale et sa dépendance au carbone
pour lensemble de ses activités.

CONCEPTION ET CONSTRUCTION ENVIRONNEMENTALES

REDUIRE

LEMPREINTE
ENVIRONNEMENTALE

BILAN CARBONE®
CONSTRUCTION

* Diminuer lempreinte CO,/m?.

e Sélectionner des matériaux
et des procédés constructifs
a faibles impacts
environnementaux.

e Analyser le cycle de vie

du batiment et anticiper

sa rénovation, déconstruction
et recyclabilité.

AMELIORER

LES QUALITES D'USAGE

CERTIFICATIONS
ENVIRONNEMENTALES

¢ Maximiser le confort d'usage
grace a l'éclairage naturel
et au confort acoustique.

¢ Renforcer la qualité sanitaire
par lemploi de matériaux
sains et d'équipements
efficients.
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RENFORCER

LA PERENNITE

PERFORMANCES
ENERGETIQUES
e Limiter les consommations
énergétiques en préservant

le confort thermique et visuel.

e Optimiser 'enveloppe

du batiment en fonction de
sa typologie et de ses besoins
énergétiques.

FAVORISER

LES PRATIQUES DURABLES

PROXIMITE DES
TRANSPORTS EN COMMUN

e Connecter l'ensemble de
nos réalisations aux différents
lieux de vies.

¢ Favoriser l'usage de moyens
de transports a faibles
émissions de CO,.

CONFORT ET USAGE DURABLES



IMPASSE MARIE-BLANCHE A MONTMARTRE (PARIS, 188 ARRONDISSEMENT).
L'ensemble de la superstructure et des facades de cette opération certifiée NF Logement-démarche HQE® a été concu en bois, matériau 100 % naturel
bénéficiant de trés bonnes propriétés thermiques et acoustiques.

ACCROITRE LES
PERFORMANCES DES
NOUVELLES REALISATIONS

Altarea Cogedim augmente le niveau général
dequalité de lensemble de ses nouveaux déve-
loppements. A cet effet, quatre indicateurs clés
ont été mis en place en 2011: performances
énergétiques, certifications environnementales,
proximité des transports en commun et Bilan
Carbone® construction. Ils définissent les axes
de progres pour tous les nouveaux projets.

Renforcer le niveau de performance
environnementale pour ameéliorer
le confort d’usage

Cet objectif passe par la mise en place
d'actions concretes, de la conception a la
réalisation d'une opération: analyse du
potentiel naturel du site; définitiond'un pro-
filenvironnemental sur mesure; recherche
des meilleurs procédés constructifs, maté-
riaux et équipements techniques; maitrise
desimpacts liés au chantier;accompagne-
mentdes futurs propriétaires et utilisateurs
pendant et apres la livraison...

Les efforts réalisés par Altarea Cogedim
pour optimiser les qualités d'usage de ses
réalisations se traduisent par le choix de
certifications environnementales adaptées
aux enjeux et a l'environnement écono-
mique de chaque métier et projet.

En 2011, Altarea Cogedim a, en paralléle,
renforcé les qualités sanitaires et de
confort de ses nouveaux développements.
Pour preuve: le travail réalisé lors de la
phase de conception du siege de Mercedes
Benz, qui a permis d'améliorer la qualité
sanitaire de l'air intérieur. Lensemble des
revétements intérieurs est ainsi a tres
faible émission de COV (composants orga-
niques volatils) et le systéme de ventilation

a été concu pour unvolume d‘air renouvelé
de 40 m3/heure, contre unvolume de 18 m?/
heure réglementaire.

La volonté du Groupe est d'apporter a
toutes ses parties prenantes des arguments
toujours plus concrets et pédagogiques sur
les performances de ses opérations, bien au-
deladelagrille de lecture des certifications.

Niveaux de performance environnementale

des nouveaux projets
100%

80%

95% Part des surfaces ou du
90% nombre de logements
certifiés ou en cours
de certification
o 71%

60%
54%

40% 42%

29%
20% 20%

0%

environnementale

NF Démarche HQE®,

59% Breeam ou Habitat

et Environnement sur
lensemble des opérations
bénéficiant d'un permis
de construire (définitif

ou non), en travaux

ou livrées dans l'année

de référence.

2009 2010

—#— BUREAU

2011

—&— COMMERCE —®—HOTEL —®— LOGEMENT
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Elever le niveau de performance
energetique des realisations
pour renforcer leur pérennité

Quelle que soit lopération, le Groupe s'attache
aoptimiser lenveloppe du batiment (ventilation
naturelle, caractéristiques d'isolation, protec-
tions solaires...) afin de réduire tous les besoins
énergétiques du projet et de favoriser lutilisa-
tion d’équipements techniques peu énergi-
vores. Pour que la performance énergétique ne
se fasse pas au détriment de la qualité d'usage,
les solutions et équipements techniques sont
choisis pour étre facilement exploitables par
l'utilisateur et le futur gestionnaire.

Ce défi a notamment été relevé dans l'im-
meuble de bureaux Premium a Nice Méridia,
qui bénéficie d'une consommation énergé-
tique conventionnelle de 45 kWhep/m?%/an.
Altarea Cogedim a capitalisé sur la situation
géographique du projet pour développer une
centrale photovoltaique couvrant 55 % des
besoins énergétiques conventionnels du site,
tout en préservant une facade permettant un
grand apport de lumiere naturelle.

NOTRE DEMARCHE ENVIRONNEMENTALE
AMELIORE LES QUALITES D'USAGE

DES PROJETS QUE NOUS REALISONS
ETEXPLOITONS. RESULTAT:

UN CONFORT, UNE DURABILITE

ET UNE ACCESSIBILITE TOUJOURS

PLUS ELEVES POUR TOUS NOS PROJETS
DE BUREAUX, LOGEMENTS, COMMERCES
ETHOTELS.

Depuis 2010, le Groupe s'est engagé sur un
niveau de performance énergétique BBC, a
minima, pour toutes ses opérations. Il se pré-
pare désormais a la nouvelle réglementation
thermique RT 2012, dont la date d'applicabi-
lité sera échelonnée selon les typologies de
projets. Dans ce contexte, les opérations de
bureaux en cours de conception font lobjet
d'un double calcul intégrant ces nouvelles
exigences réglementaires.
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NOUVELLE VAGUE, QUAI HENRI IV
Le défi de cette opération, certifiée
NF Logement Démarche HQE®,
était d'obtenir une performance
énergétique remarquable, tout en
préservant une facade vitrée a 60 %
ouverte sur la Seine. Le travail sur
l'enveloppe, l'utilisation de panneaux
solaires thermiques et le
raccordement au réseau urbain
parisien ont permis a l'opération
d'étre conforme aux exigences
énergétiques du plan climat de

la Ville de Paris (50 kWhep/m?/an).

Certification environnementale
Breeam « Very Good »,

pour tous les nouveaux
développements commerciaux,
a minima.



Favoriser la proximité des nouveaux
développements en fonction des
réseaux de transports en commun

L'objectif d’Altarea Cogedim est de connecter
lensemble des réalisations du Groupe aux
différents lieux de vie et de favoriser lusage
de moyens de transport plus économiques et
a faibles émissions de CO,. Lemplacement
est donc, plus que jamais, un atout majeur.
En 2011, la livraison de First, a moins de
100 metres du métro, et de Suite Novotel, a
50 metres du RER, atteste la volonté du
Groupe de favoriser un mode de vie respon-
sable et durable.

Niveaux de performance
energetique des
nouveaux projets
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Ventilation des surfaces ou du nombre de
logements des opérations bénéficiant d'un permis
de construire (définitif ou non), en travaux
ou livrées en 2011, par label énergétique.

LES POINTS FORTS DE NOTRE
POLITIQUE ENVIRONNEMENTALE
SONT LA GENERALISATION DE NOTRE
DEMARCHE ATOUS NOS PROJETS,
LASELECTION DE NOS SITES, QUI
OFFRENT TOUS UN BON NIVEAU

DE RACCORDEMENT AUX RESEAUX
DE TRANSPORTS, ET NOTRE
EXPERIENCE MULTIPRODUITS,

QUI PERMET ANOS EQUIPES METIERS
DE MUTUALISER LEURS
CONNAISSANCES TECHNIQUES.

Niveaux de proximité
des transports en commun
des nouveaux projets
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Ventilation des surfaces ou du nombre de
logements des opérations bénéficiant d'un permis
de construire (définitif ou non), en travaux

ou livrées en 2011, par niveaux de proximité

des transports en commun.

/100% HQE®

Auguste Victor
Directeur général adjoint
Cogedim Résidence

__ Vous étes référent développement
durable pour la partie logement et vous
supervisez les certifications logements

NF logement Démarche HQE® pour

les opérations franciliennes. Quelle est

la politique de Cogedim Résidence dans

ce domaine ?

Dés 2008, nous avons initié une démarche de
développement durable globale, intégrée dans
tous nos process et notre systeme de mana-
gement. C'est pourquoi la certification NF
Logement Démarche HQE® de Cerqual a été
préférée a d'autres. Depuis [ obtention du droit
d'usage de la marque « NF Logement
Démarche HQE® » c’est l'opérateur Cogedim
Résidence qui est certifié et, par la méme,
100 % de sa production de logements.

Par ailleurs, depuis janvier 2010, nous réali-
sons toutes nos opérations en conformité avec
le label BBC Effinergie® a minima. Cette dé-
marche environnementale permanente est
'une des cing composantes du « Principe de
qualité » de Cogedim Résidence.

___ Cette politique participe-t-elle

au mieux-vivre en ville ?

Les projets Cogedim ont toujours reposé sur
la notion de « qualité »: celle du site, de la
conception de nos appartements, de nos pres-
tations et de l'accompagnement de nos
clients. Notre démarche de développement
durable n'a fait que renforcer nos exigences,
notamment dans le choix d'équipements éco-
nomes et de matériaux renouvelables et sains,
l'apport en lumiere naturelle, le niveau d'iso-
lation acoustique et thermique... Quand tous
ces ingrédients sont réunis dans nos rési-
dences, nous faisons progresser la qualité de
vie des citadins.
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DOMAINE D’0Z A MASSY (ESSONNE).

La composition du Bilan Carbone® construction de l'opération Domaine d'0z & Massy permettra
a Altarea Cogedim de maitriser lempreinte carbone des prochains projets de typologie comparable.

Réduire lempreinte )
environnementale des constructions

La réalisation de Bilans Carbone® construc-
tion permet de mesurer limpact CO, lié¢ a la
conception eta la construction d'un batiment.
Elle encourage la réduction de cette empreinte
grace ala sensibilisation de [ équipe projet et le
choix de matériaux et de procédés constructifs
moins émetteurs.

En 2011, le projet de centre commercial de
Villeneuve-la-Garenne a fait l'objet d'un Bilan
Carbone® construction. Afin de réduire son

empreinte, le Groupe a utilisé un béton afaible
teneur en carbone pour une partie des fonda-
tions, tout en limitant significativement le
temps de chantier, les nuisances et les émis-
sions de CO, via la réalisation de la structure
du batiment avec des éléments préfabriqués
livrés directement sur le site.

Cette année, une série de huit Bilans Carbone®
construction a été réalisée sur les différentes
typologies de projets du Groupe.

Bilan Carbone® complet de Uopération de logement Domaine d’0z a Massy

Bilan Carbone® global
de l'opération sur cinquante ans

A 2
Ventilation du volet conception, 6034 kg eq. C02/m

construction et démolition
1096 kg éq. CO,/m?

632%
81,8%
17,1%
7,6 % 1,5%
64%
16,7%
5,7 %
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Ventilation du volet
exploitation

4938 kg éq. CO,/m?

s

70,7 %

14,3 %

13,2%

1,9%

201

DANS LA CONTINUITE DU GUIDE
DES BONNES PRATIQUES LOGEMENT,
LA MISE EN PLACE D'UN SYSTEME
DE MANAGEMENT GENERAL POUR
NOS DEVELOPPEMENTS TERTIAIRES
PERMETTRA AALTAREA COGEDIM
DE RENFORCER, ENCORE PLUS,
LAMBITION ENVIRONNEMENTALE
DES OPERATIONS GRACE

AUX CERTIFICATIONS HQE®, BREEAM
ET LEED, TOUJOURS DANS

UN OBJECTIF DE BENEFICE POUR
LES PARTIES PRENANTES.

aué‘<

green

Réalisation d’un Bilan
Carbone® construction pour
toutes les nouvelles opérations
de promotion commerces,
bureaux et hotels d’une
surface supérieure a 10000 m2,

‘ Exploitation
@ Démolition

Conception
et construction

‘ Béton armé
‘ Autres matériaux

t Déchets

Fret, déplacements
et immobilisations

Energie
Déplacements
des résidents

‘ Déplacements
des visiteurs

n Energie

[ Entretien
et maintenance



PREMIUM A NICE MERIDIA
(ALPES-MARITIMES).

Premier immeuble certifié

NF Batiments Tertiaires -
Démarche HQE® et labellisé BBC®,
a Nice, Premium accueille,

sur son toit terrasse, une centrale
photovoltaique de 1300 m?
développant une production
électrique annuelle de 210 MWh,
soit l'équivalent de

la consommation de 60 foyers.

PROTEGER ET PERENNISER
LA VALEUR DU PATRIMOINE
DU GROUPE

Composé d'actifs commerciaux, le patri-
moine d'Altarea Cogedim est directement
impacté par les objectifs de réduction du
Grenelle de U'environnement. L'enjeu du
Groupe, en tant que fonciere, est double: se
doterd’'une méthode de reporting pour mesu-
rer de maniéere fiable et systématique la per-
formance environnementale du patrimoine et
définir des plans d'actions pour limiter son
empreinte environnementale d’exploitation
sur les themes de 'énergie, du CO,, de l'eau
et des déchets.

Surlabase desrecommandations de 'EPRA
(European Public Real Estate Association] - et
conformément au supplément sectoriel im-
mobilier desindicateurs GRI(Global Reporting
Initiative) -, les procédures de reporting et de
collecte d’informations environnementales du 8 9 5 0
Groupe ontdonc été affinées. Pour aller plus p /0
loin, les principaux indicateurs de perfor- | dupatrimoine

mance ont été vérifiés par un tiers externe | commercial francais du
en 2011, Groupe en valeur en 2011

Reporting sur

n°1 Altarea Cogedim

novethic

4% 0% | 0%

0% 0% NETTE PROGRESSION
B et G DANS LE CLASSEMENT NOVETHIC
OV Entreprise cotée, Altarea Cogedim est évaluée
.. Eiffage par Novethic dans le cadre du barométre

it Agricole
ibas sur l'éco-performance des batiments.

Depuis le déploiement de la démarche Altagreen,
le Groupe a rapidement progressé. Pour preuve,

le baromeétre Novethic 2011 place Altarea Cogedim
au premier rang des promoteurs et au troisiéme
rang des fonciéres en matiére de communication
sur l'éco-performance des batiments.

Promoteurs :
réalisation et vente
de programmes immobiliers
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Maitriser les consommations
energetiques du patrimoine

En 2011, Altarea Cogedim a fiabilisé l'en-
semble des données permettant d'apprécier
les résultats de son travail sur tous ses actifs.
Doté d'une direction de l'exploitation propre
et d'une direction de centres intégrée, le
Groupe définit ses plans pluriannuels d'in-
vestissement, avec une garantie de grande
réactivité dans leur mise en ceuvre.

Altarea Cogedim a par ailleurs continué de
mettre en place un procédé de collecte fiable
et systématique des données environnemen-
tales et énergétiques des locataires, grace a
la diffusion du bail vert dans son patrimoine.

Quantifier et réduire les émissions
de CO, du patrimoine

Pourreleverl'enjeu carbone dans son patri-
moine, le premier axe de travail d'Altarea
Cogedim porte sur la maitrise des émis-

sions de CO, liées aux consommations éner-
gétiques des parties communes et priva-
tives ou le Groupe a un contréle direct. Le
premier objectif est d optimiser le mix éner-
gétique et tous les approvisionnements afin
de bénéficier d'un kWh le plus pauvre pos-
sible en CO, pour l'ensemble du parc.

Le second axe de travail: quantifier toutes
les émissions de gaz a effet de serre sur la
totalité du cycle de vie d'un batiment:
construction, exploitation et fin de vie. Cette
mesure permet d'évaluer les différentes
sources d'émissions d’un centre commer-
cial, mais aussi d’appréhender son niveau
de vulnérabilité au colt des énergies fos-
siles et a la mise en place d'une fiscalité
carbone.

En 2011, 25 % du patrimoine du Groupe a fait
l'objet d'un Bilan Carbone® exploitation com-
plet prenant en compte les émissions liées
au bailleur, aux locataires et aux visiteurs.
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OKABE, UN PARTENARIAT

REUSSI DANS LE TRAITEMENT
DES DECHETS

Le centre commercial Okabé au Kremlin-
Bicétre, premier centre commercial
certifié NF Batiment Tertiaire -
Démarche HQE® en France intervient
comme un projet pilote pour le Groupe
dans le traitement des déchets. En aval
d’un tri sélectif précis souhaité dés la
conception, Altarea Cogedim a signé avec
un partenaire un contrat incluant
tracabilité et valorisation sur l'ensemble
des déchets du centre. Ainsien 2011,

les 290 tonnes de déchets d’Okabé ont
fait l'objet d’'une valorisation énergétique
etd’un recyclage a 100 %.

Le taux de couverture
du bail vert est de

29,6 %

soit 448 baux verts sur 1513 en 2011

- 8 y 3 % de consommation

d’énergie primaire et

-1 4'5 % d’émissions

de C0, en 2011

186 kwh

d’énergie primaire et 8,6 kg éq. CO,
par métre carré par an pour notre
patrimoine en 2011

257,

du patrimoine a fait Uobjet d'un Bilan
Carbone® exploitation en 2011



Empreinte carbone d’un centre commercial

EMISSIONS DE CO,
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4-10ans

Maitriser les consorpmations d’eau
et limiter limpermeabilisation
des sols

Les consommations d’eau gérées directe-
ment par Altarea Cogedim font l'objet d'un
suivi régulier. L'ensemble des centres en
exploitation du Groupe bénéficie d"équipe-
ments économes en eau, tandis que la fré-
quence rapprochée des relevés permet de
bénéficier d'une information fiable.

Par nature trés consommatrice d’'espace,
latypologie commerces bénéficie, pour sa
part, de nombreux atouts pour limiter sa
surface imperméable. Dans le cadre de
ses développements neufs, Altarea
Cogedim limite 'imperméabilisation des
sols parl'usage de bitume, dalle ou gazon
favorisant linfiltration de l'eau de pluie, et
par la réalisation de toitures végétalisées
régulant naturellement les rejets dans les
réseaux locaux.

USAGE/EXPLOITATION
50 ans

Développer les relations
avec les locataires

Afin de favoriser les pratiques durables,
Altarea Cogedim développe le dialogue et
les partenariats avec ses parties prenantes.
Le Groupe met notamment en place des
baux verts, cadres formalisés prévoyant
l'organisation d'un comité environnemental,
ainsi que l'échange d'informations énergé-
tigues et environnementales entre loca-
taires et propriétaire. Depuis 2010, la signa-
ture de ces « contrats » a été généralisée a
tous les nouveaux projets et a tous les re-
nouvellements de baux.

FIN DE VIE
2-5ans

alta‘

green

=22,

de consommation d’énergie primaire et

=24,

d’émissions de C0, entre 2010 et 2015

65 0/0 de baux verts
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VALORISER LES TALENTS

“CRESCENDO” A LOLYMPIA

En mars 2011, I'Olympia ouvrait ses portes aux collaborateurs d’Altarea Cogedim pour une journée de convention

sous le signe des talents.

Dans un contexte de forte
croissance, Altarea Cogedim
continue de développer

les compétences de

ses collaboratrices et de

ses collaborateurs, véritable
vecteur de fidélisation et de
motivation, dans une entreprise
a lADN entrepreneurial.

Cultiver les talents

Le capital humain constitue un axe fort de la
stratégie a long terme d’Altarea Cogedim.
Pour le Groupe, investir dans les ressources
humaines, c’est rester résolument fidele a
sesvaleurs:accueillir et entretenir les talents
de femmes et d'hommes de tous horizons,
aux cultures parfois différentes, ouverts aux
innovations et aux changements. D'ou la prio-
rité a la mise envaleur des savoir-faire et des
savoir-étre au sein d'une entreprise multi-
métier. Bref, lambition est de faire d'Altarea
Cogedim une entreprise ou l'on se sent bien.
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Dynamiser le recrutement

Pour accompagner sa croissance, Altarea
Cogedim a géré un mouvement important
d’embauchesen 2011: 146 recrutements ont
été réalisés. Les effectifs sont ainsi passés a
831 salariés (hors RueduCommerce), pro-
gressant de 12% par rapport a 2010. Les
recrutements ont majoritairement bénéficié
au logement (66 %) afin de soutenir la crois-
sance de lactivité, en particulier au niveau
desfiliales régionales. Le commerce a repré-
senté 21% des embauches.

Fort de son image positive aupres des étu-
diants et des jeunes professionnels de l'immo-
bilier, Altarea Cogedim continue a participera
des forums étudiants, ainsi qu'a la premiere
édition du forum des métiers de lindustrie
immobiliere en février 2012, a linitiative de la
fondation Palladio.

+12 %

la croissance de Ueffectif en CDI
du Groupe entre 2010 et 2011

6 dans

l'ancienneté moyenne
dans le Groupe



Accompagner les collaborateurs

Sur la base des entretiens annuels, moment
privilégié d'échanges entre collaborateurs
et managers, les ressources humaines ont
mis en place un outil complet de recueil des
besoins et des attentes des salariés, notam-
ment en matiere de formation et de mobilité.
En 2011, plus de 80 % des entretiens annuels
ont été réalisés, formalisés et traités, un
chiffre en progression chaque année.

En téte des formations suivies: linforma-
tique (36 %), lié a la formation de tous les
salariés a leur nouvel environnement
Windows. Avec 30 % du budget de formation,
les stages liés aux techniques métiers
constituent toujours un pilier. Les forma-
tions managériales représentent pres du
quart de linvestissement, confirmant une
priorité constante.

Altarea Cogedim privilégie la formation pro-
fessionnelle de ses salariés par deux voies
principales: la plate-forme commune des
formations collectives, et un ensemble d'ac-
tions ciblées sur les techniques métiers des
collaborateurs, en lien avec les organismes
partenaires les plus qualifiés. Ainsi,
8392 heures de formation ont été dispen-
sées, pour unvolume de 1019 stages suivis.

Aprés trois années exceptionnelles de pro-
motions et de mobilités, le « process mobi-
lité » au sein du Groupe a atteint son niveau
de maturité. En 2011, 58 personnes ont été
promues a des qualifications supérieures
tandis que 29 salariés ont « bougé » en
changeant de service, de fonction ou de lieu
géographique.

Optimiser la politique
de rémunération

Altarea Cogedim a entrepris au cours des
trois dernieres années une révision appro-
fondie de sa grille des rémunérations.
L'objectif: renforcer les passerelles entre
ses trois secteurs d'activité. Parmi les avan-
cées, la mise en cohérence des rémunéra-
tions fixes et variables sur les principaux
postes multititulaires, le rapprochement
des systémes de primes d'objectif et/ou
individuelles, la réduction des écarts entre
hommes et femmes sur des postes équiva-
lents ou encore l'accompagnement des pro-
motions et mobilités.

Partager les résultats

Lactionnariat salarié, la reconnaissance de
chacun par la valorisation des différentes
formes de rémunération, linformation régu-
liere sur les résultats et la marche de lentre-
prise sont les leviers d’'une forte fidélité et
productivité des équipes Altarea Cogedim.
Les efforts importants des équipes au cours
des derniéres années, notamment mar-
quées par la derniere crise économique et
financiére, ont été reconnus par une aug-
mentation exceptionnelle pour tous en juil-
let 2011, de 6 ou 3 % selon l'ancienneté.
Cette volonté permanente d'associer les
collaborateurs repose sur le partage des
défis, des difficultés comme des réussites.

LINTEGRATION DES NOUVEAUX A LHONNEUR

Deux « journées Crescendo » d’intégration ont regroupé 75 nouveaux collaborateurs. Au programme
des deux premiéres éditions de 2011 : rencontre des dirigeants lors d’une pléniére le matin et visite de
réalisations emblématiques des trois métiers du Groupe l'aprés-midi.

59 <

de femmes parmi les nouveaux
embauchés de 2011

80,5 %

taux de couverture en 2011
des entretiens annuels

8 392 heures

de formation dispensées en 2011

Encourager la diversité

Altarea Cogedim s'est engagé dans un chan-
tier de la diversité. Ainsi, l'accord senior, qui
prévoit notamment le recours a des tuteurs
et lorganisation d’entretiens de seconde
partie de carriére, a déja permis de mettre
en ceuvre neuf tutorats.

La question de la parité homme/femme est
une priorité naturelle pour le Groupe: 55 %
des personnes recrutées en 2010/11 sont
des femmes. Au sein de l'entreprise, tous
effectifs confondus, elles sont 40,5 % a avoir
bénéficié d'une promotion, 44 % d'une mo-
bilité et 55 % a avoir suivi au moins une for-
mation pendant lannée. Les résultats positifs
au titre de la diversité sont notamment liés
aux actions déployées par les ressources
humaines: sensibilisation des managers a
l'occasion des « rendez-vous RH », bench-
marks ciblés, réflexions croisées avec les
partenaires du recrutement.

aUé“

green

85 % des entretiens annuels réalisés
et formalisés.
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S'ENGAGER AUPRES DE TOUS

Altarea Cogedim a pour principale mission de créer

des lieux de vie uniques pour ses clients et de gérer le parc
immobilier dans le respect de sa politique de développement
durable. Lobjectif: contribuer au mieux-vivre enville, avec une
implication réelle et concrete.

Contribuer au développement local

Depuis sa création, Altarea Cogedim s'engage
avec les collectivités territoriales sur des pro-
jets impactant le développement local. Le
Groupe participe ainsi a des projets d"éco-
quartiers ou la mixité est primordiale.

Au-dela des démarches de concertation enga-
gées autour de ses différents projets, Altarea
Cogedim s'attache a favoriser la création de
nouveaux emplois liés a louverture de centres
commerciaux.

A Ruaudin, pres du Mans, le Groupe avait en
effet signé un contrat de développement avec
Péle Emploi et le Conseil général pour em-
baucher 280 personnes qui, aujourdhui, tra-
vaillent sur place, dans le Family Village® Les
Hunaudieres. En 2011, avec l'extension du site
a venir, une nouvelle convention triennale de
partenariat a été signée. Elle réunit les parte-
naires d’origine auxquels s'est joint le Conseil
régional. Au programme, le recrutement, en
priorité local, de 213 personnes sur un total
de 250 créations d’emplois supplémentaires.

CAP 3000 A SAINT-LAURENT-DU-VAR
aorganisé en mai la manifestation

« The secret gardener », qui proposait,

outre une mise en scéne des allées du
centre, des ateliers créatifs de sculpture sur
fruits et légumes pour les enfants, des ateliers
d'initiation a la création florale et au langage
des fleurs, ainsi qu'un pique-nique bio.



/100% EMPLOI

Arnaud Vincent
Directeur général adjoint
opérationnel d'Altarea France

____En quoi vous engagez-vous aprés
des collectivités locales ?

Sur les chantiers des centres commer-
Ciaux que nous menons, nous contribuons
a favoriser l'emploi local et participons en
ce sens au développement économique et
social. Nous nouons des partenariats avec
les collectivités locales et les différents
acteurs de lemploi, tels que Péle Emploi
etles Maisons de 'lEmploi. Les enjeux sont
divers: mutualisation des compétences,
soutien des employeurs dans leurs opéra-
tions de recrutement, de mobilité, de for-
mation, et de montée en compétences de
leurs salariés. Ainsi, au cours des trois
derniéres années, nous avons pris parta la
création de prés de 2500 emplois, a travers
la réalisation ou l'extension de sites com-
merciaux a Vaulx-en-Velin, Créches-sur-
Sadne, Paris, Toulouse, Limoges, Kremlin-
Bicétre, Tourcoing et Thionville.

___ Quel est le projet le plus
significatif pour vous en matiére

de création d’emploi ?
AVilleneuve-la-Garenne, dans les Hauts-
de-Seine, nous avons signé une charte
d’engagement d'emploi local annexé aux
baux. Cela se traduit par deux engagements:
dans la phase travaux, 5 % des postes
seront proposés aux villeno-garennois et
5% des heures a des entreprises d'inser-
tion; en phase d’exploitation, un poste
sur deux sera réservé a 'emploi local.
Grace aux modalités incitatives mises en

SALON DE LEMPLOI AU DUE TORRI (ITALIE) PEEIETEE (BRI | U ET I Sl
L : . : i . créés a terme. Avoir des salariés qui
Objectif atteint pour le Salon de UEmploi, co-organisé par Altarea Italia, du 31 mars g S 8 on " :
. . . vivent a proximité du site constitue un
au 3avril 2011: 200 personnes ont retrouvé un poste. Installé dans les murs du Z .« :
: . : S véritable atout pour les enseignes
centre commercial Due Torri, a Stezzano, le Salon avait pour mission d’accélérer
. o : . . comme pour les acteurs locaux.
le retour a lemploi et d'orienter les professionnels désireux de changer de carriéere
vers des formations et des parcours adaptés. Quant au site Internet créé pour
l'occasion, il a généré quelque 6000 connexions, dont 600 inscriptions aux
20 séminaires proposés.
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| RESPONSABILITE SOCIALE D’ENTREPRISE / SOCIETAL

LE CAPITOLE,
livré a Villejuif en 2011,
accueille Uceuvre d'art « Le Prisme ».

Renforcer les liens avec les parties
prenantes

Le déploiement d'actions spécifiques en
direction des parties prenantes est une
démarche naturelle d'Altarea Cogedim. Parmi
les multiples actions engagées, certaines ont
été accentuées en 2011.

Acommencer par linformation, avec la mise en
place de deux newsletters: Le Rendez-vous
Retail en direction des enseignes, et Actions,
dédiée auxtrois secteurs d'activité du Groupe et
adressée aux actionnaires individuels.

La « Place des marchés », plate-forme dédiée
aux appels doffres sur U'extranet du Groupe,
favorise les échanges opérationnels avec les
prestataires de la construction (architectes,
bureauxd'études, entrepreneurs). Grace a cet
outil, chacun peutaccéder a son fichier person-
nalisé (coordonnées, colla borateurs, activités.. )
etfaire acte de candidature. A partir de février
2012, cette plate-forme devient commune a
Altarea et Cogedim sur le site:
www.altareacogedim-marches.com

Enfin, a 'égard des collaborateurs, au-dela
de la poursuite des séances de sensibilisation
au développement durable, une information
a été développée a leurintention surle mana-
gement environnemental du siege, a Paris, a
lappui du premier Bilan Carbone® effectué.

PRIX COGEDIM DE LA PREMIERE CEUVRE,
Le Prix Cogedim de la Premiére CEuvre a vocation
apromouvoir de jeunes architectes ou artistes
issus d’écoles d’art, francaises et étrangéres,

en leur donnant les moyens de réaliser

leur premiére ceuvre, exposée dans un immeuble
Cogedim. Projets architecturaux, sculptures,
fresques, ou encore mosaiques, toutes les formes
artistiques sont permises a condition de s’intégrer
harmonieusement dans l'environnement

du batiment et dans Uhistoire du quartier. Cogedim
aorganisé plus d’une vingtaine de Prix Cogedim
de la Premiére CEuvre, a Paris et en régions.

LA SCULPTURE « DUAL »,

lauréate du Prix Cogedim de la Premiére CEuvre 2011,
sera exposée dans le hall de la résidence Le Jardin
d’Ecriture a Paris dans le 13¢ arrondissement.
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Se doter d’'une démarche éthique

En 2011, Altarea Cogedim a concrétisé sa
démarche éthique en mettant en ceuvre une
charte, disponible sursonintranet etjointe au
contrat de travail des nouveaux embauchés.
Son principal objet est de définir les valeurs
et les regles de conduite a respecterdans le
Groupe et guider les collaborateurs au quoti-
dien pour toute question d'éthique et de
conflits d'intéréts se posant a eux. Cette charte
sera actualisée et complétée si besoin.

Dans le cadre de sa démarche éthique,
Altarea Cogedim anime également une
politique fournisseurs « durable ». Elle se
traduit notamment par une politique d'achats
responsables, qui permet désormais a tous
les intervenants d'un programme - équipes
internes et prestataires - d'appliquer les
bonnes pratiques en matiere de qualité,
d’esthétique, de colt... Une attention toute
particuliere est portée a la fiche de déclaration
environnementale et sanitaire communiquée
par le fournisseur sélectionné et a sa poli-
tique de développement durable.

Par ailleurs, Altarea Cogedim étudie la possi-
bilité d'imposer la démarche « Chantier
propre » a tous ses chantiers sans exception.



alta“t

green

Lancement de la démarche
“Chantier propre” pour 'ensemble
des nouveaux développements

du Groupe. Cette démarche prévoit
Uinformation des riverains,

la formation et Uinformation

du personnel sur les produits
dangereux, la gestion des déchets,
le bruit, les différentes pollutions
(sol, eau, air, visuelle) et le trafic.

Encourager lintégration
par le logement

Son expérience aupres des collectivités locales
a incité Altarea Cogedim a développer un
partenariat avec des acteurs ceuvrant a
Uintégration de populations défavorisées.
Son axe de travail : trouver une réponse par
le logement. C’est ainsi qu'est née en 2007
la collaboration avec Habitat et Humanisme,
sous la forme d’une convention de trois ans
renouvelée en 2010. Le premier soutien fi-
nancier, de 1,1 M€, a notamment permis de
lancer trois résidences sociales, de créer
deux postes de gestionnaire locatif et de
prospecteur foncier au sein de l'association.

La nouvelle convention triennale est plus
ambitieuse et vise a amplifier les actions
déja entreprises, dans le cadre d'un budget
de mécénatde 1,4 ME surtrois ans, avec des
opérations expérimentales a la clé.

habitat et humanisme @

SOUS LE MEME TOIT

Le partenariat avec Habitat

et Humanisme permet

de mener a bien des projets
expérimentaux, telle la maison
intergénérationnelle a Grasse.
Lidée: répondre a la fois a des
difficultés d’accés au logement
et ades problématiques
d’isolement. Ouverte dans

un batiment rénové du coeur
deville - ol sera également
testé par Habitat & Humanisme

L
PARTICIPATION A LA CONSTRUCTION D’UNE ECOLE MATERNELLE

en Arménie.

.

Y
TOIT!

JE CEEE Ilmﬂ_'ﬂl‘l!ﬂql

le concept de Haute Qualité
Sociale - elle a vocation a faire
cohabiter des jeunes actifs

ou en recherche d’emploi et
des personnes agées ayant
besoin de services. Autour de
cette structure trés sociale,

un réseau d’acteurs se mobilise:

un groupement économique
et social pour accompagner
les démarches de recherche
d’emploi, organiser la livraison

de plateaux-repas, gérer

un restaurant ouvert a tous
les habitants de Grasse avec
le traiteur d’insertion La Table
de Cana... Un pariqui,

s’il est réussi, sera étendu
ad’autres régions.

D’autres actions solidaires ont
été initiées pour sensibiliser
un large public, comme celle
de la e-carte de voeux.
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| FINANCES|ET REPORTING

RENDRE COMPTE
ET MESURER

COTEE EN BOURSE, ALTAREA COGEDIM EFFECTUE
UN REPORTING FINANCIER ET ENTRETIENT

UN DIALOGUE REGULIER AVEC SES ACTIONNAIRES
ET PARTIES PRENANTES FINANCIERES.







BILAN CONSOLIDE 2011

>
o
o
T

En million d’euros 31/12/2010
Immobilisations incorporelles 2649 199,6

dont Ecarts d'acquisition 193,1 128,7

dont Marques 66,6 66,6

dont Autres immobilisations incorporelles 5,2 43
Immobilisations corporelles 12,9 12,2
Immeubles de placement 2820,5 27573

dont Immeubles de placement évalués a la juste valeur 26255 2606,4

dont Immeubles de placement évalués au colt 195,0 150,9
Participations dans les entreprises associées et autres titres immobilisés 76,5 77,0
Créances et autres actifs financiers non courants 16,9 16,4
Impot différé actif 49,5 55,7

CACTIFSCOURANTS 14021 13262

Actifs destinés a la vente 55,3 52,7
Stocks et en-cours 684,2 631,0
Clients et autres créances 390,2 346,1
Créance d'imp6t sur les sociétés 1,0 0,8
Créances et autres actifs financiers courants 7.4 8,5
Instruments financiers dérivés 0,8 24,7
Trésorerie et équivalents de trésorerie 263,2 262,4
TOTAL ACTIF 4 643,3 4 4443

PASSIF

En million d’euros -Iﬁlll 31/12/2010
CAPITAUX PROPRES - PART DES PROPRIETAIRES DE LA SOCIETE MERE 988,1 989,2
Capital 120,5 120,5
Primes liées au capital 509,9 586,8
Réserves 269,5 135,9
Résultat - part des propriétaires de la société mere 88,2 146,1
CAPITAUX PROPRES - PARTICIPATIONS NE DONNANT PAS LE CONTROLE 128,0 41,5
Participations ne donnant pas le contréle / réserves minoritaires 122,2 37,4
Participations ne donnant pas le contréle / résultat 58 4,2

Emprunts et dettes financiéres 21854 2311,3
dont Préts participatifs et comptes courants sous option 81,5 81,4
dont Emprunts et dettes financiéres aupres des établissements de crédit 20880 2211,7
dont Autres emprunts et dettes financiéres 15,8 18,2

Provisions long terme 23,6 21,8

Dépots et cautionnements recus 25,2 25,5

Imp6t différé passif 25,6 22,5

CPASSIFSCOURANTS 12673 10324

Emprunts et dettes financiéres 275,4 119,7
dont Emprunts et dettes auprés des établissements de crédit (hors trésorerie passive) 251,0 99,8
dont Emprunts et dettes bancaires adossés a des créances de TVA 0,0 56
dont Concours bancaires (trésorerie passive] 5% 55
dont Autres emprunts et dettes financiéres 192 8,9

Instruments financiers dérivés 130,2 118,4

Dettes fournisseurs et autres dettes 860,5 791,3

Dette d'imp06t exigible 1.2 3,0

Dettes auprés des actionnaires 0,0 0,0

TOTAL PASSIF 4 643,3 4 4443

* Les procédures d'audit sur les comptes consolidés ont été effectuées. Le rapport de certification sera émis ultérieurement.
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COMPTE DE RESULTAT ANALYTIQUE’

Cash-flow Cash-flow

courant des Variations de valeurs, courant des Variations de valeurs,

opérations charges calculées et opérations charges calculées et
En millions d’euros (FFO) frais de transaction Total (FFO) frais de transaction Total
Revenus locatifs 162,1 - 162,1 164,4 - 164,4
Autres charges (13,4) = (13,4) (12,3) - (12,3)
Loyers nets 148,8 - 148,8 152,1 - 152,1
Prestations de services externes 16,5 - 16,5 13,6 - 13,6
Production immobilisée et stockée 15,1 - 15,1 17,3 - 17,3
Charges d'exploitation (53,1) (2,8) (55,9) (52,2) (4,4) (56,6)
Frais de structure nets (21,5) (2,8) (24,3) (21,3) (4,4) (25,7)
Part des sociétés associées 8,2 (6,2) 2,0 9,0 (1,5 7,5
Dotations nettes aux amortissements et provisions 0,0 (1,8) (1,8 - 1,0 1,0
Gains/pertes sur cessions d’actifs - 6,3 6,3 - 37,8 37,8
Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 70,0 70,0 - 48,7 48,7
Frais de transaction - (0,6) (0,6) - - -
RESULTAT COMMERCES « PHYSIQUES » 135,4 65,0 200,4 139,7 81,6 221,3
Chiffre d'affaires distribution - - - - - -
Achats consommés - - - - - -
Marge brute - - - - - -
Commissions galerie marchande - - - - - -
Frais de structure nets - - - - - -
Frais de transaction - (1,7) (1,7) - - -
RESULTAT COMMERCES « ONLINE » - 1,7 (1,7 - - -
Chiffre d'affaires 821,5 - 821,5 5774 - 5774
Colts des ventes et autres charges (719,9) - (719,9) (518,2) - (518,2)
Marge immobiliére 101,7 - 101,7 59,2 - 59,2
Prestations de services externes 1,0 - 1,0 3,7 - 3,7
Production stockée 63,0 - 63,0 63,0 - 63,0
Charges d’exploitation (79,7) (3,4) (83,1) (73,6) (5,8) (79,4)
Frais de structure nets (15,7) (3,4) (19,0) (6,9) (5,8) (12,7)
Part des sociétés associées 0,1 - 0,1 0,2 - 0,2
Dotations nettes aux amortissements et provisions 0,0 (1,1 (1,1 0,0 (5,9) (5,9)
Frais de transaction - (4,6) (4,6) - - -
RESULTAT LOGEMENTS 86,1 (9,1) 77,0 52,5 (11,7) 40,9
Chiffre d'affaires 102,0 - 102,0 65,2 - 65,2
Colts des ventes et autres charges (98,9) - (98,9) (59,3) - (59,3)
Marge immobiliére 3,1 - 3,1 59 - 59
Prestations de services externes 6,1 - 6,1 10,6 - 10,6
Production stockée 3,9 - 3,9 6,0 - 6,0
Charges d’exploitation (11,7) (0,9) (12,6) (13,8) (1,2) (15,0)
Frais de structure nets (1,7 (0,9) (2,6) 2,9 (1,2) 1,6
Part des sociétés associées (1,3) = (1,3) (0,7) - (0,7)
Dotations nettes aux amortissements et provisions (0,0) (0,3) (0,3) 0,0 (12,6) (12,6)
Frais de transaction - (6,4) (6,4) - - -
RESULTAT BUREAUX 0,1 (7,6) (7,4) 8,1 (13,8) (5,8)
Autres (1,7) (0,6) (2,3) (2,5 (0,6) (3,2)
RESULTAT OPERATIONNEL 220,0 46,0 266,0 197,8 55,4 253,3
Colit de U'endettement net (78,7) (3,2) (82,0) (74,8) (3,7) (78,5)
Variations de valeur et résultat de cessions des IF - (80,4) (80,4) - (10,8) (10,8)

RESULTAT AVANT IMPOT

Imp6ts sur les sociétés

RESULTAT NET

Minoritaires (6,1 0,3 (5,8) (2,6) (1,6) (4,2)
RESULTAT NET, Part du Groupe

Nombre moyen d’actions apres effet dilutif 10 241 241 10 241 241 10 274 059 10 274 059
RESULTAT NET PAR ACTION (€/ACTIO

Part du Groupe

* Les procédures d'audit sur les comptes consolidés ont été effectuées. Le rapport de certification sera émis ultérieurement.
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ACTIF NET REEVALUE®

31/12/2011 31/12/2010
Présentation EPRA M€ €/ACTION M€  €/ACTION

Impact des titres donnant accés au capital - (12,6)
Autres plus-values latentes 406,5 307,8
Retraitement des instruments financiers 127,0 72,1
Impét différé au bilan sur les actifs non SIIC (actifs & Uinternational) 42,9 32,7
CEPRAANR 15646 1537 14001 1376 +117%
Valeur de marché des instruments financiers (127,0) (72,1)
Impét effectif sur plus-values latentes des actifs non SIIC** (53,1) (32,2)
Optimisation des droits de mutation** 53,8 57,4
Part des commandités*** (16,8) (15,8)
ANREPRANNNAV»DELIQUIDATION 14215 1397 13374 1315 +63%
Droits et frais de cession estimés 77,8 81,0
Part des commandités (0,9) (0,9)

ACTIF NET REEVALUE DE CONTINUATION DILUE 1498,4 147,2 14174 139,3  +5,7%

Nombre d’actions dilué 10 176 535 10173 677

* Les procédures d'audit sur les comptes consolidés ont été effectuées. Le rapport de certification sera émis ultérieurement.
** En fonction du mode de cession envisagé (actif ou titres).
*** Dilution maximale de 120 000 actions.
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RAPPORT D'ACTIVITE /
RAPPORT D'ACTIVITE

2.1. RAPPORT D’ACTIVITE

Grace a sa présence sur les trois principaux marchés de
Uimmobilier (logements, bureaux et commerces), Altarea
Cogedim peut activer le bon métier sur le bon marché au bon
moment, ce qui lui permet de profiter des cycles de
Uimmobilier. Ce modéle permet ainsi de combiner
récurrence et valeur ajoutée pour une gestion du risque
optimisée.

2.1.1. PRINCIPAUX EVENEMENTS DE L’ANNEE 2011

En 2011, Altarea Cogedim a poursuivi la mise en ceuvre de son
plan stratégique sur l'ensemble de ses métiers.

2.1.1.1. Centres commerciaux : concentration
du patrimoine et lancement de la premiere fonciére
multicanal avec le rachat de RueduCommerce

En 2011, Altarea Cogedim a poursuivi la concentration de son
patrimoine sur les centres régionaux et les grands Retail
Parks sous le concept Family Village®. Ces deux formats
représentent désormais 69 % du patrimoine (/ du Groupe avec
une forte implantation dans les zones démographiquement
les plus dynamiques du territoire. Fin 2011, le patrimoine
s'éleve a 2 618 millions d'euros? (+0,6 %) pour 49 actifs.
Grace aux actions d'asset management [investissements,
restructurations, cessions), la taille moyenne unitaire des
actifs a augmenté de +12% sur lannée: elle s'éleve
désormais a 67,5 millions d'euros vs 60,2 millions d'euros en
20108

En 2011, Altarea Cogedim a arbitré pour 121 millions d’euros
d'actifs stabilisés et réinvesti 127 millions d’euros sur son
portefeuille de projets. Le Groupe a par ailleurs obtenu des
autorisations administratives sur 110 000 m? de nouvelles
surfaces  commerciales et lancé deux chantiers
représentant ensemble 202 millions d’euros
d'investissements®  (le  futur  centre  régional de
Villeneuve-La-Garenne et le Family Village® de Nimes
Costiéres).

L'objectif a terme consiste a concentrer le patrimoine du
Groupe sur 30 a 35 actifs d'une taille unitaire moyenne
supérieure a 100 millions d'euros avec une part
prépondérante de centres régionaux et de grands Retail Parks
sous le concept Family Village®. Altarea Cogedim considére
en effet que ces deux formats de commerce sont tout
particulierement adaptés aux évolutions des modes de

consommation, non seulement en raison de leur
positionnement en tant que « commerces physiques » mais
également, a terme, dans le cadre de la «fonciere
multicanal » que le Groupe entend mettre en ceuvre.

Avec le rachat de RueduCommerce, Altarea Cogedim est la
premiere fonciére a intégrer 'e-commerce dans son modele
de revenus!®. Avec un volume d'affaires de 384 millions
d'euros™ et 6 a 8 millions de visiteurs uniques par mois,
RueduCommerce est l'un des sites marchands les plus
fréquentés de France. A lorigine distributeur de produits
techniques, RueduCommerce est le premier site a avoir lancé
avec succes une galerie marchande online en France. Le
fonctionnement de cette galerie présente de fortes similarités
avec un centre commercial physique puisque
RueduCommerce se rémunere en prélevant un pourcentage
du chiffre d'affaires réalisé par les cybercommercants
hébergés sur sa plateforme. En 2011, les commercants de la
galerie ont ainsi réalisé 95 millions d'euros de chiffre
d'affaires (en progression de +39 %) pour des commissions de
8,0 % en moyenne contre 7,3% en 2010. RueduCommerce
continue par ailleurs a étre 'un des principaux distributeurs
de produits techniques online de France avec un chiffre
d'affaires de 289 millions d'euros sur 2011 et une part de
marché estimée entre 10 % et 13 %.

De nombreuses synergies opérationnelles ont d'ores et déja
été identifiées tant au bénéfice de 'activité d'Altarea Cogedim
que celle de RueduCommerce. Concernant les commerces
physiques, plusieurs sites « pilotes » ont été sélectionnés
pour la mise en ceuvre d'expérimentations susceptibles d'étre
déployées a plus large échelle dans un second temps.
Concernant lactivité « online » de RueduCommerce, l'objectif
consiste a renforcer les moyens alloués a la galerie afin
d'atteindre a moyen terme un volume d’activité de l'ordre du
milliard d’euros. Au-dela des synergies technologiques et des
moyens alloués, c’est une véritable mutation que le Groupe
entend mener a tous les niveaux de son organisation afin de
constituer la premiere fonciere multicanal.

2.1.1.2. Logements: poursuite de la stratégie
de conquéte de parts de marchés et d’élargissement
de la gamme

Dans un marché global en réduction d'environ 12 000
logements comparé a 2010®, Cogedim a légerement accru
son nombre de logements réservés, pour atteindre 4 200
logements (+2 %).

(1] En valeur en quote-part, soit 22,2% pour les grands Retail Parks et 47,2 % pour les centres régionaux et de loisir urbains.

(2] Droits inclus en quote-part de détention (3 310 M€ & 100 %).

(3] Chiffre & 100 %. Compte tenu des actifs détenus en partenariats, la taille moyenne de la « ligne » en quote-part est de 53,4 M€ vs 48,5 M€, soit +10 %.

(4) 84 000 m? en quote-part.
(5] Chiffre en quote-part de détention (318 M€ a 100 %).

(6 Altarea Cogedim détient plus de 96 % de RueduCommerce a lissue de ['OPA qui s’est achevée le 21 février 2012.

(7] Au titre de l'exercice civil 2011, dont 289 M€ provenant de la distribution de produits physiques et 95 M€ générés par la Galerie marchande.

(8] 103 300 logements neufs réservés en 2011 selon le Ministére du Logement, contre 115000 en 2010.
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La part de Cogedim dans le marché national en valeur atteint
désormais 5,5 %, avec des ventes de logements neufs qui ont
représenté 1 205 millions d’euros TTC en 2011. C'est un peu
moins qu'en 2010 (1 289 millions d'euros TTC) qui incluait les
chiffres exceptionnels du programme Laennec (280 millions
d'euros en 2010). C'est ainsi que, hors effet exceptionnel de
Laennec, les réservations de Cogedim progressent de +14 %
en valeur.

Conséquence de la tres forte pénétration commerciale des
trois derniéres années 9, le chiffre d'affaires a l'avancement
de Cogedim progresse de +42 % a 821,5 millions d’euros et le
backlog s'éleve a 1,6 milliard d'euros HT, soit 24 mois de
chiffre d'affaires. Enfin, le résultat opérationnel augmente de
+64 % a 86,1 millions d’euros, soit 10,5 % du chiffre d'affaires.

Marque «préférée» de Llimmobilier, Cogedim reste le
premier promoteur dans le haut de gamme (53 % des ventes),
grace notamment a sa forte présence en lle-de-France (62 %
des ventes). Capitalisant sur son image et sur le « principe de
qualité » qui sous-tend toute son organisation, Cogedim a
continué d'élargir ses domaines d'intervention aux milieux et
a Uentrée de gamme, notamment sur des opérations a « prix
maftrisés » menées en concertation avec les collectivités
locales. Au cours de l'année 2011 Cogedim a également mis
en vente ses premieres résidences Cogedim Club®
spécialement concues pour les « seniors actifs » et retravaille
sur des concepts tres novateurs de reconversion de bureaux
existants en logements. Enfin, Cogedim a étendu sa
couverture géographique a travers la création de deux
nouvelles implantations a Aix-en-Provence et a Montpellier,
zones a forte démographie.

Pour faire face a un contexte macroéconomique tres volatil,
Cogedim s’est organisé de telle sorte a pouvoir s'adapter tres
rapidement a tout type de circonstances : les stocks achevés
sont nuls et les critéres d’engagements sont strictement
maintenus 19, le portefeuille foncier sous promesse est
supérieur a 3,0 milliards d'euros, soit 30 mois d’activité, et la
gamme de produits a été élargie et renouvelée grace a des
concepts innovants. L'organisation commerciale a notamment
fait l'objet d'une attention particuliere. La force de vente
interne et externe (prescripteurs) bénéficie de la technologie
la plus avancée en matiere de gestion de base de données
clients [« CRM», intranet, extranet, outils mobiles
d'assistance commerciale] qui lui permet de cibler plus
finement les problématiques d'un éventuel acquéreur et
d’augmenter ainsi le taux de transformation. Le site Internet
de Cogedim logements a été optimisé afin d'intégrer les
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derniéres fonctionnalités dans un contexte de mise en scéne
de la marque Cogedim. Des applications iPhones 1V et
Android ont également été développées afin de maintenir le
contact permanent avec les clients existants ou potentiels
dans une logique de distribution multicanal.

2.1.1.3. Bureaux: une organisation parée a saisir
toutes les opportunités

Dans un marché encore convalescent, le choix des
investisseurs se porte en priorité sur les bureaux « Core »,
intégrant tant les problématiques environnementales et les
derniéres innovations technologiques que les réponses aux
nouveaux modes de travail des utilisateurs.

Son expertise métier éprouvée et sa maitrise des avancées
techniques permettent a Altarea Cogedim Entreprise de
mettre en ceuvre avec succes des opérations de construction
ou de restructuration complexes, comme le montrent les sept
immeubles livrés en 201102 ainsi que les dernieres
transactions réalisées (3.

Altarea Cogedim Entreprise a par ailleurs finalisé en 2011 la
levée de fonds pour le véhicule d'investissement en
immobilier d'entreprise AltaFund, atteignant 600 millions
d'euros d’engagements et une capacité d'investissement
discrétionnaire supérieure a 1,2 million d'euros aprés recours
a l'effet de levier. Le véhicule a pour vocation d'acquérir des
terrains ou des actifs existants de bureaux a repositionner,
pour y appliquer son savoir-faire en créant des actifs « Core »
de grande qualité et a forte valeur ajoutée environnementale,
qui seront destinés a étre arbitrés a moyen terme.

Avec la création du fonds d'investissement, c’est désormais
tout le « cycle » d'investissement en immobilier de bureau qui
est couvert, allant de la promotion et maitrise d'ouvrage
déléguée a linvestissement, au fund management et a l'asset
management. Cette offre complete de produits et de services,
alliée au savoir-faire des équipes, rend ainsi Altarea Cogedim
Entreprise prét a répondre aux nouvelles attentes des
investisseurs et a saisir toutes les opportunités des prochains
mois.

Sur chacun de ses trois marchés, Altarea Cogedim occupe
un positionnement concurrentiel différenciant fondé sur
l'innovation, U'image de marque et la technologie.

(9] Aumoment de son rachat par Altarea en 2007, Cogedim représentait 2,5 % du marché national en valeur.

(10) Précommercialisation avérée d'au moins 50 % avant acquisition du foncier.

[17] 14 000 clients existants ou potentiel ont téléchargé les applis Cogedim.

(12) A commencer par la Tour First, récompensée par le Grand Prix National de Uingénierie en 2010, par une Pierre d'Or et par le prix de l'immeuble de bureaux rénové aux

MIPIM Awards.

(13] Dont la réalisation du siége social de Mercedes-Benz en France, comprenant 13 000 m? HON de bureaux et un centre de formation de 6 000 m? HON, et qui bénéficiera d'une

certification NF HQE® label BBC/BREEAM « Excellent ».
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2.1.2. FONCIERE MULTICANAL
2.1.2.1. Commerces « physiques »
Chiffres clés du patrimoine et des projets au 31 décembre 2011 (QP Altarea Cogedim)
Patrimoine Développement
Loyers Taux de
bruts Valeur capitalisation Loyers bruts Investis- Rendement
31-déc.-2011 m2GLA  actuels "4 expertisée (15 moyen (1¢) m2GLA  prévisionnels sement!'”  prévisionnel
Retail Parks / Family Village® 186 255 27,4 453 6,50 % 114 400 22,4 262 8,5 %
Centres Commerciaux 463 592 132,9 2165 6,15 % 124 200 50,4 553 9.1 %
Total 649 847 160,3 2618 6,21 % 238 600 72,8 815 8,9 %

Commerces « physiques » : centres commerciaux en

Chiffre d‘affaires des locataires : surperformance des Retail

patrimoine Parks sous le format Family Village®
CONSOMMATION DES MENAGES (18 “Surfaces  “Commerces
Evolution du CA constantes” constants”
Aprés +1,3% en 2010, la consommation des ménages en Retail parks et Family Village® 22% 1.6%
produits manufacturés continue de croitre tres légerement en Centres commerciaux 03 % 0.4 %
2011 (+0,2 %) et devrait se maintenir en 2012, avec une Ensemble 0.5% 0.3%
prévision de croissance d'environ +0,5 %. Indice CNCC 0.8 % 16 %
Ce niveau de croissance faible reste en ligne avec les
prévisions de croissance du PIB, qui devrait atteindre +0,5 %
en 2012.
Chiffre d’affaires des commercants a commerces constants
(base 100 en 2006)
130
125,2
70 T T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011
—a— Patrimoine Altarea —a— Retail Parks Altarea —a— (CC Altarea —m— CNCC

(14]) Valeurs locatives des baux signés au 1¢r janvier 2012.

(15) Valeur d'expertise droits inclus.

(16] Le taux de capitalisation est le rendement locatif (loyer triple net] sur la valeur d’expertise hors droits.

(17) Budget total incluant les frais financiers et codts internes.

(18] Publications INSEE et CBRE, PLF 2012.
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Family Village® : un format en phase avec les attentes des
enseignes et des consommateurs

Avec son offre de Family Village®, véritables centres de vie
concus pour maximiser le confort d'achat du consommateur,
Altarea Cogedim se distingue tout particulierement sur ce
segment encore largement dominé par une offre de
périphérie peu structurée et sans concept marketing.

Les Family Village® d'Altarea Cogedim sont des actifs de
périphérie de grande taille (jusqu'a 60 000 m? GLAJ, traités
architecturalement de facon trés qualitative. On y retrouve des
enseignes non alimentaires a positionnement « mass
market » dont les surfaces sont généralement plus
importantes que dans un centre commercial 9. Leur co(t
immobilier 29 et logistique y est inférieur d’environ 60 % a
70 %, alors méme que les chiffres d'affaires réalisés au m? se
situent entre 2 000€/m?/an et 3 000€/m?/an. Avec des loyers
moyens compris entre 100 et 150€/m?/an et des charges
comprises entre 10€/m?/an et 20 €m?/an, le point mort des
enseignes y est bas avec des retours sur investissements
rapides. Le consommateur y bénéficie donc d'une offre prix
compétitive pour un confort d'achat et d'un environnement
qualitatif intégrant une dimension développement durable,
événementiel et loisirs qui est la marque de fabrique des
centres concus par Altarea Cogedim.

LOYERS DES CENTRES ALTAREA COGEDIM

Les loyers nets du Groupe s’élévent a 148,8 millions d’euros
au 31 décembre 2011 et restent quasiment stables a
périmeétre constant (+0,2 %) par rapport au 31 décembre
2010.

En millions d'euros 31-déc-10
Revenus locatifs 162,1 164,4
Autres charges (13,4) (12,3)
LOYERS NETS 148,8 -2,2% 152,1
% des revenus locatifs 91,8 % 925 %
Frais de structure nets (21,5) (21,3)
Autres 8,2 9,0
CASH-FLOW OPERATIONNEL 135,4 -3,1% 139,7
% des revenus locatifs 83,5 % 85,0 %
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Par origine, la progression des loyers nets s’explique de la
facon suivante :

(En M€)
a- Mises en service 59 +39%
b- Cessions (12,6)  -83%
c- Acquisitions 43 +28%
d- Restructurations (1,11 -0,7%
e- Variation a périmétre constant 03 +02%
Total variation loyers nets (3,3) -22%

Loyers nets décembre 2011 148,8

La légére diminution des loyers (-2,2%) provient
principalement des cessions réalisées en 2010 et en 2011, et
qui ne sont pas encore compensées par les loyers a venir sur
les actifs en cours de développement.

a) Mises en service 21

Trois centres de centre-ville (Mantes, Thionville et Tourcoing])
ont été mis en service en 2011, pour un total d'environ
17 500 m2 GLA (25 100 m2 & 100 %) pour un loyer net percu de
2,6 millions d'euros.

L'augmentation des loyers résultant des mises en service
intégre également lUimpact «a plein » sur 2011 d’ouvertures
de grands centres intervenues courant 2010 (Okabé au
Kremlin-Bicétre, Family Village® Limoges, Due Torri en
Italie).

b) Cessions 121)

121 millions d’euros d'actifs stabilisés ont été cédés 122, pour
des prix de vente en moyenne supérieurs de 8 % a la valeur
d'expertise au 30 juin 2011. Il s’agit de petits centres bien
positionnés en ceceur de ville.

Les cessions réalisées en 2011, combinées aux cessions
intervenues courant 2010, ont entrainé une baisse de loyer net
de 12,6 millions d’euros. De méme, les cessions et promesses
réalisées en 2011 auront un impact de -6,7 millions d'euros
sur les loyers nets en 2012.

(19] Les enseignes locataires des Family Village® sont également souvent présentes dans les centres commerciaux sous un concept adapté

(20) Loyers + charges TTC

(21) En quote-part Groupe

(22) Dont Reims sous promesse, pour lequel la cession a été effective début janvier 2012
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c) Acquisition d) Restructurations
Il s’agit principalement de limpact lié a 'acquisition de Cap L'essentiel de limpact des restructurations concerne
3000 en juin 2010 ayant eu un impact plein sur 2011. Mulhouse et Massy dont les surfaces sont progressivement

libérées en vue de travaux a venir.

Taux d'effort 23], créances douteuses (24 et vacance financiére (25121

Retail Parks

et Family Centres  Groupe Groupe Groupe

Villages Commerciaux 2011 2010 2009

Taux d'effort 6,5 % 10,8 % 9.3% 9.3 % 9.5 %
Créances douteuses 0,7 % 1,9 % 1.7 % 2,2 % 2,4 %
Vacance financiére 1.9 % 3,0% 2.8 % 3,2% 3.2 %

Activité locative

# de baux Nouveau Loyer AncienLoyer Progression

concernés (M€) (M€) (%)
Commercialisation 181 18,8 0,0 NA
Recommercialisation / renouvellement 135 10,7 9.4 13 %
Total décembre 2011 316 29,5 9,4 NA
En 2011, le taux de rotation s"éleve a 11 % pour les actifs localisés France.
Echéancier des baux
En millions d'euros En QP En QP
Par option de
Par date de sortie
Année fin de bail % du total triennale % du total
Echus 14,4 9.0% 17,6 11,0 %
2012 6,3 3.9 % 16,7 10,4 %
2013 53 3.3 % 34,2 21,4 %
2014 13,3 8.3 % 34,6 21,6 %
2015 8,1 5,0 % 16,1 10,0 %
2016 9.1 5.7 % 15,8 9.9 %
2017 20,2 12,6 % 7.8 4,9 %
2018 24,0 15,0 % 3.5 2.2 %
2019 19,2 12,0 % 2,7 1.7 %
2020 19,0 11,8% 33 2,1 %
2021 9.9 6,2 % 2,8 1.8 %
2022 51 3.2% 0,4 0.3%
> 2022 6,5 4.1 % 4,8 3,0 %
Total 160,3 100,0 % 160,3 100,0 %

(23) Ratio des loyers et charges facturés aux locataires sur le chiffre d’affaires réalisé — montant en TTC
(24) Montant net des dotations et reprises de provisions pour créances douteuses ainsi que pertes définitives sur la période rapporté aux loyers et charges facturés.
(25) Valeur locative des lots vacants (ERV] rapportée & la situation locative y compris ERV. Hors actifs en restructuration.

(26] Valeur droits inclus
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VALEUR DU PATRIMOINE EN EXPLOITATION
Au 31 décembre 2011, la valeur (2¢) des actifs en exploitation
était de 2 618 millions d’euros en quote-part groupe, soit en

Décomposition du patrimoine au 31 décembre 2011
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légére hausse par rapport au 31 décembre 2010 (+4,1% a
périmétre constant).

Loyers bruts

Surface GLA (M€) Valeur [M€)

Q/P Q/P Q/P

Retail Parks / Family Village® 186 255 274 453

Centres Commerciaux 463592 132,9 2165

TOTAL au 31 décembre 2011 649 847 160,3 2618

Synthese de l'évolution du patrimoine en exploitation

Loyers bruts

Surface GLA (M€) Valeur [M€)

Q/P Q/P Q/P

TOTAL au 31 décembre 2010 670 876 159,1 2 602

Mises en service 17529 2,3 36

Cessions * (38 558) (8.,4) (121)

Centres en restructuration 2,0 101
Variation a périmetre constant 53

Sous-Total (21 029) 1,2 16

TOTAL au 31 décembre 2011 649 847 160,3 2618

dont France 534 543 124,6 2068

dont International 115304 357 550

*

Y compris Reims [cession début janvier 2012)

Taille moyenne des actifs en patrimoine

Taille moyenne (En M€)

2010 Var

|

Actifs a 100 %

67,5 60,2 +12%

Actifs en QP

53,4 485  +10%

Nombre d'actifs

49 54 -9 %

Répartition géographique des actifs en patrimoine

En Q/P A 100 %

IDF

924 35% 1054 32 %

PACA / Rhéne-Alpes

382 15 % 805 24 %

Sud-Ouest / Facade littorale 538 21 % 553 17 %
Nord et Est 224 9 % 331 10 %
International 550 21 % 567 17 %
TOTAL 2618 100% 3310 100%

EXPERTISES IMMOBILIERES

L"évaluation des actifs du groupe Altarea Cogedim est confiée
a DTZ Eurexi et Icade Expertise (pour les actifs de centres
commerciaux situés en France et en Espagne), a Retail
Valuation ltalia (pour les actifs situés en ltalie] et a CBRE

[

pour les hotels ou les fonds de commerce). Les experts

utilisent deux méthodes :
e une méthode d'actualisation des flux futurs de trésorerie

projetés sur dix ans avec prise en compte d'une valeur de
revente en fin de période déterminée par capitalisation des
loyers nets estimés a lissue de la période. Dans un
contexte de marché peu efficient, les experts ont souvent
privilégié les résultats obtenus a partir de cette méthode ;

e une méthode reposant sur la capitalisation des loyers nets :

l'expert applique un taux de capitalisation fonction des
caractéristiques du site (surface, concurrence, potentiel

locatif, etc.) aux revenus locatifs (comprenant le loyer
minimum garanti, le loyer variable et le loyer de marché des
locaux vacants) retraités de lensemble des charges
supporté par le propriétaire. Cette seconde méthode
permet de corroborer la valeur déterminée par la premiere
méthode.

Les revenus locatifs prennent notamment en compte :
e les évolutions de loyers qui devraient étre appliquées lors

des renouvellements ;

e le taux de vacance normatif ;
e les incidences des plus-values locatives futures résultant

de la location des lots vacants ;

e la progression des revenus due aux paliers.
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Ces expertises sont effectuées conformément aux critéres
requis par le Red Book — Appraised and Valuation Standards,
publié par la Royal Institution of Chartered Surveyors en
mai 2003. Les missions confiées aux experts sont toutes
effectuées selon les recommandations COB/CNC « Groupe de
travail Barthés de Ruyter » et suivent intégralement les

instructions de la charte de Llexpertise en évaluation
immobiliere, mise a jour en juin 2006. La rémunération versée
aux experts, arrétée préalablement, est fixée sur une base
forfaitaire en fonction de la taille et de la complexité des actifs
et est totalement indépendante du résultat de l'expertise.

La décomposition de la valorisation du patrimoine par expert est la suivante :

Expert Patrimoine  en % de la valeur *
Icade France 28 %
Retail Valuation Italia Italie 14 %
DTZ France et Espagne 58 %
CBRE France 0%

* % de la valeur totale, droits inclus

TAUX DE CAPITALISATION (27)

Le taux de capitalisation moyen pondéré est passé a 6,21 % contre 6,35 % en 2010 (-14bp).

31-Déc-11 31-Déc-10

IEINGCYEIM  Taux de cap

net moyen net moyen

Retail Parks / Family Village® 6,50 % 6,68 %
Centres Commerciaux 6,15 % 6,29 %
Total 6,21 % 6,35 %
dont France 6,10 % 6,23 %
dont international 6,63 % 6,81 %

Commerces « physiques » : centres commerciaux en développement (28

Au 31 décembre 2011, le volume de projets maitrisés par Altarea Cogedim représente un investissement net(2%) prévisionnel
d’environ 815 millions d’euros pour 73 millions d’euros de loyers potentiels, soit un rendement brut prévisionnel sur

investissement de 8,9 %.

Développement

Loyers bruts Investis- Rendement

31-déc.-2011 m2GLA  prévisionnels sement  prévisionnel
Retail Parks / Family Village® 114 400 22,4 262 8,5 %
Centres Commerciaux 124 200 50,4 553 9.1 %
Total 238 600 72,8 815 8,9 %
Dont restructurations/ extensions 35700 23,7 237 10,0 %
Dont créations 202 900 491 578 8,5 %

Le groupe Altarea Cogedim ne communigue que sur un
portefeuille de projets engagés ou maitrisés @Y. Ce pipeline
n'inclut pas les projets identifiés sur lesquels les équipes de
développement sont actuellement en cours de négociations
ou d'études avancées. Ce pipeline est composé en moyenne
de projets dont la date de livraison se situe plutdt aux
alentours des années 2013/2014 qui devraient étre des
millésimes de forte croissance organique du patrimoine.

(27] Le taux de capitalisation est le rendement locatif net sur la valeur d'expertise hors droits.

(28] Chiffres en quote-part patrimoniale.
(29) Budget total incluant les frais financiers et colts internes.

(30) Projets engagés : actifs en cours de construction.

NOUVEAUX PROJETS

Altarea Cogedim a maitrisé en 2011 un projet de «Retail Park»
de 27 500 m? GLA situé au Sud de Nimes au sein d'une zone
de tout premier plan bénéficiant d'un fort afflux commercial
migratoire. Entierement autorisé, ce projet est déja
commercialisé a plus de 50 %, et bénéficiera du concept
marketing de Family Village® développé par Altarea Cogedim.

Projets maitrisés : projets dont le foncier est acquis ou sous promesse, partiellement ou totalement autorisés, mais dont la construction n'a pas encore été lancée.
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Le Groupe a également obtenu les autorisations
commerciales pour :

e son projet d'extension de 28 600 m2 GLA du Family Village®
« Les Hunaudiéres », situé a Ruaudin prés du Mans. Une
fois cette extension réalisée, le Family Village® atteindra
une taille de plus de 52 000 m? GLA avec une position de
leader dans sa zone de chalandise ;

le projet de Family Village® « Promenade de Flandre »,
situé sur les communes de Neuville-en-Ferrain, Roncq et
Tourcoing, et développé en partenariat avec Immochan. Ce
projet de 60 000 m? GLA sera principalement dédié a
l'équipement de la maison. Il sera intégré au pole
commercial de Roncg (100 000 m2 SHON] qui accueille le
deuxieme hypermarché Auchan de France ;

Mises en chantier et investissements réalisés en 2011

RAPPORT D'ACTIVITE[
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e ainsi que pour les restructurations/extensions de Toulouse
et Massy pour 12 300 m?2 GLA.

Au total, Altarea Cogedim a obtenu en 2011 les autorisations
pour prés de 110 000 m? de surface commerciale, soit
84 000 m? en quote-part patrimoniale.

86 % des surfaces développées et 90 % des montants investis
correspondent a des projets situés dans des régions a fort
dynamisme démographique (lle-de-France, Grand Sud-Est de
la France, Nord de l'ltalie).

Surface créée  InvestissementNet

Mises en chantier 2011 Typologie (GLA) * Total *

Villeneuve-la-Garenne CC Régional 31700 113,6 M€
Nimes Family Village® 27500 528 M€
Toulouse Occitania — Extension CC Régional 5500 22,4 M€
Bercy Village — Restructuration C. de loisirs urbain - 13,1 M€
TOTAL 64700 201,9 M€

Au total, Altarea Cogedim a investi 81 127 millions d’euros en
2011 sur son portefeuille de projets.

PERSPECTIVES ET STRATEGIE D'INVESTISSEMENT (32

Le marché francais est globalement mature et équipé 3. Il

est cependant possible de mener une stratégie de

développement sélective a condition de prendre en compte les
fondamentaux suivants :

e les besoins de nouvelles surfaces commerciales sont tres
concentrés géographiquement sur Llle-de-France et le
Grand Sud-Est en raison de leur dynamisme
démographique [ces deux zones sont celles ou Cogedim a
enregistré les plus fortes progressions de ses ventes de
logements au cours des trois derniéres années] ;

e les enseignes préferent s'installer dans des zones
commerciales existantes B4 a la commercialité avérée ;

® les enseignes recherchent de nouveaux emplacements,
modernes a l'organisation rationnelle pour faire face a leur
développement et d'une maniere générale pour s’adapter
aux tendances de la consommation ;

¢ les enseignes recherchent notamment des emplacements
et des partenaires leur permettant d'intégrer dans leur
offre le développement de l'e-commerce et limportance
croissante d'Internet dans la démarche d'achat du client.

Fort de ces enseignements, Altarea Cogedim poursuit une

stratégie d'investissement autour des principes suivants :

e création de grands centres en Ile-de-France et Région
PACA;

e développement des Retails Parks sur la France entiere sous
le concept de Family Village® ;

e poursuite des restructurations/extensions des centres
existants ;

e développement de synergies «Commerce physique/
Commerce online », en s'appuyant sur les compétences et
le potentiel de sa filiale RueduCommerce.

Ces mémes principes s‘appliquent également au
développement en ltalie ou Altarea Cogedim développera de
grands centres commerciaux en Italie du Nord, en association
avec des partenaires locaux et internationaux.

La stratégie a 3-4 ans consiste a concentrer le patrimoine sur
30 a 35 centres de taille unitaire supérieure a 100 millions
d'euros en moyenneB) avec un renforcement de la
pondération sur les centres a rayonnement régional, les
centres de loisirs urbains et les grands Retail Parks sous le
format Family Village®. A ce jour, prés de 70 % du patrimoine
correspond déja a ces formats.

(31] Variation de Uactif immobilisé net de la variation de dette sur fournisseurs d’immobilisations.

(32) Budget total incluant les frais financiers de portage et les colts internes.

(33) Avec 130M m?, la France présente un taux d'équipement commercial de 200m? pour 1000 habitants ce qui la situe dans la moyenne haute en Europe.

(34) La notion de zone commerciale existante est un concept plus large que la notion de « centre existant ».

(35] Contre une cinquantaine d'actifs & 50M€ en quote-part patrimoniale actuellement.
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Détail du patrimoine en exploitation au 31 décembre 2011 (Chiffres en quote-part de détention patrimoniale)

Loyers bruts Valeur

Loyers bruts Valeur

Ouverture Surface (M€) M (M€) @ |Surface (M€)Ma (M€)@
Centre Pays Rénovation Locomotive Q/P Q/P Q/P|a 100 % 100 % a 100 %
Villeparisis F 2006(0) La Grande Recré, Alinea 18 623 2,5 39,3 18623 2,5 393
Herblay — XIV Avenue F 2002(0) Alinéa, Go Sport 14200 2,7 46,9 14200 2,7 46,9
Pierrelaye F 2005(0) Castorama 9750 0,6 10,8| 9750 0.6 10,8
Bordeaux — St Eulalie F Tendance, Picard, Gemo 13 400 1.7 27,8 13400 1.7 27,8
Gennevilliers F 2006(0) Decathlon, Boulanger 18 863 4,1 73,1 18863 4,1 73,1
Family Village® Le Mans Ruaudin F 2007(0) Darty 23800 3.3 52,7 23800 3,3 52,7
Family Village® Aubergenville F 2007(0) King Jouet, Go Sport 38620 54 86,4| 38620 5,4 86,4
Brest — Guipavas F 2008(0] lkea, Décathlon, Boulanger 28 000 4.2 71,1 28000 4.2 711
Limoges F 2010(0) Leroy Merlin 21000 2,9 44,5| 28000 3,8 59.3
Sous-total Retail Parks 186 255 27,4 453 | 193 255 28,4 468
Toulouse Occitania F 2005(R) Auchan, Go Sport 50 050 11,4 241,9| 50050 11,4 2419
Paris — Bercy Village F 2001(0) UGC Ciné Cité 19 400 85 1717 22824 10,0 202,0
Paris — Les Boutiques Gare du Nord F 2002(0) Monoprix 1500 13 10,3 3750 3,2 25,8
Gare de UEst F 2008(R] Virgin 5500 6,9 58,7 5500 6,9 58,7
CAP 3000 F Galeries Lafayette 21500 8,0 167,7| 64500 24,0 503,2
Thiais Village F 2007(0) Ikea, Fnac, Decathlon,... 22324 6,9 1071 22324 6,9 1071
Carré de Soie (50 %) F 2009(0) Castorama 30400 53 88,0 60800 10,5 176,1
Plaisir F 1994(0) 5700 1,0 11,0 5700 1,0 11,0
Massy F 1986(0) La Halle, Boulanger 18 200 2,7 38,8| 18200 2,7 38,8
Lille — Les Tanneurs & Grand’ Place F 2004(R) Fnac, Monoprix, C&A 25480 6,5 86,7| 25480 6,6 86,9
Roubaix — Espace Grand’ Rue F 2002(0) Géant, Le Furet du Nord 4 400 0,8 8,9 13538 2,4 27,5
Chalons — Hotel de Ville F 2005(0) Atac 2100 0,5 7.3 5250 1.3 18,3
Aix en Provence F 1982(0) Géant, Casino 3729 1.7 27,7 3729 1.7 27,7
Nantes — Espace Océan F 1998(R) Auchan, Camif 11200 2,9 43,11 11200 2,9 43,1
Mulhouse — Porte Jeune F 2008(0) Monoprix 9 600 2.7 415 14769 4,1 63,8
Strasbourg — L'Aubette & Aubette Tourisme F 2008(0) Zara, Marionnaud 3800 23 39 5846 3,5 60
Bordeaux — Grand’ Tour F 2004(R) Leclerc 11200 3,3 55,8 11200 3,3 55,8
Strasbourg-La Vigie F 1988(0) Decathlon, Castorama 8768 11 14,6 16232 2.1 27,1
Flins F Carrefour 6999 3,4 58,4 6999 3,4 58,4
Toulon — Grand’ Var F Go Sport, Planet Saturn 6336 11 21,7 6336 1.1 21,7
Montgeron — Valdoly F 1984(0) Auchan, Castorama 5600 2,5 39,8 5600 2,5 39,8
Grenoble — Viallex F 1970(0) Gifi 4237 0,4 51 4237 0,4 51
Chalon Sur Saone F 1989(0) Carrefour 4001 1.4 22,6 4001 1,4 22,6
Toulon — Ollioules F 1989(0) Carrefour, Decathlon 3185 2.3 41,6 3185 2.3 41,6
Tourcoing — Espace Saint Christophe 2011(0) Auchan, C&A 8 450 0,7 9,4| 13000 1,0 14,5
Mantes 2011(0) Monoprix 3424 0,3 5.4 3424 0,3 5.4
Okabé F 2010(0) Auchan 25100 93  152,9| 38615 14,3 235,2
Divers F 26 105 37 452
Sous-total Centres Commerciaux France 348 288 97,2 1615|483 742 134,5 2275
Barcelone — San Cugat E 1996(0) Eroski, Media Market 20 488 78 117,5| 20488 7.8 117,5
Bellinzago | 2007(0) Gigante, H&M 19713 73 1159| 20491 7,6 120,5
Le Due Torri | 2010(0) Esselunga, H&M 32400 8,4  137,9| 33680 8,7 143,4
Pinerolo | 2008(0] Ipercoop 7 800 3.1 48,4 8108 3.3 50,3
Rome-Casetta Mattei | 2005(0) Conad-Leclerc 14 800 3,7 52,0/ 15385 3.8 54,0
Ragusa | 2007(0) Coop, H&M 12130 3,0 42,5 12609 3,2 44,2
Casale Montferrato | 2007(0) Coop, Marco Polo Expert 7973 2.4 35,7 8288 2,5 37,1
Sous-total Centres Commerciaux International 115 304 35,7 550 119 049 36,8 567
Total au 31 décembre 2011 649 847 160,3 2618 796 046 199,7 3310
dont France 534 543 124,6 2068\ 676 997 162,9 2743
dont International 115 304 35,7 5501 119049 36,8 567

0: Ouverture — R: Renovation — F: France — I: ltalie — E: Espagne.

(1) Valeurs locatives des baux signés au Ter janvier 2012.

(2) Valeur droits inclus.
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Détail des centres en développement au 31 décembre 2011 (Chiffres en Quote-Part de détention patrimoniale)

Restructuration / Loyers Investissement GLA créée Loyers Investissement
Extension GLA créée bruts (M€) Net M€ Rendement (m2) bruts (M€) Net M€ Rendement
Centre Pays Création (m?) Q/P Q/P Q/P Q/P| 3100 % a100 % 3100 % 3100 %
Family Village® Le Mans
2 F Création 19 000 3,9 40,7 9.6 % 19 000 3,9 40,7 9.6 %
Family Village®
Aubergenville 2 F Extension 9 400 1.2 18 6,9 % 9 400 1,2 17,6 6,9 %
La Valette-du-Var F Création 37 200 10,2 122 8.4 % 37 200 10,2 121,7 8,4 %
Family Village® Roncq F Création 21300 2,8 29 9.4 % 42 600 55 59.0 9.4 %
Family Village® Nimes F Création 27500 4,3 52,8 8,1 % 27500 4,3 52,8 8,1 %
Total Retail Parks 114 400 22,4 262 8,5 % 135 700 25,2 292 8,6 %
Villeneuve-la-Garenne F Création 31700 8,4 113,6 7.4 % 63 400 16,8 2271 7.4 %
Toulouse Occitania F Extension 5500 2,0 22 9.1 % 5500 2,0 22 9.1 %
Massy -X% Restructuration /
F Extension 6800 7.1 78 9.1% 6800 7.1 78 9.1 %
Bercy Village F Restructuration - 2,1 13 15,7 % - 2,4 15 15,7 %
Coeur d'Orly F Création 30700 8,3 102 8,1 % 122 800 33,0 408 8.1 %
Cap 3000 Restructuration /
F Extension 6100 7.8 67 1,7 % 18 300 23,4 200 1.7 %
Extension Aix F Extension 2 400 1.9 19 10,0 % 4900 3.0 28 10,9 %
Divers restructurations / Restructuration /
extensions F Extension - 0,2 3 6,2 % - 0,2 3 7.3 %
Total Centres
Commerciaux France 83 200 37,7 417 9,0 % 221700 88,0 982 9,0 %
Ponte Parodi (Génes) | Création 35500 11,3 118 9.6 % 36 902 11,7 123 9.6 %
Le Due Torri
(Lombardie) | Extension 5500 1.4 17 8,4 % 5717 1,5 18 8,4 %
Total Centres
Commerciaux
International 41000 12,7 135 9,4 % 42 620 13,2 141 9.4 %
Total 238 600 72,8 815 8,9 % 400 020 126,4 (WA TA 8,9 %
dont restructurations /
extensions 35 700 23,7 237 10,0 % 50617 40,9 382 10,7 %
dont création d'actifs 202 900 49,1 578 85% 349 402 85,5 1032 83 %
2.1.2.2. Commerce « online » Ce positionnement multicanal a pour double objectif :
e de rentrer sur le marché de le-commerce, en forte

L'acquisition de RueduCommerce

Alors que la pratique du shopping en magasin demeure
fondamentale et irremplacable pour les consommateurs,
ceux-ci compléetent désormais leur démarche d'achat avec
Internet et les nouveaux outils de communication de mobilité
et d"échange, que ce soit pour préparer un achat physique ou
pour finaliser un achat en ligne.

Afin  d'accompagner cette évolution des modes de
consommation, Altarea Cogedim s’est positionnée en tant que
premiere fonciere commerce multicanal, en lancant en
décembre 2011 une Offre Publique d'Achat amicale sur la
société d’e-commerce francaise RueduCommerce.

Altarea Cogedim controle RueduCommerce via sa filiale
Altacom, qui détient 96,54 % des titres de RueduCommerce a
l'issue de U'OPA, le 21 février 2012.

(36] Ventes HT online [Galerie + Ventes directes]

croissance (+22 %), via RueduCommerce ;
e de mettre en ceuvre des synergies « commerce physique/

commerce online », en s'appuyant sur les forces de chaque

support :

Altarea Cogedim

RueduCommerce

Expertise commerce physique

Expertise commerce online

Relationnel enseignes/marques

Relationnel enseignes
online/fabricants

Puissance financiere

Puissance notoriété

Volume d’activité : 0,4 Md€ B¢

CA des commercants : 2 Mds€

Plusieurs commerces physiques « pilotes » ont ainsi été
sélectionnés pour la mise en ceuvre d'expérimentations
physique/online susceptibles d'étre déployées a plus large
échelle dans un second temps.
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L’e-commerce

UN MARCHE EN FORTE CROISSANCE 137

En 2011, le chiffre d'affaires réalisé sur Internet s’est élevé a 37,7 milliards d’euros TTC, en progression de 22 % par rapport a 2010.
Cette progression résulte de la double augmentation :

e du nombre de cyberacheteurs 28 (+12 % par an depuis 2006);
e ct de la dépense annuelle moyenne par acheteur (x2 depuis 2006).

Cette croissance globale devrait se maintenir, la FEVAD prévoyant un doublement du chiffre d'affaires d'ici 2015.

Internautes et cyberacheteurs (en % de la population) et dépense annuelle moyenne par cyberacheteur

100 M
90 M
80M

1230 €

70M
60M
50M
40 M
30 M
20M

10M 38 % 43 % * Internautes ayant
déja acheté au moins

2006 2007 2008 2009 2010 2011 une fois en ligne

61%
58 %
51% 54 %

oM

Total population . Cyberacheteurs * Total internautes —&— Dépense annuelle
francaise moy. par acheteur

(37] Données FEVAD [Fédération e-commerce et vente a distance], Médiamétrie//NetRatings et Oxatis.

(38) Internautes ayant déja acheté au moins une fois en ligne.
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Répartition des ventes online par typologie de produit

Il Produits non
physiques * + Alimentation

[ Produits physiques

Sources : GFK, FEVAD, FEDA, IFM, Sageret, Accuracy

UN ENVIRONNEMENT CONCURRENTIEL FORT, 0U LE FLUX
DE VISITEURS EST CLE

Internet attire fortement les commercants, comme le montre
la progression du nombre de sites marchands en ligne, qui
vient de dépasser le palier de 100 000 sites fin 2011.
Cependant, peu de sites « sortent du lot » : seul 1 % des sites
ont enregistré plus de 100 000 transactions en 2017,
bénéficiant d'une notoriété, d'un référencement ou d'une offre
produit suffisants pour attirer les visiteurs.

Dans ce contexte, la market place ©% devient de plus en plus
pertinente, les plus grands sites utilisant et renforcant leur
capacité a concentrer offre et fréquentation.

RueduCommerce

Fondé en 1999, le groupe RueduCommerce est l'un des
principaux acteurs de lU'e-commerce en France 0, avec un
volume d’affaires de 384 millions d’euros Vet 6 a 8 millions
de visiteurs uniques par mois. Le groupe comprend trois
marques : RueduCommerce.com et TopAchat.com, spécialisés
dans la distribution de produits informatiques et électroniques
grand public, et Alapage.com (biens culturels].

RAPPORT D'ACTIVITE[ 2
RAPPORT D'ACTIVITE

9 %

1% 31 %

12 %
18 %
[l Habillement [l Autres ** Maison
- High tech . Produits culturels Electroménager

Fort d'un service livraison et d'un relationnel client de
qualité ¥, RueduCommerce bénéficie d'une clientéle fidele
(5,5 millions de comptes clients géolocalisés) et d'une forte
notoriété de sa marque.

LA GALERIE MARCHANDE ONLINE

En 2007, RueduCommerce a lancé en France la premiere
galerie marchande online, dont le fonctionnement présente de
fortes similarités avec un centre commercial physique (offre
d'un support de vente a un cybermarchand partenaire en
échange d'un pourcentage du chiffre d'affaires réalisé par ce
dernier).

2010 Var
CA des commercants partenaires (HT) 94,7 M€ 67,9ME€  +39%
Nb de marchands partenaires “acquis” 658 615 +7 %
Taux de commission 8,0 % 73%  +0,7 pts
Nombre de commandes 932 000 736 000 +27 %
Panier moyen (TTC) 138 129 +7 %

Grace a cette galerie, RueduCommerce a pu élargir son offre
de produits a des domaines aussi variés que la mode, la
beauté, la maison, 'électroménager... Aujourd’hui, la galerie
héberge 658 partenaires (+7 % en un an) et propose environ
2 millions de produits.

(39) Offre proposée par quelques sites généralistes, qui hébergent les produits d'autres sites marchands et font bénéficier & ces derniers de leur fréquentation forte. En France,

ce concept de Galerie marchande en ligne a été lancé dés 2007 par RueduCommerce.

(40) RueduCommerce fait partie du Top 15 du Classement FEVAD-Médiamétrie//NetRatings depuis la création de lindice.

(41) Au titre de Uexercice civil 2011, dont 289 M€ provenant de la distribution de produits physiques et 95 M€ générés par la Galerie marchande.

(42) RueduCommerce est aujourd’hui le seul site de vente en ligne doté d'un service aprés-vente certifié 1SO 9001.
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En 2011, le volume d'affaires de la Galerie a fortement
augmenté (+39 % par rapport a 2010, soit 95 € HT), résultant
de la forte croissance des univers mode, maison, jardin et
bricolage notamment. Le taux de commission moyen associé
s'éleve a 8,0 %, gagnant 0,7 point par rapport a 2010 grace a
un mix produit plus rémunérateur [mode et maison
notamment, deuxiéme et troisiéme « univers » de la galerie
marchande, derriére 'électroménager).

LA DISTRIBUTION DE PRODUITS HIGH-TECH
RueduCommerce continue par ailleurs a étre lun des
principaux distributeurs de produits high-tech online de
France avec un catalogue de 12 000 produits.

Le chiffre d'affaires réalisé en 2011 s'éleve a 289 millions
d'euros, soit de 10 % a 13 % du marché des ventes online de
produits high-tech, pour wun panier moyen important
(supérieur a 200 euros TTC].

Résultats du Groupe RueduCommerce 3

Compte de résultat proforma RueduCommerce
En millions d'euros

Janv -
Déc 2011

Chiffre d'affaires Distribution 289,0
Achats consommés (244,2)
Marge brute 44,8
Commissions Galerie marchande 7,5
Frais de structure nets (45,9)
Dotation aux amortissements (1,3)
Dépréciations et Dotations nettes aux provisions (0,8)
Frais de transaction (1,00

Résultat opérationnel 3,4

Compte tenu du rachat intervenu a la toute fin de l'année
2011, RueduCommerce n'a pas contribué au compte de
résultat 2011 du Groupe [(intégration globale au bilan).

2.1.3. PROMOTION LOGEMENT

2.1.3.1. Les ventes de logements en France en 2011

Les ventes de logements neufs en 2011 ont connu un
ralentissement comparé a 2010, avec 103300 ventes
annoncées par le ministere du Logement, contre
115000 ventes l'année derniere. Cette évolution est due a une
moindre présence des investisseurs particuliers qui avaient
fortement contribué aux ventes de 2010 (-28% sur les
9 premiers mois de U'année d'aprés la FPI).

Malgré un environnement incertain en termes politiques et
économiques, les fondamentaux de la promotion logements
restent favorables. La demande est toujours forte, avec un
manque structurel de 900 000 logements en France, et la
plerre est un placement slr en vue de constituer un
patrimoine pour la retraite.

Les aides au logement conservent un attrait indéniable pour
les primo-accédants, avec un dispositif PTZ+ recentré sur le
neuf, comme pour les investisseurs : l'avantage Scellier est
maintenu avec une réduction d'impot de 13 % et le Censi-
Bouvard (LMNP] autorise, outre une réduction d'impot de
11 %, le remboursement de la TVA.

2.1.3.2. Altarea cogedim : une stratégie fondée sur la
marque et l'innovation

Depuis 2007, Cogedim connait une nette surperformance
comparée au marché francais.

Vente de logements neufs (base 100 = 2007)

200

180

160

80

60 -
2007 2008 2009 2010 2011

—a— Marché (valeur)*

—=— Cogedim lvaleur)

Le gain de parts de marché s’est réalisé de facon totalement
organique, elle est le fruit de la stratégie développée par le
Groupe qui peut étre illustrée par :

LE CAPITAL MARQUE

Le positionnement unique de Cogedim est l'aboutissement
d'années de constance dans la recherche de la qualité.
Reconnue comme étant la marque de référence du marché
francais, Cogedim ambitionne de devenir la « marque de
préférence » aussi bien aupres des acquéreurs que des
investisseurs. Ceci se traduit dans le choix des
emplacements, l'élégance de larchitecture, la pérennité des
matériaux et la qualité de la réalisation : parties communes
des halls d'entrée, aménagement des espaces verts,
habitabilité des espaces a vivre, présence de vastes
rangements.

LE PROMOTEUR DES PROGRAMMES D'EXCEPTION

Apres le prestigieux programme de Laennec lancé en 2010, au
cceur du 7¢ arrondissement de Paris, Cogedim a mis en
vente en novembre 2011 « Nouvelle Vague », programme
d’exception au bord de la Seine, sur le quai Henri IV dans le
4¢ arrondissement de Paris. Concu par les architectes
berlinois Finn Geipel — agence Lin.

(43) Selon le compte de résultat proforma 1¢r janvier-31 décembre 2011, RueduCommerce cléturant ses comptes au 31 mars.
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LANCEMENT DES PREMIERES RESIDENCES COGEDIM
CLUB® POUR SENIORS

En 2011, le Groupe a mis en vente les premieres Résidences
Cogedim Club® : résidences services pour seniors qui allient
une localisation privilégiée a des prestations de services de
qualité [vidéosurveillance, services étendus de conciergerie...).
Le groupe Altarea Cogedim assure également la gestion de
ces résidences, ce qui constitue un gage de qualité et de
pérennité pour les locataires et pour les investisseurs. Apres
Villejuif, c’est a Arcachon et a Sévres que les premiéres
Résidences Cogedim Club® ont été lancées avec succés.

ELARGISSEMENT DE L'OFFRE AUX MILIEUX ET A L'ENTREE
DE GAMME

Pour répondre aux besoins de logements dans toutes les
gammes, Cogedim a poursuivi l'élargissement de son offre
aux milieux et a l'entrée de gamme tout en maintenant ses
standards élevés de qualité. Par ailleurs, Cogedim a réalisé
des logements a «prix maitrisés » qui répondent aux
problématiques des collectivités en favorisant l'acquisition de
biens de qualité a des conditions financieres avantageuses.

UNE PERFORMANCE ENVIRONNEMENTALE RECONNUE
Cogedim a été classé en téte des promoteurs dans le
barometre 2011 de Novethic sur le reporting de l'éco-
performance des batiments. L'étude met en relief a la fois
U'effort de transparence sur la performance actuelle et les
engagements pour les activités futures, la performance
énergétique, l'innovation et U'exemplarité de l'entreprise. Tous
les programmes lancés depuis 2010 sont labellisés Batiment
Basse Consommation et la plupart sont certifiées NF
Logement Démarche HQE®.

LA GESTION DU CYCLE

Grace a la mise en place précoce de critéeres prudentiels,
Cogedim contréle l'essentiel de son portefeuille foncier au
travers d'options unilatérales qui seront exercées en fonction
de la réussite commerciale des programmes.

UNE ORGANISATION MULTICANAL

Cogedim dispose aujourd’hui d'un outil industriel (équipes,
produits et options fonciéres] lui permettant de conserver
durablement 5% a 6 % de part du marché national avec un
risque maitrisé.

RAPPORT D'ACTIVITE[
RAPPORT D'ACTIVITE

Cogedim a développé différents canaux de distribution afin de
se rapprocher de ses clients selon qu’ils soient des accédants
ou des investisseurs privés ou institutionnels. Cogedim
dispose d'une force de vente d'environ 160 personnes qui a
permis de placer l'essentiel des 4 200 lots vendus en 2011.
Afin de compléter la force de vente, Cogedim a une tres forte
présence sur Internet grace a son site www.cogedim.com qui
fournit la totalité des informations concernant ses
programmes. Ce site a par ailleurs été complété avec une
application smartphone/tablette téléchargée 14 000 fois et qui
permet de géolocaliser les programmes a proximité. Afin
d'assurer une plus grande proximité avec ses acquéreurs,
Cogedim développe un outil de gestion des relations clients
(CRM ) qui permettra un meilleur suivi de leur parcours ainsi
qu’'une amélioration du positionnement de la force de vente.

Cogedim dispose d'un site Internet spécifique pour les
prescripteurs qui permet d'améliorer leur visibilité sur les
offres de logements. Le Groupe a également développé
Cogedim Invest comme outil spécifique dédié aux
investisseurs particuliers.

Par ailleurs, des synergies opérationnelles et commerciales
sont envisagées avec RueduCommerce, notamment a
destination des accédants.

2.1.3.3. Maillage géographique et canaux
de distribution

A travers ses désormais 10 filiales(44), Cogedim ambitionne
d’étre parmi les trois premiers promoteurs dans chacune de
ces régions et de conquérir de maniére durable plus de 6 %
du marché national en valeur.

Avec l'implantation d'une nouvelle agence a Aix en Provence
et louverture d'une nouvelle filiale Cogedim Languedoc-
Roussillon, a Montpellier, Cogedim conforte sa stratégie de
développement dans le sud de la France, dans les métropoles
a fort développement démographique.

(44) Ile-de-France, Grand-Lyon, Savoies-Léman, Grenoble, Méditerranée, Provence, Midi-Pyrénées, Aquitaine, Atlantique et Languedoc-Roussillon
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2.1.3.4. Activité commerciale et résultat opérationnel
Réservations en 2011 43

Les réservations réalisées par le Groupe en 2011 se sont élevées a 1 205 millions d’euros TTC. Hors impact exceptionnel du
programme de Laennec, ces réservations sont en hausse de +14 %.

Répart.
Hautde Milieude Nouveaux Rés. par
En millions d'euros TTC Gamme Gamme  Quartiers  Services Total région
IDF 425 279 26 13 743 62 %
PACA 28 84 5 4 121 10 %
Rhone-Alpes 150 74 0 0 224 19 %
Grand Ouest 34 68 0 15 17 10 %
Total 636 506 31 32 1205 100 %
Répartition par gamme 53 % 42% 3% 3%
2010 1289
Var. 2011 vs 2010 -6%
2009 887
Var. 2011 vs 2009 +36 %
2008 557
Var. 2011 vs 2008 +116 %
2007 668
Var. 2011 vs 2007 +80 %
(En M€ TTC) 2011 2010  Variation
Réservations nettes (hors Laennec) 1153 1009 +14 %
Laennec 52 280
Réservations nettes (y.c. Laennec) 1205 1289 -6%
Les mises en vente 2011 s'élevent a 1 327 millions d’euros Dans le contexte économique actuel particulierement
(vs. 1311 millions d'euros en 2010). incertain, le haut de gamme s'avére étre le segment le plus

résilient, en continuant d'attirer les investisseurs a la

_ _ recherche de produits de placement fiables.
L'lle-de-France reste le premier marché de Cogedim (62 %

des ventes), avec notamment des opérations haut de gamme
dans Paris intramuros : Laennec dans le 7¢ arrondissement
mais aussi Nouvelle Vague dans le 4¢, Paris 11¢ Cour Saint-
Louis, Paris 19¢ — Canal Parc...

Répartition des réservations en valeur - 2010

Investisseurs privés 33 % 41 %
Accession 37 % 4b %
Investisseurs institutionnels 30 % 15 %
TOTAL 100% 100 %

(45] Réservations nettes des désistements
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En nombre de lots, les réservations du Groupe en 2011 se sont élevées a pres de 4 200 lotsl4®), en progression de + 2 % comparé a
2010.

Répart.
Hautde Milieude Nouveaux Rés. par
En nombre de lots Gamme Gamme  Quartiers Services Total région
IDF 960 1101 59 44 2163 52 %
PACA 63 440 28 63 593 14 %
Rhéne-Alpes 503 373 0 0 876 21 %
Grand Ouest 136 385 0 44 565 13 %
Total 1662 2298 87 151 4197 100 %
Répartition par gamme 40 % 55 % 2% 4%
2010 4100
Var. 2011 vs 2010 +2 %
2009 4 345
Var. 2011 vs 2009 -3%
Le prix moyen des lots vendus en 2011 s'établit a 276 milliers Le taux d"écoulement 48 des programmes est resté tres élevé,
d'euros 7, comparé a 254 milliers d'euros#” en 2010. Cette a 22 % en moyenne au cours de l'année 2011 contre 19 % en
évolution s’explique notamment par une part plus importante 2010.
de réservations sur des programmes haut de gamme en
Ile-de-France qu'en 2010 (29 % 47 en 2011 comparé a 25 % en
2010).
Signatures notariées
Le montant des ventes notariées en 2011 s’établit a 1 070 millions d’euros TTC.
Répart.
Hautde Milieude Nouveaux Rés. par
En millions d’euros TTC Gamme Gamme Quartiers  Services Total région
IDF 401 206 35 9 651 61 %
PACA 41 89 0 0 131 12 %
Rhéne-Alpes 103 80 0 1 184 17 %
Grand Ouest 23 70 0 " 105 10 %
Total 569 445 35 21 1070 100 %
Répartition par gamme 53 % 42 % 3% 2%
2010 1291
Var. 2011 vs 2010 -17%
2009 720
Var. 2011 vs 2009 +49 %
2008 536
Var. 2011 vs 2008 +100 %
2007 M
Var. 2011 vs 2007 +39 %

(46] En quote-part consolidée.
(47] Hors programmes d'exception de Paris 7 Rive Gauche et Nouvelle Vague

(48] Le taux d'écoulement représente les réservations en valeurs, rapportées a 'offre commerciale.
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Chiffre d’affaires (49

Répart.
Hautde Milieude Nouveaux Rés. par
En millions d'euros HT Gamme Gamme  Quartiers Services Total région
IDF 194 144 142 1 480 58 %
PACA 73 68 0 0 141 17 %
Rhéne-Alpes 49 61 0 13 123 15 %
Grand Ouest 8 55 0 14 77 9%
Total 324 328 142 28 822 100 %
Répartition par gamme 39 % 40 % 17 % 3%
2010 577
Var. 2011 vs 2010 42 %

Marge immobiliére (50 et cash-flow opérationnel

En millions d'euros 31/12/11 31/12/10

Chiffre d'affaires 821,5 5774
Co(t des ventes * (719,9) (518,2)
MARGE IMMOBILIERE 101,7 +72 % 59,2
% du CA 124 % 10,3 %
HONORAIRES 1,0 =72 % 3,7
Production stockée 63,0 63,0
Frais de structure (84,1) +10% (76,3)
Autres 4.5 2,9
CASH-FLOW OPERATIONNEL 86,1 +64 % 52,5
% du CA 10,5 % 9,1%

* Suite & un changement de méthode, les frais de publicité sont passés en charge de facon rétrospective (impact : -3,8 M€ en 2011, contre -1,7 M€ en 2010).

La forte croissance du chiffre d'affaires en 2011 comparé a réalisés par Cogedim. La tres forte croissance de l'activité
2010 (+42) et de la marge immobiliere a 12,4 % (soit + 2,1 s'est également accompagnée d'une maitrise des frais de
points vs 2010) s'explique par la reprise de lactivité structure liée a d'importants gains de productivité.

commerciale début 2009 et par les gains de parts de marché

2.1.3.5. Perspectives

Afin 2011, le backlog (5" logements s’établit a 1 620 millions d’euros, soit 24 mois de chiffre d’affaires, soit une progression de
+ 16 % comparé a 1 395 millions d’euros a fin 2010, ce qui confére au Groupe une excellente visibilité sur ses résultats futurs en
promotion logements.

CAacté non CAréservé Répartition  Nombre
En millions d’euros HT avancé non acté Total parrégion  de mois
IDF 759 321 1080 67 %
PACA 100 58 159 10 %
Rhéne-Alpes 177 72 249 15 %
Grand Ouest 101 32 133 8%
Total 1137 483 1620 100 % 24
Répartition 70 % 30 %
2010 1030 365 1395 29
Var. 2011 vs 2010 +16 %
2009 492 380 872 19
Var. 2011 vs 2009 +86 %
2008 389 234 623 13
Var. 2011 vs 2008 +160 %

(49) Chiffre d'affaires comptabilisé a 'avancement selon les normes IFRS. L 'avancement technique est mesuré par l'avancement du poste construction sans prise en compte du
foncier.

(50) La marge immobiliére est calculée apres frais financiers stockés, apres frais et honoraires de commercialisation et de publicité

[51) Le backlog est composé du CA HT des ventes notariées restant & appréhender & l'avancement de la construction et des réservations des ventes au détail et en bloc a
régulariser chez notaires.
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En complément du backlog, le Groupe dispose d'un potentiel de chiffre d'affaires supérieur a 3,6 milliards d'euros représentant
3 ans d'activité grace au pipeline résidentiel constitué de Uoffre a la ventel®? et de U'offre future!®3),

31/12/10
Offre disponible a la vente 633 403
Offre future (portefeuille foncier) 2988 2095
Pipeline résidentiel 3621 +45 % YAAL]

ANALYSE ET GESTION DE L'OFFRE A LA VENTE

Au 31 décembre 2011, lUoffre a la vente représente
633 millions d’euros, en hausse de 57 % par rapport a fin
2010. La croissance de Uoffre est a risque maitrisé : 60 % de

l'offre concerne des programmes dont le foncier n’est pas
acquis et le stock de logements achevés est quasi-nul.

Décomposition de l'offre & la vente (633 millions d'euros TTC] au 31 décembre 2011 en fonction du stade d’avancement opérationnel

@ Risque @
Montage Foncier Foncier Logements
Phases opérationnelles (foncier non acquis/chantier acquis/chantier achevés en
acquis) non lancé en cours stock
Dépenses engagées (en M€ HT) 34 1
Prix de revient de I'offre a la vente (en M€ HT) 170 1
Offre a la vente (633 M€ TTC) 377 59 196 1
en% 60 % 9% 31 % -%
dont livrés en 2012 : 43 M€
dont livrés en 2013 : 121 M€
dont livrés en 2014 : 32 M€

GESTION DE L'OFFRE A LA VENTE

* 69 % de l'offre a la vente concerne des programmes dont la
construction n'a pas encore été lancée et pour lesquels, les
montants engagés correspondent essentiellement a des
frais d'études et d'indemnités dimmobilisations (ou
cautions) versés dans le cadre des promesses sur le foncier
avec possibilité de rétractation ;

31 % de loffre est actuellement en cours de construction.
Seuls 43 millions d’euros correspondent a des lots a livrer
d'ici fin 2012 ;

 une quasi-absence de produits finis (1million d'euros].

L]

La répartition des opérations par stade d'avancement est le
reflet des criteres prudentiels mis en place par le Groupe et
qui sont principalement orientés vers :

e la volonté de privilégier la signature de foncier sous
promesse de vente unilatérale plutét que des promesses
synallagmatiques qui sont réservées a des opérations a plus
forte rentabilité ;

e une forte précommercialisation requise lors de l'acquisition
du foncier et au moment de la mise en chantier ;

e un accord requis du comité des engagements a toutes les
étapes de l'opération : signature de la promesse, lancement
de la commercialisation, acquisition du foncier et lancement
des travaux.

Le lancement de nouvelles affaires provenant de l'offre future
se fera en fonction de l'écoulement de U'offre a la vente afin de
garantir une gestion prudente des engagements du Groupe.

[52] L'offre & la vente est constituée par les lots disponibles & la vente, exprimée en chiffre d'affaires TTC

(53] L 'offre future est constituée par les programmes maitrisés [par le biais d'une promesse de vente] dont le lancement n'a pas encore eu lieu, exprimée en chiffre d'affaires TTC

DOCUMENT DE REFERENCE 2011 ALTAREA COGEDIM — 93



RAPPORT D'ACTIVITE /
RAPPORT D'ACTIVITE

2.1.4. BUREAUX

En matiére d'immobilier d’entreprise, le Groupe intervient
aupres des investisseurs institutionnels en proposant trois
produits ou services différents :

¢ en qualité de promoteur en signant des VEFA [vente en état
futur d'achévement] ou des CPI (contrat de promotion
immobiliere) pour lesquels il s'engage a construire un
immeuble ;

e en tant que prestataire (Maitre d'Ouvrage Déléguél, en
assurant pour le compte d'un propriétaire les missions d'un
promoteur en contrepartie d’honoraires ;

e en tant que gestionnaire a travers AltaFund, en exercant
Uactivité de fund et d'asset manager en contrepartie
d’honoraires.

Le Groupe intervient également en tant qu'investisseur dans
AltaFund, pour une quote-part limitée a environ 17 %.

2.1.4.1. Conjoncture (54
INVESTISSEMENT EN IMMOBILIER D'ENTREPRISE

Le marché de linvestissement enregistre 15,1 milliards
d'euros de transactions en France. Les investisseurs
continuent a marquer leur intérét pour des bureaux « core »
et situés dans les quartiers d'affaires traditionnels.

PLACEMENTS EN IMMOBILIER D'ENTREPRISE (ILE DE
FRANCE)

La demande placée 2011 s'établit a 2,4 millions de m?, en
hausse de 14% par rapport a lannée derniére. Les
utilisateurs restent principalement motivés par la recherche
d'économies, via des regroupements de surfaces ou la
recherche de loyers moins élevés.

Stable depuis trois ans, l'offre immédiate de bureaux en Ile de
France s'établit a 3,7 millions de m? au 31 décembre 2011. La
part du neuf/restructuré se contracte de 2 points et s'éléeve a
23 %. Cette évolution annonce une dégradation progressive de
la qualité du stock au fur et a mesure de la commercialisation
des surfaces neuves alors que les livraisons restent limitées.

2.1.4.2. Finalisation du véhicule d'investissement
AltaFund

En 2011, Altarea Cogedim Entreprise a finalisé la levée de
fonds pour le véhicule d'investissement en immobilier

(54) Données CBRE RICHARD ELLIS
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d'entreprise AltaFund. Apres un premier closing de 350
millions d'euros annoncé en mars 2011, AltaFund dispose
aujourd’hui d'un total de 600 millions d'euros d’engagements
fermes. AltaFund rassemble des partenaires institutionnels
francais et internationaux de tout premier rang incluant, entre
autres, des fonds de pension et des fonds souverains de la
zone pacifique.

AltaFund disposera a terme d'une capacité d'investissement
discrétionnaire supérieure a 1,2 milliard d'euros, apres
recours a leffet de levier raisonnable, ce qui fera de lui l'un
des acteurs les plus importants dédiés a Uimmobilier tertiaire
en lle-de-France. Le véhicule acquerra des terrains ou des
actifs existants de bureaux a repositionner pour y appliquer
son savoir-faire en créant des actifs «core», de grande
qualité et a forte valeur ajoutée environnementale. Ces
nouveaux immeubles seront ensuite destinés a étre arbitrés a
moyen terme.

Le groupe Altarea Cogedim est investisseur dans ce véhicule
a hauteur de 100 millions d'euros (soit environ 7 % de son
ANR].

2.1.4.3. Transactions réalisées par le groupe
Altarea Cogedim en 2011

Dans un marché quasiment immobile, Altarea Cogedim
Entreprise a réalisé cing transactions pour un volume
d'affaires TTC de 263 millions d'euros en 2011 :

e la réalisation du siége social de Mercedes-Benz en France,
dans le cadre d'un bail en l'état futur d'achévement (BEFA.
Ce BEFA porte sur un ensemble immobilier comprenant
13 000 m? HON de bureaux et un centre de formation de
6 000 m2 HON, qui bénéficiera d'une certification NF HQE®
label BBC/BREEAM « Excellent » ;

e deux ventes en létat futur d'achévement [VEFA) en
partenariat pour la réalisation de deux immeubles de
bureaux avenue Jean-Jaurés a Lyon, pour 24 700 m2 HON ;

e deux contrats de maitrise d'ouvrage déléguée pour la
rénovation d'une tour a la Défense (30000 m? et la
réalisation d'un immeuble de bureaux d'environ 19 000 m?
HON a Suresnes.

Parallelement, le Groupe a livré 7 immeubles de bureaux
développant environ 170 000 m?, dont 86 600 m? pour la Tour
First, le plus grand chantier HQE® de France, récompensé par
le Grand Prix National de l'ingénierie en 2010, une Pierre d'Or
et le prix de 'immeuble de bureaux rénové aux MIPIM Awards.
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En millions d'euros

31 décembre 2011 31 décembre 2010

Chiffre d'affaires 102,0 65,2
MARGE IMMOBILIERE 3,1 -46,6 % 5,9
% du CA 3.1% 9.0%
PRESTATION DE SERVICES EXTERNES 6,1 -42,9 % 10,6
Production stockée 3,9 6,0
Frais de structure* (1,7) -152% (13.8)
Autres* (1,3) (0,7)
CASH-FLOW OPERATIONNEL* 0,1 -99.1% 8,1
% du CA 01% 125 %

* Y compris impact du changement de méthode.

La baisse du résultat opérationnel est la conséquence du
ralentissement de l'activité en immobilier d’entreprise depuis
2008.

2.1.4.5. Backlog!®s VEFA/CPI et MOD

Le backlog VEFA/CPI représente 157,0 millions d'euros a fin
2011 comparé a 189,5 millions d'euros l'année précédente.
Par ailleurs, le Groupe dispose également a fin
décembre 2011 d'un backlog d'honoraires de MOD
représentant 5,5 millions d'euros.

PERSPECTIVES ET STRATEGIE

Altarea Cogedim Entreprise dispose de tous les atouts
nécessaires pour répondre a la hausse de la demande de
programmes neufs ou de restructuration. En témoigne,
'inauguration réussie de la Tour First a la Défense début mai,
ainsi que la signature du BEFA pour le siege social

de Mercedes France, bénéficiant de la certification NF HQE®
label BBC/BREEAM « Excellent ».

La rénovation d'immeubles constitue également un marché
porteur. C'est une alternative a la restructuration appréciée
des investisseurs car moins lourde, moins colteuse et plus
souple sur le plan administratif. Ce sera certainement un
palliatif important a la pénurie structurelle d'immeubles neufs
et restructurés dans les mois a venir.

Fort de son savoir-faire et de sa maitrise technologique, le
Groupe sera idéalement positionné pour profiter de la reprise
du cycle qui sera marquée par des exigences
environnementales tres poussées. Par le biais d'AltaFund, le
Groupe s’est doté d'un outil d'investissement qui permettra de
saisir des opportunités et apporter des affaires a valeur
ajoutée avec un risque limité.

(55) Chiffre d'affaires HT sur les ventes notariées restant & comptabiliser & l'avancement, placements non encore régularisés par acte notarié et honoraires & recevoir de tiers sur

contrats signés.
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2.2. RESULTATS CONSOLIDES
2.2.1. RESULTATS
2.2.1.1. Résultat net

Au 31 décembre 2011, le cash-flow net des opérations (FFO) s’éléve a 140,4 millions d’euros (+15 %). En part du Groupe, le
cash-flow net des opérations s’éléve a 134,3 millions d’euros (+12 %), soit un FFO de 13,11 euro/action.

En millions d'euros

Cash-flow courant
des opérations
(FFO)

Variations de

31 décembre 2011 31 décembre 2010

Variations de

valeurs, valeurs,
charges charges
calculées et Cash-flow courant calculées et
frais de des opérations frais de

transaction (FFO) transaction  TOTAL

Commerces “Physiques” 135,4 65,0 200,4 139,7 81,6 221,3
Commerces “Online” - (1.7) (1.7) - - -
Logements 86,1 (9.1) 77.0 52,5 (11,7) 40,9
Bureaux 0,1 (7.6) (7.4) 8,1 (13,8 (5,8)
Autres (1,7) (0,6) (2,3) (2,9) (0,6) (3.2)
RESULTAT OPERATIONNEL 220,0 +11% 46,0 266,0 197,8 55,4 253,3
Colit de l'endettement net (78,7) (3,2) (82,0) (74,8 (3,7) (78,5)
Variations de valeur et résultat de cessions des IF - (80,4) (80,4) - (10,8 (10,8
Impdts sur les sociétés (0,8) (8.8) 19,6) (0,5) (13,2) (13,7)
RESULTAT NET 140,4 +15 % (46,4) 94,0 122,5 27,8 150,2
Dont résultat net, part du groupe 134,3 +12% (46,1) 88,2 119,8 26,2 146,1
Nombre moyen d’actions apreés effet dilutif (en

milliers) 10,241 10,274

CASH-FLOW COURANT DES OPERATIONS (FFO) PART

DU GROUPE PAR ACTION 13,11 € +12 % 11,66 €

Cash-flow courant des opérations (FFO) :

140,4 millions d’euros

Le cash-flow courant des opérations, ou FFO®¢, correspond
au cash-flow opérationnel apres impact des frais financiers et
de U'impot sur les sociétés.

CASH-FLOW OPERATIONNEL 57
Au 31 décembre 2011, le cash-flow opérationnel augmente de
+11 % a 220,0 millions d'euros. Il regroupe les quatre secteurs

opérationnels du groupe Altarea Cogedim :
e les commerces physiques ;

(56) Fund from operations.

e les commerces online (RueduCommerce]) ;
e l'activité de promotion logement ;
e ['activité Bureaux.

RueduCommerce contribuera au compte de résultat du
Groupe a partir du Ter janvier 2012.

COUT DE L'ENDETTEMENT NET
Il s'agit des frais financiers nets encourus sur la dette

adossée au patrimoine de centres commerciaux et au colt de
la dette d’acquisition de Cogedim.

(57) Loyers nets de la fonciére et marge de promotion, aprés déduction des frais de structure nets
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Variations de valeurs et charges calculées : 46,4 millions d’euros

Cessions d'actifs 63 M€
Variations de valeurs - Immeubles de placement 70,0 M€
Variations de valeurs - Instruments financiers (80,4 M€)
Impéts différés (8,8 M€)
Frais de transactions 58 (13,3 M€)
Charges calculées 59 (10,9 M€)

NOMBRE MOYEN D’ACTIONS APRES EFFET DILUTIF

Le nombre moyen d'actions apres effet dilutif est le nombre
moyen d’actions émises dilué des plans de stock-options et

2.2.2. ACTIF NET REEVALUE (ANR)

actions gratuites attribuées au 31 décembre 2011 apres prise
en compte de l'autocontrole.

Au 31 décembre 2011, UANR de continuation totalement dilué d'Altarea Cogedim s’établit a 147,2 euros par action, en hausse de

+5,7 % par rapport a fin 2010.

Détermination de UANR d’Altarea Cogedim Présentation EPRA 31-Déc-11 31-Déc-10
M€  €/action M€  €/action
Capitaux propres consolidés part du Groupe 988,1 97,1 1 000,1 98,3
Impact des titres donnant accés au capital - (12,6)
Autres plus-values latentes 406,5 307,8
Retraitement des instruments financiers 127,0 72,1
Impat différé au bilan sur les actifs non SIIC (actifs a Uinternational) 42,9 32,7
EPRA ANR 1564,6 153,7 1 400,1 137,6 +11.7 %
Valeur de marché des instruments financiers (127,0) (72,1)
Impét effectif sur plus values latente des actifs non SIIC* (53,1) (32,2)
Optimisation des droits de mutation* 53,8 57,4
Part des commandités (1 (16,8 (15,8)
ANR “EPRA NNNAV” de liquidation 1421,5 139,7 1337,4 131,5 +6,3 %
Droits et frais de cession estimés 77,8 81,0
Part des commandités (0,9) (0,9)
ACTIF NET REEVALUE DE CONTINUATION DILUE 1498,4 147,2 1417,4 139,3 +5,7 %
Nombre d'actions dilué 10 176 535 10 173 677

*En fonction du mode de cession envisagé (actif ou titres).

(1) Dilution maximale de 120 000 actions.

Principes de calcul

FISCALITE

En raison de son statut de SIIC, l'essentiel du patrimoine
d'Altarea Cogedim n’est pas soumis a limposition sur les
plus-values a l'exception de quelques actifs dont les modes de
détention ne leur permettent pas de faire partie du périmétre
exonéré et des actifs situés hors de France. Pour ces actifs, la
fiscalité de cession est directement déduite dans les comptes
consolidés au taux de limp6t ordinaire du pays ou ils se
situent sur la base de l'écart entre la valeur vénale et la valeur
fiscale de lactif.

Dans U'ANR de continuation apres fiscalité, Altarea Cogedim a
tenu compte des modalités de détention de ces actifs ne

figurant pas dans le périmetre SIIC puisque limp6t pris en
compte dans UANR correspond a Llimp6t qui serait
effectivement d0 soit en cas de cession de titres ou soit
immeuble par immeuble.

DROITS

Dans les comptes consolidés IFRS les immeubles de
placement sont comptabilisés pour leur valeur d’expertise
hors droits. Dans 'ANR de continuation, les droits déduits en
comptabilité sont réintégrés pour le méme montant.

A titre d'illustration, un second calcul permet d'établir UANR
de liquidation (ou EPRA NNNAV] d'Altarea Cogedim [hors
droits) ou les droits sont déduits soit sur la base d'une cession
des titres soit immeuble par immeuble.

(58] En 20117 : AltaFund pour 6,4M€, Urbat pour 4,6M€ (transaction non aboutie], RueduCommerce pour 1,7 M€ et Foncia pour 0,6 M€.

(59) AGA, provisions retraites, étalements des frais d'émission d'emprunts, dotations aux amortissements et aux provisions non courantes.
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IMPACT DES TITRES DONNANT ACCES AU CAPITAL

Il s’agit de limpact de l'exercice des stock-options dans la
monnaie ainsi que de lacquisition de titres permettant de
couvrir les plans d'AGA attribués et qui ne sont pas couverts
par l'autocontréle (hors contrat de liquidité).

Au 31 décembre 2011, U'ensemble des plans attribués est
couvert par les actions détenues en autocontrole.

AUTRES PLUS-VALUES LATENTES

Elles sont constituées de la réestimation de la valeur des

actifs suivants :

e deux fonds de commerces hoételiers (hotel Wagram et
Résidence hoteliere de l'Aubette] ;

e le pole de gestion locative et de développement commerces
(Altarea France) :

¢ le pole promotion (Cogedim).

VARIATION DE L'’ANR DE CONTINUATION

Une fois par an, ces actifs sont évalués dans le cadre de la
cloture annuelle par des experts externes [CBRE pour les
fonds de commerce hoteliers et Accuracy pour Altarea France
et Cogedim). Les méthodes utilisées par CBRE et Accuracy
reposent toutes deux sur une actualisation de flux de
trésorerie prévisionnelle (DCF) assortie d'une valeur
terminale basée sur un cash-flow normatif. CBRE fournit une
valeur unique alors qu'Accuracy fournit une fourchette
d'évaluation afin de prendre en compte différents scénarios.
En complément de son évaluation par la méthode des DCF,
Accuracy fournit également une évaluation sur la base de
comparables boursiers.

Au 31 décembre 2011, la valeur retenue pour Cogedim dans
UANR correspond a la valeur basse de la fourchette de
["évaluation selon la méthode des cash-flows actualisés.

€/action
Dividende -8,0
Cash-flow courant des opérations +13,1
Variation de valeur des actifs +11,8
Variation de valeur des instruments financiers -7.8
Autres -1,2

ANR de continuation au 31 décembre 2011 147,2

2.3. RESSOURCES FINANCIERES
2.3.1. SITUATION FINANCIERE
2.3.1.1. Introduction

Le groupe Altarea Cogedim bénéficie d'une situation

financiere solide :

e une trésorerie mobilisable de 348 millions d'euros ;

e des covenants consolidés robustes (LTV < 65 % et ICR > 2)
avec une marge de manceuvre importante au 31 décembre
2011 (LTV a 51,2 % et ICR a 2,8x].

Ces atouts reposent avant tout sur un modele économique
diversifié (commerces, logements, bureaux) lui permettant de
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générer dimportants cash-flows en haut de cycle tout en
affichant une forte résilience en bas de cycle.

2.3.1.2. Trésorerie mobilisable : 348 millions d'euros

Le cash mobilisable se montait a 348 millions d'euros fin
2011, décomposé entre 241 millions d’euros de ressources au
niveau corporate [cash et autorisations confirmées) et
107 millions d’euros d'autorisations de crédits confirmés non
utilisés adossés a des projets spécifiques [financements
hypothécaires).



2.3.1.3. Dette par nature

RAPPORT D'ACTI\{ITE/
RESSOURCES FINANCIERES

Au 31 décembre 2011, la dette financiére nette du groupe Altarea Cogedim s’éléve a 2 081 millions d’euros contre 2 055 millions

d’euros au 31 décembre 2010.

En millions d'euros

Déc 2011 Déc 2010

Dette corporate 738 769
Dette hypothécaire 1172 1165
Dette Acquisitions 271 250
Dette promotion 163 133
Total Dette brute 2 344 2318
Disponibilités [263) (263)
Total Dette nette 2081 2055

e la dette corporate est assortie de covenants consolidés (LTV
<b5%etICR>2);

¢ la dette hypothécaire est assortie de covenants spécifiques
a lactif financé en termes de LTV, ICR et DSCR ;

e la dette promotion adossée a des projets est assortie de
covenants spécifiques a chaque projet [notamment un
niveau de précommercialisation] ;

e la dette d'acquisition de Cogedim possede a la fois des
covenants corporate (LTV < 65% et ICR > 2] et des
covenants spécifiques a Cogedim (Levier d'EBITDA et ICR).

2.3.1.4. Ressources

En 2011, Altarea Cogedim a signé 236 millions d'euros 9 de
financements hypothécaires sur des projets de centres
commerciaux.

Concernant la promotion, la tres forte croissance d'activité a
quasiment été autofinancée par les cash-flows générés.
L'essentiel des besoins de financement a surtout concerné la
mise en place de garanties financieres d'achevement sur les
programmes résidentiels vendus en VEFA.

2.3.2. COUVERTURE ET MATURITE

2.3.1.5. Covenants financiers
RATIO LTV

Le ratio LTV consolidé du Groupe s’éleve a 51,2% au
31 décembre 2011, en baisse par rapport a fin décembre 2010
(53,2 %).

CASH-FLOW OPERATIONNEL/COUT DE L'ENDETTEMENT
NET

Le ratio de couverture du col(t de l'endettement net par le
cash-flow opérationnel s'établit a 2,8x en 2011 contre 2,7x en
2010.

AUTRES COVENANTS SPECIFIQUES

Au 31 décembre 2011, l'ensemble des covenants du Groupe
est respecté.

Le profil du portefeuille d'instruments financiers de couverture est le suivant :

Nominal [M€] et taux couvert

Taux

Total Tauxswap cap/collar

Echéance Swap Cap/Collar  Couverture moyen moyen
12/2011 171 642 2353 2,69 % 3,18 %
12/2012 1883 525 2 409 3,01 % 3,19 %
12/2013 1572 344 1917 3,28% 3,36 %
12/2014 1389 78 1467 3.28% 3,98 %
12/2015 1205 75 1280 3,35 % 3,97 %
12/2016 1042 90 1133 3.31% 4,48 %
12/2017 725 37 762 2,93 % 3,75 %
12/2018 500 - 500 2,49 % 0,00 %
12/2019 500 - 500 2,49 % 0,00 %
12/2020 500 - 500 2,49 % 0,00 %

(60] 138,5M€ en QP
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RAPPORT D'ACTIVITE !
RESSOURCES FINANCIERES

CcOoUT DE LA DETTE

Le colt de financement moyen du groupe Altarea Cogedim s’établit a 3,59 % en 2011 marge incluse contre 3,69 % en 2010.

MATURITE DE LA DETTE

La maturité moyenne de l'endettement s'établit a 4,7 ans au 31 décembre 2011 contre 5,6 années en 2010. La grande majorité de
'endettement existant est constituée de dette de nature hypothécaire adossée a des actifs stabilisés. L'échéance intervenant en
2013 concerne un crédit corporate syndiqué aupres d'un pool de banques en majorité francaises.

Echéancier de la dette du Groupe
(hors promotion)

Nominal (M€)
587

600 -
500 -
400 - 368 369
300 - 251 240
200 - 148 109 104
il l s
0,

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020

Bilan au 31 décembre 2011
ACTIF

En millions d'euros

ACTIFS NON COURANTS 3241 3118
Immobilisations incorporelles 265 200

dont Ecarts d'acquisition 193 129

dont Marques 67 67

dont Autres immobilisations incorporelles 5 4
Immobilisations corporelles 13 12
Immeubles de placement 2821 2757

dont Immeubles de placement évalués a la juste valeur 2626 2606

dont Immeubles de placement évalués au colt 195 151
Participations dans les entreprises associées et participations non consolidées 77 77
Créances et autres actifs financiers non courants 17 16
Impot différé actif 50 56
ACTIFS COURANTS 1402 1326
Actifs destinés a la vente 58] 53
Stocks et en-cours 684 631
Clients et autres créances 390 346
Créance d'imp6t sur les sociétés 1 1
Créances et autres actifs financiers courants 7 9
Instruments financiers dérivés 1 25
Trésorerie et équivalents de trésorerie 263 262
TOTAL ACTIF 4 643 4 444
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RAPPORT D'ACTI\{ITE/
RESSOURCES FINANCIERES

PASSIF
En millions d'euros m
CAPITAUX PROPRES 1116 1031
CAPITAUX PROPRES—PART DES PROPRIETAIRES DE LA SOCIETE MERE 988 989
Capital 121 121
Primes liées au capital 510 587
Réserves 270 136
Résultat—part des propriétaires de la société mere 88 146
CAPITAUX PROPRES—PARTICIPATIONS NE DONNANT PAS LE CONTROLE 128 42
Participations ne donnant pas le contréle / réserves minoritaires 122 37
Participations ne donnant pas le contréle / résultat 6 4
PASSIFS NON COURANTS 2260 2381
Emprunts et dettes financiéeres 2185 2311
dont Préts participatifs et comptes courants sous option 82 81
dont Emprunts et dettes financiéres aupres des établissements de crédit 2088 2212
dont Autres emprunts et dettes financiéres 16 18
Provisions long terme 24 22
Dépéts et cautionnements regus 25 26
Imp6t différé passif 26 22
PASSIFS COURANTS 1267 1032
Emprunts et dettes financieres 275 120
dont Emprunts et dettes auprés des établissements de crédit (hors trésorerie passive) 251 100
dont Emprunts et dettes bancaires adossés a des créances de TVA 0 6
dont Concours bancaires [trésorerie passive] 5 5
dont Autres emprunts et dettes financiéres 19 9
Instruments financiers dérivés 130 118
Provisions courantes 0 0
Dettes fournisseurs et autres dettes 860 7N
Dette d'impot exigible 1 3
Dettes auprés des actionnaires 0 0
TOTAL PASSIF 4 643 4 444
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RAPPORT D’ACTIVITE /

RESSOURCES FINANCIERES

Compte de résultat analytique au 31 décembre 2011

2010
Cash-flow Variations de Cash-flow Variations de
courant des valeurs, charges courant des valeurs, charges
opérations  calculées et frais opérations  calculées et frais
En millions d'euros (FFO) de transaction (FFO) de transaction Total
Revenus locatifs 1621 - 1621 164,4 - 164,4
Autres charges (13,4) - (13,4) (12,3) - (12,3)
Loyers nets 148,8 - 148,8 152,1 - 152,1
Prestations de services externes 16,5 0,0 16,5 13,6 - 13,6
Production immobilisée et stockée 15,1 0,0 15,1 17.3 - 17.3
Charges d’exploitation (53,1) (2,8) (55,9) (52,2) (4,4) (56,6)
Frais de structure nets (21,5) (2,8) (24,3) (21,3) (4,4) (25,7)
Part des sociétés associées 8,2 (6,2) 2,0 9,0 (1,5) 7,5
Dotations nettes aux amortissements et provisions 0,0 (1,8) (1,8 - 1,0 1,0
Gains/pertes sur cessions d’actifs - 6,3 6,3 - 37,8 37,8
Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 70,0 70,0 - 48,7 48,7
Frais de transaction - (0,6) (0,6) - -
RESULTAT COMMERCES « PHYSIQUES » 135,4 65,0 200,4 139,7 81,6 221,3
Chiffre d'affaires distribution
Achats consommés - - - - - -
Marge brute - - - - - -
Commissions galerie marchande - - - - - -
Prestations de régie publicitaire - - - - - -
Charges d’exploitation - - - - - -
Frais de structure nets - - - - - -
Frais de transaction - (1,7) (1,7) - - -
RESULTAT COMMERCES « ONLINE » - (1,7) (1,7) - - -
Chiffre d'affaires 821,5 - 821,5 577.4 - 577.4
Colts des ventes et autres charges (719,9) = (719.9) (518,2) - (518,2)
Marge immobiliére 101,7 - 101,7 59,2 - 59,2
Prestations de services externes 1,0 - 1.0 3,7 - 3,7
Production stockée 63,0 - 63,0 63,0 - 63,0
Charges d’exploitation (79.7) (3,4) (83,1) (73,6) (5.8) (79.4)
Frais de structure nets (15,7) (3,4) (19,0) (6,9) (5,8) (12,7)
Part des sociétés associées 0,1 - 0,1 0,2 - 0,2
Dotations nettes aux amortissements et provisions 0,0 (1,1) (1,1) 0,0 (5,9) (5,9)
Frais de transaction - (4,6) (4,6) - -
RESULTAT LOGEMENTS 86,1 (9,1) 77,0 5235! (11,7 40,9
Chiffre d'affaires 102,0 - 102,0 65,2 - 65,2
Colts des ventes et autres charges (98,9) - (98,9) (59.3) - (59,3)
Marge immobiliére 3,1 - 3,1 59 - 59
Prestations de services externes 6,1 - 6,1 10,6 - 10,6
Production stockée 3,9 - 3,9 6,0 - 6,0
Charges d’exploitation (11,7) (0,9) (12,6) (13,8) (1,2) (15,0)
Frais de structure nets (1,7) (0,9) (2,6) 2,9 (1,2) 1,6
Part des sociétés associées (1,3) - (1,3) (0,7) - (0,7)
Dotations nettes aux amortissements et provisions (0,0 (0,3) (0,3) 0,0 (12,6) (12,6)
Frais de transaction - (6,4) (6,4) - -
RESULTAT BUREAUX 0,1 (7,6) (7,4) 8,1 (13,8) (5,8)
Autres (1,7) (0,6) (2,3) (2,5) (0,6) (3.2)
RESULTAT OPERATIONNEL 220,0 46,0 266,0 197,8 55,4 253,3
Colit de I'endettement net (78,7 (3,2) (82,0 (74,8) (3,7) (78,5)
Variations de valeur et résultat de cessions des IF - (80,4) (80,4) - (10,8) (10,8)
RESULTAT AVANT IMPOT 141,2 (37,6) 103,6 123,0 41,0 164,0
Impéts sur les sociétés (0,8) (8,8) (9,6) (0,5) (13,2) (13,7)
RESULTAT NET 140,4 (46,4) 94,0 122,5 27,8 150,2
Minoritaires (6,1) 0,3 (5,8) (2,6) (1,6) (4,2)
RESULTAT NET, part du Groupe 134,3 (46,1) 88,2 119,8 26,2 146,1
Nombre moyen d'actions apres effet dilutif 10 241 241 10 241 241 10 274 059 10 274 059
RESULTAT NET PAR ACTION (€/ACTION), part du Groupe 13,11 8,61 11,66 14,22
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COMPTES CONSOLIDES DE L’EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2011/

INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE

3.1. INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE

Altarea est une société en commandite par actions dont les
actions sont admises aux négociations sur le marché
réglementé NYSE Euronext Paris, compartiment A. Le siege
social est 8, avenue Delcassé a Paris.

Altarea a opté au régime des Sociétés d’Investissement
Immobilier Cotées (SIIC) a effet du Ter janvier 2005.

Altarea et ses filiales, « Altarea ou la Société », exercent une
activité de fonciere multicanal sur le marché des centres
commerciaux physiques et online. Cette activité fonciére
inclut des fonctions d'asset et de property management
internalisées au sein du Groupe.

Altarea est aussi un opérateur global du marché de
Uimmobilier a la fois fonciére de développement dans le
secteur des centres commerciaux physiques, et acteur
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significatif des secteurs de la promotion Logements et
Bureaux. Altarea intervient ainsi sur 'ensemble des classes
d'actifs (centres commerciaux, bureaux, hétels et logements).

Altarea est un interlocuteur privilégié des collectivités locales.

Altarea contrdle la société Altareit dont les actions sont
admises aux négociations sur le marché réglementé NYSE
Euronext Paris, compartiment B.

Altarea présente ses états financiers et ses notes annexes en
millions d’'euros.

Le conseil de surveillance qui s'est tenu le 5 mars 2012 a
examiné les comptes consolidés établis au titre de l'exercice
2011 et arrétés par la gérance.



COMPTES CONSOLIDIES DE L’'EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2011/
ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE

3.2. ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE

En millions d'euros Note 31/12/2011 31/12/2010
ACTIFS NON COURANTS 3241,2 3118,1
Immobilisations incorporelles 8.1 2649 199.6
dont Ecarts d'acquisition 1931 128,7
dont Marques 66,6 66,6
dont Autres immobilisations incorporelles 52 4,3
Immobilisations corporelles 8.2 12,9 12,2
Immeubles de placement 8.3 28205 27573
dont Immeubles de placement évalués 3 la juste valeur 26255 26064
dont Immeubles de placement évalués au colt 1950 150,9
Participations dans les entreprises associées et participations non consolidées 8.4 76,5 77,0
Créances et autres actifs financiers non courants 8.6 16,9 16,4
Impot différé actif 9.7 495 55,7
ACTIFS COURANTS 1402,1 1326,2
Actifs destinés a la vente 8.3 55,3 52,7
Stocks et en-cours 8.7 684,2 631,0
Clients et autres créances 8.7 390,2 346,1
Créance d'imp6t sur les sociétés 9.7 1,0 0,8
Créances et autres actifs financiers courants 8.6 7.4 8,5
Instruments financiers dérivés 11 0,8 24,7
Trésorerie et équivalents de trésorerie 10 263,2 2624
TOTAL ACTIF 4 643,3 4 444,3
CAPITAUX PROPRES 1116,1 1030,7
Capitaux propres — part des propriétaires de la société meére 988,1 989,2
Capital 8.8 120,5 120,5
Primes liées au capital 509,9 586,8
Réserves 2695 135,9
Résultat — part des propriétaires de la société mere 88,2 146,1
Capitaux propres — participations ne donnant pas le contrdle 128,0 41,5
Participations ne donnant pas le contréle / réserves minoritaires 122,2 37.4
Participations ne donnant pas le controle / résultat 58 4,2
PASSIFS NON COURANTS 2259,9 2381,2
Emprunts et dettes financieres 8.9 21854 23113
dont Préts participatifs et comptes courants sous option 81,5 81,4
dont Emprunts et dettes financiéres aupres des établissements de crédit 2088,0 22117
dont Autres emprunts et dettes financieres 15,8 182
Provisions long terme 8.10 23,6 21,8
Dépéts et cautionnements recus 8.1 25,2 25,5
Impot différé passif 9.7 25,6 22,5
PASSIFS COURANTS 1267,3 1032,4
Emprunts et dettes financieres 8.9 2754 119,7
dont Emprunts et dettes auprés des établissements de crédit (hors trésorerie passive] 251,0 99,8
dont Emprunts et dettes bancaires adossés a des créances de TVA 0,0 5,6
dont Concours bancaires (trésorerie passive) 8,3 55
dont Autres emprunts et dettes financieres 19,2 89
Instruments financiers dérivés 11 130,2 118,4
Dettes fournisseurs et autres dettes 8.7 860,5 7913
Dette d'imp6t exigible 9.7 1,2 3,0
Dettes auprés des actionnaires 0,0 0,0
TOTAL PASSIF 4 643,3 4 4443
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COMPTES QONSOLIDES DE L'EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2011/
ETAT DU RESULTAT GLOBAL CONSOLIDE

3.3. ETAT DU RESULTAT GLOBAL CONSOLIDE
En millions d’euros Note

Revenus locatifs 162,1 164,4
Charges du foncier (4,9) (4,1)
Charges locatives non récupérées (4,4) (3,6
Frais de gestion (0,1) (0,1)
Dotation nette aux provisions (4,0) (4,6)
LOYERS NETS 9.1 148,8 152,1
Chiffre d'affaires 9273 671,3
Colts des ventes (775.2) (589,4)
Charges commerciales (35,5) (17,2)
Dotation nette aux provisions (10,9) 0.8
Amortissement des relations clientele - (3,3
MARGE IMMOBILIERE 9.2 105,7 62,2
Prestations de services externes 23,7 27,9
Production immobilisée et stockée 82,0 86,3
Charges de personnel (99,4) (100,0)
Autres charges de structure (44,7) (42,5)
Dotations aux amortissements des biens d’exploitation (3,1) (3,3)
Amortissement des relations clientéles - (4,9)
FRAIS DE STRUCTURE NETS 9.3 (41,6) (36,4)
Autres produits 22,6 30,7
Autres charges (44,5) (28,5)
Dotations aux amortissements (1,1) (1,3)
AUTRES 9.4 (23,0) 0,8
Produits de cessions d’actifs de placement 104,4 326,5
Valeur comptable des actifs cédés (99.,0) (301,4)
RESULTAT DE CESSIONS D’ACTIFS DE PLACEMENT 9.4 5,5 25,1
Ajustements de valeur des immeubles de placement évalués a la juste valeur 9.4 76,1 67,8
Pertes de valeur nettes sur immeubles de placement évalués au colt 9.4 (6,1) (19,1
Dotation aux provisions nettes de charges 9.4 (0,2) 2,4
Dépréciation des relations clienteles - (8,0

(0,7)

Pertes de valeur des écarts d'acquisition -
RESULTAT OPERATIONNEL 265,1 246,3

| RESULTATOPERATIONNEL 2651 263
Co0t de l'endettement net 9.5 (82,0) (78,2)
dont Charges financiéres (85,1) (82,4)
dont Produits financiers 32 4,2
Ajustements de valeur et résultat de cessions des instruments financiers 9.6 (80,4 (10,8)
Résultat de cessions de participation (0,1) (0,1)
Quote-part de résultat des sociétés mises en équivalence 9.6 0,9 7,0
Dividendes 0,2 0,0
Actualisation des dettes et créances (0,1) (0,2)
RESULTAT AVANT IMPOT 103,6 164,0
Impét sur les résultats 9.7 (9,6) (13,7)
RESULTAT NET 94,0 150,2
dont Résultat part des propriétaires de la société mere 88,2 146,1
dont Résultat des participations ne donnant pas le controle 58 4,2
Résultat net part des propriétaires de la société mére par action (en €) 9.8 8,80 14,39
Résultat net part des propriétaires de la société mére dilué par action (en €) 9.8 8,61 14,22

Autres éléments du résultat global :

exercice 2011 exercice 2010

RESULTAT NET 94,0 150,2
Ecart de conversion
AUTRES ELEMENTS DU RESULTAT GLOBAL

RESULTAT NET GLOBAL
dont Résultat net global des propriétaires de la société mere 88,2 146,1
dont Résultat net global des participations ne donnant pas le contréle 58 4,2
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COMPTES CONSOLIDES DE L’EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2011 /
ETAT DES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES

3.4. ETAT DES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES
En millions deuros Note

Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles

Résultat net total consolidé 94,0 150,2
Elim. de la charge (produit) d'imp6t 9.7 9,6 13,7
Elim. des charges [produits) d'intérét nettes 82,0 78,2
Résultat net avant imp6t et avant intéréts nets 185,6 242,2
Elim. des amortissements et provisions 4.2 18,8
Elim. des ajustements de valeur 10 10,4 (37,8)
Elim. des résultats de cessions d'actifs (6,6) (28,5)
Elim. des résultats des entreprises associées 8.4 (0,9) (7,0)
Elim. de la charge brute sur paiements en actions 8.8 6,7 10,8
Elim. des produits de dividendes (0,2) (0,0
Marge brute d’autofinancement 199,3 198,5
Impdts payés 8.7 (3.0 (2,6)
Incidence de la variation du BFR d’exploitation 8.7 17,4 (52,6)
TOTAL DES FLUX DE TRESORERIE OPERATIONNELS 213,7 143,2
Flux de trésorerie des activités d’investissement

Acquisitions nettes d'actifs et dépenses capitalisées 10 (131,5) (330,3)
Acquisition de stés consolidées, trésorerie acquise déduite 10 11 (6,3)
Augmentation des préts et créances financiéres 8.6 57 (5,1)
Cession d'actifs immobilisés et remboursement d'avances et acomptes 10 105,4 351,6

Réduction des préts et autres immos financieres 8.6 2,2 3,0

Cession de stés consolidées, trésorerie cédée déduite 10 (0,1) (0,2)
Variation nette des placements et des instruments financiers dérivés (42,5) (26,2)
Dividendes recus 10 2,9 3.0

Intéréts encaissés 3,2 4,2

TOTAL DES FLUX DE TRESORERIE D’ INVESTISSEMENT (53,6) (6,2)

Flux de trésorerie des activités de financement
Augmentation/réduction de capital de la société mere net de frais

Part des minoritaires dans l'augmentation de capital des filiales 1.2 —

Dividendes payés aux actionnaires du Groupe 12 (81,4) (74,2)
Dividendes payés aux participations ne donnant pas le contréle 0,0 2,8
Emissions d’emprunts et d'autres dettes financiéres 8.9 2829 388,8
Remboursement d’emprunts et d’autres dettes financiéres 8.9 (265,3) (301,3)
Cession (acquisition] nette d'actions propres 8.8 (14,1) (21,8)
Variation nette des dépots et cautionnements recus 8.1 (0,3) 0,2
Intéréts versés (82,3) (84,0)
VARIATION DE TRESORERIE 0,9 47,5
TRESORERIE D’'OUVERTURE 10 257,0 209,5
Trésorerie et équivalents de trésorerie 2624 216,8
Découvert bancaire (5,9) (7.4)
TRESORERIE DE CLOTURE 10 257,9 257,0
Trésorerie et équivalents de trésorerie 263,2 2624
Découvert bancaire (5.3) (5.5)
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3.5. ETAT DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

) Réserves et Total

Primes  Elimination résultats capitaux propres Participations Total

liéesau  des actions non des propriétaires ne donnant capitaux
En millions d'euros Capital capital propres distribués  de la société mére  pas le controle propres
AU 31 DECEMBRE 2009 120,5 609,1 (6,0) 215,0 938,6 34,7 973,2
Changement comptable 1) (9,9 (9.9 (0,2) (10,1)
Résultat 146,1 146,1 4,2 150,2
Ecart de conversion (0,0 (0,0 - (0,0
Total des produits, charges et mouvements
assimilés de la période 146,0 146,0 4,2 150,2
Distributions de dividendes (22,3) (51,9) (74,2) 2.8 (71,3)
Valorisation des paiements en actions 7.1 7.1 0,0 7.1
Elimination des actions propres (note 8.8) (11,7) (6,6) (18,3) - (18,3)
Autres (0,1) (0,1) 0,0 (0,1
AU 31 DECEMBRE 2010 120,5 586,8 (17,7) 299,7 989,2 41,5 1030,7
Résultat 882 882 58 94,0
Ecart de conversion - - - -
Total des produits, charges et mouvements
assimilés de la période 88,2 88,2 5,8 94,0
Distributions de dividendes (76,9) (4,5) (81,4) 8,6 (72,8
Augmentation de capital - - 5,7 57
Valorisation des paiements en actions 4,4 44 - A
Elimination des actions propres [note 8.8) (9,2) (3,2) (12,4) - (12,4)
Opérations sur les participations ne donnant pas le
contrdle 0,0 0.0 (0,1) (0,0)
Variations de périmetre 2 - - 66,4 66,4
AU 31 DECEMBRE 2011 120,5 509,9 (26,9) 384,6 988,1 128,0 1116,1

(1] Le changement comptable appliqué rétrospectivement au Ter janvier 2010 est relatif & la comptabilisation en charge des frais de publicité dans ['exercice de leur engagement,
sans étalement.
L'impact sur le résultat net part des propriétaires de la société mére est de (2,4] millions d'euros en 2011 contre (0,9) million d’euros en 2010.
L'impact sur le résultat des participations ne donnant pas le contréle est de [0,2] million d’euros en 2011 contre [0,3] million d'euros en 2010.

(2] En 2011, les variations de périmétre affectant la part des minoritaires sont relatives pour ['essentiel & l'acquisition de la société RueduCommerce [note 5. "Périmétre de
consolidation”)
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3.6. COMPTE DE RESULTAT ANALYTIQUE

2011 2010

Cash-flow Variations de Cash-flow Variations de

courant des valeurs, charges courant des valeurs, charges

opérations  calculées et frais opérations  calculées et frais
En millions d'euros (FFO) de transaction (FFO) de transaction Total
Revenus locatifs 162,1 - 162,1 164,4 - 164,4
Autres charges (13,4) - (13,4) (12,3) - (12,3)
Loyers nets 148,8 - 148,8 152,1 - 152,1
Prestations de services externes 16,5 - 16,5 13,6 - 13,6
Production immobilisée et stockée 15,1 - 15,1 17,3 - 17,3
Charges d’exploitation (53,1) (2,8) (55,9) (52,2) (4,4) (56,6)
Frais de structure nets (21,5) (2,8) (24,3) (21,3) (4,4) (25,7)
Part des sociétés associées 8,2 (6,2) 2,0 9,0 (1,5) 7,5
Dotations nettes aux amortissements et provisions 0,0 (1,8) (1,8) - 1,0 1,0
Gains/pertes sur cessions d’actifs - 6,3 6,3 - 37,8 37,8
Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 70,0 70,0 - 48,7 48,7
Frais de transaction - (0,6) (0,6) - - -
RESULTAT COMMERCES “PHYSIQUES” 135,4 65,0 200,4 139,7 81,6 221,3

Chiffre d'affaires distribution - = = - - -
Achats consommés - - - - B _

Marge brute - - - - - -

Commissions galerie marchande - - - - - -

Frais de structure nets - - S - - -

Frais de transaction - (1,7) (1,7) - - -
RESULTAT COMMERCES “ONLINE” = (1,7) (1,7) = - -
Chiffre d'affaires 821,5 - 821,5 577.4 - 577.4
Colts des ventes et autres charges (719.9) - (719.9) (518,2) - (518,2)
Marge immobiliére 101,7 - 101,7 59,2 - 59,2
Prestations de services externes 1.0 - 1.0 3,7 - 3,7
Production stockée 63,0 - 63,0 63,0 - 63,0
Charges d’exploitation (79.7) (3,4) (83,1) (73,6) (5.8) (79,4)
Frais de structure nets (15,7) (3,4) (19,0) (6,9) (5,8) (12,7)
Part des sociétés associées 0,1 - 0,1 0,2 - 0,2
Dotations nettes aux amortissements et provisions 0,0 (1,1) (1,1) 0,0 (5,9) (5,9)
Frais de transaction - (4,6) (4,6) - - -
RESULTAT LOGEMENTS 86,1 (9,1) 77,0 52,5 (11,7) 40,9
Chiffre d'affaires 102,0 - 102,0 65,2 - 65,2
Colts des ventes et autres charges (98,9 - (98,9 (59,3) - (59,3)
Marge immobiliére 3,1 - 3,1 5,9 - 5,9
Prestations de services externes 6,1 - 6,1 10,6 - 10,6
Production stockée 3,9 - 3,9 6,0 - 6,0

Charges d’exploitation (11,7) (0,9) (12,6) (13,8) (1,2) (15,0)
Frais de structure nets (1,7) (0,9) (2,6) 2,9 (1,2) 1,6

Part des sociétés associées (1,3) - (1,3) (0,7) - (0,7)
Dotations nettes aux amortissements et provisions (0,0) (0,3) (0,3) 0,0 (12,6) (12,6)
Frais de transaction - (6,4) (6,4) - - -

RESULTAT BUREAUX 0,1 (7,6) (7,4) 8,1 (13,8) (5,8)
Autres (1,7) (0,6) (2,3) (2,5) (0,6) (3,2)
RESULTAT OPERATIONNEL 220,0 46,0 266,0 197,8 55,4 253,3
Coiit de 'endettement net (78,7) (3,2) (82,0) (74,8) (3,7) (78,5)
Variations de valeur et résultat de cessions des IF - (80,4) (80,4) - (10,8) (10,8)
RESULTAT AVANT IMPOT 141,2 (37,6) 103,6 123,0 41,0 164,0

Impdts sur les sociétés (0,8) (8,8) (9,6) (0,5) (13,2) (13,7)
RESULTAT NET 140,4 (46,4) 94,0 122,5 27,8 150,2

Minoritaires (6,1) 0,3 (5,8) (2,6) (1,6) (4,2)
RESULTAT NET, part du Groupe 134,3 (46,1) 88,2 119,8 26,2 146,1

Nombre moyen d'actions aprés effet dilutif 10 241 241 10 241 241 10 274 059 10 274 059

RESULTAT NET PAR ACTION (€/action), part du Groupe
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3.7. NOTES ANNEXES AUX COMPTES CONSOLIDES

1. PRINCIPES ET METHODES COMPTABLES

1.1. Déclaration de conformité et référentiel
comptable de la Société

Les principes comptables retenus pour la préparation des
comptes consolidés sont conformes aux normes et
interprétations IFRS de UIASB et telles qu'adoptées par
'Union européenne au 31 décembre 2011 et disponibles
sur le site http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/
ias_fr.htm#adopted-commission.

Aucune norme ou interprétation nouvellement en vigueur au
Ter janvier 2011 n'a impacté significativement les comptes
consolidés de la Société.

Normes et interprétations en vigueur au Tler janvier 2011 et
n‘ayant pas eu d'incidence significative ni sur les méthodes de
comptabilisation et d'évaluation ni sur les états financiers
consolidés du Groupe :
e Amendements d'lAS 32: classement des droits de
souscription émis ;
¢ IAS 24 révisée : informations relatives aux parties liées ;
¢ Amendements d’IFRS 8 consécutifs a la révision d'IAS 24.
¢ Annual improvements (publiés par UIASB en mai 2010)
dont
- IFRS 3 : regroupement d'entreprises
- IAS 28R : participations dans les entreprises associées,
- |AS 34 : information financiére intermédiaire,
- IAS 1: informations a fournir sur la variation des autres
éléments du résultat global,
- IAS 21: effet des variations des cours des monnaies
étrangeres,
- IAS 31: participation dans des co-entreprises :
introduction de dispositions transitoires,
- IAS 32 et 39 : modification des dispositions transitoires.
e Amendements a IFRIC 14: paiements d'avance dans le
cadre d'une exigence de financement minimale ;
e [FRIC 19 : extinction des dettes financieres par émission
d’instruments de capitaux propres ;
¢ IFRIC 13 : programme de fidélisation clients.

Normes et interprétations n'ayant pas été appliquées par

anticipation et dont ['application obligatoire est postérieure au

31 décembre 2011.

e Amendements a IFRS 7 : informations a fournir en matiére
de transfert d'actifs financiers.

Autres normes et interprétations essentielles, publiées par
U'IASB, non encore approuvées par ['Union européenne :

¢ IFRS 9 : instruments financiers (phase 1: classification et
évaluation des actifs et passifs financiers) ;

IAS 12 : recouvrement des actifs sous-jacents ;

IFRS 10 : états financiers consolidés ;

IFRS 11 : partenariats ;

IFRS 12 : informations a fournir sur les participations dans
d’autres entités.
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L’étude de l'impact de ces normes sur la consolidation est en

cours par la Société et ses dirigeants avec l'aide de la direction

financiére et juridique de la Société. L appréciation du contréle de
chaque filiale aujourd’hui intégrée selon la méthode de

Uintégration proportionnelle ou de la mise en équivalence est

analysée au regard de ces nouvelles normes. Il est possible que

des impacts soient attendus.

¢ IFRS 13 : évaluation a la juste valeur ;

¢ |AS 27R : états financiers individuels ;

e |AS 28R : participations dans des entreprises associées et
des co-entreprises ;

e Amendements IAS 19 : avantages du personnel ;

e Amendements a IFRS 1: hyperinflation grave et
suppression des dates d'application ferme pour les
premiers adoptants ;

e IFRIC 20 : frais de déblaiement engagés pendant la phase
de production d'une mine a ciel ouvert ;

e IAS 1 : présentation des autres éléments du résultat global.

1.2. Estimations et hypotheses affectant les actifs et
les passifs

La direction revoit ses estimations et appréciations de
maniere réguliére sur la base de son expérience passée ainsi
que de divers autres facteurs jugés raisonnables au regard
des circonstances. Celles-ci constituent le fondement de ses
appréciations de la valeur comptable des éléments de
produits et de charges et d'actif et de passif. Ces estimations
ont une incidence sur les montants de produits et de charges
et sur les valeurs d'actifs et de passifs. Il est possible que les
montants effectifs se révelent étre ultérieurement différents
des estimations retenues.

Les principaux éléments qui requiérent des estimations
établies a la date de cloture sur la base d'hypotheses
d'évolution future et pour lesquels il existe un risque
significatif de modification matérielle de leur valeur telle
qu’enregistrée au bilan a la date de cloture concernent :

e Valorisation des incorporels :

- la valorisation des écarts d'acquisition (se référer aux notes
1.6. « Regroupements d’entreprises et écarts d'acquisition »
et 7. « Dépréciation d'actifs en application de la norme
[AS 36 »),

- l'évaluation de la marque Cogedim (se référer aux notes
1.7.» Immobilisations incorporelles » et 7. « Dépréciation
d'actifs en application de la norme IAS 36 »).

Aucun indice de perte de valeur n'a été détecté au cours de
U'exercice 2011 au titre des groupements d'U.G.T.s des
secteurs de promotion logements et bureaux qui portent les
goodwills et la marque issus de l'acquisition en 2007 de la
filiale Cogedim.

e Valorisations des autres actifs ou passifs :

- l'évaluation des immeubles de placement (se référer aux
notes 1.9. « Immeubles de placement » et 8.3. «Actifs de
placement en cours de développement et de construction
évalués au colt »),
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- l'évaluation des stocks (se référer a la note 1.12 « stocks »), Les états financiers des entreprises associées sont préparés

- 'évaluation des actifs d'imp6t différé (se référer aux notes sur la méme période de référence que ceux de la société
1.19 « Impdts » et 9.7 « Imp6t sur les résultats »), mere et des corrections sont apportées, le cas échéant, pour

- l'évaluation des paiements en actions (se référer a la note homogénéiser les méthodes comptables avec celles de la
8.8. « Capital, paiement en actions et actions propres »), Société.

l'évaluation des instruments financiers (se référer a la note
11 « Instruments financiers et risques de marché »).

1.5.  Ventilation des actifs et passifs en courant/non

e Estimations des résultats opérationnels : courant

- l'évaluation de la marge immobiliere et les prestations
selon la méthode de comptabilisation a l'avancement (se Conformément a la norme IAS 1, la Société présente ses
référer a la note 1.20 «chiffre d'affaires et charges actifs et passifs en distinguant les éléments courants et non
associées »). courants :

e les actifs et passifs constitutifs du besoin en fonds de
roulement entrant dans le cycle d'exploitation normal de

Les actifs corporels ou incorporels font l'objet d'un test de U'activité concernée sont classés en courant :
dépréciation au minimum une fois l'an et plus si un indice de e les actifs immobilisés sont classés en non courant, a
perte de valeur externe ou interne a été décelé. l'exception des actifs financiers qui sont ventilés en non

courant et courant sauf les instruments de trading qui sont
classés par nature en courant ;

e les actifs et passifs dérivés sont classés en actifs ou passifs
courants ;

e les provisions entrant dans le cycle d'exploitation normal de
l'activité concernée et la part a moins d'un an des autres
provisions sont classées en courant. Les provisions ne
répondant pas a ces criteres sont classées en passifs non

1.3. Participation dans une co-entreprise

Conformément a la norme IAS 31, une co-entreprise est un
accord contractuel (statuts, pactes d'actionnaires...) en vertu
duquel deux parties ou plus conviennent d'exercer une activité
économique sous contréle commun.

courants ;
Le contréle commun existe lorsqu'il est nécessaire d'obtenir * les dettes financiéres qui doivent étre réglées dans les
un accord unanime des associés pour les décisions 12 mois apres la date de cléture de U'exercice sont classées
opérationnelles, stratégiques et financiéres. Le contrdle en courant. Inversement la part des dettes financieres dont
commun est démontré par un accord contractuel. "échéance est supérieure a 12 mois est classée en passif

non courant ;
e les dépdts et cautionnements recus en application des baux

La Société a opté pour lintégration proportionnelle des conclus sont classés en non courant ;
co-entreprises (méthode préférentielle en IAS 31); cette e les impots différés sont présentés en totalité en actifs et
méthode consiste a consolider ligne a ligne la quote-part du passifs non courants.

groupe dans tous les actifs, passifs, produits et charges de

Uentité controlée en commun. ) ) ,
1.6. Regroupements d’entreprises et écarts

d’acquisition
1.4. Participation dans des entreprises associées _ N

Conformément aux dispositions de la norme IFRS 1, Altarea
Conformément a la norme IAS 28, une entreprise associée est avait choisi de ne pas retraiter les regroupements
une entité dans laquelle la Société a une influence notable sur d’entreprise antérieurs au Ter janvier 2004.
les politiques financiéres et opérationnelles sans en avoir le
controle. L'influence notable est présumée lorsque la

participation du Groupe est supérieure ou égale & 20 % des Les regroupements d’entreprises sont comptabilisés selon la
droits de vote. méthode de l'acquisition d'IFRS 3. Selon cette méthode, lors

de la premiére consolidation d'une entité dont le groupe
acquiert le contréle, les actifs et les passifs, ainsi que les

Les investissements dans les entreprises associées sont passifs éventuels, identifiables sont comptabilisés a leur juste
comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence. valeur a la date d'acquisition. Les actifs incorporels sont
Selon cette méthode, la participation du Groupe dans spécifiguement identifiés dés lors qu'ils sont séparables de
U'entreprise associée est initialement comptabilisée au co(t U'entité acquise ou résultent de droits légaux ou contractuels.
augmenté ou diminué des changements, postérieurs a Selon IFRS 3, lors de la prise de contréle d'une entreprise, la
'acquisition, dans la quote-part d'actif net de lentreprise différence entre la quote-part d'intéréts de l'acquéreur dans
associée. L'écart d'acquisition lié a une entreprise associée la juste valeur des actifs, passifs et passifs éventuels
est inclus, s'il n'est pas déprécié, dans la valeur comptable de identifiables a la date de prise de controle, et le colt
la participation. La quote-part de résultat de la période est d'acquisition constitue un écart d'acquisition. Suivant IFRS 3
présentée dans la ligne « Quote-part de résultat des sociétés révisé, les colits d'acquisition des titres sont comptabilisés en
mises en équivalence ». charge.
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L'écart d'acquisition :

e positif est inscrit a actif du bilan et fait l'objet d'un test de
dépréciation au moins une fois paran;

¢ négatif est comptabilisé directement en produit.

Suivant IFRS 3 révisé, les intéréts minoritaires seront évalués
soit a leur juste valeur, soit a la quote-part dans lactif net de
la cible ; le choix pouvant étre exercé différemment selon les
acquisitions.

A noter que la norme prévoit un délai de 12 mois & partir de la
date d'acquisition quant a la comptabilisation définitive de
'acquisition ; les corrections des évaluations effectuées
doivent étre liées a des faits et circonstances existant a la date
d’acquisition. Ainsi, un complément de prix est a
comptabiliser en résultat de l'exercice au-dela de ce délai de
12 mois sauf si sa contrepartie est un instrument de capitaux
propres.

Suivant IFRS 3 révisée, l'acquisition ou la cession de titres
d'une entité qui demeure controlée avant et aprés ces
opérations, sont désormais considérées comme des
transactions entre actionnaires comptabilisées en capitaux
propres : elles n'impactent ni le goodwill, ni le compte de
résultat. En cas de perte de controle, la participation
résiduelle est évaluée a la juste valeur et le résultat de
cession est comptabilisé au compte de résultat.

La Société met en ceuvre des tests de pertes de valeur au titre
de ses écarts d'acquisition lors de chaque cloture annuelle ou
semestrielle [soit au moins une fois l'an) et plus fréquemment
s'il existe un indice de perte de valeur. Les principaux indices
de perte de valeur sont, au regard des secteurs de promotion
logements et bureaux, une baisse du rythme d'écoulement
des programmes ou une baisse des taux de marge.

Par exception, les acquisitions d'actifs isolés qui s'effectuent
par l'achat des titres d'une société dont le seul objet est la
détention d'actifs de placement et, en l'absence de toute
activité productive induisant l'existence de contrat connexe a
actif ou de personnel, sont comptabilisées selon la norme
IAS 40 « Immeubles de placement » ou IAS 2 « Stocks ».

1.7. Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles sont essentiellement
constituées de logiciels, d'une marque et de relations
clienteles. Conformément a la norme IAS 38,

e les logiciels sont évalués a leur colt et amortis sur leur
durée d'utilité qui est généralement comprise entre 1 et 3
ans ;

¢ la marque qui résulte de lidentification d'un actif incorporel
issu de l'acquisition de Cogedim (se référer aux notes 7.2
« Marque » et 8.1 « Immobilisations incorporelles ») est a
durée indéfinie et donc non amortissable ;

e les relations clienteles qui résultent de lidentification
d’actifs incorporels issus de l'acquisition de Cogedim sont
amortissables au rythme de réalisation du carnet de
commandes acquis et des lancements de programmes pour
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la partie concernant les promesses de vente acquises. Elles
sont totalement amorties ou dépréciées.

La marque et les relations clienteles issues du regroupement
d’entreprises avec Cogedim ont été affectées aux Unités
Génératrices de Trésoreries que sont les programmes
regroupés au sein des secteurs opérationnels logements et
bureaux et font l'objet d'un test de dépréciation au moins une
fois 'an. Se reporter a la note 7 « dépréciation d'actifs en
application de la norme IAS 36 ». Au 31 décembre 2011, seule
la marque reste inscrite au bilan, les relations clienteles étant
totalement amorties ou dépréciées. La marque est affectée au
secteur opérationnel Logements.

1.8.  Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles correspondent principalement
aux installations générales, aux matériels de transport, de
bureau et d'informatique. Conformément a la norme IAS 16,
elles sont évaluées au colt et amorties sur leur durée d'utilité,
estimée étre de 5 a 10 ans. Aucun autre composant significatif
n'a été identifié pour ces immobilisations.

1.9. Immeubles de placement

Selon la norme IAS 40, les immeubles de placement sont des
biens immobiliers détenus en vue d'en retirer des loyers ou
pour valoriser le capital apporté ou les deux.

Les immeubles de placement détenus par le Groupe sont
principalement des centres commerciaux et, accessoirement
des immeubles de bureaux ou des hétels.

Le portefeuille d'immeubles de placement du Groupe est
constitué d'immeubles en exploitation et d'immeubles en
cours de développement ou de construction pour compte
propre.

En application de la norme IAS 40, Altarea a opté pour le
modele de la juste valeur (et non pour le modeéle du co(t,
option alternative) et valorise ses immeubles de placement en
conséquence a la juste valeur a chaque fois que celle-ci peut
étre déterminée de facon fiable. Sinon, ils sont laissés au co(t
et font l'objet de test de valeurs au minimum une fois l'an et a
chaque fois qu’il existe des indices de pertes de valeur.

La juste valeur des immeubles de placement est déterminée
sur la base d'expertises principalement externes donnant des
évaluations droits inclus en prenant en compte une décote a
hauteur des droits correspondant aux frais et droits de
mutation. Ces droits séléevent en France a 6,2 % [idem en
2010), en lItalie & 4 % (idem en 2010) et, en Espagne a 1,5 %
(idem en 2010).

Depuis le 30 juin 2009, l'évaluation externe des actifs du
groupe Altarea est confiée a DTZ Eurexi et Icade Expertise
pour les actifs de centres commerciaux situés en France et en
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Espagne et, a CBRE pour les autres actifs situés en France.
Depuis le 30 juin 2011, Uévaluation des actifs de centres
commerciaux situés en ltalie est confié¢e a RVI, Retail
Valuation lItalia.

Les experts utilisent deux méthodes :

e une méthode d'actualisation des flux futurs de trésorerie
projetés sur dix ans avec prise en compte d'une valeur de
revente en fin de période déterminée par capitalisation des
loyers nets. Dans un contexte de marché peu efficient, les
experts ont souvent privilégié les résultats obtenus a partir
de cette méthode ;

e une méthode reposant sur la capitalisation des loyers nets :
l'expert applique un taux de rendement en fonction des
caractéristiques du site (surface, concurrence, potentiel
locatif, etc) aux revenus locatifs (comprenant le loyer
minimum garanti, le loyer variable et le loyer de marché des
locaux vacants) retraités de lensemble des charges
supporté par le propriétaire. Cette seconde méthode
permet de corroborer la valeur déterminée par la premiere
méthode.

Les revenus locatifs prennent notamment en compte :

e les évolutions de loyers qui devraient étre appliquées lors
des renouvellements ;

e le taux de vacance normatif ;

e les incidences des plus-values locatives futures résultant
de la location des lots vacants ;

e la progression des revenus due aux paliers ;

e le renouvellement des baux arrivant a échéance
prochainement ;

e un taux d'impayé.

L"évaluation des immeubles de placement a la juste valeur est
conforme aux recommandations du « Rapport du groupe de
travail sur U'expertise immobiliere du patrimoine des sociétés
faisant publiquement appel a l'épargne » présidé par Georges
Barthes de Ruyter et émis en 2000 par la commission des
opérations de Bourse. Les experts font par ailleurs référence
au RICS appraisal and Evaluation standards publié par la
Royal Institute of Chartered Surveyors (Red Book].

1.9.1. Immeubles de placement en exploitation
Les immeubles en exploitation sont systématiquement
évalués a la juste valeur.

Au 31 décembre 2011, lintégralité de la valeur du patrimoine
en exploitation a fait 'objet d'une expertise externe.

1.9.2. Immeubles de placement en cours

de développement et de construction

Pour les immeubles développés pour compte propre, les
colits engagés y compris le prix d'acquisition des terrains
pour le développement et la construction des immeubles sont
capitalisés a compter du démarrage du programme des la
phase de développement (prospection, montage : réponse au
concours et pré-commercialisation, préalablement a la
signature des promesses d'achat de foncier, phase
administrative : obtention des autorisations avec le cas
échéant signature de promesses d'achat de foncier), des lors

qu'il existe une assurance raisonnable d'obtenir les
autorisations administratives. Ils concernent principalement
les dépenses suivantes :

e les honoraires d'études et de gérance externes et internes
au Groupe ;

les honoraires juridiques ;

les colits de démolition (le cas échéant) ;

les indemnités d'immobilisation ou cautions sur foncier ;

les indemnités déviction ;

les colts de construction ;

les frais financiers selon IAS 23 révisée.

Les honoraires internes sont principalement les honoraires
de gérance [gestion des projets jusqu'a lobtention des
autorisations) et les honoraires de MOD (maftrise d'ouvrage
déléguée) qui sont économiquement constitutifs du prix de
revient de lactif et sont donc incorporés dans le co(t des
immobilisations ou dans celui des stocks le cas échéant. Le
montant incorporé s'entend apres élimination des marges
internes.

Depuis le 1er janvier 2009, les immeubles de placement en
cours de construction (IPUC) sont rentrés dans le champ
d'application d'IAS 40 et sont évalués a la juste valeur lorsque
les critéres prédéfinis par la Société sont remplis.

Le Groupe estime qu’un immeuble en cours de construction
peut étre évalué a la juste valeur de facon fiable si la majeure
partie des incertitudes pesant sur la détermination de la
valeur a été levée ou si la date de livraison de l'immeuble est
proche.

Pour estimer de facon fiable la juste valeur d'un immeuble en

cours de construction les trois conditions suivantes doivent

étre toutes remplies :

e toutes les autorisations administratives nécessaires a la
réalisation du projet ont été obtenues ;

e les contrats de construction ont été signés et les travaux
ont commencé ;

e le taux de commercialisation des baux est élevé et permet
d'apprécier raisonnablement la création de valeur attachée

a l'immeuble en cours de construction.

Les immeubles de placement en cours de développement et
de construction sont évalués en conséquence soit au colt soit
la juste valeur :

e les immeubles en phase de développement avant
acquisition du terrain sont évalués au codt ;

e les terrains non encore construits sont évalués au colt ;

e les immeubles en cours de construction sont enregistrés au
coQt ou a la juste valeur dans le respect des criteres pré
définis ci-dessus ; si la date de livraison de l'immeuble est
proche de la date de cloture des comptes, l'immeuble est
systématiquement évalué a la juste valeur.

Immeubles de placement en cours de développement
et de construction évalués au co(t

Les immeubles en cours de développement et de construction
évalués au co(t sont les immeubles qui ne remplissent pas
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les criteres définis par le Groupe permettant d'estimer si la
juste valeur de limmeuble peut étre déterminée de facon
fiable.

Pour ces immeubles et dans U'hypothése ou il existe un retard
au démarrage de leur construction ou lorsque la période de
construction est anormalement allongée, le management
apprécie au cas par cas le bien fondé d'un arrét momentané
de la capitalisation des frais financiers ou honoraires internes
encourus.

Pour ces immeubles — enregistrés dans les comptes au
colt — est effectué au moins une fois l'an un test de
dépréciation ou a chaque fois qu'il existe des indices de perte
de valeur (augmentation du prix de revient, baisse des valeurs
locatives attendues, retard dans [l‘avancement de la
commercialisation, hausse des taux de capitalisation
attendus...).

La valeur recouvrable de ces actifs qui restent comptabilisés
au co(t est appréciée par comparaison de leur prix de revient
a terminaison et de leur valeur estimée sur la base des flux
attendus. Si la valeur recouvrable est inférieure au prix de
revient a terminaison, une perte de valeur sous la forme d'une
provision pour dépréciation est enregistrée au compte de
résultat sur la ligne « Pertes de valeur sur immeubles de
placement évalués au colt ».

Immeubles de placement en cours de construction
évalués a la juste valeur

Les immeubles en cours de construction évalués a la juste
valeur sont les immeubles qui remplissent les critéres définis
par le groupe pour déterminer si leur juste valeur peut étre
déterminée de facon fiable et les immeubles dont la date de
livraison est proche.

La juste valeur des immeubles en cours de construction
évalués a la juste valeur est déterminée sur la base
d’expertises indépendantes. L'expert évalue l'actif d'un bien
comme s’il était complément achevé en tenant compte des
conditions de marché a la date d'évaluation et des spécificités
de lactif. A cette valeur est déduit le montant des dépenses
non encore engagées a la date de cloture.

Le différentiel de la juste valeur des immeubles en cours de
construction évalués a la juste valeur d'une période a une
autre est comptabilisé au compte de résultat sur la ligne
« Ajustements de valeur des immeubles de placement évalués
a la juste valeur ».

1.10. Actifs non courants détenus en vue de la vente
et activités abandonnées

Conformément a la norme IFRS 5, un actif non courant est
classé en «actif détenu en vue de la vente» si sa valeur
comptable est recouvrée principalement par le biais d'une
transaction de vente plutét que par L'utilisation continue.
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Tel est le cas, si l'actif est disponible en vue de la vente
immeédiate dans son état actuel sous réserve uniquement des
conditions qui sont habituelles et coutumiéres pour la vente
de tels actifs et si sa vente est hautement probable.

Le caractere hautement probable est apprécié par l'existence
d’un plan de vente de l'actif engagé par la direction du Groupe,
et d'un programme actif pour trouver un acheteur et finaliser
le plan dans les douze mois a venir. Le management apprécie
les situations ; lorsqu’il existe une promesse de vente ou un
engagement ferme, l'immeuble est systématiquement inclus
dans les actifs détenus en vue de la vente.

L'actif est évalué a la juste valeur qui est généralement le
montant convenu entre les parties, diminué des colts de
vente.

Aucune activité abandonnée n’est a noter sur l'exercice au
sein de la Société.

1.11.  Suivi de la valeur des actifs non courants (hors
actifs financiers et immeubles de placement] et pertes
de valeur

En application de la norme IAS 36, les actifs corporels et
incorporels amortissables font lobjet d'un test de
dépréciation dés lors qu'un indice interne ou externe de perte
de valeur est décelé.

Les écarts d'acquisition et autres actifs incorporels a durée de
vie indéterminée telles les marques font l'objet d'un test de
dépréciation annuel systématique ou plus fréquemment si des
événements ou des circonstances, internes ou externes,
indiquent qu'une réduction de valeur est susceptible d'étre
intervenue.

La valeur au bilan des actifs (et certains passifs associés)
directement liés ou affectables aux unités génératrices de
trésorerie (U.G.T.s] ou, le cas échéant, a des groupes
d'U.G.T.s inclus les actifs incorporels et écarts d'acquisition
est comparée a la valeur recouvrable de ces mémes UG.T.s ou
groupes d'U. G T.s, définie comme le montant le plus élevé
entre le prix de vente net des frais susceptibles d'étre
encourus pour réaliser la vente et leur valeur d'utilité. Une
U.G.T. est le plus petit groupe identifiable d'actifs qui génere
des entrées de trésorerie largement indépendantes des
entrées de trésorerie générées par d'autres actifs ou groupes
d'actifs. Les U.G.T.s et groupes d'U.G.T.s. de la Société sont
présentés dans la note 7 « Dépréciation d'actifs en application
de la norme IAS 36 ».

La valeur d'utilité de ' «U.G.T.» ou du regroupement de

plusieurs « U.G.T.s » est déterminée par la méthode des flux

de trésorerie actualisés (D.C.F.) selon les principes suivants :

e les flux de trésorerie (avant impdt) sont issus des business
plans a 5 ans élaborés par la direction du Groupe ;

e le taux d'actualisation est déterminé sur la base d'un co(t
moyen pondéré du capital ;
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la valeur terminale est calculée par sommation a linfini de
flux de trésorerie actualisés, déterminés sur la base d'un
flux normatif et d'un taux de croissance apprécié selon le
métier concerné. Ce taux de croissance est en accord avec
le potentiel de développement des marchés sur lesquels est
exercé le métier concerné, ainsi qu'avec sa position
concurrentielle sur ces marchés.

Une perte de valeur est comptabilisée, le cas échéant, si la
valeur comptable des actifs (et certains passifs associés) au
bilan s’avere supérieure a la valeur recouvrable de U'U.G.T ou
du groupe d'U.G.T.s ; elle est imputée en priorité sur l'écart
d'acquisition, puis sur les autres actifs corporels et
incorporels au prorata de leur valeur comptable. La perte de
valeur ainsi constatée est réversible, sauf celle constatée sur
les écarts d'acquisition, non réversible.

1.12. Stocks

Les stocks relevent :

e des programmes d’opérations des activités de promotion
pour compte de tiers et de promotion de développement de
centres commerciaux pour la partie non patrimoniale
(coques d'hypermarché, parking...) ;

des opérations dont la nature méme ou la situation
administrative spécifique induit un choix de classement en
stocks — activité de marchands de biens — et pour laquelle
la décision de conservation en patrimoine n’est pas arrétée.

Les frais financiers affectables aux programmes sont
incorporés aux stocks conformément a la norme |AS 23.

Les «opérations nouvelles» correspondent a des
programmes non encore développés. Ils sont évalués au prix
de revient et comprennent le co(t des études préalables au
lancement des opérations (honoraires d'études et de gestion).
Ces dépenses sont capitalisées si les probabilités de
réalisation de l'opération sont élevées. Dans le cas contraire,
ces frais sont constatés en charges de l'exercice. A la date de
cloture des comptes, une revue des « opérations nouvelles »
est effectuée et, si la probabilité de réalisation de l'opération
est incertaine, ces frais sont passés en charge.

Les «opérations au stade terrain» sont évaluées au prix
d'acquisition des terrains augmenté de tous les frais encourus
dans le cadre de l'acquisition des terrains en particulier les
honoraires d'études et de gestion.

Les « opérations en cours de construction » sont évaluées au
prix de revient sous déduction de la quote-part de prix de
revient sorti a l'avancement pour les opérations réalisées en
«ventes en l'état futur d'achevement» ou en «contrat de
promotion immobiliere ». Le prix de revient comprend le prix
d'acquisition des terrains, les colts de construction (V.R.D.
inclus), les honoraires techniques et les honoraires de gestion
des programmes, honoraires et commissions inhérents aux
mandats de commercialisation pour la vente des programmes
immobiliers ainsi que les dépenses annexes. La marge
éventuellement réalisée sur les honoraires de gestion interne
au Groupe est éliminée.

NOTES ANNEXES AUX COMPTES CONSOLIDES

Les «opérations achevées» sont constituées des

restants a commercialiser aprés le dépot de la déclaration
d’'achevement des travaux. Une dépréciation est constituée
frais de

lorsque la valeur de réalisation, nette des
commercialisation, est inférieure a leur valeur
comptable.

Lorsque la valeur nette de réalisation des stocks et des
travaux en cours est inférieure a leur prix de revient, des

dépréciations sont comptabilisées.

1.13. Créances clients et autres créances

Les créances clients et les autres créances sont évaluées a
leur valeur nominale sous déduction des dépréciations tenant

compte des possibilités effectives de recouvrement.

Dans le cadre de la comptabilisation des contrats selon la

méthode de l'avancement, cette rubrique inclut :
L]

réglés ;
CPI;
créances sont non exigibles.

1.14. Actifs et passifs financiers (hors les créances
clients et autres créances)

Le groupe Altarea a choisi de ne pas mettre en ceuvre la

comptabilité de couverture proposée par la norme IAS 39.

Les principes d'application des normes IAS 32 et 39 et IFRS 7

sont les suivants :

a) Evaluation et comptabilisation des actifs financiers

e Les actifs disponibles a la vente se composent de titres de
participation dans des sociétés non consolidées et sont
comptabilisés a leur juste valeur. Si la juste valeur n’est pas
déterminable de facon fiable, les titres sont comptabilisés a
leur co(t. Les variations de juste valeur sont comptabilisées
en capitaux propres, les dépréciations sont enregistrées en
compte de résultat et sont reprises, le cas échéant,
directement par les capitaux propres sans passer par le

résultat.

compte de résultat.

échéance.
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les appels de fonds réalisés aupres des acquéreurs au fur
et a mesure de l'avancement des travaux et non encore

les « facturations a établir » correspondant aux appels de
fonds non encore émis au titre des contrats de VEFA ou de

le décalage qui peut exister entre les appels de fonds et
'avancement réel constaté a la cléture de l'exercice. Ces

Les instruments financiers dérivés sont considérés comme
détenus a des fins de transaction. Ils sont évalués a leur
juste valeur. La variation de juste valeur de ces instruments
financiers dérivés est enregistrée en contrepartie du

La Société ne possede pas dactifs détenus jusqu'a
La trésorerie définie dans la norme IAS 7 comprend les

liquidités en comptes courants bancaires, les OPCVM
monétaires de trésorerie, qui sont mobilisables ou cessibles
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a trés court terme (i.e. assortis d'une échéance a l'origine
de moins de trois mois) et ne présentent pas de risque
significatif de perte de valeur en cas d'évolution des taux
d'intérét. La Société détient exclusivement des OPCVM
monétaires et monétaires court terme. Ces actifs sont
évalués au bilan a leur juste valeur. Les variations de juste
valeur de ces instruments sont comptabilisées en résultat
avec pour contrepartie lajustement du compte de
trésorerie.  La  trésorerie  doit  étre  disponible
immédiatement pour les besoins des filiales ou pour ceux
du groupe.

b) Evaluation et comptabilisation des Passifs financiers

e Tous les emprunts ou dettes portant intéréts sont
initialement enregistrés a la juste valeur du montant recu,
moins les colts de transaction directement attribuables.
Postérieurement a la comptabilisation initiale, les préts et
emprunts portant intéréts sont évalués au colt amorti, en
utilisant la méthode du taux dintérét effectif (T.I.E). La
détermination des T.I.LE. initiaux a été réalisée par un
actuaire. Les T.LLE. n'ont pas été revus dans le contexte de
chute des taux car l'impact sur les T.I.E. est peu significatif.

e Les instruments financiers dérivés sont considérés comme
détenus a des fins de transaction. Ils sont évalués a leur
juste valeur. La variation de juste valeur de ces instruments
financiers dérivés est enregistrée en contrepartie du
compte de résultat lorsqu’ils ne répondent pas aux criteres
de la comptabilité de couverture.

La fraction @ moins d'un an des emprunts et des dettes

financieres est présentée en passif courant.

e Les dépdts et cautionnements versés par les locataires des
centres commerciaux ne sont pas actualisés.

c) Mode de détermination de la juste valeur des instruments
financiers (hors dettes portant intéréts)

Les actifs et passifs financiers sont initialement comptabilisés
a la juste valeur du prix payé qui inclut les colts d'acquisitions
liés. Apres la comptabilisation initiale, les actifs et les passifs
sont comptabilisés a la juste valeur.

Pour les actifs et passifs financiers comme les actions cotées
qui sont négociés activement sur les marchés financiers
organisés, la juste valeur est déterminée par référence aux
prix de marché publiés a la date de cloture.

Pour les autres actifs et passifs financiers comme les dérivés
de gré a gré, swaps, caps... et qui sont traités sur des marchés
actifs [marché comportant de nombreuses transactions, des
prix affichés et cotés en continu), la juste valeur fait l'objet
d'une estimation établie selon des modeles communément
admis et réalisée par un actuaire. Un modele mathématique
rassemble des méthodes de calculs fondées sur des théories
financiéres reconnues.

En dernier ressort, la Société évalue au colt les actifs et
passifs financiers déduction faite de toute perte de valeur
éventuelle. Il s’agit exclusivement de titres de participation
non consolidés.
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La valeur de réalisation des instruments financiers peut se
révéler différente de la juste valeur déterminée pour la cloture
de chaque exercice.

1.15. Capitaux propres

Les capitaux propres représentent l'intérét résiduel des actifs
aprés déduction des passifs.

Les frais d'émission des titres de capital et de fusion sont
déduits du produit de l"émission.

Les instruments de capitaux propres qui ont été rachetés
(actions propres) sont déduits des capitaux propres. Aucun
profit ou perte n'est comptabilisé dans le compte de résultat
lors de l'achat, de la vente, de '"émission ou de l'annulation
d'instruments de capitaux propres de la Société.

1.16. Paiements en actions

Les paiements en actions sont des transactions fondées sur la
valeur des titres de la société émettrice: options de
souscription d'actions, droits d'attribution d'actions gratuites
et plans épargne entreprise.

Le reglement de ces droits peut se faire en instruments de
capitaux propres ou en trésorerie : dans le groupe Altarea,
tous les plans portant sur le titre Altarea doivent étre réglés
en instruments de capitaux propres.

Conformément aux dispositions de la norme IFRS 2, les
paiements en actions consentis aux mandataires sociaux ou
salariés d'Altarea ou des sociétés du Groupe sont
comptabilisées dans les états financiers selon les modalités
suivantes : la juste valeur de l'instrument de capitaux propres
attribué est comptabilisée en charge de personnel en
contrepartie d'une augmentation des capitaux propres si le
plan doit étre réglé en instruments de capitaux propres, ou
d’une dette si le plan doit étre réglé en trésorerie.

Cette charge de personnel représentative de lavantage
accordé (correspondant a la juste valeur des services rendus
par les salariés) est évaluée par un cabinet d'actuaire a la
date d'attribution des options & partir du modele
mathématique binomial de Cox Ross Rubinstein calculé en
fonction d'un turnover déterminé sur les trois derniers
exercices. Ce modele est adapté au plan prévoyant une durée
d'indisponibilité et une période de blocage. La charge est
étalée sur la période d'acquisition des droits. Les plans
d’attribution d'actions et les PEE sont valorisés sur la base de
la valeur de marché.

1.17. Avantages au personnel

Les avantages au personnel sont comptabilisés selon la
norme IAS 19 sur la ligne « Charges de personnel » au compte
de résultat.
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a) Indemnités de départ a la retraite

Les indemnités de départ a la retraite sont versées aux
salariés au moment de leur départ en retraite en fonction de
leur ancienneté et de leur salaire a l'age de la retraite. Ces
indemnités relévent du régime des prestations définies. De ce
fait, la méthode utilisée pour évaluer le montant de
'engagement du groupe au regard des indemnités de fin de
carriere est la méthode rétrospective des unités de crédit
projetées prévue par la norme IAS 19.

Elle représente la valeur actuelle probable des droits acquis,
évalués en tenant compte des augmentations de salaires
jusqu’a l'age de départ a la retraite, des probabilités de départ
et de survie.

La formule de l'engagement passé peut se décomposer en
quatre termes principaux de la maniere suivante :

Engagement passé = [droits acquis par le salarié] X
(probabilité qu'a lentreprise de verser ces droits] X
(actualisation) X [coefficient de charges patronales] X
(ancienneté acquise/ancienneté a la date du départ a la
retraite)

Les principales hypothéses retenues pour cette estimation

sont les suivantes :

e Taux d'actualisation : taux de rendement des obligations
des sociétés corporate de notation AA (Zone Euro] ;

e Table de mortalité : TF et TH 2000-2002 ;

e Type de départ: selon les législations locales et pour la
France, départ volontaire a la date de liquidation du régime
a taux plein ;

e Turnover : turnover annuel moyen observé sur 3 ans ;

e Taux de progression des salaires 3a 6 %.

Le Groupe n'applique pas la méthode du corridor consistant a
différer la prise en résultat des écarts actuariels. Les écarts
actuariels sont directement comptabilisés en résultat au
cours de chaque exercice.

Le montant de l'engagement ainsi déterminé est minoré de la
valeur d'actifs éventuels de couverture. Dans le cas présent, il
s'agit d'un actif du régime de type contrat d'assurance éligible
dédié a la couverture des engagements pris au titre des
salariés de Cogedim.

Les dispositions de la loi de financement de la Sécurité
Sociale de 2008 (départ a la retraite sur la base du volontariat
au-dela de 65 ans) n'ont pas d'impact significatif sur le
montant de 'engagement.

b) Autres avantages postérieurs a U'emploi

Ces avantages sont offerts a travers des régimes a cotisations
définies. Dans le cadre de ces régimes, le Groupe n'a pas
d'autre obligation que le paiement de cotisations ; la charge
qui correspond aux cotisations versées est prise en compte en
résultat sur l'exercice.

c) Autres avantages a long terme

Il n"existe pas d'autres avantages a long terme accordés par
le groupe Altarea.

d) Indemnités de rupture de contrat de travail

Le cas échéant, les indemnités de rupture de contrat de
travail sont provisionnées sur la base de la convention
collective.

e) Avantages a court terme

Les avantages a court terme incluent notamment, un accord
d'intéressement des salariés au résultat de Llunité
économique et sociale, signé entre les sociétés prestataires
de services du Groupe, membres de LUES, et le comité
d'entreprise ; et un plan de participation des salariés aux
résultats de lentreprise s'appliquant sur les résultats de
l'unité économique et sociale suivant les accords de droit
commun.

Les avantages du personnel a court terme incluant ceux
résultant des accords ci-dessus détaillés sont portés en
charges de l'exercice.

1.18. Provisions et passifs éventuels

Conformément a la norme IAS 37, une provision est constituée
des lors qu'une obligation a 'égard d'un tiers provoquera de
maniere certaine ou hautement probable une sortie de
ressources sans contrepartie au moins équivalente et pouvant
étre estimée de maniere fiable. La provision est maintenue
tant que 'échéance et le montant de la sortie de ressources
ne sont pas fixés avec précision.

En général, ces provisions ne sont pas liées au cycle normal
d’exploitation du Groupe. Elles sont actualisées le cas échéant
sur la base d'un taux de rendement avant impot qui reflete les
risques spécifiques du passif.

Les provisions non courantes incluent pour lU'essentiel celles
constituées dans le cadre de litiges opposant le groupe
Altarea a des tiers ou liées a l'octroi de garanties locatives aux
acquéreurs de centres commerciaux.

Les passifs éventuels correspondent a une obligation
potentielle dont la probabilité de survenance ou la
détermination d'un montant fiable ne peut étre établie. Ils ne
sont pas comptabilisés. Une information en annexe est
donnée sauf si les montants en jeu peuvent raisonnablement
8tre estimés faibles.

1.19.  Impots

Suite a l'exercice de l'option pour le régime fiscal des SIIC, le

groupe Altarea est soumis a une fiscalité spécifique :

e un secteur SIIC regroupant les sociétés du Groupe ayant
opté pour le régime fiscal des SIIC qui sont exonérées
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dimpdt sur le résultat courant et les plus-values de
cession ;

e un secteur taxable pour les sociétés n'ayant pas la
possibilité d'opter pour ce régime fiscal.

Les impots sont comptabilisés selon la norme IAS 12.

Depuis U'exercice de l'option pour le régime fiscal des SIIC, les
impots différés sont calculés pour les sociétés n'ayant pas
opté pour ce régime et pour le résultat taxable des sociétés
du secteur SIIC. Ils sont constatés sur toutes les différences
temporelles entre les valeurs comptables des actifs et des
passifs et leurs valeurs fiscales, ainsi que sur les déficits
fiscaux, selon la méthode du report variable.

La valeur comptable des actifs d'impét différé est revue a
chaque date de cloture et réduite dans la mesure ou il n'est
plus probable qu'un bénéfice imposable suffisant sera
disponible pour permettre l'utilisation de l'avantage de tout ou
d'une partie de ces actifs d'impo6t différé. Les actifs d'impot
différé sont réappréciés a chaque date de cloture et sont
reconnus dans la mesure ou il devient probable qu'un
bénéfice futur imposable permettra de les recouvrer sur la
base d'un business plan fiscal établi par le management et
dérivé du business plan de la Société établi sur une durée de 5
ans.

Les actifs et passifs d'imp6t différé sont évalués, selon la
méthode du report variable, aux taux d'impo6t dont
'application est attendue sur 'exercice au cours duquel l'actif
sera réalisé ou le passif réglé, sur la base des taux d'impot
connus a la date de cléture.

Les impbts relatifs aux éléments reconnus directement en
capitaux propres sont comptabilisés en capitaux propres et
non dans le compte de résultat.

Les actifs et passifs d'imp6t différé sont compensés lorsqu’ils
concernent une méme entité fiscale et un méme taux.

1.20. Chiffres d'affaires et charges associées

Les produits des activités ordinaires sont comptabilisés
lorsqu’il est probable que les avantages économiques futurs
iront a la Société et que ces produits peuvent étre évalués de
maniere fiable.

a) Loyers nets

Les loyers nets comprennent : les revenus locatifs, les autres
produits nets sous déduction des charges du foncier, des
charges locatives non récupérées, les frais de gestion et les
dotations nettes aux provisions sur créances douteuses.

Les revenus locatifs comprennent les loyers bruts incluant
Uimpact de ['étalement sur la durée ferme du bail des paliers,
des franchises et autres avantages octroyés contractuellement
par le bailleur au preneur.
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Les autres produits nets regroupent les revenus et les
charges comptabilisés au titre des droits d’entrée percus, des
indemnités de résiliation recues et des indemnités d'éviction
versées. Les indemnités de résiliation sont percues des
locataires lorsque ces derniers résilient le bail avant son
échéance contractuelle et sont comptabilisées en produit lors
de leur constatation. Les indemnités d'éviction enregistrées
en charge sont celles pour lesquelles il n'a pu étre démontré
qu'elles étaient a lorigine de l'amélioration de la rentabilité
locative de l'immeuble.

Les charges du foncier correspondent aux charges des
redevances, des baux emphytéotiques et des baux a
construction, ceux-ci étant considérés comme des opérations
de location simple.

Les charges locatives non récupérées correspondent aux
charges normalement refacturables (charges locatives,
imp6ts locaux...) au locataire, mais restant a la charge du
propriétaire du fait de leur plafonnement ou de la vacance des
surfaces locatives.

Les frais de gestion regroupent toutes les autres charges
afférentes a lactivité locative : les honoraires de gestion
locative, les honoraires de commercialisation a l'exception
des honoraires de premiére commercialisation qui sont
incorporés au co(t de production des actifs ainsi que la perte
nette sur créances douteuses.

b) Marge immobiliére

La marge immobiliere est la différence entre le chiffre
d'affaires et le colt des ventes, des charges commerciales et
des dotations nettes aux provisions sur créances douteuses et
stocks.

Elle correspond principalement a la marge réalisée par les
secteurs logements et bureaux ainsi qu'a la marge résultant
de la cession de programmes connexes a lactivité de
développement de centres commerciaux (coque
d’hypermarchés, parkings..] du secteur commerces
physiques.

e Pour les activités de promotion, la marge immobiliere est
reconnue dans les comptes d'Altarea selon « la méthode de
l'avancement ».

L'intégralité des opérations de vente en Llétat futur
d'achevement et de contrat de promotion immobiliere est
concernée par cette méthode.

Les pertes sur « opérations nouvelles » sont incluses dans la
marge immobiliere.

Pour ces programmes, le chiffre d'affaires des ventes
notariées est comptabilisé, selon la norme IAS 18 « produits
des activités ordinaires » et linterprétation [IFRIC 15
«contrats de construction de biens immobiliers »,
proportionnellement &  lavancement  technique des
programmes mesuré par le prorata des colts cumulés
engagés par rapport au budget total prévisionnel (actualisé a
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chaque cléture] des colts directement rattachables a la
construction (hors le prix de revient du foncier qui est exclu du
calcul] et & l'avancement de la commercialisation déterminé
par le prorata des ventes régularisées sur le total des ventes
budgétées. Le fait générateur de la reconnaissance du chiffre
d'affaires est le démarrage des travaux de construction
combiné a la signature d'actes authentiques de vente.

Autrement dit, la marge immobiliére est évaluée selon la
méthode de la comptabilisation a l'avancement du revenu
pour ces opérations de promotion, sur la base des criteres
suivants :

- opération acceptée par le cocontractant;

- existence de documents prévisionnels fiables permettant
d’estimer avec une sécurité suffisante l'économie globale
de lopération (prix de vente, avancement des travaux,
risque inexistant de non-réalisation de l'opération).

e Pour les activités de marchand de biens, la marge
immobiliere est reconnue a la livraison c'est-a-dire lorsque
les ventes sont régularisées.

c) Frais de structure nets

Apparaissent en rubrique «Frais de structure nets» les
produits et charges inhérents a lactivité des sociétés
prestataires du Groupe.

¢ Les produits

Les produits incluent, pour chacun des secteurs d’activité, les
prestations de services réalisées pour compte de tiers telles
que les honoraires de maitrise d'ouvrage déléguée connexes
aux activités de promotion, les prestations de gestion locative
(syndic, ASLJ, de commercialisation ou de prestations diverses
(travaux complémentaires acquéreurs).

e Les charges

Les charges incluent les colts de personnel, les charges de
structure (honoraires divers, loyers...) ainsi que les dotations
aux amortissements des biens d’exploitation.

d) Autres produits et charges

Les autres produits et charges concernent les sociétés non
prestataires du Groupe. Ils correspondent a des charges de
structures et des produits divers de gestion. Les
amortissements des immobilisations incorporelles et
corporelles autres que les actifs en exploitation sont
également inclus dans cette rubrique.

1.21. Contrats de location

Selon la norme IAS 17, un contrat de location est un accord
par lequel le bailleur transfere au preneur pour une période
déterminée le droit d'utilisation d'un actif en échange d'un
paiement ou d'une série de paiements. La norme IAS 17
distingue les contrats de location financement, qui transférent
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la quasi-totalité des risques et avantages inhérents a la
propriété de 'actif loué, des contrats de location simple.

Les contrats de location dans les états financiers de la
Société en tant que bailleur

Les revenus locatifs de la Société proviennent de contrats de
location simple qui sont comptabilisés de facon linéaire sur
toute la durée du contrat de location. La Société conserve, en
effet, la quasi-totalité des risques et avantages inhérents a la
propriété de ses immeubles de placement.

¢ Traitement des paliers, des franchises et autres
avantages

La norme IAS 17 prévoit que les paliers, franchises et autres
avantages octroyés soient comptabilisés de facon linéaire sur
la durée ferme du contrat de location qui s'entend comme
étant la période durant laquelle, le locataire ne dispose pas
d'un droit de résiliation. Ils viennent en augmentation ou en
diminution des revenus locatifs de la période.

¢ Traitement des droits d’entrée

Les droits d'entrée percus par le bailleur s'analysent comme
des compléments de loyers. A ce titre, la norme IAS 17 prévoit
que les droits d’entrée sont étalés linéairement sur la durée
ferme du bail.

¢ Indemnités de résiliation

Les indemnités de résiliation sont percues des locataires
lorsque ces derniers résilient le bail avant son échéance
contractuelle.

Ces indemnités sont rattachées a l'ancien contrat et sont
comptabilisées en produits lors de Llexercice de leur
constatation.

¢ Indemnités d’éviction

Lorsque le bailleur résilie un bail en cours, il verse une
indemnité d"éviction au locataire en place.

a) Remplacement d’un locataire

Si le versement d'une indemnité d"éviction permet de modifier
la performance de l'actif (augmentation du loyer donc de la
valeur de l'actif], cette dépense peut étre capitalisée. Dans le
cas contraire, cette dépense est passée en charge.

b) Rénovation d’'un immeuble nécessitant le départ des
locataires en place

Si le versement d'une indemnité d'éviction s’inscrit dans le
cadre de travaux de rénovation lourde ou de reconstruction
d'un immeuble pour lesquels il est nécessaire d'obtenir au
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préalable le départ des locataires, ce colt est capitalisé et
inclus dans le prix de revient de lactif en cours de
développement ou de restructuration.

Les contrats de location dans les états financiers de la
Société en tant que preneur

Les contrats de location de terrains ou de constructions, ou
baux a construction, sont classés en tant que contrat de
location simple ou location financement de la méme maniére
que pour les contrats portant sur d'autres actifs.

Ces contrats sont classés en tant que contrats de location-
financement s’ils transférent au preneur la quasi-totalité des
risques et des avantages inhérents a la propriété ; a défaut,
ces contrats sont classés en tant que contrat de location
simple.

Un versement initial effectué a ce titre représente des
préloyers qui sont enregistrés en charges constatées
d’avance puis sont étalés sur la durée du contrat de location.
Chague contrat nécessite une analyse spécifique.

1.22. Résultat de cession d’actifs de placement

Le résultat de cession des immeubles de placement est la

différence entre:

(1) le prix net vendeur encaissé sous déduction des frais
afférents et de lestimation des provisions pour
garanties locatives octroyées;

(2) et la juste valeur des immeubles vendus inscrite au
bilan de cloture de la période précédente.

1.23. Ajustement et perte de valeur
des immeubles de placement

Le compte de résultat enregistre sur la période les
ajustements de valeur de chaque immeuble évalué a la juste
valeur sur la ligne « Ajustement de valeur des immeubles de
placement évalués a la juste valeur » ; elle est déterminée de
la facon suivante :

Valeur de marché hors droits a la cloture de la période
(intégrant limpact des paliers et franchises valorisé par
U'expert immobilier)

Moins

[Valeur de marché a la cléture de la période précédente si
Uimmeuble était évalué a la juste valeur ou valeur au colt si
U'immeuble est mis pour la premiere fois a la juste valeur +
montant des travaux et dépenses capitalisables de l'exercice +
effet de la période de l'étalement des paliers et franchises
nets de l'étalement des droits d'entrée].

Le compte de résultat enregistre sur la période les pertes de
valeur de chaque immeuble évalué au colt sur la ligne
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« Pertes de  valeur nettes des immeubles de

placement évalués au colt ».

1.24. Co(t des emprunts ou des dettes portant
intéréts

Selon la norme IAS 23 révisée, le traitement comptable est
Uincorporation des colts d’emprunt directement attribuables
a la construction des actifs qualifiés dans le cot de ceux-ci.

Les frais financiers affectables aux programmes sont, sauf
exception, incorporés aux stocks ou aux immeubles en cours
de développement et de construction durant la durée de
construction de lactif.

Le colt de l'endettement financier net regroupe les intéréts
sur emprunts, les autres dettes financieres, les revenus sur
préts ou créances rattachées a des participations, les produits
de cession des valeurs mobilieres de placement ainsi que
Uimpact lié au flux d'échange de taux dans le cadre
d’opérations de couverture de taux.

Lorsqu’il existe un retard significatif sur le projet de
construction, la direction peut estimer s'il s'agit d'un retard
anormalement long, de ne plus capitaliser les frais financiers
affectables au programme. La direction estime la date a
laquelle la reprise de la capitalisation des frais financiers peut
étre réalisée.

1.25. Effet de l'actualisation des créances et des
dettes

Le poste actualisation des dettes et créances regroupe l'effet
de lactualisation des dettes et créances dont l'échéance est
supérieure a un an.

1.26. Tableau des flux de trésorerie

Le tableau est présenté selon la méthode indirecte
conformément a U'option offerte par la norme IAS 7. La charge
d'imp6t est présentée globalement dans les flux
opérationnels. Les dividendes recus des entreprises associées
sont classés en flux opérationnels. Les intéréts financiers
versés sont portés en flux de financement, les intéréts percus
figurent dans les flux d'investissement. Les dividendes versés
sont classés en flux de financement.

1.27. Secteurs opérationnels (IFRS 8)

La norme IFRS 8 «secteurs opérationnels » impose la
présentation d'une information par secteur opérationnel
conforme a l'organisation de la Société et a son systeme de
reporting interne, établi selon les méthodes de
comptabilisation et d"évaluation IFRS. Un secteur opérationnel
représente une activité de la Société qui encourt des produits
et des charges et dont le résultat opérationnel est
régulierement examiné par la gérance de la Société d'une
part et ses dirigeants opérationnels d'autre part. Chaque
secteur dispose d'informations financiéres isolées.
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Le reporting interne de la Société repose sur l'analyse du
résultat de la période selon :

un Cash-flow courant des opérations (FFO 1) ;

des variations de valeur, des charges calculées et des frais de
transaction.

Selon ces deux axes d'analyse, le résultat opérationnel qui
s’entend, dans ce cadre, y compris le résultat des sociétés
mises en équivalence, est suivi par secteur opérationnel.

Outre cet indicateur, les actifs comptables (et certains passifs
associés) sont également suivis par secteur opérationnel des
lors qu'ils sont directement liés ou affectables a un secteur ;
ils représentent 'actif économique du secteur considéré.

Les secteurs opérationnels de la Société sont :

e « commerces physiques » : U'activité des centres
commerciaux en exploitation et en développement ;

e « commerce online » : l'activité de commerce en ligne ;
e « logements » : l'activité de promotion résidentielle ;

e « bureaux » : l'activité de promotion, de services et
d’investisseur dans le domaine de l'immobilier d'entreprise.

Des éléments de réconciliation appelés « autres » permettent
de rapprocher ces différents éléments de reporting aux
indicateurs comptables.

Le colt de lendettement, les variations de valeur des
instruments financiers et leurs résultats de cession, l'impét et
le résultat des minoritaires ne sont pas affectables par
secteur. Certains éléments de bilan tels les actifs et les
passifs financiers sont réputés non affectables ou certains
impots différés actifs correspondant a l'activation de déficits
fiscaux.

1. Le Cash-flow courant des opérations (FFO)

Il mesure la création de richesse disponible pour la politique
de distribution au travers du résultat net, part du Groupe du
cash-flow courant des opérations (FFQ). Il s'entend comme
étant le résultat net, part du groupe [ou, autrement dit, part
revenant aux propriétaires de la société meére] hors les
variations de valeur, les charges calculées, les frais de
transaction et les variations d'impot différé tels que définis
ci-apres.

¢ Ligne résultat opérationnel
e Le Cash-flow opérationnel s'entend comme étant le
résultat opérationnel hors les variations de valeur, les
charges calculées et les frais de transaction tels que
définis ci-apres.

Le Cash-flow opérationnel de chaque secteur est présenté
selon la trame suivante :

Produits nets du secteur y compris les dépréciations d'actifs
courants :
- commerces physiques : les loyers nets,

(1] Fund From Operations

- commerces online: la marge brute distribution, les
commissions de la galerie marchande,
- logements et Bureaux : la marge immobiliere.

Frais de structure nets qui regroupent les prestations de
service venant absorber une partie des frais de structure
et les charges d’exploitation.

Les charges d’exploitation s’entendent comme étant :

- les charges de personnel hors les charges calculées y
afférentes et définies ci-aprés,

- les autres charges de fonctionnement hors les dotations
nettes aux amortissements et provisions non courantes,

- les autres produits et autres charges du secteur hors les
frais de transaction définis ci-apres,

- les dépenses couvertes par des reprises de provisions
utilisées.

e La part des sociétés associées : il s'agit de la quote-part

de résultat des sociétés mises en équivalence hors la

quote-part de résultat constatée au titre des variations de

valeur.

¢ Ligne colit de 'endettement net
Il s'agit du colt de lendettement net hors les charges
calculées définies ci-apres.

¢ Ligne impot
Il s'agit de limpot exigible de la période hors les impdts
différés.

¢ Ligne minoritaires

Il s'agit de la part du Cash-flow courant des opérations (FFO)
attribuables aux participations ne donnant pas le controle.
Aprés déduction de la part du Cash-flow courant des
opérations (FFO] revenant aux minoritaires est présenté le
Cash-flow courant des opérations (FFO), part du Groupe soit
la part revenant aux propriétaires de la société mere puis le
Cash-flow courant des opérations (FFO), part du Groupe par
action.

2. Lesvariations de valeur, les charges calculées et
les frais de transaction

Les variations de valeur mesurent la création de valeur
accumulée ou réalisée par la Société durant la période.

L'indicateur pertinent de suivi de la création de valeur est la
variation de UActif Net Réévalué de continuation auquel
participe le Cash-flow courant des opérations (FFO). Cet
indicateur de gestion est présenté de facon détaillée dans le
rapport d'activité.

La variation d’ANR est réconciliée avec le compte de résultat
de la facon suivante :

ANR de l'année précédente

+ Cash-flow courant des opérations (FFQO)

+ Variations de valeur, les charges calculées et les frais de
transaction

- Distribution de dividendes

+ Augmentation de capital

+/-  Autres éléments de réconciliation

= ANRde l'année en cours
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¢ Ligne résultat opérationnel

Les variations de valeurs concernent les gains et pertes du

secteur « commerces physiques » :

- sur cessions d'actifs y compris la marge immobiliere des
immeubles vendus en VEFA et, le cas échéant, les
indemnités exceptionnelles recues et assimilables sur le
plan économique a la valeur d'un actif cédé ;

- sur valeur des immeubles de placement comprenant d'une
part les ajustements de valeur des immeubles évalués a la
juste valeur ou destinés a la vente et d’autre part les pertes
de valeur des immeubles évalués au cot.

Les charges calculées regroupent :

- les charges ou dotations nettes de la période liées aux
paiements en actions ou aux autres avantages octroyés au
personnel ;

- les dotations aux amortissements ou dépréciations nettes
des reprises au titre des actifs non courants autres que les
immeubles de placement y compris celles relatives aux
actifs incorporels ou aux écarts d’acquisition identifiés lors
des regroupements d’entreprises ;

- les dotations aux provisions non courantes nettes de leurs
reprises utilisées ou non utilisées.

Les frais de transaction regroupent les honoraires et autres
charges non récurrents engagés au titre des opérations de
corporate développement qui ne sont pas éligibles a la
capitalisation [par ex. les frais engagés au titre des
regroupements d'entreprises ou prises de participation
aboutis ou non) ou qui ne sont pas éligibles a la catégorie des
frais d’émission (par ex. certaines commissions engagées au
titre de la gestion du capital).

¢ Ligne coiit de l'endettement
Il s'agit des charges calculées qui correspondent a
["étalement des frais d'émission d’emprunt.

¢ Ligne variations de valeur et résultats de cession des
instruments financiers

Les variations de valeur représentent les ajustements de
valeurs des instruments financiers évalués a la juste valeur
ainsi que Ueffet de l'actualisation des créances et dettes. Les
résultats de cession des instruments financiers représentent
les soultes engagées dans la période au titre de la
restructuration ou l'annulation des instruments financiers.

¢ Ligne impot
ILs'agit de U'imp0t différé enregistré au titre de la période.

¢ Ligne minoritaires

Il s'agit de la part revenant aux participations ne donnant pas
le controle sur variations de valeur, charges calculées, frais
de transaction et imp6t différé.
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2. CHANGEMENTS COMPTABLES
2.1. Nouveaux secteurs opérationnels

En 2011, la Société a décidé de procéder a un changement de
méthode comptable volontaire induit par [évolution de
U'organisation opérationnelle de la Société et de son reporting,
ce qui a donné lieu au regroupement ou a la scission de
certains secteurs opérationnels.

Ainsi suivant la norme IFRS 8, linformation sectorielle est
désormais présentée selon les secteurs opérationnels
suivants :

e « commerces physiques » correspondant au regroupement
des secteurs opérationnels anciennement identifiés sous
les appellations « centres commerciaux en exploitation » et
« centres commerciaux en développement pour compte
propre », ces secteurs étant désormais suivis conjointement
et par une unique équipe dirigeante ;

« logements » et « bureaux » correspondant a la scission du
secteur opérationnel «promotion pour compte de tiers »
tous deux dotés de moyens financiers et de reportings
distincts suivis par des dirigeants dédiés.

Ce changement de méthode comptable a été appliqué de
facon rétrospective.

Du fait de lacquisition de la société RueduCommerce, le
secteur opérationnel « commerces online » a été créé.

Les dispositions détaillées de mise en ceuvre de la norme
IFRS 8 sont présentées dans la note 1.27 et linformation
sectorielle est présentée dans la note 3.

2.2. Frais de publicité

Jusqu'au 31 décembre 2010, la Société capitalisait en stocks
les frais de publicité directement rattachables aux opérations
de promotion et les passait en charge au fur et a mesure de
l'avancement de ses opérations de promotion. La Société
comptabilise  désormais en charge Llannée de leur
engagement les frais de publicité directement rattachables
aux opérations, sans étalement. Comme antérieurement, ils
participent a la marge immobiliere.

Ce changement a été appliqué de facon rétrospective. Les
impacts sont indiqués au pied de l'état financier des variations
des capitaux propres et, de facon détaillée, dans les notes
annexes des postes impactés (8.7. « Stocks et en cours »,
9.2. « Marge immobiliere » et 9.7. « Imp6t sur les résultats »).
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3. SECTEURS OPERATIONNELS

3.1. Eléments de résultat par secteur opérationnel

2011 2010

Variations Variations

Cash-flow  de valeurs, Cash-flow  devaleurs,

courant charges courant charges

des calculées des calculées

opérations et frais de opérations et frais de
En millions d’euros (FFO)  transaction (FFO)  transaction Total
Revenus locatifs 162,1 - 162,1 164,4 - 164,4
Autres charges (13,4) = (13,4) (12,3) - (12,3)
Loyers nets 148,8 - 148,8 152,1 - 152,1
Prestations de services externes 16,5 - 16,5 13,6 - 13,6
Production immobilisée et stockée 15,1 - 15,1 17,3 - 17,3
Charges d’exploitation (53,1) (2,8) (55,9 (52,2) (4,4) (56,6)
Frais de structure nets (21,5) (2,8) (24,3) (21,3) (4,4) (25,7)
Part des sociétés associées 8,2 (6,2) 2,0 9,0 (1,5) 7,5
Dotations nettes aux amortissements et provisions 0,0 (1,8) (1,8) - 1,0 1,0
Gains/pertes sur cessions d’actifs - 6,3 6,3 - 37,8 37,8
Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 70,0 70,0 - 48,7 48,7
Frais de transaction - (0,6) (0,6) - - -
RESULTAT COMMERCES “PHYSIQUES” 135,4 65,0 200,4 139,7 81,6 221,3

Chiffre d'affaires distribution - = = - - -
Achats consommés - = - R _ _
Marge brute - - - - - -
Commissions galerie marchande - - = - - -
Frais de structure nets o o -
Frais de transaction - (1,7) (1,7) - - _

RESULTAT COMMERCES “ONLINE” = (1,7) (1,7) o o o
Chiffre d'affaires 821,5 - 821,5 5774 - 5774
Colts des ventes et autres charges (719.9) - (719.9) (518,2) - (518,2)
Marge immobiliére 101,7 - 101,7 59,2 - 59,2
Prestations de services externes 1,0 - 1.0 3,7 - 3,7
Production stockée 63,0 - 63,0 63,0 - 63,0
Charges d’exploitation (79.7) (3,4) (83,1) (73,6) (5.8) (79,4)
Frais de structure nets (15,7) (3,4) (19,0) (6,9) (5,8) (12,7)
Part des sociétés associées 0,1 - 0,1 0,2 - 0,2
Dotations nettes aux amortissements et provisions 0,0 (1,1) (1,1) 0,0 (5,9) (5,9)
Frais de transaction - (4,6) (4,6) - - -
RESULTAT LOGEMENTS 86,1 (9,1) 77,0 52,5 (11,7) 40,9
Chiffre d'affaires 102,0 - 102,0 65,2 - 65,2
Colts des ventes et autres charges (98,9) - (98,9) (59,3) - (59,3)
Marge immobiliére 3,1 - 3,1 59 - 59
Prestations de services externes 6,1 - 6,1 10,6 - 10,6
Production stockée 3,9 - 3,9 6,0 - 6,0
Charges d'exploitation (11,7) (0,9) (12,6) (13,8 (1,2) (15,0
Frais de structure nets (1,7) (0,9) (2,6) 2,9 (1,2) 1,6
Part des sociétés associées (1,3) - (1,3) (0,7) - (0,7)
Dotations nettes aux amortissements et provisions (0,0) (0,3) (0,3) 0,0 (12,6) (12,6)
Frais de transaction - (6,4) (6,4) - - -
RESULTAT BUREAUX 0,1 (7,6) (7,4) 8,1 (13,8) (5,8)
Autres (1,7) (0,6) (2,3) (2,5) (0,6) (3,2)
RESULTAT OPERATIONNEL 220,0 46,0 266,0 197,8 55,4 253,3
Coiit de U'endettement net (78,7) (3,2) (82,0) (74,8) (3,7) (78,5)
Variations de valeur et résultat de cessions des IF - (80,4) (80,4) - (10,8) (10,8)
RESULTAT AVANT IMPOT 141,2 (37,6) 103,6 123,0 41,0 164,0
Impots sur les sociétés (0,8) (8,8) (9,6) (0,5) (13,2) (13,7)
Dont impdt exigible (0.8) (0.8) (0,5) (0,5)
Dont impét différé (8.8) (8,8) (13,2) (13,2)
RESULTAT NET 140,4 (46,4) 94,0 122,5 27,8 150,2
Minoritaires (6,1) 0,3 (5,8) (2,6) (1,6) (4,2)
RESULTAT NET, part du Groupe 134,3 (46,1) 88,2 119,8 26,2 146,1
Nombre moyen d'actions apreés effet dilutif 10 241 241 10 241 241 10 274 059 10274 059

RESULTAT NET PAR ACTION (€/action), part du Groupe
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3.2. Eléments du bilan par secteur opérationnel

Au 31 décembre 2011

Commerces Commerces

En millions d'euros “physiques” “online” Logements Bureaux Autres Total
IMMOBILISATIONS INCORPORELLES 16,2 64,8 174,6 91 0,3 264,9
dont écarts d'acquisition 15,7 64,4 104,0 9,0 1931
dont marques 66,6 66,6
dont Autres immobilisations incorporelles 05 04 4,0 0,0 03 52
IMMOBILISATIONS CORPORELLES 5,0 1,1 6,8 0,0 0,0 12,9
IMMEUBLES DE PLACEMENT 2820,6 0,0 (0,0) 2820,5
dont immeubles de placement évalués 3 la juste valeur 26255 0,0 26255
dont immeubles de placement évalués au codt 195,0 (0,0 (0,0 195,0
PARTICIPATIONS DANS LES ENTREPRISES ASSOCIEES 75,8 0,2 0,4 76,4
IMPOTS DIFFERES NETS (24,5) (0,4) (49,1) 1,0 96,9 23,9
dont impéts différés sur déficits fiscaux 12,2 89,9 102,1
dont impéts différés sur autres différences temporelles (36,7 (0,4) 49,1) 1,0 7.0 (78,2)
ACTIFS DESTINES A LA VENTE 55,3 55,3
BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT D’EXPLOITATION 15,0 53 253,9 (15,4) 4,1 262,9
dont stocks et en cours b4 31,7 5829 63,3 684,2
dont clients et autres créances 102,9 35,7 220,7 21,0 38 384,1
dont dettes fournisseurs et autres dettes 94,4 62,0 5497 99,7 0,3 805,5

Total des actifs et passifs opérationnels

AUGMENTATION BRUTE DES IMMEUBLES DE PLACEMENT 11,7 11,7
dont immeubles de placement évalués a la juste valeur 38,7 38,7
dont immeubles de placement évalués au coit 73,0 73,0

Au 31 décembre 2010

Commerces
En millions d'euros “physiques” Logements Bureaux Autres Total
Immobilisations incorporelles 16,1 174,4 9,0 0,0 199,6
dont Ecarts d'acquisition 15,7 104,0 9,0 128,7
dont Marques 66,6 66,6
dont Autres immobilisations incorporelles 04 38 0,0 4,3
IMMOBILISATIONS CORPORELLES 6,3 5.5 0,0 12,2
IMMEUBLES DE PLACEMENT 27573 2757,3
dont Immeubles de placement évalués a la juste valeur 2606,4 2 606,4
dont Immeubles de placement évalués au colt 150,9 150,9
PARTICIPATIONS DANS LES ENTREPRISES ASSOCIEES 76,4 0,3 0,1 76,9
IMPOTS DIFFERES NETS (21,6) (33,1) (7,2) 95,0 33,2
Dont impéts différés sur déficits fiscaux 4,2 90,8 95,0
Dont impéts différés sur autres différences temporelles (25,8) (33,1) (7,2 4,2 (61,8
ACTIFS DESTINES A LA VENTE 5237 52,7
BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT D’EXPLOITATION 24,3 180,1 27,7 18,3 250,4
dont Stocks et en cours 6,5 5621 62,4 631,0
dont Clients et autres créances 112,9 202,8 23,8 2,7 342,2
dont Dettes fournisseurs et aulres dettes 95,1 584,9 58,5 (15,6] 722,9
TOTAL DES ACTIFS ET PASSIFS OPERATIONNELS 29114 327,6 29,7 113,4 33821
AUGMENTATION BRUTE DES IMMEUBLES DE PLACEMENT 277,2 277,2
dont Immeubles de placement évalués a la juste valeur 206,9 206,9
dont Immeubles de placement évalués au colt 70,3 70,3
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3.3. Chiffre d'affaires par zone géographique

En 2011, comme en 2010, aucun client n'atteint a lui seul 10 % du chiffre d'affaires du Groupe

exercice 2010

exercice 2011

Total Total
(En millions d'euros) France |Italie Espagne Groupe EEIETI<-NENIc]N] Espagne Groupe
Revenus locatifs 128,6 25,8 7,7 162,1 133,6 23,1 7,6 164,4
Prestations de services externes 16,1 0,1 03 16,5 1.4 1.9 0,3 13,6
Chiffre d'affaires de la marge immobiliére 3,7 3,7 28,7 28,7
Commerces “physiques” 148,4 25,9 8,0 182,3 173,7 25,0 7,9 206,6
Chiffre d'affaires distribution
Commissions galerie marchande
Commerces “online” - - - -
Chiffre d'affaires 821,5 821,5 5774 5774
Prestations de services externes 1,0 1,0 3,7 3,7
Logements 822,6 - - 822,6 581,1 - - 581,1
Chiffre d'affaires 102,0 102,0 65,2 65,2
Prestations de services externes 6,1 6,1 10,6 10,6
Bureaux 108,1 - - 108,1 75,8 - - 75,8
Prestations de services externes 0,1 0,1
Autres 0,1 0,1

Total du chiffre d’affaires

4. FAITS SIGNIFICATIFS DE L’EXERCICE
4.1. Exercice 2011

Commerces « physiques »

Le secteur des commerces physiques a vu une légere
contraction des taux de capitalisation 2 (-14bp) dans un
environnement de stabilité de la consommation des
ménages : +0,2% en 2011 contre +1,3% en 2010 et une
perspective de croissance d'environ +0,5 %.

Dans ce con