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RAPPORT DE GESTION ET RESULTATS AU 30JUIN 2015

|. PERIMETRE DE
PRINCIPES COMPTABLES

CONSOLIDATION  ET

Principes comptables

Les comptes consolidés d'Unibail-Rodamco au 30
juin 2015 ont été établis en conformité avec le

référentiel IFRS, tel qu'adopté dans [I'Union
Européenne au 30 juin 2015.
Unibail-Rodamco a appliqué IFRIC 21 « Taxes

prélevées par une autorité publique » pour la preami
fois, avec un impact limité dans les comptes
consolidés du Groupe au 30 juin 2015.

Les principes comptables ne présentent pas d’autres
changements par rapport a la cléture au 31 décembre
2014.

Les états financiers sont conformes aux
recommandations de I'European Public Real estate
Association (EPRA) Un récapitulatif des indicateurs
clés de performance EPRA est présenté a la fin de
cette annexe.

Périmétre de consolidation

Les principaux changements intervenus sur le
périmetre de consolidation du Groupe depuis le 31
décembre 2014 sont :

= La cession, le 15 janvier 2015, du centre
commercial Nicetoile a une co-entreprise entre
Allianz et Hammerson ;

= Le 30 juin 2015, la cession de la participation de
75% détenue par le Groupe dans Arkady Pankrac
(Prague) a Atrium European Real Estate

Limited ;

= La cession de plusieurs actifs mineurs situés en
France.

Au 30 juin 2015, 308 sociétés sont consolidées en
intégration globale, 6 en «activit¢é conjointe »
(comme défini par la norme IFRS 11) et 30 sont
comptabilisées par mise en équivalénce

! Les recommandations de 'EPRA sont consultablesesu
site internet : www.epra.com.

2 Principalement le sous-groupe Comexposium, le eentr
commercial Rosny 2 en France, le complexe immobilier
Zlote Tarasy en Pologne, et les centres commerdring-
Center, Ruhr Park, CentrO, Gropius et Paunsdorf en
Allemagne.

Reporting opérationnel

Le Groupe est organisé dun point de vue

opérationnel en sept régions: France, Espagne,
Europe Centrafe Autriche, Pays nordiques, Pays-Bas

et Allemagne. La création cette année d’une région
spécifique  pour  [I'Allemagne  résulte  des

investissements significatifs réalisés par le Geoup

dans cette région depuis 2012.

La France, qui représente une part substantielis da
les trois activités du Groupe, est divisée en trois
segments: Centres Commerciaux, Bureaux et
Congres & Expositions. Dans les autres régions,
l'activité Centres Commerciaux est trés largement
prépondérante.

La répartition du portefeuille d’actifs par régiest
présentée ci-dessous, en pourcentage de leur valeur
brute de marché au 30 juin 2015, y compris ledsacti
comptabilisés par mise en équivalehce

Europe
France  Centrale Pays nordiques
Congres- 10% 9%
Expositions

7% Espagne

8%

Autriche
6%

France
Bureaux
11%

[N

France
Commerces
38%

Pays-Bas
4%
Allemagne
6%

% La région Europe Centrale comprend Ring-Center
(Berlin), comptabilisé par mise en équivalence, ap#k
(Bratislava), précédemment en Autriche.

4 A l'exception des sociétés de services (le sonsjg
Comexposium, Espace Expansion et les services
immobiliers de mfi).



Il. COMMENTAIRES DE L 'ACTIVITE PAR POLE

1. Centres commerciaux

1.1 Les centres commerciaux au®lsemestre 2015

Contexte économique

La croissance du PIB dans la zone euro devrait
augmenter de +0,9% l'an dernier & +1,5% en 2015
de méme que celle de I'Union Européenne (UE) de
+1,4% en 2014 & +1,8% en 2015. Des facteurs a court
terme tels que la politique monétaire accommodante
de la BCE, la stabilisation du prix du pétrole, la
dépréciation de l'euro par rapport aux principales
devises et la croissance mondiale modérée favarisen
cette légere reprise conjoncturelle dans I'UE. Bjea

le taux de chdmage ait baissé par rapport a déeembr
2014 (-30 points de base dans la zone euro et -20
points de base dans I'UE), son niveau reste élevé a
9,7% dans I'UE en avril 2015 et 11,1% dans la zone
eurd. Sous réserve de limpact de la crise grecque,
une croissance économique plus vigoureuse devrait
conduire a I'amélioration du marché du travail,aet
terme a l'accélération de la consommation privée et
de la demande intériedre.'inflation dans I'UE et la
zone euro a fortement baissé a la fin de 2014 et au
début 2015, principalement en raison de la forte
baisse des prix de I'énergie. L'inflation prévuaupo
2015 est faible mais positive et I'P&Hevrait croitre
dans les prochaines années au-dela de son niveau
actuel de +0,1% par an.

Dans les régions ou Unibail-Rodamco est présent, le
PIB augmente au Q1-2015 par rapport au Q1-2014 de
+4,2%, +3,5% et +3,5%, en République Tchéque, en
Espagne et en Pologne, respectivethenta
croissance du PIB a été plus modérée en Suede, aux
Pays-Bas, en Allemagne et en France, a +2,6%,
+2,4%, +1,0% et +0,7%, respectivement, tandis gue |
PIB est resté quasi stable en Autriche a +6,1%

°A compter du ler janvier 2015, Aupark a été tramstie
la région Autriche a la région Europe Centrale. tleiffres
2014 ont été retraités en conséquence.
5 Source : European Economic Forecast, Spring 2015.
http://ec.europa.eu/economy_finance/publicationsfgean
economy/2015/pdf/ee2_en.pdf
"'Source : Eurostat, June 3, 2015.
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/29955216883-
03062015-BP-EN.pdf/efc97561-fad1-4e10-b6cl-
e1c80e2bb582
8 La hausse des prix & la consommation dans laeamese
mesure par I'Indice des Prix a la Consommation Hais#o
(IPCH). L'IPCH est calculé par Eurostat et les ingsit
nationaux de statistique avec des méthodes gfatsti
harmonisées.
9 Source : Eurostat, June 9, 2015.
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/299552 1 856370-
09062015-AP-EN.pdf/415a882¢c-7d7b-4131-bacc-
8ddca81d305a

Bien que les perspectives macro-économiques se
soient améliorées de facon significative dans la
premiére moitié de 2015, des tensions géopolitiques
accrues et de nouvelles menaces terroristes pentrai
entraver la croissance économique en Europe.
L'évolution de la crise grecque et de la situation
économique chinoise pourrait également affecter la
reprise économique actuelle.

Au premier semestre 2015, Unibail-Rodamco affiche

a nouveau une performance solide et démontre la
force de son modéle économique : de grands centres
commerciaux dominants, dans de grandes métropoles
européennes aux zones de chalandise riches etsdense

Performances des enseign¥s

Les chiffres d'affaires des commercants des centres
commerciaux du Groupe ont augmenté de +4,2% au
S1-2015 par rapport au S1-2014. lIs ont progressé d
+3,9% sur les cing premiers mois de 2015, comparé a
la méme période en 2014, surperformant les indices
nationaux de +270 points de base. La fréquentation
suit la méme tendance avec une croissance de +1,3%
sur les cing premiers mois de I'année.

C’est dans les centres commerciaux espagnols que le
ventes des commercants ont le plus progresseé %t+7,4
au cours des cing premiers mois de 2015,
surperformant l'indice national de +490 points de
basé’. Cette performance vient principalement des
grands centres commerciaux a Barcelone (La
Maquinista (+10,3%) et Splau (+7,5%)) et a Madrid,
(Parquesur (+6,8%)). En Allemagne, les ventes des
commercants ont progressé de  +42%
surperformant l'indice national de +120 points de
base, principalement grace a Pasing Arcaden
(Munich) qui a fait I'objet d’'une extension en 2013
(+5,9%) et Hofe am Brihl (Leipzig) ouvert en 2012
(+5,2%). Les commercants des centres commerciaux
frangais ont surperformé l'indice national de +330
points de base, avec une croissance de +3,8% des
ventes & fin mai 2018 malgré limpact des attentats

a Paris et des menaces terroristes en France au

10 Chiffres d'affaires (hors Pays-Bas) des commercdass
centres existants, y compris extensions, horsiserades
nouveaux centres, acquisition d'actifs et centras e
restructuration. Les chiffres d’'affaires de Primankt été
estimés pour Toison d’'Or, Bonaire, El Faro, Pargyes
Splau et Shopping City Siid. Les chiffres d’affaidéspple

ont été exclus, Apple ne les publiant plus.

11 gplau (Barcelone) est inclus dans les chiffres diafé

du portefeuille espagnol mais exclu dans la frétatem en
raison d’'un changement de systéme de comptagelén 20

12 Ruhr Park, Gropius Passagen, Paunsdorf Center et
CentrO ne sont pas inclus, en raison de leur métiede
consolidation.

13 Carré Sénart Shopping Parc, Parly 2, Le Forum des
Halles et Galerie Gaité sont exclus en raison destix en
cours.



premier trimestre de 2015. En Europe Centfales

ventes des commercants ont progressé de +3,5%, soit =

+320 points de base au-dessus des indices nationaux
principalement grace a la forte performance de

Centrum Cerny Most (Prague), agrandi et entierement
rénové en 2013 (+9,8% au cours des cing premiers
mois de 2015). Dans les Pays nordiques, les ventes

des commercants ont Iégérement augmenté au cours

des cing premiers mois de 2015 : +1,6%. Ce chiffre
exclut Taby Centrum (Stockholm), en raison de
I'extension et de la rénovation en cours. Les obiff
d’'affaires des commercants de ce centre ont pregres
de +37,6% au cours des cing premiers mois de 2015,
grace a I'ouverture de I'extension Sud en juilled.2

et a la livraison de I'extension Nord en mai ettaol
2014. En Autriche, les ventes des commercants ont
augmenté de +1,0%, surperformant l'indice national
de +50 points de base.

Innovation

Afin de renforcer la position de leader du Groupe e

termes de qualité d'actifs, de services premium et
d’expérience client, UR Lab a récemment lancé
plusieurs nouvelles initiatives et affiné et dépgé

un certain nombre de concepts lancés précédemment,

pour faire progresser la fréquentation des centtes
Groupe :

= Designer Gallery : cette toute derniére innovation
vise a recréer l'esprit des « concept stores e<t d
magazines de mode a lintérieur des centres
commerciaux d’Unibail-Rodamco. La Designer
Gallery intégrera des marques aspirationnelles
jeunes et branchées, une offre constamment
renouvelée et des services et événements
exclusifs dans un espace clairement identifié.
Polygone Riviera (Cagnes-sur-Mer) et Mall of
Scandinavia (Stockholm) ont été choisis comme
sites pilotes au sein du Groupe. Les
premiéres Designer Galleries ouvriront au dernier
trimestre de cette année. Parmi les actifs
existants, Galeria Mokotow (Varsovie) sera le
premier a accueillir une Designer Gallery début
2016. Au total, 20 sites potentiels ont été
identifiés au sein du Groupe pour le déploiement
progressif de cette innovation.

= Fresh! : linnovation Fresh! vise & créer une halle
alimentaire exceptionnelle pour les gourmets les
plus exigeants, proposant une offre de grande
qualité, diversifiée et régulierement renouvelée.
Aprés l'ouverture réussie du premier pilote "El
Mercat de Glories" en septembre 2014 a Glories
(Barcelone), UR Lab a affiné ce concept en vue
de son déploiement. 24 centres commerciaux du
Groupe ont été identifiés pour accueillir ce
concept.

¥ Excluant Aupark et Centrum Chodov, actuellement en
travaux de rénovation.

Marketing Digital : le Groupe a continué a
étendre la présence digitale de ses centres
commerciaux, avec une forte croissance sur tous
les supports. Au premier semestre 2015, sur un
périmetre comparable (hors cessions 2014 et
actifs en Allemagne), les téléchargements
d’applications mobiles ont augmenté de +27% (a
3,1 millions), les visites des sites Web ont
progressé de +17% (22,2 millions de visites au 30
juin 2015) et les centres commerciaux du Groupe
rassemblent désormais 4,8 millions de fans sur
Facebook (+16% par rapport a la méme période
en 2014).

Pour mieux interagir avec ce public de plus en plus
nombreux, le Groupe a investi dans de nouvelles
infrastructures digitales :

v"Un nouveau systéme de gestion de contenu
des sites Web, des applications mobiles et
des réseaux sociaux est actuellement mis en
ceuvre.

v' Une technologie de localisation a l'intérieur
des centres grace au Bluetooth a été installée
dans 13 centres commerciaux et sera étendue
a 31 centres d'ici & décembre 2015. Cette
nouvelle technologie permettra le
développement de fonctionnalités basées sur
la localisation.

Ces nouvelles infrastructures permettent au Grdepe

créer des solutions innovantes pour améliorer
I'expérience client dans ses centres commerciaux.
Pour répondre aux attentes des visiteurs, Unibail-

Rodamco a développé  trois principales
fonctionnalités :
v Smart Park une reconnaissance

automatique de la plaque d'immatriculation
des détenteurs de carte de fidélité et la
mémorisation de leur place de stationnement,
facilitant I'entrée et la sortie du parking ;

v Smart Map : permettant aux visiteurs de
localiser facilement les magasins qu'ils
recherchent et les promotions en cours sur le
plan de leur centre commercial ; et

v Meet My Friends : une fonctionnalité de
localisation des personnes a l'intérieur des
centres rendant les séances de shopping plus
faciles et plus amusantes ; grace a cette
application, les visiteurs peuvent partager
leur localisation avec leurs amis et les
retrouver plus facilement dans le centre
commercial.

Ces nouvelles fonctionnalités favorisent la co#ect
des données des clients, en contrepartie des geanta
que ces outils leur apportent. A titre d'exemple,
depuis le lancement de Meet My Friends aux Quatre
Temps (région parisienne) en juin, la création de
nouveaux comptes de carte de fidélité digitaleeast



hausse de +91,4% par rapport a la méme période de
l'année derniére.

= Le label « 4 étoiles’3 : 20 centres commerciaux
du Groupe sont désormais labellisés 4 étoiles,
avec la labellisation du nouveau centre
commercial Minto (Ménchengladbach),
d’Euralille (Lille), récemment rénové, et de
Shopping City Sud au premier semestre 2015
Les centres déja labellisés ont passé avec succes
ou vont passer l'audit annuel indépendant visant
a controler le respect des exigences de ce label.
D’autres centres du portefeuille, parmi lesquels
Mall of Scandinavia (Stockholm) et Polygone
Riviera (Cagnes-sur-Mer), se préparent a la
labellisation 4 étoiles au second semestre 2015.

= Dining Experienc® : La cinquiéme Dining

Experiencé” a été inaugurée le 7 février 2015
aux Quatre Temps (région parisienne). Lors de
l'inauguration, les clients ont pu assister a un
show culinaire interactif du célebre chef deux
étoiles Michelin francais, Thierry Marx, qui est
désormais l'ambassadeur de ce concept aux
Quatre Temps. Le développement de la Dining
Experiencé” se poursuivra en 2015 avec les
ouvertures de Mall of Scandinavia (Stockholm)
et de Polygone Riviera (Cagnes-sur-Mer).

Activité locative

L'activité locative a été forte au premier semestre
2015 avec 676 baux signés et un gain lotate
+16,1% sur les renouvellements et relocations. Le
gain locatif des grands centres commerciaux s’est
établi & +19,5%. Le taux de rotatiBrdu Groupe
s'éleve sur cette période a 6,5%, en ligne avec
I'objectif annuel de 10%. Unibail-Rodamco poursuit
avec succes sa stratégie de différenciation et
d’introduction de concepts exclusifs.

Au 1° semestre 2015, le Groupe a signé 88 baux avec
des enseignes internationales dites « premidim »
contre 7§’ au F' semestre 2014, soit une
augmentation de +11,4% démontrant la capacité

15 Le label « 4 étoiles » repose sur un référentisllité de
684 points audités par SGS, le leader mondial
certification de services.

16 A la suite d'un audit exhaustif réalisé par SGS.

17 Gain locatif : différence entre anciens et nouveaygrs.
Indicateur calculé sur les renouvellements et etlons.

18 Taux de rotation = (nombre de relocations + nontee
cessions + nombre de renouvellements avec nouveau
concept) / nombre de boutiques.

19 Enseignes internationales de renom développant des
concepts — produits et boutiques - différenciants e
susceptibles d’améliorer I'attractivité des centres

20 Retraité des cessions effectuées en 2014 €t aarfiestre
2015.

2! Et une hausse annuelle moyenne de +10,6% au desrs
deux derniéres années.

de

d'Unibail-Rodamco a améliorer continuellement
I'offre commerciale de ses centres avec les marques
les plus différenciantes et attrayantes, en dépit d
marché locatif difficile.

Un nombre important de marques ouvriront leurs
premiers magasins mono-marque en Europe
continentale dans les centres commerciaux du Groupe
tels qu'Origins (Groupe Estée Lauder) a Galeria
Mokotow (Varsovie), Chaps de Ralph Lauren a
Aupark (Bratislava) et a Centrum Chodov (Prague).
Tiger of Sweden a choisi Aupark (Bratislava) pour
ouvrir son premier magasin dans un centre
commercial en Europe centrale. Nespresso, aprés
l'ouverture de ses premiers magasins dans dessentr
commerciaux en France, en Autriche et aux Pays-Bas
avec Unibail-Rodamco, a ouvert son premier magasin
dans un centre commercial en Allemagne le 6 Juin
2015 a Pasing Arcaden (Munich).

La pré-commercialisation des projets en cours de
développement, Mall of Scandinavia (Stockholm) et
Polygone Riviera (Cagnes-sur-Mer), dont les
ouvertures sont prévues at'dtrimestre 2015, atteint
respectivement 97% et 88%Uniglo, Primark et le
concept store « Le Grand Playground » ouvriront a
Polygone Riviera, H&M, le grand magasin lllums
Bolighus, ainsi que les premiers JD Sports et Kiko
Suéde a Mall of Scandinavia. En outre, et aprés avo
signé en 2014 les premiers COS et &Other Stories
pour un centre commercial en Europe continentale a
Polygone Riviera, le Groupe introduira ces marques
exclusives du groupe H&M a Mall of Scandinavia
(Stockholm).

Extension, rénovation et projets

Afin de répondre a la demande des enseignes psur de
boutiques au sein d’actifs de qualité, a forte
fréquentation et avec une masse critique d’enssigne
différenciantes, le Groupe continue de rénover et
d'étendre ses centres commerciaux ainsi que de
développer de nouveaux projets :

Le 25 mars 2015, aprés deux ans de travaux et un
investissement de 213 M€, Unibail-Rodamco a ouvert
Minto a Monchengladbach (Allemagne). Cette
ancienne galerie commerciale de proximité a été
totalement repensée pour devenir un centre régional
emblématique de 41867 m2 avec plus de 100
boutiques. Le centre accueille les dernieres
innovations du Groupe telles que les facades
iconiques et le label 4 étoiles. Les clients santdés
vers le « Minto's Deli » ('espace de restauration)
grace au «Diner's Tree» - une immense sculpture en
forme d'arbre concue par l'artiste francais Alexis
Tricoire. L'offre commerciale comprend des marques

22 Surface commerciale (hors réserves) signée ou ers co
de signature, dont les termes et conditions fir@msi ont
été acceptées.



internationales et renommeées telles que Liebeskind,
H&M et Saturn ainsi que des enseignes «premium»
différenciantes telles que Reserved et Forever 21.
Fynch-Hatton y a ouvert sa premiére boutique en
Allemagne. Cette nouvelle destination de shopping e
son caractére unique et novateur a connu un erctelle
accueil en Allemagne de la part des clients etade |
presse. Au 30 juin 2015, le centre avait déja aticue
plus de 2,5 millions de visites.

Euralile a dévoilé le 20 mai 2015 sa premiere
rénovation depuis sa construction en 1994. Plus de
50 000 visiteurs étaient présents lors de la soirée
d'inauguration. Le «centre a été entierement
réaménagé pour en faire une destination lumineuse e
chaleureuse. Les derniéres innovations du Groupe on
également été introduites a Euralille dont, entre
autres, les facades iconiques (telles celles dadep

et de The Body Shop) et le label 4 étoiles. Euealil
s’est aussi associé avec la municipalité de Lifie a
d'accueillir le deuxieme Office de Tourisme de la
vile. L'offre commerciale a été profondément
améliorée grace a l'introduction de marques réputée
et inédites dans le nord de la France telles qugeBu
King et Starbucks. Depuis son inauguration, la
fréquentation du centre a fortement augmenté : +17%
entre le 20 mai et le 30 juin 2015, comparé a lammé
période I'année précédente.

Les autres projets significatifs du Groupe incluent

= La derniere tranche de I'extension et rénovation
de Taby Centrum (Stockholm), livrée en mars
2015.

= A So Ouest Plaza (région parisienne), un cinéma
et un restaurant ont été livrés en mai 2015,
complétant I'offre commerciale existante de So
Ouest.

= Aprés l'achévement d'une vaste restructuration
en 2014, Aupark (Bratislava) connait
actuellement d'importants travaux de rénovation
intérieure (y compris la mise en place de
nouveaux plafonds et planchers et I'amélioration
du parcours client) qui devraient s'achever au
2°™ semestre 2016.

= D'autres projets majeurs d’extension et de
rénovation se poursuivent au Forum des Halles
(Paris), a Centrum Chodov (Prague), a Glories
(Barcelone) et & Parly 2 (région parisienne) et
devraient étre livrés entre |6' semestre 2016 et
le 2™ semestre 2017.

= Le permis de construire de I'extension de Carré
Sénart (région parisienne) a été obtenu et les
travaux d’extension ont débuté en mai 2015.

Enfin, le Groupe livrera au®?® semestre 2015 deux
projets majeurs en France et en Suede: Polygone
Riviera (Cagnes-sur-Mer) et Mall of Scandinavia
(Stockholm).

Grace a sa stratégie de rénovation, de rotation
d’enseignes et a un marketing plus pointu, le Geoup
a amélioré le « Net Promoter Scofé moyen de ses
centres commerciaux de +7 en 2011 a +16 au 30 juin
2015.

1.2 Loyers nets des centres commerciaux Unibail-
Rodamco

Au 30 juin 2015, le Groupe détenait 88 actifs de
commerce dont 72 centres commerciaux. 53 d'entre
eux accueillent 6 millions de visites ou plus pares
représentent 95% du portefeuille d'actifs de
commercé® du Groupe en valeur brute. A la suite de
la cession de 13 centres commerciaux en France en
2014 et au 1 semestre 2015, le portefeuille francais
de centres commerciaux représente maintenant 47%
du portefeuille de centres commerciaux du Groupe
(vs. 53% au 31 décembre 2013 et 48% au 31
décembre 2014).

Le total des loyers nets consolidés des actifs de
commerce du Groupe s’est élevé a 581,9 M€ %4u 1
semestre 2015, en baisse de -1,4% par rapporf'au 1
semestre 2014 en raison de limpact (-9,6%) des
cessions réalisées en 2014.

Loyers nets (M€)
Région

S1-2015 S1-2014 %
France 272,8 319,2 -14,5%
Espagne 76,0 71,6 6,2%
Europe centrale 74,2 70,5 5,3%
Autriche 46,1 44,4 4,0%
Pays nordiques 52,7 48,5 8,7%
Pays-Bas 33,7 36,3 -7,1%

Allemagne 26,4 - -
TOTAL Loyers nets 581,9 590,3 -1,4%

2 Net Promoter Score (NPS) : indicateur internaticte!
fidélité qui mesure si un centre commercial suscies
recommandations positives ou négatives. Il a &€ en
2003 par un consultant de Bain & Company en
collaboration avec Satmetrix. Le NPS mesure laédkfice
entre le pourcentage de « détracteurs » et le potage de

« promoteurs » d’'un centre commercial. Les « preunst »
sont définis comme ceux qui répondent 9 ou 10 a la
question : « Sur une échelle de 0 a 10, recommazder
vous ce centre commercial a un collégue ou a un?dmi
signifiant que vous ne le recommanderiez pas etju®
vous le recommanderiez absolument ». Les « détnacte
sont définis comme ceux qui répondent entre O dte6.
scores de 7 et 8 sont neutres et ne sont pasrpdsrepte
dans le calcul du NPS. Le NPS peut varier entr@ {dur

le plus bas et 100 pour le plus haut. Il est célcul
annuellement pour tous les centres commerciauxibailn
Rodamco, sur la base d'un sondage effectué duramt un
semaine a la sortie de chaque centre commerciaesup
d’environ 500 visiteurs par Soft Computing, un inati
indépendant.

24 Actifs en exploitation, y compris les actifs comipiisés
par mise en équivalence.



Les loyers nets au®lsemestre 2015 baissent de -
8,4 M€ par rapport au ®1 semestre 2014, se
décomposant de la maniére suivante :

= +26,9 M€ provenant de

périmétre et d'acquisitions :

v" En Allemagne, mfi est consolidée par
intégration globale depuis le 25 juillet 2014,
suite a l'acquisition d'une participation
complémentaire et au changement de
contrble en résultant ;

v" Acquisition de lots complémentaires dans les
centres commerciaux Parquesur et La
Vaguada a Madrid.

changements de

= 46,9 M€ provenant de la livraison de projets ou
de nouvelles surfaces, principalement en Suede
(Taby), en Espagne (projet Garbera) et en France
(So Ouest Plaza).

= -26M£ dans les actifs en développement,
principalement en France avec le Forum des
Halles (Paris) et la Galerie Gaité (Paris) et en
Espagne avec le projet de Glories (Barcelone).

= -56,7M€ dus & la cession dactifs non

stratégiques :

v -50,6 M€ en France, en raison
principalement de la cession de 12 centres
commerciau® en novembre et décembre
2014 et janvier 2015 ;

v' -3,4 M€ en Espagne (cessions de Albacenter
(Albacete) et Habaneras (Alicante)) ;

v -2,7 M€ aux Pays-Bas, suite a la vente de
divers actifs mineurs.

= -1,8 M€ provenant d'écarts de change négatifs
sur le SEK.

= Les loyers nets & périmétre constaptogressent
de +18,9 M€, soit +4,0%, et 360 points de base
au-dessus de l'indexation.

% Cing cédés a Carmila, six & Wereldhave et un & 4a co
entreprise entre Allianz et Hammerson. N'inclut fzigd
Europe, cédé a Carmila, qui était comptabilisé piaeren
équivalence.

% | oyers nets a périmétre constant : loyers netsuamt
pour les périodes analysées les acquisitions, aessi
transferts vers ou en provenance des actifs en
développement (extensions ou nouveaux actifs)seédarts

de change.

Loyers nets (M€)
o a périmetre constant
Région
S1-2015 S1-2014 %
France 243,8 238,9 2,1%
Espagne 65,5 58,3 12,3%
Europe centrale 73,0 69,1 5,6%
Autriche 46,1 44.4 4,0%
Pays nordiques 34,0 32,3 5,5%
Pays-Bas 27,0 27,6 -2,3%
TOTAL 489,4 470,5 4,0%
Evolution loyers nets a périmetre constant (%)

Renouvel'
Region Indexation relocations Autres Total

nets des

départs
France 0,0% 2,2% -0,1% 2,1%
Espagne -0,3% 3,3% 9,2% 12,3%
Europe centrale 1,0% 4,5% 0,1% 5,6%
Autriche 1,6% 2,4% 0,0% 4,0%
Pays nordiques 1,4% 3,3% 0,9% 5,5%
Pays-Bas 0,9% -1,1% -2,2% -2,3%
TOTAL 0,4% 2,6% 1,0% 4,0%

La croissance des loyers nets a périmétre condtant
Groupé’ de +4,0% au ° semestre 2015 refléte
'impact de la faible indexation (+0,4% seulemest v
+0,9% au § semestre 2014, soit le plus faible niveau
depuis la fusion en 2007), des autres revenus 1,0
vs. +0,5% au 4 semestre 2014) et de la bonne
performance des renouvellements et relocations
(+2,6% vs. +1,2% au®1semestre 2014). L'impact
des autres revenus en Espagne est di principalement
aux indemnités recues et a des charges d’exptmitati
plus faibles grace au recouvrement de créances
impayées. Aux Pays-Bas, la baisse des autres revenu
résulte essentiellement d'une hausse des taxes
immobilieres et d’'une reprise de provision en 2014.

Sur le portefeuille global, les loyers variables
représentent 2,1% (12,3 M€) des loyers nets %u 1
semestre 2015 (vs. 11,3 M€ (1,9%) &l semestre
2014).

1.3. Part des sociétés liées

La Part des sociétés lié&provenant de I'activité
centres commerciaux représente 42,9 M€ &u 1
semestre 2015, & comparer a 37,9 M€ Asemestre
2014.

27 | ’Allemagne n’est pas encore incluse dans le dafcu
périmétre comparable car mfi est consolidée pagnation
globale depuis juillet 2014.

%8 La Part des sociétés liées comprend la quotegrt
résultat net récurrent de la période de I'ensentds
sociétés comptabilisées par mise en équivalencéeset
intéréts recus sur les préts accordés a ces saciété



Part des sociétés liees (M€)

Région $1-2015 S1-2014

o Récurrent | Variation
Récurrent -

(retraité)
France 5,0 68 |- 1,8
Espagne 0,6 0,7 - 0,1
Europe centrale (1) 20,8 18,9 1,9
Allemagne (1) 16,5 11,5 5,0
TOTAL 42,9 37,9 5,0

(1) Au S1-2014, Ruhr Park et CentrO ont été retraités d'Europe
Centrale vers Allemagne.

La hausse de +5,0 M€ provient principalement :

= De limpact négatif, en France, de la cession de
Cité Europe (Calais) a Carmila en novembre
2014
= En Allemagne, de l'impact :
v'De l'acquisition, en mai 2014, d'une
participation dans CentrO (Oberhausen) ;
v'Du changement de contrdle de mfi en juillet
2014 (mfi, précédemment mis en équivalence,
est désormais consolidé par intégration
globale).
= De l'augmentation de la contribution de Zlote
Tarasy (Varsovie).

Sur une base comparable, excluant les acquisigbns
cessions et les changements de méthode, la Part des
sociétés liées a augmenté de +2,5M€ (+9,8%),
résultant principalement de Zlote Tarasy (Varsovie)

1.4. Activité locative

676 baux ont été signés afl gemestre 2015 sur les
actifs en exploitation consolidés pour un montaat d
Loyers Minimum Garantis (LMG) de 80,8 M€ (a
comparer a 643 baux af’ $emestre 2014, retraité de
'impact des cessions d’actifs en France et en grspa
en 2014 et au®lsemestre 2015). Le gain locatiést

de +16,1% en moyenne sur les relocations et
renouvellements (comparé a +19,6% en 2014 et
+23,1% au ¥ semestre 2014). La variation de gain
locatif sur le semestre provient de gains locatifs
significatifs en France, en Autriche et en Europe
Centrale, partiellement compensés par un gain de
+1,7% en Allemagne et par un montant négatif aux
Pays-Bas.

Le gain locatif des grands centres commerciaux s’es
établi a +19,5%.

29 e gain locatif est égal & la différence entrerleaveaux
et les anciens loyers et se calcule uniquement lesir
relocations et les renouvellements.

Locations/relocations/renouvellements
hors centres en construction)

o Gain de LMG a

Region nb de LMG périmétre

pau?< e (VE) constant

signés
ME %

France 152 46 278 29,3 4,5 23,0%
Espagne 144 26 610 11,0 0,9 9,4%
Europe centrale 155 37 610 17,1 2,3 21,3%
Autriche 47 7001 6,0 1,1 28,2%
Pays nordiques 107 23076 10,3 0,5 7,5%
Pays-Bas 46 18 114 56 |- 03 -6,4%
Allemagne 25 3377 14 0,0 1,7%
TOTAL 676 162 066 80,8 9,0 16,1%

LMG : Loyer Minimum Garanti

1.5. Loyers futurs et taux de vacance

Au 30 juin 2015, le LMG total en année pleine du

portefeuille de centres commerciaux a augmenté a
1146,9 M€ (1143,4 M€ au 31 décembre 2014),
malgré la cession de Nicetoile en janvier 2015.

La répartition par date de prochaine option deiesort
pour le locataire et par date de fin de bail est la
suivante :

Echéancier des baux
Centres
commerciaux LMG LMG
par date de En % du y En % du
prochaine option total par date d.e fin total
de sortie de bail

expirés 39,2 3,4% 39,1 3,4%
2015 70,5 6,1% 51,8 45%
2016 2245 19,6% 76,3 6,7%
2017 214,6 18,7% 82,9 7.2%
2018 210,8 18,4% 95,6 8,3%
2019 124,1 10,8% 110,7 9,7%
2020 85,7 7,5% 98,8 8,6%
2021 39,5 3,4% 89,5 7,8%
2022 31,2 2,7% 118,6 10,3%
2023 235 2,0% 110,9 9,7%
2024 23,6 2,1% 74,5 6,5%
2025 20,7 1,8% 58,0 51%

au-dela 39,0 3,4% 140,1 12,2%
TOTAL 1146,9 100% 11469 100%

Les loyers potentiels des surfaces vacantes

disponibles sur le portefeuille total ont Iégéremen
augmenté a 32,1 M€ (par rapport a 29,8 M€ au 31
décembre 2014).

Le taux de vacance financiétea légérement
augmenté, de 2,2% au 31 décembre 2014 a 2,3% en
moyenne sur I'ensemble du portefeuille de centres
commerciaux au 30 juin 2015, dont 0,3% de vacance
stratégique. La hausse du taux de vacance en France
provient principalement d'une hausse sur Carré
Sénart, due au projet d’extension, et a la vacance
stratégique sur le Carrousel du Louvre. En Espagne,

% Selon la définition de 'EPRA : loyers de marchéreés
des surfaces vacantes divisés par la valeur de henarc
estimée des loyers sur les surfaces totales.



la hausse du taux de vacance résulte essentielemen
de plusieurs petits actifs. En Europe Centrale, la
vacance est en hausse de 20 points de base. Bans le
autres régions, la baisse de la vacance résulte
principalement d’'une bonne activité locative.

o Vacance au 30/06/2015 Au
Région e % 31/12/2014

France 16,7 2,5% 2,2%
Espagne 3,5 1,8% 1,5%
Europe centrale 1,8 1,1% 0,9%
Autriche 1,8 1,7% 2,1%
Pays nordiques 3,6 2,8% 3,1%
Pays-Bas 1,9 3,0% 3,3%
Allemagne 2,7 3,8% 4,7%

TOTAL 32,1 2,3% 2,2%

Hors projets en développement

Le taux d’effort* moyen des locataires est resté stable
au 30 juin 2015 a 14,1%, a comparer a 14,2% au 31
décembre 2014, sans changement significatif par
région.

1.6. Investissements et cessions

Unibail-Rodamco a investi 393 ME dans son
portefeuille de centres commerciaux &l semestre
2015, répartis comme suit :

= 37 M€ de nouvelles acquisitions :

v'Aux Pays-Bas, des lots de commerces ainsi que
d’'autres actifs mineurs ont été acquis en 2015,
principalement a Leidsenhage (Leidschendam-
Voorburg), pour un montant total de 20 M€ ;

v'En Espagne, le Groupe a acquis plusieurs lots
dans le centre commercial de Parquesur
(Madrid) pour un montant total de 9 M€ ;

v'En France, des lots additionnels ont été acquis
au Forum des Halles (Paris), a Euralille (Lille)
et aux Ulis 2 (région parisienne) pour un
montant total de 8 M€.

= 290 ME£ investis dans des projets de construction
de nouveaux centres ou d'extension et de
rénovation de centres existants. Minto
(Ménchengladbach) a été livré en mars 2015. Les
projets Forum des Halles a Paris, Mall of
Scandinavia a Stockholm et Polygone Riviera a

31 Taux d'effort = (loyer + charges incluant les coiite
marketing pour les locataires) / (chiffre d'affarales
locataires), TTC et pour tous les commergants direebe
chiffre d'affaires des commercants n’étant pas coanx
Pays-Bas, aucun taux d'effort fiable ne peut étrleutd
pour ce pays. Les chiffres d'affaires de Primark été
estimés en 2015 dans les centres commerciaux Tdi€bn
Bonaire, El Faro, Parquesur, Splau et Shopping Citk S

32 variation de valeur brute des actifs capitalisépart du

groupe.

Cagnes-sur-Mer ont avancé de maniére
significative (voir également la section « Projets
de développement »).

» Les frais financiers, les codts d’'évictions et asitr
colts ont été capitalisés al" semestre 2015
pour 14 M€, 35 M€ et 17 M€, respectivement.

Le 15 janvier 2015, le Groupe a cédé Nicetoile é)ic
pour un prix total d’acquisition de 312,5 M€ et un
rendement net initial de 5,0%.

Suite a I'accord signé le 22 janvier 2015 aveculri
European Real Estate, Unibail-Rodamco a cédé
Arkady Pankrac (Prague) le 30 juin 2015. Comme
annoncé en janvier 2015, la cession a été faite pou
prix total d’acquisitio® de 162 M€ représentant un
rendement net initidl de 5,65%, et une valeur
moyenne par m2 de 5 361 €.

Le 18 juin 2015, Unibail-Rodamco et AXA Real
Estate (AXA) ont signé des accords avec Perella
Weinberg Real Estate Fund (PWREF) en vue
d'acquérir la participation de 50% détenue par
PWREF dans Ruhr Park (Bochum), sous réserve des
conditions de réalisation habituelles. A l'issueceéte
transaction, le Groupe acquerra une participation
supplémentaire de 15% dans Ruhr Park.
L'engagement total d'Unibail-Rodamco  pour
'acquisition de cette participation et la prise en
charge de la dette attachée a [lactif et des
investissements nécessaires a la finalisation de
'extension et de la rénovation de ce centre
commercial est denviron 98 M€. Le pacte
d’actionnaires signé entre Unibail-Rodamco et AXA
prévoit que le Groupe détiendra 65% et le contr@le
Ruhr Park, qui sera consolidé par intégration dba
La finalisation de cette transaction est prévugdli
trimestre 2015.

1.7 Présentation des activitts du Groupe en
Allemagne®®

Selon les normes IFRS, les résultats du porteéedill
Groupe en Allemagne sont publiés pour partie sur la
ligne « Loyers nets » et pour partie sur la ligrieagt
des sociétés liées ».

Afin de donner une meilleure compréhension de la
performance opérationnelle des actifs allemands du
Groupe au T semestre 2015, le paragraphe ci-dessous

33y compris droits de mutation et frais de cession.

34 Correspond & la participation de 75% détenue par
Unibail-Rodamco and Arkady Pankrac et sur la bdsa d
prix total d’acquisition de 216 M€ pour 100% dectia

% Loyer annualisé indexé des 12 prochains mois,deet
charges d’exploitation, divisé par la valeur detifa

36 Inclut les actifs de bureaux, qui représenten¥ilge la
valeur de patrimoine droits inclus, en part du geatExclut

les prestations de services de mfi et Ring-Center.



donne les principaux indicateurs de performahser
une base pro forma et a 100% :

= Le patrimoine total du portefeuille allemand
(détenu en totalité ou partiellement) a 100% est
de 4,6 Md€ au 30 juin 2015 (4,3 Md€ au 31
décembre 2014) ;

= Les projets en développement a 100%
représentent 1,1 Md€ au 30 juin 2015, suite a la
livraison de Minto (Monchengladbach), a
comparer a 1,3 Md€ au 31 décembre 2014 ;

= La surface GLA gérée est de 1,4 million de m?,
dont 0,8 million de m?2 pour les actifs détenus en
propre ;

= Les loyers nets ont atteint 91,6 M€ afd 1
semestre 2015, en hausse de +38,5 M€ par
rapport au ¥ semestre 2014, en raison
principalement de I'acquisition de CentrO en mai
2014 et de louverture de Palais Vest en
septembre 2014 et de Minto (M6nchengladbach).
A périmetre comparable, les Loyers nets ont
progressé de +1,4% (dont 0,2% d'indexation) ;

= 145 baux ont été signés ali demestre 2015 dont
79 sur les actifs en exploitation (87 ad" 1
semestre 2014), avec un gain locatif de +7,5%, et
66 sur les projets de développement ;

= Le taux de vacance est de 4,3% au 30 juin 2015
(comparé a 3,3% a fin décembre 2014), dont
0,8% de vacance stratégique ;

= Le taux d'effort des locataires s'établit a 15,0%
au ' semestre 2015, stable par rapport a 2014.

2. Bureaux

2.1. Le marché de bureaux au®l semestre 2015

Demande placée

Avec 876,960 m? de surfaces louemu S1-2015, la
demande placée en région parisienne a subi ungebais
de -25% par rapport au®lsemestre 2014, pour
atteindre quasiment le niveau le plus faible depuis
2003. La Défense enregistre une baisse de -48% de |
demande placée, avec environ 50 700 m2 de surfaces
louéeé’®. Le Quartier Central des Affaires (QCA) de
Paris a mieux résisté avec une baisse de seulement
3% de la demande placée ali Semestre 2015 par
rapport a la méme période I'année derrifére

37 Ces indicateurs opérationnels sont donnés pouadiis

pris a 100% aux *f® semestres 2014 et 2015, sauf pour le
loyer net de CentrO en 2014 pris en compte prorata
temporis, et ne peuvent par conséquent pas étpeocEs
avec les données figurant dans les états financiem@ans

les indicateurs de performance du Groupe.

38 Source : BNP Paribas Real Estate, juin 2015.

39 Source : Immostat et BNP Paribas Real Estate, M52

40 Source : BNP Paribas Real Estate, advisory Franie, ju
2015.

Cette baisse est fortement corrélée au faible nivea
des transactions supérieures a 5 000 m?, a laefois
nombre et en volume. Sur ce segment, seules 18
transactions ont été enregistrées, pour 165 00@m?,
baisse de -63% en volunpar rapport a la méme
période de l'année précédente (32 transactions pour
449 300 m?). La transaction moyenne ressort a
9166 m2 au ¥ semestre 2015, contre 14 041 m2 au
1% semestre 2014 et 13 000 m2 pour I'ensemble de
'année 2014.

Aucune trés grande transaction (plus de 20 000 m2)
n'a été enregistrée depuis le début de I'annéglls
importante transaction a été la prise a bail dg@eu
(15 049 m2) pour son futur siege social sur Art &F
2.0 a Rueil-Malmaison (région parisienne).

Depuis le début de I'année, les grands utilisatsarg

trés prudents dans leur prise de décisions
immobilieres. lls ont pour la plupart repoussé seur
projets de déménagement, privilégiant les extession
de surfaces ou les renégociations de baux, poussant
les propriétaires a négocier, parfois plusieurséaan
avant le terme de leur bail.

Le marché de La Défense reste un marché de grandes
et de trés grandes transactions. Vu le nombre de
négociations en cours sur ce segment, la demande
placée en 2015 devrait finir en ligne avec celldide
2014.

Au vu du retard pris au®1semestre 2015 et compte
tenu des indicateurs actuels, la demande placée en
région parisienne devrait terminer I'année 2015 a
1,9/2,0 millions de m?, contre 2,1 millions de nm® e
2014. Certains grands utilisateurs occupant de trés
grandes surfaces pourraient en effet étre amenés a
acter par anticipation des prises a bail signifiesst
dans I'année en cours, et profiter ainsi de cookti

de marché favorables.

Valeurs locatives

Dans Paris QCA, les loyers moyens « prime » sont
restés stables a 687€/m2 a fin juin 2015 (688€/fit a
décembre 2014).

Le loyer le plus élevé enregistré dans le QCA du 1
semestre 2015 s’éleve a 760€/mz2 pour la transaction
Bredin Prat sur I'immeuble Quai d’'Orsay (Paris 7),
entierement rénové. Les loyers les plus élevéstint
signés dans une fourchette de 705€/m2 a 760€/m2,
majoritairement sur des transactions de taille rateje

comme les transactions Edmond de Rothschild
Investment Partners (1 048 m?) sur Ilimmeuble
«Venddme-Saint Honoré », pour un loyer de

750€/m2, ou Exane sur Cloud (Paris 2), pour unrloye
moyen de 705€/m2 (780€/m2 pour le dernier étage
avec terrasse).
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A La Défense, le loyer le plus élevé enregistrélau
semestre 2015 est de 470€/m?, pour Cerner sur la
Tour Ariane (1 500 m?) et Ubaf sur la tour Egho
(3 700 m?). Ces niveaux sont les plus faibles &ur c
segment depuis 2003 et sont dus au manque de
transactions significatives sur des immeubles rcen

« prime ».

Les mesures d’accompagnement (22% en moyenne)
sont restées stables afi 4emestre 2015 (21% a fin
décembre 2014). Elles restent étroitement liées a
limportance de [l'offre disponible ainsi qua la
pression des utilisateurs.

Surfaces disponibles

L'offre disponible en région parisienne s'éléve a 4
millions de m2 au 30 juin 2015, dont plus de 70%
dimmeubles n'ayant recu aucune certification
environnementale.

L'offre de surfaces neuves ou rénovées disponiaies
région parisienne reste élevée mais stable a
0,7 million de m?, grace aux faibles livraisons de
projets au cours des deux derniéres années, ainsi
gu’au bon niveau de demande placée en 2014.

Le taux de vacance est stable a 7,2% en région
parisiennea fin juin 2015 et présente une grande
variation par secteur géographique. Si le taux de
vacance reste stable depuis deux ans dans le QCA, a
environ 5,5%, celui de La Défense a enregistré une
Iégére baisse, a 11,9% (12,2% a la fin de I'année
2014), et celui du secteur de la Péri-Défenseeanatt
15,0%(15,5% au 31 décembre 2014).

Investissements

Les investissements en région parisienne ont éattein
environ 4,5 Md€' au £" semestre 2015, en baisse de
-29% par rapport a la méme période I'année derniére
Cependant, le marché est resté tres actif et pitssie
transactions importantes annoncées devraient se
conclure d'ici fin 2015, comme la vente par Ivanhoé
Cambridge de deux immeubles de bureaux a Gecina
pour environ 1,24 Md£.

Le marché est caractérisé par de grandes transactio
(17 transactions de plus de 100 M€ signées au cours
des cinq premiers mois de 2015 comparé a 9 pour la
méme période I'année derniere) telles que : Ecowest
Levallois ; le siége social d’Amundi a Paris®1%
Espace Lumiere a Boulogne; City Light 2 a
Boulogne.

Le type d’'actifs recherchés est varié, comprenast d
immeubles vides ou avec des maturités résiduedles d
baux trés courtes (par exemple, la Tour Pascal a La
Défense), des projets clé en main avec un risque

41 Source : BNP Paribas Real Estate, juin 2015.

locatif ou des actifs avec des baux a long termis (t
que City Light 2 et Ecowest).

La forte demande et I'offre limitée de bureaux de
qualité ont continué a comprimer les taux de
rendement pour les actifs « prime » a Paris QCA.
Ceux-ci ont baissé a 4,0% ou moins, contre des
niveaux compris entre 4,0% et 4,25% a fin 2014. Les
rendements « prime » a La Défense atteignent eamviro
5,0%, en baisse de 50 points de base, comme tf#lus

la cession par lvanhoé Cambridge du siege social de
GDF (immeubles T1&B).

2.2. Activité des Bureaux au & semestre 2015

Les loyers nets consolidés du portefeuille de huea
d’Unibail-Rodamco ont atteint 84,5 M€ au®1
semestre 2015, en hausse de +1,9% par rappori a I'a
passeé.

Loyers nets (M€)
Région

S1-2015 S1-2014 %
France 75,1 71,4 5,2%
Pays nordiques 6,3 6,3 0,6%
Pays-Bas 0,3 3,6 ns
Autres pays 2,8 1,6 ns

Total Loyers nets 84,5 82,9 1,9%

Cette hausse de +1,6 M€ s’explique comme suit :

» +3,2 M€ en raison de la livraison du 2-8 Ancelle a
Neuilly-sur-Seine (région parisienne), partiellemen
compensée par le colt de la vacance sur Majunga
(La Défense) ;

» +1,5 M€ dus aux indemnités regues sur des actifs
transférés dans les projets en développement ;

» +1,2 M€ en raison de la consolidation par
intégration globale de mfi depuis juillet 2014 ;

= -3,5ME€ dus aux cessions, principalement de
plusieurs immeubles cédés a VALAD aux Pays-Bas
et du 34-36 Louvre (Paris) en février 2014 ;

= -0,2 M€ en raison d’effets de change dans les Pays
nordiques.

* Les loyers nets a périmétre constanisont
guasiment stables a -0,6 M€ (-0,8%), en raison
principalement d’indemnités recues l'année
derniére en France lors du départ de locataires.

42 Loyers nets a périmétre constant : loyers netsuamt
pour les périodes analysées les acquisitions, aressi
transferts vers ou en provenance des actifs en
développement (extensions ou nouveaux actifs)setdarts

de change.
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Loyers nets (M€)
Région a périmétre constant
H1-2015 H1-2014 %
France 66,8 67,6 -1,2%
Pays nordiques 6,6 6,3 5,1%
Pays-Bas 0,2 0,3 -14,2%
Autres pays 1,6 1,6 -2,8%
TOTAL 75,2 75,8 -0,8%

18 906 m2 ont été loués sur les actifs en exploitat
au T semestre 2015, dont 6 965 m? en France.
Plusieurs renouvellements et relocations ont été
signés sur Tour Ariane (La Défense) et Issy
Guynemer (région parisienne).

L'immeuble So Ouest Plaza (Levallois, région
parisienne) a été livré au cours du semestre. Apres
avoir loué 80% de cet actif a L'Oréal en 2014, tous
les étages restants, pour une surface de 7 27dnin?,
été loués au®isemestre 2015, également a L’'Oréal.
Cet actif est désormais totalement loué.

Les Loyers Minimum Garantis du portefeuille de
bureaux se répartissent ainsi (par date de proghain
option de sortie pour le locataire et par dateidelé
bail) :

Echéancier des baux
Bureaux LMG
par date de En % du LMG ) En % du
prochaine option total par date d.e fin total
de sortie de bail

expirés 55 2,5% 5,6 2,5%
2015 16,4 7.4% 12,1 5,5%
2016 28,7 13,0% 20,9 9,5%
2017 10,4 4,7% 6,8 3,1%
2018 26,8 12,1% 19,8 9,0%
2019 37,0 16,8% 43,1 19,5%
2020 6,0 2, 7% 57 2,6%
2021 9,7 4,4% 8,4 3,8%
2022 11,7 5,3% 10,8 4,9%
2023 4.8 2,2% 17,8 8,0%
2024 35 1,6% 39 1,8%
2025 34,0 15,4% 20,2 9,1%
au-dela 26,1 11,8% 45,7 20,7%
TOTAL 220,7 100% 220,7 100%

Les loyers potentiels des surfaces vacantes

disponibles représentent 34,4 M€ au 30 juin 2045, s

un taux de vacance financiétede 13,8% sur le
portefeuille global (14,4% au 31 décembre 2014),
dont respectivement 31,2 M€ et 13,8% (vs. 14,6% au
31 décembre 2014) en France. Cette hausse est
essentiellement due a la livraison de la tour Mggun

en juillet 2014, louée a prés de 50% a fin juin 201
partiellement compensée par la livraison de So Dues
Plaza (région parisienne) qui est entierement loué.

3 Selon la définition de 'EPRA : loyers de marchéreés
des surfaces vacantes divisés par la valeur de hénarc
estimée des loyers sur les surfaces totales.

2.3. Investissements et cessions
Unibail-Rodamco a investi 61 M& dans son
portefeuille de bureaux al kemestre 2015 :

= 56 M€ ont été investis en travaux de construction e
en acquisitions mineures, essentiellement en France
pour So Ouest Plaza a Levallois (région parisienne)
et pour le projet Trinity a La Défense (voir
également la section « Projets de
développement ») ;

» Les frais financiers et autres colts capitalisés
représentent 5 M€.

Le Groupe prévoit de céder entre 1,3 Md€ et 1,8 Md€
d’'actifs de bureaux d'ici fin 2018.

3. Congrés & Expositions

Cette activité, située exclusivement en France,
comprend la détention et la gestion immobiliere des
sites de Congrés & Expositions (Viparis) et
I'organisation d’évenements (Comexposium).

Ces deux activités sont détenues conjointement avec
la Chambre de Commerce et d’Industrie Paris lle-de-
France (CCIR). Viparis est consolidé en intégration

globale par Unibail-Rodamco, tandis que
Comexposium est comptabilisé par mise en
équivalence.

Le métier des Congrés & Expositions est cyclique,
avec des salons annuels, biennaux ou triennaux, et
une répartition non homogene des salons durant
'année.

Dans un contexte de contraction des budgets
marketing dans un environnement économique
difficile, les salons restent un média efficace rpes
exposants. Les entreprises y maintiennent donc leur
présence a la recherche de nouvelles commandes,
méme si elles louent moins de m2 La surface
moyenne louée par exposant a Viparis et le nhombre
d’évenements d’entreprises organisés par Viparis on
ainsi baissé au ®1 semestre 2015. Cependant, 26
nouveaux salons sont attendus en 2015 (dont 17 ont
déja eu lieu au cours dd' lsemestre), contre 24 en
2014.

4 Variation de valeur brute des actifs capitalisépart du
groupe.
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L’activité du I semestre 2015 a été marquée par la
tenue des salons suivants :

Salons annuels :

= Le Salon International de I'Agriculture (« SIA ») a
attiré 691 000 visites, l'une des meilleures
fréquentations de ces dix derniéres anftées

= | ’édition 2015 de la « Foire de Paris » a attiré
563 500 visiteurs, dont 120 000 visiteurs le 8 mai,
et 3 500 exposants et marques.

Salons biennaux :

= La 5leme édition du Salon International de
I’Aéronautique et de I'Espace du Bourget (SIAE) a
connu une année record. Plus de 2 000 exposants
représentant 48 pays étaient présents, 130 Md$ de
nouvelles commandes ont été annoncés et 351 000
visiteurs ont fréquenté le salon, une augmentation
de +11% par rapport a 2013.

= Le Salon International du Machinisme Agricole
(« SIMA »), qui a rassemblé 1 740 exposants de 40
pays, a recu 239 000 visites, dont 23% de visiteurs
internationaux, niveau stable par rapport a I'éditi
précédente en 2013.

Salon triennal :

= Le salon international de Matériel et Techniques
pour les Industries de la Construction et des
Matériaux (Intermat), I'un des plus grands au
monde, a démontré son attractivité internationale

avec plus de 131000 Vvisiteurs dont 35%
d’internationaux.
Les congrés internationaux connaissent des

fréquentations record lorsqu’ils se tiennent s le
sites de Viparis. Ainsi, la °8° Conférence
Internationale sur les Technologies Avancées et les
Traitements pour le Diabéte (ATTD 2015), qui S'est
tenue cette année au CNIT, a vu une hausse de +20%
du nombre de ses participants.

Au total, 490 manifestations ont été organiséedesur
sites Viparis au ’l semestre 2015, dont 154 salons, 68
congrés et 268 événements d’entreprise.

Compte tenu de son activité saisonniére et malgré u
environnement économique difficile, 'EBITIAde
Viparis a atteint 78,2 M€ au®1semestre 2015, en
hausse de +19 M€ par rapport &t semestre 2013,
derniére période comparable. Cette hausse résailte d
(i) impact positif du salon triennal Intermat ii)(
d’'une petite acquisition en décembre 2014 ; (i&) d
l'impact du nouveau bail de 50 ans avec la Ville de
Paris sur la Porte de Versailles, dont le loyer est
comptabilisé en charges financiéres &lskmestre
2015, alors que la redevance versée dans le cadre d

5 A nombre de jours comparable.

6 EBITDA = « Loyers nets » + « Résultat opérationres d
services sur sites » + « Part des sociétés ligks secteur
Congrés & Expositions.

la concession précédente était enregistrée en eharg
d’exploitation déduite de 'EBITDA ; et (iv) d'une
croissance a périmétre comparable de +4,7 M€ (+8%)
de 'EBITDA par rapport au®lsemestre 2013.

A fin juin 2015, 91% des manifestations prévuesrpou
I'exercice 2015 ont déja eu lieu ou sont signées, e
ligne avec les niveaux habituels de réservation.

Le nouveau bail emphytéotique d’une durée de 50 ans
signé avec la Ville de Paris pour I'exploitationlet
modernisation du site de la Porte de Versaillesisa p
effet le £'janvier 2015.

La premiére phase de travaux a commencé en juin
2015, notamment la construction de la nouvelle
« Welcome Plaza », des tapis roulants dans l'allée
centrale, de la facade en maillage du Hall 1 congue
par Dominique Perrault, et la rénovation des
72 000 m2 du Hall 7, pour y créer le nouveau centre
de congres, « Palais 7 », et sa salle pléniere2G05
places.

Les hétels ont généré un résultat opérationnel de
8,2 M€ au f semestre 2015, comparé a 7,0 M€ du 1
semestre 2014, une hausse de +1,2 M€ due
principalement a la bonne performance du Novotel de
Confluence (Lyon).

Au 1% semestre 2015, la contribution de
Comexposium au résultat net récurrent du Groupe
s'éléve a 9,3 M€, contre 4,8 M€ afl $emestre 2014

et 5,7 M€ au ¥ semestre 2013. Les résultats de ce
semestre ont été impactés positivement par le salon
triennal Intermat. En excluant ce salon, la
contribution de Comexposium au résultat net
récurrent serait de 6,6 M€ (+16% par rapport &u 1
semestre 2013).

Afin d'accélérer le développement international de

Comexposium et de renforcer le partenariat de la
CCIR avec Comexposium, Unibail-Rodamco et la

CCIR ont conclu un accord avec Charterhouse selon
lequel Charterhouse s'est engagé a acheter la
participation de 50% d'Unibail-Rodamco dans

Comexposium. Cet accord valorise Comexposium a
550 M€". La réalisation de cette transaction est

prévue au 3" trimestre 2015.

47 En valeur d’entreprise, hors intéréts minoritaires
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I1l. D EVELOPPEMENT DURABLE

Le développement durable fait partie intégrante des
activités courantes et des projets d'investisseraént
de développement d’'Unibail-Rodamco. C’est un
engagement constant des équipes du Groupe, afin de
conduire les activités de l'entreprise de maniére
efficiente et éthique. La stratégie du Groupe en
matiére de développement durable, basée sur les
meilleures pratiques environnementales, [I'équité
sociale et la gouvernance responsable, est congue
pour générer une amélioration solide et quantiéabl
de sa performance économique a long terme.

Le Groupe a poursuivi la certification de ses actif
exploitation, avec trois nouveaux certificats
BREEAM « Exploitation » et quatre renouvellements
au cours du I semestre 2015, tous avec le niveau
‘Exceptionnel’ pour la partie « Management ».

En juin, le centre Pasing Arcaden (Munich) a obtenu
la double mention ‘Excellent’ pour les parties

« Batiment » et « Management » de la certification
BREEAM « Exploitation », ce qui constitue une

premiére pour [I'Allemagne, illustrant ainsi le

déploiement en cours de la politique de
développement durable du Groupe au sein du
portefeuille de mfi.

Avec un total de 42 centres commerciaux certifiés a
30 juin 2015, 739 du portefeuille du Groupe
bénéficie déja d'une certification environnementale
BREEAM « Exploitation », ce qui correspond a plus
de 2 millions de m? de surfaces consolidées. 8186 de
certificats obtenus ont atteint les mentions ‘Eberel

ou ‘Exceptionnel’, ce qui correspond au profil de
certification environnementale le plus élevé du
marché pour un portefeuille de centres commerciaux.

Au second trimestre 2015, Unibail-Rodamco a
déployé son nouvel outil d’e-reporting
environnemental, développé sur le logiciel d’Enablo
leader du reporting environnemental en Europe eCett
solution d’e-management aidera les équipes sur site
dans la fixation des objectifs, le suivi de leuarpl
d’action environnemental et le pilotage de la
performance de leurs immeubles, en particulier pour
les consommations et [I'optimisation des colts
énergétiques. Grace a des fonctionnalités de tellec
et de consolidation des données, cette plateforme
permettra également au Groupe de sécuriser encore
davantage la fiabilité et la tracabilité de sesrdms
publiées.

En avril 2015, Unibail-Rodamco a procédé a
'émission de sa deuxiéme obligation responsable
(«Green Bond») sur le marché obligataire euro, pour

%8 En termes de valeur droits inclus au 30 juin 2015,
incluant la valeur des titres des actifs comptaédipar mise
en équivalence.

un montant de 500 M€, une maturité de 10 ans et un
coupon de 1,00%, le plus faible jamais atteint pour
une émission obligataire publique du Groupe. Cette
émission confirme I'engagement a long terme
d'Unibail-Rodamco dans le développement durable,
tant pour son activit¢ de développement et de
construction que pour I'exploitation responsable et
efficace de ses actifs.

Le Groupe est inclus dans les principaux indices
spécialisés (FTSE4Good, STOXX Global E8G
leaders et Euronext Vigeo World 120 index), et se
classe parmi les meilleurs du secteur de I'immehili

Le reporting du Groupe respecte la nouvelle version
des recommandations de 'EPRA en matiére de
reporting sur le développement durable, ainsi que |
référentiel international GRI G4 (Global Reporting
Initiative), structuré autour des sujets les plus
significatifs pour le Groupe et directement en lien
avec les opportunités et risques de son activité.

V. RESULTATS AU 30JUIN 2015

Le Résultat opérationnel des autres prestations
dégagé au 1 semestre 2015 par les sociétés de
prestations de services immobiliers en France, en
Espagne et en Allemagne s’éléeve a 14,7 M€. La part
récurrente est de 15,9 M€, en hausse de 1,8 M€ par
rapport au & semestre 2014, en raison principalement
de I'impact de la consolidation de mfi par intégrat
globale a partir de juillet 2014, partiellement
compensé par la cession de 13 centres commerciaux
en Franc¥®.

Les « Autres produits netssent de 0,0 M€ au®l
semestre 2015, a comparer a 33,1 M€ Asemestre
2014, qui comprenaient essentiellement 28,3 M€ de
résultat non récurrent de plus-value de cessiotade
participation de 7,25% dans SFL, ainsi que 4,7 M€ d
dividende recu en avril 2014 de SFL, comptabilisé e
résultat récurrent.

Les « Frais généraux s'élevent a -48,9 M€ au®l
semestre 2015, dont -48,0 M€ de frais récurrents
(-41,9 M€ au § semestre 2014, dont -40,9 M€ de
frais récurrents), une hausse de 7,0 M€ provenant
principalement de la consolidation de mfi. Exprimés
en % des loyers nets des centres commerciaux et des
bureaux, les frais généraux récurrents sont de a2%
1%" semestre 2015 (6,1% afi emestre 2014), cette
évolution résultant essentiellement : (i) de I'imapde

la consolidation de mfi; (ii) des impdts et taxes
supplémentaires en France ; et (iii) de la baise d
loyers nets en raison des cessions. Exprimés en % d

4 Environnemental / Social / Gouvernance.
%0 Six & Carmila, six & Wereldhave et un & la co-gnise
entre Allianz et Hammerson.
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patrimoine de centres commerciaux et de bureaux du
Groupe, les frais généraux récurrents sont de 0,15%
au 30 juin 2015, contre 0,14% a fin juin 2014.

Les « Frais de développementrécurrents engagés
dans les études de faisabilité de projets nonsésbkt
d’acquisitions potentielles se sont élevés a -26ad
1°" semestre 2015 (contre -1,0 M€ atl g¢emestre
2014).

Les frais financiers récurrentsélévent a -152,7 M€
au T' semestre 2015, aprés déduction des frais
financiers attribués aux projets de développement e
capitalisés pour un montant de 18,1 M€. Ills sont en
baisse de 8,7 M€ par rapport dlisemestre 2014. Ce
montant de 152,7 M€ inclut la part de la redevance
payée a la Ville de Paris relative au ball
emphytéotique de 50 ans sur la Porte de Versalilles,
qui a été comptabilisé en contrat de location
financiére avec effet alf"janvier 2015.

Le colit moyen de la dettedu Groupe ressort a 2,3%
au ' semestre 2015 (2,6% sur I'année 2014).

La politique de financement d’'Unibail-Rodamco est
décrite au chapitre « Ressources financiéres ».

Le résultat financier non récurrens’est élevé a
-177,7 M€ au I semestre 2015 et se décompose
ainsi :

= +144,8 M€ d'impact de la mise a juste valeur des
dérivés, conformément a [l'option comptable
adoptée par Unibail-Rodamco consistant a
reconnaitre dans son compte de résultat les
changements de valeur de ses instruments de
couverture ;

= -212,9 M€ provenant principalement des primes et
frais encourus sur les 1145 M€ d'obligations
rachetées dans le cadre de l'offre effectuée eh avr
2015, et portant sur 9 lignes obligataires de
maturités comprises entre 2016 et 2021 avec des
coupons compris entre 1,625% et 4,625%, et sur le
rachat pour 739 M€ de 98,5% des ORNANEs
émises en 2012 ;

= -50,8 M€ de mise a juste valeur des ORNANEs
émises en 2012, 2014 et 2015 ;

= 50,1 M€ de résultat de change provenant
essentiellement de la réévaluation des dettes émise
en HKD, USD et CHF. Un gain équivalent
provenant des instruments de couverture de change
est pris en compte dans I'impact de la mise a juste
valeur des dérivés, ces émissions étant totalement
couvertes ;

51 Colt moyen de la dette = frais financiers récusent
(excluant les frais liés aux contrats de locatioariciere et
aux comptes courants d'associés) + frais financiers
capitalisés (non compris les frais financiers nécurrents
tels que la mise a juste valeur et les frais d'&tion des
instruments financiers dont les rachats d’obligatiet effet

de change) / dette financiére nette moyenne suériade.

= +0,7 M€ d’amortissement de la dette de mfi mise a
la juste valeur en juillet 2014 ;
= -0,4 M€ de frais d’actualisation et frais divers.

La plupart des ORX émises en 2007 ont été
converties. 6269 ORA seulement restent en
circulation au 30 juin 2015.

Impdt sur les sociétés

La charge d'impdt sur les sociétés provient desspay
qui ne bénéficient pas du régime fiscal spécifique
sociétés fonciéré§ ainsi que des activités qui ne

bénéficient pas du régime SIIC en France,
principalement au sein du pble Congrées &
Expositions.

L'impdt sur les sociétés prend en compte les

évolutions récentes de la législation fiscale diss
différents pays ou le Groupe est implanté.

La charge d'impot affectée au résultat récurrent®au
semestre 2015 est de -14,1 M€, comparé a +14,0 M€
au T' semestre 2014. Cette hausse s'explique
essentiellement par les impbts payés sur les adivi
non SIIC en France et en Espagne et par une reprise
de provision au L semestre 2014.

L'impdt affecté au résultat non récurrent est de
-132,8 M€ au 1 semestre 2015, en raison
essentiellement de la hausse des impbts différés
passifs constatés a la suite des augmentationsstée j
valeur de certains actifs immobiliers. L'impdt non
récurrent comprend également la taxe de 3% due sur
les dividendes payés en numéraire par les sociétés
francaises au®isemestre 2015. En 2015, le Groupe
devra payer -14,0 M€ de taxes au titre du dividende
payé en mars et juillet 2015 pour I'exercice 2014.

La part des minoritairesdans le résultat récurrent
aprés impots s’éléve a 70,0 M€ ali Semestre 2015
par rapport a 65,9 M€ au®lsemestre 2014. Elle
concerne principalement les associés du Groupe dans
des centres commerciaux en France (42,7 ME,
essentiellement Les 4 Temps, Parly 2 et le Forusn de
Halles) et la quote-part de la CCIR dans Viparis
(25,3 M£). La part des minoritaires dans le résulta
non récurrent s'éleve a 96,8 M€ ali demestre 2015,
en hausse par rapport a 86,8 M€ disémestre 2014,
en raison essentiellement des variations de valesr
actifs.

Le résultat net consolid@art du groupe s’éléve a
1 024,0 M€ au I semestre 2015, dont :

= 528,1 M€ de résultat net récurrent (comparé a
538,7 M€ au ¥ semestre 2014), une baisse de

2 ORA : Obligations Remboursables en Actions.

%3 Remboursables en 7 836 actions.

% En France : SIIC (Société d’Investissement Immebili
Cotée).
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-2,0% par rapport a la méme période en 2014, en
raison des cessions en France et aux Pays-Bas
partiellement compensées par la forte croissance
des loyers nets et des frais financiers en baisse ;

* 4958ME de résultat net non récurrént
(comparé a 113,3 M€ ali'semestre 2014).

Le nombre moyen d’actions et d’OR%sur la période
ressort a 98 327 497, contre 97592454 &l 1
semestre 2014. La hausse provient essentiellengent d
I'exercice de stock-options en 2014 et duskémestre
2015 (impact de +694 184 actions nouvelles en
moyenne sur le ®i semestre 2015) et de I'émission
d’actions de performance en avril 2015 résultant du
plan de 2012 (impact de +10 037 atl 4emestre
2015).

Le résultat net récurrent (RNR) par action s’éleve

a 5,37 € au 1 semestre 2015, représentant (i) une
hausse sous-jacente de +8,4% par rapport au RNR
par action du 1 semestre 2014 retraité des
cessions effectuées en 2014 et janvier 2015 (4,88€)
et (i) Iimpact de +1,6% lié a l'acquisition a
PWREF de sa participation dans mfi en juillet
2014. Par rapport au résultat publié du f'
semestre 2014, le RNR par action du®1semestre
2015 baisse de -2,7% seulement.

Evolution du Résultat Net Récurrent Par Action
(RNRPA) S1-2015

7,00

6,00

€5.52

+1.6% €537

5,00
-11.6%

4,00

3,00

1 i

I

RNRPA $1-2014 Cessions 2014 RNRPA $1-2014 Croissance sous-
(1) Retraité

Impactmfi ~ RNRPA $1-2015
jacente (2)

(1) Incluant 12 centres commerciaux en Franceaftigipation de
7,25% détenue dans SFL, deux actifs non stratégigneEspagne,
la quasi-totalité des bureaux aux Pays-Bas etdsi@me de Nicetoile
(Nice) le 15 janvier 2015.

(2) Impact de l'acquisition de la participation B®VREF le 25
juillet 2014. Excluant les livraisons de Palais Metsde Minto.

55 Comprenant les variations de valeur, le résultat de
cessions, la mise a la juste valeur et les frammlllation
des instruments financiers, les dépréciations d€ca
d’acquisition ou la reprise d’'écarts d'acquisitio@gatifs et
les autres éléments non récurrents.

% Les ORA sont ici comptabilisées en capitaux prege
assimilées a des actions.

Ces reésultats refletent la forte croissance deertoy
des centres commerciaux a périmetre constant, les
résultats saisonniers de [l'activitté Congres &
Expositions et la baisse du colt moyen de la dette.

V. EVENEMENTS POSTERIEURS A
CLOTURE

LA

A la suite de 'accord signé le 15 mai 2015, le @p®

a cédé le % juillet 2015 une participation de 46,1%
dans mfi GmbH a CPP Investment Board Europe
S.ar.l., une filiale a 100% de Canada Pension Plan
Investment Board (CPPIB).

CPPIB a payé 394 M€ au Groupe pour cette prise de
participation et participera également au finanagme
des besoins financiers de mfi. Ce prix reflete un
rendement net initial de 5,1% du portefeuille dé ehf

un prix moyen de 5000 €/m?, et représente une
difféerence de +66 M€ par rapport au prix total
d’acquisition de cette participation par le Groupe.

CPPIB nommera deux représentants au Conseil de
surveillance de mfi. Dans le cadre de ces accdads,
participation d'Unibail-Rodamco dans mfi sera de
48,0% et mfi restera consolidé par intégration gleb
dans les comptes d’Unibail-Rodamco.

VI. PERSPECTIVES

Compte tenu de la solide performance au S1-2015
décrite ci-dessus, le Groupe augmente sa fourchette
de prévision de résultat net récurrent par actiour p
I'exercice 2015 a 10,25 € - 10,45 € (contre 10,15 €
10,35 € précédemment).

Ces perspectives supposent la réalisation desoosssi
en cours et l'absence de dégradation du contexte
macroéconomique et des conditions de sécurité en
Europe.
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PROJETS DE DEVELOPPEMENT AU 30 JUIN 2015

Le portefeuille de projets de développement d’Unibi&Rodamco a atteint 8,2 Md€ (7,4 Md€ en part du
groupe) au 30 juin 2015. Il porte sur 1,6 million @ m2 au total comprenant des nouveaux projets, des
extensions et des restructurations. Le Groupe conse par ailleurs une grande flexibilité pour la mise en
ceuvre de son portefeuille de projets (69% de l'ingtissement total’).

1. Evolution du portefeuille de projets en
développement

2015 est une année trés active en matiere de
développement, avec de nombreuses ouvertures au
premier semestre et des livraisons importantes
prévues au second semestre, comme Mall of
Scandinavia (Stockholm) et Polygone Riviera
(Cagnes-sur-Mer). Le 15 mars, la derniére phase de
'extension de Taby Centrum (Stockholm) a été
livrée, achevant ainsi cinq années de travaux de
restructuration et d'extension. Le centre
commercial Minto (Monchengladbach) a été
inauguré avec succes le 25 mars. La tour de
bureaux So Ouest Plaza (région parisienne),
désormais entierement louée a L'Oréal, a été livrée
le 1*" mai a lissue des travaux de restructuration.
Elle intégre un restaurant et un cinéma en face du
centre commercial So Ouest. Le projet de
rénovation d’Euralille (Lille) a été inauguré le 20
mai.

Ce premier semestre illustre également la capacité
du Groupe a alimenter son portefeuille de projets d
développement. Le Groupe y a ainsi ajouté le projet
« 3 Pays », 85 913 m2 de commerces et de loisirs au
Sud de I'Alsace, a la frontiére de la France, de
I'Allemagne et de la Suisse. La tour Triangle
(Paris) a été réintégrée au portefeuille des pajet
développement aprés le vote favorable du Conseil
de Paris le 30 juin 2015.

Enfin, le Groupe a réalisé des avancées
significatives sur les projets de développement
existants. Le projet Uberseequartier a ainsi été
approuvé par le Conseil de la ville d'Hambourg.

57 En termes d'investissement résiduel pour les toje
«controlés » et «exclusifs », exprimés en % de
l'investissement total estimé sur le portefeuilbmsolidé.

2. Portefeuille de projets

L’investissement total estimé sur le portefeuille
consolidé de développemé&htlu Groupe au 30 juin
2015 s’éleve a 8,2 Md€. Ce montant n'inclut pas les
projets de développement des  sociétés
comptabilisées par mise en équivaléiceui
s’élévent a environ 0,3 Md€ (en part du groupe).

La valeur du portefeuille de projets a 8,2 Md€ast
comparer a 8,0 Md€ au 31 décembre 2014. Cette
évolution s’explique par (i) I'entrée au S1-2015 de
nouveaux projets dans le portefeuille de
développement (+962 M€), dont 521 M€ pour la
tour Triangle, (ii) les modifications de projets
existants incluant les effets de change (+164 M€),
(iii) les livraisons réalisées au premier semestre
(-813 ME), et (iv) la sortie du projet d’extensibst

de Shopping City Sud (Vienne) du portefeuille de
développement (-149 M€) et son remplacement par
un autre projet d’extension sur la partie Ouest du
centre (+70 M€).

La répartition de ce portefeuille est la suivante :
Projets de développement par sectefft

Extension/

Rénovation

Commerce

1959 M€

Nouveaux 24%

projets Bureaux
& Autres
1800 M€

22%

Nouveaux
projets
Commerce
4197 M€
51%

Extension/
Rénovation
Bureaux &
Autres
262 M€
3%

Les projets de centres commerciaux représentent
6,2 Md£. lIs sont répartis entre les nouveaux psoje

(68%) et les extensions et rénovations de centres
commerciaux existants (32%). Le Groupe prévoit
de créer 1,2 million de m2 de surfaces locatives
additionnelles avec les projets d’extensions et de

8 Le portefeuille de développement n'inclut que les
projets commerces et bureaux. Les projets du secteu
Convention & Exhibition ne sont pas inclus dans le
portefeuille de développement.

9 Principalement deux nouveaux centres commerciaux
situés a Benidorm (Espagne) et en Europe Centrale.

€0 Des écarts dans les sommes peuvent exister dadefit
arrondis.
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nouveaux centres, correspondant & une
augmentation d’environ 36% de la surface locative
actuelle de commerce du Groupe, et le
redéveloppement de 113544 m2 sur des actifs
existants.

Les projets du secteur Bureaux (et autres)
représentent un montant d'investissement de
2,1 Md€. Les projets de nouveaux immeubles de
bureaux représentent 87% de cet investissement et
273 801 m de surfaces additionnelles, dont 70%
seront livrées aprés 2020. Le solde de 74 766 m?
porte sur la restructuration d’actifs existants.

3. Un portefeuille de projets de développement
sécurisé et flexible

Le tableau ci-dessous présente ['évolution du

portefeuille de développement depuis le 31
décembre 2014 par catégorie d’'engagement :

En Mde S$1-2015 2014

Projets “engagé¥ 2,1 2.1
Projets “controlé¥” 5,4 43
Projets “exclusif&” 0,8 1,5

Total projets de

développement consolidég 82 8.0

Des écarts dans les sommes peuvent exister diefaarrondis.

Plusieurs projets sont passés du stade « cont@dlé »
« engagé », a la suite du démarrage des travaux. Il
s'agit notamment du projet Wroclavia (Wroclaw),
des projets d’extension et de rénovation de Centrum
Chodov (Prague), et de Carré Sénart (région
parisienne), pour un investissement total estimé de
621 ME£.

Le projet Uberseequartier a été transféré de la
catégorie des projets « exclusifs » a la catégiese
projets « controlés ».

51 Projets «engagés » : projets en constructions pou
lesquels Unibail-Rodamco est propriétaire du fonoier
des droits a construire et pour lesquels toutes les
autorisations administratives et tous les permis &ig
obtenus.

52 Projets « contrdlés » : projets pour lesquelsélesles
sont trés avancées et Unibail-Rodamco contrdleneiéo

ou des droits a construire, mais ou toutes lesigatmns
administratives n’ont pas encore été obtenues.

5 Pprojets «exclusifs » : projets pour lesquels Uihkiba
Rodamco détient I'exclusivité mais pour lesquels les
négociations pour les droits a construire ou lanéén

du projet sont toujours en cours.

Projets de développement par pha$é

Projets
engagés
2051 M€

Projets
25%

exclusifs
782 M€
9%

Projets
controlés
5384 M€

66%

Sur les 2,1 Md€ de projets « engagés », 1,1 Md€
ont déja été dépensés. L'investissement résiduel, a
réaliser sur les 2,5 prochaines années, s'éléve don

a 1,0 Md€, le Groupe étant contractuellement

engagé a hauteur de 0,5 Md£.

Les projets « contr6lés » et « exclusifs » conféren
au Groupe la possibilité de réaliser des projets
générateurs de croissance et créateurs de valeur.

Le portefeuille de projets de développement du
Groupe n'inclut pas les projets en cours d’étude ou
pour lesquels le Groupe est encore en concurrence.

4. Evolution du portefeuille de développement
au 1° semestre 2015

Au 1% semestre 2015, plusieurs projets ont été
intégrés au portefeuille de développement, pour un
montant total d'investissement d’environ 1,0 Md€.

Les projets principaux sont :

« Le projet «3 Pays» pour un investissement
total estimé de 394 M€ ;

e Le projet de tour Triangle a Paris pour un
investissement total estimé de 521 M€ ;

e Un nouveau projet dextension Ouest sur
Shopping City Sid a Vienne, pour un
investissement total estimé de 70 ME£.

5. Investissements au®l semestre 2015
Voir les chapitres 11.1.6 et 11.2.3 de la section
« Rapport de Gestion et Résultats » pour les

investissements réalisés en 2015 respectivement
dans les centres commerciaux et les bureaux.
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6. Livraisons au " semestre 2015

Les livraisons du premier semestre 2015 dans le

secteur du commerce ont été les suivants :

< La derniére phase du projet d’extension de Taby
Centrum (Stockholm). Ce projet, d’'une durée de
cing ans, représente un investissement total de
321 M€

* Minto, un centre commercial de 41 867 m? a
Moénchengladbach, pour un investissement total
de 213 M€ ;

e Les 4222 m?2 de surfaces commerciales de
cinéma et de restauration a Levallois (région
parisienne), dans le cadre du projet mixte So
Ouest Plaza, pour un investissement total de
24 M€ ;

* La rénovation et la restructuration du centre
commercial Euralille (Lille), pour un
investissement total de 68 M€.

Le taux de rendement moyen sur ces livraisons s’est
élevé a 7,3%.

L'immeuble de 36 571 m?2 (pondérés) de bureaux
So Ouest Plaza (région parisienne), entierement
loué a L'Oréal, a été livré au premier semestres5201
et représente un investissement total de 196 M<£.

7. Livraisons prévues dans les 12 prochains mois

Au second semestre 2015, trois projets majeurs de

développement seront livrés :

« Le centre commercial Polygone Riviera de
70 838 m? a Cagnes-sur-Mer ;

e Le centre commercial Mall of Scandinavia de
101 121 m? a Stockholm ;

« Lextension et la rénovation de Ruhr P¥rk
(Bochum), avec un important projet de
restructuration pour ce centre commercial de
106 912 m2.

La livraison de I'extension/rénovation du Forum
des Halles, au centre de Paris, est prévue pour le
premier semestre 2016.

Au cours des douze prochains mois, deux plus
petits projets seront également livrés : la rériomat

du centre commercial Rosny 2 et celle des bureaux
Les Villages a La Défense.

Sur les projets de commerce livrés dans les 12
prochains mois, la pré-commercialisation atteint
88% des surfaces GLA et donne au Groupe une
grande visibilité sur les revenus futurs.

% Le centre commercial de Ruhr Park est comptabilisé
par mise en équivalence au 30 juin 2015.

8. Synthese des projets de développement
(Voir page suivante)

Les colts estimés des projets existants ont
Iégérement augmenté sous l'effet :

 De limpact mécanique de linflation et de
l'actualisation ;

» Des changements de périmetre, principalement
pour le projet The Spring aux Pays-Bas, ou des
modifications importantes dans les
programmes de certains projets, principalement
Val Tolosa ;

» De l'augmentation des autres co(ts de certains
projets (principalement pour le Forum des
Halles, Glories, Mall of Scandinavia et
Polygone Riviera).
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Projets de développement au 30 juin 2015

GLA

Cot a date @

Investissement
total estimé

. . GLA Périmetre de Périmetre de " Taux de
érime Date d'ouverture
Projets d,e d:el\)/e\uppemenl Secteur Pays Ville Type Total Complexe n ) Périmétre de . @ rendement U-R Va\onsancr:odzlss
consolidés m?) UR UR UR previe © @ prot
m?) g
(m2) (€ Mn) (€ Mn)
POLYGONE RIVIERA Centre Commercial France Cagnes sur Mer Nouveau projet 70838 m? 70838 m? 316 460 S2 2015 Juste Valeur
MALL OF SCANDINAVIA Centre Commercial Suéde Stockholm Nouveau projet 101 121 m? 101 121 m2 539 645 S22015 Juste Valeur
FORUM DES HALLES . Extension /
2 2
RENOVATION Centre Commercial France Paris Rénovation 14999 m 14999 m 75 155 S$12016 Juste Valeur
Extension / N
AUPARK RENOVATION Centre Commercial Slovaquie Bratislava Rénovation 7 245 m2 7 245 m2 5 29 S22016 Codt de construction
WROCLAVIA © Centre Commercial Pologne Wroctaw Nouveau projet 79 074 m2 79 074 m2 47 227 S22017 Codt de construction
@ N Extension / N
CHODOV EXTENSION Centre Commercial Rep. Tchéque Prague Rénovation 41082 m2 41082 m? 38 162 S$22017 Codt de construction
CARRE SENART Ao . Extension / o
2 2
EXTENSION Centre Commercial France Région Parisienne Rénovation 29996 m 29996 m: 28 232 S2 2017 Codt de construction
4 Extension / o
PARLY 2 EXTENSION Centre Commercial France Région Parisienne Rénovation 8195 m? 8195 m? 23 110 S22017 Codt de construction
AUTRES 13772 m? 13772 m? 4 30
Projets Engagés 366 322 m? 366 322 m? 1075 2051 7.3%
GLORIES EXTENSION- Extension /
2 2
RENOVATION Centre Commercial Espagne Barcelone Rénovation 10725 m: 10725 m 18 114 $12017 Juste Valeur
PALMA SPRINGS © Centre Commercial Espagne Palma de Majorque  Nouveau projet 72597 m? 72597 m? 8 229 $12018 Codt de construction
Leidschendam- Extension /
© g 2 2 a
SPRING Centre Commercial Pays-Bas \oorburg Rénovation 76 502 m 76 502 m 162 456 $12018 Codt de construction
TRINITY Bureaux & Autre France Région Parisienne  Nouveau projet 48 693 m? 48 693 m? 30 308 S22018 Codt de construction
Extension / o
MAQUINEXT Centre Commercial Espagne Barcelone Rénovation 39 393 m2 39 393 m2 63 179 S22018 Codt de construction
VAL TOLOSA Centre Commercial France Toulouse Nouveau projet 97 011 m? 64 383 m2 39 279 S22018 Codt de construction
BUBNY Centre Commercial Rep. Tchéque Prague Nouveau projet 55 692 m? 55692 m2 22 202 S$2 2020 Codt de construction
TRIANGLE Bureaux & Autre France Paris Nouveau projet 85140 m? 85 140 m? 10 521 Post2020 Codt de construction
NEO Centre Commercial Belgique Bruxelles Nouveau projet 120 098 m? 120 098 m2 4 549 Post2020 Codt de construction
UBERSEEQUARTIER Centre Ci ; Nouveau projet 184 362 m? 184 362 m? 3 860 Post2020 Codt de construction
PHARE Bureaux & Autre France Région Parisienne  Nouveau projet 124 531 m? 124 531 m2 55 917 Post 2020 Codt de construction
AUTRES 201371 m? 201371 m? 97 771
Projets Controlés 1116 114 m? 1083 486 m? 512 5384 8% objectif
3 PAYS Centre Commercial France Hésingue Nouveau projet 85913 m? 85913 m2 1 394 S22019 Codt de construction
Extension / N
SCS WEST EXTENSION Centre Commercial Autriche Vienne Rénovation 7314 m2 7314 m2 0 70 S12020 Codt de construction
AUTRES 76 041 m2 76 041 m? 3 318
Projets Exclusifs 169 268 m2 169 268 m? 4 782 8% objectif
Total 1651703 m? 1619 075 m? 1590 8217 8%objectif
Dont surfaces additionnelles 1430 766 m?
Dontsurfaces restructurées 188 310 m?
N @ Investissement
o O Coltadate total éstimé Taux d
Projets de développement . GLA Périmetre de Périmetre de Périmetre de  Date d'ouverture aux de
) ® Secteur Pays Ville Type Total Complexe consolidation consolidation (@ rendementU-R
mis en équivalence consolidation prévue )
(m?) U-R UR (%
(m2) (€ Mn) UR
(€ Mn)
RUHR PARK Centre Commercial  Allemagne Bochum Extension/ 2981 m2 1491 m? el 67 S22015
Rénovation
Projets Engagés 2981 m2 1491 m? 41 67 8% objectif
BENIDORM Centre Commercial Espagne Benidorm Nouveau projet 54 934 m? 27 467 m? 38 90 S12019
AUTRES 9 104 800 m? 52 400 m? 4 169
Projets Controlés 159 734 m2 79 867 m? 43 258 8% objectif
Total - Projets mis en équivalence 162 715 m2 81357 m? 83 326 8% objectif

(1) Les chiffres sont susceptibles d’évoluer en fomctle la maturité des projets.
(2) Hors frais de financement et colts internes cagpési
(3) Hors frais de financement et colts internes capésl Les montants sont actualisés au 30 juin 2015.

(4) En cas de projet & livraison par phases, la datesgond a I'ouverture de la derniére phase.

(5) Loyers annualisés nets attendus, divisés par leanbde I'investissement total estimé.
(6) Anciennement nommé Wroclaw.

(7) Le projet comprend 1 754 m2 de bureaux valorigésta valeur depuis le 31 décembre 2014.

(8) Anciennement nommé Mallorca.
(9) Les lots acquis dans le cadre du projet sont indduns le colt a date a leur valeur d’acquisitiotiagis la juste valeur de I'actif existant.
(10) Sous accord de confidentialité.
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ACTIF NET REEVALUE AU 30JuiN 2015

L'Actif Net Réévalué (ANR) EPRA triple net®® d’Unibail-Rodamco s’éléve a 161,70 € par action a80 juin 2015,
soit une hausse de +6,9% (+10,50 €) par rapport 61,20 € au 31 décembre 2014, et de +12,8% (+18,4(pér
rapport a 143,30 € au 30 juin 2014. Cette hausse @&0,50 € est la somme de : (i) une création de eal de 11,08 €
par action égale a la somme des éléments suivantéa) la contribution de 5,37 € par action du résulit net
récurrent du premier semestre 2015, (b) la mise aigte valeur des actifs et les plus-values de cessigour 8,37 €
par action, (c) I'effet dilutif des titres donnant accés au capital de -1,12 € par action, (d) la vation des droits et
impdts sur les plus-values latentes pour -0,68 € paction, et (e) d’'autres éléments pour -0,86 € paaction ; (ii)
I'impact positif de la mise a juste valeur des deéts et instruments financiers pour 4,22 € par actionet (iii) I'impact
du paiement de I'acompte sur dividende en mars 20J&our -4,80 € par action.

L'’ANR de continuation®® (droits inclus), qui mesure la valeur du patrimoire dans une logique de poursuite de
l'activité, s’éleve a 177,40 € par action au 30 jni2015, en hausse de +6,7% (+11,10 €) par rapportl®6,30 € par
action au 31 décembre 2014.

1. PATRIMOINE DU GROUPE

Aprés une année 2014 tres dynamique, les marchépémns de l'investissement en immobilier commeérora de
nouveau été trés liquides et actifs au premier sem@015 et sont en passe d'atteindre les volusmsd enregistrés en
2007. Les volumes d'investisseméhtsn Europe au premier semestre 2015 s'élévent aMHE3 soit une augmentation
de +43% par rapport a la méme période en 2014. BBebld€ échangés, le secteur du commerce repré3aftedes
volumes totaux, dont 52% pour les seuls centresyeenciaux.

L'attrait des investisseurs pour I'immobilier euésm, soutenu par la politique monétaire accommeddmia BCE et par
le manque d'offre d’actifs de qualité, s’est trachar une nouvelle pression sur les taux de rendepwmir tous les types
d’actifs et sur tous les marchés. Les investissmstiutionnels et souverains, encouragés a imdesirs liquidités, ainsi
que les investisseurs opportunistes, aidés pacdeslitions de financement actuelles, ciblent déasnles mémes
produits, le financement par effet de levier soatgnles retours sur investissement. Dans le segmesitcentres
commerciaux, les récentes transactions en Espdgunertdé Venecia, Plenilunio), en Allemagne (Ruhrkpat en
Belgique (Wijnegem et Waasland) ont montré uneefodncurrence parmi les candidats, poussant lestsxmmobiliers
a baisser les taux.

Avec 95% de centres commercibattirant 6 millions de visites et plus par anptetefeuille Commerces du Groupe,
centré sur les actifs « prime », a vu sa valeumdeché augmenter de +2,5% a périmetre constanteamigr semestre
2015, dont +2,7% pour legrands centres commerciaux. Soutenue par la cnmiesdes chiffres d’affaires de ses
commercants et de la fréquentation de +3,9% et1d8%, respectivement, a fin mai 2015 et par l'augta@on des
LMG® de +16,1% au premier semestre 2015, la croissamaleur du portefeuille du Groupe s’explique &ga peu
prés égales par la progression des loyers (+1,8ta)oempression des taux (+1,2%).

En Espagne, la valeur totale du portefeuille detresncommerciaux a cri de +8,4% a périmetre consgaace a la
compression des taux (+6,2%) et a la croissanceraesus locatifs (+2,1%). En France et en Europati@le, les
valeurs de marché des portefeuilles ont cri reseoent de +1,5% et 3,5% a périmétre constantamom de I'appétit
des investisseurs et de I'augmentation des loyers.

Le portefeuille de bureaux du Groupe a vu sa valwgmenter de +2,7% a périmétre constant, en raisota
compression des taux (+3,6%) justifiée par plusietransactions « prime » récentes, partiellementindiée par
I'évolution négative des loyers (-0,8%).

La réévaluation du portefeuille Congrés & Expositicest de +4,5% a périmétre constant au premieestean2015,
soutenue principalement par une baisse des taaiudlésation utilisés par I'expert.

La valeur du patrimoine d’Unibail-Rodamco, droitsfrais de mutation inclus, a atteint 35 699 M€3ujuin 2015, a
comparer a 34 576 M€ au 31 décembre 2014, soihansese de +1 123 M€. A périmétre constant, la vales actifs,
nette des investissements, progresse de 767 M@&repbhausse de +2,7% par rapport au 31 décemfire 20

% L’ANR EPRA correspond & la valeur intrinséque & loergne par action de la société et FANR EPRA trip& représente la valeur
immédiate par action de la société.
% L'ANR de continuation représente le montant destaap propres nécessaires pour reconstituer leefewitle d’actifs du Groupe, en
conservant sa structure financiere actuelle.
57 Source : DTZ research.
% En termes de valeur droits inclus au 30 juin 2@d&uant la valeur des titres des actifs compisé&s! par mise en équivalence.
5 Croissance de Loyer Minimum Garanti égale a laédifice entre les nouveaux et anciens loyers, éalaumiquement sur les
relocations et les renouvellements.
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Ewolution a périmeétre constant
30/06/2015 nette des investissements - 1er 31/12/2014
semestre 2015 (b)

Bvaluation du patrimoine UNIBAIL-
RODAMCO (Droits inclus) (a)

M€ % M€ % M€ %
Centres Commerciaux 28 121 79% 560 2,5% 27 348 79%
Bureaux 4287 12% 97 2,7% 4081 12%
Sites de Congrés Exposition 2642 7% 111 4,5% 2498 7%
Services 649 2% - 0 -0,1% 649 2%
Total 35699 100% 767 2,7% 34576 100%

Des écarts dans les sommes peuvent exister diefarrondis.

(a) Sur la base du périmétre de consolidationisiatifrais inclus (voir 81.5 pour les données &m gu groupe).

L'évaluation du patrimoine intégre :

- Les valeurs d'expertise/prix de revient de tousr@seubles du patrimoine (en cas d’intégration glelmu d’activité conjointe) ;

- Lavaleur de Nova Lund est basée sur la transastipree le 5 mars 2015 et la valeur de Comexposstifoasée sur la transaction
annoncée le 31 mars 2015.

- La valeur de marché des investissements d’UnibadaR@o dans les actifs mis en équivalence (prineipaht CentrO, Ruhr
Park, Ring-Center, Gropius Passagen et PaunsdorfeCemtAllemagne, le complexe Zlote Tarasy en Polagnene partie de
Rosny 2 en France).

La valeur de marché des investissements d’Unibadlefico dans les actifs comptabilisés par mise eivagnce s'éléve a 1 558 M€

au 30 juin 2015, comparé a 1 617 M€ au 31 décelmitd.

L'évaluation prend en compte les cash-flows négdiifs au paiement des redevances des concesdiales doyers des baux

emphytéotiques, qui sont comptabilisés en detinfirere dans le bilan consolidé.

Le patrimoine ne prend pas en compte les actitmnfirers tels que les 286 M€ de trésorerie et étpritade trésorerie au bilan du

Groupe.

(b) Le périmetre constant au 30 juin 2015 ne prpad en compte les écarts de change, les projetomstruction, les actifs

comptabilisés par mise en équivalence ainsi queplexipales variations de périmetre durant le peensemestre (incluant les

acquisitions, cessions, et livraisons de nouveaojefs), soit principalement :

- Acquisitions d'unités a Parquesur (Madrid), Leidsage (région de La Haye), Euralille (Lille), Centri@hodov (Prague) et
CityMall Aimere (Almere) ;

- Acquisitions de terrains a Cagnes-sur-Mer pour ¢ggpPolygone Riviera ;

- Cessions d’actifs commerce : Nicetoile (Nice), Ank&hnkrac (Prague) et trois magasins (un a Evredguex a Marseille) ;

- So Ouest Plaza (région parisienne) et Minto (Monghabach) livrés au premier semestre 2015 ;

L'évolution a périmetre constant est calculée gsmsariations mentionnées ci-dessus.

Experts évaluateurs
En mars 2015, Unibail-Rodamco a mandaté trois éxper Surveyors), IVSC (International Valuation Standards
internationaux reconnus, DTZ, JLL et PwC, pour Committee) et la FSIF (Fédération des Sociétés

I'évaluation de ses portefeuilles Commerces, Butgau Immobilieres et Foncieres).

Congres & Expositions et services, a partir du & j

2015. Cette nomination fait suite & I'arrivée aé&atce Bxpert Patiimoine évalué % du patrimoine

des mandats d’expertise précédents au 31 décembre total

2014. Le choix de DTZ, JLL et PwC est le résultaind DTZ France / Pays-Bas / Europe centrale 50%

appel doffres large et compétitif (12 sociétés France / Alemagne / Pays nordiques / Espagne

d’expertises invitées) permettant la sélection des ot Autriche 3%

meilleurs experts en fonction des régions. En atcor PWC France / Allemagne 8%

avec les recommandations RICS, tous les signatdees

expertises ont été renouvelés. Au prixde revient ou sous promesse. 3%
] 100%

JLL et DTZ évaluent les actifs de commerces et de

4 ] . Des écarts dans les sommes peuvent exister diefadrrondis.
bureaux du Groupe. Le processus d‘évaluation diifs ac P

du Groupe est centralisé, ce qui permet d'analgsele Les honoraires des experts ont été déterminés daant
p_rendre en compte les trar_lsact|0r!s immobilieremna u campagne d’évaluation et ne sont pas proportiorinéds
niveau paneuropéen, pour l'intégralité du portdieulu valeur des actifs évalués.

Groupe. Unibail-Rodamco a réparti ses actifs efese Un rapport détaillé, daté et signé est produit mhague
deux experts par région, a des fins de comparatade actif évalué.

benchmark. La France, en raison de sa taille,\veduée Aucun des experts n'a percu du Groupe des honeraire

par les deux soci€tés. L'expert pour les Congres & représentant plus de 10 % de son chiffre d’affaires
Expositions et les Services est PwC. Les expertieas

réalisées semestriellement (en juin et en décembre)
hormis pour les sociétés de services, expertisées péthodologie utilisée par les experts

annuel!ement. ) _ o Le principe général de valorisation retenu repeseuse

Les méthodes d'évaluation utilisées par les expeots approche multicritéres. La valeur vénale est estiper
conformes aux regles et standards internationdsixjte les experts sur la base des valeurs issues de deux
deéfinis par RICS (Royal Institute of Chartered méthodologies : la méthode des flux de trésorerie
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actualisés (DCF) et / ou la méthode par le rendemen
Les résultats obtenus sont ensuite recoupés avicite
de rendement initial, les valeurs au m2 et les urale
constatées sur des transactions du marché.

Les experts ont eu accés a toutes les informations
nécessaires a la valorisation des actifs (notamresnt
états locatifs confidentiels des actifs, comprenkmst
données sur la vacance, les dates de prochairenagsi
sortie, la date d'échéance et les aménagements de
loyers), les indicateurs de performance (chiffres
d’'affaires des locataires et nombre de visites, par
exemple) et les prévisions de cash-flows établasle
Groupe a travers les business plans annuels éétair
actif. Sur ces bases, les experts établissent deérea
indépendante leurs estimations de cash-flows actiel
futurs, et appliqguent des facteurs de risque, |mitles
cash-flows (par exemple sur les niveaux de loyais$,

les taux de croissance, les investissements néeessa
les périodes de vacance, les aménagements de)loyers
soit sur les taux de rendement, d’actualisationdeu
sortie utilisés pour calculer la valeur de sortEn (
capitalisant le loyer de sortie).

A la suite de l'adoption de la norme IFRS 13
(« Evaluation de la juste valeur »), les méthodes d
valorisations des actifs utilisées par les expeits
Groupe sont restées inchangées. Des informations
complémentaires sur ces méthodes sont dorénavant
publiées au paragraphe 1.6, conformément a cette
nouvelle norme.

Périmetre des actifs faisant I'objet d'une expertis
externe

Au 30 juin 2015, 97% du patrimoine d’Unibail-Rodaonc
est valorisé par des experts immobiliers indépetsdan

Les Immeubles de Placement en Construction (IPUC),
dont la juste valeur peut étre déterminée de maniér
fiable, doivent étre comptabilisés a leur justecual lls

ont donc été évalués par les experts indépendants.

Les IPUC sont mis a la juste valeur dés lors que la
direction considére qu'une part substantielle des
incertitudes du projet a été éliminée et que lgejualeur
peut étre établie avec fiabilité. Le Groupe utilisee
méthodologie homogene pour déterminer le niveau de
risque résiduel, en se concentrant notamment sur le
incertitudes qui concernent la construction et la
commercialisation.

Les IPUC ont été évalués par la méthode la plus
appropriée selon les experts, soit la méthode ldesde
trésorerie actualisés, soit la méthode par le maede
(en accord avec les standards ‘RICS’ et ‘IV8C’'Dans
certains cas, les deux méthodes ont été combirmes p
valider et confronter les parametres clés des atiahs.

 RICS : Royal Institution of Chartered Surveyors ; IVSC
International Valuation Standards Council.

Les actifs en construction suivants sont valorigés
juste valeur au 30 juin 2015 :

= Mall of Scandinavia (Stockholm) ;
= Polygone Riviera (Cagnes-sur-Mer).

Les actifs suivants ont été livrés au premier sémmes
2015 et ne sont plus considérés comme des actifs en
développement au 30 juin 2015 :

= So Ouest Plaza (région parisienne) ;
= Minto (M6nchengladbach).

Les projets d'extension et de rénovation du Forwes d
Halles (Paris) et Glories (Barcelone) sont évakudsur
juste valeur au sein des actifs respectifs.

La liste des méthodes de valorisation des projets d
développement est disponible dans la partie « Bsaje
développement au 30 juin 2015 » de ce document.

Le reste du patrimoine (3%) est valorisé comme a&uit
30 juin 2015 :

Au prix de revient pour les IPUC pour lesquels une

juste valeur fiable n'a pas pu étre déterminée. Ces
immeubles incluent les actifs en construction : les
projets d'extension de Parly 2, Carré Sénart,

Centrum Chodov et Aupark ainsi que les projets de
développement « exclusifs » et « contrélés » (tels
que définis dans la partie «Projets de

développement ») ;

= Au prix d’acquisition pour les actifs acquis au u
du premier semestre 2015 ;

= Au prix de l'offre pour les actifs sous promesse de
vente.

1.1. Centres Commerciaux

La valeur du patrimoine immobilier du Pb6le Centres
Commerciaux d’Unibail-Rodamco est égale a la somme
des évaluations individuelles de chaque actif. eCett
approche ne prend pas en compte la «valeur de
portefeuille », qui correspond a la détention paméme
groupe de grands actifs uniques, méme si elle septé

un intérét pour les actionnaires.
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Evolution du patrimoine des centres commerciaux

La valeur des centres commerciaux d'Unibail-Rodamco
s'est élevée a 28 121 M€ au 30 juin 2015 (droits de
mutation et frais inclus), contre 27 348 M€ au 31
décembre 2014.

Evaluation au 31/12/2014 (M€) 27 348
Evolution a périmétre constant 56
Réévaluation du périmetre non constant| 211 (a)
Investissement / Acquisitions 483
Cessions - 464 (b)
Effet de change - 17 (c)
Bvaluation au 30/06/2015 (M€) 28121

(a) Les actifs du « périmetre non constant » ingluetamment les
IPUC valorisés au colt de construction ou a laejugtleur, la

revalorisation des parts dans les actifs compsadsilipar mise en
équivalence.

(b) Sur la base des valeurs d’expertise au 31/12/20

(c) Impact de change de -17 M€ lié principalemebh&xposition dans

les Pays Nordiques, avant prise en compte des emspen devises et
des couvertures de change.

Sur la base de la valeur du patrimoine hors droits
estimés, le taux de rendement moyen des actifsbth p
commerces s'est réduit a 4,7% au 30 juin 2015 par
rapport a 4,8% au 31 décembre 2014.

Patrimoine de Centres ) Valeur hors Taux de Taux de
) . .| Valeur droits . -
Commerciaux par région| inclus en Me droits estimés| rendement(a) | rendement (a)
-30 Juin 2015 en M€ 30/06/2015 31/12/2014
France (b) 13 160 12 661 4,3% 4,4%
Europe Centrale (c) 3354 3322 5,4% 5,5%
Pays Nordiques 3113 3058 4,9% 4,9%
Espagne 2898 2834 5,4% 5,7%
Allemagne (c) 2095 2026 52% 5,3%
Autriche (c) 2031 2011 4,6% 4,6%
Pays-Bas 1469 1383 5,2% 5,3%
Total (d) 28121 27 295 4,7% 4,8%

(a) Loyer contractuel annualisé (incluant I'indéaatla plus récente)
net des charges, divisé par I'évaluation du patriemen valeur, hors
droits et frais estimés. Les centres commerciaudéxeloppement ou
comptabilisés par mise en équivalence ne sontngssidans le calcul.
(b) L'ajout des droits d’entrée aux loyers netsfiepasser le taux de
rendement de la France a 4,5% au 30 juin 2015.

(c) Aupark a été transféré de la région Autrichia aégion Europe
Centrale au 9 janvier 2015. Les actifs allemands sont désormais
présentés séparément a I'exception de Ring-Centezogtinue d’étre
inclus dans la région Europe Centrale. Les donaée2014 ont été
retraitées en conséquence.

(d) Les valeurs immobiliéres incluent les investimsents dans les
actifs comptabilisés par mise en équivalence.

Le taux de rendement des centres commerciaux du
Groupe en France fait ressortir une prime de 33@tpo

de base par rapport aux emprunts d'état francal a
ans?, la prime de risque la plus élevée depuis 2007.

"L Prime de risque calculée par rapport au taux mayetuel
de 'OAT a 10 ans. La prime de risque par rappaorttaux
moyen annuel de I'OAT a 5 ans est de 407 pointbake,
également au plus haut depuis 2007.

Le tableau suivant présente la répartition géodeaeh
des actifs du péle Centres Commerciaux du Groupe.

Valorisation du patrimoine de Centres 30/06/2015 31/12/2014

Commerciaux

(droits inclus) ME % ME %
France 13160 47% 13041 48%
Europe Centrale (a) 3354 12% 3367 12%
Pays Nordiques 3113 11% 2919 11%
Espagne 2898 10% 2661 10%
Allemagne (a) 2095 7% 1971 7%
Autriche (a) 2031 7% 1964 7%
Pays-Bas 1469 5% 1424 5%
Total (b) 28121 100% 27 348 | 100%

(a) Aupark a été transféré de la région Autrichia &égion Europe
Centrale au 4 janvier 2015. Les actifs allemands sont désormais
présentés séparément a I'exception de Ring-Centezogptinue d'étre
inclus dans la région Europe Centrale. Les donrgHst ont été
retraitées en conséquence.

(b) Les valeurs immobilieres incluent les investiments dans les
actifs comptabilisés par mise en équivalence.

Sensibilité

Une augmentation de 25 points de base des taux de
rendement ferait diminuer de -1 262 M€ (ou -5,0%) |
valeur du patrimoine de centres commerciaux (hors
actifs en développement ou comptabilisés par mise e
équivalence) droits de mutation et frais inclus.

Analyse a périmétre constant

A périmétre constant, la valeur du portefeuille des
centres commerciaux, droits de mutation et fraisus)
retraitée des montants des travaux, frais finaacier
indemnités versées et honoraires immobilisés, a
augmenté de 560 M€ (ou +2,5%) au premier semestre
2015. Cela s’explique principalement par la hausss
loyers (+1,3%) et la compression des taux (+1,2%).

Centres commerciaux - Evolution a périmétre constar(a)
ler semestre Evolution en Me| Evolution en % Bwvolution - Effet | Evolution - Effet

2015 loyers taux (b)
France 162 1,5% 0,9% 0,7%
Europe Centrale 96 3,5% 3,0% 0,6%
Pays Nordiques 30 1,3% 1,2% 0,1%
Espagne 202 8,4% 2,1% 6,2%
Allemagne 8 0,8% -1,6% 2,3%
Autriche 50 2,5% 2,1% 0,4%
Pays-Bas 12 1,1% 0,7% 0,4%
Total 560 2,5% 1,3% 1,2%

Des écarts peuvent exister dans les sommes diefaarrondis.

(a) Evolution & périmetre constant nette des isg&stents entre le 31
décembre 2014 et le 30 juin 2015, hors variatiors detifs
ccomptabilisés par mise en équivalence.

(b) Calculé en utilisant la variation des taux dadement potentiels
(afin de neutraliser I'impact de la variation duntade vacance
financiére) et en prenant en compte les droitstcéen

Les évolutions de valeur a périmétre constant reohti
nouveau un écart de performance entre les centres
commerciaux attirant six millions de visites ou plpar

an (+2,7% au premier semestre 2015, dont +1,4%ed’ef
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loyers et +1,4% d'effet tai® et les autres centres
(-0,8%, dont +1,0% d’effet loyers et -1,7% d’effetix).

1.2. Bureaux

Evolution du patrimoine Bureaux d’'Unibail-Rodamco

La valeur des Bureaux du Groupe s'éleve a
4287 M€ au 30 juin 2015, contre 4 081 M€ au 31
décembre 2014, droits de mutation et frais inclus :

BEvaluation au 31/12/2014 (M€) 4081
Evolution a périmetre constant 97
Réévaluation du périmétre non constgnt 49 (a)
Investissement / Acquisitions 61
Cessions -
Effet de change - 1 (b)
BEvaluation au 30/06/2015 (M€) 4287

(a) Les actifs du « périmétre non constant » imtlugi) les IPUC ou

actifs livrés au premier semestre 2015, valorisés ca(t de

construction ou a la juste valeur (principalememtCiest Plaza), (ii) la
revalorisation des parts dans les bureaux de Zlatasy (Lumen et
Skylight) et (iii) la reprise de provision pour d@épiation du projet
Triangle enregistrée en décembre 2014.

(b) Impact de change -1 M€ lié a I'exposition désPays Nordiques,
avant prise en compte des emprunts en devisessatalwertures de
change.

La répartition géographique du patrimoine Bureaox e
valeur est la suivante :

Bvaluation du patrimoine de 30/06/2015 31/12/2014
Bureaux
(droits inclus)
ME % ME %
France 3850 90% 3659 90%
Pays Nordiques 194 5% 189 5%
Europe Centrale (a) 128 3% 121 3%
Allemagne (a) 48 1% 46 1%
Autriche 39 1% 39 1%
Pays-Bas 28 1% 28 1%
Total 4287 100% 4081 100%

Des écarts dans les sommes peuvent exister diefaarrondis.

(a) Les actifs allemands (précédemment dans laomédturope

Centrale) sont désormais présentés séparémentddrestes de 2014
ont été retraitées en conséquence. La valorisdidiEurope Centrale
inclut la valeur des parts dans les bureaux deeZlatrasy (Lumen et
Skylight).

Pour les surfaces louées et sur la base d'uner\dibeiif
hors droits et frais estimés, le taux de rendemenyen
des actifs de Bureaux au 30 juin 2015 a baissé4de 4
points de base a 6,4%.

2 Des écarts existent du fait des arrondis

Bvaluation du
patrimoine de Valeur droits Valeur hors Taux de Taux de
bureaux pour les inclus en M€ | droits estimés | rendement (b) | rendement (b)
surfaces louées - () en ME 30/06/2015 31/12/2014
30/06/2015
France (c) 3182 3094 6,3% 6,8%
Pays Nordiques 171 167 7,3% 7.2%
Europe Centrale (d) 128 128 8,6% 8,4%
Allemagne (d) 42 40 6,8% 7,3%
Autriche 36 36 6,9% 6,6%
Pays-Bas 9 9 7,3% 7,8%
Total 3567 3473 6,4% 6,8%

(a) Valorisation au 30 juin 2015 du patrimoine Bure pour les

surfaces occupées, sur la base de la répartitiovalderr établie par
I'expert entre occupé et vacant.

(b) Loyer contractuel annualisé (y compris indeotia plus récente)
net des charges, divisé par I'évaluation des dotifss, en valeur, hors
droits et frais estimés.

(c) La partie occupée de Majunga est incluse darslcul du taux de
rendement au 30 juin 2015.

(d) Les actifs allemands (précédemment dans laomédturope

Centrale) sont désormais présentés séparémentmbagants de la
région Europe Centrale n'incluent pas les bureaexZtbte Tarasy

(Lumen et Skylight).

Sensibilité

Une augmentation de 25 points de base des taux de
rendement bureaux ferait diminuer de -172 M€ (ou

-4,4%) la valeur totale du patrimoifiele bureaux (loués

et vacants, hors actifs en développement ou

comptabilisés par mise en équivalence) droits de
mutation et frais inclus.

Analyse a périmétre constant

La valeur des actifs de bureaux d’Unibail-Rodamco,
droits et frais de mutation inclus, retraitée degact des
travaux, frais financiers et honoraires immobiljsés
augmente de 97 M€ au premier semestre 2015 (ou
+2,7%) a périmétre constant, principalement grace a
'évolution des taux de capitalisation (+3,6%),
partiellement compensée par un effet loyer négatif
(-0,8%).

Bureaux - Evolution a périmetre constant (a)

ler semestre 2015 Bwlution en | Ewlution en Bwolution - Bwolution -

M€ % Effet loyers | Effet taux (b)
France 92 2,8% -0,8% 3,6%
Pays Nordiques 6 3,2% -1,5% 4,6%
Europe Centrale 0 1,5% 4,1% -2,6%
Allemagne 2 5,2% -3,9% 9,1%
Autriche - 3 -71,2% 2,0% -9,2%
Pays-Bas - 1 -3,8% n.s n.s
Total 97 2,7% -0,8% 3,6%

Des écarts dans les sommes peuvent exister diefaarrondis.

(a) Evolution a périmétre constant, nette des ifis@=ments, entre le
31 décembre 2014 et le 30 juin 2015, hors variatims actifs

comptabilisés par mise en équivalence.

(b) Calculé en prenant en compte la variation dedements potentiels
afin de neutraliser I'impact de la variation du xade vacance
financiére.

" Incluant la tour Majunga.
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Portefeuille Bureaux France
La répartition géographique de la valeur du patimm@o
immobilier de bureaux en France est la suivante :

Evaluation du patrimoine de Bureaux Valorisation (droits inclus)
France par secteur - 30/06/2015
ME %
La Défense 1861 48%
Neuilly-Levallois-Issy 1111 29%
Paris CBD & autres 879 23%
Total 3850 100%

Des écarts dans les sommes peuvent exister diefaarrondis.

Pour les surfaces louées et sur la base d'unendibmiif
hors droits de mutation et frais estimés, le taex d
rendement du pdle Bureaux pour la France au 30 juin
2015 s'établit a 6,3%, soit une baisse de 47 padlats
base par rapport au 31 décembre 2014, en parti@ due
l'intégration de Majunga pour la premiére fois.

Valeur hors

Evaluation du patrimoine de bureauy Valeur droits . Taux de .
- . droits Prix €/m2
France pour les surfaces louées {inclus en M€ estimés en rendement (b) moyen (c)
30/06/2015 (@) Ve 30/06/2015 4
La Défense 1388 1342 6,8% 6 668
Neuilly-Levallois-Issy 1029 1006 5,9% 7 350

Paris QCA et autres 765 746 6,0% 9436

Total 3182 3094 7396

(a) Valorisation au 30 juin 2015 du patrimoine Baune en France pour
les surfaces occupées sur la base de la répadigioraleur établie par
I'expert entre occupé et vacant.

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

(c) Prix moyen (hors droits et frais estimés) aupour les surfaces
occupeées sur la base de la répartition de valebitiétpar I'expert entre
occupé et vacant. Le calcul prend en compte laaserfiédiée aux
restaurants d’entreprise. Pour les places de garlérprix moyen a été
retraité sur la base de 30 000 € par place pous BECA et Neuilly-
Levallois-Issy, 15 000 € pour les autres secteurs.

6,3%

1.3. Congrés & Expositions

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

Méthodologie utilisée par les experts

La méthodologie de valorisation retenue par PwCr pou
les sites de Congrés & Expositions est essentielem
fondée sur l'actualisation des revenus nets fytroetés
sur la durée de la concession ou du bail a congiruc
(net des montants décaissés dans le cadre de la
concession ou du bail a construction) lorsqu'ilstext,

ou sur dix ans dans les autres cas, avec estimdgida
valeur terminale déterminée, selon les cas, pasleur
résiduelle contractuelle pour les concessions aulpa
capitalisation des flux de la derniére année.

Pour les hétels Pullman Montparnasse et CNIT Hilton
(tous deux exploités par un tiers en vertu d’'untiairde
location-exploitation) ainsi que pour I'h6tel Camgince,

la méthode d’actualisation des flux futurs a ét&rmee

au 30 juin 2015.

Evolution du patrimoine de Congrés & Expositions

La valeur du patrimoine de Congrés & Expositions (y
compris hétels), droits de mutation et frais in¢clus
s'établit & 2 642 M€ au 30 juin 2015 :

Evaluation au 31/12/2014 (M€) 2498 (a)
Evolution a périmetre constant 11
Réévaluation du périmétre non constgnt 0
Investissements / Acquisitions B3 (b)
Evaluation au 30/06/2015 (M€) 2642 (c)

(a) Composé de 2 227 M€ pour Viparis (incluant éeur des parts
dans le Palais des Sports) et 271 M€ pour lesotel

(b) Au 31 décembre 2014, le portefeuille du Groimmduait la valeur

des titres de la société SESR. Au 30 juin 2015pdeefeuille du

Groupe inclut la valeur du fonds de commerce deFSES: montant
inclut 'impact de ce changement.

(c) Composé de 2 340 M€ pour Viparis (incluant dédeur des parts
dans le Palais des Sports) et de 303 M€ pour ledsh@ont le projet
d’hotel de la Porte de Versalilles).

A périmeétre constant, nette des investissementsléaur

des sites de Congrés & Expositions et des hbtels
augmente de +111 M€, soit +4,5%, par rapport a fin
2014.

Evolution du patrimoine de Congrés & ler semestre 2015
Expositions nette des investissements

€ Mn %
Viparis et autres (a) 111 5,0%
Hotels - 0 -0,1%
Total 111 4,5%

(a) «Viparis et autres » regroupe tous les sites Gbngrées &
Expositions du Groupe.

Ces valorisations font ressortir pour Viparis uoxtale
rendement moyen au 30 juin 2015 de 6,5% (résultat
opérationnel récurrent d’Unibail-Rodamco divisé par
qguote-part des actifs, hors droits et frais de tmra
estimés) stable par rapport au 31 décembre 2014.

1.4. Activités de services
Le portefeuille des activités de services est caxaple :

= Comexposium, organisateur de salons ;

= Espace Expansion, société de services immobiliers e
France ;

= La société de services
Allemagne.

immobiliers de mfi en

Les activités de services sont également expestisée
annuellement par PwC afin que tous les incorporels
significatifs soient enregistrés a leur valeur darché
dans le patrimoine et dans I'ANR d’Unibail-Rodamco.
Dans les comptes consolidés d'Unibail-Rodamco, les
actifs incorporels ne sont pas réévalués mais
comptabilisés a leur colt historique diminué des
éventuels amortissements et / ou dépréciations.

" Sur le périmétre de consolidation comptable, drett frais
inclus (voir 81.5 pour les données part du Groupe).
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Au 30 juin 2015, pour le calcul de 'ANR du Groupe,
valeur de Comexposium a été basée sur la valelas de
transaction avec Charterhouse.

1.5. Données en part du groupe du patrimoine

Les données ci-dessus sont calculées sur le pégimét
consolidation comptable. Le tableau ci-dessousnsee
ces mémes données en part du groupe (valeurs droits
inclus) :

Périmetre de consolidation Part du groupe
E\Om}lajg;izogldsu patrimoine - N % Me %
Centres Commerciaux 28 121] 79% 2517 80%
Bureaux 4287 12% 427 14%
Congreés & Expositions 2 642 % 156 5%
Services 649 2% 641 2%
Total 35 699 100% 31 65§ 100%
g\ﬁ;;/lizoglcf patrimoine - Me % Me %
Centres Commerciaux 27 348 79% 24 534 80%
Bureaux 4081 12% 407 13%
Congreés & Expositions 2 498 7% 148 5%
Services 649 2% 63y 2%
Total 34 576 100% 30734 100%
E\gl:\éonr:ee;;peer%eltrse constant Me % Me %
Centres Commerciaux 560 2,5% 48D 2,4%
Bureaux 97 2,7% 97 2,7%
Congrés & Expositions 111 4,5% 60 4,1%
Services - 0 -0,1% -0,1%
Total 767 2, 7% 637 2,5%
Bvolution & périmetre constant -
ler semestre 2015 - Effet loyer]/ Effet loyer % | Effet taux% Effet loyer % Effet taux ¥
Effet taux
Centres Commerciaux 1,3% 1,2% 1,6% 0,8%
Bureaux -0,8% 3,6% -0,8% 3,5%
Taux de rendement 30/06/2015 31/12/2014 30/06/2015 31/12/2014
Centres Commerciaux 4,7% 4,8% 4,8% 4,9%
Bureaux- surfaces louées 6,4% 6,8% 6,4% 6,8%

1.6. Parameétre de valorisation additionnels - IFRS3

Unibail-Rodamco se conforme a la norme IFRS 13
« Evaluation de la juste valeur » et a la
recommandatiofi sur I'lFRS 13 établie par I'EPRA,
l'organe représentatif des sociétés immobiliérésesoen
Europe.

Compte tenu du peu de données publiques disponibles
de la complexité des évaluations d'actifs immotsliet

du fait que les experts immobiliers utilisent pdeurs
évaluations les états locatifs confidentiels du upm
Unibail-Rodamco a considéré la classification ereau

3 de ses actifs comme la mieux adaptée. De plss, de
données non observables publiguement comme les
hypothéses de taux de croissance de loyers oauggle
capitalisation sont utilisées par les experts pour
déterminer les justes valeurs des actifs d'Unibail-
Rodamco.

En plus des informations fournies ci-dessus, Ibkgaix
suivants présentent un certain nombre d'éléments
quantitatifs utilisés pour évaluer la juste valdas actifs

du Groupe.

Centres Commerciaux

Les centres commerciaux sont valorisés par la rdétho
des flux de trésorerie actualisés et/ou la méthmatele
rendement.

. Loyeren € Taux Tauxde TCAM des
Centres Commerciaux - Taux de y - o
30/06/2015 rendement parm?  d'actualisationcapitalisation loyers nets
(2) (b) (©) (d)
Max 9,6% 922 12,0% 9,5% 13,906
France Min 3,8% 82 5,3% 42% 0,3p0
Moy. pondérée 4,3% 484 5,9% 4,6% 4.8%
Max 8,9% 512 11,8% 9,5% 51
Europe Centrale (eMin 5,0% 116 7,0% 54% 24%
Moy. pondérée 5,4% 356 7,3% 5,8% 2,9%
Max 9,7% 509 9,9% 7.8% 4,.8%
Pays Nordiques ~ Min 43% 113 6,7% 4,8% 2,3%
Moy. pondérée 4,9% 333 7.2% 5,0% 3,6%0
Max 10,0% 760 12,5% 9,5% 3.8p0
Espagne Min 4,8% 87 8,0% 4,8% 1,50
Moy. pondérée 5,4% 264 8,6% 5,3% 3,66
Max 7,3% 393 8,4% 6,9% 43%
Alemagne (e) Min 4,6% 245 6,6% 45% 22%
Moy. pondérée 5,2% 300 7,1% 5,3% 3,3%
Max 4,7% 357 6,6% 4,7% 2,9%
Autriche (e) Min 4,5% 338 6,4% 4,6% 2,690
Moy. pondérée 4,6% 347 6,5% 4,7% 2,86
Max 12,0% 475 9,1% 9,1% 8,690
Pays-Bas Min 4,7% 137 6,0% 4,6% 19%
Moy. pondérée 5,2% 267 6,5% 52% 3.2%

Les taux de rendement, d’actualisation et de digztaon sont des
moyennes pondérées par les justes valeurs des actif

(a) Loyer annuel moyen (loyer minimum garanti +epyariable) par
actif et par m2.

(b) Taux utilisé pour actualiser les flux futurstdésorerie.

(c) Taux utilisé pour capitaliser les revenus enéende sortie pour
calculer la valeur de sortie de I'actif.

(d) Taux de Croissance Annuelle Moyen des loyets, migterminé par
I'expert (sur 6 a 10 ans en fonction du modéle DEksE).

(e) Aupark a été transféré de la région Autrichia &aégion Europe
Centrale en janvier 2015. Les actifs allemands désbrmais présentés
séparément.

S EPRA Position Paper concernant I'lFRS 13 - Fair @alu
measurement and illustrative disclosures, Féviian2
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Bureaux
Les bureaux sont valorisés par la méthode des diix
trésorerie actualisés et la méthode par le rendemen

Bureaux ren-;:?\il(ei? de Loyer en € Taux Taux de TCAM des|
30/06/2015 surfaces par m?  d'actualisationcapitalisation loyers netg
e @ ® © @

Max 12,1% 653 9,8% 85% 7,30
France Min 4,8% 104 5,0% 44% -0,9%
Moy. pondérée 6,3% 403 6,3% 5,5% 3,206
Max 9,6% 265 9,8% 7.8% 5,00
Pays Nordiques ~ Min 6,1% 49 71% 55% 2,500
Moy. pondérée 7,3% 193 8,2% 6,5% 3,4%
Max 15,6% 56 13,8% 9,8% 9,1%
Pays-Bas Min n.s. ns. 6,7% 5,6% 8,500
Moy. pondérée 73% 23 10,0% 9,0% 8,9%
Max 11,0% 525 10,5% 8,8% 6,800
Allemagne Min 4,9% 54 6,6% 4,5% 1,7
Moy. pondérée 6,8% 86 7,8% 5,9% 4,206
Max 73% 137 8,3% 7,0% 2,4%0
Autriche Min 6,5% 118 71% 6,5% 1,9%
Moy. pondérée 6,9% 128 7,6% 6,8% 2,1%

Les taux de rendement, d’actualisation et de dgztion sont des
moyennes pondérées par les justes valeurs des. aetifégion Europe
Centrale ne contient qu'un actif (hormis la valeles parts dans les
bureaux de Zlote Tarasy, Lumen et Skylight) et th'denc pas
présentée. Les immeubles vacants et les immeublesséucturation
ne sont pas pris en compte.

(a) Loyer annuel moyen (loyer minimum garanti) aetif et par m2. Le
calcul prend en compte la surface dédiée aux mesteud’entreprise.
(b) Taux utilisé pour actualiser les flux futurstdesorerie.

(c) Taux utilisé pour capitaliser les revenus enégnde sortie pour
calculer la valeur de sortie de I'actif.

(d) Taux de Croissance Annuelle Moyen des loyets, migterminé par
I'expert (sur 3 a 10 ans en fonction du modele DEKSE).

2. CALCUL DE L'ACTIF NET REEVALUE EPRA
TRIPLE NET

L'Actif Net Réévalué (ANR) EPRA triple net est
déterminé en ajoutant aux capitaux propres (past de
propriétaires de la société mere) figurant danst’ée
situation financiere consolidée (en normes IFRS) le
éléments figurant dans les rubriques ci-dessous.

2.1. Capitaux propres consolidés

Au 30 juin 2015, les capitaux propres consolidéart(p
des propriétaires de la société mere) s'élevent a
14 641 ME.

Les capitaux propres consolidés (part des projmésta
de la société mére) intégrent un résultat net réntide
528,1 M€ ainsi que 495,8 M€ de mise a juste vatlas
actifs immobiliers et des instruments financierssague
les plus-values de cessions réalisées.

Le montant des « Créances des actionnaires » qwir80
2015 (473 M€) a été ajouté au capitaux propres
consolidés pour calculer 'EPRA NAV. Ce montant
correspond au solde du dividende de I'exercice 2ii4

a été versé aux actionnaires le 6 juillet 2015.

2.2. Titres donnant acces au capital

La dilution potentielle venant des titres donnasttés au
capital a été calculée quand de tels instrumemierét
« dans la monnaie » au 30 juin 2015.

La composante dette des ORA reconnue en
comptabilité (0,05 M€), est ajoutée aux capitauwppes
pour le calcul de 'ANR. Corrélativement, la totélides
ORA est assimilée a des actions.

En application des normes IFRS, les instruments
financiers dérivés et les ORNANEsont comptabilisés

a leur juste valeur dans I'état de situation finare
consolidée d'Unibail-Rodamco, leur impact étantsiain
pris en compte dans les capitaux propres consolidés

Les ORNANEs émises en 2012 et non rachetées étaient
« dans la monnaie » au 30 juin 2015. Par conséguent
leur mise a la juste valeur a donné lieu a remaetet
dans le calcul de 'ANR pour un montant de 3 M€, et
I'effet dilutif correspondant (+8 659 actions) aaégnent

été pris en compte dans le calcul du nombre d'astio
totalement dilué au 30 juin 2015 (et ce pour lat par
correspondant a la surperformance de 'ORNANE, son
montant nominal étant considéré comme de la dette).

Les ORNANEs émises en 2014 et 2015 n’ont pas donné
lieu a retraitement dans le calcul de 'ANR au 80|
2015 car elles sont « hors de la monnaie » et rdont
aucun effet dilutif.

L'exercice des actions de performance et des stock-
options dont le prix d’exercice était au-dessousalurs

de 'action au 30 juin 2015 (« dans la monnaietspar
lesquels les criteres de performances ont éténtstei
aurait pour effet d'accroitre le nombre d'actiors d
+2 020 171, moyennant un apport en capitaux pragees
309 ME.

Le nombre d'actions totalement dilué pris en compte
dans le calcul de I'ANR triple net au 30 juin 2015
s'établit & 100 625 762 actions.

2.3. Plus-values latentes sur les actifs incorpoeel

Les évaluations des sociétés de services immabiéer
des fonds de commerce de Paris Porte de Versalilles,
Paris Nord Villepinte, Palais des Congrés de Rariges
Palais des Congrés de Versailles et d’Issy-les-
Moulineaux font apparaitre une plus-value latente
globale de 398 M€, montant pris en compte pour le
calcul de 'ANR EPRA triple net.

8 Obligations Remboursables en Actions.
7 Obligations & option de remboursement en numégdita
en actions nouvelles et/ou existantes (ORNANE) -1afe sur
les Ressources Financiéres.
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2.4. Retraitement des impbts sur les plus-values

Au bilan consolidé du 30 juin 2015, les imp6ts @iéfs
sur les actifs immobiliers sont calculés de maniéere
théorique, conformément aux normes comptables.

Pour le calcul de 'ANR EPRA, les impbts différas s
les plus-values latentes des actifs ne bénéfigiastd'un
régime d’exonération (1 317 M€) sont réintégréss Le
goodwills comptabilisés au bilan consolidé qui sont
représentatifs d'impdts différés sont en conségeenc
extournés pour un montant de 253 M€.

Pour le calcul de 'ANR EPRA ftriple net, I'impottiesé
(ci-apres « I'impdt effectif ») qui serait effeatiment di
en cas de cession est déduit pour un montant d&€51

2.5. Valeur de marché de la dette et des instrument
financiers dérivés

En application des normes IFRS, les instruments
financiers dérivés et les ORNANESs sont comptalsliaé
leur juste valeur dans I'état de situation finareie
consolidée d’'Unibail-Rodamco.

L'effet de la mise a juste valeur (425 M€) est tégné
dans le calcul de 'ANR EPRA et a nouveau déduitrpo
le calcul de 'ANR EPRA triple net.

En revanche, la dette a taux fixe est inscriteikan ipour

sa valeur nominale initiale a I'exception de lateletx-
Rodamco comptabilisée a sa juste valeur a la date d
rapprochement avec Unibail (30 juin 2007). La mase
juste valeur de I'ensemble de la dette a taux dgigrére

un impact négatif de 363 M€ qui est pris en conolates

le calcul de 'ANR EPRA triple net.

La mise a juste valeur de la dette et des instrtsnen
dérivés du Groupe a évolué positivement au S1-2015
compte tenu des éléments suivants :

= Une hausse des taux d'intérét depuis les niveaux
historiguement bas de mi-avril, et une volatilidéjours
élevée (par exemple : 0,49% pour le taux euro savap
ans (environ +13 points de base depuis le 31 désemb
2014 et +31 points de base vs. le point le plusébas
jour du 17 avril 2015) et 1,15% pour le taux eun@g a

10 ans (environ +34 points de base par rapportlau 3
décembre 2014 et +70 points de base par rappqiuau
bas du 17 avril 2015)) ;

= Une hausse du spread du Groupe depuis mi-avril en
raison du contexte macro-économique et des ingdetit
liées a la Gréce.

2.6. Retraitement des droits et frais de mutation

Les droits et frais de mutation sont estimés aprisg en
compte du mode de cession permettant de minimeser c
droits : la cession de l'actif ou de la société ldés que

ce mode de cession apparait réalisable, en fonction

notamment de la valeur nette comptable des aCidte
estimation est faite au cas par cas pour chacuadal#s,
selon la fiscalité locale.

Au 30 juin 2015, ces droits de mutation et autrasfde
cession estimés, comparés aux droits déja dédegs d
valeurs des actifs figurant au bilan (en applicaties
normes IFRS), générent un ajustement positif net de
397 ME.

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

L'Actif Net Réévalué EPRA triple net d’'Unibail-
Rodamco ressort a 16 271 M€ au 30 juin 2015, soit
161,70 € par action (totalement dilué).

L'Actif Net Réévalué EPRA triple net par action est
hausse de +6,9% (+10,50 €) par rapport au 31 déeemb
2014 et de +12,8% (+18,40 €) par rapport au 30 juin
2014.

La hausse de +10,50 € est la somme de : (i) ursicné
de valeur de 11,08 € par action ; (i) I'impact du
paiement de I'acompte sur dividende en mars 2016 po
-4,80 € par action ; et (iii) I'impact positif da Imise a
juste valeur des dettes et instruments financiensr p
4,22 € par action.

3. CALCUL DE L'ACTIF NET REEVALUE DE
CONTINUATION

Afin de calculer un Actif Net Réévalué de continoat
l'impét effectif sur les plus-values latentes et Eroits
de mutation et frais estimés sont ajoutés a 'ANFRE
triple net par action. Cet ANR de continuation
correspond au montant des capitaux propres népessai
pour reconstituer le portefeuille d'actifs du Greupn
conservant sa structure financiere actuelle.

L’ANR de continuation s'établit a 177,40 € par aatiau
30 juin 2015, en hausse de +6,7% (+11,10 €) parorap
au 31 décembre 2014.

La hausse de +11,10 € est la somme de : (i) ursicné
de valeur de 11,68 € par action ; (i) I'impact du
paiement de I'acompte sur dividende en mars 2016 po
-4,80 € par action ; et (iii) I'impact positif da Imise a
juste valeur des dettes et instruments financiensr p
4,22 € par action.

Les tableaux suivants présentent le calcul de I'ANR
triple net conformément aux recommandations de
'EPRA, ainsi que le passage de I'ANR du 31 décembr
2014 au 30 juin 2015.
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Détermination de I'ANR d'Unibail-Rodamco 30/06/2014 31/12/2014 30/06/2015
(Tous les montants en part du Groupe et en M€)

Présentation conforme auxrecommandations EPRA e | €/action ME | €/action M€ | €/action
Nombre d'actions totalement dilué 100 857 451 100 177 029 100 625 762
ANR selon les états financiers 13526 14 520 14 641
Créance des actionnaires 0 0 473
ORA et ORNANE 146 148 3
Effet potentiel de l'exercice des stock options 397 279 309
ANR dilué 14 069 14 947 15 425
Plus
Valeur de marché des actifs incorporels et d'etqition 312 350 398
Moins
Valeur de marché des instruments financiers 380 464 425
Impéts différés au bilan 1116 1244 1317
Goodwill lié auximpdts différés -259 -255 -253
ANR EPRA 15617 154,80 £ 16 750 167,20[€ 17 313 172,00
Valeur de marché des instruments financiers -380 4 -46 -425
Valeur de marché de la dette a tauxfixe -653 -907 363 -

Impot effectif sur les plus values latentes -534 4-60 -651

Estimation des droits de mutation et frais 400 372 97 3

ANR EPRA triple net 14 450 143,30 € 15 147 151,20 € 16 271 161,70 €
% de variation sur 6 mois -2,0% 5,5% 6,9%
% de variation sur 1 an 1,4% 3,4% 12,8%

L'ANR de continuation est égal a I' Actif Net Réévalué éripét par action, selon 'EPRA, aprés réintégration des di@imutation et de la fiscalité latente. Il

correspond aux capitaux propres nécessaires pour reconstjpoetdfeuille du Groupe en prenant en compte sa structure éraactuelle — basé sur un nombre

totalement dilué d'actions.

Détermination de I'ANR d'Unibail-Rodamco 30/06/2014 31/12/2014 30/06/2015
(Tous les montants en part du Groupe et en M€)
ANR de continuation ME €/action M€ €/action M€ €/action

ANR EPRA triple net 14 450 15 147 16 271
Impét effectif sur les plus values latentes 534 604 651
Droits de mutation et frais estimés 864 909 927
ANR de continuation totalement dilué 15848| 157,10 € 16 660 166,30 € 17 849 177,40 €

% de variation sur 6 mois -1,6% 5,9% 6,7%

% de variation sur 1 an 1,8% 4.2% 12,9%

Le passage de 'ANR EPRA triple net et de 'ANRadmtinuation du 31 décembre 2014 au 30 juin 201preEsenté dans

le tableau ci-dessous :

Passage du 31/12/2014 au 30/06/2015 de I'ANR EPRA't riple net et de ANR EPRA ANR de
I'ANR de continuation triple net continuation

Au 31/12/2014, par action (totalement dilué) 151,20 € 166,30 €
Réévaluation des actifs immobiliers * 7,94 7,94

Centres commerciaux 6,16

Bureaux 1,42

Congrés-Expositions 0,36
Réévaluation des actifs incorporels 0,10 0,10
Plus values de cessions 0,33 0,33
Résultat Net Récurrent 5,37 5,37
Distribution 2014 -4,80 -4,80
Valeur de marché de la dette et instruments financiers 4,22 4,22
Variation de retraitement des droits et impots -0,68 -0,03
Effet dilutif des actions émises ou potentielles -1,12 -1,12
Autres variations (y compris écarts de change) -0,86 -0,91
Au 30/06/2015, par action (totalement dilué) 161,70 € 177,40 €

(*) La réévaluation des actifs immobiliers a périméconstant est de 6,22 € par action, dont 283 & I'effet loyers et 3,39 € di a I'effet taux.

30



RESSOURCESFINANCIERES

Au cours du premier semestre 2015, les marchés
financiers ont bénéficié d'une liquidité abondasés
banques centrales, mais ont connu des périodes de
forte volatilité au gré des données macro-
économiques et, plus récemment, de la crise grecque
Dans ce contexte, Unibail-Rodamco a levé 2 525 M€
de dettes nouvelles a moyen et long terme, sur les
marchés obligataires et bancaires, a des conditions
attractives, tout en gérant activement son bilagnet
continuant a diversifier ses sources de financement

Les ratios financiers se maintiennent & des niveaux

sains :

= Le ratio de couverture des intéréts par 'EBE
s'est amélioré a 4,5x (contre 4,2x en 2014),

= Le ratio d’endettement (LTV) reste inchangé a
37%.

Le colt moyen de la dette pour & demestre 2015
ressort a un niveau historiquement bas de 2,3%
(contre 2,6% sur 2014 et 2,9% en 2013).

1. Structure de I'endettement au 30 juin 2015

La dette financiere nominale consolidée d’Unibail-
Rodamco a diminué a 13 473 f&wu 30 juin 2015
(contre 13 652 M€ au 31 décembre 2014).

La dette financiére inclut 1 011 M€ d'obligations a
option de remboursement en numéraire et/ou en
actions nouvelles et/ou existantes Unibail-Rodamco
(ORNANE) pour 100 % de leur valeur nominale.
Ces ORNANESs sont celles émises en juin 2014 et
avril 2015 et la part résiduelle des ORNANEs
émises en septembre 2012 qui ont été rachetées a
hauteur de 98,5% au cours dfl ¢emestre 2015
(voir 1.2).

1.1.Répartition du portefeuille de dette

La dette financiéere nominale d’Unibail-Rodamco
est constituée au 30 juin 2015'te

= 9193 M€ d’émissions obligataires émises sous
le programme EMTN (Euro Medium Term
Notes) d’Unibail-Rodamco ;

= 1011 M€ dORNANE ;

= 1515 M€ d’émissions court terme en Billets de
Trésorerie et BMTRP;

= 1753 M€ de crédits et découverts bancaires
dont 436 M€ de préts bancaires non sécurisés ;

8 Aprés prise en compte des instruments de coueertur
liés a la dette émise en devise étrangeére.

9 Les sommes peuvent ne pas correspondre en rason d
arrondis.

8 Les émissions & court terme sont couvertes par des
lignes de crédit bancaires (voir 1.2).

1311 M€ de préts hypothécaires et 7 M€ de
découverts.

Aucun emprunt n'est soumis a des clauses de
remboursement anticipé lié a un niveau de notation
financiére du Grougé

Emprunts
bancaires et
découverts;

1753 M§;
13%

Emissions
court terme;
1515 Mg;
11%

Obligation -

convertible;
1011 M€; 8%

EMTN &
Obligations;
9 193 Mg§;

68%

La diversification des sources de financement s’est
poursuivie au cours du®lsemestre 2015. La part
des emprunts obligataires reste prépondérante.

1.2. Liquidité

Au cours du § semestre 2015, le Groupe a profité
d’'une fenétre de marché favorable et de besoins en
financement limités pour gérer activement son bilan
a travers des offres de rachat d'obligations
publiqgues et convertibles, et [I'émission de
nouvelles dettes sur des marchés diversifiants et a
des conditions attractives. Un certain nombre de
« premiéres » ont ainsi été réalisées :

= La 1°® offre de rachat sur des ORNANEs du
Groupe ;

= La 1°°offre de rachat permettant de substituer
des obligations responsablesGreen Bond )»
a des obligations publiques classiques.

Le Groupe a également émis :

* La 1°° ORNANE avec un taux de rendement
négatif pour une société fonciere dans le
marche euro ;

= La 1 émission publique avec une maturité de
15 ans, la plus longue maturité jamais émise
par une société fonciére dans le marché public
euro ;

= Une nouvelle émission  dobligations
responsables«(Green Bond )>sur le marché
euro avec une maturité de 10 ans.

81 En dehors de situation exceptionnelle de changemen
de contrdle.
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Les opérations de financement a moyen et long
terme réalisées au®lsemestre 2015 s'élévent a
2 525 ME£ et incluent ;

= La signature de 1 025 M€ de préts bilatéraux et
de lignes de crédit, avec l'intégration de trois
nouvelles contreparties bancaires pour le
Groupe. Ces préts et lignes ont une maturité
moyenne de 5,7 ans et une méifgde 36
points de base en moyenne. Ce montant inclut
le refinancement d'un prét hypothécaire de
150 M€ sur un actif en Allemagne pour une
maturité nouvelle de 9 ans.

= Deux émissions obligataires en avril 2015 sous
le programme EMTN pour un montant total de

1 000 M€ aux conditions suivantes :

v" Emission obligataire de 500 M€, avec un
coupon de 1,375% et pour une maturité de
15 ans;

Emission d'une obligation responsable
(« Green Bond)> de 500 M€, avec un
coupon de 1,00% et pour une maturité de
10 ans.

v

Au total au f' semestre 2015, ces émissions
obligataires ont été émises avec une marge de 63
points de base en moyenne au-dessus du niveau du
swap et pour une maturitt moyenne de 12,5 ans,
contre une marge de 67 points de base en moyenne
en 2014 et une maturité moyenne de 9 ans.

= L’émission d'obligations a option de
remboursement en numéraire et/ou en actions
nouvelles et/ou existantes Unibail-Rodamco
(ORNANE) pour 500 M€ en avril 2015 avec
un taux de rendement négatif (Unibail-
Rodamco a recu 100,5% du pair de 'ORNANE
a I'émission), un coupon de 0%, une maturité
de 7 ans et un prix d’exercice de 346,87€ a
'émission, correspondant a une prime
d’émission de 37% au-dessus de la moyenne
pondérée par les volumes du cours de I'action
Unibail-Rodamco au jour de I'émissiSn

= Le Groupe a également réalisé deux offres de
rachat d’obligations en avril 2015 pour un
montant total de :
- 1145 M€ d'obligations publiques rachetées
portant sur 9 émissions obligataires avec des
maturités allant de 2016 a 2021 et des coupons
de 1,625% a 4,625%, et

8 Sur la base de la notation actuelle et des tirages
existants.

83 | 'ORNANE inclut un mécanisme d’ajustement du prix
d’exercice pour la part de dividende payée au-diela
9,60 € par action.

- 739 ME d'ORNANEs émises en 2012,
correspondant a un taux de succés d’environ
98,5%.

Des ressources financiéres additionnelles ont été
obtenues sur les marchés court terme de Billets de
Trésorerie et de BMTN. L'encours moyen des
papiers court terme aif' semestre a été de 861 M€
(contre 804 M€ en 2014), avec une maturité allant
jusqu'a 18 mois. Sur le®1semestre, les Billets de
Trésorerie ont été émis en moyenne a 9 points de
base au-dessus de I'Eoffia

Le Groupe a anticipé les fonds a recevoir des
cessions prévues au mois de juillet 2015 (dont la
cession d’'une participation dans mfi a CPPIB et de
sa participation dans Comexposium), par
'augmentation des papiers court terme a 1 515 M€
au 30 juin 2015, optimisant ainsi la trésorerie du
Groupe et son codt de financement.

Au 30 juin 2015, le montant total des lignes delitré
bancaire disponibles séleve a 5088 M€ et les
excédents de trésorerie s'établissent a 286 M€.

1.3. Dette par maturité

Le graphique ci-dessous présente I'endettement
d'Unibail-Rodamco au 30 juin 2015, aprés
affectation des lignes de crédit bancaire non
utilisées par maturité et selon leur durée de vie
résiduelle.

ME 54%
6000 -

5000 -
34%

4000 -
3000 -
2000 -

12%
1000 +

0% 0% 0%

-1an 1-2 an(s) 2-3 an(s) 3-4 an(s) 4-5 an(s) Plus de 5 ans

Au 30 juin 2015, l'intégralité de la dette avaiteun
maturité supérieure a 3 ans (apres prise en compte
des lignes de crédit non utilisées).

La durée moyenne au 30 juin 2015 de I'endettement
du Groupe, aprés affectation des lignes de crédit
bancaires non utilisées, s’est accrue a 6,4 années
(contre 5,9 années au 31 décembre 2014 et 5,4
années au 31 décembre 2013).

84 e taux Eonia a été de -0,073% en moyenne suf le 1
semestre 2015.
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Besoins de liquidité

Les remboursements d’emprunts a venir d’Unibail-
Rodamc8 sont couverts par les lignes de crédit
non utilisées. Le montant de la dette obligataire o
bancaire tirée au 30 juin 2015 et devant étre
remboursée ou s’amortissant au cours des douze
prochains mois est de 458 M€ a comparer aux
5088 M€ de lignes non utilisées et aux 286 M€
d’excédents de trésorerie au 30 juin 2015.

1.4.Co0t moyen de la dette

Le colt moyen de la dette d'Unibail-Rodamco a
diminué et s'établit a 2,3% au’ semestre 2015
contre 2,6% en 2014. Le colt moyen de la dette
s'explique par le faible niveau des coupons obtenus
sur la dette a taux fixe émise au cours de ces troi
derniéres années, les rachats d’'obligations r&alisé
en octobre 2014 et avril 2015, le niveau de marge
des autres emprunts existants, la politique de
couverture du Groupe, le cot de portage des lignes
de crédit non utilisées et, dans une moindre mesure
par le faible niveau des taux dintérét al 1
semestre 2015.

2. Notation financiére

Unibail-Rodamco est noté par les agences de
notation Standard & Poor’s et Fitch Ratings.

Standard & Poor’'s a confirmé le 29 mai 2015 la
notation a long terme du Groupe de ‘A’ avec une
perspective stable, et la notation a court terme de
‘Al

Le 20 juillet 2015, Fitch Ratings a confirmé la
notation a long terme du Groupe de ‘A’, avec une
perspective stable. Fitch note aussi ‘F1' les
émissions court terme du Groupe.

3. Gestion des risques de marché

Les risques de marché peuvent engendrer des pertes
résultant de variations des taux d'intérét, desscou
de change, de matiéres premiéres ou de titres cotés
en Bourse. Dans le cas particulier de l'activité
d'Unibail-Rodamco, ce risque est Ilimité a
I'évolution des taux d'intérét sur les emprunts
collectés pour financer la politique d'investissatme

et maintenir la liquidité financiére du Groupe et a
I'évolution des taux de change, le Groupe ayant des
activités dans des pays ne faisant pas partie de la
zone Euro.

8 Hors papiers court terme pour un montant de
1515 M€.

La politique de gestion du risque de taux d'intérét
d'Unibail-Rodamco a pour but de limiter l'impact
d'une variation des taux d'intérét sur le résudtizsi

gue de maintenir au plus bas le colt global de la
dette. Pour atteindre ces objectifs, le Groupesaetil
des produits dérivés (principalement des caps €t de
swaps) pour couvrir de fagon globale son exposition
au risque de taux. Le Groupe ne réalise pas
d'opérations de marché dans un autre but qued=|ui
la couverture de son risque de taux et centralise e
gere lui-méme I'ensemble des opérations traitées.

Afin de limiter le risque de change, le Groupe léve

des financements dans la méme devise que les
investissements réalisés, utilise des produits de
couverture et achéte ou vend au comptant ou a
terme des devises.

La mise en place de produits de couverture pour
limiter le risque de taux et de change expose le
Groupe a une éventuelle défaillance d'une
contrepartie. Le risque de contrepartie est leugsq
de devoir remplacer une opération de couverture au
taux de marché en vigueur a la suite d'un défaut
d'une contrepartie. Le Groupe applique la norme
IFRS 13 pour le calcul de la valeur de marché de
ses produits dérivés.

3.1. Gestion de la couverture du risque de taux
d'intérét

Opérations de couverture du risque de taux
d'intérét

La dette anticipée du Groupe est quasiment
intégralement couverte pour les trois prochaines
années.

Le Groupe a profité de I'environnement de taux bas
au cours du ¥ semestre 2015 pour augmenter sa
couverture grace a des émissions conservées a taux
fixes sur des maturités longues :

= 500 M€ d'ORNANEs avec une maturité de 7

ans et un coupon a 0% ;

500 M€ d'émission obligataire avec une

maturité de 10 ans et un coupon de 1,00% ;

= 500 M€ d'émission obligataire avec une
maturité de 15 ans et un coupon de 1,375%.
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Projection des encours moyens de couverture et de
dette a taux fixe par an jusqu’en 2019
(en M€ - au 30 juin 2015)

M€ Taux moyen des swaps (%)
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Le graphique ci-dessus présente :

» La part de la dette conservée a taux fixe ;

» Les instruments de couverture destinés
couvrir les préts a taux variable et la dette
taux fixe ayant été immédiatement transformée
a taux variable, conformément a la politique de
macro-couverture du Groupe.

a
a

A titre d’information, Unibail-Rodamco ne qualifie
généralement pas ses instruments de couverture de
taux d’intérét ercash-flow hedgelans ses comptes
consolidés. Leur variation de juste valeur apparait
donc dans le compte de résultat.

Un seul instrument de couverture est qualifié de
cash-flow hedgau sens des normes IFRS, celui lié
au prét de Taby Centrum, levé en DKK et swappé
en SEK.

Mesure du risque de taux

Au 30 juin 2015, la dette financiére nette s'élave
13187 M€ (contre 12 821 M€ au 31 décembre
2014), hors comptes courants d'associés et aprés
prise en compte des excédents de trésorerie
(286 M€ au 30 juin 2015 contre 831 M€ au 31
décembre 2014).

La dette financiere nette au 30 juin 2015 est

totalement couverte contre une hausse des taux

d’intérét et ce a travers :

» La dette & taux fixe ;

= Les couvertures mises en place dans le cadre de
la politique de macro-couverture du Groupe.

Sur la base de la dette moyenne estimée d'Unibail-
Rodamco au second semestre 2015, une hausse
moyenne des taux d'intérét (Euribor, Stibor ou
Pribor) de 50 points de b&8eu second semestre

8 Les conséquences éventuelles sur les taux de elieng
cette hausse théorique de 0,5 % des taux d'iméréont
pas prises en compte ; les impacts théoriques alessas

2015 aurait un impact négatif estimé de 1,7 M€ sur
les frais financiers et le résultat net récurrent d
second semestre 2015. Une hausse supplémentaire
de 50 points de base aurait un impact positif de
0,1 M€ sur ce méme résultat. Une baisse des taux
d'intérét de 50 points de base aurait un impact
positif estimé de 5,5 M€ sur les frais financiets e
impacterait du méme montant le résultat net
récurrent du second semestre 2015.

3.2.Gestion et mesure du risque de change

Le Groupe exerce des activités et possede des
investissements dans des pays hors de la zone Euro
(par exemple en République Tchéque, en Pologne
et en Suede). Lorsqu'ils sont convertis en eusss, |
revenus et les valeurs des investissements nets du
Groupe peuvent étre sensibles aux fluctuations des
taux de change contre I'Euro. Dés que possible, le
Groupe cherche a régler ses dépenses en devises
avec des revenus issus des mémes devises,
réduisant ainsi naturellement la volatilitt de ses
revenus et des valorisations de ses investissements
nets en devises. Les risques de conversion sont
couverts, soit en financant les investissements en
devises par le biais d'endettement dans ces mémes
devises, soit en utilisant des produits dérivéa afi
d'obtenir une couverture équivalente. Le risque de
change durant la période de construction des grojet
en développement est couvert le plus tét possible
aprés la signature du contrat de construction. Les
autres actifs et passifs détenus en devises aptees
l'euro sont gérés de maniére a assurer un niveau
d'exposition nette acceptable en achetant ou
vendant des devises au comptant ou a terme lorsque
nécessaire.

Mesure de I'exposition au risque de change

Principales expositions en devise (en M€)

Instruments  Exposition nette apres

Exposition

Actif Passif i de prise en considération des
couverture couvertures

CzZK 5 135 -130 0 -130
DKK 375 -242 133 135 269
HKD 0 -165 -165 165 0|
HUF 5 0 5 0 5
PLN 290 -1 289 0 289
SEK 2576 -789 1787 -132 1 655
USD 0 -145 -145 145 0
Total 3251 -1 586 1 666 422 2088

L'exposition principale est en couronne suédoise :
Une baisse de 10% du taux de change
SEK/EUR aurait un impact négatif de 150 M€
sur les capitaux propres du Groupe ;

ou baisses de taux d'intérét sont calculés a pdsir
I'Euribor 3 mois du 30 juin 2015 a -0,014%.
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= La sensibilité du résultat net récurrent du
second semestre 21% une baisse de 10% du
taux de change SEK/EUR est limitée a
3,5 M€ ;

= La ligne de crédit de 1 750 MSEK signée en
avril 2012 est non-tirée au 30 juin 2015.

4. Structure financiére

Au 30 juin 2015, la valeur du patrimoine d'Unibail-
Rodamco, droits inclus, s'éléve a 35 699 M£.

Ratio d’endettement

Au 30 juin 2015, le ratio d’endettement (LTV) du
Groupe reste stable a 37% par rapport au 31
décembre 2014.

Ratio de couverture des intéréts

Le ratio de couverture des intéréts par I'EBE rdsso

a 4,5x en 2015 grace a la solidité des loyers des
actifs existants et de ceux récemment livrés ainsi
gu'a la baisse du co(t moyen de la dette. Ce ratio
est en ligne avec les niveaux élevés atteintsesur |
derniéres années, et en hausse par rapport aux 4,2x
de 2014.

Ratios financiers 30/06/15 31/12/14
Ratio d’endettemefit 37% 37%
Ratio de couverture

des intéréf¥ 4,5x 4,2x

87 La sensibilité est mesurée en appliquant un chraege

au taux de change affectant les revenus nets en SEK
(loyers nets - frais administratifs et financietaxes), sur

la base d’'un taux de change EUR/SEK de 9,3272.

8 Ratio d’endettement = dette financiére nette /wadki
patrimoine droits inclus. La valeur du patrimoinelut la
valeur du patrimoine consolidé (35 699 M€ au 30 jui
2015 contre 34 576 M€ au 31 décembre 2014).

8 Ratio de couverture des intéréts = EBE des activités
récurrentes / Frais financiers nets récurrentsofypis
frais financiers immobilisés) ou EBE des activités
récurrentes = résultat opérationnel récurrent dteau
revenus, moins frais généraux, excluant dépréaatit
amortissements.

Ces ratios sont éloignés des niveaux ctegenants
bancaires habituellement fixés a un maximum de
60 % pour le ratio d’endettement et & un minimum
de 2x pour le ratio de couverture des intéréts, et
reportés deux fois par an aux banques.

Au 30 juin 2015, l'intégralité des lignes de créslit
emprunts bancaires du Groupe autorise un
endettement jusqu’'a 60% de la valeur totale du
patrimoine du Groupe ou de la valeur des actifs de
la société emprunteuse, selon le cas.

Il n'y a pas decovenantdinanciers (type ratio de

couverture des intéréts ou d’endettement) dans les
programmes EMTN ou de papiers court terme.
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I NDICATEURS DE PERFORMANCE EPRA

Les indicateurs de performance d'Unibail-Rodamc@@yuin 2015, établis conformément aux bonnesqras
définies par 'TEPRA’ dans ses recommandatidnsont résumés ci-dessous.

1. Résultat Net Récurrent EPRA

Le Résultat Net Récurrent EPRA est défini commee «ésultat récurrent provenant des activités

opérationnelles », en ligne avec celui utiliséIpaBroupe.

S1-2015 S1-2014 2014
Résultat Net Récurrent (RNR) EPRA En M€ 528,1 538,7 06811
Résultat Net Récurrent EPRA / action En €/ action ,37|5 5,57 10,9p
% de variation du RNR EPRA / action En % -2|7% d,0% 8°/<fp,

Le tableau de passage entre le Résultat net dériadg IFRS (part du groupe) et le Résultat net ARRt

présenté ci-dessous :

S1-2015 S1-2014 2014
RESULTAT NET DE LA PERIODE IFRS (PART DU GROUPE) 10240 6519 16705
Ajustements pour calculer le Résultat net EPRA :
(i) Variation de valeur des immeubles de placems¢mtes autres actifs 817.8 432,2 131412
(i) Gains ou pertes sur cessions d'actifs ou déés@s et autres cessions 33,7 41§ 82,6
(i) Gains ou pertes sur cessions d'actifs finarsctlisponibles a la vente 0,0 0 O'I
(iv) Impéts sur les plus ou moins-values de cession 0,0 0 0,
(v) Dépréciation d'écart d'acquisition/Ecart d'd@sijion négatif 038 11,3 11,8
((jvél)ri://aé!atlon de valeur des instruments financietdrais d'annulation des 1771 215,38 -446l9
(vii) Colts d'acquisition sur acquisitions de sot&sé 09 4,0 0.1
(vii) Imp6ts différés résultant des ajustement&REP -132,8 =75, -1768
(iX) Ajustements (i) a (viii) sur les co-entrepisgsauf comptabilisation en 53,4 1.4 14,5
Activité commune)
(¥ Participations ne donnant pas le contrdle ssigjustements EPRA 96.9 86,8 196,6
RESULTAT NET EPRA 528,1 538,17 1068(1
Nombre moyen d'actions et d'ORA 98 327 49¢Y 97 592 454 97 824 119
Résultat net EPRA par action 5,37 § 552 € 10,92|€
Variation du Résultat net EPRA par action -2,7% 6,0% 6,8%

% EPRA : European Public Real estate Association.
9 « Best Practice Recommendations ». Voir www.epra.com
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2. ANR EPRA et ANR EPRA triple net

Pour une description de 'ANR EPRA et de 'ANR EPRi#ple net utilisés par le Groupe, se référer aapitre
« Actif Net Réévalué » de ce document.

30/06/2015 31/12/2014 30/06/2014

ANR EPRA En €/ action 172,00 167{20 154,80
ANR EPRA triple net En €/ action 161[70 151,20 148,30
% de variation sur 1 an En % 12,8% 3/4% 1},4%

3. Taux de rendement EPRA

Les données ci-dessous présentent le détail desdmuendement du Groupe par secteur, conformes a |
définition de 'EPRA, et le passage aux taux deleement communiqués par ailleurs :

30/06/2015 31/12/2014
Centres Centres

commerciaux (3) Bureaux (3) comnzg)rciaux Bureaux (3)
Taux de rendement Unibail-Rodamco 4,7% 6,4% 4,8% 6,8%
Effet des surfaces et immeubles vacants 0,0% -1,0% 0% O, -0,5%
Effet des ajustements EPRA auxloyers 0,1% 0,0% 0,1% ,0% 0
Effet des droits et frais estimés -0,2% -0,2% -0,2% ,2%0
Taux de rendement EPRA topped-ursl) 4,7% 5,3% 4,7% 6,1%
Effet des aménagements de loyers -0,2% -1,6% -0,2% 4%-1,
Taux de rendement EPRA casf{’ 4,5% 3,7% 4,6% 4,7%

Notes :

1) Loyer contractuel annualisé, excluant les amémegts de loyer, net des charges, divisé par Uétiain du patrimoine en
valeur, droits inclus.

2) Loyer contractuel annualisé, apreés déductiorad@nagements de loyer en cours, net des chaigisg, plar I'évaluation
du patrimoine en valeur, droits inclus. Au 30 j2iBl5, les rendements Bureaux prennent en comptealesqui viennent
d'étre signés sur Majunga et So Ouest Plaza avepéliodes de franchise.

3) Les actifs en développement et ceux comptabilisé mise en équivalence ne sont pas pris en eompt

4, Taux de vacance EPRA

Le taux de vacance EPRA est le ratio entre le ldgemarché des surfaces vacantes et le loyer dehénde la
surface totale (= surface louée + vacante). L'Ear@entrale a été retraitée en excluant I'Allemagne31
décembre 2014 et en incluant Aupark (précédemnreAudriche) au 31 décembre 2014 et au 30 juin 2014.

30/06/2015 31/12/2014 30/06/2014
Centres Commerciaux
France 2,5% 2,2% 2,5%
Espagne 1,8% 1,5% 1,8%
Europe Centrale 1,1% 0,9% 1,5%
Autriche 1,7% 2,1% 2,6%
Pays Nordiques 2,8% 3,1% 3,7%
Pays-Bas 3,0% 3,3% 3,8%
Allemagne 3,8% 4,7% -
Total Centres Commerciaux 2,3% 2.2% 2,5%
Bureaux
France 13,8% 14,6% 4,7%
Total Bureaux 13,8% 14,4% 6,7%
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5. Ratios de colts EPRA

En M€ 30/06/2015 30/06/2014 31/12/2014
Inclus :
(i-1) |Frais généraux - 48,0(- 40,9- 89,
(i-2) |Frais de développement - 2,6 |- 1,0- 4,
(i-3) |Charges surimmeubles - 44,31- 50,%- 112,17
(i) [Charges locatives nettes / honoraires - 11,7]- 11,2- 24,

(i) |Honoraires de gestion nets des marges réélistimées - - -
(iv) |Autres produits / refacturations couvrant dessfgénéraux - - -
(v) |Quote-part de frais générauxet de charges deigétes en équivalence - 10 8,%- 14,9
Exclus (si inclus ci-dessus) : - - -
(vi) |Amortissement des immeubles de placement - - -
(vi) [Charges du foncier - - -

(vii) [Charges locatives refacturées comprises desdoyers 13,4 13, 28,

Colts EPRA (y compris colts de vacance) (A) - 99,9]- 98,3- 217,

(i) |Charges de vacance (charges locatives non &¥éep) - 11.9- 11,2- 24,
Colts EPRA (hors co(lts de vacance) (B) - 88,2 |- 87,0- 1929
(¥ |Revenus locatifs moins les charges du foncier 730,6 741, 15174

(k) [Moins :charges locatives refacturées compridass les loyers - 137 13,9- 28,
(di) [Plus : quote-part de revenus locatifs moinarges du foncier des MEE 64,5 57, 123,9

Rewenus locatifs (C) 782,4 785,@ 1612,

Ratio de Colts EPRA (y compris les colts de vacand@/C) 12,8% 12,5% 13,5%

Ratio de Colts EPRA Cost Ratio (hors colts de vacee) (B/C) 11,3%) 11,19 11,99

Note :

Ces ratios sont calculés selon la recommandation ERRArtent sur les secteurs Centres commerciaBureaux.

6. Investissements

(ME) 30/06/2015 30/06/2014 31/12/2014

100% Part du Groug 100% Part du Group 100% Part du Groupe
Acquisitions (1) 41,0 37,5 334,9 208,0 412,6 2734
Développement (2) 217,8 171,2 281,9 262,2 450,0 399,3
Portefeuille a périmétre constant|(3) 2122 183,4 123,6 89,7 511,4 4345
Autres (4) 91,0 70,5 73,4 61,2 155,1 129,7
Investissements 562,0 4625 813,9 621,1 1529,2 1236,9
Notes :

1) Au S1-2015, comprend principalement les acdaistde terrains et de lots pour les projets ddderihage et Parquesur.
Au S1-2014 et 2014, comprend essentiellement lgatmation des loyers du nouveau bail emphytéatige la Porte de
Versailles (Viparis).

2) Comprend les investissements relatifs aux prajetsléveloppement, principalement les tours Majwetg@rinity et les
projets So Ouest Plaza, Mall of Scandinavia (Stobtkly, Val Tolosa (région de Toulouse) et Polygoneida (Cagnes-sur-
Mer).

3) Au S1-2015, inclut les investissements concdrpéancipalement Minto (Mdnchengladbach) et lesdaurx de So Ouest
Plaza (région parisienne). En 2014, comprend lessiissements concernant essentiellement les prdjextension et de
rénovation de Taby centrum, Parly 2, Glories etliie.

4) Inclut au S1-2015 les indemnités d’évictionest aménagements de loyers, les frais financiensatiaps concernant les
projets ci-dessus, les frais de commercialisatioles autres dépenses capitalisées pour respeeiie3d,1 M€, 16,2 ME,
14,5 M€ et 4,7 M€ (en part du groupe).
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7. Tableau de passage entre le Bilan et le ratioatidettement (LTV)

En M€ S1-2015 2014

Montants comptahilisés au Bilan 34 540 33538
Immeubles de placement évalués a la juste valeur 31029 29782
Immeubles de placement évalués au codt 560 472
Actifs corporels 219 216
Ecarts d'acquisition 539 541
Actifs incorporels 243 238
Titres et investissements dans les sociétés miség@ivalence 1564 1676
Immeubles ou titres détenus en vue de la vente 385 614
Retraitements 1158 1038
Droits et frais de mutation 1517 1466
Ecarts d'acquisition 398 422
Valeur de marché des actifs incorporels et d'ebgtion 442 408
Retraitements IFRS, dont 404 414
Contrats de location financement 368 369
Autres 35 45
Total actifs (=A) 35699 34 576
Montants comptahilisés au Bilan
Obligations a option de remboursement en numégaetions nouvelles et/ o
existantes (ORNANE) 1065 1407
Part non courante des emprunts et dettes finassciere 11 410 12 006
Part courante des emprunts et dettes financieres 2 006 1289
Emprunts liés a des contrats de location de finaeo¢ (parts courante et non
courante) 372 373
Total dettes financiéres 14 853 15075
Retraitements
Juste valeur de la dette 55 178
Comptes courants vis-a-vis des associés ne détpaari¢ controle 823 767
Emprunts liés a des contrats de location de finaeo¢ (parts courante et non
courante) 372 373
Impacts des instruments de couverture sur la @etidevise étrangéres 93 28
Intéréts courus non échus / frais d'émission 37 78
Total dettes financiéres (en valeur nominale) 13473 13 652
Trésorerie et équivalents de trésorerie 286 831
Dette financiére nette (=B) 13187 12 821

Ratio d'endettement (=B/A) 37% 37%
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COMPTES CONSOLIDES SEMESTRIELS RESUMES AU 30 JUIN D15

I. Comptes consolidés semestriels au 30 juin 2015
Etat du résultat global semestriel consolidé
Etat semestriel de situation financiére consolidée
Etat semestriel des flux de trésorerie consolidés
Etat de variation semestrielle des capitaux p®pomsolidés

Evolution du nombre d’actions composant le capital

Il. Notes annexes aux comptes consolidés semesgiel

2.1 Principes comptables et méthodes de consolidation
2.2 Information sectorielle
2.3 Périmétre de consolidation
2.4 Principaux événements du premier semestre 2015
2.5 Notes et commentaires
2.5.1 Notes sur I'actif consolidé
2.5.2 Notes sur le passif consolidé
2.5.3 Notes sur I'Etat du résultat global semestoasolidé
2.5.4 Notes sur I'Etat semestriel des flux de trése consolidés
2.6 Instruments financiers
2.7 Engagements de financement et de garanties
2.8 Rémunération et avantages consentis aurpeko
2.9 Transactions avec les parties liées

2.10 Evénements postérieurs a la cloture
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1. COMPTES CONSOLIDES SEMESTRIELS AU 30 JUIN 2015

Etat du résultat global semestriel consolidé

Etat du résultat global consolidé - Présentation nanée IFRS Not ler semestrg ler semestre 2014
(M€) otes 2015 2014
Revenus locatifs 17 833, 828,0 17020
Charges du foncier 18 (8,0 (5,8 (24,0)
Charges locatives non récupérées 19 (11,7] (11,7 (24,%)
Charges surimmeubles 20 (88,1] 919 (198,8)
Loyers nets 7255 719,1 1465]1
Frais de structure (47,0 (39,8 (87,1)
Frais de développement (2,6 (1,0 441
Amortissements des biens d'exploitation 1,1 1,1 (2,2
Frais de fonctionnement 21 (50,7 (41,9 93,4)
Colts d'acquisition et co(ts liés 0,9 44 0,1
Revenus des autres activités 138,59 80, 23713
Autres dépenses (101,1 (52,8 (164.4)
Résultat des autres activités 22 374 27,4 72,9
Revenus des cessions d'actifs de placement 304, 2458 7664
Valeur comptable des actifs cédés (304,5 (232,17 (749,1)
Résultat des cessions d'actifs 23 0,4 13,7 16,7
Revenus des cessions de sociétés 137 136,9 886[0
Valeur comptable des titres cédés (102,9 (108,7 (820,1)
Résultat des cessions de sociétés 24 34,1 28,3 65,9
Ajustement a la hausse des valeurs des actifs 1 009,71 632, 15760
Ajustement a la baisse des valeurs des actifs (191,9 (200,2 (261,8)
Solde net des ajustements de valeurs 25 817,83 432,2 1314})2
Dépréciation d'écart dacquisition/Ecart dacquisition négatif 0,8 11,3 11,
RESULTAT OPERATIONNEL NET 1562, 11938 2 8528
Résultat des sociétés non consolidées - 48 a47
Produits financiers 453 51,5 994
Charges financieres (198,0) (212,9 (4384
Codt de l'endettement financier net 26 (152,7] (161,4) (338,h)
Ajustement de valeur des Obligations a option deliReirsement en Numéraire et Actions
. 11 158,4 42,4 48,
Nouvelles et/ou Existantes (ORNANES) ( “24 “8:p
Ajustement de valeur des instruments dérivés aedet 27 (19,0 (171,4) (396,6)
Actualisation des dettes 0,3 1,2 8
Quote-part de résultat des sociétés mises en dgnosa 28 94,3 33,2 886
Intéréts sur créances 28 114 10,6 229
RESULTAT NET AVANT IMPOTS 1337,1 865, 2 1838
Impo6t sur les sociétés 29 (146,9 (61,0) (180,0)
RESULTAT NET DE LA PERIODE 1190,9 804, 2 0038
Résultat net des Participations ne donnant pasnede 30 166, 152,)7 333|3
RESULTAT NET DE LA PERIODE- Part des Propriétaires de la société-mere 1024, 651,9 1670|5
Nombre moyen d'actions (non dilué) 98 319 34p 97 582 694 97 814 77
Résultat net global (Part des Propriétaires dedaésé-mere) 1024, 651,p 1670,5
Résultat net de la période par action (Part des Pmniétaires de la société-mere) (en €) 10,4 4,7 17,1
Résultat net global retraité (Part des Proprié&taie la société—mérgﬂ 1022,4 651,p 17202
Nombre moyen d'actions (dilué) 100 544 63p 99864 1p6 103878 p72
Résultat net de la période par action (Part des Pmniétaires de la société-mére dilué) (en €) 10,2 4.5 6.5
[ETAT DURESULTAT GLOBAL CONSOLIDE (M€) | | | [ |
RESULTAT NET DE LA PERIODE 1190, 804, 2 003|8
Ecarts de change résultant de la conversion d¢s fédtanciers de filiales étrangeres (2,9) 6,7) 2,9
Gain/perte sur couverture d'investissement net (3,7) (20,4] (45,9)
Couverture de fluxde trésorerie 0,8 04 0,9
Autres éléments du résultat global qui pourront éte reclassés en résultat net (5,8), (26,7 (57,2)
Autres éléments du résultat global reclassés en ndgat net - (19,8) (19,B)
Avantages accordés au personnel - qui ne seront palassés en résultat net - (5,9)
AUTRES ELEMENTS DU RESULTAT GLOBAL (5,8) (46,5 (829
RESULTAT NET GLOBAL 1185,0 758,1 1920(9
Résultat net des Participations ne donnant pasredle 166,9 152, 3331
RESULTAT NET GLOBAL - Part des Propriétaires de la société-mere 1018,2 605,4 1587|8

@ Le résultat net de la période est retraité de lstguvaleur des ORNANES ainsi que des charges firascafférentes en cas d'impact dilutif (cf.
section 4.2.1 « Principes comptables et méthodesuisolidation » § 4.2.1.15 « Résultat par actiatu»Rapport Annuel 2014).
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Etat semestriel de situation financiére consolidée

(M€) Notes | 30/06/2015] 31/12/2014
ACTIFS NON COURANTS 34 4694 332878
Immeubles de placement 1 31589,9 30 253)6
Immeubles de placement évalués a la juste valeur 310294 29781
Immeubles de placement évalués au co(t 560,5 472,1
Actifs corporels 2 219,2 215,f
Ecarts d'acquisition 3 539, 541,p
Actifs incorporels 4 243, 237,p
Préts et créances 5 42,2 46,1
Actifs financiers 6 18,5 77,
Impots différés actifs 13 11,4 14,8
Dérivés a la juste valeur 12 2418 2257
Titres et investissements dans les sociétés miségivalence 7 1563, 1676{1
ACTIFS COURANTS 1587,4 22824
Immeubles ou titres détenus en wie de la verte 1 385,14 614,1
Clients et comptes rattachés 8 4014 364,4
Autres créances 5145 472,
Créances fiscales 1764 166,8
Autres créances 209,3 2294
Charges constatées d'avance 128, 76,
Trésorerie et équivalents de trésorerie 9 286,1 831,1
Titres monétaires disponibles a la vente 29 529,
Disponibilités 2834 301,8
TOTAL ACTIFS 36 056,64 355702
Capitaux propres (Part des Propriétaires de la soéité-mére) 14 641, 1451990
Capital 4929 490,8
Primes d'émission 6 296,4 62298
Obligations Remboursables en Actions (ORA) 14 1,3
Réserves consolidées 6 904,( 61999
Réserves de couverture et de change (77,8 (71,9
Résultat consolidé 1024, 16706
Participations ne donnant pas le controle 2528,3 24138
TOTAL CAPITAUX PROPRES 17 169, 16 9332
PASSIF NON COURANT 15071, 16 1084
Part non courante des engagements d'achat dedérparticipations ne donnant pas le controle 1p 48,6 119,64
Obligations a option de Remboursement en Numéeaifections Nouvelles et/ou Existantes (ORNANES) 11 064,64 1406,
Part non courante des emprunts et dettes finasciere 11 11 409,6 12 006{0
Part non courante des emprunts liés a des comtedtscation financement 11 36p,1 347,3
Dérivés a la juste valeur 12 5774 698,83
Impots différés passifs 13 1263, 1172)9
Provisions long terme 14 374 40,
Provisions pour engagement de retraite 14 20,1 20,§
Dépbts et cautionnements regus 1954 196,
Dettes fiscales 16 14 1,
Dettes sur investissements 85,4 79,4
PASSIF COURANT 38159 2528,p
Part courante des Engagements d'achat de titres garticipations ne donnant pas le contr6le 10 44 2 2,
Dettes fournisseurs et autres dettes 15 1509,9 1035p
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 157,94 187,6
Dettes dues auxactionnaires 4725 -
Dettes surimmobilisations 380, 379,1L
Autres dettes d'exploitation 2934 256,
Autres dettes 2059 2124
Part courante des emprunts et dettes financiéres 11 20064 12894
Part courante des emprunts liés a des contrats dedation financement 11 6,2 6.0
Dettes fiscales et sociales 16 234, 172,
Provisions court terme 14 14,6 23,1
TOTAL CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS 36 056,4 355702

@ Comprennent 188,1 millions d’euros d’immeubles degment détenus en vue de la vente et 197,0 msilticeuros de titres dans les sociétés
mises en équivalence détenus en vue de la vente.
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Etat semestriel des flux de trésorerie consolidés

ler semestrg ler semestrg
(M€) Notes 2015 2014 2014
Activités opérationnelles
Résultat net 1190, 804,6 2 003(8
Amortissements et provisions 2,3 9,4 31,8
Dépréciation d'écart d'acquisition/Ecart d'acqioisinégatif 0,8 (11,3 (11,3
Variations de valeur sur les immeubles (817,8 (432,2 (1314,
Variations de valeur sur les instruments financiers 1774 214, 445)0
Produits/charges d'actualisation 0,3 1,4 1,
Charges et produits calculés liés aux stock-optetres similés 3,3 3, 7,9
Autres produits et charges calculés - (5,0) 5.P)
Plus et moins-values sur cessions de titres (34,1 (28,3 (65,9
Plus et moins-values sur cessions d'aftfs (0,1), (13,7 (16,9
Quote-part de résultat de sociétés mises en éguival (94,3 (33,2 (88.4)
Intéréts sur créances (11,8 (10,6} (22,9)
Dividendes de sociétés non consolidées (0,1) (4,8 (4,9
Codt de I'endettement financier net 152,71 1614 338[5
Charge d'impot 146,9 61, 180)0
Capacité d'autofinancement avant codt de I'endetteemt financier net et de I'impot 7164 7154 1 480},0
Intéréts sur créances 11,8 10, 21,6
Dividendes et remontées de résultat de sociétésrais équivalence ou non consolidés 7,7 16,2 19,9
Impot versé (10,5 (26,7} (39,9)
Variation du besoin de fonds de roulement d'exatimib (61,7 (58,2 106,8
Total des flux de trésorerie provenant des activitg opérationnelles 663,7 657, 1588/4
Activités dinvestissement
Secteur des activités de fonciere (56,4 (820,9 (118,2)
Acquisitions de titres consolidés 31 (23,9 (542,9) (891,1)
Décaissements liés auxtravaux et aux acquisititenctifs immobiliers 32 (571,P) (659(1) (1 339,0)
Paiement de I'exit tax - 1,4
Remboursement de financement immobilier 83,0 2,4 11
Nouveau financement immobilier (20,7 (5,1 (12,4
Cessions de titres/filiales consolidées 31 172,2 137, 14092
Cessions d'immeubles de placement 304,9 245,8 7156
Remboursement des préts en crédit-bail - op 0|2
Investissements financiers (4,3) 381 (3,0
Acquisitions d'immobilisations financieres (5,9) (3,8 (5,6
Cessions d'immobilisations financieres 1,1 0,3 1,6
Variation d'immobilisations financieres 0,5 0,3 1,
Total des flux de trésorerie provenant des activit dinvestissement (60,7 (823,8 (121,0)
Activités de financement
Augmentation de capital de la société-mere 68,9 86,1 94.p
Variation de capital de société détenant des acéwes minoritaires 3,0 0,4 1,2
Distribution auxactionnaires de la société-mere 33 (472,5 (871,94 871,4)
Dividendes versés auxpatrticipations ne donnanigesntrole de sociétés consolid&s (63,2 (63,7 (65.9)
Nouveaux emprunts et dettes financiéfes 2992,2 24868 34191
Remboursements emprunts et dettes financieres (31341 (529,4) (2796,6)
Produits financiers 34 41,3 38y 978
Charges financieres 34 (227,9 (195,%) (420,
Autres fluxliés auxopérations de financement (366,9 (60,8 (173,9)
Total des flux de trésorerie provenant des opératits de financement (11594 890, (716,1)
Variation des liquidités et équivalents au cours déa période (556,4 723,9 7518
Trésorerie al'ouverture 827,4 94,4 94,8
Effet des variations de taux de change sur la tréserie 8,2 (6,8 (18,4)
Trésorerie a la cloture® 35 279,4 811,9 827

@ Cette ligne regroupe les plus et moins-values sssions d’actifs immobiliers, d’actifs de placeméwcburt terme, de contrats de crédit-bail et

d’actifs d’exploitation.

@ Un reclassement a été opéré entre les dividendsgvaux participations ne donnant pas le contdidesociétés consolidées et les emprunts et

dettes financieres au 30 juin 2014.

@ La trésorerie correspond aux comptes bancaires,tiéres monétaires disponibles a la vente et aurtes courants a durée de moins de trois

mois, aprés déduction des découverts bancaires.

Les états financiers sont présentés en millionard® avec arrondi a la centaine de milliers d’sysces. Des écarts

d’arrondis peuvent ainsi apparaitre entre différ@nats.
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Etat de variation semestrielle des capitaux propessolidés

” [7) O O L g
02 a » g2 33| 0w E]
o EQ2|8 3538 @5 S0 235 g SSg|cEE 5
e § =§|gEte|l £% §5 3EE| stijcis s
o o x S oo V[t o o
it 8 FEs|gs e
Capitaux Propres au 31/12/2013 486,4 6 139,8 14 5 8004 1290,6 (14,7) 13703,9 2 179,85 88B,1
Résultat net de la pério - - - 651,¢ - 651,9 152, 804§
Autres éléments du résultat glo - - - (19,8] - (26,7) (46,5 - (46,5
Résultat net global de la périod - - - (19,8 651,¢ (26,7, 605,4 152,71 758,1
Affectation du résulte - - - 1290, (12906 - - - -
Dividendes afférents a 20 - - - (8714 - - (871,4 (63,7, (935,1
Options de souscription d'actions et F 3,€ 82t - - - - 86,1 - 86,1
Co(t des paiements en acti - - - 3, - - 3,0 - 3,0
Variation de périmétre et autres mouverr - - - 10 - - (1,0) 02 (0,8)
Capitaux Propres au 30/06/2014 490,49 6 222,8 14 6 201,7 651,9 (41,3) 13526,0 2269,0 79%(
Résultat net de la pério - - - - 1018} - 1018, 180,¢ 1199,1
Autres éléments du résuttat glo - - - (5.7, - (30,5 (36,2 0,2) (36,4
Résultat net global de la périod - - - (5,7) 1018, (30,5, 982,: 180,4 1162,¢
Affectation du résulte - - - - - - - - -
Dividendes afférents a 20 - - - - - - - (2,2) (2,1)
Options de souscription d'actions et F 0,5 75 - - - - 7,8 - 7,8
Conversion d'OR/ - - 0,1) - - - 0,1) - (0,1)
Co(t des paiements en acti - - - 5, - - 5,0 - 5,0
Transactions avec des participations ne donnaniepeontrol - - - 12 - - (1,2) ¥ 6,0
Variation de périmétre et autres mouven - - - - - - - (41,3 (41,3
Capitaux Propres au 31/12/2014 490,3 6 229,8 1,8 6 199,9 1670,5 (71,9) 14519,9 2413,36938,4
Résultat net de la périor - - - - 1024, - 1024,9 166,¢ 1190,§
Autres éléments du résultat glo - - - - - (5,8) (5,8) - (5,8)
Résultat net global de la périod - - - - 1024,( (5,8) 1018, 166,¢ 1185,(
Affectation du résults - - - 1670} (16705 - - - -
Dividendes afférents a 20 - - - (945,0] - - (945,0 (854 (1030,4
Options de souscription d'actions et F 2§ 66,2 0,1 - - - 69,0 - 69,0
Conversion d'OR/ - 04 - - - - 0,4 - 0,4
Co(t des paiements en acti - - - 33 - - 3,3] - 3,3
Transactions avec des participations ne donnaniepeontrol - - - (235) - - (23,5 30t 7,0
Variation de périmétre et autres mouven - - - 1,2 - - (1,2) 3,1 1,9
Capitaux Propres au 30/06/2015 4929 62964 14 69040 10240 (771,8) 146410 29528,37 1603

@ La réserve de change est utilisée pour comptabilesdifférences de change liées a la converslétats financiers de filiales étrangéres. Elle
est aussi utilisée pour enregistrer I'effet de ¢aeerture d’investissement net des opérationsteabger.

Evolution du nombre d’actions composant le capital

Nombre
d’actions

Au 31/12/2014 98 058 347

Levées d'options 501 870
Création d’actions issues des actions de performance 27 527
Obligations Remboursables en Actions 1351

Au 30/06/2015 98 589 095
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2. NOTES ANNEXES AUX COMPTES CONSOLIDES SEMESTRIELS

2.1 Principes comptables et méthodes de consolidation

Les comptes consolidés semestriels du Groupe salnitsten conformité avec la norme IAS 34 « Infotiorafinanciére

intermédiaire ». S’agissant de comptes résumés/iiisluent pas toute I'information requise paréérentiel IFRS et
doivent étre lus en relation avec les états firenscconsolidés annuels du Groupe pour I'exercios k&g 31 décembre
2014.

Les principes comptables retenus pour la préparates comptes consolidés semestriels sont confaamesormes et
interprétations IFRS telles qu'adoptées par I'Unibaropéenne au 30 juin 2015 et disponibles suritée isternet
http://ec.europa.eu/internal_market/accountingfidek_fr.htm

2.1.1 Référentiel IFRS

Les principes et méthodes comptables retenus dentigues a ceux utilisés dans la préparation deptes consolidés
annuels pour I'exercice clos le 31 décembre 201kexaeption de I'adoption des nouvelles normesnegrprétations
décrites ci-dessous.

Normes, amendements et interprétations applicailempter du § janvier 2015

= |FRIC 21 : Taxes prélevées par une autorité publiqu
= Améliorations annuelles des IFRS cycle 2011-2013.

Ces normes et amendements n'ont pas eu d'impatfisaif sur les comptes du Groupe au 30 juin 2015
Normes, amendements et interprétations d’applicatiton obligatoire & compter du®ijanvier 2015

Les normes et amendements suivants ont été adpatédUnion européenne au 30 juin 2015, mais avee date
effective ultérieure d’application, et n'ont pag éppliqués par anticipation :

= |AS 19 — Amendement : Avantages du personnel -1Régia prestations définies ;
= Améliorations annuelles des IFRS cycle 2010-2012.

Le processus de détermination des impacts potsitietes textes sur les comptes consolidés du &esifen cours.
Les textes suivants, publiés par 'lASB, n'ont pasore été adoptés par I'Union Européenne :

= |FRS 9 : Instruments financiers ;

* |FRS 11 - Amendement : Comptabilisation d’acquositil’intéréts dans une activité conjointe ;

= JAS 16 et IAS 38 : Clarification sur les modes datissement acceptables ;

= |FRS 15 : Produits provenant de contrats avecliests ;

= |FRS 10 et IAS 28 — Amendement : Vente ou appeauittds entre un investisseur et une entreprisecé&sso@u une
coentreprise ;

= Améliorations annuelles des IFRS cycle 2012-2014 ;

» |AS 1 - Amendement : Initiative informations & fotr;

» |IFRS 10, IFRS 12 et IAS 28 — Amendements: Entitisvestissement: application de I'exemption de
consolidation.

2.1.2 Estimations et hypotheses
Certains montants comptabilisés dans les comptesotidés reflétent les estimations et les hypothé&seises par la

Direction, notamment lors de I'évaluation en jugidéeur des immeubles de placement et des instrisnfieanciers ainsi
que pour I'évaluation des écarts d’acquisitiomanibbilisations incorporelles.
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Les estimations les plus significatives sont indegidans les notes annexes aux états financiesslicleis incluses dans
le Rapport Annuel 2014 : pour 'évaluation des imufrles de placement dans la section 4.2.1 § 4. ZMeéthodes
d’évaluation des actifs » et en section 4.2.5 fdotelmmeubles de placement », pour les écarts disitign et
immobilisations incorporelles, respectivement eatiea 4.2.1 § 4.2.1.5 « Regroupements d’entreprises § 4.2.1.7
« Méthodes d’évaluation des actifs » et enfin,I'fwaluation en juste valeur des instruments firnars; en section 4.2.5
note 14 « Instruments de couverture ». Les résufiaturs définitifs peuvent étre différents de estimations. Le
patrimoine locatif ainsi que les incorporels liéscactivités de Centres Commerciaux, de Bureaudtee€Congrés &
Expositions font I'objet d’expertises indépendantes
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2.2 Information sectorielle

Compte de résultat semestriel consolidé par activét

ler semestre 2015 ler semestre 2014 2014
(Me) Activités Activités Activités
Activités non Résultat Activités non Résultat Activités non Résultat
récurrentes| récurrentes| <ooUL | rscummentes| récurrentes;  NeSU | rscumrentes! récurrentes  RESUlal
) @ @)
Revenus locatifs 298,6 - 2986 350,5 - 35015 696,9 - 6969
W Charges nettes d'exploitation (25,7) - (25, (313) - (31,8) (68,1) - (68,1)
% Loyers nets 2728 - 27288 319,2 - 3192 628,8 - 62818
é Part des sociétés liges 5,0 1,1 3, 6, 15 83 129 2 1p,2
L |Gains/pertes sur cessions d'immeubles - 71 7 134 134 - 46,3 443
Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 1540 154,0 - 1485 1445 504/3 504,3
Résultat Centres Commerciaux France 2778 160,1 43719 289 163, 4894 6417 556,8 119B,5
Revenus locatifs 82, - 826 81,9 - 819 165,6 - 165|6
w [Charges nettes d'exploitation (6.7) - (CH] (10,3) (10,3 (19.8) - (19.9)
5 Loyers nets 76,0 - 760 716 - 716 1458 - 1458
E Part des sociétés liges 0, (1,0 0,3 0,7 (0,6) o1 14 (1i0) 4
& Gains/pertes sur cessions d'immeubles - 0,5) ©.p) 44 4
Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 2116 2116 - (%)) @p) - 1923 1933
Résultat Centres Commerciaux Espagne 76,6 210,2 28p.8 2,3 21 70, 1471 1957 343.8
Revenus locatifs 758 - 7518 70,8 - 70l8 144,9 - 14419
W Charges nettes d'exploitation (1.6) - 1.%) ©.3) - 03 39 39
a Z |Loyers nete 74,2 - 74,2 708 - 705 141 - 141,(
8 & Part des sociétés lié 20,¢ 8,0 12, 18,¢ 32 15,7 36,% (38 32,7
x |g &|Gains/pertes surcessions dimmeu - 27,1 27, - 0.2 0.2) - 0,1 (0,1}
2 O [Gains/pertes sur valeur des immeubles de plact - 92,2 92,7 - 57,2 57,7 - 195,1 195,
% Résultat Centres Commerciaux Europe Centralé 95.1 111, 2068 8914 54,0 1434 1774 1913 3p8.7
g Revenus locatifs 49,5 - 495 459 - 4519 94,6 - 94l6
g ué Charges nettes d'exploitation 34 - 3.4) @9 - @9 64 69
8 T |Loyers nets 46,1 - 4641 4414 - 444 882 - 88p
&J '5 Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 464 44,4 - 303 3d3 - 86,9 869
<
% Résultat Centres Commerciaux Autrichd” 46.1 464 92, 444 30,3 74.7 88.2 86.9 115.1
o " Revenus locatifs 59,8 - 59i8 57,5 - 5715 1161 - 1161
u Charges nettes d'exploitation (7,2) - ()] 9.9 - ©.9 19,9 - 19,9
QL ©|Loyers nets 52,7 - 52f7 485 - 485 97i1 - 97h
E g Gains/pertes sur cessions d'immeubles - 0,0 ©,p) 0,0) ©o,p - 0,3) ©o,p
g Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 1101 1191 - 735 35 - 11077 119,7
Résultat Centres Commerciaux Pays Nordiques 52,7 110, 162,94 48, 73,5 12119 97,1 110,6 2q7,7
Revenus locatifs 38,2 - 382 39,6 - 3916 799 - 7909
«» |Charges nettes d'exploitation (4,6), - 4.9 B4 - B4 (&) - @D
é Loyers nets 33,7, - 3317 36i3 - 368 72i1 - 2n
Q Gains/pertes sur cessions d'immeubles - 0,0 ©,p) 0,4 [(X 3] - 22 22
& |Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 148 148 - 29) @p) 1277 127
Résultat Centres Commerciaux Pays-Bas 337 148 48,5 6,3 3,3 32, 72,1 1419 87,1
Revenus locatifs 29,5 - 295 210 21
% Charges nettes d'exploitation (3,0) - (€10)] (1,6) 19
Q@ |Loyers nets 264 - 26,4 - - - 194 - 194
% Part des sociétés lié 16,¢ 65,1 82,7 115 3€ 15, 31,¢ 16, 474
H Gains/pertes sur cessions d'immeu - - - - - - - 0, 0,§]
i Gains/pertes sur valeur des immeubles de plact - 21 2] - - - - 21,¢ 219
Résultat Centres Commerciaux Allemagné” 43,0 67, 1107 115 36 191 54,0 39,0 0,1
TOTAL RESULTAT CENTRES COMMERCIAUX 6249 720,6 13455 628,2 319, 947 12748 11952 2470,0
Revenus locatifs 77,9 - 779 74,0 - 7410 154,6 - 1546
w |Charges nettes d'exploitation (2,8) - 29 (2,6) - 2,6) 6,2) - ©.2
‘2) Loyers nets 75,1 - 75,14 71,4 - 71,4 1484 - 1484
S |cains/pertes sur cessions dimmeubles - 0, ofo 0,3) 0,B) 03 ©0p
x L |Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 1078 101,8 - @7 @ap - 545 545
<D( Résultat Bureaux France 75,1 107, 1829 714 (2,0) 69,3 148,4 54,2 202,7
& 4 Revenus locatifs 11,4 - 114 142 - 142 28,8 2818
a E Charges nettes d'exploitation (2,0 - 29 2,79 - @h 438) - 49
«» |Loyers nets 9.4 - 9p 115 - 115 240 - 24p
% Gains/pertes sur cessions d'immeubles - 13 U3 - 13 13
5 |Gains/pertes sur valeur des immeubles de placement - 45 45 (10,0) (100 - (5.0) [GX)]
< |Résultat Bureaux Autres pays 9,4] 45 13, 115 8,7) 2l8 24,0 3i7) 2p,3
TOTAL RESULTAT BUREAUX 845 1124 196.9 82, (10.8) 7211 24 50,8 223
Revenus locatifs 99,8 - 99J8 847 - 84l7 180,4 - 1804
" Charges nettes d'exploitation (49,0 - (49,0) (45,8) - (45,8) (95.4) - (95.4)
ﬁ g W |Loyers nets 50,8 - 508 38{9 - 389 850 - 850
= Q Part des sociétés liées 04 01 0, 01 0,2) o.p) o4 (013) .2
0] g é Résultat opérationnel sur sites 26,9 269 18{3 - 8B 497 - a49f7
% g | v Résultat opérationnel hétels 8.2 - 8p 70 - 70 153 - 158
O Résultat opérationnel organisateur de salons 93 ®. 7 4.8 0,1 ay 142 2.9) 113
Gains/pertes sur valeur et cessions et amortisgemen (5.4 74, 691 (5,2) 14S.9 1447 (10,6) 152,9 w24
TOTAL RESULTAT CONGRES & EXPOSITIONS 90,3 723 162.9 640 149, 213, 15441 1497 3038
Résultat opérationnel autres prestations 15,9 12 7] 14 14,3 - 1411 337 (1) 3p7
Autres produits nets 0,0 - 0, 4i8 283 38,1 4,7 28,3 3,0
TOTAL DU RESULTAT OPERATIONNEL ET AUTRES PRODUITS 81 5,6 904,1 1719f 7939 486,5 12804 16397 14227 362
Frais généraux (48,0 0,9 489 (40,9) 19 (41)9) (89,3) 4,9 of,2)
Frais de développement (2.6) - 2.6) @9 50 .0 (42) 5.0 0,9
Résultat financier (152,7 77,7 (330.4) (1614) (215,3) (376,8) (3385)  46(8) (7853
RESULTAT AVANT IMPOT 612,2 725, 1337{7 590,6 2751 866,7 12079 975,9 21838
Impot sur les sociétés (14,1 (132,8 (146.9) 140 (75:0) (630 (3.2) (178,8) o(ay
RESULTAT NET 598,1 592, 1190§8 6045 200,1 804.6 12047 799,1 20038
Participations ne donnant pas le controle 70,0 96,8 6,816 65, 86, 152|7 136,7 196,6 3333
RESULTAT NET PART DES PROPRIETAIRES DE LA SOCIETEM ERE 528,1 495, 10240 538,7 1133 651,9 1068,1 602,4 16705
Nombre moyen d'actions et d'ORA 98 327 49 97 592 454 97824 119
RESULTAT NET RECURRENT PAR ACTION (en €) 5,37 5,52 1092
PROGRESSION DU RESULTAT NET RECURRENT PAR ACTION -2,7% 6,0% 6,8%

@ Les activités non récurrentes comprennent les tiaria de valeur, les cessions, la mise & justewade les frais d’annulation des instruments
financiers, la dépréciation d'écart d'acquisitioru da comptabilisation d'écart d'acquisition négatiinsi que les dépenses directement
imputables a un regroupement d’entreprises, etésiéléments non récurrents.

@ L'Allemagne qui faisait auparavant partie de la idig Europe Centrale est dorénavant présentée commaégion séparée, et la Slovaquie a
été transférée de |'Autriche a la région Europe €aB. Les chiffres de 2014 ont été retraités emséguence.
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Information sectorielle

L'information sectorielle est présentée selon le&/dés et les zones géographiques du Groupetetrdiinée en fonction
de l'organisation du Groupe et de la structureegmrting interne.
La part des sociétés liées est également préssgitéeles activités et les zones géographiquesrdup®.

Par activité

Le Groupe présente son résultat par secteur dtéctiCentres Commerciaux, Bureaux, Congrés & Eitjpos et
Prestations de Services.

Le pdle Congrés & Expositions regroupe l'activit® gestion des sites d'expositions (Viparis), d'ls{@ullman-
Montparnasse et CNIT-Hilton en location gérancelNetotel Confluence a Lyon, sous contrat de geptansi que
I'activité d'organisation de salons (Comexposiurefte derniere étant comptabilisée par mise ervalguice.

Par zone géographique

Les segments géographiques ont été déterminés Isetiéfinition de la région donnée par le Groupae Wégion est
définie comme une zone avec plus d'l milliard déesurd’investissement immobilier, une organisatiorale
comprenant : la fonction « propriétaire » (sélattiet gestion des actifs immobiliers, y compris [@®jets en
développement), la gestion des Centres Commerdiadonction finance et un reporting régional cditko

La création d’'une zone géographique spécifique pallemagne' résulte des investissements significatifs réaljsés
le Groupe dans cette région depuis 2012.

L'Allemagne qui faisait auparavant partie de laig@geurope Centrale est dorénavant présentée conmmeégion
séparée, et la Slovaquie a été transférée deithata la région Europe Centrale. Les chiffres @&42ont été retraités
en conséquence.

Sont considérées comme des régions selon cessripécifiques opérationnels et stratégiques :
- la France, regroupant la France et la Belgique,
- I'Espagne,
- I'Europe Centrale regroupant la République Tclegdm Pologne, la Hongrie et la Slovaquie,
- I'Autriche,
- les Pays nordiques regroupant la Suéde, le Datkeghéa Finlande,
- les Pays-Bas,
- I'Allemagne.

Le compte de résultat par activité est divisé divis&s récurrentes et non récurrentes. Le résaltat récurrent avant
imp6t se compose des variations de valeur sunieseubles de placement, dettes et dérivés, desdfemisiulation des
instruments dérivés sur l'intégralité de la péricaglmulée des lors que la maturité de linstrumesit au-dela de
I'exercice, des gains et pertes de change sur Igatian des éléments bilantiels, du résultat net ckessions et des
dépréciations des écarts d’acquisition positifeomptabilisations d’écarts d’acquisition négat@ssi que des dépenses
directement imputables a un regroupement d’ensepriet autres éléments non récurrents.

L'impdt sur les sociétés est également ventilééenirent et non récurrent.

L'impdt récurrent résulte :

o0 des impots sur les bénéfices a payer, dans la m@suceux-ci portent sur des résultats récurrampies déduction
des déficits fiscaux ;

o0 de plus ou moins les variations d'impéts différésfa reconnus sur des déficits générés par dedtaésrécurrents
(a 'exception de ceux occasionnés par un changedetaux d’imposition et/ou ceux occasionnés padilisation
de ces imp6ts différés actifs sur profits non rémuis) ;

o de plus ou moins les variations des « Autres imgdtérés actifs », qui ne portent pas sur descitéffiscaux et des
« Autres impdts différés passifs » portant sur dsultat récurrent (a I'exception de ceux occasisnp&r un
changement de taux d’'imposition et/ou ceux occamsrpar I'utilisation de ces impdts différés astif profits non
récurrents).

La contribution de 3 % sur les dividendes payédgmentités francaises du Groupe est classéesahiattnon récurrent.
Cette contribution est due sur le montant de l&idigion versée en numéraire au-dela de I'oblayatie distribution au
titre du régime fiscal SIIC.

A I'exception de I'actif Ring-Center qui continueétfe inclus dans la région Europe Centrale.
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Réconciliation entre le résultat sectoriel par actiité et I'Etat du résultat global semestriel consadié (présentation
normée IFRS) pour le £ semestre 2015

Centres Commerciaux Bureaux c.ae®
Total 1
(M€) Europe Pays Total Centres Total “Nunu semestre
France Espagne Centrale Autriche nordiques Pays-Bas | Allemagne| Commerciaux] France | Autres Bureaux France | affectable 2015

Revenus locatifs 298, 82, 758 4915 54,8 382 25 634,1 7,9 11,4 89,2 1110,0 833|3
Loyers nets 272, 76, 74p 461 527 337 26,4 541,9 5,1 94 84,5 59,0 7254
Frais de fonctionnement - - - - - - - - (50,7 (50,7|
Cots d'acquisition et colts liés - - - - - - - - - 0,9; (0,9
Revenus des autres activités - - - - - - - - 63,6 9 1385
Résultat des autres activités - - - - - - - - 214 15, 37,
Résultat des cessions dactifs 04 (0,5] - - (0,0 (0,0] -] 0,5, 04 - 0l0 - 0.4
Résultat des cessions de parts de sociétés 74 - 211 - - - 34 - - 0, 34,1
Solde net des ajustements de valeurs 154, 211, 92p 46[4 1141 14.8 9 631,0 1978 45 12,3 5|74, 8174
Dépré décart t négatif 0.8, - - - - op) - - - (oJ8)
Résultat opérationnel net 434, 287, 1934 92{5 163,8 48,5 2.4 12457 182,9 13,9 9196 155, 35,7 15620
Quote-part de résultat des sociétés mises en dgoaeet intéréts sur créances 39 0,3) 12,8 - 82, 98, - - - 7 - 1g6,1
Reésultats des sociétés non consolidées 09 0
Colit de I'endettement financier net (1527, (152,14
Ajustement de valeur des ORNANES (158.4] (1584

de valeur des dérivés des dettes et créancesj (19,3) (19,3
Résultat avant impdts 1337f7
Impat sur les sociétés (146,9] (146,
Résultat net 1190,

@ Activité Congrés & Expositions, hotels inclus.

Réconciliation entre le résultat sectoriel par actiité et I'Etat du résultat global semestriel consadié (présentation
normée IFRS) pour le £ semestre 2014

@

e Centres Commerciaux Bureaux cee? Non Total 1%
e France | Espagne C:l:::m Autriche *! miﬁ:’jes Pays-Bas | eI Zz':lwi?s;ii France | Autres Buszux France | affectable sezrgi"e
Revenus locatifs 350, 81, 708 4519 515 39,6 - 6462 740 142 882 13,6 828,
Loyers nets 3192 71 70, 444 485 34,3 - 59083 7144 115 8p9 45,9 - 7193
Frais de fonctionnement - - - - - - - - g (41,9, (41,9
Colts dacquisition et colits liés 44 - - - - 40 E 3 - - 4)
Revenus des autres activités - - - - - - - - 49,2 3p;8 ,0
Résultat des autres activités - - - - - - - - 131 14, 27,
Résultat des cessions dactifs 134 - (4] -] (0,0 (0.4] - 124 (0.3 1; 0, - - 13,7
Résultat des cessions de parts de sociétés - - - - - - - - 283 28,3
Solde net des ajustements de valeurs 137.4 (1.5 57, 308 735 (29) - 294 @p (100) ay7 149 - 4322
Dépré décart t négatif 113 - - - 113 1 - - - 13
Résultat opérationnel net 485,1 70, 127 74(7 12319 329 - 9124 693 48 721 2089 0.4 11p38
Quote-part de résultat des sociétés mises en dgnamet intéréts sur créances 83 01 15,7 - B 15, 39, - - a6 - 488
Reésultats des sociétés non consolidées 44 4,
Codt de lendettement financier net (1614} (1614
Ajustement de valeur des ORNANEs (42,6 (42,6}

ji de valeur des dérivés etadisttion des dettes et créances| (172,7) 727
Résultat avant impdts - 865(7
Impot sur les sociétés (61,0} (6104
Résultat net 8044

@ ’Allemagne qui faisait auparavant partie de la idg Europe Centrale est dorénavant présentée commaaégion séparée, et la Slovaquie a
été transférée de I'Autriche a la région Europe €ae. Les chiffres de 2014 ont été retraités emséguence.
@ Activité Congrés & Expositions, hétels inclus.

Immeubles de placement par activité au 30 juin 2015

(Mé€) Centres Commerciaux Bureaux cee®
- Toal G Tonl 30/06/2015
ays ! otal Centres otal
France Espagne |{Europe Centrale] ~Autriche nordiques Pays-Bas Allemagne Commerciaux France Autres Bureaux France
Immeubles de placement évalués a la juste valeur 12 203, 27370 274325 1920,0 28279 13756 11834 24 989, 3337, 302,1 3639, 2399 310294
de évalués au codt 2221 71, 106,8 716 341 4414 1166 - 1164 2, 560,
Immeubles détenus en vue de la vente 3, 11, -l 1733 - 1887 - 188|12
Total immeubles de 12429, 28192 28493 1920,0 3001,2 13832 13175 5613, 34543 302j1 375¢.4 2400 31718,0
1 ;. N . A .
@ Activité Congrés & Expositions, hotels inclus.
Immeubles de placement par activité au 31 décembgd14
(M€) Centres Commerciaux Bureaux c.&e®?
Europe Centrale| w Pays ) Total Centres Total 31/12/2014
France Espagne @ Autriche nordaues Pays-Bas Allemagne' Commerciaux France | Autres | g oo France
Immeubles de placement évalués a la juste valeur 8193 2521 26375 1857,2 26415 13408 11419 23959, 3203, 204, 3498, 23244 297815
Immeubles de placement évalués au coat 96,9 66,9 85,7 - 20 335 385 856 - 85,6 14 472
Immeubles détenus en vue de la vente 306,5 - 1693 - 4757 - - 4757
Total immeubles de 12322 25878 27232 1857,2 28108 13428 11754 4813, 32894 294}5 35839 23256 30793

@ ’Allemagne qui faisait auparavant partie de la iy Europe Centrale est dorénavant présentée commaaégion séparée, et la Slovaquie a
été transférée de I'Autriche a la région Europe €an. Les chiffres de 2014 ont été retraités emséguence.
@ Activité Congrés & Expositions, hotels inclus.
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2.3  Périmetre de consolidation
2.3.1 Liste des sociétés consolidées

. . o Méthode | % d'intérét | % controle | % d'intérét
Liste des sociétés consolidées Pays @

30/06/2015 30/06/2015 31/12/2014

Unibail-Rodamco SE France IG 100,0 100,00 100,00
CENTRES COMMERCIAUX
KG Schliebe & Co Geschéftszentrum Frankfurter Allee Allemagne MEQ-EA| 66,67 66,67 66,67
mfi Deutschland GmbH Allemagne IG 94,15 94,15 91,15
mfi Gropius Allemagne MEQ-EA| 18,83 18,83 18,23
mfi Grundstick GmbH & Co Ménchengladbach Arcaden KG Allemagne IG 93,91 93,91 90,91
mfi Grundstiicksentwicklungsgesellschaft mbH & CbheR Arcaden KG Allemagne IG 94,15 94,15 91,15
mfi H6fe am Bruhl Leipzig GmbH & Co. KG Allemagne Gl 93,91 93,91 90,91
mfi Immobilien GmbH & Co Gera Arcaden KG Allemagne IG 93,91 93,91 90,91
mfi Immobilien GmbH & Co Recklinghausen Arcaden KG Allemagne IG 93,91 93,91 90,91
mfi Paunsdorf Allemagne MEQ-CH 47,08 47,08 45,58
Neumarkt 14 Projekt GmbH & Co. KG Allemagne IG 86 82,61 79,98
Pasing Arcaden GmbH & Co KG Allemagne IG 93,91 93,91 90,91
Unibail-Rodamco USQ Bleu 1 GmbH & Co. KG Allemagne IG 100,00 100,00 -
Unibail-Rodamco USQ Bleu 2 GmbH & Co. KG Allemagne IG 100,00 100,00 -
Unibail-Rodamco USQ Bleu 3 GmbH & Co. KG Allemagne IG 100,00 100,00 -
Unibail-Rodamco USQ Bleu 4 GmbH & Co. KG Allemagne IG 100,00 100,00 -
Unibail-Rodamco USQ Bleu 5 GmbH & Co. KG Allemagne IG 100,00 100,00 -
Unibail-Rodamco USQ Bleu 6 GmbH & Co. KG Allemagne IG 100,00 100,00 -
Unibail-Rodamco USQ Bleu 7 GmbH & Co. KG Allemagne IG 100,00 100,00 -
Unibail-Rodamco USQ Bleu 8 GmbH & Co. KG Allemagne IG 100,00 100,00 -
Unibail-Rodamco USQ Bleu 9 GmbH & Co. KG Allemagne IG 100,00 100,00 -
Unibail-Rodamco USQ Bleu 10 GmbH & Co. KG Allemagne IG 100,00 100,00 -
Unibail-Rodamco USQ Residential 1 GmbH Allemagne IG 100,00 100,00 100,00
Unibail-Rodamco USQ Residential 2 GmbH Allemagne IG 100,00 100,00 100,00
Unibail-Rodamco USQ Residential 3 GmbH Allemagne IG 100,00 100,00 100,00
Unibail-Rodamco USQ Rouge A GmbH & Co. KG Allemagne IG 100,00 100,00 -
Unibail-Rodamco USQ Rouge A Holding GmbH & Co. KG lletnagne IG 100,0 100,00 -
Unibail-Rodamco USQ Rouge B GmbH & Co. KG Allemagne IG 100,00 100,00 -
Unibail-Rodamco USQ Rouge B Holding GmbH & Co. KG llefnagne IG 100,0 100,00 -
Unibail-Rodamco USQ Rouge E3 GmbH & Co. KG Allemagn IG 100,00 100,00 -
Unibail-Rodamco USQ Rouge E3 Holding GmbH & Co. KG Allemagne IG 100,0 100,00 -
Donauzentrum Besitz- u. Vermietungs GmbH Autriche G 1 100,00 100,00 100,00
SCS Liegenschaftsverwertung GmbH Autriche IG 100,0 100,00 100,00
SCS Motor City Sud Errichtungsges.mbH Autriche IG 00,00 100,00 100,00
Shopping Center Planungs- und EntwicklungsgeseifschbH Autriche IG 100,00 100,00 100,00
wec;ggggriﬁ%e[(ganungs- und EntwicklungsgeseifschbH & Co. Autriche G 100,04 100,00 100,00
i:lc;%[zzse(rﬁ)i/;uur?gir\ge|terungsbau Gesellschaft REDb Autriche G 99.99 99.99 99.99
Mall of Europe NV Belgique IG 86,00 86,00 86,00
D-Parking Espagne MEQ-CH 42,50 42,50 42,50
Essential Whites SLU Espagne IG 52,78 100,00 52,78
Glorias Parking Espagne MEQ-CH 50,00 50,00 50,00
Promociones Immobiliarias Gardiner SLU Espagne IG 2,78 100,00 52,78
Proyectos Immobiliarios New Visions SLU Espagne IG 100,00 100,00 100,00
Proyectos Immobiliarios Time Blue SLU Espagne IG ,181 100,00 51,11
Unibail-Rodamco Retail Spain Espagne IG 100,00 100,00 100,00
Unibail-Rodamco Benidorm SL Espagne MEQ-CEH 50,00 50,00 50,00
Unibail-Rodamco Spain SLU Espagne IG 100,00 100,00 100,00
Unibail-Rodamco Ocio SLU Espagne IG 100,00 100,00 100,00
Unibail-Rodamco Palma SL Espagne IG 100,00 100,00 100,00
Unibail-Rodamco Steam SLU Espagne IG 51,11 100,00 51,11
UR Real Estate Espagne IG 100,00 100,00 100,00
Autopaikat Oy Finlande AC 34,24 34,29 34,29
Kiinteistd Oy Vantaanportin Liikekeskus Finlande AC 21,40 21,40 21,40
Kiinteistd Oy Vantaanportin Liiketilat Finlande AC 60,00 60,00 60,00
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. . o Méthode | % d'intérét | % controle | % d'intérét

Liste des sociétés consolidées Pays @

30/06/2015 30/06/2015 31/12/2014
SA Société d'Exploitation des Parkings et du Fodes Halles de Paris France IG 65,00 65,00 65,00
SAS BEG Investissements France IG 100,0 100,00 100,00
SARL Geniekiosk France IG 50,0 50,00 50,00
SARL Le Cannet Développeméft France IG 100,0 100,00 50,00
SAS Aquarissimo France IG 50,0 50,00 50,00
SAS Copecan France MEQ-CH 50,00 50,00 25,00
SAS La Toison d'Or France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Le Carrousel du Louvre France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Monpar France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Nice Etoile France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Parimall-Bobigny 2 France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Parimall-Ulis 2 France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Parimall-Vélizy 2 France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Parimmo-58 Marceau France IG 100,0 100,00 100,00
SAS PCE France IG 100,0 100,00 100,00
SAS PCE-FTO France MEQ-CH 50,00 50,00 50,00
SAS SALG France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Société de Lancement de Magasins a I'Usine céran IG 100,00 100,00 100,00
SAS SP Poissy Retail Entreprises France MEQ-CH 50,00 50,00 50,00
SAS Spring Alma France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Spring Valentine France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Spring Vélizy France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Uni-commerces France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Uniwater France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Villeneuve 2 France IG 100,0 100,00 100,00
SCI 3borders France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Aéroville France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Berri Washington France IG 50,0 50,00 50,00
SCI Chesnay Pierre 2 France IG 50,0 50,00 50,00
SCI Chesnay Remiforme France IG 50,0 50,00 50,00
SCI Coquelles et Coquelles France IG 100,0 100,00 100,00
SCl du CC de Lyon La Part Dieu France IG 100,0 100,00 100,00
SCI du Forum des Halles de Paris France IG 65,0 65,00 65,00
SCI du Petit Parly 2 France IG 50,01 50,00 50,00
SCI Eiffel Levallois Commerces France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Elysées Parly 2 France IG 50,0 50,00 50,00
SCI Elysées Vélizy 2 France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Extension Villeneuve 2 France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Grand Magasin Sud LPD France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Grigny Gare France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Hoche France IG 50,0 50,00 50,00
SCI Lyon Kléber France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Lyon Les Brotteaux France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Marceau Bussy-Sud France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Marceau Parly 2 France IG 50,0 50,00 50,00
SCI Marceau Plaisir France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Parimall-Parly 2 France IG 50,0 50,00 50,00
SCI Pégase France IG 53,31 53,30 53,30
SCI Rosny Beauséjour France MEQ-CH 50,00 50,00 50,00
SCI SCC de la Défense France IG 53,3 53,30 53,30
SCI SCC du Triangle des Gares France IG 76,01 100,00 76,00
SCI Tayak France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Venddme Villeneuve 2 France IG 100,0 100,00 100,00
SEP Bagnolet France AC 35,22 35,22 35,22
SEP du CC de Rosny 2 France MEQ-CH 26,00 26,00 26,00
SEP Galerie Villabé France AC 36,24 36,25 36,25
SNC Almacie France IG 100,0 100,00 100,00
SNC CC Francilia France IG 100,0 100,00 100,00
SNC de Bures-Palaiseau France IG 100,0 100,00 100,00
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. . o Méthode | % d'intérét | % controle | % d'intérét

Liste des sociétés consolidées Pays @
30/06/2015 30/06/2015 31/12/2014

SNC de I'Extension de Rosny France IG 100,0 100,00 100,00
SNC Francilium France IG 100,0 100,00 100,00
SNC Juin Saint Hubert France IG 50,01 50,01 50,01
SNC Juin Saint Hubert I France IG 50,01 50,01 50,01
SNC Les Terrasses Saint Jean France IG 50,01 50,01 50,01
SNC Maltese France IG 100,0 100,00 100,00
SNC Randoli France IG 100,0 100,00 100,00
SNC Saint Jean France IG 50,01 50,01 50,01
SNC Saint Jean Il France IG 50,01 50,01 50,01
SNC Vélizy Petit-Clamart France IG 100,0 100,00 100,00
SNC Vilplaine France IG 40,0 40,00 40,00
SNC vUuC France IG 100,0 100,00 100,00
Euromall Kft Hongrie IG 100,00 100,00 100,00
SARL Red Grafton 1 Luxembourg MEQ-CH 50,00 50,00 50,00
SARL Red Grafton 2 Luxembourg MEQ-CH 50,00 50,00 50,00
Oranjevast/Amvest CV Pays-Bas MEQ-EA 10,00 10,00 10,00
Unibail-Rodamco Nederland Winkels BV Pays-Bas IG 0,00 100,00 100,00
CH Warsaw U Sp zoo Pologne MEQ-CH 4,82 4,82 4,82
Crystal Warsaw Sp zoo Pologne IG 100,0 100,00 100,00
GSSM Warsaw Sp zoo Pologne IG 100,0 100,00 100,00
WSSM Warsaw Sp zoo Pologne IG 100,0 100,00 100,00
Zlote Tarasy Sp Zoo Pologne MEQ-EA 100,00 - 100,00
Beta Development sro $§ﬁggﬂg”e IG 80,00 80,00 80,00
Centrum Cerny Most as $Cer?é‘(;’l';g”e IG 100,00 100,00 100,00
Centrum Chodov .'?fﬁg‘;t'j'g”e IG 100,00 100,00 100,00
Centrum Praha Jih-Chodov sro $§ﬁggﬂg”e IG 100,00 100,00 100,00
Cerny Most II, as $Cer?é‘(;’l';g”e IG 100,00 100,00 100,00
Garaze Hraskeho sro .'?fﬁg‘;t'j'g”e IG 100,00 100,00 100,00
Pankrac Shopping Center ks .?fﬁggﬂgue - cédée cédée 75,00
Aupark as Slovaquie IG 100,00 100,00 100,00
RP P6 s.r.o. Slovaquie IG 100,00 100,00 100,00
Eurostop KB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Arninge Centrum KB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Centerpool AB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Fisketorvet AB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Forum Nacka KB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Garage AB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Nova Lund KB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Nova Lund 2 AB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Nova Lund 3 AB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Parkering AB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Solna Centrum AB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Téaby Centrum KB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Véasby Centrum AB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
BUREAUX
Unibail-Rodamco USQ Jaune C GmbH & Co. KG Allemagne (€] 100,00 100,00 -
Unibail-Rodamco USQ Jaune D1 GmbH & Co. KG Allemagn IG 100,00 100,00 -
Unibail-Rodamco USQ Jaune D2 GmbH & Co. KG Allemagn IG 100,00 100,00 -
SA Rodamco France France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Aquabon France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Iseult France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Unibail Investissements Il France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Ariane-Défense France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Bureaux Tour Crédit Lyonnais France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Cnit Développement France IG 100,0 100,00 100,00
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SCI Eiffel Levallois Bureaux France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Gaité Bureaux France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Galilée-Défense France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Le Sextant France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Marceau Part Dieu France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Montheron France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Ostraca France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Sept Adenauer France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Tour Triangle France IG 50,0 100,00 50,00
SCI Trinity Défense France IG 100,0 100,00 100,00
SCI UR Versailles Chantiers France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Village 3 Défense France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Village 4 Défense France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Village 5 Défense France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Village 6 Défense France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Village 7 Défense France IG 100,0 100,00 100,00
SNC Village 8 Défense France IG 100,0 100,00 100,00
SCI Wilson (Puteaux) France IG 100,0 100,00 100,00
SNC Capital 8 France IG 100,0 100,00 100,00
SNC Gaité Parkings France IG 100,0 100,00 100,00
SNC Lefoullon France IG 100,0 100,00 100,00
Woningmaatschappij Noord Holland BV Pays-Bas IG ,Q0 100,00 100,00
Zlote Tarasy Tower Sp Zoo Pologne MEQ-EA 100,00 - 100,00
CONGRES & EXPOSITIONS
Société d'exploitation de I'Hotel Salomon de Rdifidc France IG 50,0 100,00 45,00
SA Comexposium Holding (sous-groupe) France MEQ{CE 50,00 50,00 50,00
SAS Lyoncoh France IG 100,0 100,00 100,00
SA Viparis - Le Palais des Congrés d'lssy France 1G 47,50 95,00 47,50
SCI Pandore France IG 50,0 100,00 50,00
SNC Paris Expo Services France IG 50,01 100,00 50,00
SAS Société d'Exploitation du Palais des Sports ndega MEQ-CE 50,00 50,00 50,00
SAS Viparis France IG 50,0 100,00 50,00
SAS Viparis - Le Palais des Congrés de Paris France IG 50,00 100,00 50,00
SAS Viparis - Nord Villepinte France IG 50,0 100,00 50,00
SAS Viparis - Palais des Congrés de Versailles daan IG 45,00 90,00 45,00
SNC Holmy France IG 100,0 100,00 100,00
SNC Viparis - Porte de Versailles France IG 50,0 100,00 50,00
SCI Propexpo France IG 50,0 50,00 50,00
SNC Viparis - Le Bourget France IG 50,0 100,00 50,00
PRESTATIONS DE SERVICES
mfi Arcaden Betriebsgesellschaft mbH Allemagne IG 4,19 94,15 91,15
mfi Immobilien Marketing GmbH Allemagne IG 94,15 94,15 91,15
mfi management fir immobilien GmbH Allemagne IG %), 94,15 91,15
mfi Shopping Center Management GmbH Allemagne IG ,194 94,15 91,15
PFAB GmbH Allemagne MEQ-EA 22,22 22,22 22,22
Unibail-Rodamco USQ Development GmbH Allemagne IG 00,00 100,00 -
Unibail-Rodamco USQ Siid Quartiersmanagement GmbH lemEgne IG 100,00 100,00 100,00
UR Austria Verwaltungs GmbH Autriche IG 100,0Q 100,00 100,00
Unibail-Rodamco Austria Management GmbH Autriche IG 100,00 100,00 100,00
Unibail-Rodamco Invest GmbH Autriche IG 100,0d 100,00 100,00
SAS Cnit Restauration France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Espace Expansion France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Société d'Exploitation Hoteliere de Montpareass France IG 100,0p 100,00 100,00
SAS Société d'Exploitation Hotelieére du Cnit France IG 100,00 100,00 100,00
SAS Unibail Management France IG 100,0 100,00 100,00
SAS Unibail Marketing & Multimédia France IG 100,p0 100,00 100,00
SAS Unibail-Rodamco Développement France IG 100,00 100,00 100,00

53



. L o Méthode | % d'intérét | % controle | % d'intérét

Liste des sociétés consolidées Pays e

30/06/2015 30/06/2015 31/12/2014
SAS UR Lab France France IG 100,0 100,00 100,00
Rodamco Europe Beheer BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
Rodamco Nederland BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
Unibail-Rodamco Development Nederland BV Pays-Bas G | 100,00 100,00 100,00
U&R Management BV Pays-Bas IG 100,00 100,00 100,00
Unibail-Rodamco Polska Sp zoo Pologne IG 100,0 100,00 100,00
EKZ 11 sro $§ﬁggﬂg”e - cédéd cédée 75,00
Rodamco Ceska Republica sro $Cer?é‘(;’l';g”e IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Management AB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Projekt AB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Sverige AB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
HOLDINGS INTERMEDIAIRES ET AUTRES
AS Holding GmbH Allemagne IG 89,34 89,35 86,50
mfi Arcaden Objekt GmbH Allemagne IG 94,14 94,15 91,15
mfi Arcaden Projekt GmbH Allemagne IG 94,14 94,15 91,15
mfi Development GmbH Allemagne IG 94,14 94,15 91,15
mfi dreiundzwanzigste Grundbesitzgesellschaft mbB& KG Allemagne IG 94,15 94,15 91,15
mfi einundzwanzigste Grundbesitzgesellschaft mbB®& KG Allemagne IG 94,15 94,15 91,15
mfi finfzehnte Grundbesitzgesellschaft mbH & Co. KG Allemagne IG 94,11 94,15 91,15
mfi Grundstiick GmbH Allemagne IG 94,14 94,15 91,15
mfi Grundstucksentwicklungsgesellschaft mbH Allemag IG 94,15 94,15 91,15
mfi siebzehnte Grundbesitzgesellschaft mbH & Co. KG Allemagne IG 94,11 94,15 91,15
mfi zweiundzwanzigste Grundbesitzgesellschaft mbB& KG Allemagne IG 94,15 94,15 91,15
Neukdlin Kino Betriebsgesellschaft mbH Allemagne IG 94,15 94,15 91,15
Neumarkt 14 Projekt Verwaltungs GmbH Allemagne IG 0,03 80,03 77,48
Rodamco Deutschland GmbH Allemagne IG 100,0 100,00 100,00
Rodamco Deutschland GmbH & Co Sid Liegenschafts KG Allemagne IG 100,0 100,00 100,00
Ruhrpark Generaliibernehmer Geschéftsfiihrungs GmbH llemAgne MEQ-CH 50,00 50,00 -
Ruhrpark Generalibernehmer GmbH & Co KG Allemagne| EQVCE 50,00 50,00 50,00
Unibail-Rodamco Investments GmbH Allemagne IG 100,0 100,00 100,00
Zeilgalerie Gbr Allemagne IG 100,0 100,00 100,00
Unibail-Rodamco Liegenschaftserwerbs GmbH Autriche IG 100,00 100,00 100,00
Unibail-Rodamco Belgium NV Belgique IG 100,0( 100,00 100,00
Arrendamientos Vaguada CB Espagne AC 62,47 62,47 62,47
Rodareal Oy Finlande IG 100,0 100,00 100,00
SA Société de Tayninh France IG 97,6 97,68 97,68
SA Uni-Expos France IG 100,00 100,00 100,00
SA Union Internationale Immobiliére France IG 1@|0 100,00 100,00
SA Viparis Holding France IG 50,0 50,00 50,00
SAS Belwardel France IG 100,00 100,00 100,00
SAS Doria France IG 100,00 100,00 100,00
SAS Espace Expansion Immobiliére France IG 100,00 100,00 100,00
SAS Fonciére Immobiliere France IG 100,00 100,00 100,00
SAS Holmex France IG 100,00 100,00 100,00
SAS R.E. France Financing France IG 100,00 100,00 100,00
SAS Tritabo France IG 100,00 100,00 -
SAS Unibail-Rodamco Participations France IG 100,00 100,00 100,00
SAS Unibail-Rodamco SIF France France IG 100,00 100,00 100,00
SAS Valorexpo France IG 100,00 100,00 100,00
SCl du CC d'Euralille S3C Lille France IG 60,0 60,00 60,00
SCI Labex France IG 100,00 100,00 100,00
SCI Olvegue France IG 100,00 100,00 100,00
SCI Sicor France IG 73,0 73,00 73,00
SCI Sirmione France IG 100,00 100,00 100,00
SNC Acarmina France IG 100,00 100,00 100,00
SNC Financiére 5 Malesherbes France IG 100,00 100,00 100,00
SNC Financiére Loutan France IG 50,0 50,00 50,00
SNC Yeta France IG 100,0 100,00 100,00
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Liffey River Financing Ltd Irlande IG 100,00 100,00 100,00
SA Crossroads Property Investors Luxembourg IG 100,00 100,00 100,00
SARL Crimson Grafton Luxembourg MEQ-CH 50,00 50,00 50,00
SARL Purple Grafton Luxembourg IG 100,00 100,00 100,00
SARL Red Grafton Luxembourg MEQ-CH 50,00 50,00 50,00
SCSp Luxembourg MEQ-EA 100,00 - -
Uniborc SA Luxembourg IG 80,0 80,00 80,00
UR Lab Luxembourg SARL Luxembourg IG 100,00 100,00 100,00
Warsaw Il SARL Luxembourg MEQ-EA 100,00 - -
ZT Poland 2 SCA Luxembourg MEQ-EA 100,00 - 100,00
Belindam BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
Cijferzwaan BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
Deenvink BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
Dotterzwaan BV Pays-Bas IG 100,00 100,00 100,00
Feldkirchen BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
New Tower Real Estate BV Pays-Bas IG 51,11 51,11 51,11
Old Tower Real Estate BV Pays-Bas IG 52,78 52,78 52,78
Rodamco Austria BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
Rodamco Central Europe BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
Rodamco Czech BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
Rodamco Deutschland BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
Rodamco Espafia BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
Rodamco Europe B.V. Pays-Bas IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Europe Finance BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
Rodamco Europe Finance Il BV Pays-Bas IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Europe Properties BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
Rodamco Hungary BV Pays-Bas IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Nederland Winkels BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
Rodamco Project | BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
Rodamco Retail Deutschland BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
Rodamco Russia BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
Romanoff Eastern Europe Property BV Pays-Bas IG 0@, 80,00 80,00
Unibail-Rodamco Cascoshop Holding BV Pays-Bas IG 0,00 100,00 100,00
Unibail-Rodamco Investments BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
Unibail-Rodamco Investments 2 BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
Unibail-Rodamco Investments 3 BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
Unibail-Rodamco Poland 1 BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
Unibail-Rodamco Poland 2 BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
Unibail-Rodamco Poland 3 BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
Unibail-Rodamco Poland 4 BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
Unibail-Rodamco Poland 5 BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
Unibail-Rodamco Project BV Pays-Bas IG 100,0p 100,00 100,00
Unibail-Rodamco USQ Holding B.V. Pays-Bas IG 100,00 100,00 100,00
Warsaw Il BV Pays-Bas MEQ-EA 100,00 - 100,00
CIF (FIZAN) Pologne MEQ-EA 100,00 - -
Wood Sp zoo Pologne IG 100,0 100,00 100,00
Rodamco Pankrac as _ll?;?gé)ﬂgue - cédée cédée 100,00
CentrO Holdings (UK) Limited Royaume-Uni | MEQ-CH 47,60 47,60 47,60
Anlos Fastighets AB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Eurostop AB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Eurostop Holding AB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Fastighetsbolaget Anlos H BV Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Fastighetsbolaget Anlos K BV Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Fastighetsbolaget Anlos L BV Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Fastighetsbolaget Helsingborg Ostra AB Suéde IG ,anJo 100,00 100,00
Fastighetsbolaget Helsingborg Véstra AB Suéde IG 0,01 100,00 100,00
Kndlsvanen Bostads AB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Piren AB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Handel AB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
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Rodamco AB Suede IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Expand AB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Holding AB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Invest AB Suede IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Nacka AB Suede IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Northern Europe AB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Scandinavia Holding AB Suéde IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Taby AB Suede IG 100,00 100,00 100,00
Rodamco Tumlaren AB Suede IG 100,00 100,00 100,00

@ G = intégration globale, AC = activités conjointeMEQ-CE = coentreprises mises en équivalence, NERQ= entités associées mises en
équivalence.

@ Changement de méthode de consolidation concermapidjet de centre commercial Le Cannet, précédemhmemptabilisé par mise en
équivalence et désormais consolidé en intégratiobaie.
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2.4 Principaux événements du premier semestre 2015

2.4.1 Cessions de centres commerciaux
2.4.1.1 Cession d’actifs

Au premier semestre 2015, le Groupe a cédé leeeatmmercial Nicetoile en France ainsi que quelqeifs non
stratégiques.
Le prix de cession net total s'est élevé a 304|boms d’euros sur la base des valeurs d’expedis81 décembre 2014.

2.4.1.2 Cessions de sociétés

Suite a I'accord signé le 22 janvier 2015 avecuitriEuropean Real Estate, Unibail-Rodamco a cég@ars@ipation de
75% détenue dans le centre commercial Arkady Par{lhague) le 30 juin 2015.

Le prix de cession net des parts s’est établi 3§0L8¥llions d’euros générant un résultat net pbsid 34,1 millions
d’euros, ce qui correspond a un prix total d’acijois de la quote-part du Groupe dans l'actif s@ceent de
162,1 millions d’eurc$ représentant un rendement net initial de 5,65%.

2.4.2 Emission d’une nouvelle ORNANE et rachat d’'une parie de TORNANE 2012

Unibail-Rodamco a annoncé le 8 avril 2015 I'émiegitObligations a option de Remboursement en Nuireed/ou en
Actions Nouvelles et/ou Existantes (ORNANES) ponmiontant total de 500 millions d’euros et a unklewanominale
unitaire de 346,87 €, faisant ressortir une prir@mission de 37,0 % par rapport au cours de référates actions
Unibail-Rodamco sur le marché réglementé d’EuroaeRarié.

Les obligations ont été émises a un prix égal 35190du Pair faisant apparaitre un taux de rendeawnariel négatif
de -0,07 %.

L'offre au public a été ouverte en France du 9laau 13 avril 2015 inclus, sur la base d'un prosgewisé par
I’Autorité des marchés financiers (AMF) sous le umn15-144 en date du 8 avril 2015.

Unibail-Rodamco a simultanément lancé une procédareonstruction d'un livre d’ordres portant sus BRNANEs

émises en septembre 2012 et lancé une procédueelt sur les ORNANES. Le prix de rachat unitdese ORNANES
2012 dans le cadre du livre d'ordres et de la miom de rachat a été fixé a 292,19 € corresporaame moyenne
pondérée par les volumes des cours des actiorsSieciété au 8 avril 2015 et augmenté d’'une prien83€.

Au total 739 millions d’euros d’ORNANEs émises aptembre 2012 ont été rachetées correspondanttauxnde

succés d’environ 98,5 %.

Principales caractéristiques de TORNANE émise ewia2015

Les obligations ne porteront pas intérét. Les aliims seront remboursées au pair ¥gjuillet 2022. Elles pourront
faire I'objet d’'un amortissement anticipé par remts@ment au gré d’Unibail-Rodamco conformément stipulations
de la note d'opération soumise au visa de 'AMF. &s d'exercice du droit d'attribution d’actiongs|porteurs
d’'obligations recevront un montant en numéraireleetcas échéant des actions Unibail-Rodamco nowvediéou
existantes. La Société disposera également deulétdade remettre uniquement des actions nouvetles: existantes.

S’agissant d’'une dette financiére avec un dérieérporé et conformément a I'option proposée panolane IAS 39, le
Groupe a opté pour la comptabilisation des ORNANte$tes des frais et primes d’émission, dans leidgralité a la
juste valeur avec les variations de valeur ultégsiportées au compte de résultat. Elles appandisse une ligne
spécifique de I'Etat de situation financiére poeurl juste valeur et de I'Etat du résultat globalipkes variations de
valeur ultérieures.

1Y compris droits de mutation et frais de cession.
2 ’ORNANE inclut un mécanisme d’ajustement en cagpdiement d’un dividende au-dela de 9,60 € péoract
3 Ou le premier jour ouvré suivant si cette datestyms un jour ouvré.
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2.4.3 Emprunts obligataires et EMTN

Le Groupe a réalisé deux émissions obligatairesveh2015 sous le programme EMTN pour un montataitde
1 000 millions d’euros aux conditions suivantes :

- Emission obligataire de 500 millions d’euros, aueccoupon de 1,375 % et pour une maturité de 1% ans
- Emission d’'une obligation responsableGreen Bond »de 500 millions d’euros, avec un coupon de 1,@%
une maturité de 10 ans.

Le Groupe a réalisé simultanément des rachats idaitins en avril 2015 pour un montant total de4® illions
d’euros d'obligations publiques rachetées portamtreuf émissions obligataires avec des maturiléstade 2016 a
2021 et des coupons de 1,625% a 4,625%.

2.4.4 Distribution de dividende
Le 16 avril 2015, 'Assemblée Générale Mixte desoamaires d’Unibail-Rodamco SE a décidé le versantiun
dividende en numéraire de 9,60 € par action.

Le dividende s’éléve a 945,0 millions d’euros. Wompte sur dividendes de 472,5 millions d’eurogéavérsé le 26
mars 2015 et le solde le 6 juillet 2015.
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2.5 Notes et commentaires

2.5.1 Notes sur 'actif consolidé

Note 1 — Immeubles de placement

En application de la méthode préférentielle propgsér I'AS 40, les immeubles de placement sorrisls a leur
valeur de marché, déterminée par des experts indépts.

La méthodologie d’évaluation des actifs par pottéiie d'activités est décrite en section 4.2.1 in€lpes comptables et
méthodes de consolidation », § 4.2.1.7 « Méthodeabliation des actifs » dans le Rapport Annuek201

Au 30 juin 2015, les soldes des aménagements ée &bydes droits d’entrée étalés sur la durée fel@sebaux s'élévent
a 50,8 millions d’euros. Ces montants sont dédigitsvaleurs d’expertise des actifs inscrites anbil

Unibail-Rodamco respecte les régles d’évaluatiden jaste valeur édictées par la norme IFRS 13 a@juosil'exposé de
principes sur IFRS 13 établi par TEPRA, l'organisme représéf des sociétés immobiliéres cotées en Europe.

Compte tenu du peu de données publiques disponifidela complexité des évaluations d'actifs immetslet du fait
que les experts immobiliers utilisent pour leuraléations les états locatifs confidentiels du Geupnibail-Rodamco a
considéré conformément a la norme IFRS 13, la ifileesson en Niveau 3 de ses actifs comme la miadaptée. De
plus, des données non observables publiquement edesrhypothéses de taux de croissance de loydiessdaux de
capitalisation sont utilisées par les experts pi#terminer les justes valeurs des actifs d'UniRaitamco.

Les tableaux suivants présentent un certain noliBtéments quantitatifs utilisés pour évaluer Etgwaleur des actifs
du Groupe.

Centres Commerciaux

Les Centres Commerciaux sont valorisés a I'aideadaéthode des flux de trésorerie actualisés déanéthode par le
rendement.

. Loyer en € Taux Tauxde TCAM des
Centres Commerciaux - Taux de ' - L
30/06/2015 rendement par m? d'actualisationcapitalisation loyers nets
() (b) (c) (d)
Max 9,6% 922 12,0% 9,5% 13,90
France Min 3,8% 82 5,3% 4,2% 0,3p6
Moy. pondérée 4,3% 484 5,9% 4,6% 4,8%
Max 8,9% 512 11,8% 9,5% 5,1P6
Europe Centrale (eMin 5,0% 116 7,0% 5,4% 2,4%
Moy. pondérée 5,4% 356 7,3% 5,8% 2,9%
Max 9,7% 509 9,9% 7,8% 4,8%
Pays Nordiqgues  Min 4,3% 113 6,7% 4,8% 2,3%
Moy. pondérée 4,9% 333 7.2% 5,0% 3,60
Max 10,0% 760 12,5% 9,5% 3,8p0
Espagne Min 4,8% 87 8,0% 4,8% 1,56
Moy. pondérée 5,4% 264 8,6% 5,3% 3,60
Max 7,3% 393 8,4% 6,9% 4.3%
Alemagne (e) Min 4,6% 245 6,6% 4,5% 2.2%
Moy. pondérée 5,2% 300 7,1% 5,3% 3,3%
Max 4,7% 357 6,6% 4,7% 2,9%
Autriche (e) Min 4,5% 338 6,4% 4,6% 2,690
Moy. pondérée 4,6% 347 6,5% 4.7% 2,8%
Max 12,0% 475 9,1% 9,1% 8,600
Pays-Bas Min 4,7% 137 6,0% 4,6% 1,9%
Moy. pondérée 5,2% 267 6,5% 5,2% 3,2%

Les taux de rendement, d’actualisation et de dégataon sont des moyennes pondérées par les jvalmsrs des actifs.

(a) Loyer annuel moyen (loyer minimum garanti +doyariable) par actif et par m2.

(b) Taux utilisé pour actualiser les flux futurstd&sorerie.

(c) Taux utilisé pour capitaliser les revenus eméande sortie pour calculer la valeur de sortiedéf.

(d) Taux de Croissance Annuelle Moyen des loyets, migterminé par I'expert (sur 6 a 10 ans en fonatu modele DCF utilisé).

(e) Aupark a été transféré de la région Autricliee @égion Europe Centrale en janvier 2015. Ledsaatiemands sont désormais présentés séparément.

! Document de position EPRA sur IFRS 13 — Evaluaditajuste valeur et exemples d'informations, iv2013.
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Sur la base de la valeur du patrimoine hors desitsnés, le taux de rendement moyen du segmer@ aur82015 s’est
réduit a 4,7 % par rapport a 4,8 % au 31 décenbid.2

Une augmentation de 25 points de base des taugrdkement ferait diminuer de -1 262 millions d’eufes0 %) la
valeur du patrimoine de Centres Commerciaux (hctifseen développement ou comptabilisés par miségeiivalence),
droits de mutation et frais inclus.

Bureaux

Les Bureaux sont valorisés par la méthode desdftutkésorerie actualisés et par la méthode du neewie

Bure aux ren-l(;ilrjr)](ei? de Loyer en € Taux Tauxde TCAM des
30/06/2015 surfaces par m? d'actualisationcapitalisation loyers nets
oUGes (@ (b) () (@

Max 12,1% 653 9,8% 8,5% 7,3%
France Min 4,8% 104 5,0% 4,4% -0,9%
Moy. pondérée 6,3% 403 6,3% 5,5% 3,2%
Max 9,6% 265 9,8% 7.8% 5,006
Pays Nordiques Min 6,1% 49 7,1% 5,5% 2,590
Moy. pondérée 7,3% 193 8,2% 6,5% 3,4%
Max 15,6% 56 13,8% 9,8% 9,1%%
Pays-Bas Min n.s. n.s. 6,7% 5,6% 8,500
Moy. pondérée 7,3% 23 10,0% 9,0% 8,90
Max 11,0% 525 10,5% 8,8% 6,800
Alemagne Min 4,9% 54 6,6% 4,5% 1,7%
Moy. pondérée 6,8% 86 7.8% 5,9% 4.2%
Max 7.3% 137 8,3% 7,0% 2,4%
Autriche Min 6,5% 118 7,1% 6,5% 1,9%
Moy. pondérée 6,9% 128 7,6% 6,8% 2,1%

Les taux de rendement, d’actualisation et de dégaitaon sont des moyennes pondérées par les juslmsrs des actifs. La région Europe Centrale ne
contient gqu’un actif (hormis la valeur des partesites bureaux de Zlote Tarasy, Lumen et Skylight)'est donc pas présentée. Les immeubles
vacants et les immeubles en restructuration nempris en compte.

(a) Loyer annuel moyen (loyer minimum garanti) @etif et par m2. Le calcul prend en compte la sigrfdédiée aux restaurants d’entreprise.

(b) Taux utilisé pour actualiser les flux futurstd&sorerie.

(c) Taux utilisé pour capitaliser les revenus eméande sortie pour calculer la valeur de sortiedéf.

(d) Taux de Croissance Annuelle Moyen des loyets, migterminé par I'expert (sur 3 a 10 ans en fonatu modéele DCF utilisé).

Pour les surfaces louées et sur la base d'unervadibetif hors droits et frais estimés, le tauxrdedement moyen du
segment au 30 juin 2015 a baissé de 44 points siedias'établit & 6,4 %.

Une augmentation de 25 points de base des tawendement bureaux ferait diminuer de -172 millioreutbs (-4,4 %)
la valeur totale du patrimoine de Bureh(ioués et vacants, hors actifs en développemesbmptabilisés par mise en
équivalence), droits de mutation et frais inclus.

Congrés & Expositions

Les valorisations d’experts font ressortir pour &ip un taux de rendement moyen au 30 juin 2016,89é%6 (résultat
opérationnel récurrent d’'Unibail-Rodamco divisé parquote-part des actifs, hors droits et fraisndéation estimés),
stable par rapport au 31 décembre 2014.

Une augmentation de 25 points de base du tauxndieneent et du colt moyen pondéré du capital, détémau 30 juin
2015, résulterait en un ajustement a la baiss& @k millions d’euros (-5,2 %).

! Incluant la tour Majunga.
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Immeubles de Placement en cours de Constructidni@)P

Les IPUC sont évalués a la juste valeur, exceptég pour lesquels la valeur d’expertise ne pewt @éterminée de
facon fiable.

Ces projets représentent un montant total de 17028lions d’euros dans I'Etat de situation finadr@ consolidée au
30 juin 2015 et correspondent principalement a deemtres commerciaux : Mall of Scandinavia a Stotikhet
Polygone Riviera a Cagnes-sur-Mer. Ces centresrétdéja classés en IPUC a la juste valeur au 8dnaldre 2014.

Au 30 juin 2015, les IPUC valorisés au colt sonhgpalement des centres commerciaux en développeme
notamment le terrain de Louveciennes (région parig), I'extension de la Maquinista a Barcelongyréget Val Tolosa
(région toulousaine), ainsi que des projets deduxen développement comme Phare et Trinity (LaDss).

Ces actifs maintenus au co(t ont fait I'objet dtest de dépréciation au 30 juin 2015. Une représ@rdvision sur un
actif a été comptabilisée pour 10,5 millions d'euro

Variation des immeubles de placement évalués asta jvaleur

Reclasse-
(M€) 31/12/2014 sitions  capitali- Cessions® de -sation it tions de 30/06/2015
( séed? o ! change
categorlg)s valeur
Centres
Commerciaux ~ 2°99°9.2 44,9 393,4 (1,6) (19.4) 0,8 6265 (13,8) 24989,9
Bureaux 3498,3 - 40,7 - 0,2 - 101,9 (1,2) 3639,9
Congres &
Expositions 23241 ) 138 - - - 61,7 - 2 399,6
Total
immeubles de 29 781,5 44,9 447,8 (1,6) (192) 08 7901  (150) 310294
placement
Immeubles
détenus en
vue de la 475,7 - 07  (3035) 10,6 - 5,7 (1,1) 188,2
vente
Total 30257,2 44,9 4486  (305,2) 86) 08 7958  (161) 312175

@ Les principales acquisitions concernent plusiewts lcommerciaux et quelques actifs mineurs & Lefdsge aux Pays-Bas et Parquesur en
Espagne et des lots complémentaires dans les sardremerciaux Forum des Halles & Paris et Euradilleille.
@ Les principales dépenses capitalisées concernent :
- Centres Commerciaux :
= en France : Polygone Riviera a Cagnes-sur-Mer (86\8lions d’euros), Parly 2 en région parisienne3(8 millions d’euros), Les
Quatre Temps a La Défense (19,7 millions d’eurds), Forum des Halles a Paris (18,6 millions d’eutos}j Euralille a Lille
(12,3 millions d’euros) ;
= en Suéde : Mall of Scandinavia a Stockholm (77|lloms d’euros) ;
= en Allemagne : Minto a Ménchengladbach (34,6 nmllid’euros) ;
- Bureaux: So Ouest Plaza a Levallois (26,6 milliofeuros) en région parisienne.
@ Le Groupe a cédé le centre commercial Nicetoikeois actifs de commerce (un & Evreux et deux askifie).
@ Les reclassements et transferts de catégorie qooregent aux reclassements en immeubles détenuseateva vente ainsi qu'aux transferts de
la catégorie d'immeubles de placement évalués &t co
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Variation des immeubles de placement évalués au cod

Reclasse-

. Reprises/ L
(M€) 31/12/2014 Acquisiions @ _Depenses ments et I:F))épré- variations 55,465,415
capitalisées? transfertsde . ~-" o de change
catégories® ciations

Valeur brute 530,1 10,8 57,7 8,8 - 0,5 607,9
Dépréciation (58,1) - - - 10,5 - (47,7)
Total

immeubles de

placement 472,1 10,8 57,7 8,8 10,5 0,5 560,5

évalués au co(t

@ Concernent principalement I'acquisition d'un tematomplémentaire pour Polygone Riviera (Cagnesher) et d’autres actifs mineurs pour
Centrum Chodov a Prague.

@ Les dépenses capitalisées correspondent princigaleau projet Trinity & La Défense (18,5 milliorisutos), au projet d’extension de Carré
Sénart en région parisienne (8,4 millions d’euresju projet en développement Val Tolosa en régiolousaine (4,2 millions d’euros).

®  Les reclassements et transferts de catégorie quoregent majoritairement au transfert vers la catégd’immeubles de placement évalués a la
juste valeur.

@ Concerne le projet de tour Triangle (Paris), réigté au portefeuille des projets de développemeriisale vote du Conseil de Paris le 30 juin
2015.

Note 2 — Actifs corporels

Reprises

Valeur nette Acquisitions ., Amortis-
) dépréciations Autres
31/12/2014 et dépenses sements/ 30/06/2015
o . mouvements
(M€) capitalisées dépréciations
Immeubles
d'exploitation®® 153,5 - - (1,1 - 152,5
Installations
techniques, matériel et 62,2 5,4 6,1@ (6,6) (0,4) 66,8
mobilier
Total 215,7 54 6,1 (7,7) (0,4) 219,2

@ Correspond & I'immeuble occupé par le propriétaie 7 Place Adenauer Paris ¥
@ Reprise de dépréciation des actifs Viparis confoneét aux valeurs d’expertise.

Note 3 — Ecarts d’acquisition

(M€) 31/12/2014 Augmentation Diminution  30/06/2015
Valeur brute 2 185,3 0,8 - 2 186,1
Dépréciation (1644,1) - (2,8) (1646,9)
Total 541,2 0,8 (2,8) 539,3

Les écarts d’acquisition sont décrits dans la srcti2.5.1 « Notes sur I'actif consolidé », note Bcarts d’acquisition »
du Rapport Annuel 2014.

Un test de dépréciation a été effectué au 30 jOib52conduisant a une dotation de 1,9 million d'susar un écart
d’acquisition.

Un écart d’acquisition de 0,8 million d’euros a &éonnu sur la période et immédiatement déprécié.
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Note 4 — Actifs incorporels

Valeur nette
Reprises  Dépréciation et

31/12/2014  Acquisitions PP X 30/06/2015
(M€) dépréciations  amortissements
Droits et salons 2333 - 6,9M (2,4) 237,8
Autres actifs 42 24 i (1.2) 54
incorporels
Total 2375 2,4 6,9 (3,6) 243,2

@ Correspond principalement a la reprise de dépréciasur les actifs incorporels des sites de Congr&xpositions de Paris Nord Villepinte et
Palais des Congrés de Paris, suite aux évaluatimssexperts indépendants.

Les actifs incorporels classés en « Droits et salooorrespondent principalement aux entités Vipetrisont évalués par
des experts indépendants.

Une hausse de 0,25 % (25 points de base) du remdeindu colt moyen pondéré du capital des actdsrporels de
Viparis, déterminés au 30 juin 2015, entrainemigjustement de -20,2 millions d’euros (-6,0 %).

Note 5 - Préts et créances

(M€) 30/06/2015 31/12/2014

Brut Dépréciation Net Brut Dépréciation Net
Créances rattachées crédit-bail 0,9 (0,7) 0,1 0,9 0,7) 0,1
Avances a des sociétés mises en équivalence 4,0 - 4,0 6,4 - 6,4
Dépbts et cautionnements versés 38,0 - 38,0 40,2 - 40,2
Autres immobilisations financiéres 9,2 (9,2) - 9,2 (9,2) -
Total 52,1 (9,9) 42,2 56,6 (9,9) 46,7

Note 6 — Actifs financiers

(M€) 30/06/2015 31/12/2014

Brut Dépréciation Net Brut  Dépréciation Net
Titres de participation non consolidés 19,1 (0,6) 18,5 14,0 (0,5) 13,5
Prét obligatairé? - - - 63,5 - 63,5
Total 19,1 (0,6) 18,5 77,6 (0,5) 77,1

@ e prét obligataire a été entierement remboursgaemier 2015.

Note 7 — Titres et investissements dans les seaidiges en équivalence

Ces titres et investissements correspondent awo8@tés comptabilisées par mise en équivalencmi pesquelles 11
sont sous influence notable et 19 sont controléegomtement. La liste de ces sociétés est donnéseetion 2.3
« Périmetre de consolidation ».

(M€) 30/06/2015 31/12/2014

l’;(tres mis en équivalence des sociétés propriétaieecentres commerciaux et de sites de congres & 10058 1054.9
positions

Préts accordés aux sociétés propriétaires de sardremerciaux et de sites de congrés &

expositions 558,0 567.6

Sous-total investissement dans les sociétés propaiges de centres commerciaux et de sites de

congrés & expositions 1563,8 16225

Titres mis en équivalence du groupe Comexposium 72,4 67,4
Prét accordé au groupe Comexposium 124.6 124.6
Sous-total investissement dans le groupe Comexpaosiu 197,0 192,0
Total titres et investissements dans les sociétésses en équivalence 1760,8 1814,5
Dont titres et investissements dans les sociétésndg en vue de la vente 197,0 138,4
l'l;o\t/zlnttlg)es et investissements dans les sociétésses en équivalence (hors détention en vue de 1563.8 1676.1
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Coentreprises

Les coentreprises sont les sociétés dans lesqlel&@®upe dispose contractuellement d’un controlgoint.

Les principaux éléments du compte de résultat desteeprises sont présentés ci-dessous. Il s’&érdents en part du
groupe incluant les retraitements de consolidation.

Sociétés propriétaires de centres commerciaux et dées de congrés & expositions

1¥ semestre  1°" semestre

(M€) 2015 20149
Loyers nets 31,8 25,7
Mise a juste valeur des immeubles de placemel 82,1 9,8
Résultat net 84,3 23,4

@ Comprend mfi GmbH qui était comptabilisée par méseéquivalence du®ljanvier 2014 au 24 juillet 2014 ainsi que les i CentrO
comptabilisées par mise en équivalence depuis ledi®014.

Groupe Comexposium

1° semestre  1°' semestre

(M€)

2015 2014
Revenus des autres activités 82,4 53,7
Résultat opérationnel avant frais financiers 13,2 8,4
Résultat net 5,6 29

Le résultat des tests de dépréciation d'actifdesinctifs incorporels comptabilisés dans le saosyge Comexposium a
entrainé une dépréciation de 2,7 millions d’eunopart du groupe.

Entités associées
Les entités associées sont les sociétés dans liesgeeGroupe a une influence notable.

Les principaux éléments du compte de résultat det®e associées sont présentés ci-dessous. il 8’agments en part
du groupe incluant les retraitements de consobdati

Sociétés propriétaires de centres commerciaux

1* semestre  1°" semestre

(M€) 2015 2014
Loyers nets 29,5 27,4
Mise a juste valeur des immeubles de placemel (3,8) (4,0)
Résultat net 4.4 7,3

Note 8 — Clients et comptes rattachés

Toutes ces créances ont une échéance inférieur@@, sauf les franchises et paliers étalés sluride ferme du bail.

Créances client{M€) 30/06/2015 31/12/2014
Créances clients 270,5 247.0
Créances douteuses 53,8 53,8
Franchises et paliers des contrats de location 117,3 104,3
Valeur brute 441,6 405,0
Provisions sur créances douteuses (40,2) (40,6)
Valeur nette 401,4 364,4
Détail des créances clients par activité (M€) 30/06/2015 31/12/2014
Centres Commerciaux 206,1 170,8
Bureaux 87,7 61,8
Congrés & Expositions 48,7 74,0
Autres 59,0 57,8
Total 401,4 364.,4
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Note 9 — Trésorerie et équivalents de trésorerie

(M€) 30/06/2015 31/12/2014
Titres monétaires disponibles & la vefite 2,9 529,3
Disponibilités bancaires 282,4 297,8
Comptes courants d’équilibrage de trésorerie 0,8 3,9

286,1 831,1

Total @

@ Ce poste se compose de Sicav monétaires (valeliféres de placement).

@ Le niveau élevé de trésorerie a fin 2014 est ppaleiment dii aux excédents de trésorerie généréepaessions réalisées a la fin de 'année.
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2.5.2 Notes sur le passif consolidé

Note 10 — Engagements d'achat de titres de pagi@ms ne donnant pas le controle

Unibail-Rodamco s’est engagé a racheter les tithesla participation ne donnant pas le contréle projet en
développement Polygone Riviera a Cagnes-sur-Mdre@gagement a été réévalué sur la période.

La part courante des engagements concerne leipatitns ne donnant pas le contrble dans mfi GmGHt
engagement a été réévalué sur la période.

L'option de vente des 10 % restants sur la Soci&xéploitation de I'H6tel Salomon de RothschildRaris a été exercée
par le partenaire durant la période.

Note 11 — Dettes financiéres courantes et non ques

> Obligations a option de Remboursement en Numémifou en Actions Nouvelles et/ou Existantes (ONE$A

Conformément a I'option prévue par la norme 1AS188,0RNANESs d’Unibail-Rodamco sont comptabiliséda juste
valeur.

ORNANES émises en 2012

La quasi-totalité des ORNANESs (98,5 %) a été ramhetn avril 2015. La juste valeur de TORNANE a egéonnue
jusqu'a la date de remboursement dans le résultatrécurrent, générant une perte de 108 milliorurd's. Les
ORNANES restantes ont été valorisées a 13,7 mdldiauros au 30 juin 2015.

ORNANES émises en 2014

Les ORNANEs sont valorisées a hauteur de 552,8iomdll d’euros au 30 juin 2015. La mise a juste wvaleu
correspondant au prix de cotation, a généré unesnailue de 49,5 millions d’euros comptabiliséesdarrésultat non
récurrent de la période.

ORNANES émises en 2015

En avril 2015, le Groupe a émis des ORNANEs UniBaitlamco pour 500 millions d’euros.

Les conditions d’émission et de comptabilisationtsarésentées en section 2.4 « Principaux événsnuenpremier
semestre 2015 », § 2.4.2.

Les ORNANES sont valorisées a hauteur de 498,lomilld’euros au 30 juin 2015.

Au 30 juin 2015, I'impact net dans le résultat depériode s’est élevé a -0,9 million d’euros inalua mise a la juste
valeur de la période ainsi que les frais et pridiémissions.
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> Répartition de la dette (dont ORNANES)

Emprunts et dettes financiéres 30/06/2015 31/12/2014

(M€)

Obligations & option de Remboursement en Numérairet/ou en

Actigns Nouvelﬁes et/ou Existantes (ORNANES) 10646 1 406.7
Dette principale 10111 1250,0
Mise a juste valeur de la dette 53,5 151,1
Intéréts courus 0,0 5,6
Emprunts obligataires et EMTN 9 336,0 10 089,7
Dette principalé” 9285,3 10 003,9
Intéréts courus 101,1 133,6
Frais et primes sur émission d’emprunts (50,4) (47,8)
Emprunts et dettes aupres des établissements de dité 1741,6 22051
Dette principale 1746,7 2188,1
Intéréts courus sur emprunts 4,0 4,8
Frais sur émission d’emprunts (17,6) (18,1)
Découverts bancaires 0,0 1,6
Intéréts courus sur découverts bancaires - 0,1
Comptes courants d'équilibrage de trésorerie 6,7 19
Mise & juste valeur de la defte 1,8 26,7

Obligations Remboursables en Actions (ORAY - -

Autres dettes financiéres 2338,4 1 000,7
Titres du marché interbancaire et de créances r@éies 1515,0 234,0
Intéréts courus sur titres du marché interbaneide créances 00 01
négociables ' '

Comptes courants vis-a-vis des associés ne détgasuhe controle 823,3 766,5
Emprunts liés a des contrats de location financiere 372,3 373,3
Total 14 852,9 15 075,5

@ Inclut l'impact de change sur la dette émise en maimétrangére pour un montant de + 91,9 milliofeudos.
@ Les dettes a taux fixe de Rodamco et mfi ont éectivement mises a valeur de marché lors dedetrée dans le périmétre de consolidation

en 2007 et juillet 2014.
@ Au premier semestre 2015, le solde correspond 8963RA non exercées et convertibles en 7 836 action

La dette financiere nominale d’Unibail-Rodamcoa@ststituée au 30 juin 2015 de :

= 9 285 millions d’euros d’émissions obligataires émisesissle programme EMTN (Euro Medium Term Notes)
d’Unibail-Rodamco ;

= 1011 millions d’euros d’ORNANEsS ;

= 1515 millions d’euros d’émissions court terme élfeB de Trésorerie et BMTIN

= 1753 millions d’euros de crédits et découvertschars, dont 436 millions d’euros de préts baneain sécurisés,
1 311 millions d’euros de préts hypothécaires eiillfons d’euros de découverts bancaires.

! Le montant de 9 193 millions d’euros présenté dmmste sur les ressources financiéres correspormontant des dettes aprés impact des
instruments de couverture liés a la dette émisgegises étrangeres.
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La durée restant a courir de la dette financiereasilée dans le tableau suivant par échéance :

Courant Non courant Total
Moins de 1 an la5ans Plusde5ans 30/06/2015

Durée restant a courir (M€)

Obligationsla option de Rembourse.ment en Numéraire 0.0 13,7 10509 10646
et/ou en Actions Nouvelles et/ou Existantes (ORNANESs

Dette principale - 11,1 1 000,0 10111
Mise a juste valeur de la dette - 2,6 50,9 53,5
Intéréts courus 0,0 - - 0,0
Emprunts obligataires et EMTN 293,9 3276,8 5765,3 9 336,0
Dette principale 243,2 3276,8 5765,3 9 285,3
Intéréts courus 101,21 - - 101,1
Frais et primes sur émission d'emprunts (50,4) - - (50,4)
Emprunts et dettes auprés des établissements de dité 209,7 1181,9 350,0 17416
Dette principale 215,1 11815 350,0 1746,7
Intéréts courus sur emprunts 4,0 - - 4,0
Frais sur émission d'emprunts (17,6) - - (17,6)
Comptes courants d’équilibrage de trésorerie 6,7 - - 6,7
Mise a juste valeur de la dette 1,4 0,4 - 1,8

Obligations Remboursables en Actions (ORA) - - - -

Autres dettes financiéres 1502,8 582,3 253,2 2338,4
Titres du marché interbancaire et de créances r@éies 1464,0 51,0 - 1515,0

Intéréts courus sur titres du marché interbanedice

. PR 0,0 - - 0,0
créances négociables
ComQtes courants vis-a-vis des associés ne détpasi 38.8 5313 2532 8233
contrble
Emprunts liés a des contrats de location financemén 6,2 15,7 350,4 372,3
Total 2012,7 5070,4 7 769,8 14 852,9

Les opérations de financement a moyen et long tegaksées au premier semestre 2015 s'élevent Zb 2nllions
d’euros et incluent :

= La signature de 1 025 millions d’euros de prétatéilaux et de lignes de crédit, avec l'intégratilentrois
nouvelles contreparties bancaires pour le Groups. [féts et lignes ont une maturité moyenne darfis7Ce
montant inclut le refinancement d’un prét hypotliécde 150 millions d’euros sur un actif en Allemagpour
une maturité nouvelle de 9 ans ;

= Deux émissions obligataires en avril 2015 sousrégamme EMTN pour un montant total de 1 000 mikio
d’euros (cf. section 2.4 « Principaux événementprémier semestre 2015 » § 2.4.3) ;

= L'émission d'obligations a Option de Remboursement Numéraire et/ou en Actions Nouvelles et/ou
Existantes Unibail-Rodamco (ORNANE) pour 500 miikod’euros en avril 2015 (cf. section 2.4 « Princip
événements du premier semestre 2015 » § 2.4.2).

Le Groupe a également réalisé deux offres de ratbhligations en avril 2015 pour un montant tatal:
- 1145 millions d'euros d’obligations publiques ratdes portant sur neuf émissions obligataires aheec
maturités allant de 2016 a 2021 et des coupons6@s% a 4,625%, et
- 739 millions d’euros d’ORNANES émises en 2012, egpondant a un taux de succés d’environ 98,5 %.
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Des ressources financieres additionnelles ont Bténaes sur les marchés court terme de billetsé@orerie et de
BMTN. L'encours moyen des papiers court terme aermper semestre 2015 a été de 861 millions d’eucostfe
804 millions d’euros en moyenne en 2014) avec uatinté allant jusqu’a 18 mois. Les billets de drésie ont été émis
au cours du premier semestre 2015 en moyenne & ple base au-dessus de I'Ednia

Le Groupe a anticipé les fonds a recevoir des @essprévues au mois de juillet 2015 (dont la cessitune
participation dans mfi & CPPIB et de sa particgpatians Comexposium), par 'augmentation des pajgi@urt terme a
1 515 millions d’euros au 30 juin 2015, optimisaintsi la trésorerie du Groupe et son co(t de fiaaent.

Au 30 juin 2015, le montant total des lignes delitigancaire disponibles s'éléve a 5 088 milliofeudos et les excédents
de trésorerie s’établissent a 286 millions d’euros.

> Echéances de la dette en nominal courante

Courant Total
(M€) Moms.de 1 143 mois Plus Qe 3 30/06/2015
mois mois
Emprunts obligataires et EMTN - - 243,2 243,2
Emprunts et dettes aupres des établissementsdie cré 0,4 6,2 208,6 2151
Autres dettes financiéres 543,0 745,0 176,0 1464,0
Emprunts liés a des contrats de location financémen - - 6,2 6,2
Total 543,4 751,2 634,0 19285

Au 30 juin 2015, la durée moyenne de I'endetten@binibail-Rodamco s'établit a 6,4 années (5,9 asnée 31
décembre 2014), apres affectation des lignes dkt dr@ncaires non utilisées.

Les remboursements d’emprunts a venir d’Unibail#&odd sont couverts par les lignes de crédit non uélisé.e
montant de la dette obligataire ou bancaire tite8@juin 2015 et devant étre remboursée ou s’'assarit au cours des
douze prochains mois est de 458 millions d’eurasraparer aux 5 088 millions d’euros de lignes nbiisées et aux
286 millions d’euros d’excédents de trésorerie @jug 2015.

! Le taux Eonia a été de -0,073% en moyenne suelaipr semestre 2015.
2 Hors papiers court terme pour un montant de 1ndillns d’euros.
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> Caractéristiques des emprunts obligataires et BMTiors ORNANES)

Encours au

Dates d'émission Taux 30/06/2015 (M€) Echéance
Juillet 2009 Taux fixe 4,22 % pendant 2 ans puiexé sur inflation 70,0 Juillet 2019

. Taux fixe 5 % pendant 3 ans puis Constant Maturtgs10 ans (flooré .
Aot 2009 . N 50,0 Aolt 2019

a5 %, cappé a 7,5 %)

. Taux fixe 5 % pendant 3 ans puis Constant Maturitgi$10 ans (flooré .

Aot 2009 . N 50,0 Aolt 2019
a5 %, cappé a 7,5 %)

Septembre 2009  Taux fixe 4,8 % 150,0 Novembre 2017
Septembre 2009  Taux fixe 4,625 % 368,7 Septembre 2016
Mai 2010 Coupon structuré sur CMS 10 ans 50,0 Mai 2020
Juin 2010 Coupon structuré sur CMS 10 ans 50,0 Juin 2020
Septembre 2010  Taux fixe 3,35 % 50,0 Septembre 2018
Septembre 2010  Taux fixe 3,35 % 60,0 Septembre 2018
Novembre 2010  Taux fixe 4,17 % 41,0 Septembre 2030
Novembre 2010  Taux fixe 3,875 % 643,3 Novembre 2020
Juin 2011 Taux flottant (Erb3M + 78bps) 50,0 Juin 2017
Octobre 2011 Taux fixe 4,08 % 27,0 Octobre 2031
Octobre 2011 Taux fixe 3,50 % 243,2 Avril 2016
Novembre 2011  Taux fixe 4,05 % 20,0 Novembre 2031
Décembre 2011  Taux fixe 3,875 % 298,0 Décembre 2017
Mars 2012 Taux fixe 3,000 % 457,1 Mars 2019
Mai 2012 Taux fixe 3,196 % 425,0 Mai 2022
Aolt 2012 Taux fixe 2,250 % 461,6 Aolt 2018
Octobre 2012 Taux fixe 1,625 % 258,3 Juin 2017
Février 2013 Taux fixe 2,375 % 430,3 Février 2021
Février 2013 Taux fixe HKD swappé en EUR 82,3 Février 2025
Mars 2013 Taux fixe HKD swappé en EUR 68,8 Mars 2025
Juin 2013 Taux fixe 2,500 % 700,0 Juin 2023
Octobre 2013 Taux fixe HKD swappé en EUR 47,0  Octobre 2025
Octobre 2013 Taux fixe 1,875 % 2441 Octobre 2018
Novembre 2013  Taux fixe CHF swappé en EUR 130,5 Novembre 2023
Décembre 2013  Taux fixe 3,000 % SEK 85,8 Décembre 2018
Décembre 2013  Taux flottant SEK (Stib3M + 100bps) 150,1 Décembre 2018
Février 2014 Taux flottant (Erb3M + 70bps) 30,0 Février 2019
Février 2014 Taux fixe 2,50 % 750,0 Février 2024
Mars 2014 Taux fixe 3,08 % 20,0 Mars 2034
Avril 2014 Taux fixe 3,08 % 30,0 Avril 2034
Avril 2014 Taux flottant USD swappé en EUR 182,3 Avril 2019
Juin 2014 Taux fixe 2,250 % SEK 91,1 Juin 2019
Juin 2014 Taux flottant SEK (Stib3M + 78bps) 69,7 Juin 2019
Juin 2014 Taux fixe 2,50 % 600,0 Juin 2026
Octobre 2014 Taux fixe 1,375 % 750,0 Octobre 2022
Avril 2015 Taux fixe 1,000 % 500,0 Mars 2025
Avril 2015 Taux fixe 1,375 % 500,0 Auvril 2030
Total 9285,3

70



> Obligations contractuelles liées aux emprunts

Les emprunts obligataires ne font I'objet d'aucobégation contractuelle fondée sur des ratios rfaiers pouvant
entrainer leur remboursement anticipé. Les obbgatiresponsables doivent étre utilisées pour figlades projets ou
actifs répondant a certains critéres.

Aucun emprunt n'est soumis a une clause de rembmers anticipé fondée sur les notations de la &ncliors
circonstances exceptionnelles telles qu'un changede controle.

Il N’y a pas decovenantdinanciers (type ratio de couverture des intéréts'endettement) dans les programmes EMTN
ou de papier court terme.

Une part significative des emprunts bancaires stligaes de crédit contient des obligations comtiltes telles que les
ratios d’endettement ou de couverture des intéa@tsj qu’'une clause de remboursement anticipéasrde survenance
d’'un événement significatif défavorable.

Au 30 juin 2015, le ratio d’endettement (LTV) cdipour le Groupe Unibail-Rodamco reste stable &3¢omparé au
31 décembre 2014.

Le ratio de couverture des intéréts par 'EBE resaal,5x au premier semestre 2015 grace aux le@ides des actifs
existants et de ceux récemment livrés ainsi quaiit de la dette en baisse. Ce ratio est en ligee ks niveaux élevés
atteints sur les derniéres années et supérieurveawnde 4,2x pour 2014.

Ces ratios sont éloignés des niveaux amsgnantdancaires habituellement fixés a un maximum de 620% le ratio
d’endettement et & un minimum de 2x pour le rafi@duverture des intéréts, et reportés deux faisipaux banques.

Au 30 juin 2015, I'intégralité des lignes créditeghprunts bancaires du Groupe autorisent un emaetted’au moins
60 % de la valeur totale du patrimoine ou de l@wates actifs de la société emprunteuse.

> Valeur de marché de la dette

La valeur de marché de la dette a taux fixe eadiette indexée d’Unibail-Rodamco est présentéessous.

30/06/2015 31/12/2014
Valeur comptable Valeur de marché Valeur comptable Valeur de marché

(M€)

Dette a taux fixe et indexée

Emprunts a taux fixe et indexés,

titres du marché interbancaire et de 11 390,9Y 11 754,1 11777,7 12 684,1
créances négociables

@ dont ORNANES & valeur de marché dans les comte$ €ar les ORNANES).

Note 12 — Instruments de couverture

Les instruments dérivés détenus par le Groupe \sdatisés a leur juste valeur et enregistrés déitatlde situation
financiére, au 30 juin 2015, a hauteur de 241,8an8 d’euros a I'actif et 577,8 millions d’eurog passif.

Les instruments dérivés ont été valorisés par wbgahsation des flux de trésorerie futurs estimés la base de la
courbe de taux d'intéréts a fin juin 2015. Ces rialtions ont été vérifiées avec celles réaliséedgs banques.

La mise a juste valeur des instruments dérivésargéun gain net de 144,8 millions d’euros au peesemestre 2015.
Les instruments de couverture de flux de trésofatigs ont généré un gain de 0,5 million d’eurasdlle résultat net de
la période et un gain de 0,8 million d’euros erresi€léments du résultat global.

La mise en place de produits de couverture podtdirte risque de taux et de change expose le @aume éventuelle
défaillance d'une contrepartie. Le risque de cpairtée est le risque de devoir remplacer une ojpérale couverture au
taux de marché en vigueur a la suite d'un défautedcontrepartie. Conformément a la norme IFRSaliste valeur
des dérivés comptabilisée a l'actif a été corrigéel'ajustement de valeur de crédit (CVA) et calles dérivés
comptabilisés au passif a été corrigée de I'ajusterde débit de valeur (DVA). Au 30 juin 2015, [¥Ket le DVA
s’élevent respectivement a -0,9 million d’eurosi 6t13,4 millions d’euros. L'impact net de la vaivatde valeur de ces
deux composants sur la période s'éléve a +0,1anili’'euros et a été comptabilisé dans le résudtahan récurrent de
la période.
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Note 13 — Imp6bts différés

(M€) 31/12/2014 AUIMENE pyinion  Reclasse- Ecartsde . Varations 566,015
tion ments conversion de périmétre

Impots différés passifs (1312,1) (78,0) 8,8 0,6 1,7 - (1 379,0)

Impdts différés sur immeubles (1245.7) (76,1) 8.4 06 17 i (1311,1)

de placement

!mpots différés sur (66.4) (1.9) 0.4 i i i (67.9)

incorporels

Autres imp0ts différés 139,2 0,2 (23,4) (0,6) - - 115,4

Report de déficit fiscal 122,8 01 (9,2) (0,5) - - 1132

Autres® 16,4 0,1 (14,2) (0,1) - - 2,2

Total Impots différés passifs (1 172,9) (77,8) (14,6) - 1,7 - (1 263,6)

Impéts différés actifs

Autres impdts différés actifs (12,6) 0,1 0,1) - - 0,7 (12,0)

Report de déficit fiscal 26,9 0,0 (2,9) - - (0,5) 23,6

Total Impdts différés actifs 14,3 0,1 (3,0) - - 0,2 11,6

@ Les impéts différés actifs et passifs sont netiésein d’une méme entité fiscale.

Les impbts différés passifs sur immeubles corredpohaux pays n'ayant pas de régime fiscal spéafiux sociétés
fonciéres comparable a celui de la France (SIIG)pgrmet de bénéficier d’exemptions d'impbts surdsultat courant
et les plus-values de cession en contrepartie dibligation de distribution d’une partie de leusuliat. L’augmentation
des impdts différés passifs sur immeubles de plaoéns’explique par l'augmentation de la valeur desifs,
principalement hors de France.

Le Groupe s'attend a ce que l'administration fiscaéerlandaise conteste le bénéfice du régime &Bljtre de ses
activités aux Pays-Bas, au titre de I'exercice 2€tl€uivants. Le Groupe ne partage pas cette positi

Au 30 juin 2015, un imp6t différé passif a été coahiisé sur les immeubles de placement aux PagséBzauteur de
73,2 millions d’euros. Un imp6t différé actif suéfitits fiscaux a été comptabilisé pour un méme tanom Les deux
montants ont été compensés. Etant donné le nivéaceditude, aucun autre imp6t différé actif liéxaimportants
déficits fiscaux aux Pays-Bas n’a été reconnu.

Note 14 — Provisions

Reprises Reprises Autres
(M€) 31/12/2014 Dotations T non 30/06/2015

utilisées _ mouvements

utilisées

Provisions long terme 40,2 2,5 (2,2) (2,2) (0,3) 37,9
Provisions pour litiges 28,8 0,3 (1,4) (0,4) 0,6 27,9
Autres provisions 114 2,2 (0,8) (1,8) (0,9) 10,0
Provisions pour . 207 ) ) ) ) 207
engagements de retraite
Provisions court terme 23,1 1,2 (2,8) 4,1) (2,8) 14,6
Provisions pour litiges 21,3 0,3 (1,9 4,1) (3,6) 12,1
Autres provisions 1,8 0,9 (1,0) - 0,8 2,5
Total 84,0 3,7 (5,0) (6,3) (3,1) 73,2

En Autriche, un locataire a obtenu une décisiofjudgce limitant le nombre de metres carrés pouéamr loués a une
certaine catégorie de commercants du centre conaheens son consentement. Les risques relatiftta procédure
ont été pris en compte en provisions pour litigeslans le calcul de la juste valeur de I'immeubée placement
concerné. Au premier semestre 2015, un montantdmilions d’euros a été versé et une repriserdegigion de méme
montant a été comptabilisée en « autres mouvements
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Note 15 — Dettes fournisseurs et autres dettes

Dettes fournisseurs et comptes rattachés par actiéi (M€) 30/06/2015 31/12/2014
Centres Commerciaux 45,6 87,5
Bureaux 2,8 3,7

Congrés & Expositions 50,2 38,5
Autres 59,2 57,9
Total 157,8 187,6
Dettes dues aux actionnairegM<€) 30/06/2015 31/12/2014
Dettes dues aux actionnaif®s 472,5 -

Total 472,5 -

Dettes sur immobilisations(M€) 30/06/2015  31/12/2014
Dettes sur immobilisations 380,7 379,1
Total 380,7 379,1
Autres dettes d’exploitation (M€) 30/06/2015  31/12/2014
Clients créditeur® 125,7 123,0
Dettes vis-a-vis des partenaires 23,7 9,4

Créditeurs divers 144,0 123,7
Total 293,4 256,1
Autres dettes(M€) 30/06/2015 31/12/2014
Produits constatés d’avance 205,5 212,4
Total 205,5 212,4
@ Correspond au solde du dividende versé le 6 jua0st5.

@ Comprend notamment les indemnités d’éviction kéesprojets d’extension sur des actifs existants.

@ Principalement des loyers facturés d’avance.

Note 16 — Dettes fiscales et sociales

(M€) 30/06/2015  31/12/2014
Dettes fiscales 1,4 1,3

Total non courant 1,4 1,3

Dettes sociales 32,3 45,8

Taxe sur la Valeur Ajoutée 98,0 94,8

Imp6t sur les sociétés 39,4 16,8

Autres dettes fiscalds 64,9 154

Total courant 234,6 172,8

@ Inclut limpact d’IFRIC 21, principalement sur Issciétés francaises, ainsi que la taxe de 3 %esdividende versé .
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2.5.3 Notes sur I'Etat du résultat global semestriel cordidé

Note 17 — Revenus locatifs

Les revenus locatifs se composent des loyers atufisoassimilables (ex : indemnités d'occupatiorgitd d’entrée,
recettes des parkings) facturés pour les Centresn@uciaux et les immeubles de Bureaux au cours @éfiiode. Les
franchises de loyers, les paliers et les droitatdée sont étalés sur la durée ferme du bail.

Les honoraires de gestion immobiliére facturéslacataires sont comptabilisés en revenus locatifs.

Pour le pble Congrés & Expositions, est comptabiia revenus locatifs le chiffre d’affaires géngaé la location des
espaces et par la fourniture de prestations agsooldigatoires.

Les charges refacturées aux locataires ne sonhggggées dans les revenus locatifs, mais sonept@ss en moins des
charges locatives.

Note 18 — Charges du foncier

Les charges du foncier correspondent aux redevavenégbles versées (ou amortissement des versernetidsix)
lorsque le terrain fait I'objet d’'un bail a consttion ou d'une concession. Cela s’applique prineipent aux
gestionnaires du site de Congrés & Expositions ¢ien du Bourget (région parisienne) et quelquestregn
commerciaux, notamment en France et en Autriche.

Note 19 — Charges locatives non récupérées

Ces charges figurent nettes des refacturationsl@aataires et correspondent essentiellement ausgebasur locaux
vacants.

Note 20 — Charges sur immeubles

Elles se composent des charges locatives qui inentndu propriétaire, des charges liées aux travaes, frais de
contentieux, des charges sur créances douteusgsjai des frais liés & la gestion immobiliéresague les charges
afférentes aux gestions de sites du pdle Congréspsitions.

Note 21 — Frais de fonctionnement

Ils se composent des frais de personnel, fraisiétge £t des frais de fonctionnement du Groupe,fdés liés a des
études de projets de développement ainsi que dedissements de I'immeuble du siege d'Unibail-RanaBE.

Note 22 — Résultat des autres activités

Les revenus des autres activités regroupent :

» les revenus des prestations de services percuesgsociétés du pdle Congrés & Expositions ;

* les honoraires de gestion et de services immosif@urnis aux Bureaux et aux Centres Commerciactufés
par les sociétés prestataires de services, darglte de la gestion immobiliére pour le compte @ pétaires
hors Groupe Unibail-Rodamco SE ;

e les honoraires facturés pour la commercialisapooy la maitrise d'ouvrage déléguée et les actidigéconseil.
Ces honoraires sont immobilisés en consolidatiorsdes sociétés propriétaires. La marge interniésééasur
ces opérations de commercialisation et de congtruou de rénovation est éliminée.

Les autres dépenses comprennent les charges léet\até de prestations de services, leurs fgéiséraux ainsi que les
dotations aux amortissements de leurs immobiliratio
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Note 23 — Résultat des cessions d’actifs

Les revenus des cessions d'actifs correspondeptiaue vente encaissé net des frais de cessiomalearr comptable
des actifs cédés correspond a la juste valeur istné&g dans I'Etat de situation financiere de aiétde l'exercice
précédent, augmentée des travaux et dépenseslisapitaur la période et corrigée de la reprisealidesd'étalements de
franchises et paliers de loyer (cf. section 2.4iadpaux événements du premier semestre 2015.4.8.2).

Note 24 — Résultat des cessions de sociétés

Ce poste correspond principalement a la cessioretiire commercial Arkady Pankrac a Prague (cf.i@se@.4
« Principaux événements du premier semestre 2@15.4.1.2).

Note 25 — Solde net des ajustements de valeurs

Ce poste enregistre les variations de juste valenstatées sur les immeubles de placement, airsiegudépréciations

comptabilisées sur les incorporels.

1°" semestre

1°" semestre

(M€) 2015 2014 2014
Centres Commerciaux 631,0 294,0 1111,7
Bureaux 112,3 (11,7) 49,6
Congrés & Expositions 74,5 149,9 152,9
Total 817,8 432,2 1314,2
Note 26 — Codt de I'endettement financier net
1 semestre 1° semestre

(M€) 2015 2014 2014
Opérations sur titres 0,7 2,3 51
Autres intéréts financiers 5,2 3,8 5,5
Produits d'intéréts sur dérivés 39,5 454 89,4
Sous-total produits financiers 45,3 51,5 99,9
Opérations sur titres 0,1) 0,9) (1,4)
Rémunération des emprunts obligataires et EMTNs (137,2) (158,5) (328,1)
Intéréts et frais sur emprunts (36,8) (24,3) (55,4)
Intéréts sur avances des associés (9,9) (11,9) (24,7)
Autres intéréts financiers (1,0 0,9 (3,0)
Charges d'intéréts sur dérivés (31,3) (34,4) (63,4)
Charges financiéres avant immobilisation des fraifinanciers (216,3) (231,0) (476,0)
Frais financiers immobilisés 18,1 18,1 37,6
Sous-total charges financiéres nettes (198,0) (212,9) (438,4)
Codt de I'endettement financier net (152,7) (161,4) (338,5)
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Note 27 — Ajustement de valeur des instruments&get dettes

Au cours du premier semestre 2015, les ajustendenisste valeur des dérivés et dettes comprenmiexigalement :

- ungain de +144,8 millions d’euros d'impact de laem juste valeur des dérivés;

- une charge de -105,3 millions d’euros provenamigipalement des primes et frais de rachat payélesur 145
millions d’euros d’'obligations rachetées dans léreale I'offre de rachat effectuée en avril 20t atant sur
neuf lignes obligataires de maturité compriseseeB816 et 2021 avec des coupons compris entre %,&25
4,625% ;

- une charge de -59,1 millions d’euros de résultatli@nge provenant essentiellement de la réévatudis
dettes émises en HKD, USD et CHF. Un gain équitglenvenant des instruments de couverture de chasige
pris en compte dans I'impact de la mise a justewatles dérivés car ces opérations sont totalecoenertes ;

- un gain de +0,7 millions d’euros d’amortissementaddette de mfi mise a la juste valeur en juifieis.

Note 28 — Quote-part de résultat des sociétés neise&gjuivalence et intéréts sur créances

Ce poste se ventile de la fagon suivante :

Activités  Activités non

(M€) récurrentes récurrentes? Résultat
Quote:part du regL_JItat des sociétés propriétageedtres commerciaux et sites de 330 557 887
congres & expositions
Quote-part du résultat du groupe Comexposium 7,9 (2,3) 5,6
Total quote-part de résultat des sociétés mises equivalence 40,9 53,4 94,3
Intéréts sur les préts accordés aux sociétés ptapas de centres commerciaux 10,4 - 10,4
Intéréts sur le prét accordé au groupe Comexposium 14 - 1.4
Total intéréts sur créances des sociétés mises emigglence 11,8 - 11,8
@ Correspond essentiellement a la variation de jusieur des immeubles de placements sous-jacents.
Note 29 — Imp6bt sur les sociétés

1% semestre 1% semestre
(M€) 2015 2014 2014
Imp6t différé et courant sur :
- M|§e ajugt.e vfaleur.des immeubles de placemeté@téciation (69.6) (53.6) (154,9)
des immobilisations incorporelles
- Dépréciation d'écart d'acquisition justifié pasdmpots (1,9 - -
- Autres résultats non récurrefits (61,3) (21,0) (21,9)
- Autres résultats récurrents (14,9) 1,4 (11,1)
Dotation / reprise nette de provision 0,8 12,2 7,9
Total imp6t (146,9) (61,0) (180,0)
Dont impdt & payet” (50,3) (26.8) (39,8)

@ Comprend la contribution de 3 % sur les dividengagés en numéraire par les entités francaises dwB en 2015 pour un montant total de
-14,0 millions d’euros (-14,8 millions d’euros atemier semestre 2014).

Note 30 — Résultat net des Participations ne dohpas le contrble

Au premier semestre 2015, ce poste est principalenmamposé des intéréts des actionnaires ne détpasae contrle
dans:

i) plusieurs centres commerciaux en France (80,7amdld’euros, principalement Les Quatre Temps pour
63,6 millions d’euros et le Forum des Halles pd02millions d’euros) ;

ii) les entités du pble Congrés & Expositions (61, lionis d’euros) ;

ii) le centre commercial La Maquinista en Espagne (84l/®ns d’euros).

76



2.5.4 Notes sur I'Etat semestriel des flux de trésorerieonsolidés
L'impdt est classé en flux de trésorerie provertias activités opérationnelles.

Les intéréts financiers nets versés ainsi quellesliEs aux opérations d'achat ou de cessiontdiments dérivés sont
classés en flux de trésorerie provenant des opésatie financement.

Les intéréts recus sur les préts accordés auxtésaidises en équivalence sont classés en fluxéderarie provenant
des activités opérationnelles.

Note 31 — Décomposition des acquisitions et cessiertitres/filiales consolidés

(M€) 30/06/2015 30/06/2014 2014
Prix d'acquisition des titres (24,8) (423,1) (711,0)
Trésorerie, comptes courants et préts acquis 0,9 (119,8) (180,0)
Acquisitions nettes de la trésorerie acquise’ (23,9) (542,9) (891,1)
Prix net de cession des titres 137,0 137,6 914,8
Trésorerie et comptes courants cédés 35,1 0,1 494 .4
Cessions nettes de la trésorerie cédée 172,2 137,7 1 409,2

@ Au premier semestre 2015, correspond essentielleinikacquisition d’'une participation complémentaidans mfi GmbH en Allemagne pour un
montant de 22,7 millions d’euros.

@ Au premier semestre 2015, concerne principaleneeession au 30 juin 2015 de la participation a team de 75 % que détenait le Groupe
dans Arkady Pankrac (Prague) (cf. section 2.4 «élgaux événements du premier semestre 2015 »82.4

Note 32 — Décaissements liés aux travaux et audigitigns d'actifs immobiliers

Ce montant comprend les acquisitions, les colisygdiaition capitalisés, les travaux ainsi que légahses capitalisés et
est corrigé de la variation des dettes sur investieents de la période.

Note 33 — Distribution aux actionnaires de la st&itére

Le 26 mars 2015, un acompte sur dividende en nuraéta 472,5 millions d’euros (4,80 € par actiorgté distribué

aux actionnaires suite a la décision de I'Assemi@i&mérale Mixte du 16 avril 2015 (cf. section 2.Pricipaux
événements du premier semestre 2015 » § 2.4.4).

Le 15 mai 2014, un dividende en numéraire de 8iillibns d’euros (8,90 € par action) a été distélaux actionnaires
suite a la décision de I'’Assemblée Générale Mixt@8 avril 2014.

Note 34 — Produits et charges financiers

lls correspondent aux montants décaissés ou easasss la période. Les produits et charges finamdigurant dans
I'Etat du résultat global de la période sont réésides montants non décaissés tels que les smténétus non échus et
les amortissements de frais et primes d’émission.

Note 35 — Rapprochement a la cléture de la tréserde I'Etat des flux de trésorerie avec la trésmale 'Etat de
situation financiere

(M€) 30/06/2015 30/06/2014 2014
Titres monétaires disponibles a la vente 2,9 512,4 529,3
Disponibilités bancaires 283,2 307,4 301,8
Comptes courants d'équilibrage de trésorerie (6,7) (7,9) 1,9
Découverts bancaires - - (1,6)
Trésorerie a la cléture 279,4 811,9 827,6
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2.6 Instruments financiers

Les principes et méthodes appliqués par le Growpand le premiesemestre 2015 pour gérer ses risques de crédit,
liquidité, taux d’intérét, taux de change, contréipaet capital correspondent a ceux appliquéstdat 2comme indiqué
dans les sections 4.2.6 et 4.2.7 des Annexes swolaptes consolidés du Groupe pour I'exercice leld@&l décembre
2014.

2.6.1 Ventilation par niveau des actifs et passifs finariers a la juste valeur
Ce tableau présente les instruments financiergugte valeur ventilés en 3 niveaux :

- niveau 1 : instruments financiers cotés sur un hé@ectif ;

- niveau 2 : instruments financiers dont la justeeualest justifiée par des comparaisons avec dasattons de
marchés observables sur des instruments similétest-a-dire sans modification ou restructuration)basée sur
une méthode d’évaluation dont les variables indlsenlement des données de marchés observables ;

- niveau 3: instruments financiers dont la justeeualest déterminée intégralement ou en partie idel'd’'une
méthode d’évaluation basée sur des estimationgamatées sur des prix de transactions de marché&saides sur
des instruments similaires (c'est-a-dire sans nwadibn ou restructuration) et non basée sur demékes de
marchés observables.

(M€) Evaluation de la juste valeur au 30/06/2015
Total Niveau1l Niveau2 Niveau 3

Actifs

Juste valeur par le résultat

Dérivés 2429 - 2429 -

Titres monétaires disponibles a la ver 2,9 2.9 - -

Juste valeur par les capitaux propres

Dérivés 1.1) - (1,1) -
Total 2447 2,9 241,8 -
Passifs

Juste valeur par le résultat

ORNANEs 1 064,6 1064,6 - -
Dérivés 577,8 - 577,8 -
Total 1642,4 1064,6 577,8 -

2.6.2 Risque de crédit

Le risque de crédit concerne la trésorerie et tpsvélents de trésorerie, ainsi que I'expositionceddit relative aux

clients locataires. Le risque de crédit est géraiaeau du Groupe. Le Groupe module le niveau stgug de crédit qu'il

supporte en limitant son exposition a chaque padmractante individuelle, ou a des groupes dégsacontractantes,

ainsi qu'aux secteurs géographiques et aux sedtaativité. De tels risques font I'objet de revaesmoins annuelles,

et souvent plus fréquentes. Le Groupe appliquepdesedures qui permettent de s'assurer que leghgi souscrivent

des contrats de location possédent un historiqueéatit acceptable.

Les principaux locataires des actifs de BureauxGdaupe Unibail-Rodamco SE en France sont des eigespde

premier rang, limitant ainsi le risque d’'insolvatgil

S’'agissant des Centres Commerciaux, le nombre ieuporde locataires permet une forte dispersion idgue

d’insolvabilité.

Les locataires remettent en outre, a la signatasecdntrats de bail, des garanties financiéres fwoo®e de dépbts de

garantie, de garantie a premiere demande ou d®caeiment représentant trois a six mois de loyer.

S'agissant de la vente des prestations de serdicggle Congrés & Expositions, les paiements sk degentiellement

d’avance, ce qui réduit le risque de créances ibgsy

Les retards de reglement donnent systématiquernentl des relances et sont assortis de pénaligsreards sont

suivis au sein de « comités d’impayés » qui détider actions pré-contentieuses ou contentieusenar.

Le Groupe applique les régles suivantes pour déterrfes provisions sur créances douteuses :

- 50 % des créances échues de plus de trois moigs(ajgrduction des dépdts de garantie éventuelsrantigs
bancaires) ;

- 100 % des créances échues de plus de six mois.
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2.6.3 Risque de marché

a. Risque de liquidité

Unibail-Rodamco est attentif a refinancer son &etigur le long terme et a diversifier les échéaneteles sources de
financements. Ainsi, les emprunts obligatairesésentent, au 30 juin 2015, 68 % du nominal degsléittanciéeres, les
emprunts auprées des établissements de crédit etndérts bancaires 13 %, lesmmercial papeet billets de trésorerie
11 % et les obligations convertibles 8 %.

Le programme de billets de trésorerie est adosksdignes de crédit confirmées. Ces lignes detqpédmettent de se
prémunir contre une absence momentanée ou plublduta préteurs sur le marché a court ou moyereteftes sont
obtenues aupres d’établissements financiers irterzax de premiére renommee.

Au 30 juin 2015, le montant total de ces lignes it non utilisées s’éléve a 5 088 millions diEur

b. Risque de taux d'intérét

> Coldt moyen de la dette

Le colt moyen de la dette d’Unibail-Rodamco a dirgiet s'établit & 2,3 % au premier semestre 20632en 2014).
Le colt moyen de la dette s'explique par le failiMeau des coupons obtenus sur la dette a tauxéfinse au cours de
ces trois derniéres années, les rachats d'obligati@alisés en octobre 2014 et avril 2015, le nivd®marge des autres
emprunts existants, la politique de couverture dou@e, le colt de portage des lignes de crédiutibsées et, dans une
moindre mesure, par le faible niveau des taux é'éttau premier semestre 2015.

> Opérations de couverture du risque de taux diiété

La dette anticipée du Groupe est quasiment intégraht couverte pour les trois prochaines années.

Le Groupe a profité de I'environnement de taux &asours du premier semestre pour augmenter sataws/ grace a
des émissions conservées a taux fixes sur desitéationgues :

- 500 millions d’euros d’'ORNANES avec une maturité7dens et un coupona 0 % ;
- 500 millions d’euros d’émission obligataire ave@unaturité de 10 ans et un coupon de 1,00 % ;
- 500 millions d’euros d’émission obligataire ave@umaturité de 15 ans et un coupon de 1,375 %.

> Mesure du risque de taux d'intérét

Au 30 juin 2015, la dette financiére nette s'él@vé3 279 millions d’eurdshors comptes courants d’associés et aprés
prise en compte des excédents de trésorerie (286nmid’euros).

Le Groupe ne développe pas de stratégie de miareecture affectée, sauf lorsqu’il couvre a la fieisisque de change
et de taux d'intérét, et ceci afin de décorrélegsstion du risque de liquidité et du risque dext&n conséquence, les

PEP

permettent de couvrir une partie de la dette a fiaexarrivant a échéance dans les années a venir.

La dette financiére nette au 30 juin 2015 est ¢ot@int couverte contre une hausse des taux d'irdeoéta travers :
» la dette a taux fixe ;
= les couvertures mises en place dans le cadrepidilmue de macro-couverture du Groupe.

! Cela correspond au ratio « frais financiers rémig (excluant les frais liés aux contrats de lonafinanciére) + frais financiers capitalisés (non
compris les frais financiers non récurrents tele ¢ mise a juste valeur et les frais d’annulatites instruments financiers dont les rachats
d’obligations et effet de change) » sur « dettarfiriere nette moyenne sur la période ».
2 Le montant de 13 187 millions d’euros présentésdamote sur les ressources financiéres prenadmpte les instruments de couverture liés a la
dette émise en devises étrangeres.
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Encours au 30/06/2015

(M€) Taux fixe Taux variable )
Passifs financiers (11 303,6) (2 261,2)
Actifs financiers 282,4 3,7
Passifs financiers nets avant gestion du risque (11 021,2) (2 257,5)
Micro-couverture 1597,9 (1 506,0)
Passifs financiers nets aprés micro-couverturg’ (9 423,3) (3 763,5)
Couverture par deswapsde taux® 2384,0
Dette nette non couverte par deswaps (1 379,5)
Couverture optionnellecépsetfloors) 3350,0
Solde de couverture - 19705

@ Inclut la dette indexée.
@ Les comptes courants d’associés ne sont pas idelus la dette & taux variable.
@ Les instruments de couverture avec un départ démalbont pas pris en compte dans ce tableau.

Sur la base de la dette moyenne estimée d’'Unib@ilafico SE au second semestre 2015, une haussenaagasntaux
d'intérét (Euribor, Stibor ou Pribor) de 0,5 %60 points de base) au second semestre 2015 auraibpact négatif
estimé de 1,7 million d’euros sur les frais finamsiet le résultat net récurrent du second sem26ttd. Une hausse
supplémentaire de 50 points de base aurait un ingoedif de 0,1 million d’euros sur ce méme réasult

c. Gestion du risque de change

Concernant le risque de change, le Groupe cherdingitar son exposition nette a un niveau accegtal levant des
dettes dans les mémes devises, en utilisant desriments dérivés et en achetant ou vendant desedeas comptant ou
aterme.

> Principaux actifs et passifs en monnaies étraegéu 30 juin 2015 (en millions d’euros)

. . . Exposition Instruments de Exposition
Monnaies Actifs Passifs nette couverture nette apres
couverture

CHF - (209,3) (109,3) 109,3 -
CzK 54 (135,1) (129,7) - (129,7)
DKK 375,5 (242,2) 133,3 135,3 268,6
HKD - (164,9) (164,9) 164,9 -
HUF 4,8 - 4,8 - 4,8
PLN 289,9 (0,6) 289,3 - 289,3
SEK 25759 (788,7) 1787,1 (132,0) 1655,2
UsD - (144,9) (144,9) 144,9 -
Total 3251,5 (1 585,7) 1665,8 422,4 2 088,2

L'exposition principale en devise est en couronglsise (SEK).

Une baisse de 10 % du taux de change SEK/EUR aumainpact négatif de 150 millions d’euros sur ¢epitaux
propres.

La sensibilité du résultat récurrent du second se@e2015 & une baisse de 10 % du taux de change SEK/EUR est
limitée & 3,5 millions d’euros.

Une ligne de credit de 1 750 millions de SEK sigegeawvril 2012 est non tirée au 30 juin 2015.

! Les conséquences éventuelles sur les taux de ehingette hausse théorique de 0,5 % des taugrdtime sont pas prises en compte ; les impacts
théoriques des hausses ou baisses de taux d’istérétalculés a partir de I'Euribor 3 mois du @@ 2015 a -0,014 %.
2 La sensibilité est mesurée en appliquant un chaegeau taux de change affectant les revenus ne8E& (loyers nets - frais administratifs et
financiers - taxes), sur la base d'un taux de ca&lgR/SEK de 9,3272.
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2.7 Engagements de financement et de garanties

L'ensemble des engagements significatifs sont meméis ci-dessous. Il n'existe aucun engagementlerenp

2.7.1 Engagements donnés

Engage?’:/?g)ts donnés Principales caractéristiques Echéances 30/06/2015 31/12/2014
1) Engagements hors bilan liés au périmetre de cookidation 174.8 1355
Engagements de prises de participalions - Promebaehat et compléments de prix 2015 a 2020 135,8 7] 94,
Engagements donnés dans le cadre _ . s de passif 2015 & 2017 390 449
d'opérations spécifiques
2) Engagements hors bilan liés au financement du Gupe 1310, 1753,p
Garanties financiéres données - Hypothéques et privieges de préteurs de defilers | 2015 a 2023 1314,7 1758,2
3) Engagements hors bilan liés aux activités opérahnelles du Groupe 1 480,42 1655,
- Immeubles en construction : engagements résiduel |
] R 2015+ 4241 5293
Engagements donnés liés au marchés de travaux et VE
développement de l'activité - Engagements résiduels sur autres marchés dairav| 2015 a 2021 50,7 59,1
- Engagements sous conditions suspen$ives 2015+ 236,1 273}
] ] - Engagements de réalisation de traviux 2015 a 2064 708,1 7171
Engagements liés a lexécution de - — -
) . - Location d'éléments d'exploitation 2015+ 479 17,6
contrats d'exploitation
- Autres 2015+ 13,9 296
Total des engagements donnés | 2 965,1 3 544,|4

()]

(@)

3)
)

Solde, a la date de cléture, des emprunts et giesdide crédit tirées garantis par des hypothegiaediminution s’explique principalement par
les remboursements d’emprunts hypothécaires suad#s en Allemagne. Le montant brut des hypotk&gouscrites, hors remboursements
ultérieurs des emprunts et lignes de crédit noliségis, s’élevait a 1 353,8 millions d’euros aujBd 2015 (1 865,9 millions d'euros au
31 décembre 2014).

Engagements liés a des projets de constructiomaesaux centres commerciaux, d’extension de centnesnerciaux existants et d'immeubles
de bureaux, en particulier les centres commercRalygone Riviera a Cagnes-sur-Mer, Forum des Hall€sris, le projet Eagle a Varsovie,
Wood a Wroclavia en Pologne, Mall Of Scandinavi&tackholm, I'extension de Centrum Chodov & Praguéaetif mfi Osnabriick en
Allemagne.

Correspond principalement aux engagements donngdeprojet Val Tolosa en région toulousaine etsdéles Chantier en région parisienne.
Dans le cadre du bail emphytéotique d'une duré8@ans du Parc des Expositions de la Porte de Messa Paris, Viparis s'est engagé a
investir 497 millions d’euros en travaux de rénawatet 220 millions d’euros en travaux de maintearreprésentant un engagement de
358 millions d’euros en part du groupe.

Autres engagements donnés liés au périmétre du @mu

Pour plusieurs acquisitions récentes d’immeubdes France, Unibail-Rodamco SE s’est engagé aupees d
'administration fiscale francaise a conserver aesifs pendant au moins cing ans, dans le cadnégime fiscal
SlIC.

Dans le cadre de cessions récentes, le Groupeoadg des garanties de passif usuelles aux acgeére

Dans le cadre des investissements conjoints avepatéenaires, il peut exister des clauses usuglipgtvoyant que
les actionnaires conservent leurs titres pour wmtainie durée ou (i) qui organisent la sortie desonnaires (e.g.
des droits de sortie conjointe en cas de cessistitdes, des droits de premiére offre).

Ce type de clauses existent notamment sur lesnaaid¢s suivants :

« Dans le cadre des accords signés le 29 novembi@ &ftte la Chambre de Commerce et Industrie des Pari
(CCIR) et Unibail-Rodamco SE pour créer Viparis @mexposium, Unibail-Rodamco s'est engagé a
conserver ses titres dans les entités communes'@sg015. La CCIR bénéficie d'un droit de premiéfiee et
d’'un droit de sortie conjointe.
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« Dans le cadre des accords signés avec Socri pwatopger le projet Polygone Riviera, Unibail-Rodan®E
s'est engagé a conserver ses titres dans lessenttdmunes jusqu’a trois ans aprés la date d'aueedu
centre commercial.

Autres engagements donnés liés aux activités opénaielles du Groupe

La SCI Propexpo, filiale a 50 % du Groupe, s'espagée sur l'affectation de 'Espace ChamperrBags a
I'activité d’expositions jusqu’en 2066.

Les sociétés francaises du Groupe éligibledatutdfiscal SIIC, ont opté pour ce régime. Le h&guécurrent et les
plus-values sur cessions sont exemptés d'impdsdertés ayant en contrepartie I'obligation déritiser 95 % de
leur résultat récurrent, 60 % de leurs plus-valsess cessions et 100 % de leurs dividendes regudildges
soumises au régime SIIC.

En 2014, la Ville de Bruxelles a choisi Unibail-Rodco comme co-développeur du projet NEO 1 avec ses
partenaires BESIX et CFE. BESIX a la possibilitaatTroitre sa participation dans Mall of Europe 8& 26 a

20 %.

CFE dispose d’'une option de vente de ses partslzallRodamco dans Mall of Europe valable un amigter du
31 décembre suivant la date d’ouverture du cergreneercial. Si I'option de vente n’est pas exerd¢éezroupe
dispose d’'une option d’achat des parts de CFE fatisof Europe.

BESIX dispose d’une option de vente de ses padsibail-Rodamco dans Mall of Europe qu’elle peuteer dés
la fin de la deuxiéeme année compléte suivant I'otuve du centre commercial. Cette option prend@8mois apres
cette date.

Unibail-Rodamco SE ainsi que les sociétés merddxi X et CFE ont conjointement fourni des garandids Ville
de Bruxelles portant sur I'ensemble des obligat@paiement des coentreprises qui développergmojet.
Plusieurs contre-garanties ont été mutuellemernfes entre Unibail-Rodamco SE, BESIX et CFE pdassurer
gue chaque coentreprise ne supporte aucune comegqfieanciére au-dela de son programme et quereiat
actionnaire ne soit pas plus sollicité que ce quesgend sa part de détention dans la coentreprise.

Engagements donnés liés aux prises de participatiolessociétés du Groupe dans des coentreprises gemises
associées

Le Groupe s’est engagé jusqu’en 2028 a achetkx Rirection et aux employés du groupe Comexposium
comptabilisé par mise en équivalence, les actiomspigférence qu'ils pourraient détenir dans Comsixo
Holding SA, a la suite du plan d'options de soystan d’actions du groupe Comexposium. La CCIR asisi
partie prenante dans cet engagement.

Suite & l'acquisition en qualité d’associé comditaire d'un fonds détenant par l'intermédiaire sk filiale
Warsaw Il BV, le complexe immobilier Zlote Tara@yarsovie), le Groupe s’est engagé a remboursgrdmoteur
des paiements qu'il pourrait étre amené a effecauerfonds géré par CBRE Global Investors si la &éci
Warsaw Il n’effectue pas les paiements qu’ell®hligation de réaliser.
Les obligations de paiements de la société WarHaau ffonds comprennent :

- le paiement trimestriel de la quote-part du fonaissde résultat net des surfaces commerciales ;

- le paiement de la quote-part du fonds dans le eemmmercial de Zlote Tarasy, a la valeur de matele

gue déterminée par trois experts indépendantsa@engnt interviendra au plus tard le 31 décembi&20

Cet engagement vis-a-vis du promoteur expire as {dit(i) le 31 décembre 2016 ou (ii) lors du reonsement du
prét participatif du fonds par Warsaw Il avan8ledécembre 2016.

Le 18 juin 2015, Unibail-Rodamco et AXA Real Est§AXA) ont signé des accords avec Perella Weilieal
Estate Fund (PWREF) en vue d’acquérir la partiaghpatie 50% détenue par PWREF dans Ruhr Park (Boghum
sous réserve des conditions de «closing » halatueA lissue de cette transaction, le Groupe aoguune
participation supplémentaire de 15% dans Ruhr Raekigagement total d’Unibail-Rodamco pour I'acdiiis de
cette participation et la prise en charge de laedattachée a l'actif et des investissements natessa la
finalisation de I'extension et de la rénovationagecentre commercial est d’environ 98 millions dé=u Le pacte
d’actionnaires signé entre Unibail-Rodamco et AX#é\wit que le Groupe détiendra 65% et le contr@eRdhr
Park, qui sera consolidé par intégration globale.
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2.7.2 Engagements regus

Engage(nME:;ns regus Principales caractéristiques Echéances 30/06/2015 31/12/2014

1) Engagements hors bilan liés au périmetre du Grqe consolidé 52,9 49,3
Engagements de prises de patrticipalions - Promeseente 2015+ 49 18
Fngagements fequs dans le cadi® | g rantes de passi 2015 2023 48 48
d'opérations spécifiqu
2) Engagements hors bilan liés au financement du Gupe 5 088,( 4 869,0
Garanties financiéres recues - Lignes de crédit non tiré&3 2015 & 2021 5084,0 486p,0
3) Engagements hors bilan liés aux activités opérannelles 5784 691,9
Autres engagements contractuels rq - Garanties bancaires sur travaux et autres 20088 114 21b
etliés & ractivité - Autres® 2015 & 2024 10118 1780
Actifs recus en gage, en hypothéqud - Cautions recues dans le cadre de la Loi Hoduaen¢e) 2015 1502 17%,2
en nantissement, ainsi que les cautiohs Cautions recues des locataires 2015+ 53,5 2489
recues - Cautions regues de fournisseurs sur travaux 20089 61,p 684

Total des engagements regus 5 719,4 5 610,[2

@ Garanties de passif recues des cédants, principatesnite & I'acquisition d’une participation coéplentaire de 50 % dans la société détenant
I'actif du centre commercial et de loisirs AupariBeatislava, en Slovaquie, ainsi que I'acquisitemn 2014 de 90 % des actions de la société

SESR.

@ Ces accords sont généralement assortis de corslifiomespect de ratios en fonction des fonds psagevalués, de la valeur du patrimoine du
Groupe et de I'endettement. Certaines lignes d#tdmnt également I'objet d'une clause de remiment anticipé (total ou partiel) en cas de
changement de contréle ou de cessions réduispatrienoine sous un certain seuil. Hors événemeteionnel, sur la base des hypothéses les
plus récentes, ces seuils portant sur ces ratiaomepas susceptibles d'étre atteints sur I'ecem®n cours. Un montant total de 438 millions

3)

d’euros est garanti par hypothéques.
La diminution s’explique principalement par le resnbsement du prét obligataire Béziers.

Autres engagements recus liés au périmétre du Geup

Le 15 mai 2015, Unibail-Rodamco a conclu un adcavec Canada Pension Plan Investment Board (CPPIB)
l'issue duquel CPPIB achétera une participationrénde de 46,1 % dans mfi GmbH. CPPIB paiera aw@gaine
somme de 394 millions d’euros pour I'acquisitiors digres et contribuera également par des fondgléoentaires
a la stratégie de financement de mfi.

Dans le cadre des accords signés le 29 novembfeettde la CCIR et Unibail-Rodamco SE pour créqravis et
Comexposium, la CCIR s’est engagée a conservetitees dans les entités communes jusqu’en 2015bailni
Rodamco SE bénéficie d'un droit de premiéere offrd’en droit de sortie conjointe. Enfin, la CCIRaecordé a la
SCI Propexpo, filiale a 50 % du Groupe, un droaaodjuisition préférentiel sur ses droits immobilidens les
zones du Palais des Congreés de Paris et du Pakxpesitions de Paris-Nord Villepinte en France.

Dans le cadre des accords signés avec Socri gewglopper le projet Polygone Riviera, Socri s'esgagé a
conserver ses titres dans les entités communes'gugqis ans apres la date d’ouverture du cergnargercial.

Le Groupe dispose d'une option pour acquérir ummgément de participation pouvant atteindre 29,99q%
prendra effet 24 mois aprés I'ouverture du centraroercial et pour une durée de six mois.

Engagements relatifs aux participations d’entitéarms des coentreprises et entités associées

Dans le cadre de l'acquisition d’'une participatidens le centre commercial allemand CentrO en ma# 2@
cédant a accordé a I'acquéreur une garantie fidtialééée couvrant — au prorata de la participatacquise - toute
réclamation fiscale portant sur les exercices @&nigs a la date d'acquisition. Le cédant a égaléngamanti
I'existence d’un montant de déficit fiscal repotabisponible a la date d’acquisition.

Afin d'accélérer le développement international @emexposium et de renforcer le partenariat ave€CddR,
Unibail-Rodamco et la CCIR ont signé, au premienestre 2015, un accord de cession avec Charterbeuse %
des parts détenues par Unibail-Rodamco, valoriS8amexposium a 550 millions d’euros (valeur d’entisgy hors
participations ne donnant pas le contréle).
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2.8 Rémunération et avantages consentis au personnel

2.8.1 Frais de personnel

Les charges de personnel s’élévent sur le preraraestre 2015 a 90,5 millions d’euros (contre 75]lfoms d’euros sur

le premier semestre 2014). Elles comprennent leg@tgés mfi qui étaient comptabilisées par mise guiv@lence

jusqu’en juillet 2014. Elles comprennent égaleniesitcharges liées aux options de souscription idiagtet aux actions
a condition de performance qui s’élévent au tot&l,& millions d’euros (contre 2,9 millions d’eurpsur le premier

semestre 2014).

2.8.2 Effectifs

Les effectifs moyens des sociétés consolidées duggrse répartissent de la fagon suivante :

1* semestre  1* semestre

Régions 2015 2014 2014
France!? 1029 1084 1084
Espagne 147 150 151
Europe Central® 107 95 98
Autriche® 55 57 56
Pays nordiques 103 103 102
Pays-Bas 67 65 66
Allemagne® 506 - 532
Total 2012 1554 2 089

@ Dont Viparis : 385/381/384
@ L'Allemagne qui faisait auparavant partie de la idig Europe Centrale est dorénavant présentée commeeégion séparée, et la Slovaquie a
été transférée de |'Autriche a la région Europe €aB. Les chiffres de 2014 ont été retraités emséguence.

2.8.3 Avantages accordés au personnel
Plans de retraite

La plupart des plans de retraite du Groupe sonplies a contributions définies. Les sociétés néddises du Groupe
bénéficient a la fois de régimes a cotisationsniksi et de régimes a prestations définies. Ces ant revalorisés
annuellement.

Options de souscription d'actions

Le plan autorisé en 2015 ne comporte que des aptersouscription d’actions soumises a conditiopetformance.
Ces options ont une durée de vie de sept ans eepeétre exercées a tout moment, en une ou phssieis, a partir de
la quatrieme année de leur date d’attribution. ® options ont été attribuées le 3 mars 2015.

Ces options de souscription d'actions avec comddm performance attribuées en mars 2015 ont &ésées a 11,74 €
selon un modéle de Monte Carlo. Les principalesnden prises en compte pour la valorisation sontprix d'exercice
initial de 256,81 €, un prix de I'action a la datattribution de 256,70 €, une période d'acquinitites droits de quatre
ans, une durée de vie estimée de 4,7 années, latditéode 16,77 %, un dividende représentant%,de la valeur de
I'action, un taux d'intérét sans risque de 0,12 Pume volatilité de I'index EPRA a 12,82 % avec wwarélation
EPRA/Unibail-Rodamco de 88,53 %.
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Le tableau ci-dessous détaille les options de simtiemn d'actions attribuées et non exercées ildd I'exercice :

Prix de Nombre| Ajustements| Nombre Nombre Nombre
Plan Période d'exercice™|souscription  d'options| ennombrel  doptions|  d'options d'actions
ajusté (€)?| attribuées| doptions ®| annuiée§  exercéegpotentielles®
% N iAol 1434 653 700 126180 220351 559529 0
=2 | 2008 ool 10862 860 450 185210 270097 748140 21423
* 2004 PR 79,04 735 450 170116 19964 660 387 46115
% s 2014 ;:lj ﬁggggf 120,31 778 8000 170561 231172 649370 6 819
£< | 2011 dutiosel 14154 753 950 15060 181214 405143 187 652
2011 duigeool 15203 26 00D ] 26 090 0
% = |24 duiomeol 1461 672 202 153517 688 518 (047
S | 20 ooy 17344 617 086 101 895 A 515 211
2014 qu ool 186, 606 087 49 945 i 556 142
5
g £ | 2013 quovoreol 25681 615 860 29 945 I 585 895
2
Total 6 319 56 667 146 1437 180 3049 P07 2 500|304

@ Dans I'hypothése ou les conditions de performaricgeeprésence sont respectées. Si le premier jeua ghériode d’exercice est un jour non
ouvré, la date retenue sera le jour ouvré suiv8ite jour de fin de la période d'exercice est aarjnon ouvré, la date retenue sera le premier
jour ouvré précédent.

@ Les ajustements prennent en compte les distritsipoglevées sur les réserves.

@ Toutes les options sont soumises & condition denpeance.

Plan d’Actions de Performance

Le 3 mars 2015, 37 120 actions de performance tntatiribuées, toutes soumises a condition de peaioce.
35 314 actions de performance sont toujours emleition au 30 juin 2015 suite a I'annulation de0b &ctions au cours
du premier semestre 2015.

Les actions allouées en 2015 ont été valorisédsn s& modéle de Monte Carlo, a 123,63 euros pesirrésidents
fiscaux francais et 135,91 euros pour les autregfimaires. Les données prises en compte poualtarigation sont un
cours de l'action a la date dattribution de 256al@0s, une période d’acquisition des droits dés tams pour les
résidents fiscaux francais et quatre ans poual&®s bénéficiaires, une volatilité de 16,77 % wvolatilité de I'index
EPRA a 12,82 % avec une corrélation EPRA/Unibaiti&uaco de 88,53 %, un dividende représentant 5,8 % daleur
de l'action et des taux d'intérét sans risque del-0s6, 0,14 % et 0,34 % (respectivement pour toig] et sept ans).

Le tableau ci-dessous détaille les actions de paence attribuées et non acquises a la fin der€mee:

Point de départ Nombre|Nombre cumulé|Nombre cumulé Nombre
de la période d'actions de d'actions de d'actions de d'actions

a4 isition @ performance performance performance otentielles?
acquisi attribuées annulées acquises P

26/04/2012 44 975 10 267 27 570 7 138

04/03/2013 36 054 6 25p 1 29 801

03/03/2014 36 514 3 00f 1 33509

03/03/2015 37 12( 1 80p 1 35314

Total 154 667 21 33p 27 570 105 7p2

W Les bénéficiaires sont soumis :
- soit, & une période d’acquisition minimale de traiss, au terme de laquelle les actions doivent &reservées pendant au moins deux ans
(Bénéficiaires résidents fiscaux francais);
- soit, & une période d’acquisition minimale de qeains sans période de conservation (Bénéficairag@sidents fiscaux francais).
@ Toutes les actions sont soumises a condition defpeance.
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2.9 Transactions avec les parties liées

Les états financiers consolidés comprennent I'ebsendes sociétés figurant dans le périmétre (cftiae 2.3
« Périmétre de consolidation »).

La société-mere est la Société Unibail-Rodamco SE.

Il n'existe pas, a la connaissance du Groupe, d&epal’actionnaires ni de personnes ou groupesd®pnes exercant
ou pouvant exercer un contréle sur le Groupe.

Les principales transactions effectuées avec lagepdiées sont celles faites avec les sociétégptabilisées par mise
en équivalence.

(M€) 30/06/2015 30/06/2014

Groupe Comexposium

Prét accordé 124,6 124,6
Intéréts comptabilisés 1,5 1,8
Loyers et honoraires facturés 43,6 24,6

Sociétés propriétaires de centres commerciaux et dées de congres &

expositions

Préts accordéd 558,0 586,0
Intéréts comptabiliséd 10,4 9,4
Compte courant au débit 0,8 5,8
Compte courant au crédit (6,7) (7,8)
Honoraires de gestion d'actifs et autrds 14,2 3,6

@ Correspond principalement aux loyers et prestatitacurés par les entités de Viparis & Comexposiinsi qu'au loyer facturé par la SCI
Wilson pour le siége de Comexposium.

@ Correspond a 100 % du financement de l'nvestissemtans les centres commerciaux. La diminutiongligne principalement par la sortie du
périmétre de consolidation de la SCI Espace ComenEtoope (qui était comptabilisée par mise en éjaice).

@ |’augmentation s’explique principalement par le obament de méthode de consolidation de mfi Gmbskapa de mise en équivalence a
intégration globale en juillet 2014.

Toutes ces opérations sont consenties a des pmadehé.

Aucune transaction entre parties liées n’a infigéificativement sur la situation financiére ou tésultats du Groupe.

Transactions avec les autres parties liées
Pour une information plus détaillée sur la rémutignades membres du Directoire et du Conseil deveSilaince, se

référer au Rapport Annuel 2014.
Aucune évolution majeure n'est a relever depuisugication.
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2.10 Evénements postérieurs a la cléture

«  Suite a I'accord signé le 15 mai 2015, le Groupédé le 1 juillet 2015 une participation de 46,1% dans mfi
GmbH a CPP Investment Board Europe S.a r.l., Uiaefia 100% de Canada Pension Plan InvestmentdBoar
(CPPIB).

CPPIB a payé 394 millions d’euros au Groupe poutecgrise de participation et participera égalensant
financement des besoins financiers de mfi. Ce mibléte un rendement net initial de 5,1% du pottiite de

mfi et un prix moyen de 5 000 €/m2, et représemte différence de +66 millions d’euros par rapparpaix
total d’acquisition de cette particpation par l@Ge.

CPPIB nommera deux représentants au Conseil deibance de mfi. Dans le cadre de ces accords, la
participation d’'Unibail-Rodamco dans mfi sera de048 et mfi restera consolidé par intégration gletddns

les comptes d’Unibail-Rodamco.
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RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LINFORMAT ION FINANCIERE
SEMESTRIELLE

Aux Actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confa¥evptre assemblée générale et en applicationadcle L. 451-1-2
Il du Code monétaire et financier, nous avons @déca :

- l'examen limité des comptes semestriels consolidéamés de la société Unibail-Rodamco SE, relatits
période du ¥ janvier au 30 juin 2015, tels gu'ils sont joints @ésent rapport
« la vérification des informations données dans pgpoat semestriel d'activité.

Ces comptes semestriels consolidés résumés oétadtiis sous la responsabilité de votre directdineous appartient,
sur la base de notre examen limité, d’exprimerenotmclusion sur ces comptes.

1. Conclusion sur les comptes

Nous avons effectué notre examen limité selon &snas d'exercice professionnel applicables en Erddo examen
limité consiste essentiellement a s’entretenir aescmembres de la direction en charge des aspentptables et
financiers et a mettre en ceuvre des procéduregtapas. Ces travaux sont moins étendus que ceyxsgour un

audit effectué selon les normes d'exercice professl applicables en France. En conséquence, tasse que les
comptes, pris dans leur ensemble, ne comportentdjga®malies significatives obtenue dans le cadoe éxamen

limité est une assurance modérée, moins élevéealiegeobtenue dans le cadre d’'un audit.

Sur la base de notre examen limité, nous n'avoesglavé d’anomalies significatives de nature aeténm en cause la
conformité des comptes semestriels consolidés rés@vec la norme IAS 34 -norme du référentiel IRRtSju’adopté

dans I'Union européenne relative a I'informatiomafincieére intermédiaire.

2. Vérification spécifique

Nous avons également procédé a la vérification id&srmations données dans le rapport semestriettisligé
commentant les comptes semestriels consolidés éssaon lesquels a porté notre examen limité.

Nous n’avons pas d’observation a formuler sur &ucérité et leur concordance avec les comptesstapis consolidés
résumés.
Neuilly-sur Seine et Paris-La Défense, le 22 juifle15

Les Commissaires aux Comptes

DELOITTE & ASSOCIES ERSNT & YOUNG Audit

Damien Leurent Christian Mouillon
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Attestation sur les informations financieres relatves aux comptes semestriels au 30 juin 2015 et au
rapport financier semestriel déposés a I'Autorité és Marchés Financiers

Jatteste, qu'a ma connaissance, les comptes ddésorésumés pour le semestre écoulé sont établis
conformément aux normes comptables applicablemetaht une image fidéle du patrimoine, de la dinat
financiére et du résultat de la Société et de 8ertde des entreprises comprises dans la consolidai que le
rapport semestriel d’activité présente un tabledeld des événements importants survenus pendsrgixe
premiers mois de I'exercice, de leurs incidenceslesicomptes semestriels, des principales traiosacentre

parties liées ainsi qu'une description des principasques et des principales incertitudes poursigsmois
restants de I'exercice.

Fait a Paris, le 22 juillet 2015

Jaap Tonckens
Membre du Directoire - Directeur Général de la Rt®
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