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SUJET

« Vous étes Conseiller a I’Ambassade de France en Australie.

Votre Ambassadeur, récemment arrivé en poste, recoit une demande de rendez-vous du Directeur
général d’Unibail-Rodamco-Westfield, qui souhaite évaluer les possibilités d’implantation du groupe
dans le pays.

En I’absence du Chef de Service économique, votre Ambassadeur vous demande une note d’entretien
comprenant les éléments suivants :

- Une présentation de I’historique et des activités du groupe en France et a I’international, ainsi
que de ses perspectives de développement ; (1 a 2 pages)

- Une présentation succincte de la situation financiere du groupe (vous vous appuierez sur les
éléments du dossier afin de formuler des conjectures sur [’évolution 2017-2018); (1 a 2

pages)
I1I-  Une évaluation de la situation du marché australien de I’immobilier commercial (marché,
demande, offre et environnement, sur la base des éléments du dossier), afin de proposer

quelques éléments de langages et d’étayer les réponses que I’Ambassadeur apportera aux
interrogations du DG concernant la pertinence d’une implantation en Australie. (1 a 2

pages) »
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Magasin du futur: mariage de la data et de
I'émotion

Comment les comportements de consommation ont-ils évolué ? Quelles sont les
attentes des consommateurs aujourd’hui ?

Natalie Berg - Dans le monde de la distribution, le consommateur est fermement installé au poste
de commande. Nos attentes en tant que consommateurs sont trés élevées et aussi tres
contradictoires. D’un c6té, nous voulons bénéficier d’une expérience fluide et hyper personnalisée
avec une réponse immédiate a nos besoins - ce que nous propose le Web -, de [’autre, nous voulons
vivre une expérience différente de ce qui nous est proposé en ligne, une expérience totalement
immersive.

Comment la grande distribution évolue-t-elle pour prendre en compte les acteurs
comme Amazon ?

N. B. - La plupart des transformations que nous observons aujourd’hui dans le monde de la
distribution sont le résultat de 'apparition d’une poignée d’acteurs trés disruptifs, qu’il s’agisse
d’Amazon en Occident ou d’Alibaba et JD en Asie. En réaction, il y a deux solutions : soit les acteurs
traditionnels essaient de suivre le mouvement, soit ils tentent au contraire de se différencier. La
révolution Amazon, si elle modifie en profondeur notre relation avec les magasins physiques, est
une révolution positive dans le sens ou elle oblige la totalité du secteur a réviser ses standards a la
hausse, et au final, c’est le consommateur qui est gagnant ! Aujourd’hui, les consommateurs ont
une expérience beaucoup plus qualitative qu’auparavant, et c’est vraiment grace a ces acteurs
disruptifs. ‘

L’effet Amazon, cela signifie par exemple que des supermarchés comme Tesco offrent désormais la
livraison le jour méme sur l’ensemble du territoire britannique - et plus seulement en zone urbaine.
D’autres lancent des magasins sans caisses pour offrir un service constamment disponible. C’est le
cas de Casino en France. Et aujourd’hui, moyennant un abonnement, des grands du e-commerce
comme Asos proposent de recevoir chez soi et d’essayer pendant une semaine des vétements
commandés en ligne et de les renvoyer s’ils ne conviennent pas - sur le modéle de Prime Wardrobe,
le service ‘ d’Amazon.
Certains distributeurs ont créé des points de collecte automatisés a l’intérieur de leurs magasins, ou
l’on peut récupérer en tapotant sur son smartphone les vétements qu’on a achetés en ligne. C'est le
cas chez Zara. Les enseignes de la grande distribution s’allient aux GAFA pour proposer de nouveaux
services. Ainsi, Carrefour s’associe a Google pour lancer ’enceinte connectée Léa et concurrencer
le trio Monoprix-Amazon-Alexa. Enfin, la grande enseigne Walmart vient de supprimer le terme
« magasins » du nom officiel de U'entreprise. On passe de « Walmart stores » a « Walmart » - un
signal fort, trés emblématique de ’ére digitale.

Tous ces exemples montrent comment le monde de la distribution est en train de s’adapter a
Uarrivée d’Amazon, mais - surtout - aux attentes exponentielles des consommateurs, en leur offrant
une expérience aussi pratique et facile que possible.

Quelles sont les grandes tendances pour demain ? A quoi ressemblera le magasin
du futur ?

N. B. - Demain, on aura une séparation franche entre d’un c6té le shopping « utile » et de 'autre le
shopping « plaisir ». Les acteurs du e-commerce ont investi massivement le créneau des achats
fonctionnels, transactionnels, et le shopping pour se faire plaisir a donc été identifié par les



distributeurs physiques comme une carte a jouer pour se différencier. Aujourd’hui, le
consommateur est déja tres gaté, tout a été fait pour que ’acte de consommer ne lui. demande
aucun effort. Demain, on va aller encore plus loin, Uacte d’achat lui-méme sera automatisé. On
n’aura plus besoin de courir au supermarché quand il n’y aura plus de dentifrice, parce que cet
article de base sera automatiquement remplacé. Des capteurs seront intégrés directement a
Uintérieur des emballages, et il y aura une alerte lorsque le paquet sera presque vide.

Cette évolution va avoir un impact majeur sur la configuration des magasins physiques, notamment
dans le secteur de l’alimentation. Les acteurs de la distribution vont devoir réinventer la finalité du
magasin physique. La consommation « plaisir » pourrait bien devenir pour les magasins physiques
une opportunité de se différencier du commerce en ligne, s’ils parviennent a insuffler une ame et
de la personnalité a leurs espaces.
Le futur du retail sera « mixte », on assiste a une accélération de la convergence entre le monde
physique et le digital. Demain, le magasin ne sera plus seulement un endroit ot on achéte, mais un
endroit oll on mange, ol on travaille, ou on joue, ol on découvre et ol on apprend. On va passer de
la transaction a « l’expérience ».

Le service au client va devenir central et le role des employés va évoluer. En Grande-Bretagne, les
magasins John Lewis envoient déja leurs vendeurs en cours d’art dramatique afin de pouvoir offrir
une expérience client unique...

Comment I'écosysteme de la distribution se reconfigure-t-il ? Y a-t-il de nouveaux
acteurs ?

N. B. - Le monde de la distribution devient de plus en plus collaboratif. Nous allons assister a une
foule de rachats et de partenariats technologiques, comme [’alliance entre Tesco et Carrefour. Cela
a vraiment surpris tout le monde, mais montre "ampleur inédite des évolutions en cours dans la
distribution. Il y aura de plus en plus de distributeurs préts a faire alliance, tout simplement parce
qu’ils se rendent compte qu’ils ne peuvent pas continuer tout seuls. En arriére-plan de cette
tendance a la collaboration, il y a le service. Les distributeurs vont devoir trouver le moyen de
transcender la transaction pour créer une connexion plus émotionnelle entre les acheteurs et la
marque. Partout dans le monde, des distributeurs font équipe avec des fournisseurs de services qui
vont venir a domicile pour configurer une smart TV ou installer un meuble. L’enjeu pour les
distributeurs aujourd’hui, c’est de créer de la confiance. Et les évolutions en cours sont une bonne
opportunité pour cela.

Dans ce nouveau monde de la distribution, que peut-on dire des stratégies et des
outils de personnalisation ?

N. B. - Les distributeurs classiques ont identifié la nécessité de répliquer dans le monde physique
'aspect pratique, la facilité d’utilisation et la personnalisation de 'offre présente sur le Web. Et
c’est la technologie qui leur permet de le faire. En surfant sur leur smartphone, les acheteurs vont
pouvoir localiser I’étagére du magasin ou se trouve ce qu’ils cherchent. Ils vont aussi avoir accés en
temps réel, sur leur écran, a des promotions personnalisées lorsqu’ils se proménent dans le
magasin. Et, bien sdr, ils vont aussi pouvoir sauter I’étape du passage en caisse et gagner des points
de fidélité en payant leurs articles directement avec leur téléphone. Un autre exemple de service
personnalisé, c’est le personal shopper qui est en train de se démocratiser. Ici, 'enjeu c’est a
contrario de proposer quelque chose qu’on ne trouve pas online. Il semblerait que les
consommateurs soient trés réceptifs a ce type de personnalisation - méme si tout le monde n’y est
pas prét, car il faut accepter de sacrifier un peu de sa vie privée pour en bénéficier. Enfin,
'intelligence artificielle sera une étape majeure en matiere de personnalisation. Elle va permettre
aux distributeurs d’étre plus pertinents dans leur utilisation des données d’achat et de gagner en
qualité de service client.

https://www.lemonde.fr/les-cles-de-demain/article/2019/01/14/les-acteurs-de-la-distribution--
physigue-vont-devoir-reinventer-la-finalite-de-leurs-magasins 5408997 4758288.html




13

L10Z7 ODWYAOU-UVEINND

W £ ‘XNeID0S XNessal $9) NS SaUuad
SOU SIRWIOSIP JUBAINS SBUUOSIad Bp
SUOI|jiW 9/ *XNeBIP S|1INO SBp eIA
S}OSUJ JUOS 8S S3UQUIBW XNBSANOU Sap
%G8 "Suol|liw 'y @ |e30} 9] Juenod
‘adnol9 Np $1jeply 8p awweiBoid 3] sguue
8119 JUI0[31 JUO SIUBI|D XNBSANOU Bp
UOI[[1U §°L {S8|QRIDOSSIPUI JUOS BUBI| UD
Buiddoys 9] 38 senbisAyd suisebew sa|

| € §108UUO0D BDUISWILWIOD » 3] 159,D
‘82J9WWO0D NP JIUSAR]] ‘uoKjesije)BIp

e} Ins Jalndijied SN20j un dane

uolIeAOUULP 8J311EW U Juswabesus
8130U IAINSINOd SUOAE SNOU /{07 U3
“BulIdXIeul 3] 18 8]eI2J8WWIOD 31440,|
‘UBISap 8] Jed SJOe S8 JUSWIWEISUOD

we us 1@ ‘ssipuejeyd ap
W S3| SUBP S9NIS ‘Sjoe
spuess snjd sa) INs JUeS||e20) SNOU U
diysispes| 810U J8210judi 9P sluLdd e
SNOU UOHRAOUULP 18 UOLIRIDUBIDHIP 3P
‘UOIIRAUSDUOD 8P BI63)RS BIION

¢ 9)ISSN2J BS 3p SINdJ0W $3] JUOS sjonb
‘uoisuawip 8j|@Anou aun a4puaid e
3jp4dde,s adnoio 3| no ainay,| v

'sanbipJou sAed 8] suep 19 sjesuad
2d0.in3 ud ‘@duel4 US S3.)SI534UD SIRYNSDI
SUOQ XNe JUBLWIWEIOU 8086 ‘% /S + ap
18s58160.d 2dN0IS NP SJURSIBWIWOD SBP
sadleyje,p 811J1yd 8] NA Juswa[eb? e /107

‘% 'L 8P &nbuoIsY seq snjd un juisle a)38p
©] 9P UdAOW N0 87 "XNeauNnq so| nod
%S'SL+ 9p 18 Buiddoys ep saijuad saf inod
%S+ 9P 82ULSSI0ID BUN JUBYDIJE. S}BU
$19A0] S8 ‘JURISU0D B3RWLISd Y '9loze
Joddel sed %z, + 9p 8ssney us ‘3 50'zL e
BA2I2.S VAUNY 87 "0dWepoy-jleqiun

anod ajjauuondadxe 919 e /10 dduue;]
édopueuly ueld 8 Ans 39[N0d9
JUUE,| Sp ue|iq D4]0A 1S3 [oND

‘SBUIRDLIDWE SI|IA

sajediounid se| suep 3s sdoung us sanbiew
$9| 12 S¥|eUOIIRUIDIUI SBUBIBSUS S9| Jnod
3JgeuinoluodUl aieusyied un eias adnols
nesAnou 8| ‘uoljeunsep ap Guiddoys sp
S8J]UBD 8P |RIPUOW JNSIRIPAO 32

4najeaud Jsiwaid anb jue) u3 ‘sasudaiue
XNBP SOP SBIIBUUONDR $3] IN0d INSeA ap
UOIeR.ID 3P UNB1D3A ‘BNDIWOU0IP 18
aNnbi6gjells JUBLIBUUOSIRI SPIJOS UN NS
9sodal 8gsodoud uoioesues) e 'shed §|
Suep XNeaing Sep 19 [IR}a4 NP JIUBAR,| 8P
UOISIA 9J30U SU0JBI0|ADP SNOU (3SPW S1)
1n2128s np juswieddojaasp ap sisfoid

ap 9jinae1i0d puelb snid ne .19
‘sjauuondadxe s82IAISS SBp 38 sanbjun
S80UBLI9AX® SBP SIUSI|D XNEe JUBLYO

211039341 NP JUBPISDId

JdHITHAND
AHdOLSIHHO

uoijeulisap op Buiddoys ap saijusd ap
9leb3ul 3jjINg81i0d un,p suoissodsip
- Snou ‘sjquiasul ‘anbijewa|qua
anbJew es ins anb Isuie pjayjisapm ap
JUBWSSSIISBAULP 18 Juswaddojaasp ap
2J911RW UB 82U19dWOD €] 18 8dUdLAX3,|
Jns ‘8doin3 ua 0oWepPoY-jIeqiun,p
diysispes| 8| ns aindde,s inb anbiun
91UN}I0ddO BUN 153 UODeSUERL] 8118
“|I_}34 NP UOISIA 3WaW Bf suoabeyied snou
1 UOSIBUIQUIOD B)iejied BUN JUOS PIBIISOA
19 0OWepPOoY-[iegiun "4103SIY UOS ap
2431deyd NesANOU N0 UN 84123,p Julod 3|
ans 158 @dnoJ9 87 "UoieI0dI0D) PIBLISIM
8p UOIISINDIR,P PI02JR,| BP ‘BIqWIBIIP
UB ‘92UOUUR,| $13 € SIoW 7| S8 3p anbIo,p
JuUI0d 87 “82URSS|0ID 8P B16)RIIS BS
J1SSn@. Jnod puuoiyisod Juawayeied 1S9
odwepoy-jieqiun "edoin3 us sa16U0d ap
211U82 PURIB SN|d 9] ‘81JUBD) UOHUBAUOD
sued 8] aJnBneul 3@ ‘BinoquieH
€ Ja1ienbessiaq ), p Xneael) s
2J1eWSP ‘BsussRQ B B AYiULL] INOY €] 3p
a.i81d as91waid e| esod Juswsieba
SuoAe SNON ‘anbayd] enbijgnday us
AOPOYD WNUBD 9P 18 ddURI UD
1BUSS 918D 18 T AlBd BP SUOIIRACUDI 18
SuOISUR]X® S8 aNb Isule ‘subeds3 us
S911Q|9 p 18|dwod JuswaddojeAdpai )
‘8uB0]Od U@ BIAR|DOIAN 313UBD

NRSANOU 8] : Z1OZ BP SIOW SIBIUIBP SBP
$4nod ne sinefew sjsfoid buid ap
SBISSNYJ SUOSIRIAIL S8] D8AR '8doin3 us
9JUIDId WD 8130U NPUBIS JUBWBAIRDIUBIS
SUOAR SNOU 19 89UUE,P INGIP UD
99NbIUNWWOD UoISIARId ©] B unaliadns
159 (VA¥NY) uonoe Jed Juaindgl
19U 1eYNSu 840N j@dnoi9 8 inod
a|qenbiewsal Jie) @ IN0) 332 © £10Z d9uue;]
¢ oowepoy-jieqiun inod
£10Z 99uue,] 99ssed 1s9,S JUSWIWOD

YNHTVA 3A NOLLVIYD ¢

oL



€l

L10T ODWYAOU-1IVEINN

"apuue 81380 1|dW0d2e JUO $8)|I3,Nb 8

1N0) 9P SISl S} SBWWOS BWIW-IOW 18
8110128410 NP S2IqWBW S ‘JussBeBUd
ing)| 8p Sa|dWaxa,p JUBINE JUOS PIBLISSA
8P UOIISINDIE.,| 9P BIGWIIDPP UD @dUOUUER,|
19 Xnanique s3afoid ap Juswadue| 3]
‘salssnaJ suoneinBneu; sep : sedinbg sou
8P 21IAI1RR.D B] 3P 19 BI6IBUY,| BP SIBIOU0D
51e3NS$9J S3] JBINSaW Nd SUOAR SNOU
‘SUOISEID0 SBSNBIQUIOU 3P UT *adnoID

8] 192UBAR 1(BJ 19 SWIUR SNOU BAID9]|0D
8210} 8430U JUI0d [2Nb € NA SUOAR SNOU
/102 U3 {$00Ns $8 sa|qissod npual Juo
INb 8dN0J9 NP SINB)LI0GER||0D $3] JUOS 3D
é9|[puuondadxa Issne

dpuue aun,p najow 3] 239 € [ND

‘S|ouuoIssej04d SjusWBUBRdWOddR 000 S
9p snjd 18 saydnequis QS iNs
9YONOQPP JUO INb ‘SBANRNIUI SBD 3P
aiine,| No aun,j e gdidijued juo adnoio np
SIN3}RI0CR||0D G/ ‘@PUUR 8113D) "SUJUBD
SOu 8p sailelelsaid $9) 19 SjURIIBWIWOD
$9| Jed ‘SPSLIOAROP SBUNS( 8P JUSWSINIDAI
9] J96eINOJUB,P 159 J1328(q0; "« SO
104 YN » BWWeRIBOId 3] 18 jue|
S3J|9NUUY S8UINO[ 3] BIA ‘3|RID0S
uoljoe,p 8131w US 8dN0IS NP dAle!

W 995 &1 SIP 9}[e10} €] P UOeI0

‘iPAAJOAUI ¥ Suep SeBRBUS JUBWBAIDR
JUOs 85 sj| "2dNOID NP $IN31RI0JER||0D SBP
3|qWIBSU,| SWIUR UOIRAIIOW SWSW €7
'uoneIaUPBE BjjeANoOU ap

ab.1eydai op suonels sp sgdinbs 919 Juo
$910|1d SJ1I0€ XIS 13 ‘SeNbLIIOBIP SINJIYA
Anod a6.1eydal 8p seui0q sp sedinbg
SIBWIOSPP JUOS 8dN0ID NP SJ10e S3p

%96 "S9|qeinp Jodsues) ap suskow ssp
AN3ARY US JUBWSBERHUS 810U 92I0jUdl
UBWIS|eBY SUOAR SNON "SMBA §UILIDB[T UD
S9PIUSWI[R SIBWIOSPP JUOS 3AN0ID NP
SUOIBRJ 3| S8IN0] 18 ‘9[L10] B|RIDIBWIIOD
BARDO] ©IBYINS B 3P % 9'SL JURUSSBIdal
‘SOUBIPSUD SBP D8AR SUBIS 919 JUO 037
sjeueualed 97| "uondasuod ap aseyd us
juawaddolaAgp ep syefoid s9| snoj e
egnbijdde 19 slulPP 919 € uoneNo[dxs,| 19
UOI}2N3SUOD €| JNod duoqJed dUIBIdWS,|
3p uoneN|eAy,p 8160j0pOYIPW duN

‘£10Z u3 "sejueusud salued sap 19
SINd)RIOGR||0D SBP BjqUIBSUD,|

Janbjidw 19 $8[e20] SZINBUNWILLOD S3| SUBP
2dnoio np sguAle S8 Juswauia|d
1819sUl ‘S|qeInp 91[IGOW BP SAPOW
XNeaANoU s8] JedIdiue ‘83uogied suiow
DIUWOUOIP BUN SIBA UONISURI) B] JBINSSE
8p insjoes np
SIJ9P SpuURIG XNe puodal « 0$0Z Sade|d
Jeneg » 3SY 81691eAS SII0N 0507 ©
121,p du0QJed duIRIdWS UOS %05 - 3P
24INp3J 8p awJs) BUO| e J1303[qo uos
SJI9A 9ssaib0ud e ednoug 9| ‘£10Z U3
¢54604d SOA SnoA-zainsaw
JUBWIWOD ‘« QFOZ S9oe|d 491199 »
ap juawsadue| 9| saide ue un

*$216U00 $3] INOd B[eIPUOW UOIIRUNSSP
2Jg1wald ap 82e|d es JauwIuod 19
SJUBWBUPAP spue.b snjd s3] nooe
e1inod slied ‘8}IS NESANOU 8 J29AY
‘8doin3 us adA) @2 ap pueis snid 9|
‘S3||IESIBA BP 9104 0dXT sued e
9I3UBD UOIJUBAUOD) Slied NBSANOU 3]
91QUIBA0U U 9INBNEBUI SUOAR SNON
ésuonjisodx3 @ saibuo)

UOISIAIp €] inod 13

"INIBAOU S8.3 19 3|qRINp UBISSP Ne
S96e1Y £ 9P JN0) BUN ‘AUl

Jnod 99s0d 919 e au4a1d ai1weid e| anb
SIPUR} ‘S3||IeSIBA 8P 8140d €| B 3|Buell]
N0} e| 38 85U B B SISISIS SINOY

$8] 4Nod SNUB)CO $19 JUO BUINJISUOD Bp
siwiad s8] ‘suusisLed UoIBa Ud ‘YIYS ap

inod 9]3SBN DBAR SBAISN|OX® SUOL.
U@ 913U 159 8dNOID 3] JUBWSR||eled
*$NO| JUSWSI1JUS SIBWIOSEP

158 8 [e3ideD 38 “LIND Ne 4ONS | 3@ dueuy

N0} €| suep ysiel sa||8} ‘seaueriodwl
SUOIRDO[R1 SBP 18 BSUBPQ BT ©

«S9BEYJIA » SOP UISS Ne 86U.IQ © UOREedo|
©] JUSWIWIRIOU D9AR ‘UOIROIAXS UB

SJI19B SOU SUEp S2N0| $19 JUO ,W 000 2L
9P SNId "% 6'GL+ 9P P04 8IULSSIOLD

3UN 92URJ4 US NUUOD JUO JURISUOD
a12Wud € SJU SI9A0] S8 "8AIRR0|
911AI9.,| IN0d PO BPUUR BUN 219 © /107
éxneaing sap a)A1oe |

Jnod auue,| 9p uejiq 9430A 153 [9ND

"90UBJPHIP B1J0U J8NUBIE,P JUBIeWISd
SNOU « SUOIRUNRS3P » SB|[SANOU S30)

ISOW Auta) winAua) e ddusuadx3y Aiwey
9PUOIBS 2UN 18 AOPOYD WNIUI) &
adnoug np ,,A19][e9) Jsubisaq swgLienb e
2INBNBUI SUOAR SNON "BIPE©IY.P 18
BIARID0IAN SP S8[|92 8p suofieinBneul saj
sindap ,,$9ousLIBdX] B s1

Siewl0sdp asodoid adnoug a7 "9||inayayiod
8130U 3P UISS NE « SUORRUNSSP »

S3|9ANOU 3P §INOfe JSWI[RE SUOAR SNON
'sepuue sInaisn|d efgp sINdap spusw
‘3[RIDIBUWIWIOD 840,| 8P JUBWS|[BANOUSL 3P
2I3112W US $1404J8 SOU 8P NIy ] 158,D
'910¢ © 1oddes ted %$'sL+ op
uonejusweine aun ‘'wnjwaid Sejeuoneulaiul
S8UBISSUT SBP DaAR SPUBIS 819 JUO

Xneq £Z¢ /10Z U3 ‘sejuewsopiad snid s3|
$9[e20] sanbiew s3) 32 so|qelisap snid s3f
S8|euOnRUISIUl SBUBIBSUS S3) SI104 B| @
SINSYISIA SOU @ 49s0d0.d SUOHRYNOS SNON
£4N3128s Uos 3p ules ne

[I-3-dnBuilsip s adnoJo 9 JUsaWwWo)

"BUBRWS||Y US JUBWSIUE| UOS J3AR
3[RUOIIRUIBIUI UOISUBLLIP BUN SI0)
2491waud e] unod sud e iNb ‘uoijeaouul
uado,p swwelb0id 92 e s99469)Ul 919 JUO
sdn-pie3s 6| 4nol @2 y 'sdn-jes sp
AN83je.|@dde 8110U YUl ¥N Jed

9uledUl JUBWS|RB? IS8 UoheAOUUL,| 3P
INaAey Ud JusWBBRBUS 310N "2)|IPY 3P
S91IRD 8P SINBIUSIZP SP 2IQWIOU NP
2J1e[N2R}D3dS 9IUBSSIOID BUN PIPUSH JUO
« 3UOZ 1BJeS » SJUBWIBUPAD 1d8s S3)
“Jelieusied 92 ap 84ped 8| Suep sasiueblo
SIUSWBUDA 9| lwied ‘Buiddoys ap
S$81]uad SOU 8p uoneUBNbaY €
Jsjuswbne unod uonesieysip el sp
[@nua3od 8| 843SNjji 0D UOWNOd Jnod
Jeuonieusalu| Auedwo) uowsxod ayJ 38
geT 2HueIN J8Ae suusadoine

9||18y29,| © Jisn|oxa jeuieuslied 310N
*SJURAOUUI S3]IOUI SSDIAIDS SOU

20816 suonedjdde sou g siow anbeyd
JUBIOBUUOD S SINSIESIAN 000SSET 19
‘/10T US 18UJB1U[ SB)IS SOU ISIA JUO

(2

o N

gL

ANTTVA 3A NOLLVIYD ¢



Deloitte.

2018 Real Estate Outlook
The Australian Perspective
February 2018




Executive summary

Things look positive in 2018 for the real estate and construction
industries. Although the uncertainty of previous years has not
entirely gone - and some markets won't be as buoyant as they
have been - on the whole the road ahead looks more settled
and business like. It will however be a very busy year on the
implementation front.

Multiple variables that impact the sector are beginning to
settle, and as the complex ecosystem of third parties as
well as regulatory requirements expands, there continues
to be new frontiers and structural changes to manage.

In the following pages of this Outlook, we discuss these frontiers
and changes, and look forward to discussing how the trends we
outline apply to your business.

AG

Alex Collinson
National Lead Partner

Real Estate and Construction
Deloitte Australia
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Macroeconomic backdrop

Australia has chalked up its 26th The good news for Australia is that global Australia remains at the
consecutive year of economic growth, economic growth has picked up during 2017, :
and the clouds around Australia’s economy  much of that driven by Asian economies, Upper end Of de\/eloped
are clearing. Commodity prices have firmed  and in recent months that has translated economies fOI" projected
up and the slowdown in mining investment into much stronger employment growth
growth is now mostly in the rear view in Australia. That growth should also lift 8rOWth, Su pported by
mirror. Mine approvals came to a halt a demand for capital, boosting the outlook population grOWth and
while ago, but it wasn't until 2017 that the for business investment. . )
already approved projects were completed.. |lﬂkageS to ASlar but-
Chart 1 - Expected GDP growth of major economies, average annual growth Constramed by hlgh
across 2017 and 2018 (forecast) household debt.
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But global growth is yet to translate to While the general consensus is that the
inflation. While there are encouraging next move for Australian rates will be
signs of global inflation emerging, the up, we expect no upward movements
outlook is for official Australian interest in Australian interest rates until late in
rates to stay near record lows until late in 2018 or early in 2019.

2018 or early in 2019, a blessing for real
estate markets, especially so in NSW and
Victoria and the ACT.

Chart 2 - Australian interest rates, 90 day bank bill
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Having said that, the Royal Commission
into the banking industry may

raise the effective cost of borrowing

as banks are likely to respond by
continuing to limit lending to risky
initiatives, including some property
development and foreign borrowers.

Outlook for the resi itial segment
The current residential property upswing
has seen strong price inflation, up around
47% across capital cities since December
2012 (around the beginning of the current
upswing nationally). Chart 3 shows that
price growth has been uneven across the
states, pulled along by the Sydney and
Melbourne markets.

Chart 3 - Change in nominal house values, Dec 2011 - Sept 2017 (per cent)

20% / / 7

Sydney Melbourne Brisbane

Source: ABS Cat.6416

In 2017, house prices fell in Perth and
Darwin, linked to population movements
and employment opportunities. Slower
price growth in the Brisbane market also
likely reflects low employment growth

as well as the risks of oversupply in the
apartment segment, but this may have
bottomed out now.

Chart 4 - Housing debt to income
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Source: Reserve Bank of Australia

Regulators aiming to restrain increasing
property debt amid concerns of an
overheating market have targeted
investor lending. Tighter lending
standards and restrictions on the

1. IMF, 2017, Global Financial Stability Report, October.

w 7
Cw

Adelaide

.

Perth Hobart Darwin  Canberra

Household debt has escalated with
house prices - Australia’s household
debt to income ratio is now the second
highest in the world, behind only the
Swiss. And while growth in debt has
been most pronounced for higher
income households, higher debt adds

to the economy'’s vulnerability in the face

of a shock, and could also lead to lower
future growth (IMF 2017).!

Jun Jun Jun Jun Jun
2005 2008 20M 2014 2017

volume of ‘interest only’ loans to total
new residential mortgages, have pushed

up rates for investors. Market activity has

begun cooling with house price growth
slowing in the latter half of 2017.

77 %"
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Household debt has
escalated with house prices
~ Australia's household debt
to income ratio is now the
second highest in the world,
behind only Switzerland.
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Despite the vulnerabilities, the residential
market generally continues to be buoyed
by other fundamentals. Underlying
demand remains solid with strong (albeit
uneven) population growth expected to
continue into 2020, and jobs growth has
been strong, especially in Victoria.

Chart 5: Average population growth,
past five years and across 2017-18
and 2018-19
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Average population growth 2018-2019

And the outlook for construction activity
in the near term varies across the states:

» For both NSW and Victoria, growth in
housing construction has slowed from
its peaks but remains at high levels and
is underpinned by strong underlying
demand. In Victoria, population growth
is containing risks of oversupply.

Housing construction fell in QLD over
2017, having reached its peak in mid-
2016. Despite population growth edging
higher, housing construction is likely to
remain relatively flat in the near term.
Similarly for SA, the housing construction
outlook is also relatively flat, because
while approvals have picked up in late
2017, population growth projections
remain weak.

WA's housing construction has seen a
large downturn in recent years (including
alarge fall in 2017), but looks to be
stabilising, with building approvals and
loan approvals steadying.

Taken together with the outlook for
interest rates, slowing house price growth
(moderating the prospect of further capital
gains), restrictions on lending (such as on
interest only loans and loans to investors,
as well as lending to foreign investors); we
expect the current upswing to peter out
and enter a period of moderation rather
than an abrupt adjustment.
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Outlook for the commercial segn
Demand for new office space is largely
determined by white-collar employment
growth. The standout performersin
2017 were the Melbourne and Sydney
CBD markets. Melbourne has seen
particularly strong growth, while Brisbane
is gradually catching up to its east coast
competitors after an extended period of
weakness. Overall office vacancy rates
have continued to fall, due to positive net
demand in CBD markets and withdrawals
in non-CBD markets.

The outlook for white collar employment
over the next few years is a positive news
story - job growth is increasingly being
driven by service-based sectors, with
health care by far the front runner, and
with professional services and education
also expected to generate jobs.

Commercial construction has been

a relatively disappointing part of the
Australian economic story over the past
few years - it was initially hoped that
construction could fill some of the hole left
by the mining construction ‘cliff’ (after the
first phase of the China boom), but it didn't
pan out that way.

That looks set to change in 2018, with
commercial construction set to grow over
the year. Building approvals have picked up
since mid-2016, supported by strength in
the office, and education sectors.

In total, there are $20 billion worth of
office projects under construction across
Australia in late 2017, the largest of which
is the $6 billion Barangaroo development.
There are a further $8 billion worth of
projects yet to kick off.

Likely trends for commercial property over
the near term include:

« Constrained supply in the Sydney and
Melbourne markets provide a positive
outlook for rental growth. The Perth and
Brisbane markets have likely bottomed
out, with the economic and property
outlook improving.

* Ashiftin focus to rental income growth
for value appreciation given cap rates are
near historical lows and further tightening
potential probably limited.

Although some firms are now
discouraging remote working, in general
the trend toward flexible working
arrangements is becoming more
mainstream and as a result there’s likely to
be ongoing consolidation of office space
requirements by large space users.

L Hirct I At
K TO! mnauscrial segment

The outlook for industrial space demand

is dependent on what is happening across i
arange of sectors that drive demand for
industrial space. Renewed global growth
and the easing of inflationary risks (and
thus the delay in expected timing of interest
rates) has been good news for a number of
these sectors, and will likely buoy demand
for Australian industrial property.

« |t has reduced the risk for wholesalers
and retailers that sagging housing
prices could pose problems before
wage growth improves to provide
a rising tide for the sector.

¢ 2017 has seen reasonable gains in
engineering activity in NSW, Victoria and
Queensland, as work continues on a
number of large infrastructure projects.
We expect engineering construction
to stop detracting from the economy’s
overall growth and become a more
neutral contributor in the near term.

Transport investment continues to go
from strength to strength, with more than
$95 billion worth of transport and storage
projects underway in the latter half of
2017 and $140 billion worth of projects in
planning. Much of that activity is focused
in the nation’s east and south.

Conditions have improved for
manufacturing supported by an increase
in public sector infrastructure spending,
improved global growth and an Australian
dollar that, despite gaining ground in
2017, is still below the peaks of mid-2014.
However, higher energy costs are weighing
on profitability for manufacturers and
could affect investment prospects. That
said, $18 billion worth of manufacturing
investment projects are in various stages
of planning as at late 2017.



Likely trends for industrial property over
the near term include:

Industrial property is a tightly held
market, and there are pockets of
supply constraints - strong continued
capital growth is expected in the
near term, buoyed by the national
infrastructure rollout.

The trend of urban regeneration seen

in recent years, with industrial land
converted to mixed use for residential
purposes, is expected to continue. This is
especially true of Melbourne and Sydney
where jobs growth is expected to be
concentrated in the CBD.

Further growth in foreign investor
participation in the market is expected
to emerge as market sophistication and
maturity evolves.

Yields will eventually be pressured by
arising global and local cost of capital,
but that doesn't loom as a major risk for
2018. Yields may remain relatively stable
in the coming calendar year, with some
opportunity for further compression in
select markets.

the retail segmen
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Retail spending is becoming more uniform
across the states as retail spending growth
slows in the previously robust eastern states
(Deloitte Access Economics’ Retail Forecasts,
December 2017). While the resource states
are still facing challenges, particularly

in Western Australia and the Northern
Territory, Queensland is less pressured.
Annual retail spending growth in New South
Wales and Victoria has slowed significantly
in the latter half of 2017, towards the

more modest growth seen in the slower
population growth jurisdictions of South
Australia and Tasmania. The ACT is also
witnessing a significant retail slowdown after
a strong period.

Kristian Kolding leads the Deloitte Access E

of Deloitte's flagship series

Deloitte Access Economics, Chris

Richardson

But forward indicators are suggesting a
good basis for spending to lift in 2018,
including:

« Strengthening employment outcomes
e An improving outlook for wages growth
* Low cost of borrowing

« Continued (albeit slowing) wealth gains
from housing.

The value of building approvals fell slightly

in the year to September 2017, ending a

run of impressive gains. In terms of project
activity, there are more than $5 billion worth
of retail projects under construction, as

well as a further $6 billion in the various
planning stages (Deloitte Access Economics’
Investment Monitor, December 2017).

Key risks to the sector include the effect
of Amazon's recent entry and slowing
growth in household wealth. We will get
a better idea of the impact of Amazon’s
entry on bricks and mortar retailers in
coming months - and therefore demand
for retail floor space. But the results of a
recent survey suggests that retailers are
not overly alarmed by Amazon’s entry to
the Australian market (Deloitte’s Retailer’s
Christmas Survey 2017). While a third of

respondents believed Amazon would have

a negative impact on their business, 40%
believed it would benefit them. Continuing
a tone of confidence, looking forward to
2018, 51% of respondents expected to
grow their earnings by more than 5% next
year (down from 2016 expectations, where
60% believed this would be the case).

Despite challenges and disruption in

the sector, demand for retail space within
the Australian market remains solid, in
part due to the number of new large-
scale international entrants setting up
operations in Australia.

onomic macroeconomic fore

Kristian also forecasts the effect of polic

casting and polcy (¢

change
&
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Likely trends for retail property over
the near term include:

High levels of demand for centre’space
are set to continue in the near term -
with growth in food and hospitality uses
and smaller footprints for many larger
format retailers.

There may be the potential for further
yield compression in the near term,
concentrated at the prime/super regional
end of the spectrum. This is likely to be
driven by the low frequency that these
assets are offered to market and weight
of capital in the sector.

The impact of online retailing to
continue to test the sector - given the
relatively current low rate of penetration
in Australia and Amazon opening its
doors locally!

There are risks to the outlook for Australian
property: part of today’'s good news

is also bad news. Thanks to renewed
stimulus, Chinese construction activity
has picked up again. But much of that
money is supporting the worst performing
State Owned Enterprises (SOEs), thereby
increasing China’s vulnerability to a sharp
adjustment as the economy transitions.
That's also true for Australian rates. We've
used lower interest rates to ward off risks
of recent years, boosting property prices,
and household debt along the way.

While the most likely path for the Australian
economy doesn't see a triggering of those
new risks (China and/or housing), theyre
both plausible and relevant risks and
worthwhile exploring further.

In a later chapter we present our China
Stumbles scenario, and step through
how scenarios can be used for strategic
planning for our model REIT.
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Outlook investment trends

Future investment models such as build to rent and capital flows.

‘Build-to-Rent’ or ‘Multifamily’ as it is
known in the US, is the terminology
used to describe institutional rental
accommodation where the whole
development is owned and operated
by developers or groups of investors.

Despite being relatively new to Australia,
the concept of build-to-rent is well
established globally; measuring $A319bn
in total, of which $A106bn is in the

United States. For the 11 markets where
MSCI measures residential real estate,
annualised income returns range from
3.3% (UK) to 5.7% (Canada) over the past
14 years, with the US sitting in the top half
of the pack, averaging 5.2%.2

Research suggésts similar yields could

be achieved in the Australian market,
making the sector increasingly attractive

to investors as domestic commercial yields
continue to compress to comparable levels.

The lower yields on residential build-to-
rent by comparison to commercial assets,
have generally being offset by a strong
capital growth profile and diversification of
risk across the property lifecycle. .

Residential build to rent has typically
become prevalent in markets with falling
affordability, higher population growth
and constrained supply - all factors which
are applicable to the current Australian
property climate.

2. Property Coundil of Australia and MSCI - Australian Property Still Performing Strongly, while Build-to-rent

has Proven itself Globally

https://www,propertycouncii,com.au/Web/News/ArticIes/Newsvlisting/Web/Content/MediafReIease/
National/2017/Australian_property_still_performing_strongly__build-to-rent_has_proven_itself_globally.aspx



However, domestically there are a number
of government policies and taxes which
make the build to rent model prohibitive.

In the traditional build-to-sell model, GST

is recouped at the time the product is sold,
whereas this mechanism does not exist for
build to rent. Land tax can also be a financial
barrier, where the total land value of the
development is attributed to one owner,
rather than distributed across multiple
owners in a strata scheme, and is therefore
more likely to exceed the land tax threshold.

That said however, with its demonstrated
success overseas, the build-to-rent model

is beginning to gain momentum in Australia.
This is driven in part by interest from
offshore capital sources, which are generally
more familiar with the concept.

The popularity of the sector will largely
depend on whether commercial yields
continue to compress to residential levels
and whether build to rent will remain a
competitive alternative. With the RBA cash
rate remaining at a historic low of 1.5% and
Deloitte Access Economics anticipating the
cash rate will be on hold until well into 2018,
the outlook does looks positive.

Capital flows

Foreign capital continues to play a key role
in driving Australia’'s economic growth.
The latest Australia Bureau of Statistics
data highlights the total level of foreign
investment in Australia (including real estate
and non-real estate sectors) increased by
$153.3bn (5%) to reach $3,192.4bn for the
year ended 31 December 2016. Overall
the United States continues be the biggest
source of foreign investment at $860.9bn,
representing 27% of the total foreign
investment market (Chart 1).

For the third consecutive year China
represents the lion's share of foreign real
estate approvals, by both value and number.
Investment from China represents 26% of
the total value of approvals and a growth

of 31% since 2014-2015,* according to the
Foreign Investment Review Board (FIRB).

It is important to note that FIRB approvals
data does have significant limitations,

the most important being that approvals
do not represent actual purchases,

but rather provide an indication of the
planned future investment. As much

of the FIRB data is measured by value,
significant one-off proposed transactions
can distort the figures.

Chart 1 - The billion dollar levels, by leading countries, of the total foreign
investment in Australia for year end 31 December 2016

1000 . .
800 =
600 |
400 =
200 \

USA UK

Source: ABS

Belgium

. Japan Hong Kong

(SAR of China)

Singapore

3. FIRB Annual Report 2015-2016 (for the year ending June 2016)
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Foreign nationals are

not permitted to buy an
established residential
dwelling in Australia,
however they are allowed
to purchase off the plan or
newly constructed buildings
and rent, sell or live in them.

This means that foreign
investors are more active

in certain sectors of the
residential property market,
for instance large scale
apartment developments,
which are concentrated
predominately in inner
Melbourne and Sydney and
to a lesser extent, Brisbane.

According to the ABS, the leading investor
countries for the year ended 31 December
2016 were:

United States of America $860.9b (27%)
United Kingdom $515.5b (16%)

Belgium $270.1b (9%)

Japan $213.5b (7%)

Hong Kong (SAR of China) $100.9b(3%)

Singapore $98.9b (3%).

08
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Victoria has the market share of foreign investment at a state level, representing
44% of the total number of foreign investment real estate approvals (Chart 2).

The FIRB's report notes that three-quarters of all residential real estate approvals
were for purchases in Victoria and New South Wales. This is consistent with recent
years and reflects strong demand for residential property in Sydney and Melbourne.

Chart 2 - Number of approvals by state and territory

VIC
NSW
QLD
WA

SA

ACT
i TAS

NT

Source: FIRB

44%
32%
17%
4%
2%
1%
0%

0%

The residential real estate sector represented the largest share of foreign investment
value (29%) for the financial year ending June 2016, according to FIRB data (Chart 3)

Chart 3 - Share of total approvals by industry sector in 2015-16, by value

Residential real estate

Manufacturing electricity and gas

B Commercial real estate

B Minerals exploration and development
Services
Finance and insurance
Agricultural forestry and fishing

Tourism

29%
23%

" 20%
1%
9%
6%
2%

0%

Note: Totals may not add due to rounding, Corporate reorganisations are excluded (99 in 2015-16

Source: FIRB)

! a s appeal
Australia’s supportive macro-economic
environment and robust real estate
fundamentals are attractive to foreign
investors chasing yield and the opportunity
to fill a local credit market gap.

Banks dominate the Australian real estate
development debt market. However, they
are actively reducing their exposure ($216bn)
to commercial real estate lending, leaving
many developers struggling to obtain
alternative funding.

The banks represent more than 90% of
the market, mortgage funds are minimal
and private debt is inadequate, creating

a significant dislocation in the real estate
debt market. This gap in the market and
lack of competition presents an immediate
opportunity for a large pool of capital to
capture the growing level of demand for
development debt.

Provided the underlying asset class is sound,
then the current lending environment is
providing abnormally high returns, particularly
in a low interest rate environment. The window
of opportunity for these returns is anticipated
to be 24-36 months, before more normalised
capital flows return to the sector.

The most dramatic change in active debt
lenders is the mortgage fund sector. The
GFC saw the demise for mortgage funds

in Australia, which effectively became the
'shadow banking’ sector of the debt market.
At its peak the mortgage fund sector had
FUM of $18 billion. Today the mortgage trust
sector is estimated to have FUM $2 billion.

Chart 4 - There has been a dramatic reduction in competition of active real estate debt lenders since the Global Financial Crisis:

12 60
4 6

However Australia's mature and
comparatively stable financial markets and
well-regulated land title system does appeal
to foreign investors. Similar markets such
as New Zealand and Canada have likewise
become havens for global capital in recent
years, particularly for Chinese investors.
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The regulatory environment, lack of political
and economic freedom and conditions in
the Chinese economy, make foreign markets
particularly attractive to Chinese investors,
In 2016, the Chinese currency depreciated
nearly 5% against the US dollar, while
appreciating against the Australian dollar

by nearly 12%. The impact of such currency

Total
4 A 84
1 10 25

movements results in Chinese investors
reconsidering what and where they can
afford to purchase, with the Australian real
estate market looking increasingly attractive.
Australia's gross rental yields of 4-5% in
major cities are twice that of China’s major
cities (Chart 5).

| %



INTRODUCTION

Le 12 décembre 2017, Unibail-Rodamco SE (« Unibail-Rodamco ») et
Westfield Corporation ont conclu un accord de mise en ceuvre pour
lacquisition de Westfield Corporation par Unibail-Rodamco (U«
Opération »).

Aprés lapprobation par 94,15 % des actionnaires d'Unibail-Rodamco et
97,5 % des porteurs de titres de Westfield Corporation, Unibail-Rodamco
a finalisé, le 7 juin 2018, lacquisition de Westfield Corporation, créant
ainsi Unibail-Rodamco-Westfield (« URW » ou « e Groupe »), le premier
créateur et opérateur global de centres de shopping de destination.
L'acquisition de Westfield Corporation s'inscrit naturellement dans la
stratégie de concentration, de différenciation et dinnovation
d’Unibail-Rodamco. Fort de ses deux noms, parmi les plus respectés du
secteur, et de leur héritage, le Groupe ouvre une nouvelle page de
l"'immobilier commercial.

Au 31 décembre 2018, URW détenait et exploitait 93 centres de shopping
dans 13 pays, dont 56 « flagships ». Le portefeuille total proportionnel
du Groupe est évalué a 65,2 milliards d'euros, dont 87 % dans le
commerce de détail, 6 % dans les bureaux, 5 % dans les sites de Congrés
et d’Expositions et 2 % dans les services.

Unibail-Rodamco-Westfield est convaincu que les meilleurs actifs,
implantés sur les meilleurs sites, prospéreront et continueront a générer
une croissance durable des revenus locatifs. Tout comme ses actifs en
Europe continentale, la plupart des flagships américains et britanniques
sont des centres exceptionnels qui s’intégrent parfaitement dans la
stratégie du Groupe, créant ainsi une plateforme transatlantique unique.
Les destinations phares de Londres, et bient6t Milan, renforcent la
position du Groupe en tant que premier bailleur d’Europe, tandis que les
flagships américains lui donnent acceés aux régions les plus riches et les
plus attractives des Etats-Unis.

EPREMIER CREATEUR ET
JPERATEUR GLOBAL DE CENTRES
JE SHOPPING DE DESTINATION

Le portefeuille d’Unibail-Rodamco-Westfield est a l'avant-garde du
changement dans une industrie en pleine mutation. Les grands magasins
laissent place a des enseignes de niche et des nouveaux concepts
prometteurs autour des loisirs, de la santé et du bien-étre, et de la
restauration. Les « Digital Native Vertical Brands » telles que Bonobos,
Peloton, Amazon et Warby Parker choisissent d'ouvrir des magasins dans
les centres de shopping les plus attractifs afin de capitaliser sur
’omnicanal et de générer de nouveaux revenus.

Le Groupe offre une plateforme retail et évenementielle exceptionnelle
pour les marques, associée a la promesse d’une expérience client inédite
et différenciante. L’Opération a créé une plateforme prometteuse qui
connecte les consommateurs (environ 1,2 milliard de visites annuelles)
des zones de chalandise les plus riches avec les meilleures marques et
enseignes. Ce nouveau pool de visiteurs vient renforcer |’expertise
consommateur du Groupe et son influence aupres des marques, faisant
dURW un partenaire de préférence pour les enseignes au niveau
mondial.

Afin de mettre & profit la notoriété mondiale de la marque Westfield,
URW prévoit son déploiement progressif en Europe Continentale pour un
certain nombre de ses centres de shopping. Le Groupe dispose d'un
portefeuille de développement d'un montant de 11,9 milliards d'euros et
compte tirer parti de l'expertise unique de Westfield en la matiére.

En ligne avec le programme « Better Places 2030 », mis en ceuvre dans
l'ensemble du Groupe, nos actifs sont concus et opérés comme des lieux
de haute qualité environnementale qui contribuent a l'amélioration des
centres urbains. Cette stratégie RSE répond aux principaux enjeux
auxquels U'immobilier commercial sera confronté au cours des prochaines
décennies : l'évolution vers une économie a faibles émissions de
carbone, l’anticipation de nouveaux modes de mobilités durables,
l'intégration pleine et entiére des activités du Groupe au sein des
communautés locales et [’engagement de ["ensemble des équipes et des
parties prenantes.
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STRUCTURE

URW comprend deux entités juridiques : Unibail-Rodamco ayant son
siege social en France, et WFD Unibail-Rodamco  N.V.
(« Unibail-Rodamco-WFD »), ayant son siége social aux Pays-Bas. Les
actions Unibail-Rodamco et les actions de catégorie A
d'Unibail-Rodamco-WFD sont jumelées (les « Actions Jumelées ») de
sorte que les porteurs détiennent une participation dans
Unibail-Rodamco et Unibail-Rodamco-WFD comme s'ils détenaient une
participation dans une seule société. L'ensemble des actions de catégorie
B d'Unibail-Rodamco-WFD, représentant une participation de 40 %, sont
détenues par  Unibail-Rodamco SE. Les principales filiales
d'Unibail-Rodamco et  d'Unibail-Rodamco-WFD se sont garanties
mutuellement, créant ainsi un crédit unique noté « A » et « AZ »
respectivement par Standard & Poors et Moody's.

Les Actions Jumelées sont négociées sur les marchés réglementés
d’Euronext Amsterdam et Euronext Paris. En outre, une cotation
secondaire a lAustralian Securities Exchange a été établie pour
permettre aux anciens actionnaires de Westfield Corporation de négocier
'Action Jumelée localement sous la forme de Chess Depository Interests
(« CDI »).

La structure a été concue pour prendre en compte les intéréts de tous
les actionnaires d'Unibail-Rodamco et des anciens actionnaires de
Westfield Corporation en préservant les régimes REIT respectifs. URW
opére sous le régime des Sociétés dlnvestissements Immobiliers Cotées
(SIIC) en France, des Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion en el
Mercado Inmobiliario (SOCIMI) en Espagne, de la Fiscal Investment
Institution (fiscale beleggingsinstelling, Fll) aux Pays-Bas et du Real
Estate Investment Trust (REIT) au Royaume-Uni et aux Etats-Unis.

Bien que les deux entités soient dotées d'organes de décision distincts,
de Conseils de surveillance et de Directoires indépendants, ’équipe
dirigeante est le principal organe interne du Groupe chargé de la
coordination entre les deux entités, elle est responsable de la mise en
ceuvre de la stratégie et des politiques commerciales communes et elle
conseille les organes directeurs d'Unibail-Rodamco et
Unibail-Rodamco-WFD sur leurs principales décisions. L'équipe dirigeante
est composée de hauts responsables des deux entités et refléte la
diversité géographique et fonctionnelle d’URW.

Les comptes consolidés d'Unibail-Rodamco couvrent Unibail-Rodamco et

ses entreprises contrdlées, consolidant Unibail-Rodamco-WFD et ses
entreprises contrdlées, ce qui procure une vision globale du Groupe.

UNIBAIL-RODAMCO-WESTFIELD

PORTEURS DE TITRES

e i A
. .Actlor)s 1
i jumelées
Wemmemaaae 60%

hd

40%

Unibail-Rodamco SE
Franca

WFD Unibail-Rodamco N.V."
Néerlandais REIT

Actifs
Européens

Activités
de services

(1) Détient aussi les actifs Néerlandais sélectionnés

Actifs

Américains
REIT
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1.2 HISTORIQUE

UNIBAIL

1968 : Worms, & Cie, un groupe bancaire domicilié a Paris, crée
Unibail sous la forme d’une société de crédit-bail immobilier (Sicomi)
gérée par Arc Union/Espace Expansion.

1972 : Cotation d’Unibail a la Bourse de Paris.

1988 : Premiére acquisition importante, Sliminco, l'une des deux
Sicomi du Crédit Lyonnais.

1992 : Léon Bressler succéde a Jean Meynial au poste de
Président-Directeur Général. Unibail commence a se concentrer sur
le secteur de linvestissement immobilier et cesse progressivement
ses activités de crédit-bail. La stratégie consiste a s’imposer comme
un propriétaire et promoteur immobilier spécialisé dans la gestion de
centres commerciaux et de bureaux. Unibail cible des profils d’actifs
différents et de grande taille.

1992-1995 : Constitution d’un portefeuille immobilier de prés de
30 centres commerciaux situés en France, dont le Forum des Halles,
Les Quatre Temps et le CNIT, et d’importants immeubles de bureaux
a Paris et La Défense, par exemple la Tour Ariane.

1995 : Rachat d'Arc Union ; Unibail devient une société auto-gérée et
auto-administrée.  Espace  Expansion, la principale société
d’exploitation de centres commerciaux en France, devient une filiale
d’Unibail.

1996-2000 : Acquisition du projet Coeur Défense, du portefeuille
Vivendi et de Porte de Versailles.
2001 : Livraison de Coeur Défense.

2003 : L’Etat francais introduit un régime dédié aux sociétés
d’investissement immobilier cotées (SIIC), Uimposition sur les
revenus immobiliers et les plus-values sur cession se fait directement
au niveau des actionnaires des SIIC. Unibail adopte ce régime fiscal.

2006 : Guillaume Poitrinal succéde a Léon Bressler au poste de
Président du Directoire.

Document de référence 2018 | UNIBAIL-RODAMCO-WESTFIELD

RODAMCO

1979 : Robeco, une société de gestion de portefeuille de droit
néerlandais et implantée a Rotterdam, crée Rodamco, un fonds
d’investissement immobilier mondial diversifié (FBI), coté a la Bourse
d’Amsterdam, dont les actifs sont répartis en Europe, aux Etats-Unis
et en Asie.

Années 1980 : Avec des actifs aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, en
Europe et en Asie, Rodamco s’est imposé comme l'un des plus
importants fonds d’investissement immobilier au monde.

1994-1996 : Acquisition de Suez Espagne et de CEGEP (Parly 2, Lyon
Part-Dieu, etc.).

1999 : Rodamco se scinde en quatre sociétés immobiliéres
régionales, dont Rodamco Europe.

2000 : Cotation de Rodamco Europe a la Bourse d’Amsterdam.

2000-2005 : Acquisitions en Suéde (portefeuille de Skanska), en
République tchéque (Intershop Holding), aux Pays-Bas (Amvest), en
Pologne (Galeria Mokotow), en Autriche (Donauzentrum) et en
Slovaquie (Aupark).
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UNIBAIL-RODAMCO

2007 : Fusion d’Unibail et de Rodamco Europe pour donner naissance
au leader européen de Uimmobilier commercial. Le Groupe est
constitué sous la forme d’une société anonyme dotée d’une structure
duale de gouvernance composée d’un Directoire et d’un Conseil de
Surveillance. Cotée a Paris et a Amsterdam, la nouvelle entité
integre les indices CAC 40 et AEX 25.

2008 : Unibail-Rodamco et la Chambre de commerce et d’industrie
de Paris (CCIP) fusionnent leurs activités Congrés & Expositions et
donnent naissance a Viparis et Comexposium. Avec 10 lieux d’accueil
en région parisienne, Viparis est chargée de Uexploitation et du
développement des sites. Comexposium est le leader européen dans
"organisation de salons professionnels, de forums et de congrés de
grande ampleur. Acquisition des centres commerciaux Shopping City
Siid a Vienne (Autriche) et La Maquinista a Barcelone.

2009 : Unibail-Rodamco devient une société européenne (Societas
Europaea) ; le Groupe est désormais officiellement ‘connu sous le
nom d’Unibail-Rodamco SE.

2010 : Acquisition du portefeuille de Simon Ivanhoe en Pologne
(Arkadia, Wilenska, etc.) et en France. Cession d’actifs non
stratégiques a hauteur de 1,5 milliard d’euros.

2011 : Acquisition de Uintégralité des droits de propriété de Galeria
Mokotow & Varsovie et de Splau a Barcelone. Cession d’actifs a
hauteur de 1,1 milliard d’euros.

WESTFIELD

1959 : John Saunders et Frank Lowy ouvrent leur premier centre
commercial, Westfield Plaza, a Blacktown, dans la banlieue de
Sydney, en Australie.

1960 : Westfield est cotée a la Bourse de Sydney.

1966 : Burwood, le premier centre commercial portant le logo
Westfield, ouvre ses portes en Australie.

1977 : Westfield pénetre sur le territoire américain avec
"acquisition de Trumbull (Connecticut) sur la cote Est.

1994 : Avec 19 centres, Uopération CenterMark (dun milliard de
dollars) triple le portefeuille de Westfield aux Etats-Unis.

1996 : Westfield America Trust a été cotée a ’ASX, ce qui a permis
aux investisseurs australiens d’effectuer des investissements directs
sur le marché américain de l'immobilier commercial.

1998 : Westfield acquiert le portefeuille TrizecHahn d’1,4 milliard
USD ajoutant ainsi 12 propriétés au portefeuille californien du
Groupe.

URW

Présentation du Groupe

Historique

2012 : Acquisition d’une participation de 51 % dans mfi AG, le
deuxiéme plus grand exploitant, investisseur et promoteur immobilier
d’Allemagne. Création de ’expérience « shopping 4 étoiles ».

2013 : Christophe Cuvillier succéde a Guillaume Poitrinal au poste de
Président du Directoire. Lancement de la campagne publicitaire
« Unexpected Shopping » d’Unibail-Rodamco. Partenariat avec Socri
pour développer Polygone Riviera, le premier centre commercial a
ciel ouvert consacré aux styles de vie en France, qui combine art et
shopping.

2014 : Partenariat avec CPPIB pour CentrO (Allemagne). Sighature de
contrats avec les villes de Hambourg pour développer
Uberseequartier et de Bruxelles pour développer Mall of Europe.
Cession d’actifs non stratégiques a hauteur de 2,4 milliards d’euros.

2015: Livraison de Mall of Scandinavia, le plus grand centre
commercial de Scandinavie, a la pointe des standards promus par le
Groupe. Cession de Comexposium a Charterhouse Capital Partners
LLP.

2016 : Lancement de la stratégie RSE « Better Places 2030 »
d’Unibail-Rodamco, et de la premiére saison de UR Link,
’accélérateur de start-ups du Groupe.

2017 : Unibail-Rodamco annonce la signature d’un accord portant sur
Uacquisition de Westfield Corporation pour former Uun des premiers
créateurs et opérateurs mondiaux de centres de shopping de
destination.

2000 : Westfield s’est implanté sur le marché britannique, avec
Uacquisition d’un centre a Nottingham suivi de participations en
co-entreprise dans neuf centres situés dans des centres-villes et
zones urbaines de premier rang.

2002 : Westfield devient lun des plus grands groupes d'immobilier
commercial aux Etats-Unis avec |’acquisition de neuf centres
commerciaux de Richard E Jacobs et de 14 centres commerciaux de
Rodamco.

2004 : Naissance du Groupe Westfield, composé de Westfield
Holdings, Westfield Trust et Westfield America Trust.

2008 : Ouverture de Westfield London, le plus grand centre
commercial du Royaume-Uni avec plus de 280 magasins, attirant
23 millions de visiteurs la premiére année.

2011 : Westfield Stratford City ouvre ses portes, transformant la
partie est de Londres et le site des Jeux olympiques de 2012 a
Londres

2014 : Les activités australiennes et néo-zélandaises sont séparées
des activités internationales.

2016 : Le projet le plus ambitieux de Westfield aux Etats-Unis, le
World Trade Center, d'un colt de 1,5 milliard de dollars, ouvre ses
portes.

2018 : Acquisition de Westfield Corporation et création d’URW, le leader mondial du développement et opérateur de centres de shopping de

destination.

UNIBAIL-RODAMCO-WESTFIELD | Document de référence 2018

=



10

Présentation du Groupe

Présentation de l'activité

1.4  PRESENTATION DE L'ACTIVITE

URW est le premier opérateur global de centres de shopping de
destination et a été introduit a la Bourse de Paris en 1972 (sous le
nom d’Unibail S.A.). URW est aujourd’hui a la téte d'un patrimoine
dimmobilier commercial de qualité supérieure, d’une valeur
proportionnelle de 65,2 milliards d’euros au 31 décembre 2018,
positionné dans les métropoles les plus grandes et les plus
dynamiques d’Europe et des Etats-Unis.

Les activités d’URW se concentrent sur les centres commerciaux dits
« flagship® » situés dans les zones de chalandise les plus riches et les
plus attrayantes d’Europe et des Etats-Unis, les grands immeubles de
bureaux a Paris et les principaux sites de congrés et d’expositions a
Paris et dans ses environs.

La stratégie d’URW est d’intégrer verticalement Uensemble de la
chaine de création de valeur immobiliére. La combinaison de ses trois
activités de développement, d’investissement et de gestion confére a
URW des connaissances et une expertise uniques du marché. Ces
connaissances et cette expertise aident URW a faire face a des
marchés de nature cyclique et sa stratégie est congue pour
permettre au Groupe de poursuivre ses programmes d’investissement
méme en période de ralentissement économique. URW recycle
activement les actifs et utilise les produits des cessions pour ses
projets de développement.

Grace a ce portefeuille d’actifs de haute qualité et au talent de ses
employés, dont des experts dans les domaines de l'investissement,
du développement de la commercialisation, de la gestion et des
cessions, URW a été en mesure de générer une forte croissance.

Enfin, URW inscrit, de par la nature de son activité, l'ensemble de
son action dans le cadre du développement durable et de la
responsabilité sociale. Qu’il s’agisse d’architecture, d’urbanisme, de
design, de performance énergétique ou de responsabilité sociale et
sociétale, URW est reconnu comme une référence en la matiére dans
son secteur.

PAR ACTIVITE

a) Centres commerciaux

Au 31 décembre 2018, URW détenait 93 centres commerciaux, dont
56 sont des actifs « flagship ». URW cherche en permanence a
renforcer Uattractivité  de ses actifs en les remodelant: en
redessinant les plans; en améliorant Uoffre commerciale: en
renouvelant les enseignes ; et en les repositionnant : en améliorant
’expérience client au travers d’événements exceptionnels.

Le total des Loyers net proportionnels du portefeuille de centres
commerciaux en 2018 s’éléve a 1916,3 millions d’euros, soit une
hausse de +36,9%. Cette croissance résulte principalement de
l'acquisition de WFD (+ 450,5 M€, correspondant a sept mois de
Loyers nets) et de la croissance du segment centre de shopping d’UR
(+ 4,7 %, grace a une croissance solide a périmétre constant et a des
livraisons) et elle est partiellement compensée par l'impact négatif
des cessions.

Loyers nets (en M€)
Régions 2017 %
France 651,1 618,1 +5,3%
Europe centréie 21 i',e 173,9 + 2?,;%
Espagne 1555 1613 -36%
Pays nordiques 141,5 145,8 -2,9%
Autriche 107,6 103,2 +43%
Allemagne 139,6 13_5'3,? 4 + 2,?%
Pays-Bas 59,0 61,7 S4,4%
Etats-Unis 351,1 - -
Royaume-u_rli ) 92,4< o - o
TOTAL LOYERS NETS 1916,3 1399,9 +36,9%

b) Bureaux

URW développe et est propriétaire de grands immeubles de bureaux
dans les meilleures localisations du centre de Paris et a la Défense.
URW est également propriétaire dimmeubles de bureaux aux
Etats-Unis, dans les Pays nordiques et dans certains autres pays ou
URW est implanté. La stratégie d’investissement d’URW est guidée
par des opportunités de développement et de rénovation sur une
base contracyclique.

En 2018, les Loyers nets proportionnels des bureaux se sont élevés a
142,6 millions d’euros, en hausse de + 1,3 % par rapport a 2017,
principalement en raison de |’acquisition de Westfield, partiellement
compensée par des cessions en 2017 et 2018.

(1) Actifs d'une certaine taille et/ou recevant au moins 10 millions de visites par an, disposant d'un fort potentiel de croissance pour le Groupe gréce a leur attractivité pour les
enseignes et les clients, une architecture remarquable et d'un impact fort dans leur zone de chalandise.

Document de référence 2018 | UNIBAIL-RODAMCO-WESTFIELD
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Loyers nets (en M€)
Régions m 2017 %
France 117,7 123,6 -4,8%
Pays nordiques 1i ,6 T 12,2“ S 11‘,1 %
Autres pays 56 a9 T 161 %
el T ~ - o h? A
TOTAL LOYERS NETS 142,6 140,8 +1,3%

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

c) Congrés & Expositions

Cette activité, située exclusivement en région parisienne, comprend
la détention et la gestion immobiliére des sites de Congrés &
Expositions (Viparis). Viparis est un leader international détenu
conjointement avec la Chambre de Commerce et d’Industrie Paris
Ile-de-France (CCIR), mais exploité et consolidé par URW.

L'activité Congrés & Expositions est cyclique; avec des salons annuels,

biennaux ou triennaux, et une répartition non homogéene des salons
durant "année.

REPARTITION DU PORTEFEUILLE

Au total, 721 manifestations ont été organisées sur les sites Viparis
en 2018, dont 259salons, 90 congrés et 372 événements
d’entreprise. L’EBE de Viparis s’éléve a 160,9 M€, en hausse de
+8,8 ME (+ 5,8 %) par rapport a 2016. Excluant limpact du salon
triennal Intermat, la croissance est de +0,7 %. Les Loyers nets des
hotels s’élévent a 6,1 ME (11,6 ME en 2017), principalement due a la
fermeture en aolit 2017 de Uhdtel Pullman Montparnasse pour des
travaux de rénovation.

Revenus locatifs nets

(M€) m FY-2017 Variation Variation & périmetre constant*
Centres Commerciaux 1916,3 1399,9 +36,9%

Bureaux 142,6 1408 w13%

Congrés & Expositions 102,1 TR

Loyers ﬁets; o 2 161,0 ' 1 636,_8

Résultat net part des propriétaires 16098 12021  +33,9

Résultat net récurrent par action 315 1m0 -

RESULTAT NET RECURRENT PAR A(fTION AJUSTE 12,92 12,05

*  Revenus locatifs nets excluant pour les périodes analysées les acquisitions, cessions, transferts vers ou en provenance des actifs en développement (extensions,
nouveaux actifs ou rénovation d’un actif dont les travaux entrainent un arrét de [’exploitation) et tout autre changement donnant lieu a des évolutions de surfaces et

d’écarts de change.

Valorisation par activité
VALORISATION PAR ACTIVITE

Proportionnel IFRS Part du groupe
Valorisation du patrimoine - 31/12/2018 (ME) % - (ME€) % (M€) %
Centres Commerciaux 56 514 87 % 54 034 86 % 49 417 87 %
Bureaux 3924 6% 3894 6% 3 870 7%
Congrés & Expositions 3222 5% 323 5% 1848 3%
Prestations de services 154 2% 1541 2% 1451 3%
TOTAL GENERAL 65 201 100 % 62 693 100 % 56 586 100 %
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VALORISATION PAR ACTIVITE ET REGION

311122018 Au 311272017
Valorisation du patrimoine de Bureaux (M€) . %
France 2879 73% 3738 90 %
Pays nordiques 168 4% T T aw
A_utrés bays 144 4 % 260 6%
Etats-Unis 302 8% T
Royaume-Uni & Italie 432 1% o
TOTAL GENERAL 3924 100 % 4171 100 %

31/12/2018 Au 31/12/2017

Valorisation du patrimoine de Centres Commerciaux (M€) % (ME€) %
France 16 282 29% 15 769 44%
Europe centrale 5321 9% 5098 14%
Espagne 3703 7% 3763 10%
Pays nordiques 3486 6% 3516 S T 10%
Allemagne 3756 7% 3601 ' 10%
Autriche 2583 5% 2498 7%
Pays-Bas 1631 3% 1607 4y
Etats-Unis 14933 26 % o
Royaume-Uni & ltalie - 4818 9% B
TOTAL GENERAL 56 514 100 % 35 851 100 %

Répartition du portefeuille d’actifs par région en pourcentage de leur valeur brute de marché au 31 décembre 2018, y compris les actifs
comptabilisés en utilisant la méthode de mise en équivalence :

3%
Pays-Bas

4%
Autriche

6%
Pays Nordiques

6%
Espagne

25%
France
Commerces

e

Allemagne 65,2 Md€ 4%
France Bureaux
8%
Europe Centrale % Y
/ . France C&E
9% 2%
Royaume Uni Etats Unis
et ltalie
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Le tableau ci-dessous présente ’évolution du portefeuille de développement d’URW entre le 31 décembre 2017 et le 31 décembre 2018 :

(MJ€) Au 31/12/2018 Au 311122017
Projets « engagés » ) _ 2,9
Projets « controleés » 7,7
Projets « exclusifs » 1,4 .
Cco0TS PREVUS D’URW 11,9 13,0

Les sommes peuvent ne pas correspondre en raison des arrondis.
(1) Projets « engagés » : projets en construction, pour lesquels URW est propriétaire du foncier ou des droits a construire et pour lesquels toutes les autorisations
administratives et tous les permis ont été obtenus.
Projets « contrdlés » : projets pour lesquels les études sont trés avancées et URW contréle le foncier ou des droits a construire, mais ou toutes les autorisations
administratives n’ont pas encore été obtenues.
(3) Projets « exclusifs » : projets pour lesquels URW détient "exclusivité mais pour lesquels les négociations pour les droits d construire ou la définition du projet sont
toujours en cours.
Base pro forma.

(2,

~

4

=

PORTEFEUILLE DE DEVELOPPEMENT PAR PHASE DE PROJET "

12%
Projets exclusifs
1410 M€
< AT 8%
h- 3 &F Bureaux & Autres
b £ 900 M€
6% | ] %% {
Projets controlés ‘ 1 Projets engagés -
7650 M€ J | 2850 M€ : y
L N
Commerce
1950 M€
PORTEFEUILLE DE DEVELOPPEMENT PAR CATEGORIE ET PAR REGION
4%
Extension/
Rénovation 2% 1%
Bureaux & Autres ll;l:)t;:::ux Autriche 4%
4some Commerce 90 M€ E;BOQeECentrale
16% 5020 M€
Nouveaux projets
Bureaux & Autres @ 18%
1970ME Grande-Bretagne
& ltalie
2190 M€
) 12% —— 42%
38% Etats-Unis France
Extension/ 1410 M€ 4980 Me
Renovation
Commerce
4490 M€ —/
6%
Espagne
680 ME
1% %
Pays Nordigues Allemagne
200 ME 1300M€
5%
Pays-Bas
570 M€

(1) Les sommes peuvent ne pas correspondre en raison des arrondis.
(2) Incluant les projets résidentiels et hételiers
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La bulle immobiliére australienne est sur le
point d'éclater
26 mar 2019 - 09:04

La derniére fois que I'Australie a connu une récession, I'Allemagne
démolissait officiellement le mur de Berlin et Donald Trump n'avait pas
encore déclaré une seule entreprise en faillite.

Le resserrement des normes de prét en Australie a exercé une pression énorme sur le
marché du logement en 2018 et le pays est maintenant confronté a son pire
ralentissement immobilier depuis 35 ans. Dans ce contexte, la dynamique a l'origine de
I'effondrement du marché du logement est la clé de ma forte conviction dans les
obligations du gouvernement australien.

La derniere fois que I'Australie a connu une récession, 1'Allemagne démolissait
officiellement le mur de Berlin, Margaret Thatcher venait de démissionner et Donald
Trump n'avait pas encore déclaré une seule entreprise en faillite.

Depuis la «récession que nous devions avoir», comme l'appelait tristement le trésorier
de I'époque, Paul Keating, en novembre 1990, I' Australie a connu une période record
de croissance économique, qui a méme résisté a la crise financiére mondiale de 2008.
Toutefois, nous surveillons depuis un certain temps 1'affaiblissement du marché de
I'habitation en Australie et nous craignons qu'un resserrement du crédit au ralenti ne se
produise, ce qui pourrait s'aggraver considérablement au cours des 12 prochains mois.
En fait, Morgan Stanley a récemment averti que la crise immobiliére pourrait torpiller
la série de 27 ans de 1'Australie sans récession.

https://www.allnews.ch/content/points-de-vue/la-bulle-immobili%C3%AS8re-
australienne-est-sur-le-point-d%C3%A9clater
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411 ACQUISITION DE WESTFIELD CORPORATION

Le 7 juin 2018, Unibail-Rodamco (« UR ») a annoncé la finalisation de
'acquisition de Westfield Corporation (« WFD »), et la création de
Unibail-Rodamco-Westfield (« URW » ou « le Groupe »), le premier
créateur et opérateur global de centres de shopping de destination.
URW rassemble deux des sociétés les plus puissantes et les plus
respectées du secteur de 'immobilier et sappuiera sur leurs forces
respectives. L’acquisition de WFD s'intégre parfaitement dans la
stratégie de concentration, de différentiation et d’innovation menée
par UR.

Rapport d'activité au 31 décembre 2018

4.1 Analyse des résultats

Au 31 décembre 2018, URW posséde et gére 93 centres de shopping
dans 13 pays, incluant 56 Flagship @ dans les villes les plus dynamiques
d’Europe et des Etats-Unis. En 2018, le portefeuille d’actifs d’'URW a
accueilli environ 1,2 milliard de visites. Le portefeuille total en
proportionnelle du Groupe, y compris les activités de services, est
valorisé a 65,2 milliards d’euros (62,7 milliards d’euros @ en IFRS).

Proportionnelle IFRS
Centres commerciaux 87 % 86 %
Bureaux & Autres 6% 6%
Congrés & Expositions 5% 5%
Services 2% 2%

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

Le Groupe propose une plateforme unique pour les enseignes et les
événements des marques, et offre aux clients une expérience
exceptionnelle et sans cesse renouvelée. URW prévoit de déployer
progressivement dans les actifs Flagship UR la marque Westfield,
reconnue internationalement. Le Groupe dispose d’un portefeuille de
projets de développement de 11,9 milliards d’euros au 31 décembre
2018 et se distingue par sa stratégie « Better Places 2030 ». Elle sera
mise en oceuvre dans U’ensemble du Groupe, avec pour ambition de
créer des lieux conformes aux plus hauts standards
environnementaux et de contribuer ainsi a des villes meilleures.

§%

C&E
2%
6% Services
Bureaux

87%
Centres
commerciaux

65,2 Md€

(1) L'analyse des résultats a été réalisée sur la base des états financiers en proportionnelle.
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4121 Périmétre de consolidation et principes comptables

— Principes comptables

Les comptes consolidés d’Unibail-Redamco au 31 décembre 2018 ont
été établis en conformité avec le référentiel IFRS, tel qu’adopté dans
’Union Européenne a cette date.

URW a appliqué pour la premiére fois les normes IFRS 9 et IFRS 15,
avec un impact limité sur les états financiers du Groupe.

Aucun autre changement n’a été effectué en 2018 par rapport aux
principes comptables qui avaient été appliqués au 31 décembre 2017
pour la préparation des états financiers en IFRS.

Le Groupe a également préparé des états financiers consolidés selon
la méthode proportionnelle, dans lesquels les sociétés en contrdle
conjoint sont prises en compte en proportionnelle, au lieu d’une mise
en équivalence dans les états financiers en IFRS.
Unibail-Rodamco-Westfield considére que ces états financiers en
proportionnelle donnent aux parties prenantes une meilleure
compréhension des activités sous-jacentes des entités en controle
conjoint, qui représentent une part significative des activités du
Groupe aux Etats-Unis et au Royaume-Uni. Le Groupe a maintenant
organisé son reporting interne opérationnel et financier sur la base
des états financiers en proportionnelle.

Par conséquent, et pour la premiére fois, le rapport d’activité et
les résultats 2018 sont présentés sur la base des états financiers
en proportionnelle. Cette présentation n'a pas d'impact sur le
résultat net.

(2) Actifs d'une certaine taille et/ou recevant au moins 10 millions de visites par an, disposant d'un fort potentiel de croissance pour le Groupe gréce a leur attractivité pour les
enseignes et les clients, une architecture remarquable et d'un impact fort dans leur zone de chalandise.

(3) Enterme de Valeur Brute de Marché (VBM) au 31 décembre 2018, incluant la valeur des titres des actifs, comptabilisés par mise en équivalence et les activités de services. Les
activités de gestion immobiliére, de gestion d'aéroports, de Développement, Design & Construction aux Etats-Unis et au Royaume-Uni ont été évaluées par PwC pour le bilan

d'ouverture au 31 mai 2018 et incluses dans la VBM au 31 décembre 2018.
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Analyse des résultats

Lorsque cela est pertinent, les indicateurs de performance sont
conformes aux recommandations de U’European Public Real Estate
Association (EPRA)". Un récapitulatif est présenté a la fin du rapport
d’activité. 7

— Périmetre de consolidation

Les principaux changements intervenus sur le périmétre de
consolidation du Groupe depuis le 31 décembre 2017 sont
l’acquisition de WFD, qui est prise en compte dans les comptes
consolidés a compter du 1*" juin 2018, et la cession de quatre centres
commerciaux en Espagne, de deux immeubles de bureaux en France
(Tour Ariane et Capital 8) et de deux immeubles de bureaux en
Pologne (Skylight et Lumen).

— Reporting opérationnel

URW est organisé d’un point de vue opérationnel en neuf régions :
France, Etats-Unis (EU), Europe Centrale®, Espagne, Royaume-Uni
(RU), Pays nordiques, Autriche, Allemagne et Pays-Bas. Par ailleurs,
le Groupe a des projets de développement significatifs dans deux
autres régions : Italie et Belgique.

La France, qui représente une part substantielle dans les trois
activités du Groupe, est divisée en trois segments: Centres
commerciaux, Bureaux et Congres & Expositions. Dans les autres
régions, lactivité Centres commerciaux est trés largement
prépondérante.

La répartition du portefeuille d’actifs par région est présentée
ci-dessous, en pourcentage de leur valeur brute de marché au

31 décembre 2018.

3%
Pays-Bas
4%
Autriche
6% x
Pays Nordiques ——\ 25%
France
Espagnn/g ﬂ / / Commerces
y
o —fM
Allemagne 65,2 Md€ 4%
France Bureaux
8% rd

Europe Centrale p ¥ 5%

. \“_g = 4 France C&E
st \
9% 2%

Royaume Uni Etats Unis
et Italie

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

(1) Les recommandations de 'EPRA sont disponibles sur le site internet : www.epra.com.
(2) La région Europe centrale comprend Ring-Center, comptabilisé par mise en équivalence.

4122 Commentaires de ['activité par pole

Les activités d’URW en tant que Groupe n’ont commencé qu’a
partir du 7 juin 2018, date a laquelle I’acquisition de WFD a été
finalisée. Par conséquent, les commentaires de I'activité par pole
présentés ci-dessous ne concernent que le périmétre UR avant la
transaction. Alors que les résultats de WFD ont été pris en compte
dans les comptes consolidés d’URW a compter du 1°" juin 2018, un
paragraphe séparé (« Rapport d’activité de Westfield») a été
ajouté et présente les principaux événements concernant WFD en
2018. Sauf indication contraire, toutes les informations des
sections suivantes ne concernent que les activités de UR.

— Centres commerciaux

Sauf indication contraire, toutes les références au nombre de visites,
aux chiffres d’affaires des commergants, aux loyers, aux baux signés,
a la vacance et au taux d’effort se rapportent a la période se
terminant le 31 décembre 2018 et les comparaisons concernent la
méme période en 2017.

— L’activité des Centres commerciaux en 2018
ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE

La croissance économique européenne s’est légérement ralentie en
2018 par rapport a 2017 en raison principalement de la fin des
mesures de relance budgétaire et du ralentissement de la croissance
économique mondiale. Les prévisions de croissance du PIB pour
1’Union Européenne (UE-28) et la zone euro-19 s’élévent a + 2,1 % en
2018 ® vs. + 2,4 % en 2017 “. La croissance moyenne pondérée du PIB
des pays dans lesquels UR est présent est estimée a + 2,2 % en 2018.
Les prévisions d’inflation pour 2018 sont de +2,0 % dans ’EU-28 et
+1,8 % dans la Zone Euro-19.

Les prévisions de croissance du PIB pour 'UE-28 et pour la Zone
Euro-19 sont estimées a +1,9% en 2019. Le ralentissement de la
croissance internationale et du rythme des créations d’emplois
devraient avoir peser sur la croissance en général. Les principaux
risques externes liés a ces prévisions concernent la politique du
gouvernement américain notamment en matiére commerciale, la
hausse des droits de douane ainsi que les tensions géopolitiques. En
Europe, les principaux risques concernent les finances publiques
italiennes, le Brexit, les élections au Parlement européen en
mai 2019, la fin de la politique monétaire accomodante de la Banque
Centrale Européenne et la perspective de taux d’intérét plus élevés.

Le taux de chdmage de I'UE-28 était de 6,7 % en novembre 2018 ®,
contre 7,3 % en novembre 2017, taux les plus bas observés depuis le
début des rapports mensuels d’Eurostat en janvier 2000. Le taux de
chémage de la Zone Euro-19 a diminué en novembre 2018 pour
atteindre 7,9 % par rapport a 8,7 % en novembre 2017, taux le plus
bas enregistré depuis octobre 2008.

(3) Source : European Commission, European Economic Forecast, Automne 2018 (publié en novembre

2018).https://ec.europa.eufinfo/sites/info/files/economy-finance/ip089_en_0.pdf

(4) Source : Eurostat, National Accounts Data. http://ec.europa.eu/eurostat/web/national-accounts/data/main-tables

(5) (3) Source : Eurostat, novembre 2018 (publié le 9 janvier 2019).

https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9477410/3-09012019-AP-EN.pdf/1f232ebb-1dcc-4de2-85d1-5765fae86ea8
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Etats financiers au 31 décembre 2018

Etats financiers consolidés

5101  ETATDURESULTAT GLOBAL CONSOLIDE

116 oo SENETTY o

Revenus locatifs 4.2.1/4.4.1
ges du foncier } o N 7};73;2
&})a}ées locat:ves non recupérées 4.2.1/4.4.2
i 4 2 1/4 4 2
Loyers nets .
Reverit]§v<1‘e"developpement immobilier et de ge i
Charges de développement immobilier et de ge i
4.4.4

22113 1822,3
(20,9) a8
(288 Y

(321,2) ..(198,7)

(370,9) T (239,6)

12840,3 1582,6
T ., 1338

(1785) .

37,0 o
307,2 25

Depenses hees aux serv1ces 1mmobll|ers et autr actIVItes (198,9)
Resultat net des services immobiliers et autres aét;v;tes ' 4.2.1/4.4.3 12)-8,2
‘partHe résultat des sociétés mises en equwalence - S - 233 9 )
Interets sur creances 32, 1
Contnbutlon des soc1étes mlses en equlvalence ' 6 7.66 0
Frais de strug:gre_ (141,4)
Frais c_i(-:mgé—\;eloﬁberrnent (Z, 1) h
Amort|ssements des biens dexplmtatlon i (1' ,—9)
Frais de fonctwnnement (145,5) (1 23, 1)
Couts d é;ﬁnﬁlsmon et colts lles B 7 . 446 7 (268,7) ‘ (32,4)
Ijeyenus des loﬁs dactlfs de placement » - 985,4 v 57)2,5
(905,3)
Résultat des cesslons d actifs ' 5.6 ' '5.041
Revenus des cessions de soc1etes 463,4
ble de S (460,5)
Resaltat Ee§~;25i6;; cg_sbuetes ‘ 5.6 3,0
A)ustement 3 la hausse des valeurs des actifs 885,1
A]ustemenf 3 la baisse des valeurs des actifs '(822 9)
Solde net des ajugt_é;hé-r{is de "valeurs 5.5 62,2
i 10{1 d'écart d' acqursitwn 5.4 4,9) -
RESULTAf OPERATIONNEL NET 1977,8
Résultat des sociétés non consolidées
Produits financiers ’ 171,0
Chargres'fmancteres (502 6)
Cou?a_é lenagife;\;t f|nanC|er net o ) ' - 521 (331,6) (228 O)
Ajustement de valeur des obhgatlons a option de remboursement en numéraire et/ou en actlons nouvelles
et/ou exlstantes (ORNANES) 7.2.2/7.3 28,9 21,1
AJustement de valeur de_g instruments denves dettes et lmpact de change 7 2 2 (318,0} (2L3)
Actuahsgtlon c!es dettes T - 722 ' (0,7) ' ((Lf)
RESULTAT NET AVANT IMPOTS 1356,5 2796,7
Impdt sur les _sgagtes 8.2 (113,6) ) ﬂ,Z)
RESULTAT NET DE LA PERIODE 1242,8 2722,5
Résultat net de la période attribuable aux :
e Detenteurs dactlons Jumelees XU N 031,1
(] Parthpatlor]s externes ne donnant pas le controle o ' 342 211 7
RESULTAT NET DE LA PERIODE 1 242,8
Résultat net de la penode attribuable aux détenteurs d’actions jumelées analyse par montants attribuables aux :
. membres d'Unibail-Rodamco SE ) 926,3 2_,439,'5,
. membrgs de WFD Umball R&i;ﬁl_co wo 1~04_,8 o 0:0
RESULTAT NET DE LA PERIODE ATTRIBUABLE AUX DETENTEURS D'ACTIONS JUMELEES ® 1031,1 24395
Nombre moyen d actions (non dllue) 11.2 122 405 156,0 99 744 934,0
Resultat net global (Part des détenteurs dactions jumelées) 1 031,1 2439,5
penode par achon (Part des detenteurs d actlo umelees) (é) N 8,42 V 2446
Résultat net global retraité iPart des déten s d actlons Jume(ees B o ‘ 1 062,2 T2 418 4
Nombre moyen dactions (dilué) a - 1.2 126 031 428 103 155 132
Résultat net de la période par action (Part des detenteurs dactions Jumelees dllue) (€) - 7,95 o 23 44

(1) En 2017, Résultat net de la période - part des propriétaires de la société mére.

(2) Le résultat net de la période est retraité de la juste valeur des ORNANES et des charges financiéres afférentes en cas d’impact dilutif.
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Etats financiers au 31 décembre 2018

Etats financiers consolidés

Etat du résultat global consolide (M€) Notes 2017
RESULTAT NET DE LA PERIODE 1242,8 2722,5
Ecarts de change résultant de la conversion des états financiers de filiales étrangeres et

|nvest1ssemean nets dans ces filiales 9,1 (16,9)
Autres élément;—&[; ;és_l;lfat g-l_o—t;érqm pourront etre reclasses en résultat net 9,1 h (1;‘})
Avantages accordés au personnel (0,4) 6,2
IJ;E—e-\;aleur des : actlfs financiers (16 2) .
Autres élé du restﬂtéi ;E;bal qui ne seront pas reclasses en resultat net (16,6) 70_,1 )
AUTRES ELEMENTS DU RESULTAT GLOBAL A - (16,7)
RESULTAT NET GLOBAL 1235,3 2705,8
[ Reggl_tgt net des participations externes ne donnant pas le con_tn_'g!g 21,7 2831
RESULTAT NET GLOBAL (DETENTEURS D’ACTIONS JUMELEES) 1023,6 2422,7
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Etats financiers au 31 décembre 2018

Etats financiers consolidés

512  ETATDELA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE

Etat de la situation financiére consolidée (ME) Notes 3122017
Actifs non courants 62818, 5 41 650,8
immeubles de placement T sa 47 462,1 385243
Immezl;les de placement évalues dla jUStE valeur o 5 904 3 37 ~1—81 5
Immeubles de placement evalues au codt 1 557,8 1 .'512 8
Tltres et investissements dans les soc1etes m ¢ (; 10 273,§ ‘ 1> 915 3
Autres act1fs_ Eaerels o 522 292 2 216 3
Ecarts dacquisition 5.4.2 A 2 863 1 Y 4
Actifs incorporels 532 12948 S22
Act_lf_s_ﬁgangefs - 7.3.1 302 9 - 107,6
ifﬁpots dif_feres actl s 8.3 ' 26 9 R 71,9
Denves ala ]uste valeur 7.4 303 2 173,—8
Actifs courants o "1708,7 © 1590,2
fmﬁ]euBles&T titres &etenus en vue de la vente 66—,_2 R
Denves ala juste valeur 7.4 - 57,9
Stocks S B 95,2 o
i nt t comptes ratiacnr{e‘s 7 . 550,6 ) 416,?
285,7 216,
Autres creances“ - - 341 1 32_49 )
T'Eﬂ"“l{ et equwalents de tresorerle - ) 7.3.9 369,9 574 7 )
TOTAL ACTIFS o o 64527,2 43241,0
Capitaux propres attribuables aux détenteurs d’actions jumelées 26 176,1 18 916,2
Ca a - T 6914 4993
13471,0 6 470,7
Réserves cons;hdees 11 1?5,0 ‘9‘736
Re?erves de couverture et de change . (192,4) (21(_),3)
Résultat consolidé _ - ) 10311 2439,5
Capitaux propres attribuabies aux membres dUnibail-Rod 245948 18916,2
Caplt X propres attrrl;u;ziales aux rr;e_m_bres de W 1581,3 o
Titres hybrides o ‘ o i 1 989 0 -
Partjcnpat|ons e_)g;e_rﬂes n_e donnant pas le controle 3 976 4 3 777 0
TOTAL CAPITAUX PROPRES 32 141,5 22 693 2
Passufs non courants 26 3?9,2 16 851,6
Parj: t non ‘courante des engagements d achat de tltres de panlélbeﬁens ne donnant pas le controle 3.4.1 ﬁi,li A --_
Ol;l1ga£i6ns a option de remboursement en numeralre et/ou en actions nouvelles et/ou existantes (ORNANES) 722173 491 ,8 o 620 5
Part non courante des emprunts et dettes fmanaeres 7.3.9 20 655,3 12 889 6
f’a& 7non courante des emprﬁﬁi‘s _l;sveies con _s- de location financement o ) » 3;34,0 3"5"3_27
Dérivés & la juste valeur ' 7.4 450,7 315,8
Impots différés passlfs ) 8.3 3 796 )7 75
Provgi;ﬁs-(ong terme ‘ 9 17 6
Provisions pour engagement de retralte 10.3.1 11,7
Depogs et cAaEtEnemEBt; reEus 231 ,2
Dettes fiscales .
Dettes sur 1nvestlssements 181,8
Fass;lfs courants 5 92367 5 .
les Engagements d' achat de titres de particnpahons ne donnant pas le controle 1,5
eurs et autres dettes 1401,5
Dettes foersseu;s- et'c;n:ﬁzes raite:ches 207,4
Dettes sur immglzll’ ions 624,7
Autres dettes dex-blmtatlon 569 4
Autres dettes 7 219,6
Part courante des emprunts et de s financieres 7.3.9 3 850 7
Part courante d des emprunts liés a de; contrats de location flnancement o 2,6
_Derives a‘E juste \_@Ieur 74 77,9 -
' ’ : 210,5
Provsons court terme. 8 2
TOTAL CApﬁAux PROPRES ET PASSIFS 43241,0
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Etats financiers au 31 décembre 2018

Etats financiers consolidés

513  ETATDES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES
Etat des flux de trésorerie consolidés (M€) Notes - ":I 2017

ACTIVITES OPERATIONNELLES .

Résultatnet 12428 2722,5
Amorti Tts et prov1s1ons o (29 8) - - (7,?)
Dépréciation d‘ecart dacqmsmo;'l o 4,9 o ) ;,i )
Variations de valeur sur les lmmeubles (62,2) (1 364,4)
Variations de valeL financiers 289,8 09
C}ia?g;.{ et produrt stbck options et asstmlles 24,2 s
Plus et moins-values sur cessions de titres - 3,0)
Plus et moins- -values sur cessions dactifs @ (80,1)
Quote part de resultat de socxetes m1ses en equwalence (233, 9)
Intéréts sur créances (32 1)
m;ﬁ?eg &;;c;ae;t_es non consohdees 0,1)
Cout de l'endettement f1nanc1er net f.2.1 ) 31,6
Charge dlmpot ) - T - ﬁi,é— o
Couts dacqu15|t|o}1 et cofits liés a Westf id 10&,7'
Capaclte d autof;n;rige}nen{;;aﬂi’ééut dé rendettement f:rﬂﬁuer nieﬂt;t de |1mpot 1 674,4 1479,2
Infe‘rz-t_s sur creances 32,1 HZ7:[)
II;IGEendes et remontées de resultat de soc1etes non ;onsolldees ou mises en equwalence 2_52,5 -5’3
Impot versé T (65,9) (25,5)
Vanatlorl d~u besm'rlge fonds de roulquggjsxg@@y_q ] o R (104,7)) ”6,5
TOTAL DES FLUX DE TRESORERIE PROVENANT DES ACT RATIONNELLES 1794,0 1.486,5
ACTIVlTES D'INVESTISSEMENT
Secteur des activités de fonciére (4 269,0) (1017,2)
Acqu1s1t1ori;71—<e—nireprrses nef;:é;;:ie la tresorene acq 3.3.1 4 457,8) ) @3,])
DecaIssements lles aux travau)i et a-ux acqmsmons ‘dactifs immobiliers 5.6 (1597,6) (1_ 56?3,25
Remboursement de flnancement Immobiher 5& 212 3 ) 33 :2_
Nouveau flnancement immobilier 6.6 (262 4) (.';00 6)
Cesswns de tItres de ﬁh;lgs”&;nsohdees 7 3.3.2 797, 2 121‘"0:
Cessions dimmeubles de placement 5.6 1039,3 592,5
Investl'énsé;ﬁ;nts flnanciers o (2,1_ ) h (“7:7)
Acqmsmons d'lmmobihsations fmanaeres (11,6) (10,0)
Cessions d'immobilisations financiéres ' 5, 7 ) 2,5
V;naEIBB di ;;liillsaagﬁs f;r;anqeres o ‘;“_ ~ o o 3 8 o ,,.(O“’Z)
TOTAL DES FLUX DE TRESORERIE PROVENANT DES ACTIVITES D'INVESTISSEMENT (4 271 1) (1 024,9)
ACTIVITES DE FINANCEMENT
Augmentatlon de capital de la soqete mere 13,4 77 9
Achats d'actions propres o ) o (_7 ii
KLEnenaE;rr &ea;;ﬁ;l des actlonnalres mlnontawes v 5,0 2,2
Titres hybrides B 1989,0
aé?ﬁshf{c;ﬁ;ﬁx;étlonna1res de la sddéte mere_ 1 1A.3‘ B (17;79‘,2; (1 0]8,_3)
Dmdende versés aux partlcrpatlons ne donnant pas le controle de soc1etes consohdees (98,2) (66,2)
Coupon - ) R ) (13 3) .
I\T&ﬁvéaux emprunts et dettes f1nanc1eres 5 098 7 1 941 4
ursements d' emprunts et de dettes fmanmeres (3 274 ,3) (990 1)
7.2.1 139,9 959
Charges flnanaeres 7.2.1 (440,2) (318 8)
Autres. fitz hes aux o;;e} ions de fin finiﬁg_e_rp«e_nt 7.3.7 - (88,8) - (10,1)
TOTAL DES FLUX DE TRESORERIE PROVENANT DES OPERATIONS DE FINANCEMENT 2 252,0 (293,4)
Varlatlon des hqu1d|tes et equwalents au cours de la période (225,1) 168 2
Tresorerle a 'ouverture . ) ' 565,7 396 0
v ions de taux de change sur Ia tresorerle ' 28,1 1 5
Tresorene ala cloture 7.3.9 o 338,7 ) 565 7

(1) Cette ligne comprend les étalements de droits d'entrée et de franchises et paliers.

(2) Cette ligne regroupe les plus et moins-values sur cessions d’actifs immobiliers, d’actifs de placement & court terme et d’actifs d’exploitation.
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Deals
December 4, 2013 / 1:05 AM / 6 years ago

Westfield to spin off Australian mall assets — Maggie Lu Yueyang

SYDNEY (Reuters) - Shopping mall giant Westfield Group WDC.AX said on Wednesday it plans
to separate its global retail assets from its Australia and New Zealand businesses, which will be
merged with Westfield Retail Trust (WRT) WRT.AX to form a new company.

The restructuring comes at a time when traditional Australian retailers are struggling with slowing
growth and a shift to online shopping, and will put a clearer focus on the group’s mainly U.S. and
UK international assets. “The international portfolio is the only place that they are going to get
growth. The Australian market for them is going to be tough and it’s getting harder and harder for
them to gouge tenants,” said Donald Williams, chief investment officer at Platypus Asset
Management.

The two new entities - Scentre Group in Australia and New Zealand and Westfield Corp for the
international portfolio - will be listed on the ASX and have separate boards and managements, the
companies said in a joint statement. “Westfield’s international business and its Australian/NZ
business have both grown in scale and quality to the stage where they can now stand on their
own,” Westfield Chairman Frank Lowy said in a statement.

Both groups will retain the Westfield brand on their shopping centers and Lowy will become
chairman of both companies. The new Westfield Corp will have total assets of $17.6 billion,
comprising interests in 44 centers in the United States, the United Kingdom and Europe, including
Westfield London and Stratford City in London and Westfield World Trade Center in New York.

The new Scentre Group will have total assets of A$28.5 billion ($26 billion) through its interests
in 47 shopping centers in Australia and New Zealand. The restructure would deliver 5.2 percent

accretion to WRT’s Funds from Operations (FFO) per security and 2.9 percent accretion per
security for WDC for 2014, Westfield said.

“For WDC, that vehicle probably has high return on equity and high growth, and for WRT, it does
not look fantastically compelling at this point,” said a REIT analyst, who declined to be named.
“For the merged vehicle (Scentre Group), the fundamentals are still pretty soft,” he added, noting
that it was doubling gearing to get the earnings growth.

Under the proposal, WRT security holders will receive A$285 and 918 securities in the new
Scentre Group for every 1,000 WRT securities held, and Westfield holders will receive 1,000
securities in the new Westfield Corp and 1,246 securities in Scentre Group for every 1,000 WDC
securities held.

The deal has the unanimous support of the Westfield board and the independent directors of the
WRT board, but is subject to security holder approval, expected to be voted on in May next year.

Securities in Westfield and WRT were on a delayed open on Wednesday. Westfield securities
have fallen 1.9 percent so far this year and WRT is down 0.7 percent, both underperforming a 13
percent rise in the benchmark S&P/ASX 200 Index . ($1 = 1.0946 Australian dollars)

Reporting by Maggie Lu Yueyang; Editing by Richard Pullin / Our Standards: The Thomson
Reuters Trust Principles.
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