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A la atencion de D. Jerry Mandel,

CLIENTE: Galil Capital Re Spain Socimi, S.A.
PROPIEDAD: Edificios residenciales en Barcelona y Madrid.

Estimado Sr. Jerry Mandel,

De conformidad con las condiciones sefialadas en la carta de propuesta fechada y remitida por nosotros en mayo de 2018, nos
complace ofrecerles una valoracion de mercado en relacion con el inmueble citado anteriormente. La valoracion se destinara a
efectos de la cotizacién en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB). La fecha de valoracién es 5 de junio de 2018.

Quisiéramos asimismo sefialarles la importancia del Informe que acompafia la presente, asi como los Supuestos generales y las

Condiciones en base a las cuales nuestra valoracion ha sido elaborada (informacion que figura en la parte final del informe).

Confiamos en que nuestro informe satisfaga sus necesidades y requisitos; no obstante, si tuvieran alguna consulta al respecto
no duden en ponerse en contacto con NOSOtros.

Atentamente,

Por y en nombre de Aguirre Newman Valoraciones y Tasaciones S.A.U.

/\J\J\QF\}_\_' QQ’)

—P

Jesus D. Mateo MRICS Monica Arduén Ortiz MRICS
RICS Registered Valuer RICS Registered Valuer
Director Valoraciones y Consultoria Directora Nacional Valoraciones
Savills Aguirre Newman . Savills Aguirre Newman.

Oficinas y asociados en America, Europa, Asia, Africa y Oriente Medio.
Savills plc. Registrada en Inglaterra N° 2122174, Oficina registrada: 33 Margaret St, London W1G 0JD.
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Instrucciones y Términos de Referencia
Instrucciones

1.1.1. Instrucciones

Hemos recibido el mandato de proporcionar nuestra opinion de valor sobre las bases siguientes:

No nos consta la existencia de conflicto de interés alguno, ya sea con relaciéon al Inmueble o al Prestatario, que nos
impida prestarles un asesoramiento independiente en materia de valoracion en relacion con el Inmueble segun establece
el Libro Rojo (Red Book) de RICS.

Actuaremos en calidad de Valoradores externos, tal y como queda definido en el Libro Rojo.

Por la presente dejamos constancia de que Savills no obtiene beneficio alguno (salvo el de percibir sus honorarios por
la realizacion de la valoracion) de esta instruccion de realizar la valoracion.

Aseveramos asimismo disponer de un Seguro de responsabilidad civil profesional cuya cobertura es suficientemente
amplia a los efectos de la presente valoracion; con sujecion, no obstante, a la limitacion de responsabilidad acordada y
ratificada en las Condiciones comerciales adjuntas al presente Informe.

De igual manera aseguramos poseer los conocimientos, las habilidades y la capacidad de actuar en su nombre en
relacion con esta instruccion.

Y, que la naturaleza de toda la informacion facilitada en relacion con esta instruccién sera confidencial y no seré revelada
a ningun tercero que no esté autorizado a recibirla.

Se nos ha igualmente encomendado que hagamos puntualizaciones sobre cuestiones especificas relativas al inmueble,
las cuales figuran en el Informe de evaluacién técnica del inmueble.

Nuestras opiniones de valor se establecen a fecha de 5 de junio de 2018.

Confirmamos que nuestra estimacion de Valor sera proporcionada en Euros.

1.1.2. Base de Valoracion

Nuestra valoracion se ha realizado de acuerdo con los Estandares de Valoracion RICS y sus definiciones de Valor de Mercado que
se detalla a continuacion:

El Estandar de Valoracion VS 4 1.2 del Red Book define el Valor de Mercado como:

“El importe estimado por la que un activo u obligacion podria intercambiarse en la fecha de valoracion, entre un comprador y un
vendedor dispuestos a vender, en una transaccion libre tras una comercializacién adecuada en la que las partes hayan actuado con
conocimiento, prudencia y sin coaccion.”
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Nuestro informe y valoracion de conformidad concuerda con los requisitos que se exponen a continuacion
1.1.3. Supuestos Generales y Condiciones Generales

Todas nuestras valoraciones se han llevado a cabo en base a los Supuestos generales y las Condiciones que se exponen en el

apartado correspondiente del presente informe.

1.1.4. Fecha de Valoracion

Nuestras opiniones acerca del valor son a fecha de 5 de junio de 2018. Debe subrayarse la importancia de la fecha de la
valoracion, pues los valores del inmueble pueden cambiar en un periodo relativamente breve.

1.1.5. Objeto de la Valoracion

La valoracion se precisa a efectos una compraventa. Es importante que el Informe no se utilice fuera de contexto o para fines
distintos de los acordados. De utilizarse el Informe para fines distintos de los acordados o al margen de las restricciones de uso

establecidas declinaremos toda responsabilidad u obligacion frente a las partes.

1.1.6. Conflictos de Interés

No nos consta la existencia de conflicto de interés alguno, ya sea con relacion al inmueble o al Prestatario, que nos impida
prestarles un asesoramiento independiente en materia de valoracion en relacion con el Inmueble segin establece el Libro Rojo

de RICS. Actuaremos en calidad de Valoradores externos, tal y como queda definido en el Libro Rojo.
1.1.7. Informacion sobre los valoradores e inspeccién

Las investigaciones realizadas se enumeran a continuacion y se llevaron a cabo por Alejandro Manent Codina. Las valoraciones

también han sido revisadas por Jesus Mateo MRICS y Ménica Arduan Ortiz MRICS.

Las propiedades fueron inspeccionadas por Alejandro Manent Codina. Las inspecciones se han realizado externa e internamente,
pero limitada a aquellas areas que fueron facilmente accesibles o visibles. El alcance de nuestra inspeccion fue apropiado para

el propdsito de esta valoracion.

Las personas citadas anteriormente que poseen la cualificacion MRICS o FRICS son asimismo Registered Valuers de RICS. De
igual manera confirmamos que, de conformidad con la NV 6.1(r), las personas citadas anteriormente cuentan con los

conocimientos, las habilidades y el entendimiento necesarios para realizar una valoraciéon de forma competente.

1.1.8. Limite de Responsabilidad
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La carta que hemos emitido ratificando la instruccién, incluye informacion pormenorizada sobre el limite de responsabilidad.

1.1.9. Cumplimiento Normativa RICS

El presente informe ha sido elaborado y redactado de conformidad con las Normas Profesionales de Valoracion de Junio de
2017, Libro Rojo de RICS, de la Royal Institution of Chartered Surveyors publicadas en Julio de 2017 y que entraron en vigor el
1 de Julio de 2017.

A continuacion se expone nuestro informe, el cual ha sido realizado de conformidad con estos requisitos.

1.1.10. Verificacion

El presente informe contiene un buen nimero de supuestos, algunos de caracter general y otros de indole mas especifica.
Nuestra valoracion se basa en la informacion que nos facilitan terceros. Es posible que determinada informacién que nosotros
consideremos esencial no nos haya sido proporcionada. Todos estos asuntos se abordan en los apartados correspondientes del
presente informe.

Recomendamos que se encarguen directamente de informarse en relacion a estas cuestiones, ya sea mediante la verificacion
de cuestiones concretas o mediante la evaluacion de la relevancia de cada cuestion en el contexto del objetivo de nuestras
valoraciones. No se deberia confiar en nuestra valoracion mientras no se haya completado el proceso de verificacion.

1.1.11. Confidencialidad y Responsabilidad

De conformidad con las recomendaciones de RICS, declaramos que expedimos el presente informe Unicamente para la finalidad
anteriormente especificada. Asimismo, comunicamos que el informe es confidencial para la parte a la que estéa dirigida, y que no
se asume responsabilidad alguna frente a terceros sobre la totalidad o parte de su contenido. Cualquier tercero que confie en
este informe lo hara por su propia cuenta y riesgo.

No podra incluirse, publicarse, resefiarse o utilizarse de ningin modo, actualmente o en el futuro, parte o la totalidad del presente

informe, en cualquier publicacion, circular o declaracién sin nuestro consentimiento previo y por escrito con respecto a la forma
y al contexto en el que fuera a aparecer.
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02. El Activo, Andlisis y Aspectos Legales

2.1. Localizacion

El activo objeto de valoracion se encuentra ubicado en la calle Unid, 28 en la ciudad de Barcelona. La zona donde se haya el
inmueble es el barrio del Raval dentro del distrito de Ciutat Vella y destaca por la excelente conexion con el resto de la ciudad a
través de la amplia red de transportes publicos.

El distrito de Ciutat Vella es uno de los diez distritos en que se divide administrativamente la ciudad de Barcelona. Es el distrito
namero 1 de la ciudad y comprende todo el centro histérico de la ciudad. Tiene una extension de 4,49 km2 y una poblacién de

104.507 habitantes.

Mapa Localizacion

; : ®
<
Plaga de Catalunya @ Placa de!Catalunyai®=
D
Barcelona
@) 2 P
Useojde laslilusionst
BARRIO GOTICO Museu d'Historia .
de Catalunya R ‘
Carrer de la Uni6, 28 - 4 - 3 ;
EL RAVAL S 3 Carreridellaiunio;: V4!
3 . DS \
Museo de Cera @ Acuario w R P,

L“Aquarium

MUseoide;Cera @ S @A cuario
@ LAquarium

21

UEBLO SECO

Fuente: Google Maps.

El activo se encuentra entre La Rambla y la Avenida de les Drassanes, muy cercano a la Rambla del Raval y a una distancia
aproximada de 15 minutos a pie de Plaza Catalunya y a otros 10 minutos en direccién contraria, a la zona maritima de la ciudad

La Rambla del Raval es un ancho paseo de la ciudad de Barcelona con gran afluencia de gente a todas horas. Destaca la
presencia del Hotel Barceld del Raval.

El inmueble se encuentra muy cercano a la Avenida Paralelo, que proviene de la B-10 y que traviesa toda la ciudad por el extremo
litoral.
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2.1.1. Comunicaciones
Carretera

El inmueble esta muy cercanos a la Avenida del Paralelo, una de las principales arterias de la ciudad condal y a 2 km de la
Ronda Litoral que conecta con la Region Metropolitana de Barcelona con la red nacional de autopistas y con las principales
infraestructuras de transporte internacional.

renfe Renfe
A poca distancia se encuentra Placa Catalunya, probablemente la zona mejor comunicada de toda Barcelona para este tipo de
transporte.

Cuenta con la estacion de RENFE de trenes de cercanias en Plaza de Catalunya (15 minutos a pie). Dicha estacion, conecta
directamente con la estacion de Sants, donde se puede coger un tren de media y alta velocidad, asi como de largos recorridos.

Autobuses

La zona estudiada cuenta con una gran multitud de paradas de autobus publico (TMB), con conexiones a todas las partes de la
ciudad. Se pueden encontrar autobuses en direccion oeste hacia Plaza Catalunya.

. Transporte aéreo

El aeropuerto del Prat se encuentra aproximadamente a 18 km de distancia, aproximadamente a unos 20 minutos.
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2.2. Descripcion

2.2.1. General

El inmueble objeto de la valoracién es un edificio residencial ubicado en el distrito de Ciutat Vella, en la calle Unio, 28. El activo
consiste en un edificio residencial de 12 viviendas con 2 locales en planta baja. El edificio fue construido en el afio 1840 segln
informacién catastral. El edificio consta de 3 plantas sobre rasante (baja + 3) ademas de una entreplanta.

Segun fuente catastral, la superficie total construida del edificio es de 1.787 m2 superficie construida sobre una parcela de 415
m2. Segun informacion recibida por el solicitante, el edificio cuenta con 1.558,37 m2.

A efectos de valoracion, se ha tenido en cuenta la superficie facilitada por el cliente. El edificio no tiene ascensor, los pisos se
comunican por una escalera central que va desde la planta baja hasta la azotea. La azotea es de uso comunitario y se encuentra
actualmente en buen estado de conservacion.

En la planta baja se encuentran dos locales comerciales con acceso desde pie de calle. En el entresuelo se ubican tres unidades
residenciales, en el principal se ubica una sola unidad residencial en toda la planta. En la planta primera, se ubican tres unidades
residenciales, en la segunda se ubican cuatro unidades y en la planta atico una solo unidad residencial.

Se han reformado recientemente algunas unidades residenciales y queda pendiente reformar alguna unidad mas en los préoximos
ejercicios.

Tras nuestra visita al edificio, se determina que el estado de las zonas comunes esta deteriorado. Por lo tanto seria necesaria
alguna reforma de mejora y adecuacion al uso actual de las viviendas.

A efectos de valoracion, se ha utilizado el Método de Descuento de Flujos de Caja para obtener el valor de mercado de la finca
objeto de valoracion

GALIL CAPITAL RE SPAIN SOCIMI, S.A. 26 de junio 2018 7
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2.3.  Superficies
2.3.1. Superficie de Parcela

El edificio se emplaza en una parcela con forma de poligono rectangular de cuatro lados, de superficie 415 m? y topografia plana,
ocupando una parte de la manzana

2.3.2. Distribucion

A efectos de valoracion, el edificio comprende una superficie total de 1.558,37 m?, de los cuales 1.227,76 m? corresponden a
superficie dedicada al uso residencial y 330,61 m? dedicados al uso comercial.

Cuadro de Superficies

Planta Uso Supérir:)icie Plaz?l;sdg:?che
Planta baja co&ﬁgre::lial 252 -
Planta baja c o&r?:s:li al 8,61 -

Entreplanta 1 Residencial 154,92 -
Entreplanta 3 Residencial 69,30 -
Entreplanta 4 Residencial 72,25 -
Principal Residencial 286,19 -
1ro la Residencial 160,88 -
1ro 3a Residencial 63,19 -
1ro 4a Residencial 75,25 -
2°1la Residencial 77,39 -
2°2a Residencial 77,39 -
2°3a Residencial 69,30 -

2° 4a Residencial 72,25 -
Atico Residencial 49,45 -

Uso comercial 330,61

Uso residencial 1.227,76

Total 1.558,37

Fuente: Savills Aguirre Newman
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Como es practica habitual en este tipo de instrucciones de valoracion, no hemos llevado a cabo mediciones del activo y se ha
valorado el mismo sobre la base de las anteriores superficies proporcionadas por nuestro cliente, quien entendemos que ha
medido la propiedad en relacion con el propésito de valoracion y que asumimos son completas y correctas, y corresponden a las
superficies brutas alquilables medidas de acuerdo con el Code of Measuring Practice de RICS, publicado en Agosto de 2007 61
Edition.

2.4. Estado del inmueble

2.4.1. Informe de Estado del Edificio

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. Teniendo en cuenta la vista realizada al inmueble, meramente
ocular, se ha considerado un buen estado de conservacién del mismo.

2.4.2. Estado General

Tal y como se indica en el apartado de Supuestos generales no hemos realizado ningun estudio estructural, ni hemos
comprobado ninguno de los servicios. Quisiéramos sin embargo hacer una puntualizacion, sin que la misma lleve ninguna
responsabilidad aparejada para nosotros: durante el transcurso de la inspeccion realizada a los efectos de la valoracion se pudo
observar que el inmueble no esté siendo reformado y parece estar en buen estado.

A los efectos de la valoracion hemos asumido que el edificio cumple con todas las normativas necesarias y que las obras de
construccion se han finalizado satisfactoriamente. Nos reservamos el derecho a revisar nuestra opinion sobre el valor en caso
de que en un futuro se estableciera que el inmueble tiene defectos inherentes u otros problemas estructurales.

2.5. Consideraciones Medioambientales

No se nos ha facilitado ningun informe medioambiental relativo al suelo en el que se desarrolla el inmueble. Nos complacera no
obstante hacer las observaciones pertinentes al respecto en caso de que se nos facilite una copia de dicho informe.

En consecuencia hemos valorado el inmueble en el bien entendido que el suelo afecto al inmueble objeto de valoracion no ha
sufrido ningun tipo de contaminacién en el pasado y que tampoco es probable que lo sufra en el futuro. No obstante, si en un
futuro se considerase que el suelo afecto al inmueble o cualquier suelo colindante efectivamente han sufrido algun tipo de
contaminacion, en tal caso es posible que deseemos revisar nuestras valoraciones.

2.5.1. Consultas Informales

Como suele ser habitual en estos casos, no hemos realizado ninguna investigacion pormenorizada ni ninguna comprobacion en
el inmueble; como tampoco hemos realizado ni se nos ha proporcionado ningin estudio medioambiental del inmueble.
Puntualizamos no obstante, sin que ello lleve ninguna responsabilidad aparejada para nosotros, que durante la realizacion de la
inspeccion y formulacion de las consultas no se aprecid nada que supusiera una preocupacion en cuanto a la posible
contaminacion.

GALIL CAPITAL RE SPAIN SOCIMI, S.A. 26 de junio 2018 9
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Dado que no se nos ha facilitado ningin informe medioambiental no podemos afirmar con absoluta certeza que el suelo afecto

2.5.2. Supuesto

al inmueble no esté contaminado.

Dado que las consultas realizadas de manera informal han sugerido que es poco probable que exista contaminacién en el suelo
afecto al inmueble objeto de valoracion hemos valorado el mismo en el bien entendido que el suelo no ha sufrido ninguin tipo de
contaminacion en el pasado y que tampoco es probable que lo sufra en el futuro. No obstante, si en un futuro se considerase
que el suelo afecto al inmueble o cualquier suelo colindante efectivamente han sufrido algin tipo de contaminacion, en tal caso
es posible que deseemos revisar nuestro asesoramiento en materia de valoracion.

2.6. Situacion Urbanistica

2.6.1. Informacion Urbanistica

Los datos catastrales son los siguientes:

SR CONSULTA DESCRIPTIVA Y GRAFICA
SRLD SRR DN o DE DATOS CATASTRALES DE BIEN INMUEBLE
INFORMACION GRAFICA E:- 1/300
0914104DF3801D0001QL |
DATOS DESCRIPTIVOS DEL INMUEBLE J -]

zacion
[cLuNIo 28 |
| 08001 BARCELONA [BARCELONA] |

uso PRINCIDAL

\ ] | [ e ]
JR— supesroe cousrauAn:
100,000000 1787 1
Feser200
PARCELA CATASTRAL &
amuscon
[cLuNIo 28 |

| BARCELONA [BARCELONA] |

SUPERFICIE CONSTRUIDA [ SUPERFICIE GRAFICA PARCELA [ TIPO DE FINGA oS
1.787 415 [ Parcela construida sin divisién horizontal | ||~ z1.1c5 S

e

CONSTRUCCION
Destino Escalen  Plaria Pusta Superfcie m*
VIVIENDA - "7
VIVIENDA ° 157
VIVIENDA ] 95 N
VIVIENDA ] 100 [ee.180 k5 G
VIVIENDA EN 0l 122 gm0 et P
VIVIENDA EN 02 I - - —
VIENDQ EN 03 104 Este 6 , pero sus datos pueden ser verificados a través del
VIVIENDA PR 321 *Acceso a datos catastrales no protegidos' de la SEC.
VIVIENDA EN 16
VIVIENDA 0l 0 181
VIVIENDA 01 02 63 4308 UTM. Huso 31 ETRSS0 Lunes , 25 de Junio de 2018
VIVIENDA o1 03 7
VIVIENDA 02 02 6 j—
VIVIENDA 02 03 7 A
VIVIENDA 03 ST 40 Continua en ANEXO | et
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2.6.2. Marco Normativo:

El planeamiento aplicable en el presente caso es:
- Plan General Metropolitano de Barcelona aprobado definitivamente el 14 de julio de 1976 y publicado el 19 de julio de
1976 en el BOP.
- el Plan Especial de reforma interior “El Raval” aprobado definitivamente en fecha 18 de abril de 1985.
- PEU de ordenacion de las actividades de publica concurrencia, comercios alimentarios, servicios turisticos y otras
actividades en el Distrito de Ciutat Vella (Plan de usos de Ciutat Vella) aprobado definitivamente el 23 de febrero de
2018
La parcela objeto del presente informe est4 calificada como 12b-zona de casco antiguo conservacion del casco histérico

y sy o ‘ ENEEN
0 ‘|‘ PLANOL SENSE VALOR NORMATIU, vilid només a efectes informatius.l
e g -
4 P

oA

Extracto del Plano de informacién urbanistica de Barcelona
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Condiciones de edificacién de la clave urbanistica: 12b Zona de casco antiguo, subzona Il de conservacion del centro histérico,

2.6.3. Condiciones Urbanisticas:

son las siguientes:

PERI RAVAL
Tipo de ordenacién Alineacion a vial
Profundidad edificable En funcion del entorno
Altura maxima edificable (nueva 19,45m (PB+4PP)
planta)
Habitabilidad en edificios de Los edificios de nueva planta han de
nueva planta ventilar, bien directamente o a través de

una galeria, a un espacio publico o a un
patio, de parcela o de manzana, de
manera que sobre este patio se tengan
vistas rectas libres hasta una distancia
frontal de 6 m en una anchura de 4,5m.

La edificabilidad es la existente.

2.6.4. Usos admitidos:

En la zona de casco antiguo se permiten los siguientes usos:

1. Vivienda: Se admite.

En cuanto a vivienda de uso turistico de acuerdo con el PEUAT en la zona de Ciutat Vella, solo se admitira previa
obtencidn de la licencia urbanistica de edificio completo de vivienda de uso turistico o de vivienda de uso turisticos y otros usos
gue no sean vivienda no convencional y previa baja de licencias sueltas de vivienda de uso turistico en el propio Distrito.

2. Sanitario: Se admite.
3. Recreativo: Se admite.

Se advierte que desde el 15 de octubre de 2016 existe suspension de licencias por un afio para diversas actividades
desarrolladas en Ciutat Vella, tales como bares, restauracion, actividades deportivas, culturales, tiendas de conveniencia,
alimentacion, heladerias, ... Por lo tanto, se recomienda verificar si la actividad a implantar podria estar sujeta o no a suspensién
de licencias.

4. Deportivo: Se admite.

5. Religioso y cultural: Se admite.
6. Oficinas: Se admite.
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7. Industrial: Se admite el uso industrial en categoria primera (Actividad admitida en promiscuidad con la vivienda),
situaciones 1-a, 1-b, 2-a, 2-b, 2-c, 3, 4-a; y 4-b) y categoria segunda (actividad compatible con la vivienda), en situaciones 2-a,
2-b, 2-c, 3y 4-b.

8. Residencial (Hotelero): De acuerdo con el PEUAT no es posible la implantacion de nuevos hoteles o ampliacién de plazas de
los establecimientos existentes.

9. Comercial: Segin PEU de ordenacion de las actividades de publica concurrencia, comercios alimentarios, servicios
turisticos y otras actividades en el Distrito de Ciutat Vella (Plan de usos de Ciutat Vella) aprobado definitivamente el 23 de febrero
de 2018, no se admite uso de bares y actividades musicales, ni juegos de azar, ni actividad audiovisuales y las otras actividades
de concurrencia publica (bar, restaurant, tiendas de alimentacién, heladerias, horchaterias, tiendas de conveniencia,) se admiten
con limitaciones y sobretodo para poderse implantar cualquier actividad se habra de acreditar que el edificio en la inspeccidn
técnica ha recibido un informe apto.

2.6.5. Normativa de plazas de aparcamiento:

Deberéa tenerse en cuenta que se aplicaran las reglas sobre previsiones de aparcamientos en los casos de modificacion de
edificios o instalaciones que comporten cambio de uso, y, en consecuencia deberan preverse las plazas correspondientes al
Nuevo uso.

En edificios de viviendas y en funcion de superficie construida:

1. Una plaza y media por cada vivienda de mas 150 m2

2 una plaza por cada vivienda de 90 m? a menos de 150 m?

3. una plaza por cada dos viviendas de 60 m2 a menos de 90 m?
4 una plaza por cada 4 viviendas menores de 60 m?

De la aplicacion de los articulos 22 y 23 de las Ordenanzas de Rehabilitacion y el articulo 299 de las Normas del PGM (Resolucion
de la Comisién de Urbanismo de Catalufia de 21 de Diciembre de 1992) cabe la no aplicacion de esta normativa siempre que
sea materialmente imposible ubicarlas o por las razones de contexto en que se encuentra la edificacion.

2.7. Impuestos
2.7.1. IVA

Se nos informa de que el propietario no ha ejercido su opcion de gravar la propiedad a efectos del IVA. Nuestra valoracion se ha
realizado sin contemplar éste impuesto.
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2.8. Propiedad

No se nos ha facilitado la documentacion relativa a la propiedad, la ficha del Registro de la Propiedad o Informe sobre el titulo de
Propiedad.

Entendemos que la propiedad del inmueble es en pleno dominio. A los efectos de nuestra valoracion hemos supuesto que la
tenencia del inmueble es en régimen libre y sin cargas, pasivos o servidumbres; y que el titulo de propiedad es a todas luces

apropiado y comercializable.

A los efectos de nuestra valoracién hemos supuesto que la tenencia del inmueble es en régimen libre y sin cargas, pasivos o
servidumbres; y que el titulo de propiedad es a todas luces apropiado y comercializable.

Les recomendamos que sus asesores legales ratifiquen que efectivamente esto es asi. Las posibles discrepancias, de surgir,
deberan ser transmitidas a Savills para que ésta pueda revisar su opinion sobre el valor.

2.9. Arrendamientos
2.9.1. Resumen de los Contratos

El edificio se encuentra actualmente arrendado parcialmente, por lo que a efectos de valoracion se ha considerado todos los
contratos de arrendamiento.
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03. Comentario de Mercado
3.1. Coyuntura Econ6mica

Coyuntura Econémica

A pesar de la inestabilidad politica de los Gltimos meses, y la inseguridad internacional que ha generado tanto el Brexit como
los resultados electorales en Estados Unidos, el crecimiento de la economia espafiola no se ha visto afectado, continuando
su proceso de recuperacion.

Segun los ultimos datos publicados por el INE, el PIB crecié un 3,1% en el cuarto trimestre de 2017, continuando asi la
tendencia positiva iniciada desde mediados de 2013. El cierre de 2017 confirma la tendencia de trimestres anteriores en los
que la variacion se ha mantenido entre el 3 - 3,1%. La prevision de Focus Economics es que durante 2018 y afios siguientes
se vaya produciendo una disminucién paulatina para situarse en 2022 en torno al 1,7% mas en linea con las principales
economias europeas tales como Alemania o Francia. En cualquier caso, se prevé que la cifra sega siendo positiva.

IPC - PIB - Consumo - Paro / CPI - GDP - Spending - Unemployment

IPC (media anual) / CPI (annual average) ——~Crecimiento PIB / GDP Growth

Consumo privado / Consumer spending Tasa de paro (gje derecho) / Unemployment (right axis)
5% 30%
* Prevision/Forecast (2016, 2017, 2018, 2019 & 2020)
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La zona euro cerrd el cuarto trimestre de 2017 con un crecimiento medio del PIB del 2,3%, lejos del dato nacional. Si
comparamos las cifras presentadas por los paises vecinos, Espafia ocupa el undecimo puesto en el ranking de
crecimiento, ligeramente por detras de Luxemburgo (3,3%), Eslovaquia (3,3%) y Holanda (3,3%), y lejos de los primeros
puestos con Irlanda (6,2%) y Malta (5,9%) a la cabeza.
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En cuanto al mercado laboral, el tltimo dato publicado por la EPA, correspondiente al cuarto trimestre de 2017, sitla la
poblacién ocupada en casi 19 millones, lo que supone un crecimiento en relacion a los tres meses anteriores de 2,7%. Se
trata del nivel méas elevado desde mediados de 2011.

La tasa de desempleo, por su parte, se sitia en el 16,6%. A pesar de ser una cifra elevada (casi 3,8 millones de personas),
se trata del nivel mas reducido desde el tercer trimestre de 2009.

Por otro lado, el nimero de afiliados a la Seguridad Social supera ya los c.17,2 millones de personas, lo que representa
un crecimiento del 3,7% con respecto a 2016. Estos datos publicados por la Seguridad Social vienen a apoyar los buenos
resultados arrojados por el mercado laboral espafiol hasta diciembre de 2017.

A pesar de la creacion de empleo, el ajuste de los tipos de interés y las rebajas fiscales experimentadas desde principios
del 2016, el consumo final de los hogares mermo6 algo durante el segundo semestre de 2017, aunque se recuper6 algo

gracias al periodo navidefio al final de afio. Aln asi si comparamos 2016 con 2017, el indice de confianza mejoré un
1,04%

El indice de confianza después de mantenerse por encima de los 100 puntos durante los meses de abril a septiembre en
octubre cay6 por debajo de los 100 puntos recuperandose durante noviembre para cerrar diciembre en 102,5 puntos,
segun datos publicados por el CIS. Estos datos se pueden considerar como favorables ya que se considera que la
percepcion de los consumidores es positiva cuando esté por encima de los 100 puntos. La media anual de confianza de
2017 se sitta 50 puntos por encima del peor dato de la serie, en 2012.
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indice de Confianza del Consumidor y Ventas Minoristas

Indicador Confianza del Consumidor / Consumer Confidence Index
—Indice de Ventas cadenas pequefias / Small retail chains retall sales index (r. axis)
Indice de ventas grandes cadenas / Large retail chains retail sales index (r. axis)
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Uno de los aspectos econémicos destacados en el panorama nacional actual es la actividad turistica. La cifra acumulada
hasta noviembre de 2016 experimentd un crecimiento en el gasto de los turistas del 8,3% con respecto a noviembre de
2015. Debido a la conflictiva situacién de algunos paises orientales, Espafia se ha erigido como una alternativa vacacional

para miles de viajeros. Este llamado “turismo de descarte” ha incrementado las arcas estatales, segun los datos de
Turespafia, llegando a la cifra récord de 73.124 millones de euros entre enero y noviembre de 2016.

Gasto Turistico a Noviembre (2007-2016)
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3.2. Mercado Residencial en Barcelona
3.2.1. General

En el analisis de Barcelona capital, los distintos distritos que componen el municipio no se encuentran, por regla general,
enteramente adscritos a una zona determinada del analisis, sino que pueden formar parte de zonas diferentes. Las diferentes
zonas hacen referencia al mayor o menor grado de exclusividad. De manera que aquellas areas de la ciudad de Barcelona
incorporadas en la zona “prime” son las mas exclusivas, mientras que las que aparecen incorporadas en la zona A3 son las
menos exclusivas.

La denominacion de las zonas y la adscripcion de las promociones a las mismas, se basan en el conocimiento de Aguirre

Newman del mercado residencial de Barcelona; se tiene a su vez en cuenta la ubicacidn concreta, las calidades y el entorno en
el que se encuentran.
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PERIMETRO

Pza.Francesc Macia — Av. Diagonal —Av. De Sarrid — P2 Manuel Girona —Bosch | Gimpera —Cardenal Vives i Tuté — Fontcoberta —|
Carrer dels Vergds — Pza. de Oriente —Via Augusta — Calvet —Travessera de Gracia —Via Augusta —Av. Diagonal — Pza. Francesc
Sarria - SantGervasi [, o
Ronda del General Mitre —Via Augusta —Ronda de Dalt (Ambos lados)—Av. Repiblica Argentina —Ronda del General Mitre.
PRIME Les Corts Av. Diagonal —Av. De Sarrid — Travessera de Les Corts — Gran Via de Carles |1l —Av. Diagonal — D' esplugues —Eduardo
Les Corts Toldra —Ardemans —C2 de Finistrelles — Nogueres — Avellaners —Ametllers — Font del Lloc —Mare de Deu de Lordd —Montevideo —|
Av. Espafia —Bosch i Gimpera —Mulhacén —P2de Manuel Girona — Av. Sarria.
L'Eixample P2deGracia entre Gran Via de Les Corts Catalanes y Av. Diagonal
.. . |Travessera de Gracia —Via Augusta — Av. Del Principe de Asturias — Ronda del General Mitre — Via Augusta — Clavet — Travessera
Sarria - Sant Gervasi i
de Gracia.
A1 Les Corts Travessera de Les Corts —Gran Via de Carles |1l —Av. Madrid — Av. Joseph Tarradellas — Travessera de Les Corts.
Ltixample Pza.Francesc Macia — Cf Comte d"Urgel | — C/ Corcega — €/ Muntaner — C/ Valencia —C/ Balmes — Gran Via de Les Corts Catalanes
—C/Girona— ¢/ Cércega — Av. Diagonal — Pza. Francesc Macia.
Ciutat Vella Frente Maritimo del P2 de Colom y del P2 de Joan de Barbo Comte de Barcelona
Ciutat Vella Barrio Gaotico
Les Corts Gran Via de Carles |1l —Av. Madrid —Cira. Collblau — Travessera de Les Corts — Gran Via de Les Corts.
Pza.Francesc Macia — Av. Joseph Tarradellas - Pza. Paisos Catalans — C/ Tarragona — Pza. Espafia —Gran Via de Les Corts
A-2 L'Eixample Catalanes — Pza. Universitat— C/ Pelai — C/ Fontanella — Ronda Sant Pere— C/ Ribes — C/ Marina —Av. Diagonal — C/ Girona —
Gran Via de Les Corts Catalanes —C/ Balmes —C/ Valencia — €/ Muntaner —C/ Cércega — ¢/ Comte d’Urgel | — Pza. Francesc Macia
Gracia Distrito Entero
Sant Marti Pza.dels Voluntaris —C/ La Marina — Av. D’lcaria 7C!Taulat7DiagunaI Mar — Ronda Litoral —Pza. dels Voluntaris
Les Corts Resto del Distrito
Sants Montjuic Distrito Entero
CiutatVella El Raval, Ribera y La Barceloneta
A-3 Sant Marti Distrito Entero salvo Frente Maritimo definido en A2
Sant Andreu Distrito Entero
Nou Barris Distrito Entero
Horta Guinardd Distrito Entero
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Tal y como se ha comentado anteriormente, para que los resultados del presente informe sean lo mas homogéneos posible

con la realidad del mercado, se ha realizado una zonificacién del mercado de Barcelona ciudad, tal y como se observa en el

mapa.
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Los datos que se exponen a continuacion son relativos a la oferta en venta existente en la fecha de cierre del trabajo de campo
(1 de octubre de 2017). Por tanto, no se refieren al precio al que se hayan podido vender las viviendas a lo largo de 2017, sino
el que tenia el stock disponible durante la realizacion del trabajo de campo:

Var 2016-
017

Sup y Precios | 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 | 2014 ‘ 2015 | 2016 | 2017

Sup media (m?) 123 123 162 113 144 |64 163
Precio medio (eura/m?®) 6651 6518 6.516 6.043 7.553 7.946 6817 -14,1%
Precio medio vivienda 816.340 803392 1052794 680816 1.089.743] 1.303.085] 1.115.000] -14.4%
Sup media (m?) 125 109 94 B4 92 103] 108 5.0%
Precio medio (euro/m?) 5.188 6.445) 4.398] 4.347 5241 5317 5740 7.8%
Precio medio vivienda 649.162 701.791 412,535 363.682 481.1532) 549.367 621675 13.29%
Sup media (m?) 91 86 Ell B5 102 103] 108 4.2%
Precio medio (euro/m?) 4.110 4118 3.855 3.826 4.163 4.136] 4 B52 17.3%
Precio medio vivienda 374.154 354.073 350,755 323.940 424.025 427.196 522.315]  22.3%
Sup media (m?) 86 86, i1l B2 86 93 89 “4.1%
Precio medio (eura/m?®) 3.600 3.184 3.049 3.185 3.358
309581 275111 267.843 262.074 187 466

med

p me: 92 90 9 86 96 89
| Preciomedio (euroim?) | 4.167]  4.155] 4088 4036  4.194 4280 4725 12.6%]

* En los ultimos 12 meses se ha mantenido la tendencia alcista en el mercado residencial de la ciudad de Barcelona,
registrandose un incremento del 12,6% en el precio por metro cuadrado de la vivienda en comercializacion, pasando de 4.280
€/m? en el afio 2016 a los 4.725 €/m? en el periodo analizado.
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« El precio medio por metro cuadrado de las viviendas en la zona mas exclusiva de la ciudad, la zona prime, ha descendido un
14,1% durante el ultimo periodo analizado, hasta situarse en los 6.827 €/m?. Esto se ha debido a la finalizacion de la
comercializacion durante los Ultimos 12 meses de determinados proyectos en el distrito cuyos precios se encontraban en el
rango mas alto de la zona.

» Ha aumentado el precio medio del m2 en todas las zonas excepto en la zona prime. No obstante,en esta zona el precio se
mantiene por encima de los niveles registrados en el periodo 2011-2014.

Sup media (m®) 83 o3 40 a1 [ 6| a7, X
Precio medio (#ure/m?) 4.538] 3.961 3575 6.472) 5.286) 5.458 5596 2.5%]
Predo medio vivienda 300,333 370.000| 320.893 525.761) 464,847 525313 486,950 =7.3%|

Sup media [m?] a7 a7 LT 95 99 114 123 7.9%)
Precio medio (eurs/m?) 4,088 4268 3.867 3.380 3.967 4.699 4.941 5.2%|
Precio medio vivienda A58 566 165 968 353.730 319.432 184,693 535081 GO7.125 13,5%|

Sup madia (m7) a5 85| HE EE) G5 S| a1 -4,9%|
Precio medio (eura/mT 3717 3361 2833 2,807, 3.448) 3.2B6 3508 %
Proco madio vivianda 314,703 2B A2E] 250096 248,957 337,876 313,580/ 318,907 -

Sup media (m7) 89 Bl Bl 70 107 113 a5 -l .?3
Precio medio (eura/m?) £.373 5816 5.190 5500 4,354 4.261 5.892 38,3
Precio madio vivianda 480.574 471.410 418 554 384.736) 456,140 AB0.073 566471 18.0%]

Sup media (m?) o5 51 83 93 91 113 2+|H
PFrecio medio jeura/m?) 3603 4014 3836 3882 5.570 5750 3.2
Predio medio vivienda 341860 326.587 319.583) 3I60.757 508456 651.494 18, IQﬂ

Sup media (mT] 81 83 n.d. BE B2 78 =4.7%)|
Pracio medio (eura/m?) 3,030 2.800 n.d 3332 2.817 2.995 ,3%)
Pretio medio vivienda 245 B52 233327 n.d. 212667 230.236 233.333 1,3%|

Sup media (m* %6 74 74 4| [ a7, 1.0%|
Precio medio (eura/m?) 355 3,680 3.154) 3.099 3.516 3.781 5%/
Predo medio vivienda 284 533 271509 2409060 252,250 312 567 329250 3%

Sup media [m7 a2 111 EE] 93 58 108 9%
Precio medio (eura/m?) 3579 2718 3.060) 4.767 3.529 4,606 305%
Predo medio vivienda 327,804 -X 301236 783901 444, 746| 345 675 495 731 43,4%|

sup madia (m?) 93| 91 37 1 EE| 93 108 16,45 |
Precio medio (eura/m®) 3736 3238 3358 3.634 3.495 3,602 4146 15, 19|
Precio medic vivianda 342,171 255052 326952 293.780) 307,116 334,647 448251 32.93

Sup media (m7] 179 136 148 163 146 125 112 -1 0.4%!
Precio medio (eura/m?] 6,189 7.048] 6537 6277 7.229 5.871 6203 5.7
Precio madio vivienda 1 956 B7E| 965 6532 1.072.113]  1.054.707 731244 692 385 -5, 3%/

: Pracio medio (sura/m?) a167]  aass|  4o0ss] 4036  aasa] @ azao] @ a7as|

« Sarrida—Sant Gervasi vuelve a ser el distrito con los precios mas elevados, 6.203 €/m?, con un aumento anual del 5,7%.
« El distrito de L’Eixample se sitia como el segundo mas caro para vivir, con un precio medio de 5.892 €/m?, lo que supone un
incremento del 38,3% con respecto al 2016.

» Nou Barris es el distrito con los precios medios mas moderados, alcanzando los 2.995 €/m? en 2017 después de un
incremento en los Ultimos 12 meses del 6,3%.

3.2.2. Conclusiones

Tras realizar el presente estudio de mercado, se puede concluir que la actividad en el mercado residencial (obra nuevay libre)
de Barcelona y su corona metropolitana ha mantenido la tendencia iniciada en el periodo 2014-2015, caracterizada por un
suave incremento en los precios de venta por metro cuadrado, una mejora en el comportamiento de la demanda residencial y
una actividad promotora, que aungue muestra una tendencia creciente, sitia sus niveles de produccién por debajo de las
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necesidades de la demanda. En este escenario, los plazos de comercializacion se sitian de media por debajo de los 24 meses,
lo que supone que los nuevos proyectos residenciales tienen, por término general, comercializadas todas sus unidades en el
momento de finalizar su construccion.

Las principales conclusiones que se desprenden del estudio de las promociones en comercializaciéon en Barcelona capital son
las siguientes:

« El precio medio de la vivienda libre en comercializacién en Barcelona capital ha vuelto a registrar una subida durante los
ultimos 12 meses, de aproximadamente un 10,4%. Un piso en Barcelona capital tiene una superficie media de 104 m2, un
precio medio por m? de 4.725 € y un precio final de 490.374 €. Para hacer frente a su compra y considerando un préstamo
hipotecario al 2,5% de interés, debe pagarse 98.075 euros en concepto de entrada y desembolsarse mensualmente 1.760
euros durante 25 afios 0 1.550 euros durante 30 afios.

* Los plazos de comercializacién continian descendiendo en Barcelona capital. El plazo medio para la comercializacién de una
promocion, 26 viviendas de media, es de 18,5 meses, frente a los 22,6 meses que se tardaba en el afio 2016.

» Suben de manera relevante las ventas de viviendas en Barcelona capital durante el primer semestre de 2017, siendo el mejor
primer semestre en ventas desde el afio 2006. Las ventas se concentran principalmente en el mercado de segunda mano,
dada la escasez de oferta de obra nueva en el mercado.

« Incremento de la actividad promotora en Catalufia en general y en la provincia de Barcelona en particular, reflejada en la
positiva evolucion de los visados de direccion de obra nueva. Durante los seis primeros meses de 2017 se ha registrado un
incremento del 0,9% respecto al primer semestre del afio 2016. En total se han incorporado al mercado 22 promociones de
obra nueva en Barcelona en los Ultimos meses.

» Las zonas con los precios mas elevados, en el entorno de los 8.500 - 10.000 €/ m?, se sitan en el barrio de La Bonanova,
pertenecientes al distrito de Sarria-Sant Gervasi y, entre 6.500 - 7.500 €/ m?, en las promociones comercializadas en el distrito
de I'Eixample.

3.2.3. Previsiones

En la actual situacion politica, es complicado establecer unas previsiones sobre la evolucion futura del mercado residencial en
Barcelona. En una escenario “neutro”, es decir, sin interferencias de caracter politico, estariamos hablando de un mercado
residencial en crecimiento, tanto desde el punto de vista de la oferta como de la demanda y de los precios de venta. La
tendencia iniciada en el afio 2015 tendria, en este escenario, una clara continuidad, al menos, en el corto y medio plazo.

No obstante, aunque las posibilidades de que Catalufia se independice legalmente de Espafia son residuales, se ha abierto un
escenario de elevada incertidumbre que va a afectar al desarrollo del mercado.

Algunas de las posibles consecuencias de este nuevo entorno de mercado que se acaba de abrir son las siguientes:
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» Los demandantes de vivienda procedentes del extranjero van a mostrar una cierta cautela dada la inseguridad que genera la
posible salida de la zona de euro de la economia catalana. Como se ha avanzado anteriormente, entendemos que esta
situacion tiene bajas posibilidades de llevarse a cabo.

No obstante, solo la posibilidad, aunque sea remota, de producirse genera una situacion de elevada incertidumbre que
paralizara de manera temporal las compras por parte de este grupo de compradores.

« El comprador local se puede ver igualmente retraido de manera temporal a la hora de comprar una vivienda dada la posible
caida del precio de los activos en el caso de una hipotética salida de zona euro.

* Ralentizacion de los ritmos de comercializacion respecto a los excelentes registros de los ultimos afios.

* Perdida de interés por parte de fondos de inversion internacionales, muy activos en los Ultimos afios, por la adquisicién de
suelos para llevar a cabo desarrollos residenciales.

« Incremento del interés por el alquiler, una tipologia que ya se encontraba en auge en los ultimos afios. La menor actividad en
la adquisicién de viviendas, hasta que se aclare la situacion politica, va a dirigir a parte de los potenciales compradores hacia el
mercado de alquiler.

3.2.4. Previsiones

En la actual situacion politica, es complicado establecer unas previsiones sobre la evolucion futura del mercado residencial en
Barcelona. En una escenario “neutro”, es decir, sin interferencias de caracter politico, estariamos hablando de un mercado
residencial en crecimiento, tanto desde el punto de vista de la oferta como de la demanda y de los precios de venta. La
tendencia iniciada en el afio 2015 tendria, en este escenario, una clara continuidad, al menos, en el corto y medio plazo.

No obstante, aunque las posibilidades de que Catalufia se independice legalmente de Espafia son residuales, se ha abierto un
escenario de elevada incertidumbre que va a afectar al desarrollo del mercado.

Algunas de las posibles consecuencias de este nuevo entorno de mercado que se acaba de abrir son las siguientes:
» Los demandantes de vivienda procedentes del extranjero van a mostrar una cierta cautela dada la inseguridad que genera la
posible salida de la zona de euro de la economia catalana. Como se ha avanzado anteriormente, entendemos que esta

situacion tiene bajas posibilidades de llevarse a cabo.

No obstante, solo la posibilidad, aunque sea remota, de producirse genera una situacion de elevada incertidumbre que
paralizara de manera temporal las compras por parte de este grupo de compradores.
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 El comprador local se puede ver igualmente retraido de manera temporal a la hora de comprar una vivienda dada la posible

caida del precio de los activos en el caso de una hipotética salida de zona euro.
» Ralentizacion de los ritmos de comercializacion respecto a los excelentes registros de los ultimos afios.

* Perdida de interés por parte de fondos de inversion internacionales, muy activos en los Ultimos afios, por la adquisicion de
suelos para llevar a cabo desarrollos residenciales.

« Incremento del interés por el alquiler, una tipologia que ya se encontraba en auge en los ultimos afios. La menor actividad en

la adquisicion de viviendas, hasta que se aclare la situacion politica, va a dirigir a parte de los potenciales compradores hacia el
mercado de alquiler.

3.2.1. Inversion

El volumen de inversién en sus operaciones comerciales en el periodo analizado fue de aproximadamente de 1.330 MM €, 330
MM € mas que en el periodo anterior.

La diferencia se concentra principalmente en las operaciones de S & L, de lo contrario el volumen de inversion se mantiene en
niveles similares.

Los grandes jugadores en el mercado de inversion en el periodo analizado fueron principalmente "Family Office", seguidos de
los fondos de inversion.

Dentro del volumen total de inversion, operaciones de usuario y ofertas de valor afiadido han representado el 30% del volumen
total.

Mientras que las zonas ‘prime’ de Madrid, Barcelona, Bilbao, Valencia y Sevilla son los mas demandados, la demanda también
ha reactivado en las areas comerciales y en las mejores calles de algunas capitales de provincia.

La tasa de rendimiento de los ejes principales se ha reducido en 100 puntos basicos en comparacion con 2013, llegando a
niveles de 4% en las zonas prime.
3.3. Comparables de Mercado

Se ha llevado a cabo un estudio de mercado de comparables residenciales en alquiler en la zona objeto de valoracion del
activo objeto de valoracion:
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Ubicacién Superficie Renta Renta Unitaria
(m?2) (€/mes) (€/m?/mes)
C/ Est 60 900 15,00
C/ Guardia, 10 75 1.200 16,00
C/ Sant Ramon, 3 50 850 17,00
Passatge Bernardi Martorell 78 1.280 16,41
C/ L'Est 65 950 14,62
Promedio 65,60 1.036 15,81

Tal como se puede apreciar las rentas de salida en la zona se mueven en el entre los 14 y los 17 €/m?/mes. Cabe destacar
que en todos los casos se trata de precios de “asking”, a los cuales habria que descontar un margen en concepto de
negociacion. Sobre cada testigo hemos aplicado un porcentaje de ponderacién para asemejarlo al activo objeto de
valoracién. Este porcentaje varia dependiendo del estado de conservacion la calidad, la superficie ofertada y la situacién
exacta del activo.

De cara a llevar a cabo la valoracion se ha considerado una renta de mercado para las unidades residenciales entre 11

y 15 /m2/mes dependiendo de la superficie y las caracteristicas de cada piso.

Se ha llevado a cabo un estudio de mercado de comparables de locales comerciales en alquiler en la zona objeto de
valoracion del activo objeto de valoracion:

Ubicacién Superficie Renta Renta Unitaria
(m?) (€/mes) (€/m?/mes)
C/ Comerg, 20 185 1.750 9,46
C/ Marques de Barbera, 25 330 2.500 7,58
Raval 130 790 6,08
215,00 1.680 7,70

De cara a llevar a cabo la valoracion se ha considerado una renta de mercado para los locales comerciales de 7
€/m2/mes para el local de mayor tamafio y 11 €/ m2/mes para el local de menor tamafio.
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04. Valoracion
4.1. Método de Valoracion

Conforme al alcance y la metodologia descrita en nuestra oferta, el trabajo de Aguirre Newman ha consistido en determinar el
valor en el mercado del activo, basado en el valor de mercado segun las normas publicadas en la 8a edicion del Libro Rojo
del Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS). Con el fin de proporcionar nuestra opinién de valor se han utilizado las
siguientes metodologias de valoracion:

A. Método de Descuento de Flujos de Caja.

La metodologia de calculo utilizada est4 basada en el principio de anticipacion. El valor vendra determinado por el valor
presente de todos los ingresos y gastos futuros (flujo de caja) imputables al inmueble.

En el descuento de flujo de caja determinamos:

e Los ingresos que razonablemente podemos esperar que genere el inmueble a partir de las rentas
contractuales durante la duracion del contrato. Estos ingresos se actualizaran conforme al IPC,
crecimientos de mercado y la duracion de los contratos de arrendamiento.

e Hemos empleado un cash-flow de 10 afios para la valoracién del activo.

e Calendario de desarrollo, periodos de obra, carencias y bonificaciones.

e Valor de venta. Calculado en funcién de la renta esperada en el afio de desinversion y la rentabilidad de
salida esperada en dicho periodo (exit yield).

e Se determina el valor actual a partir de la determinacién de una tasa de descuento, que vendra
determinada por diversos factores, tales como diferencia entre rentas del inmueble y rentas de mercado,
tipologia, situacion del mercado y, en general, potencial de riesgo que puede albergar el inmueble. Se ha
considerado esta como la tasa de descuento que exigiria un inversor medio atendiendo al nivel de riesgo
de la inversion, a la tipologia y ubicacion del inmueble y a la coyuntura actual de mercado.

e Ladesinversion del activo viene precedida por el descuento de los flujos de caja,
aplicandole la tasa de descuento equivalente al promedio de retorno obtenido por una
propiedad de dichas caracteristicas, bajo las condiciones que marca el mercado y los
inversores.

B. Pararespaldar el método anteriormente comentado, se ha utilizado el Método de Comparacién (Valor de
Mercado).

El Método de Comparacion consiste en el estudio de operaciones comparables actuales en la zona, asi como la de los Ultimos
meses y en base a nuestro conocimiento del mercado.

GALIL CAPITAL RE SPAIN SOCIMI, S.A. 26 de junio 2018 28



savills

AGUIRRE
NEWMAN

Las operaciones comparables seran operaciones de compraventa, ofertas de suelos e inmuebles/ superficies comparables y

las opiniones de otros agentes / expertos. Por tanto, se determina el valor mediante la localizacién de comparables en mercado
y operaciones recientes de viviendas o parcelas comparables, tanto por ubicacion como por estado y funcionalidad.

4.2. Valoracién

Basado en la informacion del solicitante, las regulaciones aplicables y la metodologia de valoracion descrita en el apartado 4.1
de este informe, el inmueble se ha valorado segun se detalla a continuacion. La finca en cuestion se ha valorado a través del
Método de Descuento de Flujos de Caja para reflejar los ingresos futuros que se van a generar con los contratos existentes..

Para el calculo del valor de la finca se han asumido los siguientes datos:

Superficie

Tal y como se ha mencionado en el apartado 2.1, la superficie total construida del edificio es de 1.558,37 m?, distribuidos en
1.227,76 m2 de superficie destinada a uso residencial y 330,61 destinados a uso comercial. Hay un total de 12 viviendas y 2
locales comerciales.

Periodo de inversién

Se ha considerado un cash-flow de diez afios con el fin de reflejar los plazos de vencimiento de los contratos de los locales y
de las viviendas. Finalizados los contratos, se hace una estimacion por el periodo de comercializacion de la superficie vacante,
teniendo en cuenta los honorarios de intermediacién cuando sea el caso. De cara a la valoracién, se hace una estimacion de
los ingresos que obtendria el edificio con los contratos de arrendamiento vigentes de los locales y las viviendas, hasta la
finalizacion de los mismos teniendo en cuenta una tasa de desocupacion en el transcurso de los afios en los que se ha
realizado el célculo.

Ingresos
Se ha asumido la renta anual y sus incrementos. La renta estimada para el afio 2018, con el IPC correspondiente, es de
115.502 €. En cuanto a la superficie alquilada actualmente, tanto las viviendas como los locales estan parcialmente alquilados.

En cuanto a las viviendas, la mayoria de contratos se han firmado en los Ultimos 2-3 afios.

Renta de mercado
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La renta de mercado prevista para la vivienda plurifamiliar, considerando el estudio de mercado de la zona, es de 11,00-15,00
€/m?/mes en funcion de la superficie y el estado del piso. La renta de mercado prevista para los locales comerciales se ha
diferenciado entre 7,00 €/m?mes para el local de mayor superficie y 11,00 €/m?»mes para el local de menor superficie

Incrementos de renta e IPC

Se ha considerado un IPC del 1,50% para 2018 un 1,60% para 2019, 1,80% para 2020y 2021, 1,90% para 2022 y un 2,00%
constante hasta el final del periodo del cashflow (2028). En términos de crecimiento de mercado, considerando la situacion
actual del mercado espafiol, se ha considerado un crecimiento del 3,00% para 2018, 2019 y 2020; un 2,00% para 2021 hasta
2024; y un 1,50% de 2025 hasta 2028.

Gastos

Los gastos a asumir por la propiedad en el afio 1 (2018) asciende a 5.725,16 €, cuyo concepto es basicamente gastos de
comunidad y IBI.

Gastos adicionales (CAPEX)

Se ha asumido un coste total de CAPEX de 392.920,32 € en concepto de la reforma de algunas unidades residenciales durante
el ejercicio 2018 y 2019

Exit Yield

Se ha aplicado una exit yield del 4,00%, acorde con el mercado actual y la tipologia del activo.

Costes de adquisicion

Se han asumido unos costes de adquisicion del 3,57%.

Tasa de descuento

Se ha aplicado una tasa de descuento del 5,75 %, se considera apropiada en base a la evolucién del mercado, al riesgo, la
tipologia de activo, y las exigencias de los inversores.
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4.2.1.1. Valor de Mercado

Nuestra opinion de Valor de Mercado para el activo ubicado en la calle Uni6, 28 de la ciudad de Barcelona, es de:

4.234.000 €
(Dos Millones doscientos treinta y cuatro Mil euros)

(Excluido IVA.)
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Supuestos Generales, Condiciones Generales y Supuestos Especiales

5.1. Supuestos Generales

Nuestro informe ha sido preparado en base a los siguientes Supuestos Generales que hemos adoptado a efectos de valoracion:

Si algunos no resultan valido, nos reservamos el derecho a revisar nuestro juicio de valor:

Que el derecho de plena propiedad no esta sujeto a ninguna restriccibn onerosa inusual o especial, cargas o
gravamenes que pudieran estar contenidos en el Titulo de Propiedad. En caso de que hubiera cualquier crédito
hipotecario, gastos, intereses o cualquier otra carga, a efectos de valoracion hemos asumido que la propiedad se
venderia libre de las mismas. No disponemos ni se nos ha proporcionado Notas Simples o Planos del Catastro de los
activos objetos de esta valoracion.

Que se nos ha suministrado toda la informacion que pudiera repercutir en el valor de la propiedad y que la misma,
enumerada en el presente informe, es veraz, completa y correcta. No aceptaremos ninguna responsabilidad en caso de
errores u omisiones de la informacion y documentos que se nos ha proporcionado.

Que los edificios han sido construidos y se utilizan en cumplimiento de todos los requisitos reglamentarios y legales, y
gue no existe incumplimiento urbanistico alguno. Asi mismo, cualquier futura construcciéon o uso entrara dentro de la
legalidad.

Que las propiedades no se encuentran afectadas, ni es probable que resulten afectadas, por ninguna carretera,
planificacion urbanistica u otros proyectos o propuestas, y que no existen datos adversos que pudieran conocerse a
través de un estudio local o mediante la realizacion de las investigaciones habituales o por medio de notificaciones
legales, que pudieran afectar al valor de mercado de las propiedades. Ademas, que toda futura construccion o uso sera
legal (aparte de estos puntos arriba mencionados).

Que el activo se encuentra en buenas condiciones estructurales, que no cuenta con ningun defecto estructural, latente
o cualquier otro defecto material y que el estado de sus servicios es adecuado (tanto en lo referente a las partes del
edificio que hemos inspeccionado, como las que no), de forma que no existe motivo por tener que acometer en la
valoracion una provision para reparaciones. Resaltamos que la inspeccion realizada de la propiedad y el presente
informe no constituyen un estudio estructural de la propiedad ni comprobacién del estado técnico de sus servicios.

Que la propiedad esta conectada o puede estar conectada sin tener que acometer un gasto indebido, a los servicios
publicos de gas, electricidad, agua, teléfono y alcantarillado.
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Que los edificios no ha sido construidos o reformados con materiales o técnicas perjudiciales (incluyendo, por ejemplo,
hormigébn o cemento aluminoso, encofrado permanente de virutas finas de madera, cloruro de calcio o ashestos
fibrosos). Resaltamos que no hemos llevado a cabo estudios estructurales que nos permitan verificar que tales
materiales o técnicas perjudiciales no han sido utilizados.

Que la propiedad y posible explotacion de sustancias minerales y / o gases presentes en el subsuelo no se han
considerado.

Que los suelos afectos a los activos objeto de valoracion no han sufrido ningun tipo de contaminacion en el pasado, ni
es probable que la sufran en el futuro. En la presente valoracion podemos realizar comentarios generales sobre nuestra
opinion en cuanto a la probabilidad de contaminacion de suelo, pero sin responsabilidad sobre los mismos, por no haber
realizado una auditoria medioambiental que lo confirmaria. No hemos realizado ningun andlisis de suelos o cualquier
otra investigacion al respecto que nos permita evaluar la probabilidad de que exista o no tal contaminacion.

Que no hay ninguna condicién adversa de los suelos, y que los mismos no contienen ningln resto arqueoldgico ni hay
ninguin otro motivo que nos obligaria, a efectos de valoracion, a realizar una provision de gastos como consecuencia de
tener que acometer costes extraordinarios.

Se ha presumido que todas las instalaciones y maquinarias fijas, asi como la instalacién de las mismas cumplen la
legislacioén pertinente de la CEE.

Que los inquilinos, actuales o futuros, se encuentran en una situacion financiera adecuada y son solventes. A efectos
de valoracion se ha supuesto que los arrendatarios podran cumplir sus obligaciones, y que no existiran retrasos en el
pago de la renta o incumplimientos contractuales encubiertos.

Que los contratos de arrendamiento se redactan en términos aceptables a sus abogados incluyendo provisiones por
reparaciones e indexacion.

5.2. Condiciones Generales

Nuestra valoracion se ha realizado en base a las siguientes condiciones generales:

1.

Nuestra valoracion no incluye el IVA (si fuera aplicable).

No hemos realizado ninguna provision para impuestos sobre las rentas de capital u otra responsabilidad impositiva que
surja con la venta de la propiedad.

No se ha realizado ninguna provision por gastos de realizacion.

Nuestra valoracién excluye cualquier valor adicional atribuible al fondo de comercio, o a instalaciones o accesorios que
Unicamente tienen valor para el ocupante actual.
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5. En todos los casos, nuestro informe de valoracién incluye las instalaciones que normalmente se transfieren con la

propiedad, tales como calderas, calefaccién y aire acondicionado, sistemas de iluminacion y ventilacion, sprinklers, etc.,
mientras que el equipamiento que normalmente se retira antes de la venta ha sido excluido de nuestra opinion de valor.

6. Se ha presumido que todas las instalaciones y maquinarias fijas, asi como la instalaciéon de las mismas cumplen la
legislacion pertinente de la CEE.

7. Los precios de salida de los distintos productos son aquellos con los que saldran a la venta en el mercado los distintos
usos en la fecha de entrega. Para el calculo de los mismos, se ha tomado como base los comparables a fecha de
valoracion. Nuestra valoracion se basa en datos de mercado que han llegado a nuestro poder desde numerosas

9. fuentes. La valoracion que hagan otros agentes y valoradores se ofrece de buena fe pero sin responsabilidad. A
menudo se facilita de forma verbal. A veces el origen son bases de datos como el Registro de la Propiedad o bases de
datos informaticas a las que Savills esté suscrita. En todos los casos, salvo cuando hayamos tenido una implicacion
directa en las transacciones, no podemos garantizar que la informacién en la que nos hayamos basado sea correcta,
aunque asi lo creamos.

5.3. Supuestos Especiales

De acuerdo con RICS, s6lo pueden establecerse los supuestos especiales si son razonablemente realistas, pertinentes y validos,
en relacion a las circunstancias especiales de la valoracion. Un supuesto especial es algo que actualmente no esta aconteciendo,
pero que podria darse la situacion razonable que ocurriera y a efectos de valoracion adoptamos la hip6tesis de que esta
ocurriendo. El apéndice 4 de Red Book define y pone ejemplos de supuestos especiales.

No se han llevado a cabo Supuestos Especiales de Valoracion.
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