ICADE :%

Fonciére-développeur

Paris, le 16 février 2011

Une fonciére tertiaire de référence
et une activité de promotion accélératrice de la croissance des cash-flows futurs

Icade publie un bénéfice net (part du groupe) de 1 218 millions d’euros au 31 décembre 2010, en
augmentation de 131 % par rapport au 31 décembre 2009 (527 millions d’euros), forte de la
réussite des opérations transformantes menées au cours de ’année telles que la cession du
portefeuille logement et I’intégration de Compagnie la Lucette.

Ainsi, Icade a :

= vendu 23 358 logements dont 23 133 en blocs pour un résultat de cession de 1 158 millions
d’euros au cours de I’année 2010, conformément au protocole signé en novembre 2009 ;

= réussi acquisition et I’intégration de Compagnie la Lucette en mettant en ceuvre la fusion
des deux sociétés le 29 octobre 2010 avec effet rétroactif au 1°" janvier 2010;

= concrétisé une démarche de gestion locative tres active en 2010 : location de 73% de
I’immeuble H,O (16 400 m?), location a 100% du Millénaire 2 (15 600 m?), pré-location de
I’immeuble Tolbiac a Villejuif (12 000 m?), pré-commercialisation de 88% des surfaces du
centre commercial le Millénaire (26 000 m2 en quote-part Icade) et de 72% des bureaux du
Canal (6 200 m2 en quote-part Icade) ;

=  investi 480 millions d’euros au travers de projets essentiellement sécurisés.

Désormais clairement positionnée comme une fonciére de référence dans le paysage immaobilier
tertiaire frangais, Icade entend profiter pleinement de ses spécificités pour délivrer a ses
actionnaires une croissance significative de ses cash flows et de la valeur de son patrimoine.

= le chiffre d’affaires du pole Fonciére Tertiaire est en croissance de 25% et atteint
303,7 millions d’euros au 31 décembre 2010. Il refléte la consolidation de Compagnie la
Lucette, compensant la vente des logements et la mise en rénovation de la tour Descartes.
Le chiffre d’affaires consolidé diminue de 4,9% au 31 décembre 2010 a 1 432 millions
d’euros essentiellement en lien avec la baisse conjoncturelle de ’activité promotion tertiaire
et aux variations de périmétre (cession des logements, des activités d’administration de
biens aux particuliers et de facility management). La contribution de la promotion
logement a augmenté de 7% gréce a une forte reprise du marché soutenu par les incitations
fiscales et un niveau historiquement bas des taux d’intéréts ;

= au total, PEBO s’éléve a 304 millions d’euros au 31 décembre 2010, en augmentation de 1%
par rapport au 31 décembre 2009 et ce malgré la prise en compte en 2010 de mesures non
récurrentes d’accompagnement a la cession des logements, pour 15 millions d’euros ;

» |e cash-flow net courant par action diminue de 9% et s’établit a 3,43 € au 31 décembre 2010
en raison de ’augmentation de I’IS courant, le coiit de ’endettement restant quasi stable.
Retraité des mesures d’accompagnement non récurrentes, le cash-flow net courant par
action est en légére diminution de 1% (3,73 €/action) ;



= le RO atteint 1352,5 millions d’euros, en trés forte augmentation par rapport au
31 décembre 2009 (665 millions d’euros), conséquence de la mise en ceuvre de la stratégie
d’arbitrage du patrimoine de logements ;

* la valeur du patrimoine s’établit a 6 129 millions d’euros au 31 décembre 2010, en
augmentation de 5,6% et de 2,9% a périmétre constant, démontrant le positionnement
pertinent du portefeuille d’actifs d’Icade. Compte tenu de la distribution du dividende de
7,25 € versé en 2010, ’actif net réévalué de liquidation s’éléve a 81,4€ par action au
31 décembre 2010 en baisse de 3,7% par rapport au 31 décembre 2009 ;

= |e LTV calculé de maniére prudentielle atteint 37,4% au 31 décembre 2010 contre 35,8% au
31 décembre 2009.

Perspectives

Forte de la réussite des grandes opérations transformantes menées au cours de I’année 2010,
Icade va poursuivre dans les années a venir sa stratégie de tertiarisation afin de délivrer a ses
actionnaires une croissance durable de ses cash-flows et de la valeur de son patrimoine en
s’appuyant notamment sur :

- les nouveaux loyers provenant des commercialisations/livraisons réalisées en 2010
(Millénaire 1, Millénaire 2, H,O, Immeubles Loire et Rhone a Villejuif ...) et de la
livraison courant 2011 d’actifs déja loués (Centre commercial du Millénaire, Immeuble
Rhin et Garonne a Villejuif, Batiments 2 et 3 des bureaux du Canal ...) ;

- sa capacité d’investissement et de développement autorisée par sa structure financiére
solide et I’absence d’enjeux de refinancement majeurs d’ici 2014 ;

- la reprise du marché de la promotion qui va permettre au pole Promotion d’Icade, apreés
avoir maintenu son EBO positif en 2008, 2009 et 2010 grace a son approche prudente du
métier de la promotion, de jouer son réle « d’accélérateur de résultat » en période plus
favorable du cycle ;

- Pimportance de ses réserves fonciéres, idéalement localisées pour bénéficier pleinement
de la dynamique du Grand Paris et permettant le développement d’immeubles
répondant parfaitement aux nouvelles exigences des utilisateurs d’un point de vue
fonctionnel et environnemental.

Ainsi la combinaison de ces éléments doit permettre a Icade de mettre en ceuvre sa stratégie en
3 phases avec a court terme, la poursuite du réinvestissement du produit de la cession de son
portefeuille logement dans des actifs tertiaires aux cash-flows immédiats, sécurisés et relutifs et
en se concentrant sur des classes d’actifs dans lesquelles elle est déja présente et dans lesquelles
ses équipes disposent d’un savoir-faire reconnu :

- bureaux en région parisienne ;
- murs de cliniques en France ;
- centres commerciaux en région parisienne et dans les grandes métropoles régionales.

La période 2011-2015 verra la livraison de plusieurs projets identifiés et pour certains déja en
cours de développement. Ce pipeline de projets d’investissements d’un montant de 900 millions
d’euros environ caractérise la volonté d’Icade de s’appuyer sur D’expertise de D’activité
promotion tertiaire pour développer des projets générateurs de cash-flows futurs et créateurs de
valeur @ moyen terme.

A plus long terme, le positionnement d’Icade s’appuie sur ’important relais de croissance que
représente le développement de ses parcs tertiaires aux portes de Paris. La maitrise de ces
réserves fonciéres uniques (80 ha) permettra un développement cadencé en fonction des besoins
du marché.



L’important travail de restructuration de ses activités conjugué a la politique d’asset
management dynamique menée ces derniéres années permet a Icade d’envisager sereinement
I’avenir. Ainsi grace aux spécificités de son modéle qui s’appuie désormais a la fois sur les
revenus récurrents de son p6le Fonciére Tertiaire et sur les perspectives de marge sécurisée de
son pdle Promotion, Icade anticipe une forte progression de son cash-flow courant pour 2011 et
2012.

Pour affirmer la confiance d’Icade sur ses perspectives a moyen terme, il sera proposé a
I’assemblée générale annuelle du 7 avril 2011 la distribution d’un dividende a 3,30 € par action
(mis en paiement le 21 avril 2011) qui s’ajoutent aux 4 € par action déja versés aux actionnaires
le 28 septembre 2010, soit au total 7,30 € par action.

Contacts :

Nathalie Palladitcheff Nicolas Dutreuil

Membre du comité exécutif en charge des finances, du juridique, Directeur du corporate et des financements,
de I’informatique et du pdle services a I’immobilier en charge des relations investisseurs

Tél.: 0141577011 Tél.: 0141577150
nathalie.palladitcheff@icade.fr nicolas.dutreuil@icade.fr

Prochains événements :
Assemblée Générale : le 7 avril 2011 a 9h30 au Millénaire 1, 35 rue de la Gare, 75 019 Paris
Chiffre d’affaires du premier trimestre 2011 : le 12 mai 2011

A propos d’Icade :

Icade est une société immobiliére cotée, filiale de la Caisse des Dépdts, qui exerce, les métiers de fonciére, de
promotion, et de services associés dans les secteurs des bureaux, parcs tertiaires, centres commerciaux,
équipements publics, santé et logement. La maitrise de ses différents métiers permet a Icade d’apporter des
solutions adaptées aux besoins de ses clients et d’intervenir de maniére globale sur les problématiques actuelles
de I’'immobilier. En 2010, Icade a réalisé un chiffre d’affaires consolidé de 1 432 millions d’euros et un cash-
flow net courant de 175 millions d’euros. Au 31 décembre 2010, I’actif net réévalué de liquidation atteint 4 187
millions d’euros soit 81,4 euros par action.

Les comptes consolidés ont été audités par les commissaires aux comptes.

Ce communiqué ne constitue pas une offre, ou une sollicitation d'offre de vente ou d'échange de titres, ni une
recommandation, de souscription, d’achat ou de vente de titres d'Icade. La distribution de ce communiqué peut
étre limitée dans certains pays par la Iégislation ou la réglementation. Les personnes entrant par conséquent en
possession de ce communiqué sont tenues de s’informer et de respecter ces restrictions. Dans les limites
autorisées par la loi applicable, Icade décline toute responsabilité ou tout engagement quant a la violation
d’une quelconque de ces restrictions par quelque personne que ce soit.


mailto:nathalie.palladitcheff@icade.fr

Serge Grzybowski présentera les résultats annuels 2010 aux analystes le 17 février 2011 a 8h30. Le slide-show
sera disponible par les liens suivants :

pour la version francaise : http://www.icade.fr/fo/fr/category/finance,documentation,presentations-financieres.do
pour la version anglaise : http://www.icade.fr/fo/en/category/finance,documentation,presentations-financieres.do
Pour les participants qui souhaitent écouter la conférence en francais ou en anglais, nous vous conseillions de
vous inscrire par avance via les liens suivants ;

pour la version frangaise :

https://eventreg2.conferencing.com/webportal3/reg.html?Acc=442938&Conf=203601

pour la version anglaise :

https://eventreg2.conferencing.com/webportal3/reg.html?Acc=442938& Conf=203602

Chaque participant recevra le code d’acces participant, le code d’acces conférence et le numéro de téléphone a
appeler ainsi que les instructions pour joindre la conférence.

Pour les participants qui choisissent de ne pas se préenregistrer sur les liens ci-dessus, nous vous recommandons
d’appeler entre 10 et 15 minutes avant le début de la conférence. Cela permettra ainsi d'obtenir les informations
nécessaires demandées et d'assurer le commencement de la conférence a I'heure prévue. Les_numéros sont les
suivants :

France : +33 (0) 1 7099 32 12

UK : +44 (0) 207 1620 177

Code de référence : 885148

L’enregistrement en frangais et en anglais de cette présentation sera disponible 10 jours a partir du 17 février
2011 jusqu’a minuit le 27 février 2011.

Pour la réécoute les informations de connexion sont :

+33 (0) 170993529 -- France Paris Access Code: 885148 French version

020 7031 4064 -- UK London Access Code : 276731 English version



http://www.icade.fr/fo/fr/category/finance,documentation,presentations-financieres.do
http://www.icade.fr/fo/en/category/finance,documentation,presentations-financieres.do
https://eventreg2.conferencing.com/webportal3/reg.html?Acc=442938&Conf=203601
https://eventreg2.conferencing.com/webportal3/reg.html?Acc=442938&Conf=203602

Annexes



|- COMPTE DE RESULTAT ET BILAN CONSOLIDES AU 31 DECEMBRE 2010....ccccvuiiniiniiiiiiinninninnenne. 7

Il - ANALYSE ET COMMENTAIRES DE L’ACTIVITE ET DES RESULTATS ..euutieiitiieiieireeneennennennennenns 10
A - PRINCIPES COMPTABLES / PERIMETRE DE CONSOLIDATION ..cuuiiiiiiiiiiiiieieeienienenaennenns 10
B - FAITS MARQUANTS / CHIFFRES-CLES - 2010 ..uuuintiiniiiiiiiiiiiiieiieeneententereenteneeenennennees 10
1. Les faits marquants de I'exercice 2010 . ..uiiiiriiiiieiiiiteeaieeeeieeeenaeeesnseeesnaeeesnsesesnneens 10
2. LS ChIfrES ClES 1ttt ettt ettt et et e e e et e aeaea e enenenenaaaaaenenan 14
C - ACTIVITES ET RESULTATS 2010, . cuutintenteteneeeeneeneeneeeneaneenesnesneeneeneeneenesnesnesssenesnssnnsnes 18
LI ) Tt 1= o S PP PPt 18
2 (o) 0 1] o N 30
T o2 N 40
Y U =N 45
5. RESUIEAL 2010, .t ttieinenitiietet ettt et e et tet et e eeeneatetesenenenenenaasesenenenenenensesesesenenenens 45
6. Obligations du régime SIHC et distribUtioN .......coviieiiiiii e eeeeeaenees 46
[l - ACTIF NET REEVALUE AU 31 DECEMBRE 2010 ... uutuuiiiiiitieieenteneeneeneeneenrenneaneeneanennenns 47
A - EVALUATION DU PATRIMOINE IMMOBILIER .....ntitiitieieieeeeereeneeneeneeneeneennensensennennennenns 47
1. Synthése des valeurs expertisées du patrimoine d’1cade ........coevviieiriiiiiiiiiiiiiiieeeiennns 47
2. Le POle FONCIEre LOGEMENT.....uiuiitiietiitit ettt et et e et e eeteteeteneateneeseneaseneaseneasenensens 49
P Il o Yo (=l o) ot (= ¢ I <l o i =Y [ =T RP 49
3.1 Le pole Fonciere Tertiaire - BUr@AUX ......cevuiiiriiiet et eieeteieeteieeteaeeseaeeseneeseaeeneneenanes 50
3.2 Le pole Fonciére Tertiaire - Parcs TErtiaires ..o.ueueerieeiieieieieeeieeieeieeieeieeaeeaeeasennennans 51
3.3 Le pole Fonciére Tertiaire - Commerces et Centres COMMErCiauX ......eeeeeeeereneenrensennennnns 52
3.4 Le pole Fonciére Tertiaire - Equipements publics et Santé .........cccevevriiiiiiiiiniiennennnnenn. 53
3.5 Le pole Fonciére Tertiaire - ENtrePOtS ....oueeueerierieieieeie et e eeeeieeeeeeeeaeeeeeaseaseasennannens 54
4, Méthodologies retenUES Par L85 EXPEITS....uuueriiietiieeteieeteieeteieeteneereneereneeseneeseneeseneesens 55
B - EVALUATION DES ACTIVITES DE SERVICES ET DE PROMOTION ....uiiiiiiiiiiiiiiiiiiieienennenens 57
C - METHODOLOGIE DE CALCUL DE L’ACTIF NET REEVALUE ....cuvitiiniiiiiieieereeneeneeneeneeneennennes 58
D - CALCUL DE L’ACTIF NET REEVALUE EN VALEUR DE LIQUIDATION.....ciitiiiiiiiiiiiiiiieieniennennens 58
1. Capitaux propres CONSOLAES. ... .uuuee ittt e et e et e et eeeeaseeseeseasenseaseaseananns 58
2. Plus-values latentes sur le patrimoine immobilier ....o.vviiiiiiiiiiiiiiiii i ns 58
3. Plus-values latentes sur les sociétés de promotion et ServiCes .......cvovvevriieerenenrenennennnnnnn. 58
4. Valeur de marché de la dette .. ...oueiniiiiiiiii ittt ee et e e ereaneananes 59
5. Calcul des IMPOLS LaLENES ..euviniit it iiet e iet ettt ee et e e eeteeeereneeseneaseeesenaenenaesenes 59
6. Actions auto-détenues et titres donnant acces au capital.......coevevieieiieneiieneiienieiennenennnns 59
IV - RESSOURCES FINANCIERES ...t utiitiitiitiitintiiteetieneeteneeneeeeeeneeneeneeneeneensensensennennennenns 60
A - LIQUIDITES . ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt e eeaeenaeneaneansaneeneennennennsnnsnnsansonssneonennenns 61
B - STRUCTURE DE L’ENDETTEMENT AU 31 DECEMBRE 2010 .. cueiueieieiieeieeneeneeneeniennennennennens 61
LD L =l o k- Tl a - LU = S PPN 61
D L i N oY= Yl 1 LU [ P 62
T Dy =l o Ll =] 1) - PN 62
B oo T 10 Lo T a e [ = T 1< o o <SP 62
D RISQUE A8 TAUX + ettt ittt ettt ettt ettt eeiaeeeenaeeeasaeeeanaeeensesesnseseensseeenseeennnes 63
C - STRUCTURE FINANCIERE ... uintiittititiitiitiiteiteeteeteateeteaseeneaneeneeneeneessensessensensensennennes 64
1. Ratio de Structure fiNANCIEre ...uuiuiie it iiiet et eee i ee e ereetereeneeenereenenearenennenennenannens 64
2. Ratio de CoUVErtUre des INEEIEES ...o.uie ittt iit it it et e et et et eeeereeaeensensenseaseaseeneanss 65
3. Tableau de suivi deS COVENANES ....uueine ittt ittt et et eeeeeeeaneeaneeaneeaneeanens 65



|- COMPTE DE RESULTAT ET BILAN CONSOLIDES AU 31 DECEMBRE 2010

(en millions d’euros)

31 décembre

31 décembre

2010 2009

Chiffre d’affaires 1431,8 1 505,6
Excédent Brut Opérationnel 304,4 302,3
En % du chiffre d’affaires 21,3% 20,1%
Charges d’amortissements nettes de subventions d’investissement (149,4) (117,8)
Charges et reprises liées aux pertes de valeur sur actifs corporels, 23,2 (52,6)
financiers et autres actifs courants

Résultat sur cessions 1173,9 533,2
Pertes de valeur sur goodwills et immobilisations incorporelles 0,4 0,0
Résultat Opérationnel 1352,5 665,1
Résultat Financier (99,3) (100,2)
Impots sur les résultats (33,6) (34,4)
Résultat Net 1222,6 535,4
Résultat Net part du groupe 1218,0 527,1
Cash flow net courant 175,0 183,9
Données par action en euros

Nombre d’actions en circulation dilué retenu pour le calcul 51002 261 48 766 616
Résultat Net part du groupe par action apreés dilution 23,88 € 10,81 €
Cash flow net courant par action aprés dilution 3,43 € 3,77 €




(en millions d’euros) 31/12/2010 31/12/2009

ACTIF

Goodwills 82,8 84,2
Immobilisations incorporelles, nettes 9,1 17,0
Immobilisations corporelles, nettes 135,7 139,2
Immeubles de placement, nets 44957 3045,5
Titres disponibles a la vente non courants 13,0 11,7
Titres mis en équivalence 3,8 6,1
Autres actifs financiers non courants 29,1 20,1
Actifs d’imp6ts différés 14,7 16,8
TOTAL ACTIFS NON COURANTS 4783,9 3 440,6
Stocks et en-cours 4771 385,0
Créances clients 530,3 420,1
Montants dus par les clients (contrats de construction et VEFA) 74,0 157,9
Créances d’imp0ots 24,8 4,0
Créances diverses 450,4 471,1
Titres disponibles a la vente courants 5,2 0,1
Autres actifs financiers courants 32,5 97,7
Trésorerie et équivalents de trésorerie 648,2 709,3
Actifs destinés a étre cédés 115,5 309,7
TOTAL ACTIFS COURANTS 2 358,0 2 554,9
TOTAL DES ACTIFS 7 141,9 5 995,5
PASSIF

Capitaux propres - part du groupe 2 833,2 1 809,9
Participations ne donnant pas le contrdle 0,8 10,5
CAPITAUX PROPRES 2 834,0 1 820,4
Provisions non courantes 47,1 50,5
Dettes financiéres non courantes 2 598,4 2421,3
Dettes d’imp0Ots 0,0 2,7
Passifs d’impéts différés 7,1 5,5
Autres passifs financiers non courants et dérivés 169,0 155,2
TOTAL PASSIFS NON COURANTS 2821,6 2 635,2
Provisions courantes 23,7 34,6
Dettes financieres courantes 277,2 4456
Dettes d’impots 13,1 97,7
Dettes fournisseurs 520,1 464,7
Montants dus aux clients (contrats de construction et VEFA) 5,9 17,7
Dettes diverses courantes 582,1 446,3
Autres passifs financiers courants 17,6 33,3
Passifs destinés a étre cédés 46,6 0,0
TOTAL PASSIFS COURANTS 1 486,3 1539,9
TOTAL DES PASSIFS ET DES CAPITAUX PROPRES 7 141,9 5 995,5




ANR 31/12/2010 30/06/2010 31/12/2009

(en millions d’euros)

ANR de remplacement en part du groupe 4492,9 4.434,0 4 4447
ANR de remplacement par action (en 87,4 € 86,5 € 91,0 €
part du groupe - totalement dilué en €)

ANR de liquidation en part du groupe 4186,8 4117,0 4129,6
ANR de liquidation par action (en part 81,4 € 80,3 € 84,5 €
du groupe - totalement dilué en €)

(en millions d’euros) 31/12/2010 30/06/2010 31/12/2009
Dette financiére nette 2292,2 2 335,7 2 075,5
Valeur d’expertise des fonciéres 6 128,9 6 102,5 5803,9
Loan to value (LTV) 37,4% 38,3% 35,8%




Il - ANALYSE ET COMMENTAIRES DE L’ACTIVITE ET DES RESULTATS

A - PRINCIPES COMPTABLES / PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Les états financiers consolidés du groupe Icade sont établis au 31 décembre 2010 conformément aux
normes comptables internationales (IFRS) telles qu’adoptées dans U’Union Européenne en
application du réglement européen n°1606/2002 du 19 juillet 2002. Ils ont été arrétés par le Conseil
d’administration d’lcade le 16 février 2011 et seront soumis a |’approbation de ’assemblée
générale du 7 avril 2011. Les états financiers consolidés publiés par le groupe au 31 décembre 2009
avaient été arrétés selon les mémes principes et méthodes, a l’exception de ce qui est indiqué au
1.1 de ’annexe aux comptes consolidés.

Au 31 décembre 2010, le périmétre de consolidation comprend 355 sociétés dont 88 dans les
métiers de Fonciére, 254 dans ceux de la Promotion et 13 dans ceux des Services.

La liste des sociétés consolidées par intégration globale, intégration proportionnelle ou mise en
équivalence est présentée en note 37 « périmeétre » de l’annexe consolidée.

B - FAITS MARQUANTS / CHIFFRES-CLES - 2010

1. Les faits marquants de |’exercice 2010

Conformément a la stratégie annoncée, le pole Fonciére d’lcade a renforcé, en 2010, son
patrimoine tertiaire par la finalisation de [’acquisition et l’intégration de Compagnie la Lucette. Il a
accru la valeur des actifs déja en portefeuille par une commercialisation active et par des
développements allant générer des cash flows sécurisés.

Parallélement, au cours du 1°" semestre 2010, Icade a cédé 'essentiel de son patrimoine logement
en dénouant l'accord de cession, signé en novembre 2009, avec un consortium constitué de
26 bailleurs sociaux.

Les événements 2010 se traduisent comme suit :

Une tertiarisation confirmée des activités Fonciéres générant une performance accrue

Valeurs d'expertise en M€

ACTIVITE LOGEMENT
1992
B ACTIVITE BUREAUX

B ACTIVITE PARCS TERTIAIRES

ACTIVITE COMMERCES ET
CENTRES COMMERCIAUX

ACTIVITE EQUIPEMENTS PUBLICS 370
281
ET SANTE 1035
ACTIVITE ENTREPOTS e
- 259
r o N T 1
Déc 2009 Déc 2010

-10-



Chiffre d'affaires en M€

421,9

70,6%
57%

303,7
67%

67,7%

3% 912

33%

Au31déc 2009 Au31déc 2010

Fonciére Logement W Fonciére Tertiaire —&— EBO*/CA

(*) le taux d’EBO/CA de 2010 est retraité des éléments non récurrents d’accompagnement a la cession des
actifs Logement, s’élevant a 15,3 millions d’euros. Non retraité de ces colits, le ratio est de 66,9%.

Les comptes consolidés d’lcade au 31 décembre 2010 integrent ’activité de Compagnie la Lucette
sur 10,5 mois depuis le 17 février 2010, date de sa prise de controle.

Le rapprochement entre Icade et Compagnie la Lucette s’est finalisé conformément au protocole
signé et annoncé fin décembre 2009. Aux termes de ces opérations, Icade est devenu actionnaire de
Compagnie la Lucette a hauteur de 99,78%, le solde étant détenu par les actionnaires salariés.
MSREF, en échange de sa participation dans Compagnie la Lucette, est devenu actionnaire d’Icade a
hauteur d’environ 4,5% du capital, devenant ainsi le deuxiéme actionnaire d’lcade aprés la Caisse
des dépots. Les actions Compagnie la Lucette ont été radiées de la cote le 14 mai 2010. La société
Compagnie la Lucette a été absorbée par Icade SA le 29 octobre 2010 avec effet rétroactif dans les
comptes sociaux au 1°" janvier 2010.

Une création de valeur du patrimoine tertiaire par des développements sécurisés

m2

Date de livraison =~ commercialisés = Commentaires
Munich (Allemagne) Bureaux Oct. 2010 19 311 Sous promesse a Deka Immobilien
CHU Nancy (54) Equip publics & santé Aolit 2010 30748 Bail emphytéotique hospitalier
Aubervilliers (93) Centres commerciaux Avril 2011 52 800 Taux d'occupation physique : 88%
Villejuif (94) Bureaux Juil. 2010_Fév. 2012 42 500 Taux d'occupation physique : 100%
Mistral - Paris Gare de 3 VEFA vendu a 'Agence Francaise de
Lyon Bureaux Début 2012 7 100 Développement

Un débouclage en un temps record du protocole de cession des logements signé fin 2009

1er sem. 2010 2é sem. 2010 2010
Nombre de logements cédés 17 382 5976 23 358
Prix de cession (en M£) 1205 370 1575
Résultat de cession (en M€) 892 266 1158
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Une reprise significative de I’activité de la Promotion Logement favorisant la performance et la
rentabilité en 2010 et sécurisant le chiffre d’affaires 2011

31-déc-10  31-déc-09 Var. (en %)

Chiffre d'affaires (M€) 659 616 7,0%
RO (M€) 31 8 264,3%
RO/CA (en %) 4,6% 1,4%

Ventes

. En nombre 6 788 4114 65,0%
. En valeurs (M€) 1207 751 60,6%
Mises en chantier

. En nombre 5676 3171 79,0%
. En CA potentiel (M€) 1 055 487 116,5%
Backlog (en M€) 811,1 649,7 24,8%

Une montée en puissance des opérations, sans risque locatif, des Equipements publics et Santé
en Promotion Tertiaire

= Le portefeuille projets (en cours ou a l’étude) de la Promotion Equipements publics et
Santé progresse de 73,0% pour atteindre 456 227 m? ;

» Les principales opérations en 2010 sont les centres hospitaliers de Nancy (54) (30 748 m2) et
de Saint Nazaire (44) (92 000 m2) dont les dates de livraison sont respectivement juillet
2010 et 2012.

Un développement et une diversification du portefeuille clients du pole Services
= Property management - nouveaux mandats en 2010 :

Propriétaire Immeuble Localisation m2 gérés Commentaires

Multi-propriétaires dont Cie
de Saint Gobain, SIIC de Bureaux CB 20 - Les Miroirs  La Défense, Paris 90 000 Batiments classés IGH
Paris, Opéra rendement

Abritant la logistique de CD Discount -

Fonds PREF24 Entrepots Cestas (33) 100 000 . .
commerce électronique
CNP Canopée Guyancourt (78) 17 000 Locataire : Sodexo
EGIS Le Carat Lyon (69) 14 400
Poste Immo plus de 150 immeubles Nord E:asnuci dela 498 000 Immeubles multi-occupants
Allianz Real Estate France Tour Cristal Paris 15& 26 000
Beacon Capital Strategic Tour First La Défense, Paris 80 000
Partners V

= Activités de conseil - nouveaux mandats en 2010 :

o lcade Suretis : Contrat d’assistance stratégique et opérationnelle de 3 ans avec la
ville de la Courneuve (93),

o lIcade Transactions : Mandat de commercialisation d’une partie du patrimoine
francilien de plusieurs centaines de logements chaque année de France Habitation.

= Résidences services : ouverture de 2 résidences en 2010 a Chelles (77) et au Pré-Saint
Gervais (93) (252 lots).
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Un engagement effectif dans le développement durable

Principales réalisations

Immeuble Localisation m?2 développés Date livraison Certification/Label Commentaires
BREEM Good obtenu Environ 73% des surfaces vont étre
H2 Rueil Malmai: 92 22 400 tobre-09 . .
0 ueil Malmaison (92) octobre HQE Exploitation en cours  occupés par Heineken et DBAPPAREL
Loire / V.2 Villejuif (94) 21000 mars-10 THPE 2005 obtenu Partie du programme Metropolitan -
siege opérationnel de LCL
Fonciére Centre co. Le Millénaire Aubervilliers (93) prés 100 000 avril-11 CbiscuOECommeicEE g Déja plus_de. 8,5% des surfaces
BREEAM commercialisés
i  1on - BBC rénovation obtenu 13 batiments entourés de 10 000 m?
Le Beauvaisis Paris 19¢ 90 000 4é trim. 11 HQE/THPE en cours drespaces verts paysagers
Tour Descartes La Défense, Paris 79 000 juin-13 Objectif HQE/BREEAM
a7 G EARNEEEC Promesse de VEFA signée avec
Urba green Joinville-le-Pont (94) 19 000 2é trim. 13 BREEAM International 2009 . S
X Wereldhave en décembre 2010
) . niveau Excellent
Promotion tertiaire . -
Bureaux - reconversion Promesse de VEFA signée avec Régie
N Paris 19¢ 15 000 4e trim. 13 Objectif HQE/BBC Immobiliére de la Ville de Paris (RIVP)
entrepdt MacDonald I
en janvier 2011
Promotion Logement Tous les permis de construire déposés sont sous label BBC depuis 2009
Mandat de property management et
Services Tour First La Défense, Paris 80 000 mars-11 HQE en cours accompagnement dans le processus de
certification

Evénements postérieurs a la cléture :

Aucun événement significatif n’est intervenu postérieurement a la cloture des comptes.
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2. Les chiffres clés

(en millions d’euros)

31/12/2010

31/12/2009

variation

Chiffre d’affaires 1431,8 1 505,6 (4,9)%
Excédent Brut Opérationnel 304,4 302,3 0,7%

Résultat sur cessions 1173,9 533,2 120,2%
Résultat Opérationnel 1352,5 665,1 103,4%
Résultat Financier (99,3) (100,2) (0,9)%
Charge d’imp6t (33,6) (34,4) (2,4)%
Résultat Net part du groupe 1218,0 527,1 131,1%
Cash flow net courant 175,0 183,9 (4,9)%

Le Chiffre d’Affaires d’Icade s’éléve a 1 431,8 millions d’euros au 31 décembre 2010 contre 1 505,6
millions d’euros au 31 décembre 2009. En 2010, ’activité Promotion Logement a connu une tres
forte progression des ventes (hausse de plus de 60% par rapport a 2009) grace a des taux d’intérét
bas et aux mesures d’incitation fiscale. Parallélement, le pole Fonciére Tertiaire a accru et étoffé
son partimoine par Uintégration des actifs de Compagnie la Lucette. Ces actions ont permis de
limiter les effets a la baisse liés au ralentissement conjoncturel de I’activité Promotion Tertiaire et
aux variations de périmétre (sortie des activités Administration de biens a destination des
particuliers et Facility Management mi-2009 et cession des actifs de la Fonciére Logement en 2010).

(en millions d’euros) 31/12/2010 31/12/2009 variation
Chiffre d’affaires

Fonciere 394,2 421,8 (6,5)%
Promotion 1030,8 1091,8 (5,6)%
Services 107,4 151,0 (28,9)%
Autres * (100,5) (159,0) 36,8%
Total Chiffre d’affaires 1431,8 1 505,6 (4,9)%

* L’activité « Autres » est constituée par les charges dites de « siége » du groupe Icade et par les éliminations des opérations
intra-groupe d’lcade.

Evolution du chiffre d’affaire par trimestre

(en millions d'euros) CAT42010 CAT32010 CAT22010 CAT12010 CA T4 2009
Fonciere 95 87 110 102 105
Promotion 377 216 229 209 313

Services 28 29 25 27 30
Eliminations intra groupe -26 -24 -18 -32 -32

Total 474 308 345 306 417

L‘évolution du chiffre d’affaires du pole Fonciére s’inscrit dans la stratégie de tertiarisation
d’lcade. Le chiffre d‘affaires de l’activité Tertiaire augmente de 25,2% pour s’établir a 303,7
millions d’euros. Cette croissance vient d’une part des revenus des actifs de Compagnie la Lucette
(intégrés a partir du 17 février 2010, date de prise de controle de la société) et d’autre part de
’exploitation des actifs acquis ou livrés courant 2009 et 2010 (ex : les bureaux LCL a Villejuif (94),
le centre commercial Odysseum a Montpellier (34) livré courant 2009 et les cliniques acquises en
2009 et 2010). Suite a la cession de 82% de ses actifs dont 61% au cours du 1" semestre 2010, le
chiffre d’affaires de l’activité Logement est passé de 179,4 millions d’euros en 2009 a 91,2 millions
d’euros en 2010.

Le chiffre d’affaires du Péle Promotion en 2010 passe de 1 091,8 millions d’euros en 2009 a 1 030,8
millions d’euros en 2010. La contribution de ’activité Logement a augmenté de 7,0% grace a une
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forte reprise du marché soutenu par les mesures d’incitation fiscale et par un niveau
historiquement bas des taux d’intérét. L’activité Tertiaire a connu un ralentissement (lié a la
promotion Bureaux et Commerces), limité par le développement des activités Assistance a Maitrise
d’Ouvrage et Equipements publics et Santé.

La baisse du chiffre d’affaires du Pole Services s’explique essentiellement par la sortie des
activités d’Administration de biens a destination des particuliers et de Facility Management, qui ont
cessé de contribuer au chiffre d’affaires consolidé d’Icade des le début du 2°™ semestre 2009.

L’évolution du chiffre d’affaires Autres, correspondant a [’élimination des opérations intra-groupe,
reflete la diminution du nombre des opérations réalisées par le Pole Promotion pour le compte du
Poler Fonciéere. L’essentiel de la baisse vient des programmes logement dont le chiffre d’affaires
éliminé est passé de 37,2 millions d’euros en 2009 a 3,5 millions d’euros en 2010. Parallélement, les
opérations tertiaires, qui portaient principalement sur des VEFA en 2009, consistent principalement
en 2010 en des contrats d’assistance a maitrise d’ouvrage.

Le chiffre d’affaires consolidé d’lcade, au 31 décembre 2010, se répartit pour 27,5% sur U’activité
Fonciére, 72,0% sur ’activité Promotion, 7,5% sur ’activité Services et (7,0)% sur |’activité Autres.

L’Excédent Brut Opérationnel (EBO) s’éléve a 304,4 millions d’euros au 31 décembre 2010 contre
302,3 millions d’euros a la méme date en 2009. Il se répartit pour 86,6% sur l’activité Fonciére,
20,0% sur ’activité Promotion, 2,7% sur ’activité Services et (9,3)% sur ’activité Autres.

(en millions d’euros) 31/12/2010 31/12/2009 variation

Excédent Brut Opérationnel

Fonciere 263,6 285,7 (7,7)%
Promotion 60,9 45,7 33,3%
Services 8,3 3,7 123,4%
Autres (28,4) (32,8) (13,8)%
Total Excédent Brut Opérationnel 304,4 302,3 0,7%

L’EBO du Pole Fonciére s’éléeve a 263,6 millions d’euros au 31 décembre 2010 contre 285,7 millions
d’euros en 2009. Du fait du cadencement des cessions, la contribution de l’activité Logement
diminue de 66,5 millions d’euros. Elle s’établit en 2010 a 9,9 millions d’euros, incluant 15,3 millions
d’euros d’éléments non récurrents liés aux mesures d’accompagnement a la cession. Parallélement,
la contribution de U’activité Tertiaire, en lien avec la croissance du chiffre d’affaires, augmente de
44,4 millions d’euros pour s’élever a 253,7 millions d’euros en 2010. Du fait de la tertiarisation des
activités, le taux d’EBO/CA de la fonciére, retraité en 2010 des éléments non récurrents du
Logement, s’établit a 70,6% contre 67,7% en 2009.

L’EBO du Péle Promotion augmente en 2010 de 33,3% essentiellement en lien avec l’activité
Logement ; la contribution de U'activité Tertiaire diminuant seulement de 0,6 million d’euros
malgré la baisse de 22% du chiffre d’affaires. En sus de la croissance du volume d’activité pour la
promotion Logement, ces performances s’expliquent, pour les 2 activités (Logement et Tertiaire),
par une bonne maitrise des colts de construction et de structure.

L’EBO du Pole Services en 2010 est multiplié par 2. A périmétre constant, ’EBO croit en 2010 de
18,2%, principalement du fait de ’amélioration de la rentabilité.

Le Résultat Opérationnel (RO) s’éléve a 1 352,5 millions d’euros au 31 décembre 2010 contre 665, 1
millions d’euros au 31 décembre 2009 soit une augmentation de 103%.

(en millions d’euros) \ 31/12/2010 31/12/2009 variation
Résultat Opérationnel

Fonciere 1290,0 646,9 99,4%
Promotion 67,1 45,0 49,0%
Services 6,9 2,6 168,1%
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Autres (11,5) (29,5) (61,2)%

Total Résultat Opérationnel 1352,5 665,1 103,4%

Cette augmentation nette de 687,5 millions d’euros vient essentiellement des plus-values de

cession des actifs Logement. La variation entre 2009 et 2010 des éléments entre I’EBO et le RO se

détaille comme suit :

- Les plus-values nettes de cession en 2010 s’élévent a 1 173,9 millions d’euros contre 533,2
millions d’euros en 2009. Elles se rattachent principalement aux actifs de la fonciere Logement,

- Les charges nettes d’amortissement s’établissent a 149,4 millions d’euros en augmentation de
31,7 millions d’euros par rapport a 2009 essentiellement en lien avec l’intégration des actifs de
Compagnie la Lucette,

- Les charges et reprises liées aux pertes de valeurs sur actifs consistent, en 2010, en une
reprise nette de 23,2 millions d’euros contre une charge nette de 52,6 millions d’euros en 2009.
Les provisions en 2009 ont porté essentiellement sur des actifs acquis en 2006 et 2007, ou en
restructuration, dont la commercialisation n’était pas encore finalisée. En 2010, la reprise nette
se rattache principalement a U’annulation des risques liés aux actifs cédés de la fonciere
Logement et a la reprise des provisions foncier de la Promotion Logement suite au redémarrage
de Uactivité. Les reprises de provisions sur les actifs fonciére Bureaux et Parcs tertiaires suivant
leur commercialisation en 2010 ont été compensées par les dotations aux provisions sur les actifs
Entrepots.

Le Résultat Net Part du Groupe atteint 1 218,0 millions d’euros contre 527,1 millions d’euros au 31
décembre 2009.

Le Cash-Flow Net Courant (CFNC) s’établit a 175,0 millions d’euros au 31 décembre 2010. Retraité
des éléments non récurrents de la fonciére Logement, il s’éléve a 190,3 millions d’euros, en hausse
de 3,5% par rapport au 31 décembre 2009 (183,9 millions d’euros).

Cette performance vient des actions menées tout au long de l’année 2010. La tertiarisation des
activités Foncieres et la conjoncture favorable pour l’activité Promotion Logement ont permis
d’améliorer les résultats opérationnels. Parallélement, le colt de U’endettement a été maitrisé
malgré ’accroissement de U’encours moyen de la dette brute (2 875,6 millions d’euros en 2010
contre 2 764,9 millions d’euros en 2009) grace aux opérations de restructuration de la dette et a
une bonne gestion des conditions de financement (le taux moyen aprés couverture passe de 4,23%
en 2009 a 3,93% en 2010).

(en millions d’euros) 31/12/2010 31/12/2009 Variation
Excédent Brut Opérationnel 304,4 302,3 0,7%
Résultat financier (99,3) (100,2) (0,9)%
Effet de désactualisation de |’exit tax 1,7 5,0 (66,1)%
Résultat Financier Courant (97,6) (95,2) 2,5%
Impot sur les sociétés (*) (33,6) (34,4) (2,4)%

Impots sur dotation amortissement
contrats clientéle et dotation nette de

reprise des provisions foncier - Péle 1,6 2,5 (43,6)%
Promotion

Impot sur plus-value de cession (**) 0,2 8,7 97,7)%
IS Courant (31,8) (23,2) 38,2%
CASH FLOW NET COURANT 175,0 183,9 (4,9)%

(*) L’impot sur les sociétés résulte d’une part des activités des poles Promotion et Services et d’autre part de l'activité
« Holding » d’lcade
(**) Incluant LIS sur les plus values de cession aux sociétés liées no

Loan to value (LTV) :
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(en millions d’euros) \ 31/12/2010 30/06/2010 31/12/2009

Dette financiére nette 2292,2 2 335,7 2 075,5
Valeur d’expertise des fonciéres 6 128,9 6 102,5 5803,9
Loan to value (LTV) 37,4% 38,3% 35,8%

Au 31 décembre 2010, I’endettement net d’lcade atteint 2 292,2 millions d’euros (contre 2 075,5
millions d’euros au 31 décembre 2009).

La valeur d’expertise des actifs des foncieres (hors droits) d’Icade, telle qu’établie par les experts
indépendants, s’éléve a 6 128,9 millions d’euros au 31 décembre 2010 contre 5 803,9 millions
d’euros au 31 décembre 2009.

Le ratio de « loan to value » (LTV) qui est calculé de maniére prudentielle comme étant le rapport
entre I’endettement net du Groupe couvrant ’ensemble des activités, y compris le financement des
opérations de promotion, de services et de partenariat public et privé (PPP), et la valeur
d’expertise des actifs (hors droits) des fonciéres atteint 37,4 % au 31 décembre 2010 contre 38,3 %
au 30 juin 2010.

ANR :

(en millions d’euros) \ 31/12/2010 30/06/2010 31/12/2009
ANR de remplacement en part du groupe 4492,9 4 434,0 4 4447
ANR de remplacement par action (en 87,4 € 86,5 € 91,0 €
part du groupe - totalement dilué en €)
ANR de liquidation en part du groupe 4186,8 4117,0 4129,6
ANR de liquidation par action (en part 81,4 € 80,3 € 84,5 €
du groupe - totalement dilué en €)

Au 31 décembre 2010, UActif Net Réévalué en valeur de liquidation part du groupe s’éléve a
4 186,8 millions d’euros, soit 81,4 euros par action, totalement dilué.
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C - ACTIVITES ET RESULTATS 2010

1. Fonciére

1.1 Présentation

Le pole Fonciére Tertiaire Icade est présent principalement sur le segment des bureaux et parcs
tertiaires en Ile de France. Au titre de la diversification, et compte tenu de profils
complémentaires, Icade est présent sur le segment des centres commerciaux et sur celui des
établissements de santé. Enfin, et plus marginalement, Icade est présent sur des segments qui ne
constituent pas des actifs cibles, tels que les plates formes logistiques et les bureaux en Allemagne.

L’activité Bureaux en France :

Icade est propriétaire d’immeubles de bureaux (d’une surface totale de 370 000 m?) principalement
a Paris, dans le Quartier Central des Affaires, mais aussi a la Défense, a Neuilly sur Seine, a
Villejuif, a Boulogne Billancourt et a Issy les Moulineaux.

L’activité Parcs Tertiaires :

Icade est propriétaire d’un territoire d’environ 80 hectares (composés d’une superficie louable de
473 400 m? et d’importantes réserves fonciéres) sur les communes de Paris 19°™, Saint-Denis et
Aubervilliers. Elle y a créé un «campus d’entreprises » alliant diversité, mixité et services dans une
volonté de développement durable.

L’activité Parcs Tertiaires se distingue par son fort potentiel de développement organique. C’est la
raison pour laquelle le pole Fonciére Tertiaire y concentre une grande part de ses investissements a
moyen terme tant en restructuration d’actifs existants qu’en construction d’actifs neufs de type
HQE. Cette activité est génératrice de cash flow futurs et d’une importante création de valeur.

L’activité Commerces et Centres Commerciaux :

Cette activité se distingue par :

- La détention d’actifs de type magasin « Mr Bricolage » générateur de cash flows
immédiats ;

- L’exploitation, depuis sa livraison en octobre 2009, d’un centre commercial a
Montpellier ;

- La construction d’un centre commercial de premiére catégorie a Aubervilliers
(ouverture en avril 2011).

L’activité Equipements publics et Santé :

Depuis 2007, Icade a procédé a |’acquisition de 29 établissements de santé afin de devenir un
acteur majeur de ce segment pour les raisons suivantes :

- Des actifs générateurs de cash flows immédiats ;
- Des durées fermes de baux supérieures a 9 ans ;
- Des taux de marge (loyers nets / loyers bruts) proche de 100%.

Icade bénéficie ici d’une équipe et d’un savoir-faire reconnus sur le marché.

L’activité Entrepéts :

Elle concerne principalement la détention d’un portefeuille d’actifs loué au groupe Casino
représentant 431 000 m?.
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L’activité Bureaux en Allemagne :

Icade est propriétaire d’un portefeuille de bureaux en Allemagne acquis en 2006, composé
aujourd’hui de huit immeubles (d’une surface totale de 140 000 m?) localisés principalement a
Munich, Hambourg et Berlin et de 80 hectares de réserves foncieres.

1.2 Chiffres clés au 31 décembre 2010

Le chiffre d’affaires du pole Fonciere Tertiaire représente, au 31 décembre 2010, 303,7 millions
d’euros en augmentation de 25,2% par rapport au 31 décembre 2009. A périmétre constant, il
progresse de 1,3%.

A Périmétre

Chiffre d'Affaires (en millions d'euros)

Constant
Bureaux France 93,9 71,3 +31,7% (0,1)%
Parcs Tertiaires 89,7 86,9 +3,2% +3,1%
Commerces et Centres Commerciaux 14,9 9,1 +62,7% +2,9%
Equipements Publics et Santé 67,4 55,0 +22,6% +0,5%
Entrepots 21,0 3,6 +479,8% (8,2)%
Bureaux Allemagne 16,7 16,5 +1,1% +1,7%
[FONCIERE TERTIAIRE 303,7 242,5 +25,2% +1,3%
2010

B Bureaux France

Parcs Tertiaires

‘5%
H Commerceset Centres

Commerciaux 229%

23%
Equipements Publics et

Santé
M EntrepOts (
30% 36%

Bureaux Allemagne

Le tableau ci-dessous présente |’évolution 2009 / 2010 des revenus locatifs :

+ 96,8
0,4
(39,5) ©.4)
241,3
+ 1,3 % a périmétre
constant
2009 Acquisitions ~ Cessionset  Indexations  Relocations Autres 2010

Restructurations
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Les revenus locatifs sont, & périmétre constant, en amélioration de 1,3% par rapport au 31
décembre 2009.

Acquisit® Cessions Indexations ACtIV'Ite

Locative
Bureaux France 71,1 61,4 -39,4 -0,3 0,8 -0,6 93,0
Parcs Tertiaires 86,6 1,2 1,5 89,3
Commerces et Centres Commerciaux 9,1 5,6 -0,1 0,1 0,2 14,9
Equipements Publics et Santé 54,5 12,1 0,4 -0,1 66,8
Entrepots 3,6 17,7 0,0 -0,3 21,0
Bureaux Allemagne 16,4 0,3 16,7

‘FONCIERE TERTIAIRE - Revenus Locatifs 241,3 96,8 -39,5

Autres Chiffre d'Affaires ____

‘FONCIERE TERTIAIRE - Chiffre d'Affaires 242 5 97 8 -39,5 303 7

Les acquisitions et livraisons d’actifs :

- Les revenus locatifs liés a des livraisons d’actifs s’éléevent a 14,8 ME. C’est le cas de deux actifs bureaux situés a Villejuif
(4,8 millions d’euros), ou du Centre Commercial Odysseum a Montpellier (4,2 millions d’euros en quote part) ;

- Les revenus locatifs liés a des acquisitions d’actifs principalement dans le secteur de la santé s’élévent a 5,8 millions
d’euros ;

- Les revenus locatifs liés a l’intégration a compter du 17 février 2010 des actifs de Compagnie la Lucette s’élévent a 76,0
millions d’euros.

Les cessions et restructurations :

Elles concernent principalement les arbitrages fin 2009 des actifs du 114 avenue des Champs Elysées et 3/5 avenue de
Friedland pour 9,4 millions d’euros, et la neutralisation en janvier 2010 de l'immeuble Tour Descartes pour restructuration
pour 29,8 millions d’euros.

L’activité locative (locations, relocations, renouvellements, départs) :

o La commercialisation, en juillet 2010, d’un tiers des surfaces de l'immeuble H20 a Rueil-Malmaison (1,3 million d’euros
de loyers générés sur 2010) ;

La commercialisation du solde des surfaces vacantes sur 'immeuble du Millénaire 2 (2,7 millions d’euros de loyers

(e
complémentaires) ;

o Le départ de Publicis sur les batiments 123 et 124 sur le parc des Portes de Paris (0,5 million d’euros). Les deux
batiments ont fait ’objet d’une nouvelle commercialisation sur "exercice au locataire Quick ;

o Le solde est principalement expliqué par effet des renouvellements de baux réalisés en 2009 et 2010. En effet, dans un

objectif de sécuriser durablement ses cash-flows, Icade a poursuivi les discussions avec ses locataires, soit en profitant
de ’arrivée a échéance de certains baux soit en les anticipant, afin de ramener les loyers correspondants a des niveaux
de marché en contrepartie d’un allongement de la durée ferme de ces baux.

Le loyer net du péle Fonciére Tertiaire ressort au 31 décembre 2010 a 275,7 millions d’euros, soit
un taux de marge de 91,4 % en réduction de 2,0 points par rapport au 31 décembre 2009.

2010 2009

‘ Lovers Nets (en millions d'euros) Lover Net Marge Lover Net Marge
Bureaux France 82,6 88,8% 67,3 94,7%
Parcs Tertiaires 77,7 87,0% 78,5 90,7%
Commerces et Centres Commerciaux 14,3 95,7% 8,3 90,8%
Equipements Publics et Santé 65,6 98,2% 53,1 97,5%
Entrep6ts 19,8 94,0% 2,8 78,0%
Bureaux Allemagne 15,8 94,9% 15,2 92,3%
| FONCIERE TERTIAIRE 275,7 91,4% 225,3 93,4%

Cette évolution s’explique essentiellement par une augmentation des charges non récupérées sur
les actifs vacants ou en cours de restructuration lourde (Tour Descartes : 1,7 million d’euros de
charges supplémentaires, Immeuble Link a Paris : 1,2 million d’euros de charges non récupérées).
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Le Résultat Opérationnel du Pdle Fonciére Tertiaire s’éléve a 120,8 millions d’euros au 31
décembre 2010 en augmentation de 24,4 millions d’euros par rapport au 31 décembre 2009.

Cette hausse s’explique par :
e Des reprises nettes de provisions pour dépréciations d’actifs a hauteur de 3,2 millions
d’euros (dont 6,0 millions d’euros de reprise de provisions pour l'actif H20 a Rueil
Malmaison suite a la commercialisation de 73% des surfaces de l’immeuble en 2010) ;

e Des mises aux rebuts d’actifs a hauteur de 8,8 millions d’euros ;

Elles concernent essentiellement le batiment 291 sur le parc des portes de Paris a Aubervilliers pour 2,9 millions d’euros,
et le Millénaire 3 & 4 pour 3,9 millions d’euros. Les récentes réflexions menées sur le lancement des projets ci-dessus
ont abouti a des ajustements compte tenu de U’évolution des attentes des utilisateurs et du projet global de
développement des parcs tertiaires. Comme une partie des études réalisées et frais engagés est devenue obsoléete et non
ré exploitable dans le cadre de nouveaux projets, il a donc été décidé de les passer en perte.

e Des plus-values de cession d’actifs a hauteur de 3,6 millions d’euros correspondant a 14,4
millions d’euros de cessions (cf. détail en section 1.5 Activité Arbitrage).

1.3  Activité Locative

Répartition des indicateurs par activité

Durée
Loyers Loyers Résiduelle
. Surfaces Surfaces o,
Activités ) d'Occupat® d'Occupat® Annualisés Moyens / Ferme des
Louables Louées ) ) )
Physique Financier M€ m2 Baux
(années)
Bureaux France 290916 247 368 85,0% 85,1% 105,3 443
Parcs Tertiaires 473 441 431021 91,0% 91,5% 89,2 258
Parc du Mauvin 21916 21916 100,0% 100,0% 3,3 152 1,3
Parc du Millénaire 58 287 58 287 100,0% 100,0% 17,0 292 4,2
Parc du Pont de Flandre 75736 69914 92,3% 92,4% 20,6 295 4,4
Parc des Portes de Paris Aubervilliers 241 497 213029 88,2% 87,5% 36,2 170 2,5
Parc des Portes de Paris Saint Denis 68399 60 269 88,1% 87,2% 9,5 157 4,8
Quartier du Canal 7 606 7 606 100,0% 100,0% 2,6 341 2,4
Commerces et Centres Commerciaux 176 511 176 511 100,0% 100,0% 16,2 92 8,0
Centres Commerciaux 27701 27701 100,0% 100,0% 7,3 264 4,6
Commerces Mr Bricolage 148 810 148 810 100,0% 100,0% 8,9 60 10,9
Equipements Publics et Santé 442 793 442 793 100,0% 100,0% 70,3 159 10,6
Cliniques 407 849 407 849 100,0% 100,0% 58,1 142 9,5
Autres 34944 34944 100,0% 100,0% 12,2 350 15,5
Entrepdts 599 004 541 609 90,4% 90,6% 24,1 44 5,8
Entrepots Casino 430 846 430 846 100,0% 100,0% 18,3 42 7,2
Autres Entrepdts 168 158 110763 65,9% 69,8% 5,8 52 1,3
Bureaux Allemagne 119 762 102 402 85,5% 89,6% 15,9 156 4,9
FONCIERE TERTIAIRE 2102428 1941704 92,4% 91,0% 165
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M Bureaux France Surfaces Louables Loyers Annualisés

M Parcs Tertiaires
o 5%

B Commerceset

Centres Commerciaux

22%

Equipements Publics

etSanté
M Entrepots 21% 28%

Bureaux Allemagne

Nouvelles Signatures

Malgré un contexte économique encore difficile, Icade enregistre sur ’exercice 2010 la signature de
72 nouveaux baux portant sur 79 300 m* et représentant 18,1 millions d’euros de loyers annualisés.

Nouvelles Signatures Actifs en Exploitation :

- Finalisation de la commercialisation du Millénaire 2 (Paris 19éme) avec ’installation du siége social de U'IFOP (2 600 m?2 -
date d’effet le 1er juin 2010) et de U'ARS (Agence Régionale de Santé) d’lle-de-France (16 500 m? - date d’effet le 1er
septembre 2010) ;

- Commercialisation de 73% des surfaces du batiment H20 a Rueil-Malmaison aux groupes DBApparel (7 300 m? - date
d’effet le 1er juillet 2010), et Heineken (9 100 m? - date d’effet le 1er septembre 2011) ;

- Batiment 123-124 Parc des Portes de Paris : Commercialisation du batiment laissé vacant par Publicis (5 600 m” - date
d’effet le 1er décembre 2010) au locataire Quick France ;

- Commercialisation des surfaces du batiment 267 sur le parc des portes de Paris a Aubervilliers en juin 2010 (4 200 m? -
date d’effet le 1er avril 2011) ;

- Commercialisation en octobre 2010 de 10 500 m? sur U’entrepdt de Marignane. Les surfaces avaient été libérées en
septembre 2010 par le locataire Somefor.

En juillet 2010, Icade avait finalisé les négociations avec un prospect pour la prise a bail de la
totalité des surfaces de I’immeuble Link Boulevard de Grenelle (Paris 15°™ - 10 500 m?). Ce bail
était soumis a des conditions suspensives, qui n’ont pu étre levées par le prospect au deuxiéme
semestre 2010. Comme prévu dans le bail, Icade a donc percu, a titre de dédommagement, une
indemnité d’un montant de 3,1 millions d’euros.

Nouvelles Signatures Actifs en Développement :

- Le locataire LCL pour la prise a bail de 'immeuble le Tolbiac en cours de construction et situé a Villejuif (Dept 94 -
10 000 m?). La livraison est prévue en février 2012 ;

- Le locataire DIRECCTE (direction régionale des entreprises, de la concurrence, de la consommation, du travail et de
’emploi) pour la prise a bail en juillet 2011 de 12 400 m? (6 200 m* en quote-part Icade) dans les bureaux attenants au
centre commercial du Millénaire ;

- La commercialisation a fin 2010, de plus de 88 % des surfaces du centre commercial Le Millénaire (dont Boulanger,
Carrefour, C&A, Fnac, H&M, Sephora, Toys’R’Us, Zara...). L’inauguration est prévue en avril 2011.

Renouvellements

Icade a poursuivi en 2010 sa politique locative qui consiste a proposer a ses principaux locataires le
renouvellement de leur bail afin de sécuriser durablement ses cash-flows. Ce travail d’asset
management s’est traduit par la signature de 24 baux portant sur 54 200 m?.
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Les renouvellements ont ainsi permis de sécuriser 16,9 millions d’euros de loyers faciaux sur une
période ferme moyenne supérieure a 6 ans.

Départs de Locataires

Les départs sur ’exercice 2010 ont porté sur 60 baux (46 500 m?) et représentent une perte de
loyers de 6,6 millions d’euros. A noter que déja 42% des surfaces libérées sur [’année 2010 ont fait

’objet d’une nouvelle commercialisation sur le méme exercice.

Les surfaces vacantes au 31 décembre 2010, de natures différentes, doivent étre modulées en

termes d’impacts selon leur affectation. Elles portent principalement sur les actifs suivants :

Actifs en Exploitation

Surfaces Vacantes
(m?)

Loyers annuels
potentiels (M€)

Batiment521

Batiment 026

Batiment 137

Répartition par principaux locataires au 31 décembre 2010

Sous Total B

H,0 Rueil-Malmaison 6 000
7 Messine Paris 2200

ureaux France

Aubervilliers

Saint-Denis

Sous Total Parcs Tertaires

Strasbourg (67) 23000
AUtreSEntrep 6t5 ...................................................................................... 3 100 ...............................................
| sousTotalEntrepéts| 57400 | 25
Au tre 5 Bure BUXA”e magne .................................................................... 1740 0 ..............................................

%

Surfaces louées

%
Générale de Santé 7,7% 6,9%
PwC 6,9% 1,6%
Groupe Vedici 5,8% 7,3%
Groupe Casino 5,7% 22,2%
Groupe Scor 4,0% 1,6%
Crédit Agricole SA 3,8% 2,2%
Ministere de I'Interieur 3,6% 1,5%
Groupe Mr Bricolage 2,8% 7,7%
Groupe Icade 2,7% 1,5%
Groupe Rhodia 2,1% 1,9%
GMG (t-systems) 2,1% 2,1%
Groupe Harpin 2,0% 2,5%
Ministére des Finances 2,0% 0,6%
Groupe Pierre & Vacances 1,7% 1,0%
Groupe 3H 1,7% 2,7%
Euro Média France 1,5% 2,2%
Groupe Axa 1,5% 0,3%
Agence Régionale de Santé 1,5% 0,9%
Tribunal de Grande Instance 1,3% 0,4%
Club Mediterrannée 1,1% 0,7%
Solde 38,6% 32,4%
I
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Le classement des principaux locataires en valeur et en surface a été significativement modifié par
larrivée des clients de la Compagnie la Lucette (PWC, Casino, SCOR etc.) et par le départ du
locataire IBM sur la Tour Descartes. Au 31 décembre 2010, les 10 locataires les plus importants
représentent un total de loyers annualisés de 144,6 millions d’euros (45% des loyers annualisés).

Echéancier des Baux par Activité

Commerces Equipements

e, Bureaux Parcs i . Bureaux
Activités . et Centres Publics et Entrepots
France Tertiaires X ) Allemagne
Commerciaux Santé

2011 6,9 17,1 0,1 1,4 0,6 26,1 8,1%
2012 20,7 14,8 2,3 4,6 1,8 44,2 13,8%
2013 13,4 22,3 0,1 2,1 0,2 2,0 40,0 12,4%
2014 4,8 10,1 3,2 2,6 20,7 6,5%
2015 7,8 3,6 3,3 34 0,4 18,5 5,8%
2016 1,4 8,2 0,0 1,4 11,1 3,4%
2017 4,4 2,3 0,2 2,4 0,5 9,8 3,1%
2018 6,4 1,2 6,6 14,2 4,4%
2019 10,8 6,2 1,1 14,4 32,5 10,1%
>2019 28,7 3,3 9,4 53,6 8,9 0,1 104,0 32,4%
\ Total 105,3 89,2 16,2 70,3 24,1 15,9 321,1 100,0%

Au 31 décembre 2010, la durée moyenne ferme des baux représente 6,2 ans en hausse de 0,4 an
par rapport au 31 décembre 2009 (5,8 ans) résultant, d’une part d’un travail actif du département
Asset Management auprés des locataires sur Uexercice 2010 (renouvellements et nouvelles
signatures), et d’autre part a l’intégration, a compter du 17 février 2010, des actifs de Compagnie
la Lucette dont les baux ont une échéance moyenne supérieure a 6 ans.

Situation Locative - Risques de révisions de loyers

Loyers en Loyers de

Activités risque (M€) % Marché (M€) Potentiel
(M€)
Bureaux France 105,3 17,4 16,5% 15,2 -2,2
Parcs Tertiaires 89,2 10,9 12,2% 8,9 -1,9
Commerces et Centres Commerciaux 16,2 0,0 0,0% 0,0 0,0
Equipements Publics et Santé 70,3 0,0 0,0% 0,0 0,0
EntrepOts 24,1 0,6 2,6% 0,5 -0,1
Bureaux Allemagne 15,9 0,0 0,0% 0,0 0,0
FONCIERE TERTIAIRE 321,1 28,9 9,0% 24,7 -4,2

Icade, qui a bénéficié de hausses continues de loyers, doit parfois répondre aux demandes de
certains locataires de réviser leurs baux au titre de Uarticle L145-39 du code de commerce. En
effet, celui-ci précise que, si par le jeu de l’indexation le montant du loyer indexé est supérieur de
25% au montant du loyer de base initial, le locataire est en droit de demander la révision de son
loyer pour le porter a la valeur de marché.

L’analyse faite sur le périmetre du pole Fonciére Tertiaire montre cependant que le risque est
limité.

En effet, le risque potentiel de retour a la valeur locative de marché représente 4,2 millions
d’euros, en baisse par rapport au 31 décembre 2009 compte-tenu des renouvellements de baux
signés sur 2010 (soit un risque de perte potentielle de loyers de l’ordre de 1,3% sur ’ensemble du
Pole Fonciére Tertiaire).
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Age moyen du Patrimoine en exploitation par Activité

Age moyen du patrimoine

Expertises DI

Activités 12/2010 M€ d <10 ans >10 ans
Bureaux France 1890 1416

Parcs Tertiaires 1332 357 622 710
Commerces et Centres Commerciaux 238 174 64
Equipements Publics et Santé 1067 763 304
Entrep0ts 274 197 77
Bureaux Allemagne 267 210 57

‘FONCIERE TERTIAIRE 5069

L’age moyen du patrimoine a été calculé en prenant en compte des derniéres restructurations
intervenues sur les actifs.

Sur le patrimoine en exploitation du pole Fonciere Tertiaire et sur la base des valeurs d’expertises
DI au 31 décembre 2010 des actifs en exploitation, prés de 67% des actifs ont été construits ou
restructurés depuis moins de 10 ans.

De plus, la quote-part des actifs en exploitation certifiés HQE représente prés de 15% au 31
décembre 2010.

Répartition géographique du Patrimoine

Loyers
4 Surfaces

Louables

Zone Géographique Annualisés %
M€

Le patrimoine Bureaux et Parcs Tertiaires du

Paris QCA 15,01 4,7% 26597 1,3% pole Fonciére Tertiaire se situe a Paris et en
Banlieue Ouest 75,6 23,5% 177 137| 8,4% lle de France
Autres Paris 45,9| 14,3% 161903| 7,7% .
Autre banlieue 88,4| 27,5% 531 055| 25,3% . .
Province 80,3 25,0% 1085074 51.7% L& Patrimoine Commerces et Centres
Etranger 15,9] 5 0% 119762 5,7% Commerciaux et Cliniques se situe

| 321,1 100,0% 2 102 428 100,0% essentiellement en province.

1.4  Activité Investissements

Icade a poursuivi la valorisation de son patrimoine afin d’augmenter a terme la production de cash
flows et a parallélement acquis des actifs de santé productifs de cash flows immédiats. Le montant
des investissements sur la période s’éléve a 480,6 millions d’euros.
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Rénovation

Acquisitions Restructurati Constructions

Actifs ) ) ) Gros
d'Actifs ons d'Actifs  Extensions )
Entretien

Bureaux France 172,7 0,0 42,5 122,5 7,9
Parcs Tertiaires 34,9 0,0 15,1 1,2 18,5
Commerces & Centres Commerciaux 79,8 20,0 0,0 59,9 0,0
Equipements Publics & Santé 159,3 111,0 0,0 48,2 0,0
Entrep6ts 2,8 0,0 0,0 0,0 3,0
Bureaux Allemagne 31,0 0,0 0,0 29,0 2,0
‘FONCIERE TERTIAIRE 480,6 131,0 57,6 260,8 31,4

Cette politique se décline en quatre types d’investissements :

Acquisitions d’actifs : stratégie sélective sur des actifs a forte rentabilité et des cash-flows
immédiats. Ils se décomposent en :

- Equipements publics et Santé : acquisition de 7 établissements de santé sur ’exercice
2010 pour un montant de 111,0 millions d’euros portant au 31 décembre 2010 le
patrimoine en exploitation a prés de 408 000 m” et 4 850 lits ;

Ces nouvelles acquisitions s’inscrivent dans la stratégie d’investissements qu’lcade méne dans la santé (stratégie de
constitution d’un portefeuille attractif sur le plan du rendement net avec plusieurs opérateurs donc une diversification
satisfaisante du risque locatif) et completent sa couverture nationale, avec un portefeuille total de 4 850 lits et places pour
une surface de 390 000 m? environ.

En effet, il est a noter le caractére tres favorable de 'essentiel des baux de 'activité des Cliniques ou les charges et les
dépenses de gros entretien/renouvellement sont contractuellement a la charge du locataire (loyer triple net).

- Commerces et Centres Commerciaux : acquisition en décembre 2010 des Poles Ludiques 1
& 2 a Montpellier (15,0 millions d’euros) dans la continuité de l’opération d’Odysseum et
du magasin de Saint-Dizier exploité par le groupe Mr Bricolage (5,0 millions d’euros).

Restructurations d’actifs : stratégie sélective de valorisation des actifs dégageant un potentiel de
rentabilité important. L’essentiel porte sur :

- Bureaux France a hauteur de 42,5 millions d’euros dont 29,8 millions d’euros pour la
premiére tranche de travaux lancés sur la Tour Descartes dans le cadre de sa
restructuration permise par le départ de son locataire. Ces travaux ont pu étre initiés dés
début 2010 grace aux études qui ont été menées courant 2009 ;

Afin de permettre a la Tour Descartes, une fois restructurée, de se positionner au niveau
des tours de derniére génération a La Défense (qualité des prestations, labels
environnementaux, niveau de loyer « prime »), lcade a décidé de porter ’investissement
total a 362,0 millions d’euros pour une livraison au 1" semestre 2013.

- Parcs Tertiaires : 15,1 millions d’euros concernant les travaux du Beauvaisis (028).

Le Beauvaisis :

Cet immeuble est situé dans le Parc du Pont de Flandre, Paris 19éme. Ce parc s’étend sur 5 ha clos et offre plus de 90 000
m2 de bureaux et des locaux d’activités sur 13 batiments. Le parc se situe a proximité immédiate de la Porte de la Villette,
au pied du métro Corentin Cariou (ligne 7). Le parc bénéficie de deux restaurants inter-entreprises, de deux cafétérias,
d’une salle de fitness, d’une creche. Il est entouré de 10 000 m? d’espaces verts paysagers.

Les travaux sur le Beauvaisis consistent en une réhabilitation tres lourde, avec pour cible une certification HQE/THPE. Le
colit de revient prévisionnel des travaux de réhabilitation représente 43,6 millions d’euros. La livraison est prévue au dernier
trimestre 2011.
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Ce projet a fait "objet depuis son lancement d’une démarche de certification HQE. La certification a été obtenue en avril
2009 pour la phase programme sur les bases des profils trés performants ci-dessous :

- Relation du batiment avec son environnement ;

- Gestion de ’énergie ;

- Gestion des déchets d’activité ;

- Maintenance et pérennité des performances environnementales.

Il s’agit de la 1°™ opération parisienne obtenant la labellisation BBC Rénovation.

Constructions/extensions d’actifs : la politique menée pour ce type d’investissements consiste a
pré-commercialiser le futur actif avant de lancer la construction ou l’extension. Les investissements
portent sur :

- Bureaux France :

- Opération Métropolitan a Villejuif pour 75,5 millions d’euros investis sur |’exercice
2010 qui consiste en la construction de 80 000 m* de surfaces de bureaux répartis
en 5 batiments. Au 31 décembre 2010, 3 batiments (46 000 m?) sont en exploitation
et loués a 100% au locataire LCL,

- Immeuble Le Factory a Boulogne pour 38,9 millions d’euros. La livraison est
intervenue en octobre 2010. Il développe 14 000 m? de bureaux.

= Commerces & Centres Commerciaux : 57,7 millions d’euros pour la poursuite du
développement du centre commercial du Millénaire a Aubervilliers. La livraison est prévue
en avril 2011 ;

* Equipements publics & Santé : Il s’agit essentiellement de constructions ou d’extensions de
cliniques pour un montant de 31,8 millions d’euros ;

= Bureaux Allemagne : La construction du batiment tertiaire de 19 311 m2 a Munich pré-loué
a Ernst & Young a été livrée en octobre 2010. L’investissement 2010 représente 29,0
millions d’euros. Cet actif fait [’objet d’un contrat de cession, conclu en décembre 2009
avec Deka Immobilien (groupe des Caisses d’Epargne allemandes). La cession devrait étre
effective en 2011 suite a la levée des derniéres conditions suspensives.

Rénovations / Gros Entretiens & Réparations (GER) : représentent principalement les dépenses de
rénovation des parcs tertiaires et des mesures d’accompagnements (travaux preneurs).

1.5 Activité Arbitrage

Icade méne une politique active d’arbitrage de son patrimoine qui s’articule autour de 3
grands principes :

= Optimisation : vente d’actifs matures dont 