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COMMUNIQUE DE PRESSE

Une résilience, un rendement et des perspectivesisance renforcées pour les années a venir

Une année 2011 réussie, marquéeupar croissance a deux chiffres du FFO par action
nettement supérieure aux objectifs : +10,0%

Un dividende ordinaire de 1,21 euro par action

6 années de solide croissance depuis la crédeida société
démontrant le succes de la stratégie menée paidifesrc

Une distribution exceptionnelle de 13,59 euros paaction, pour marquer
le bon achévement du premier plan stratégique

Une nouvelle vision autour dedeFonciere Commergante :
un nouveau plan stratégique pour de nouveaux enjeux

2011 Une année réussie marquée par une croissanoetenue des principaux
indicateurs :

Des revenus locatifs en hausse+de7% a 161,0 Meuros (+3,2% de croissance des loyergimgtée
comparable)

Des cashflowstotaux en hausse d&,6% a 142,9 Meuros

Un résultat des opératicnéFO) en hausse del0,0% a 140,8 Meuro$/'objectif était de +5% en février
2011, réhaussé a +7% en juillet 2011)

Un FFO par action dildén hausse del0,0%a 1,53 euro par action

Des taux de vacance et de recouvrement encorecaiéseén 2011

La valeur du portefeuille s’inscrit en hausse de 1%, apres prise en compte de 120 Meuros de
cessions sur I'exercice, sous l'effet combiné de davissance des loyers et d’'une stabilité des tade
capitalisation

La valeur du patrimoine s’établit 2 639,9 Meuro$, en hausse de3,0% sur 12 mois a périmétre
constantet de +2,9% a périmeétre total.
Le taux de rendement moyen des expertises esesthiB% (5,8% au 30 juin 2011 et 5,8% au 31

décembre 2010).
L’actif net réévalué@st égal 29,25 euros par actiofy en hausse de3,1% sur 12 mois.

Un dividende ordinaire a 1,21 euro par action confone au minima du régime SIIC

Il sera proposé a I'’Assemblée générale du 13 20fPR le versement d’'un dividende ©eé1 euro
par action correspondant a la distribution de 85% des résultatatifs et 50% des plus-values
nettes realisées.

! Capacité d’autofinancement, figurant au tableau fies de trésorerie (TFT)

2 Funds from operations - Résultat net, part du Gewgvant amortissements et plus-values
®Rapporté au nombre d’actions pondéré totalemenidil

“Valeur de remplacement, droits inclus. L’ANR deitigition, hors droit, est de 27,72 euros par action
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RESULTATS 2011~

L % variation
% variation

En milliers d’euros 2010 2011 2011/2010 A périmétre
comparable
Loyers facturés 144 695 153 385 +6,0% +3,2%
Revenus locatifs 149506 161 005 +7,7%
Loyers nets 140 328 151735 +8,1%
Charges de structure -15 467 -16 679
Autres produits et charges opérationnels courants2 876 6 269
Autres produits et charges opérationnels 241 37
Résultat financier 86 788
Impot sur les sociétés 29 -1298
Part des minoritaires -70 -39
Résultat des opérations (FFO) 128 025 140 814 +10,0%
Amortissements -25528 -23981
Plus-values de cession 31130 30559
Part des minoritaires sur amortissements et plus- .87 9
values
Résultat net part du Groupe 133 540 147 382 +10,4%
Cashflows totaux (Capacité d'autofinancement) 1928 142943 +7,6%
Valeur totale du portefeuille, droits inclgs
millions d’euros) 2 566,6 2 639,9 +2,9% +3,0%
Données par action(euros par action)
BNPA (dilué) 1,45 1,60 +10,3%
Résultat des opérations (FFO) (dilué) 1,39 1,53 +10,0%
Cashflows totaux (dilué) 1,45 1,56 +7,5%
Actif net réévalué 0
(ANR de reconstitution) 28,38 29,25 *3,1%
Actif net réévalué 26.89 27.72 +3.1%

(ANR de liquidation)

*Les procédures d'audit ont été effectuées etppoat de certification des comptes consolidés estaeirs d'émission.

Les comptes de I'exercice 2011 ont été arrétesepaonseil d’Administration du 9 février 2012.



Mercialys engage une nouvelle phase dans sa stiatéig développement et proposera a
ses actionnaires des distributions exceptionnelfgsur un montant de I'ordre de 1,25
milliard d’euros en 2012, soit 13,59 euros par axti

Depuis son introduction en bourse, Mercialys a emsplace le programme Alcudia avec une marque
différenciante, « I'Esprit Voisin », complété par programme de rotation d’actifs initié en 2010tt€e
stratégie a permis de dégager une croissance meyammuelle soutenue de +8,7% du résultat des
opérations (FFO) par action et une progression moyeannuelle du dividende par action de +12,7%
entre 2005 et 2011.

A compter de 2012, Mercialys engage un nouveau gia@tégique a partir de sa vision «l&onciere
Commergante pvisant a agir sur une différenciation accrue, stimulation de la demande et un
élargissement volontariste de ['offre. Cette nolevephase s’'inscrit dans le prolongement du
positionnement développé au cours des 6 derni@resea et se traduira par uaeeélération du rythme
des livraisons de projets « Esprit Voisin et lerecentrage du portefeuille sur 60-70 sitesontre 120
aujourd’hui via la cession en 2012 d’actifs inagprés au concept de Fonciére commercgante (par
leur maturité ou leur taille), avec un objectifs@0 millions d’euros.

« 2011 a été pleinement réussie par Mercialys, dams conjoncture économique pourtant délicate.
Depuis la création de la société, nous avons al@maénées de croissance solide a partir de nos®mi
stratégique d’origine : nos performances ont plug gloublé pendant cette période a raison de 13% 14
de croissance moyenne par an et pres de +9% enmeyannuelle pour notre résultat par action.
Aujourd’hui, nous avons une vision nouvelle de @otetier pour I'avenir qui sous-tendra notre stgiee
que nous avons nommeée la « Fonciere commercahteus voulons dépasser le statut de simple bailleur
pour celui de « commercant » multicanal hyperloaapable de proposer a ses locataires des outils
marketing puissants, ciblés pour renforcer I'attiigité des centres et stimuler la demande. Nousonsu
eégalement agir sur l'offre en enrichissant nos cesitpour répondre aux attentes non satisfaites des
clients par le biais de partenariats ou en devenanttailer » par exception et accroitre notre
différenciation « Esprit Voisin »a commenté Jacques Ehrmann, Président Directeuer@éne
Mercialys.

« L’Esprit Voisin nourrit cette stratégie qui nés#és le recentrage de notre portefeuille sur un hmn
plus réduit d’actifs bénéficiant d’'une envergured&in positionnement qui permettent le développémen
du modéle de « Fonciere Commercante ». C'est paimous devons en 2012 accélérer a la fois les
livraisons du programme Alcudia/Esprit Voisin, pdas achever en moins de 3 ans, et l'arbitrage des
actifs inappropriés au déploiement de notre nouveadele. »

« Nous attendons de cette stratégie le renforcerdenta résilience de notre portefeuille, le maintie
d’'une croissance solide, quelle que soit la conjoree ambiante, et un meilleur rendement pour les
investisseurs qui nous font confiance depuis 28@®mmencer par Casinoast-il ajouté en conclusion.

Une stratégie soutenue par le Groupe Casino

Cette évolution stratégique est soutenue par leuggroCasino, qui accompagne la croissance de
Mercialys depuis sa création en 2005 et qui coetmuwle 'accompagner dans cette nouvelle étape de
développement.

Tout en restantin actionnaire de premier plan Casino envisage de réduire sa participation caura
2012 pour atteindre un niveau compris entre 30%408t. Cette cession entrainera une évolution de la
composition du Conseil d’'administration de Mercsaly

Une nouvelleConvention de Partenariatsera soumise a I'approbation du Conseil d’adnraisin de
Mercialys dans sa nouvelle composition, une foishi@ngement de contrble effectif.

® Investissements financés par un mix de free aashfie dette et de cession d’actifs arrivés a ritétur
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Le principe fondamental de la Convention de pariaha&elon lequel Casino développe et mene un
pipeline de projets que Mercialys acquiert pourrripisa croissance, serait ainsi préservé aux mémes
conditions financiéres et serait en outre étendqyia fin 2015.

Lesconventions de prestation de servicesxistant entre les deux groupes seraient égalem&intenues
modulo les adaptations nécessaires en vertu dmuleetie situation actionnaridle

Mercialys proposera a ses actionnaires des disttitmns exceptionnelles pour un montant de I'ordre de
1,25 milliard d’euros en 2012, soit 13,59 euros @ation

Afin de marquer le succes de sa premiere phaseédelappement et le lancement de sa nouvelle
stratégie, Mercialys souhaite restituer aux actin@s leurs apports initiaux en distribuant 1,28iand
d’euros courant 2012 (dont environ 1,15 milliaréufos sous forme de remboursement d’apports), en
deux versements. Mercialys proposera ainsi a sehpioe assemblée générale du 13 avril 2012 une
premieredistribution exceptionnelle d’'1,0 milliard, soit10,87 euros par action

L’objectif serait également de proposer au Cond&itiministration et a 'Assemblée générale, apres
changement de la gouvernance et du contréle deidlfgcuneseconde distribution d’environ 250
Meuros d'ici la fin de I'année 2012(soit 2,72 euros par action), a lissue et sousditmm de la
poursuite et de la réalisation du programme deaessl’actifs envisagé pour I'exercice.

Mercialys adapte sa structure financiere a cetteuvelle phase de développement

La mise en ceuvre de cette stratégie industriellEmeaun tournant dans la vie de Mercialys qui ouvre
une nouvelle page de son histoire.
Elle s’accompagne d’'une normalisation de la stmectiinanciere avec la mise en place d'une dette
d’1 milliard d’euros sous forme :
- d'une dette bancaire a trois ans de 500 Meurosea remboursée a hauteur de 200 Meuros a
l'issue du programme de cession d’actifs de I'année
- d'un bridge-to-bond de 18 mois de 500 Meuros, eafa€ par une émission obligataire d’'un
montant au moins équivalent.
A ce jour, Mercialys a recu des offres confirméeslal part de cinq banques pour mettre en place ce
financement dans les prochaines semaines.
A lissue des opérations envisagées, Mercialys aleyprésenter un niveau de levier conservateur,
durablement inférieur ou égal a 40%, en ligne aescratios d’endettement des foncieres les plus
raisonnables en la matiere.
Mercialys vise I'obtention d’un rating lkevestment Grade gui lui donnera un acces aisé et régulier au
marché obligataire.

® Modification des clauses qui ne seraient plusiagbles
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Mercialys renforce son profil de croissance tout emaintenant un niveau de risque
faible
2012 : Un objectif de +6% a +8% de croissance dud-Fetraité

2012 est une année charniere pour Mercialys
- Elle recentre son portefeuille sur les actifs les@daptés a sa nouvelle stratégie et accélére la
mise en ceuvre d’'un asset management ciblé et ihtens
- Elle réalise une distribution exceptionnelle d'uampleur sans précédent dans le secteur,
rapportée a la taille de Mercialys
- Elle stimule la croissance et optimise le rendenoffett par la mise en place d’'un effet de levier
raisonnable avec une dette financiere d’'un mill@iediros.

En parallele, 13 projets Esprit Voisin devraienvrmuen 2012 et Mercialys conservera une attention
particuliere a I'extraction du potentiel de réversidu portefeuille. Ainsi Mercialys continuera a
bénéficier de la croissance organique et des Iay@mérés par les livraisons de projets.

Retraitée des effets mécaniques liés i/ a la rmisglace du financement et ii/ aux cessions 202D&P,
I'objectif de la société est que la croissance BQ len 2012 s’établisse entre 6% et 8%.

Au-dela de la baisse mécanique de la valeur defauitle liée aux cessions prévues en 2012, laesgjiea
mise en ceuvre aura un impact positif sur la crossale la valeur des actifs qui devrait retrouvées d
2015 un niveau similaire a celui atteint fin 201.&.(environ 2,6 Milliards d’euros).

A court et moyen terme les actionnaires devraiémiébcier d’'une amélioration significative et dueab
du rendement offert dans des proportions estiméd&®9dp supplémentaires sur le rendement FFO/ANR
moyen observeé sur les quatre derniéres anneées.

Calendrier des prochaines étapes clés

* Assemblée générale autorisant la premiere distoib@xceptionnelle : 13 avril 2012

* Mise en place d’'un financement de 1,0 milliardudées : d’ici juin 2012

» Paiement du solde du dividende ordinaire au tier€akercice 2011 et distribution exceptionnelle
de 1,0 milliard d’euros : d’ici juin 2012

e Cession d’'une partie de la participation de Casmurant 2012

* Mise en place de la nouvelle Gouvernance : col@h?

* Nouvelle Convention de partenariat : courant 2012

« Cession de 500 millions d’euros d’actifs et redlisttion partielle aux actionnaires au cours du
second semestre 2012

Mercialys présentera ses résultats ce jour a 18w0&alon Dorand de I'Aéro-Club de France - 6, rue
Galilée - 75116 Paris

Vous pouvez suivre cette réunion par téléphonenamxéros suivants :
En langue francaise : +33 (0) 1 70 99 32 12 — itlant 910734
En langue anglaise : +44 (0) 207 1620 177 —id7940

" Sous condition de la poursuite et de la réalisaties cessions, cette distribution serait proposédeConseil
d’Administration sous sa nouvelle forme et sourdisapprobation d’une nouvelle Assemblée générale.
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Si vous n‘avez pas la possibilité d’écouter la éomfice en direct, I'enregistrement sera disponible
jusqu’au 23 février 2012 aux nuMEros suivants :

En langue francaise : +33 (0) 1 70 99 35 29 (Cdde9R0734)

En langue anglaise : +44 (0) 20 7031 40 64 (Coti9R2D734)

Ce communiqué de presse est disponible sur levaite.mercialys.com

Contact analystes / investisseurs : Contact press
Marie-Flore Bachelier Image7 : Isabelle de $2go
Tél : + 33(0)1 53 65 64 44 Tél: + 33(0)1 5374085
mfbachelier@mercialys.com isegonzac@image7.fr

A propos de Mercialys

Mercialys est I'une des principales sociétés fresgsexclusivement présentes dans les centres aorame Au
titre de I'exercice 2011, Mercialys a enregistré o®venus locatifs pour un montant de 161,0 malidieuros et un
résultat net part du Groupe de 147,4 millions disur

Elle détient 120 actifs pour une valeur estimé8hdécembre 2011 a 2,6 milliards d’euros droittumdMercialys
bénéficie du régime des sociétés d’investisseniemt®biliers cotées (« SIIC ») depuis le ler novesn®d05 et
est cotée sur le compartiment A d’Euronext Parissde symboldMERY;, depuis son introduction en bourse le 12
octobre 2005. Le nombre d’actions en circulation3dudécembre 2011 est de 92 022 826 actions. itl d¢a
92 000 788 actions au 31 décembre 2010.

AVERTISSEMENT

Certaines déclarations figurant dans le présent mmmiqué de presse peuvent contenir des prévisjoinsortent
notamment sur des événements futurs, des tendg@nogsts ou objectifs.

Ces prévisions comportent par nature des risquiEntifiés ou non, et des incertitudes pouvant dohiee a des
écarts significatifs entre les résultats réels derdialys et ceux indiqués ou induits dans ces datitans. Priere
de se référer au document de référence de Mescdiponible suwww.mercialys.comour I'exercice clos au 31
décembre 2010 afin d’obtenir une description deaies facteurs, risques et incertitudes importasusceptibles
d’influer sur les activités de Mercialys

Mercialys ne s’engage en aucune facon a publier omi&e a jour ou une révision de ces prévisionsa ni
communiquer de nouvelles informations, de nouvéaaxements futurs ou tout autre circonstance quirpgent
remettre en question ces prévisions.




1. Rapport d’activité

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

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

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

La croissance organique des loyers facturés esteraputenue en 2011. Elle est le fruit du trgeefimanent des équipes
pour optimiser la valeur des baux en portefeuille notamment les renouvellements et les recomnisatians réalisés
sur I'année.

2011 a ainsi été une année record pour Mercialymaiere de commercialisation avec 402 baux signé$exercice,
contre 351 en 2010 qui était déja une année excemile en matiére de signature de baux.

La croissance externe a été principalement alirepté les projets Esprit Voisin dont le rythme tlemisons s’est
fortement accéléré depuis 2010 : apres les 7 prdipges en 2010, ce sont 11 programmes qui onliés en 2011
représentant une valeur locative de 10,3 milliolesitds en année pleine pour une surface GLA de 902 m2 créée,
restructurée et/ou rénovée.

Le résultat des opérations par action (BF€3t en progression de +10,0% au 31 décembre &flisl|'effet combiné de la
croissance des revenus locatifs, d’honoraires iatditls liés au développement de I'activité de fatesn de service pour
compte de tiers, et d’une évolution maitrisée desc

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

Mercialys a réalisé en 2011 155 millions d’investiments.

Apreés 7 livraisons de projets Esprit Voisin en 20i&0déploiement du programme s’est encore intiéneif 2011 avec 11
livraisons de projets Esprit Voisin réalisées Sexdrcice qui sont venues renforcer nos sites éie &t en qualité. Le
rythme de livraisons de projets Esprit Voisin esiraniveau jamais atteint auparavant qui va enst@ecélérer sur les
années a venir avec 13 livraisons d’extensionsiEgpisin prévues en 2012 et plus d'une douzaingeparation pour
2013.

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

Ainsi, au cours de I'année 2011, 16 actifs matorgsété cédés a des investisseurs de long-ternreupamontant total de
120 millions d’euros acte en mains, soit environd&da valeur du portefeuille.

Au total, sur deux ans, ce sont 61 actifs qui eétcédés pour un montant de 242 millions d’euros.
Il s'agit d’actifs matures constitués essentiellatrde galeries de services, de surfaces alimesfaleemurs de magasins et
restaurants isolés, de divers lots de coproprigagtifs isolés, ainsi que quelques centres comiduexa maturité.

Ce processus de rotation d'actifs couplé a la smsesuvre du programme Esprit Voisin a significatigat transformé le
portefeuille d’actifs et participe a sa dynamigua taille moyenne des actifs augmente en mémedeaqap leur nombre
diminue.

Cette politique d’'arbitrage sur des actifs a médusiinscrit dans la stratégie de Mercialys de@&entrer sur son cceur de
métier qui consiste a travailler et mettre en viaties actifs a potentiel afin d’en optimiser laeual

8Funds From Operations / action : Résultat netgaGroupe hors amortissements et plus-values d#ooesaction (en pondéré totalement dilué)
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Une année qui confirme la solidité et la dynamiqudu business model de Mercialys

Dans un environnement macro-économique moins faleraes chiffres d'affaires des commercants entresn
commerciaux ont montré une bonne résistance aws ad®ufannée 2011. Au sein du secteur, les cemttescommunaux -
le segment sur lequel Mercialys est le plus préseamit particulierement bien tiré leur épingle @w javec des chiffres
d’affaires des commercants en Iégére hausse enfiTapport a 2010.

Au cours de I'année écoulée, les indicateurs deageslés de Mercialys montrent que I'impact denVgonnement sur ses
locataires est resté limité et mettent en évidéacésistance du portefeuille.

Les performances de Mercialys reposent sur un bssimodel trés résistant assis a la fois sur letafoentaux du secteur
de I'immobilier commercial et sur les atouts prapaeMercialys.

Le secteur des centres commerciaux présente uih@Emement dynamique et résistant.
Intrinséquement lié aux fondamentaux du commeecsetteur offre un double avantage en matiere derp&nce :
> une visibilité sur les cashflows trés forte avecsaonle de revenu solide et indexé, des taux dencacaés bas du
fait du droit au bail, spécificité du commerce aariee (qui améne le locataire qui souhaite résdgar bail a
rechercher lui-méme son successeur) et une mutiatisdes risques sur un grand nombre de sites leadx;
> une capacité permanente a créer de la valeur gailtasmt le merchandising et I'animation des cestries
négociations de renouvellement et de commerciaisaét en menant une politique de rénovation et de
restructuration des sites afin d’améliorer leur pétiivité.

Dans ce cadre, Mercialys a mis en place une org@missouple en réunissant et développant des demEs spécialisées
sur les fonctions créatrices de valeur, et en Ssalat a la force d’'un grand groupe, ce qui lui gérnotamment de
mutualiser ses fonctions de back-office.

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

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

> Mercialys dispose de bonnes perspectives en reatié croissance organique du fait du potentieted@lorisation
existant sur son portefeuille de baux.

> Les centres commerciaux de Mercialys bénéfic#nh positionnement porteur profitant a la fois Idttrait des
consommateurs pour des sites de proximité et ddaectocal, et d’'une situation géographique faveratir le territoire
avec des implantations dans les régions les plnardigues (Rhone-Alpes, PACA, Arc Atlantique).

> Mercialys dispose d'un accés sécurisé a la @piss externe. La Convention de Partenariat signée & Groupe
Casino permet, en effet, a Mercialys de bénéfidien acces, a des tarifs favorables par rapportpaixxdu marché, aux
projets de développement réalisés par les équipgsamotion. La taille significative du pipeline @asino lui permet de
rester sélective sur les opportunités d’investissgmse présentant sur le marché.

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

> Casino et Mercialys développent sur I'ensembléedes sites un programme trés ambitieux et unéares sa dimension,
le programme Esprit Voisin, créateur de valeur deardeux parties, et que deux structures sand’liea a l'autre ne
pourraient mener avec une telle envergles restructurations/extensions réalisées danadesade ce programme sont
développées sur des sites existants; ce qui licoibsidérablement les risques pris par Mercialjesenseignes, d'autant
plus que les travaux ne démarrent que lorsquedegeaux programmes sont précommercialisés au mmiembauteur de
60%.

Mercialys entend poursuivre la stratégie qui luéassi depuis plus de cing ans. Les années 200b-@tt1été les années
du lancement et du démarrage du déploiement duamroge Alcudia/L’Esprit Voisin, véritable moteur tecréation de
valeur sur le portefeuille de Mercialys. Ce dépimémt s’est appuyé sur L'Esprit Voisin : la marqeefdbrique créée par
Mercialys qui se décline dans tous les aspectsaderdéation de valeur. Cette démarche différenciantia fois
architecturale, marketing et commercante vise notamt a adapter la conception des centres et ledasxenseignes aux
attentes des clients, et, plus généralement, aigertiles évolutions de I'environnement pour réadficacement face a la
concurrence. Cette stratégie s’est accompagnégingmfin 2010 d'une politique d’arbitrage suslactifs matures qui a
permis a Mercialys de recentrer son portefeuiltedas actifs forts sur leur zone de chalandise.

En s’appuyant sur le positionnement développé auscde ces 6 dernieres années, Mercialys entendsipere sa
transformation enFonciére commercanteune transformation fondée sur notre différenaratieposant sur notre marque
L’Esprit Voisin, sur un partenariat renforcé aves mommercants et sur le développement d’offresl mbuvelles, et, ce,
au bénéfice de nos clients et de nos commercants.



2. Rapport financier

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

Les états financiers consolidés au 31 décembre rdupg Mercialys sont établis conformément aux nerreé¢
interprétations publiées par I'International Accbog Standards Board (IASB) telles qu’adoptéeslhlarion Européenne

et rendues obligatoires a la date de cléture déteas financiers

Les méthodes comptables ont été appliquées d'wmn faermanente a I'ensemble des périodes présetaésses états

financiers consolidés.

2.1. Etats financiers

Les procédures d'audit ont été effectuées et |goraple certification des comptes consolidés esoems d'émission.

2.1.1. Compte de résultat consolidé

en milliers d’euros 12/2009 12/2010 12/2011
Revenus locatifs 134 237 149 506 161 005
Impdt foncier non récupé (167 (205! -
Charges locatives non récupérées (3061) (3746) (3578)
Charges sur immeubles (5 249) (5 227) (5 692)
Loyers nets 125 760 140 328 151 735
Revenus de gestion, d’administration et d’autreivigées 313: 2 831 6 21¢
Autres charges (6 517) (6 669) (6 883)
Charges de personnel (7 673) (8 798) (9 796)
Dotations aux amortissements (21 746) (25 528) (23 981)
Reprises / (Dotations) aux provisions pour risquaharges 148 39 55
Autres produits opérationnels 555 122 127 121 359
Autres charges opérationnelles (525) (90 754) (90 763)
Résultat opérationnel 93 135 133 582 147 941
Produit de trésorerie et d’équivalents de trése 31C 37C 51¢

Codt de I'endettement financier brut (512) (242) (324)
Produit de la trésorerie nette (co(t de I'endettemet financier net) (202) 128 195
Autres produits financiers 2 6 620
Autres charges financieres (63) (48) (27)
Résultat financier (262) 86 788
Impét 189 29 (1 298)
Résultat net de I'ensemble consolidé 93 062 133 697 147 430
Dont intéréts minoritaires 33 157 48

Dont part du Groupe 93 029 133 540 147 382
Résultat par action (en euro)?

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

(1) Sur la base du nombre d’actions moyen pondéréaspétiode retraité des actions propres :

> Nombre moyen pondéré d’actions non dilué en 2091 865 647 actions

> Nombre moyen pondéré d’actions totalement dilu@@11 = 91 892 112 actions
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2.1.2. Bilan consolidé

Actifs

en milliers d’euros 12/2009 12/2010 12/2011
Immobilisations incorporell¢ 2€ 21 104
Immobilisationscorporelle 802 714 62¢
Immeubles de placeme 1573 13¢ 1604 27¢ 1624 81:
Actifs financiers non courar 12 69 11 73¢ 13 60:
Actifs d'impots différés 221 222 100
Actifs non courants 1587 152 1616 974 1639 245
Stoclks (1) 9 00z
Créances clies 6 04: 16 38: 16 32¢
Autres créances (2) 13 896 24 488 34971
Compte courant Casino ! 67 03¢ 68 20¢ 44 35¢
Trésorerie et équivalent de trésor 2 86¢ 9 15¢ 3 14:
Immeubles de placement destinés a la 8 93
Actifs courants 89 842 118 234 116 739
TOTAL ACTIFS 1676 994 1735 208 1755984

Capitaux propres et passifs

en milliers d’euros 12/2009 12/2010 12/2011
Capital socic 91 96¢ 92 00: 92 02:¢
Réserves liées au cap 1422 41( 1424 36: 142404
Réserves consolidé 38 68t 43 39( 6557Z
Résultat part du Grou 93 02¢ 133 54( 147 38:
Acomptes sur divident (38790 (45915 (49593
Capitaux propres part du Groupe 1 606 302 1647 379 1679 389
Intéréts minoritaire 60€ 727 492
Capitaux propres totaux 1 606 908 1648 106 1679 881
Provisions non courant 12t 20¢ 22¢
Dettes financiéres non courar 7 357 9 61¢ 6 87(
Dépdots et cautionneme 21 33 23 10¢ 23 66¢
Dettes non courantes d'imp6t et passifs d'impd&ffeidis 603 222 52C
Passifs non courants 29 418 33159 31 286
Dettes fournisseu 9 34( 9171 8 16¢
Dettes financiéres couran 3 78¢ 2 83¢ 4 72¢
Provisions courant 88¢ 891 56¢
Autres dettes couran 26 02¢ 40 41¢ 30 28¢
Dette d'impét exigible coura 62€ 631 1 06¢
Passifs courants 40 667 53944 44 818
TOTAL CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS 1676 994 1735 208 15% 984

(1) Mercialys développe I'extension de la galenenmerciale de Pessac qu’elle a cédé en VEFA en, 23tdnsion devant étre livrée en novembre 2012.
S'agissant d'une opération de promotion immobiliéee colts engagés ont été comptabilisés en stokkstif du bilan.

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

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

En milliers d’euros 12/2009 12/2010 12/2011
Résultat ne- Part du Groug 93 02¢ 133 54( 147 38:
Intéréts minoritaire 33 157 48
Résultat net de I'ensemble consolidé 93 062 133 697 147 430
Dotation aux amrtissements et aux provisions, nette des rej 21 61 25 34 23 64¢
Charges et produits calculés liés aux stocks opsbassimilé 611 701 42~
Autres charges et produits (42) 5 70¢ 3 89¢
Amortissements, provisions et autres éléments norédassable 22 18: 31 75( 27 96¢
Résultat sur cessions d’ac (40) (32556 (32455
Capacité d'Autofinancement (CAF 115 20: 132 89( 142 94:
Colt / Produit de I'endettement financier net (h@sation de juste valeur et 202 (128) (195)
amortissement
Charge d'imp6t (y compris différ (189 (29) 1 29¢
CAF avant colt de I'endettement financier net et irp6t 115 21! 132 73 144 04
Impots versé (746 (90) (760
Variation du BFR liée a I'activité hors dépéts aetttannements (. (4151, (a7 227, (1863%)
Variation des dép6ts et cautionnem 1 96( 177t 561
Flux nets de trésorerie générés par I'activit 112 27¢ 117 19: 125 21-
Décaissements liés aux acquisitions d’immeublgsiaeement et autres immobilisati (25660 (12t 352° (142967
Décdssements liés aux acquisitions d’'actifs financieya couran 478 (10) (4094
Encaissements liés aux cessions d'immeubles dermpkatt et autres immobilisatic 2 83( 112 56¢ 110 25:
Encaissements liés aux cessions d’actifs financienscouran - 5 5
Incidence des variations de périmetre avec changeteecontrole ( 168 (4433 -
Flux nets de trésorerie liés aux opérations d'invdéissemen (21626 (17220 (37 804)
Distribution de dividendes aux actionna (11700 (51380 (69827
Acompte sur dividend (7872 (45915 (49593
Dividendes versés aux minoritai (43) (37) (282
Augmentation et diminution de capital de la socréé¥e (4 (3003 217 35¢€
Autres opérations avec les actionnaires minorg - 1 -
Variations des dions propre (4131 3 16t 2731
Augmentation des emprunts et dettes financ - 4 401 -
Diminution des emprunts et dettes financi 4712 (2054 (2233
Intéréts financiers nets ver. (202 12¢ 19¢
Flux nets de trésorerie liés aux opérationde financemen (31663 (91474 (11€ 653
Variation de trésorerie 58 99: 8 49¢ (31243
Trésorerie nette d’ouvertt 8 861 67 85¢ 76 35¢
Trésorerie nette de clott 67 85¢ 76 35¢ 45 11
Dont Compt-courant Casino S 67 03¢ 68 20¢ 44 35¢
Dont Tiésorerie et équivalents de trésor 2 86¢ 9 25¢ 3 14:
Dont Concours bancair (2045 (1009 (2388
(1) Les autres charges et produits calculés ssenésllement composeés :
Des droits d’entrésecus des locataires, étalés sur la durée d +657 +5 27¢ +2 60(
De la désacsrtion des baux a construction (783) (831) (605)
(2) La variation du besoin en fonds de roulemertémmmpose ainsi :
Créances clients (1 590) (10 338) (144)
Dettes fournisseurs (5) (169 (1005
Autres créaneedettes (2 556) (6 720) (8 711)
Stocks de promotion immobilié 8774
(4 151) (17 227) (18 633)

(3) En début d’année 2010, le Groupe a procédé@gament des titres de la société GM Geispolshegmiae en fin d’'année 2009 pour 4 433 milliers disuiSur
I'exercice 2009, seuls les frais relatifs & cefiération (129 milliers d’euros) avaient été payes. autres variations de périmetre comptabiliseeexercice 2009
étaient liées a I'opération d’apport en natureettorrespondaient aux frais de I'opération (24Wars d'euros) et & la trésorerie nette posities dociétés acquises

(2 058 milliers d’euros).

11



(4) Sur I'exercice 2009, le flux négatif indiqué $ailigne « Augmentation de capital » correspondax frais liés aux opérations d’apport en naairde
distributions de dividende rémunérées par émisdiactions. En fin d’année 2010, la société Mercady réalisé une augmentation de capital de
657 milliers d’euros dans le cadre de I'attributd@plans d’actions aux salariés.

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

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

2.2.1 Les principaux indicateurs de gestion

L'activité de renouvellement, recommercialisatidrcemmercialisation de nouveaux espaces a atteimouveau record
en 2011 avec 402 baux signés (contre 351 en 2010) :

> Les renouvellements et les recommercialisati@atigés en 2011 ont porté sur 255 baux (contree232010) pour une
croissance de la base locative annualisée respawivt de +20% et +172% (base vacants depuis plusati a zéro) /
+38% (base vacants au dernier loyer connu)

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

Avec la mise en place d'une équipe dédiée en 2[ddjvité de Speciality Leasing (locations préeair a, elle aussi,
continué a se développer fortement et connu unéearetord avec une croissance des loyers comptabiie +15% : 3,9
millions d’euros de loyers comptabilisés sur 20&dn¢re 3,4 millions d’euros de loyers comptabilisés 2010), soit 0,5
million d’euros de plus qu’en 2010.

Mercialys dispose a fin 2011 d'un stock importaatlthux arrivés a échéance qui lui permettra despoue le travail
d’extraction de la valeur du portefeuille sur lesi@es a venir.

Echéancier des baux Loyer minimum garanti Part des baux échus/Loyer
(Meuros) minimum garanti
Echus au 31/12/20. 447 bau 17,4 11,9%
2012 266 baux 14,9 10,2%
2013 147 baux 55 3,8%
2014 124 baux 6,1 4,2%
2015 197 baux 9,3 6,3%
2016 247 baux 12,5 8,6%
2017 154 bau 8,1 5,5%
2018 239 baux 15,6 10,7%
2019 161 baux 8,5 5,8%
2020 333 baux 27,6 18,8%
2021 265 baux 15,8 10,8%
Au-dela 69 baux 52 3,6%
Total 2 649 baux 146,5 100%

Le stock important de baux arrivés & échéance kgxppar des négociations en cours (amiables ea Bwtervention
d'un juge des loyers), des refus de renouvellemawts paiement d’'une indemnité d’éviction, des négimns globales
par enseignes, des temporisations tactiques...

> Le taux de recouvrement sur 12 mois reste él883% de la facturation totale 2011 encaissée aié8&mbre 2011 (vs
98,0% au 31 décembre 2010).

» Le nombre de locataires en liquidation judiciate31 décembre 2011 reste stable par rapport ai¢@imbre 2010 et
marginal (19 locataires sur 2 649 baux en portééeaiu 31 décembre 2011). 13 défaillances ont atégistrées sur
I'exercice.

» Le taux de vacance courante - qui exclut la vaeastcatégique’ décidée afin de faciliter la misepace des plans de
restructuration initiés par les équipes du progrannfEsprit Voisin - reste a un niveau faible. IEBve a 2,0% au 31
décembre 2011 (contre 2,1% au 31 décembre 2010).

Le taux de vacance totad'éléve, lui, & 2,6% au 31 décembre 2011, soitwnr stable par rapport au 31 décembre 2010.

9 [Valeur locative des locaux vacants / (loyer minimgaranti annualisé des locaux occupés + Valeatilee des locaux vacants)]
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> Le colt d'occupatiofl de nos locataires s'établit & 9,4% sur les graretstres commerciaux (loyer + charges
TTClchiffre d'affaires TTC des commercants), en raagtation de +0,5 point par rapport au 31 décer@bdd, sous
I'effet des nouveaux baux intégrés au périmeétre totaux d’effort moyen est de 10,7%.

A périmétre comparable, le colt d’'occupation s’itak9,2% au 31 décembre 2011.

Ce taux reste un niveau assez modéré comparé asxdgaMercialys. |l traduit a la fois le poidsgannable du co(t de
'immobilier dans le compte d’exploitation des coengants et la marge d’augmentation possible ddogess lors des
renouvellements ou & I'occasion de restructurations

> La valeur locative brute moyenne du parc de Mérsiaugmente de +10 euros/m2 en 12 mois pour $iet@t?13
euros/m2 au 31 décembre 2011, sous I'effet desoresst des entrées de périmétre intervenues qériade. La hausse
des loyers a périmétre constant est de +4 euro$&mdoyenne des actifs cédés est de 170 eurostneéelle des
commercialisations Esprit Voisin entrées dans legbeuille de 308 euros/m2 pour les boutiques.

» Les loyers percus par Mercialys proviennent d’'egress trés diversifiées puisque, a I'exception Gagtérias Casino
(7%), de Casino (12%), de Feu Vert (3%) et de H&W], aucun autre locataire ne représente plus ddR%yer total.
Le poids de Casino dans les loyers totaux représig7% au 31 décembre 2011, en baisse de -0,bgasinapport au 31
décembre 2010, en raison principalement de laaes$si 2011 de restaurants isolés qui étaient Iauélss enseignes du
Groupe Casino.

La répartition entre enseignes nationales et Isa#és loyers contractuels en base annualisée st/lnte :

Nombre de baux LMG*+ variable 31/12/2011 31/12/2010
annuels 31/12/2011 en % en %
(en millions
d’euros)
Enseignes nationalds 1557 88,7 61% 63%
Enseignes locales 894 30,4 21% 18%
Cafétérias Casino / Restauration 87 10,4 7% 8%
Autres enseignes Groupe Casino 111 17,0 12% 11%
Total 2 649 146,5 100% 100%

* LMG = Loyer minimum garanti

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

Cette répartition a évolué au 31 décembre 2011rgaport au 31 décembre 2010, en particulier surséateurs de
I'équipement de la personne (+1,8 points), cultagéaux/loisirs (+1,6 points), équipement du mérfey® points) et de
I'alimentation/restauration (-0,5 point), sous f&f combiné des cessions d’actifs intervenues 6412qui intégraient
notamment des cafeterias Casino, et des livraiB0h% de programmes Esprit Voisin qui ont eu un ichpaportant sur le
mix des loyers par secteur d’activité.

Répartition des loyers par secteur d’activité % logr 31/12/2011 31/12/2010
Equipement de la personne 32,6% 30,8%
Alimentation et restauration 13,2% 13,7%
Equipement du ménage 9,8% 11,3%
Beauté et santé 13,1% 12,7%
Culture, cadeaux, loisirs 14,9% 13,3%
Services 4,6% 5,3%
Grandes surfaces alimentaires 11,8% 12,9%
Total 100,0% 100,0%

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

1 Rapport entre le loyer et les charges payés paommercant et son chiffre d'affaires (loyer + ajear TTC) / CA TTC des commercants
™ Inclut les loyers de surfaces d’hypermarchés aeguisins le cadre de I'opération d’apport du S1 2@88nt faire I'objet d’'une transformation en
boutiques (Garantie locative de Casino jusqu’anlaés travaux de restructuration)
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Nombre de En millions 31/12/2011 31/12/2010

baux d’'euros en % en %
Baux avec clause variable 1485 93,7 64% 60%
- dont Loyer Minimum Garanti 92,0 63% 59%
- dont Loyer Variable 1,7 1% 1%
Baux sans clause variable 1164 52,7 36% 40%
Total 2649 146,5 100% 100%

La part des baux disposant d'une clause varialidetament progressé entre le 31 décembre 201034t écembre 2011
sous l'effet des cessions d’'actifs réalisées emdfmnée 2011 dont un certain nombre de baux nEosigent pas d’'une
clause de loyers variables et de I'entrée de nawwbaux disposant, eux, d'une clause de loyeralbas.

2.3. Commentaires sur les résultats consolidés

2.3.1. Loyers facturés, revenus locatifs et loyers nets

Les revenus locatifs comprennent pour I'essenésllbyers facturés par la Société, auxquels sajypour une part
limitée les droits d’entrée et indemnités de déigiéation versés par les locataires et étalésasdurée ferme du bail (36
mois de facon usuelle).

Sur I'année 2011, les loyers facturés représert&dt4 millions d’euros contre 144,7 millions d’esipour I'année 2010,
soit une hausse de,0%.

(en milliers d’euros) 2011 2010 2009
Loyers facturés 153 385 144 695 130911
Droit d’entré« 7 621 4 811 3 32¢
Revenus locatifs 161 005 149 506 134 237
Charges locatives et imp6t foncier non refacturable -3578 -3 951 -3 328
Charges sur immeuble -5 692 -5 227 -5 249
Loyers nets 151 735 140 328 125 760

Les loyers facturésprogressent sur I'année 2011 & 0% par rapport a 2010, et atteignent 153,4 milliorsudds sous
I'effet :

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

- de l'impact des ouvertures de projets Esprit Wo&t de I'entrée du centre commercial de La CaseaBonne dans le
portefeuille fin 2010 #8,8 pointsd’impact sur la croissance des loyers facturés;+d@,7 millions d’euros

- de I'effet des cessions d’actifs réalisées erdfamnée 2018 et 2011 qui réduit notre base de loyess,7 points soit -
8,3 millions d’euros

L’évolution des loyers facturés de I'année est @lleurs influencée par des éléments non récurr@niscipalement la
vacance stratégique liée aux programmes de restaficn en cours qui a un léger impact négatiflaurroissance des
loyers facturés en 201102 point), soit -0,4 million d’euros.

Les revenus locatifscomprennent également les droits d’entrée et imitésde déspécialisatigrayés en sus du loyer par
les locataires lors de la conclusion du bail os Idtun changement d’activité en cours de bail. R@mée 2011, les
revenus locatifs sont en hausse+de7% par rapport a 2010.

2 ’indexation 2011 correspond, dans la grande ritéjdes baux, soit & la variation de I'indice IGBit & la variation de l'indice ILC comprises enitre
deuxieme trimestre 2009 et le deuxiéme trimestid®Zfespectivement +1,27% et -0,22%).
13 Cf communiqué de presse sur I'activité 2010 puleli§7 janvier 2011
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Les droits d’entrée et indemnités de déspécialisati percus au 31 décembre 26fide sont maintenus & un niveau élevé,
apres une année 2010 qui avait déja bénéficié miamtant important de droits d’entrée.

Cela s’explique a la fois par les droits d’entréeurrents recus dans le cadre des recommerciafisaéiffectuées sur
I'exercice qui ont connu une hausse significatige @@pport a 2010, et par le montant élevé desldntrée percus dans
le cadre des livraisons de programmes Esprit Vaigarvenues au cours de I'année 2011.

Au total, les droits d’entrée et indemnités de ééspisation percus en 2011 s’éléverit0d2 millions d’euros contre 10,1
millions d’euros en 2010, et se décomposent conuite s

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

- 5,4 milions deuros de droits dentrée liés principalement aux comiadisations des programmes
d’extensions/restructurations livrés en 2011 — msdéement Geispolsheim, Ajaccio, Marseille La ¥fatine,
Annemasse, Auxerre et Villefranche - (contre 6,8iom d’euros en 2010 principalement sur les sdesBrest,
Castres, Annecy, Sainte Marie de La Réunion esRirDidier 16).

Aprés prise en compte des étalements prévus paroleses IFRS, les droits d’entrée comptabilisés'sumée 2011
affichent une hausse significative de +58,4% etabléssent a 7,6 millions d'euros (contre 4,8 il d’euros a fin
décembre 2010) sous l'effet des importants dro@stcée percus a la fois en 2011 et 2010.

Loyers nets

Les loyers nets correspondent a la différence desreevenus locatifs et les charges directemdattables aux sites. Ces
charges regroupent les impbts fonciers et les elsalgcatives non refacturés aux locataires, ainsi lgs charges sur
immeubles (composées principalement des honord@eagestion locative versés au property manageoretrefacturés et

de certaines charges directement imputables alb#apon des sites).

Les charges entrant dans le calcul des loyersraptésentent 9,3 millions d’euros sur I'exercicd R@ontre 9,2 millions
d’euros pour 2010, en hausse légére de +1%. Cettggssion limitée s'explique notamment par unedmsignificative
des charges locatives et honoraires de gestioméuupérés sous l'effet des actions de recommesatain menées sur les
lots vacants et grace a la politique de rotatios algtifs qui a permis de sortir du portefeuilleagntain nombre de baux
anciens - ne prévoyant pas systématiquement latveddion des charges aux locataires - alors qne Baméme temps le
portefeuille intégraient des baux neufs signés tlanadre des livraisons Esprit Voisin.

Les loyers nets représentent en 2011 151,7 millibesros contre 140,3 millions d’euros pour 201dlt ane progression
de+8,1%.

2.3.2 Revenus de gestion, charges de structure et résultzpérationnel

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

Les revenus de gestion, d'administration et d'autetivités comprennent notamment les honorairgisiies au titre de
prestations de service réalisées par certainepe&sjaie Mercialys (que ce soit dans le cadre d’'uastgtion de conseil
réalisée par I'équipe dédiée au programme L'Edfwisin qui travaille de facon transversale pour dialys et le Groupe
Casino, ou dans le cadre de la prestation de direale centre réalisée par les équipes), des hoesrale

commercialisation et des honoraires de conseil dacadre d’opérations spécifiques pour comptaes. t

Les honoraires facturés ont connu une forte augatientsur I'exercice 2011. lls s'établissent a ®jflions d’euros au 31
décembre 2011 contre 2,8 millions d’euros au 3kohdre 2010.

L'année 2011 a, en effet, bénéficié du développeémentactivité de prestation de service pour cange tiers. Mercialys
a ainsi comptabilisé 2,2 millions d’euros en 201ltire d’honoraires de conseil pergus dans leeadrla création d'un
fonds d’actifs commerciaux matures avec Union lowesit (cf partie 2.3.7 du présent rapport). Meysiad également
facturé 0,8 million d’euros d’honoraires non réemts de conseil, d’asset management et de comnsatian dans le
cadre de prestations réalisées pour des sociétéedi

Charges de personnel

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

4 Droits d’entrée percus en trésorerie avant prisecenpte des étalements prévus par les normes (iRIB8ment des droits d’entrée sur la durée ferme
des baux)
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En parallele du développement de I'activité poumpte propre et pour compte de tiers, les chargepedsonnel ont

fortement progressé sur I'exercice 2011 (+11,3%fjailude I'impact en année pleine des recrutemeffesctués en 2010
auxguels se sont ajoutés 3 nouveaux collaboratearstés en 2011. Ces derniers sont venus renflaséquipes dans le
cadre, notamment, du déploiement du programme tB4pisin.

En conséquence, les charges de personnel se sgatgla 9,8 millions d’euros en 2011, contre 8)8oms d’euros en

2010.

Une partie de ces charges de personnel fait I'abjgte facturation d’honoraires, que ce soit dansddre d’'une prestation
de conseil réalisée par I'équipe dédiée au progriniEsprit VVoisin qui travaille de fagon transvdesaour Mercialys et
le Groupe Casino, ou dans le cadre de la prestdéatirection de centre réalisée par les équipes.

Autres charges

Les autres charges comprennent principalementdéss ae structure. Ces codts de structure regroupgamment les
dépenses de communication financiére, les jetonprdsence versés aux membres du Conseil d'adnaitiistr les

dépenses de communication institutionnelle, leis fi&tudes marketing, les honoraires versés auggr&asino pour les
travaux objets de la Convention de Prestation dei@&es (comptabilité, gestion financiere, directides ressources
humaines, gestion, informatique), les honorairegemdi (Commissaires aux comptes, conseil, étude$@setiépenses
d’expertise du parc immobilier.

Au cours de I'exercice 2011, ces charges se sentés a 6,9 millions d’euros contre 6,7 millionswtbs en 2010, soit
une hausse de +3,2%, essentiellement du fait dgrientation des colts de fonctionnement/frais g¢adément en année
pleine en lien avec 'augmentation des effectif$atgmentation des frais de communication en beac la montée en
charge de I'activité.

Amortissements, dépréciations et provisions

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

En 2011, les durées d’amortissement de certainpasamts ont été revues afin de refléter au mieux derrée de vie
économique. En conséquence, Mercialys a modifiéndeiere prospective a compter di janvier 2011 les durées
d'amortissements des actifs concernés. L'impactcete modification est de 5,7 millions d’euros des comptes
consolidés de la société au 31 décembre 2011.

Autres produits et charges opérationnels

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

Le montant net positif des autres produits et aimmpérationnels s'éleve a 30,6 millions d’euros8awlécembre 2011
contre 31,4 millions d’euros en 2010.

120 millions d’euros d'actifs (actes en main) oté éédés en fin d’'année 2011 représentant unevplus-nette de 30,6
millions d’euros (contre 121,5 millions d’euros ctifs cédés en 2010 pour une plus-value nette derBillions d’euros).

Résultat opérationnel

En conséquence de ce qui précede, le résultattapdéral 2011 s’éleve a 147,9 millions d’euros cent33,6 millions
d’euros en 2010, soit une progression de +10,7%.

Le ratio Résultat opérationnel avant amortissem@wotjisions et dépréciations, autres produits atgds opérationnej155/
Revenus locatifs progresse de maniere significativel 2 mois : il s’établit a 87,7% au 31 décengfigl (contre 85,4% a
fin 2010) sous I'effet notamment des honoraires mmurrents facturés en 2011. Hors cet effet,tle e&établit a 85,9% au
31 décembre 2011 (contre 85,4% a fin 2010).

15 E.B.L.T.D.A. (Earnings before interests, tax defaton and amortization)
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2.3.3 Résultat financier et Impot

Résultat financier

Le résultat financier enregistre :

- en charge : les frais financiers attachés autxratmde crédit-bail qui représentaient un encders,2 millions d’euros au
31 décembre 2011 sur 2 sites (Tours La Riche d@tTR@a) ainsi que les intéréts financiers relatifisprét contracté par la
SCI Geispolsheim pour financer les travaux de gaston du site pour la quote-part détenue par Migidans la SCI
Geispolsheim (50%)

- en produit : la rémunération de la trésorerigtp@srésultant de I'activité, des dépots de gdeapercus des locataires et
de la trésorerie positive de Mercialys, ainsi qegedividendes issus des participations détenues.

Au 31 décembre 2011, le solde de trésorerie de illgscs’établissait a 45,1 millions d’euros cont&4 millions d’euros
au 31 décembre 2010. Le solde de trésorerie a désaus I'effet principalement des investissemegaksés.

Au titre de I'exercice 2011, le résultat finanogest positif : il s'établit a 0,8 million d’euros ewe un résultat financier qui
était Iégerement positif fin 2010 a hauteur derfillion d’euros. La variation positive constatéexglique essentiellement
par des dividendes de 0,5 million d’euros versédgaociété Green Yellow dont Mercialys détier®p du capital.

La société GreenYellow développe notamment dé®staphotovoltaiques sur les toits et les parkihgs sites Mercialys.

Par ailleurs, le résultat financier a égalementatérablement impacté par 'augmentation des ptedinanciers issus de
la rémunération de la trésorerie en lien notamragat I'augmentation du taux eonia en 2011 par ndaEp@010 (I'eonia

étant le taux de référence contractuel de la cdiorede gestion de trésorerie signée avec Casino).

Impot

Le régime fiscal des SIIC exonere d'impdt sur lesiétés les résultats provenant des activités inimaods, a condition
gu'au moins 85% du résultat issu des revenus fscati 50% des plus-values de cession d’actifs inilieod soient
distribués.

La charge d'imp6t au compte de résultat corresgolichposition des honoraires facturés et des regdmanciers générés
par la trésorerie minorés d’'une quote-part des fg@néraux de la société affectée au secteur imjgog® cela s'ajoutent
les impots différés.

L’année 2011 enregistre une charge d'impdt de lilBomd’euros, contre un crédit d'imp6t de 0,03lliloin d’euros au
titre de I'année 2010 (qui correspondait principaat a la comptabilisation d'impéts différés liédes déficits fiscaux de
filiales consolidées non soumises au régime SIIC).

Cette hausse est essentiellement liée au dévelappeata I'activité de prestation de services etaleseil pour le compte
de tiers et & I'encaissement d’honoraires a o titr

Résultat net

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

Les intéréts minoritaires n'étant pas significatiis résultat net, part du Groupe, s'éléve, égatende147,4 millions
d’euros pour I'exercice 2011, contre 133,5 milliahsuros pour I'exercice 2010, soit une progressiern10,4%.

Résultat des opérations (ou FFO Funds from operation$

Le résultat des opérations, qui correspond autedsuét retraité de la dotation aux amortissemenides plus-value de
cession, s'éléve & 140,8 millions d’euros, représenl,53 euro par actibh contre 128,0 millions d’euros pour I'exercice
2010, représentant 1,39 euro par acfiosoit une progression du résultat des opératieR®) par action de10,0%.

2.3.4 Capacité d’autofinancement (Cashflows totaux)

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

6 Calcul sur la base du nombre d’actions moyen péntiéalement dilué au 31 décembre
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Sur une période annuelle, elle est en augmentalion7,6%, a 142,9 millions d’euros en 2011 conB2,4 millions
d’euros en 2010. La capacité d’autofinancementreéfigié, tout comme en 2010, d'importants droitsrdiée percus sur
'année 2011; les droits d’entrée se sont, en efletvés & 10,2 millions d’euros en 2011 contrd Hfillions d’euros en
2010.

Le montant de la capacité d’autofinancement paomactéléve a 1,56 euros au 31 décembre 2011 swmda du nombre
pondéré d’actions en circulation dilué contre lediBos par action en 2010, soit une croissanceqgbianale +7,5%.

2.3.5 Nombre d’actions en circulation

2008 2009 2010 2011
Nombre d’actions en circulation
- Au 1% janviel 75149 95¢ 75149 95¢ 91 968 48t 92000 78t
- Au 31 décembre 75 149 959 91 968 468 92 000 788 2 022 826
Nombre d’actions moyen en circulation 75 149 959 483 530 91 968 488 92 011 241
Nombre d’actions moyen (basic) 75073 134 85 3607/00| 91 744 726 91 865 647
Nombre d’action moyen (dilué) 75111591 85420 434 91 824 913 91892 112

2.3.6 Structure financiere

La trésorerie du Groupes'éléve a 45,1 millions d’euros au 31 décembrel26antre 76,4 millions d’euros au 31
décembre 2010, en baisse du fait principalemefiindgact des investissements réalisés au couriadade 2011.

Aprés déduction des dettes financiéres, la trésoratte est de 35,9 millions d’euros au 31 décer@ixl1, contre 64,9
millions d’euros au 31 décembre 2010.

Les capitaux propres consolidés s’éléevent a 1 6@8l)bns d’euros au 31 décembre 2011 contre 1B4dllions d’euros
au 31 décembre 2010. Les principales variationstagfiecté les capitaux propres consolidés au cderbexercice sont
les suivantes :

- Mise en paiement du solde du dividende au tigréekercice 2010 et de 'acompte sur dividendéi@me de 2011 : -119,7
millions d’euros

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

- Opérations sur actions propres : +2,8 millioresudos

Le solde du dividende 2010 mis en paiement le 5204l s’est élevé a 0,76 euro par action, ce guésente un montant
total de dividendes distribués de 70,1 millionsudées intégralement versés en numéraire.

Le montant du dividende au titre de 2010 s’éleadit26 euros par action et incluait un montant,d@ @uros lié aux plus-
values de cession d'actifs réalisées en 2010. Diéduéaite de ce montant, le dividende courantriig€ au titre de
I'année 2010 s’élevait donc a 1,09 euros par action

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

Par ailleurs, le Conseil d’Administration a propdeé9 février 2012, sous réserve de I'approbatienl’dssemblée
Générale du 13 avril 2012, de porter le dividenagépau titre de I'exercice 20111¢21 euros par action correspondant a
la distribution de 85% des résultats locatifs é5fkes plus-values fiscales réalisées.

Pour mémoire, le dividende 2010 distribué au tied’année 2010 bénéficiait des engagements mssdes apports 2009
de distribuer 100% des revenus locatifs au titeedistributions des exercices 2009 et 2010.

Aprés déduction de I'acompte sur dividende déj&é&ele solde de ce dividende, s'éléve a 0,67 earagtion. Il devrait
étre intégralement payé en numéraire au cours axié&tae trimestre 2012.

Pour I'acompte sur dividende de 0,54 euro, la ithistion au titre du secteur exonéré représente 180%e montant. Pour
le solde du dividende de 0,67 euro, la distributiartitre du secteur exonéré représente 99,26% dwatant.

Suivant les obligations du régime SIIC, I'obligatide distribution minimale découlant des résulégtparaissant dans les
comptes statutaires de Mercialys pour I'exercic&128st de 110 907 milliers d’euros. Sur la baseatabre d’actions en
circulation (92 022 826), le dividende total po012 devrait étre de 111 363 milliers d’euros.

7Y compris compte courant avec Casino SA
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Afin de marquer le succes de sa premiéere phasé&wdappement, Mercialys souhadsstribuer aux actionnaires 1,25
milliard d’euros courant 2012 (dont 1,15 milliard d’euros sous forme de rembemrsnt d’apports), en deux versements.
A cet effet, le Conseil d’Administration a propdeéd février 2012, sous réserve de I'approbatiotiAssemblée Générale
du 13 avril 2012, de distribuer aux actionnairesjréme temps que le solde du dividende courant,281sbomme d'1,0
milliard d’euros, soit 10,87 euros par action.

L'objectif est également de proposer aux actiormsaime seconde distribution d’environ 250 millioiesuros d’ici la fin
d'année 2012 (2,72 euros par action) a I'issuspes condition de la réalisation des cessionsitsamtevues.

2.3.7 Variations de périmétre et expertises du patrimoinemmaobilier

Livraisons du programme Esprit Voisin

Le programme Esprit Voisin est un projet de dévedopent et de restructuration du portefeuille ddresrcommerciaux
de Mercialys. Il s’agit de mettre ce parc en lignec I'esprit du Groupe et sa culture de proximié,développant la
thématique de ‘L’Esprit Voisin’, et en saisissantites les possibilités de création de valeur achitale envisageable
(rénovations, restructurations, extensions).

Le programme est entré en 2008 dans sa phase demeuvre active avec la livraison des premi@&adisations.

Sur le premier semestre 2009, le programme Esmisiv a connu une phase majeure dans son déroulesmen
I'acquisition par Mercialys auprés de Casino d'wrtefeuille de 25 projets Esprit Voisin pour prés 834 millions
d’euros. Ces projets, acquis en I'état futur d’aeiment, font I'objet de livraisons progressivesrestructurations et/ou
d’extensions.

En 2010, le programme Esprit Voisin est entré damesphase intensive avec 7 programmes livrés.

Au cours de I'année 2011, la mise en ceuvre desgmoges Esprit Voisin a continué a un rythme soutéguivraisons de
programmes ont eu lieu sur I'année écoulée :
- Sur les sites de Nimes, Marseille La Valentine, ¥ahan et Angers, de nouvelles boutiques ont étélaigpées
sur des surfaces acquises aupres de I'’hypermatteim@at.
- Les sites de Geispolsheim, Ajaccio, Sables d’Olomamemasse, Auxerre et Villefranche ont, eux,é&fiéré
d’'une extension de leur galerie marchande qui@sti® renforcer la puissance commerciale du site.
- A Annecy, 4 moyennes surfaces sont venues renftecgte qui a fait I'objet du développement d'wdension
en 2010 apres la création d'un Retail Park adjager&007.

A noter que I'extension de Geispolsheim a été admde dans le cadre d'un partenariat mis en plase2008 entre
Mercialys et I'Union des Coopérateurs d’Alsace (EabAlsace). Depuis fin 2009, les deux sociétéseétgpropriétaires
de la galerie marchande existante au travers d3@ledétenue a parts égales. Elles ont développénater du printemps
2010 une extension de la galerie qui s'est accomgmgde la compléete rénovation des surfaces exestarita

transformation de ce site emblématique de Stragh@é@té conduite par les équipes d’Asset Managedeehtercialys et a
donc bénéficié du savoir-faire de Mercialys en dratide restructuration et d’extension développés dancadre du
programme Esprit Voisin.

Au total, sur toute I'année 2011, ce sont ainsi idGvelles boutiques qui ont ouvert représentastvaieur locative de
10,3 millions d’euros en année pleine et une sarfatcA de 112 900 m2 créée, restructurée et/ou Emov

Cessions d’actifs matures

2010 avait été marquée par une nouvelle étapeldatsatégie de valorisation d’'actifs de Merciady®c la mise en place
d’'une politique active d’arbitrage des actifs matuen portefeuille.
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Au cours de l'année 2011, cette politique de rotatil’actifs dynamique s’est poursuivie avec la ioessle 16 actifs
matures, répartis en 6 portefeuilles, représentamhontant total de 120 millions d’euros acte eimsasoit environ 5% de
la valeur du portefeuille droits inclus (base exges au 30 juin 2011), et un taux de capitalisatimyen acte en main de
6,36% (soit un taux inférieur au taux moyen deseetiges de ces actifs au 30 juin 2011). Les loyeits de ces actifs
représentaient 7,4 millions d’euros en 2011.

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

Les actifs cédés sont des actifs matures consgsgentiellement de galeries de services, d’'a@stifés et de divers lots de
copropriété ainsi que de deux centres commerciagssj a maturité situés a Nevers et Béziers.

Portefeuilles Sites

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

Portefeuille de 5 sites commercialAlbi, La Chapelle sur Erdre, Montpellier Cellenepanet en

Atlantique/Méditerranée Roussillon et Béziers (centre commercial a maturité
Un centre commercial & maturité Nevers

Lots de copropriété Bordeaux-Pessac (Retail pafieteria et centre-auto),
Lots de copropriété Angouléme (Moyennes surfaces)

Lots de copropriété Hyéres (site supermarché)

A noter que les actifs de Bordeaux-Pessac onté&tésca Union Investment, un gérant de fonds alldrivaés actif sur le
marché de I'immobilier. Les deux sociétés ont areédonds d’actifs commerciaux matures au traveus @PCI détenu a
80% par Union Investment et 20% par Mercialys. Nigys est I'opérateur de ce fonds en charge notarhoe I'Asset

Management et de la commercialisation.

L’'OPCI a acquis un premier actif situé & Bordeaesgac pour une valeur totale d’environ 80 millidieuros incluant les
lots détenus par Mercialys (un Retail Park, uneteafa et un centre-auto). Mercialys développetéasgion au concept
I'Esprit Voisin de la galerie commerciale, extemsiui devrait étre livrée a 'OPCI en novembre 2012

Ce fonds a vocation a accueillir des actifs commercmatures en fonction des opportunités offgpgeede marché.

Expertises et variations de périmetre

Outre la livraison de 3 projets Esprit Voisin acgen 2009 en état futur d’achévement (Sables di@pMontauban et
Marseille La Valentine) et la livraison des extemsi des centres commerciaux de Geispolsheim, Ajadchouveaux
actifs ainsi que divers lots de copropriété somtésndans le portefeuille au cours de I'année ik un montant total de
95,9 millions d’euros (en valeur brute d’acquisiio

- des extensions de galerie marchande existantessites d’Annemasse, Auxerre et Villefranchermtes montants
respectifs de 17,8 millions d’euros, 23,9 milliatisuros et 15,6 millions d’euros

- des surfaces d’hypermarchés restructurées erellesiboutiques sur les sites de Nimes et Angars g@s montants
respectifs de 7,3 millions d’euros et 8,0 milliafisuros

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

- des droits sur des baux a construction relatifs 4 moyennes surfaces développées sur le siteng@npour un
montant de 2,1 millions d’euros

- des lots de copropriété ont également été acyuides sites sur lesquels Mercialys est déja pi&@gour un montant
de 6,5 millions d’euros

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

- Atis Real a réalisé I'expertise des sites Hyperim@s¢ soit 85 sites au 31/12/2011, en réalisantvigii in situ
sur 5 de ces sites au cours dfi &emestre 2011, et sur la base d’'une actualisagisnexpertises réalisées au
30/06/2011 pour les autres sites (dont 7 siteseav#ait I'objet d’une visite in situ au cours dti demestre 2011).

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

- Galtier a réalisé I'expertise pour le complémert detifs Mercialys, soit 19 sites au 31/12/2011lauase d’'une
actualisation des expertises réalisées au 30/06/201

- Icade a réalisé I'expertise du centre de Caserrigodee situé a Grenoble sur la base d’une visitgtinau cours
du second semestre 2011 ainsi que I'expertise sitarsitué en région parisienne qui avait fait j&hl’'une visite
in situ au cours du premier semestre 2011.
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Les sites acquis durant I'exercice 2011 ont éténiss#s comme suit au 31/12/2011 :

v' Les extensions d’Annemasse, Auxerre, Villefrandkegers et le nouveau centre commercial de Brivecktait
ont été valorisés a leur valeur d’acquisition.

v' L'extension acquise a Nimes, les moyennes surfdosnecy et les divers lots de copropriété accalis
plusieurs sites ont été valorisés par intégratemsd’expertise globale du site.

Sur ces bases, la valorisation du patrimoine ress®1639,9 millions d’euros droits inclus au 3tet@bre 2011 contre

2 566,6 millions d’euros au 31 décembre 2010.

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

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

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

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

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

Le tableau suivant présente la répartition du peutde immobilier de Mercialys en termes de valgénale et de surface
locative brute par catégorie de site au 31 déce@ibité, ainsi que les loyers d’expertise correspotsia

Nombre Surface locative
d’actifs au Valeur d’expertise brute Loyers nets
31/12/2011 au 31/12/2011 DI au 31/12/2011 expertise
(en (en

Catégorie d'actif immobilier Meuros) (%) (m?) (%) Meuros) (%)
Grands centres commerciaux/ régionaux 32 1823,3 % 69403 400 56% 98,9 65%
Centres locaux de proximité 52 675,8 26% 235800 33% 44,1 29%
GSA 1 1,8 - 6 900 1% 0,1 -
GSS 5 28,3 1% 17 900 3% 1,9 1%
Cafétérias indépendantes 15 26,7 1% 15 400 2% 1,9 1%
Autres site®) 15 67,3 3% 27900 4% 5,0 3%
Sous-total Actifs batis 120 2 623,2 99% 707 300 99% 1519 99%
Actifs en développement (extensions) 16,8 1% 00 1% 1,2 1%
Total 120 2639,9 100% 714500 100% 153,1 100%

(1) Principalement galerie de services et supérettes.
(2) Emprise au sol future estimée lors de I'apport dfac
Note: GSA : Grande surface alimentaire (magaainsentaires d’'une surface > a 750 m2 de GLA)
GSS : Grande surface spécialisée (magasins spgésialans un secteur d’activité d’'une surface >0anThde GLA)

18 Sjtes constants en surface
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2.3.8 Calcul de I'actif net réévalué

Le calcul de l'actif net réévalué (“ANR”") consisieajouter aux fonds propres comptables consolldésplus ou moins-
values latentes sur le patrimoine, ainsi que lestels produits et charges a étaler.

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

Calcul de 'ANR au 31 décembre (en millions d’eyros 31/12/2011 31/12/2010
Capitaux propres consolidés 1679,9 1648,1
Réintégration des produits et charges a étaler 13,0 11,2
Plus-values latentes sur actifs 998,7 951,9
Valeur vénale actualis: 2 639,¢ 2 566,¢
Valeur nette comptable consolidée -1641,2 -1614,7
Actif net réévalué en valeur de remplacement 2 69, 2611,2
Par action (Euro) 29,25 28,38
Droits -140,4 -137,7
Actif net réévalué en valeur de liquidation 25512 24735
Par action (Euro) 27,72 26,89

2.4 Evénements postérieurs a la cloture de la période

Le 9 février 2012, Mercialys a annoncé vouloir pregr a ses actionnaires des distributions excamltas pour un
montant de 1,25 milliard d’euros en 2012 (dont Ipdiliard d’euros sous forme de remboursement ddai®), en deux
versements. Mercialys proposera ainsi a sa proehAssemblée générale du 13 avril 2012 une prendésteibution
exceptionnelle d'1,0 milliard, soit 10,87 euros paction. L'objectif serait également de proposer @anseil
d’administration et a ’Assemblée générale, aprengement de la gouvernance et du contréle de Mgsciine seconde
distribution d’environ 250 millions d’euros d'icalfin de I'année 2012 (soit 2,72 euros par acti@n)jssue et sous
condition de la poursuite et de la réalisation dogpamme de cessions d’actifs envisagé pour I'éserpar le Conseil
d’Administration sous sa nouvelle forme.

A compter de 2012, Mercialys engage un nouveau gliariégique a partir de sa vision deanciere Commercante.
Cette nouvelle phase se traduira par une accélardti rythme des livraisons de projets « Espritsifo» et le recentrage
du portefeuille sur 60-70 sites contre 120 aujdwidvia la cession en 2012 d’actifs inappropriésancept de « Fonciére
commercante » (par leur maturité ou leur taillegcaun objectif d’environ 500 millions d’euros.

La mise en oeuvre de cette stratégie industrietleqme un tournant dans la vie de Mercialys qui eunre nouvelle page
de son histoire. Elle s'accompagne d’'une normadisatie la structure financiére avec la mise en eldine dette
d’1 milliard d’euros sous forme :
- d’'une dette bancaire a trois ans de 500 millidesiros qui sera remboursée a hauteur de 200 nsliiteuros a
l'issue du programme de cession d’actifs de I'année
- d'un bridge-to-bond de 18 mois de 500 millionswtos, refinancé par une émission obligataire diwmtant au
moins équivalent.
A ce jour, Mercialys a regu des offres confirméedalpart de cing banques pour mettre en placenardement dans les
prochaines semaines. A lissue des opérations ageées, Mercialys devrait présenter un niveau dierleonservateur
durablement inférieur ou égal a 40%, en ligne adescratios d’endettement des fonciéres les plusonaiables en la
matiére.

Cette évolution stratégique est soutenue par lauigraCasino, qui accompagne la croissance de Mgscigpuis sa
création en 2005 et qui continuera de 'accompagdaas cette nouvelle étape de développement.

Tout en restant un partenaire de premier plzasino envisage de réduire sa participation colz@h® pour atteindre un
niveau compris entre 30% et 40%. Cette cessioriertra une évolution de la composition du Consadministration de

Mercialys.
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Une nouvelle Convention de Partenariat sera souaik@pprobation du Conseil d’administration de b®lalys dans sa
nouvelle composition, une fois le changement derdtmeffectif. Le principe fondamental de la Contien de partenariat
selon lequel Casino développe et meéne un pipekngrdjets que Mercialys acquiert pour nourrir SAsSance, serait ainsi
préservé aux mémes conditions financiéres et samattre étendu jusqu’a fin 2015.

Les conventions de prestation de services exisgtatre les deux groupes seraient également mairgemaelulo les
adaptations nécessaires en vertu de la nouvaliatisih actionnariale, sous condition, 1a encoreladgosition retenue par
Conseil d’Administration sous sa nouvelle forme.

2.5 Perspectives en matiére d’activité

Mercialys renforce son profil de croissance tout amintenant un niveau de risque faible

2012 est une année charniére pour Mercialys
- Elle recentre son portefeuille sur les actifs lasmdaptés a sa nouvelle stratégie et accélamask en ceuvre
d’'un asset management ciblé et intensif.
- Elle réalise une distribution exceptionnelle d'warapleur sans précédent dans le secteur, rappotéétaiie de
Mercialys.
- Elle stimule la croissance et optimise le renderoéfett par la mise en place d’'un effet de levaisonnable avec
une dette financiére d’'un milliard d’euros.

En parallele, 13 projets Esprit Voisin devraienvriuen 2012 et Mercialys conservera une attenpanticuliere a
I'extraction du potentiel de réversion du portelleuiAinsi Mercialys continuera a bénéficier dectaissance organique et
des loyers générés par les livraisons de projets.

Retraitée des effets mécaniques liés i/ a la misplace du financement et ii/ aux cessions 20120&P, I'objectif de la
société est que la croissance du FFO en 2012 E&S@lentre 6% et 8%.

Au-dela de la baisse mécanique de la valeur defewitle liée aux cessions prévues en 2012, laégfiea mise en ceuvre
aura un impact positif sur la croissance de lauratkes actifs qui devrait retrouver dés 2015 ureaivsimilaire a celui
atteint fin 2011 (i.e. environ 2,6 Milliards d’eww)p

A court et moyen terme les actionnaires devraién€ficier d'une amélioration significative et duetu rendement offert

dans des proportions estimées a 100 bp supplémentsirr le rendement FFO/ANR moyen observé surlegre
derniéres années.

2.6 Commentaires sur les résultats de la société-reéMercialys SA

en millions d’euros 2011* Exercice 20107
Revenus locatifs 137,5 138,2
Résultat net 141,9 125,5

(*) Comptes sociaux

2.6.1 Activité de la société

Mercialys SA, société mere du Groupe Mercialys, wst société fonciere ayant opté pour le régime Siesiétés
d’Investissements Immobiliers cotées (S.I.I.C.JeElétient 114 des 120 actifs commerciaux déteraund’'gnsemble du
Groupe Mercialys ainsi que des participations dans

- des fonciéres filiales de la société (détenarcifs commerciaux : Brest, Caserne de Bonne, @ksispim, Istres,
Narbonne, Pau Lons et 4 extensions sur des sitgtseix: Annecy, Castres, Lons Le Saunier et Stadya

- 2 sociétés de gestion : Mercialys Gestion etrCAdgset Management,

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

- 1 société en charge d'un projet de promotion itifiere relatif & la construction d’'une extensianghlerie commerciale
- un OPCI créé sur la période et exposé ci-avant.
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Les revenus de Mercialys SA sont principalemenstitués des revenus des immeubles et, pour unerpaginale, par le
placement de sa trésorerie dans le cadre de l&ntom de compte courant conclue avec Casino.

2.6.2 Commentaire sur les comptes

Au cours de I'exercice 2011, la société Mercialys & enregistré un revenu locatif de 137,5 milliofesuros et un résultat
net de 141,9 millions d’euros.
La Société détenant la quasi totalité des sitesnuentiaux détenus par le Groupe Mercialys, il comvjgour comprendre
les principaux événements affectant I'activité 2@&lla Société de se référer aux commentairesadevité intégrés dans
le rapport de gestion sur les comptes consolidésrdupe Mercialys.
L'annexe rappelle les principes comptables appiquer la Société et donne toutes précisions suyriesipaux postes du
bilan et du compte de résultat ainsi que sur lgalufion au cours de I'exercice.
Le total du bilan au 31 décembre 2011 s’éléeve a4 7/millions d’euros et inclut notamment
v'des immobilisations nettes pour un montant de 13%&fllions d’euros, et
v'une trésorerie nette pour un montant de 43,5 mélialont un compte courant vis-a-vis de la société
Casino, Guichard-Perrachon pour 44,4 millions dsurAfin de faire bénéficier Mercialys d'une
optimisation de sa gestion de trésorerie, une attiore de compte courant a en effet été mise ereplac
avec Casino Guichard-Perrachon. La rémunératiofixést au taux EONIA majoré de 0,10% et a généré
un produit au titre de I'exercice 2011 de 0,5 miilid’euros.

Les capitaux propres de la société s’élevent a5]463iillions d’euros.

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

- Mise en paiement du solde du dividende au tié&réekercice 2010 et de 'acompte sur dividendéime de 2011 : -119,4
millions d’euros

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

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

Au 31/12/2011 Dela30 De3la De61a90 >a9ljours Echues Total
jours 60 jours jours avant
avant avant avant échéance

échéance échéance échéance
Dettes fournisseurs et

comptes rattachés 9991

Dettes fournisseurs 587 4473 - - 113 5173
Factures non parvenues 4 818

Dettes sur immobilisations et

comptes rattachés 9 295

Dettes fournisseurs

d'immobilisations 1291 173 - - 368 1832
Factures non parvenues 7 463

L’échéancier des dettes fournisseurs au 31/12/2&t@lisponible dans le rapport financier inclus gdd® Document de Référence 2010
du Groupe.
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