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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\QFUJ; CE._A—_ D)

—_—
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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1.1. Instrucciones

1.1.1. Instrucciones

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

e 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 segun establece
el Libro Rojo (Red Book) de RICS.

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

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

e 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 limitacién de responsabilidad acordada y
ratificada en las Condiciones comerciales adjuntas al presente Informe.

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

e Y, que lanaturaleza de toda la informacion facilitada en relacién con esta instruccion seré confidencial y no sera revelada
a ningun tercero que no esté autorizado a recibirla.

e Senos haigualmente 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 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.”

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.
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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 Valoracién

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. Informacién sobre los valoradores e inspeccién

Las investigaciones realizadas se enumeran a continuacion y se llevaron a cabo por Ana M2 Pereda Casanueva. Las valoraciones

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

Las propiedades fueron inspeccionadas por Ménica Arduan Ortiz. 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 propésito 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
La carta que hemos emitido ratificando la instruccion, incluye informacién 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 Valoracién 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 informacion que nosotros
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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 0 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 esté 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 podré 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 declaracion 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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Edificio Residencial en calle Granada, 12, Madrid

2.1. Localizacion

El inmueble objeto de valoracion se encuentra situado en la calle de Granada, 12, en Madrid, capital econdmico-financiera y

administrativa de la Comunidad Autbnoma de Madrid y de Espafia.

Madrid cuenta con una poblacién, segun el padron municipal de 2017 recogido por el Instituto Nacional de Estadistica, de
3.182.981 habitantes registrados, siendo la mayor ciudad de Espafa y la tercera area urbana de la Unién Europea. Con la
inclusion del resto de la poblacion de la Comunidad de Madrid, la poblacion asciende hasta los 6.507.184 habitantes registrados.

La tendencia de poblacion, respecto al afio anterior, es creciente.

Mapa Localizacion
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Fuente: Google Maps.

La calle de Granada esta situada en el barrio de Pacifico, perteneciente al distrito Retiro. El barrio de Retiro se encuentra
delimitado por la Alcala-O’Donnell al norte, por Paseo del Prado al oeste, por la Estacion de Atocha al sur y por la M-30 al este.

El activo objeto de valoracion esta delimitado por calle Granada, Avenida Menéndez Pelayo, Avenida de la Ciudad de Barcelona
y calle Narciso Serra.

En Anexo 1 se adjuntan mapas y planos especificos
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Carretera

La nave esta perfectamente comunicada con importantes autovias de Madrid: a tan solo 1,6 km de la M-30.

renfe Renfe

La nave esta situada a 1,8 km de la estacion de tren de Madrid Atocha (8 minutos en transporte privado y 20 minutos en transporte

publico).

Autobuses

A escasos metros del activo, en la calle Cartagena efectlia parada el autobus de la linea 1, y a escasos 350 metros en la
Avenida de América efectla parada el autobus de la linea 72.

Transporte aéreo

El Aeropuerto Adolfo Suarez se encuentra a 20 km del activo objeto de valoracién (26 minutos en transporte privado y 41
minutos en transporte publico).
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2.2.1. General

El activo tiene el portal de entrada al interior del edificio situado en calle Granada, 12. El inmueble consiste en un edificio
residencial con locales en planta baja. Esta constituido por seis plantas, con una totalidad de 44 viviendas y 2 locales.

La planta baja estd compuesta por 2 locales, ambos en la calle Granada a cada lado del portal, y 6 viviendas

La planta primera, segunda planta y tercera planta constan de 7 viviendas cada una, la cuarta planta de 5 viviendas, la quinta
planta y la sexta planta de 6 viviendas cada una.

No dispone de superficie bajo rasante.

Exterior

Interior

GALIL CAPITAL RE SPAIN SOCIMI, S.A. 26 de junio 2018 8
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2.3.  Superficies NEWMAN

2.3.1. Distribucion

A efectos de valoracion, el edificio comprende una superficie total de 2.335,32 m?, cuya totalidad corresponde a superficie sobre
rasante. A continuacién, un cuadro de la distribucion de superficies desglosada por unidades, tipo de uso y plantas.

Cuadro de Superficies

Superficie | Retail | Retail | Residencial | Residencial | Residencial | Residencial | Residencial | Residencial | Residencial

Planta

(m?) (m?) | (m?) (m?) (m?) (m?) (m?)
PlantaO| 364,00 | 74,00 66,00 39,00 34,00 36,00 36,00 43,00 36,00
Plantal 361,32 77,11 75,21 38,00 45,00 38,00 49,00 39,00
Planta2 360,21 77,11 75,21 38,46 45,21 37,19 48,51 38,52
Planta3| 359,89 77,00 75,00 38,46 45,21 37,19 48,51 38,52
Planta4 =~ 247,03 77,00 38,00 45,00 48,51 38,52
Planta5| 305,04 77,11 75,21 37,84 38,52 37,84 38,52
Planta6| 337,83 84,52 82,62 38,46 45,21 48,51 38,52

Total 2.335,32 ‘

Como es practica habitual en este tipo de instrucciones de valoracién, 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.
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2.4.1. Informe de Estado del Edificio

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

2.5.2. Supuesto

Dado que no se nos ha facilitado ningain informe medioambiental no podemos afirmar con absoluta certeza que el suelo afecto
al inmueble no esté contaminado.

Dado que las consultas realizadas de manera informal han sugerido que es poco probable que exista contaminacion en el suelo
afecto al inmueble objeto de valoracion hemos valorado el mismo en el bien entendido que el suelo no ha sufrido ningun 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 algun tipo de contaminacion, en tal caso
es posible que deseemos revisar nuestro asesoramiento en materia de valoracion.

GALIL CAPITAL RE SPAIN SOCIMI, S.A. 26 de junio 2018 10
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Situacion Urbanistica

2.6.1. Marco Normativo:

El marco normativo, desde un punto de vista urbanistico, en el que se ha movido o movera cualquier actuacion que se pretenda

en el inmueble, vendra determinado basicamente por los siguientes documentos:

Ley 9/2001, de 17 de julio, de Suelo de la Comunidad de Madrid.

Revision del Plan General de Ordenacion Urbana de Madrid, en vigor desde su publicacién en el Boletin Oficial de la
Comunidad de Madrid, el 19 de abril de 1997 y modificaciones. Se iniciaron los trabajos de revision, pero estos trabajos
se encuentran suspendidos.

Ordenanza de Tramitacion de Licencias Urbanisticas, en vigor desde su publicacién en el Boletin Oficial de la
Comunidad de Madrid el 7 de enero de 2005 y modificacion, en vigor desde su publicacion en el Boletin Oficial de la
Comunidad de Madrid el 17 de mayo de 2014. El Ayuntamiento esté trabajando en una Ordenanza nueva.

Ordenanza para la Apertura de Actividades Econémicas en la ciudad de Madrid, en vigor desde su publicacion en el
Boletin Oficial de la Comunidad de Madrid el 20 de marzo de 2014. El Ayuntamiento esta trabajando en una Ordenanza
nueva.

Ordenanza reguladora de la Publicidad Exterior, publicada en el B.O.A.M, Boletin Oficial del Ayuntamiento de Madrid,
el 10 de febrero de 2009 y en el Boletin Oficial de la Comunidad de Madrid el 17 de febrero de 2009. En vigor desde el
18 de febrero de 2009.

Ordenanza de conservacion, rehabilitacion y estado ruinoso de las edificaciones, aprobada por acuerdo plenario de 30
de noviembre de 2011 y en vigor desde su publicacion en el Boletin Oficial de la Comunidad de Madrid el 26 de diciembre
de 2011.

2.6.2. Condiciones Urbanisticas:

El suelo objeto de estudio esta clasificado como SUELO URBANO CONSOLIDADO por la Revision del Plan General de
Ordenacion Urbana de Madrid en vigor, e incluido en la ZONA 1 PROTECCION DEL PATRIMONIO HISTORICO, GRADO 3,
NIVEL A.

La Norma Zonal 1, Grado 3, se ha asignado a las manzanas tipicas de los ensanches, es decir aquellas en que mediante el

trazado de una alineacion interior maxima se obtiene un patio de manzana de dimensiones correctas.

El principal condicionante urbanistico sera la inclusion del inmueble en el Catalogo de edificios protegidos con PROTECCION
PARCIAL (NIVEL 3).

Se adjunta la ficha de Condiciones Urbanisticas como Anexo |.

Condiciones relativas a la proteccion del edificio
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El edificio esta catalogado con Nivel 3 de Proteccion, “Proteccion Parcial”, que protege aquellos elementos del edificio que lo
caracterizan y sirven de referencia para comprender su época, estilo y funcién.

Sera siempre preceptivo el dictamen de la Comision Institucional para la Proteccion del Patrimonio Histérico, Artistico y Natural
(CIPHAN) para cualquier autorizacidn o aprobacion; salvo las intervenciones que cumplan con los criterios generales establecidos
por el Anexo | de la Instruccion 4/2012 del Coordinador General de Gestion Urbanistica, Viviendas y Obras relativa a los criterios
generales de la Comision para la proteccion del Patrimonio Histérico Artistico y Natural a aplicar en las solicitudes de licencias
urbanisticas en edificios catalogados.

El siguiente plano hace referencia a los elementos protegidos en el inmueble:

COMDICIONES DE PROTECCION

| Areas yelementos arquitectdnicos de restauracian obligatoria

Extracto del Plano de Analisis de la edificacion.

2.6.2.1. Condiciones de obra:

En las fachadas, patios, nlcleos de comunicacién, portales o zaguanes y, en general, elementos comunes de restauracion
obligatoria (elementos serigrafiados en naranja en el extracto del plano de analisis de la edificacion), sélo se admiten obras de
conservacion y restauracion. De forma genérica, y motivado por la proteccion del inmueble, la materializacion de este tipo de
obras debera cumplir con las siguientes condiciones:

Obras de Restauracion:

Seran siempre obligatorias en las fachadas de los edificios.

Los materiales a emplear se ajustaran a los que presenta el edificio 0 que presentaba antes de las intervenciones que los
alterasen.

La introduccién de elementos originales no existentes debera documentarse, asi como la recuperacién de huecos y ritmos.

GALIL CAPITAL RE SPAIN SOCIMI, S.A. 26 de junio 2018 12
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Cuando sea precisa la intervencion sobre elementos estructurales, o incluso sustitucion de algunos, deberan utilizarse materiales

y soluciones constructivas similares en cuanto a su funcion a los originales.

Las texturas, técnicas y colores de los acabados, especialmente de los exteriores, seran los originales del edificio.

Seréa objeto de especial estudio y autorizacion la conservacion de elementos introducidos en anteriores etapas, a fin de determinar
si son coherentes con la calidad y el respeto a las caracteristicas originales del edificio.

Obras de conservacion:

No podran alterar los acabados del edificio, que lo caracterizan y los particularizan.
Deberan utilizarse los mismos materiales existentes en origen o en todo caso sustituirlos por otros de iguales caracteristicas,
cualidades, color, forma y aspecto.

En las restantes areas (elementos serigrafiados en blanco en el extracto del plano de analisis de la edificacion), también se
admiten:

Obras de Consolidacion.

Obras de Acondicionamiento.

Obras de Reconfiguracion, cuando tengan como fin eliminar impactos negativos.

Reestructuracién Puntual.

Reestructuracion Parcial, siempre que no afecten ni desvirtien los elementos de restauracién obligatorios.

Obras de Reestructuracion General, pudiendo llegar incluso al vaciado interior, siempre que no se alteren aquellos elementos
gue deben ser mantenidos.

Obras de Ampliacién: Son autorizables con caracter general siempre que la edificabilidad no esté agotada. Quedan
condicionadas a la adecuacion de la propuesta a los valores intrinsecos y ambientales del elemento catalogado, no siendo
autorizable las soluciones inarmdénicas que supongan un impacto negativo para el edificio o el paisaje urbano.

De forma genérica, y motivado por la proteccion del inmueble, la materializacion de este tipo de obras debera cumplir con las
siguientes condiciones:

Obras de Consolidacion:

Se utilizaran materiales cuya funcién estructural sea igual a la original, de forma que su introduccién no altere el funcionamiento
de la estructura existente que se mantenga.

La introduccion de diferentes materiales, cuando sea imposible la utilizacion de los originales, debera tener en cuenta el anterior
parrafo.

Obras de Acondicionamiento:

Deberé existir un estudio previo sobre el estado y patologia del edificio, con calas, ensayos, pruebas de carga, etc., que justifiquen
plenamente la posibilidad de ejecucion de las obras proyectadas asi como las técnicas a emplear. La realizacion de estas obras
obliga a respetar las condiciones que la normativa fije para la nueva edificacion en las zonas sobre las que se actue.

Se deberéan conservar todos los elementos interiores de importancia, quedando condicionada la nueva compartimentacion del
edificio a que sea respetuosa con dichos elementos (artesonados, moldurajes, solados, etc).

Se respetara el trazado, disposicion y tratamiento de los elementos comunes del edificio y no podra altearse su aspecto exterior.

Obras de Reconfiguracion

Los materiales a utilizar seran los mismos que los originales.
No se utilizaran soluciones contractivas diferentes a las que presenten los edificios del entorno.
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Obras de Reestructuracién Puntual, Parcial y General NEWMAN

Debera existir un estudio previo sobre el estado y patologia del edificio, con calas, ensayos, pruebas de carga, etc., que justifiqguen
plenamente la posibilidad de ejecucién de las obras proyectadas asi como las técnicas a emplear. La realizacion de estas obras
obliga a respetar las condiciones que la normativa fije para la nueva edificacion en las zonas sobre las que se actue.

Quedaran limitadas a las zonas permitidas, tratandose con el maximo respeto el edificio y alterando en la menor medida posible
sus caracteristicas morfolégicas, asi como los elementos interiores de importancia, segun lo sefialado para las obras de
acondicionamiento.

Se utilizaran materiales adecuados a los originales.

No podran modificar las fachadas ni las soluciones de cubierta, ni los materiales de ambas.

La apertura de nuevos patios se realizara preferentemente en las zonas sefialadas para espacio libre interior de la manzana.
Debera respetarse el fondo maximo que el planeamiento determine en cada caso.

Las obras de acondicionamiento, reestructuracion y reconfiguracion estaran condicionadas a realizar las obras de restauracion
que el edificio precise en la zona sobre la que se actue.

La normativa no condiciona la construccién de garaje — aparcamiento bajo rasante en este nivel de proteccion.

Cumpliendo con las condiciones expuestas, las distintas definiciones que la normativa hace de las obras enunciadas es la
siguiente (insistimos, la definicion de la obra no implica que se pueda hacer todo lo que se enuncia en la propia definicién sino
gue sera admisible en todo lo que no contradiga las condiciones que se especifican para cada tipo de obra en funcién de la
proteccién del edificio y que se han descrito en los parrafos anteriores):

Obras de restauracion: Tienen por objeto la restitucion de un edificio, o de parte del mismo, a sus condiciones o estado original.
Dicha situacion o estado original se encontrara suficientemente documentado. Podra comprender, asimismo, las obras
complementarias que coadyuven a dicho fin.

La reposicion o reproduccion de las condiciones originales en relacion a las necesidades del uso a que fuera destinado el edificio,
podran incluir, si procede, la reparacion o sustitucion puntual de elementos estructurales e instalaciones, a fin de asegurar la
estabilidad y funcionalidad de aquél o parte del mismo, siempre que dichas reparaciones o sustituciones no alteren las
caracteristicas morfoldgicas del edificio original.

Se incluyen dentro de este tipo de obras, entre otras anélogas, las de eliminacion de elementos extrafios afiadidos a las fachadas
y cubiertas de los edificios; la recuperacion de cornisas y aleros suprimidos en intervenciones anteriores; la reposicion de
molduras y ornamentos eliminados en fachadas; asi como la recuperacion de las disposiciones y ritmos originales de los huecos
de éstas y de los revocos de las fachadas y la eliminacion de falsos techos y otros afiadidos.

Obras de conservacion: Son aquéllas cuya finalidad es la de mantener al edificio en correctas condiciones de salubridad,
habitabilidad, confortabilidad y ornato, sin alterar sus caracteristicas morfolégicas o distribucién. Se incluiran en este tipo, entre
otras, las de reposicidon de instalaciones, el cuidado de cornisas, salientes y vuelos, la limpieza o reposicion de canalones y
bajantes, la reparacion de cubiertas, y la sustitucién de solados, yesos y pinturas interiores.

Obras de consolidacion: Son aquéllas que tienen por objeto el afianzamiento, refuerzo o sustitucién de elementos dafiados para
asegurar la estabilidad del edificio, con posibles alteraciones menores de su estructura y distribucion.

Obras de acondicionamiento: Son aquéllas que mejoran las condiciones de habitabilidad de un edificio o de parte del mismo
mediante la introduccion de nuevas instalaciones, la modernizacion de las existentes o la redistribucién de su espacio interior,
pudiendo variar el nimero de viviendas o locales existentes sin intervenir sobre las caracteristicas morfoldgicas o estructura
portante, ni alterar la envolvente del edificio.

GALIL CAPITAL RE SPAIN SOCIMI, S.A. 26 de junio 2018 14



savills

AGUIRRE
Podra autorizarse la apertura de nuevos huecos y la modificacion de los existentes, siempre que asi lo contemplLﬁEMva
especifica de aplicacion (en el caso del edificio objeto de estudio la proteccion de la fachada podria hacer inviable esta situacion).

Cuando las obras afectan a un local, locales o viviendas del edificio, que individualmente o en su conjunto no superen el
veinticinco por ciento (25%) de la superficie del edificio, la intervencién tendra el caracter de puntual.

Reestructuracion Puntual: Aquellas obras en las que se realicen pequefias modificaciones estructurales para posibilitar:
Cambios en la distribucion mediante la apertura puntual de huecos de paso en muros.

La adecuacion a la normativa contra incendios o a la de accesibilidad y supresién de barreras mediante la construccién de pasos,
rampas, escaleras y vias de evacuacion.

El cumplimiento de la Normativa contra incendios mediante la construccion de pasos y vias de evacuacion.

La instalacion de ascensores y construccion de escaleras privadas de comunicacion entre pisos.

Sustitucion parcial de forjados, pudiendo introducirse modificaciones de nivel en zonas localizadas.

Reestructuracion Parcial: Aquellas obras que incluyen alguno de los siguientes tipos:

Construccién de entreplantas.

Cubricion y forjado de patios cerrados de dimensiones inferiores al cincuenta por ciento (50%) de las establecidas en la norma
de aplicacion.

Demolicion y nueva construccion de nacleos de comunicacion vertical.

Apertura de los patios minimos, recogidos en los Planos de Andlisis de la Edificacion en los edificios, incluidos dentro del APE
00.01.

Reestructuracion General: Tendran este caracter todas aquellas obras en los edificios en los edificios que excedan de lo
anteriormente expuesto, siendo consideradas de reestructuracion total en el caso de vaciado del edificio con mantenimiento de
la fachada recayente a via o espacio libre de uso publico. Este tipo de obra se sometera a las condiciones de obra de nueva
edificacion.

La ejecucion de estas obras queda siempre condicionada al cumplimiento de las condiciones especificas de catalogacién, no
pudiendo sobrepasarse la edificabilidad méaxima permitida cuando se ejecuten obras que supongan incremento de la superficie
construida.

2.6.2.2. Condiciones de uso:
Seran admisibles los contemplados en la Norma Zonal de aplicacion (se analizaran con posterioridad), siempre que su
implantacion no suponga la alteracién de las cualidades fundamentales del edificio, o signifiquen la desaparicién del algin

elemento protegido.

Seran admisibles todos aquellos usos que supongan la recuperacion de los originales del edificio y para los que fue proyectado
o construido, siempre que se justifique adecuadamente esta circunstancia, aunque no los contemple la Norma Zonal.

No se permitira la implantacion de ningiin uso que contradiga las condiciones de proteccion.

Condiciones relativas a la Norma Zonal de aplicacion (Norma Zonal 1 Grado 3°, Nivel A)

Subsidiariamente la Norma Zonal |, Grado 3°, Nivel A establece las siguientes condiciones (deberan cumplir con las condiciones
de proteccion).

Las condiciones expuestas a continuacion son las condiciones que el planeamiento determina en el caso de obras de
reestructuracion general, ampliacion o nueva planta.
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|I:| Grado 3° "

Extracto del Plano de Condiciones de la Edificacion

2.6.2.3. Condiciones de edificacion:

OCUPAC. EDIFICABILIDAD CONDIC. FONDO ALTURA/ SEPARACIO  POSICION DE LA
ESTIMADA PARCELACIO MAXIMO N° MAXDE N EDIFICACION

MAXIMA PARA EL  N(***) EDIFI. PLANTAS  ALINEACION
Uso *) OFICIAL(*)
CUALIFICADO

Superficie 2.046,34 m2 - Parc.minima: | Establecido en | Las La linea de | Dentro de la
computable 375 m2 Plano de | establecera | edificacion superficie
de parcela - Fachada: 15 | Condiciones la CIPHAN | podra computable de
m de la retranquears | parcela
Edificacion e total o
(25 m) parcialmente
respecto a la
alineacion
oficial.

* Sobre la altura de cornisa se admite la construccion de una planta atico en las condiciones que establece la normativa.

** |a alineacion debera materializarse como minimo en planta baja mediante cuerpos de edificacién, soportales, arquerias o
cualquier elemento que constituya cerramiento arquitectonico.

*** Se admite la segregacion mediante la tramitacion de un Plan Especial de Proteccion, en aquellas parcelas que se encuentren
en los grados de proteccion volumétrica, Parcial o Ambiental.

NOTA al cuadro: Las condiciones expuestas son las condiciones que el planeamiento determina en el caso de obras de
reestructuracion general, ampliacién o nueva planta. Para las restantes obras se podria mantener la edificacion en las condiciones

que legalicen las licencias concedidas.

En cuanto al tratamiento de fachadas:
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Cuando se aborden obras que afecten a fachadas en las que se hayan producido alteraciones en sus elementos ¢ hidbs,

se debera restituir la parte sobre la que se actlie a su estado original.

Si las obras afectasen a locales comerciales donde la disposicion de sus huecos ha sido alterada, se podra exigir asimismo la
restitucion de estos a su estado original, aunque la actuacion no tenga como finalidad la intervencién sobre la fachada del local.

En los dos supuestos anteriores, deberan eliminarse todos aquellos elementos discordantes con el edificio como roétulos,
banderines, muestras y otros analogos. Asimismo en cualquier intervencion sobre fachada que comprenda la planta baja, se
deberéa incorporar soluciones para la canalizacion, no vista, de los tendidos y cableados que la recorren pertenecientes a
instalaciones de gas, alumbrado y red telefénica.

No se admitira la instalacion sobre fachadas de elementos individualizados destinados a la captacion de sefiales de Radio o TV
o de produccion de frio y en general de aparatos que alteren su estética.

Fondo edificable y recuperacion del patio de manzana:

Fondo masimo para nueva planta o
reestructuracian general

Extracto del Plano de Condiciones de la edificacion
La edificacion objeto de estudio no ocupa el patio de manzana por lo que no rebasa el fondo maximo edificable contemplado por

el planeamiento. En cualquier caso, la proteccion del edificio exoneraria al mismo del fuera de ordenacion relativa que acarrearia
esta circunstancia.

La altura minima de pisos (se entiende por altura de piso la distancia en vertical entre las caras superiores de los forjados de dos
plantas consecutivas) sera de 3,6 metros en planta baja y 3 metros en el resto.
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La altura libre de piso (distancia vertical entre la cara superior del pavimento terminado de un planta, y la cara inferior del forjado
de techo de la misma planta, o de falso techo si lo hubiese):

Piezas habitables: 2,50 metros.

Piezas no habitables: 2,20 metros

Planta de Garaje:

De forma genérica, 2, 15 metros.

En zonas de circulacién de vehiculos: 2,05 metros como minimo.

En algunos puntos por descuelgues, conductos, equipos de ventilacion, instalaciones...): 2 metros

En cuanto a las condiciones del Uso Principal, (aquel con mas de un 50% de la superficie edificada del inmueble), estara regulado
por las condiciones del Nivel A de la Norma Zonal 1. Los USOS PRINCIPALES ADMITIDOS POR LA NORMATIVA, serian los
siguientes:

DOTACION MINIMA

USOS DE

‘ CONDICIONES DE IMPLANTACION

PERMITIDOS APARCAMIENTO

Residencial, como | En todo el edificio, con la solicitud de las | 1 plaza porcada 100 m2y,

uso cualificado correspondiente licencias urbanisticas. Su | entodo caso, una por cada
implantacion requerira de la tramitacion de las | vivienda

correspondientes licencias urbanisticas

uso autorizable

Requiere la aprobacion de un Plan Especial por parte
del Ayuntamiento con caracter previo, en su caso, a la
solicitud de las licencias urbanisticas.

Dotacional, en | La normativa admite la implantacion de este uso en | En funcién de la dotacion
todas sus clases, | situacion de edificio exclusivo* implantada y de Ila
como uso | Es un uso directamente admitido por la normativa | concentracion de personas
alternativo urbanistica Su tramitacion requerira de la tramitacion

de las correspondientes licencias urbanisticas.
Industria En edificio exclusivo con un limite de superficie de 750 | 1 plaza por cada 100 m2
artesanal, como | m2 de superficie edificada.

uso alternativo

Es un uso directamente admitido por la normativa
urbanistica. Su tramitacion requerira de la tramitacion

Recreativo, en | En edificio exclusivo, es decir, no admite la | 1 plaza por cada 100 m2
categoria iii) | coexistencia del mismo con mas actividades. de superficie edificada. En
espectaculos, Es un uso directamente admitido por la normativa | funcién del aforo podria
como uso | urbanistica. Su tramitacién requerira de la tramitacién | ser necesaria una dotacién
alternativo de las correspondientes licencias urbanisticas. mayor

No obstante, en virtud de los aforos, podria ser

necesaria la tramitacion de un Plan Especial.
Hospedaje, como | En edificio exclusivo.* 1 plaza por cada 3

habitaciones o 100 m2 de
superficie edificada

de las correspondientes licencias urbanisticas.

Los Usos Cualificados son aquellos que se corresponden directamente con el destino urbanistico de los suelos, previsto por la
normativa urbanistica que le es de aplicacion, en este caso, el Plan General de Ordenacion Urbana de Madrid.

Los Usos Alternativos son usos directamente admitidos en un determinado a&mbito de ordenacion y que puntualmente pueden
sustituir al Uso Cualificado

Los Usos Autorizables son aquellos que la normativa prevé a través de la tramitacion y aprobacion de un Plan Especial que
analice la incidencia urbanistica ambiental de la implantacion del uso.
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NOTA*: En virtud de la interpretacion 14/2011 de la Secretaria Permanente de la Comisién de Seguimiento e intJENEé/PéM&Nde
la Ordenanza Municipal de Tramitacion de Licencias Urbanisticas, dependiente de la Direccién General de Ejecucion y Control

de la Edificacién:

Cuando en un determinado ambito se admita la sustitucion del uso cualificado por un uso alternativo en edificio exclusivo, dicho
uso alternativo se entendera directamente admitido, pasando a sustituir a todos los efectos al uso cualificado, siendo por tanto
de aplicacion al nuevo uso el régimen de usos asociados o complementarios admitidos por la ordenanza o normativa particular
de aplicacién en el &mbito considerado.

Cuando en un determinado ambito se admita la sustitucion del uso cualificado por un uso autorizable en edificio exclusivo, el
Plan Especial de Control Urbanistico Ambiental y de Usos, que normativamente se ha de aprobar para viabilizar dicha
implantacion, podra incluir entre sus determinaciones, la pormenorizacion de los usos asociados o complementarios al mismo,
que en ningun caso podran superar los fijados por la ordenanza o normativa particular en el ambito considerado para el uso
cualificado.

No obstante, aunque el criterio de la Secretaria Permanente es admitir una mayor flexibilidad a la implantacién de usos
compatibles, tal y como se ha explicado, se debe estar a la espera del pronunciamiento de la Comisiéon de Seguimiento del Plan
General, toda vez que cabe la posibilidad de que se le dé el caracter autorizable a la posibilidad de implantar en un edificio
exclusivo los usos previstos en el régimen de usos compatibles alternativos en las distintas normas zonales o en las ordenanzas
particulares de ambito de desarrollo del Plan General, més los usos compatibles complementarios de las mismas. No nos consta
tal pronunciamiento hasta la fecha, por lo que se estaria aplicando la interpretacion 14/2011

La implantacion de los usos terciarios recreativos podria estar condicionada, en el caso de que la Junta Municipal de Distrito
incluya la en una zona ambientalmente protegida.

En todo caso, la implantacion de cualquier uso debera cumplir con las condiciones de proteccion.

En virtud de la Disposicion Transitoria Tercera de las Normas Urbanisticas, el planeamiento permite la implantacion en el edificio
existente, de cualquier uso que este respaldado por licencia concedida en vigor, aunque sean licencias expedidas en el marco
de un Plan General diferente y los usos no estén contemplados como admitidos por el planeamiento vigente. No obstante, si el
edificio se demoliese las licencias concedidas en el inmueble perderian su eficacia juridica.

USOS SECUNDARIOS ADMITIDOS POR LA NORMATIVA (aquellos con menos de un 50% de la superficie edificada del

inmueble). Cabe destacar que este es el régimen de usos autorizado por la Norma Zonal 1, en su Nivel A, para complementar al
Uso Cualificado de esta Norma Zonal que es el Uso Residencial:
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Industrial (todas las

CONDICIONES DE IMPLANTACION

En planta baja e inferior a la baja con superficie

DOTACION MINIMA DE
APARCAMIENTO

1 plaza por cada 100 m2
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como
complementario

uso

independiente, con la solicitud de las
correspondientes licencias urbanisticas

La suma de Usos Complementarios no podra
superar el 50% de la superficie edificada del

inmueble

clases excepto taller | inferior a 350 m2, con la solicitud de las | de superficie edificada en
de automocion), | correspondientes licencias urbanisticas las condiciones que
como uso | La suma de Usos Complementarios no podra | establece la normativa.
complementario superar el 50% de la superficie edificada del
inmueble
Industrial, en clase | En situacion de planta baja e inferior a la baja. 1 plaza por cada 100 m2
de taller de | Con una superficie inferior o igual a 350 m2 de superficie edificada en
automocion, como | Requiere la aprobacién de un Plan Especial por | las condiciones que
uso autorizable parte del Ayuntamiento con caracter previo, en su | establece la normativa.
caso, a la solicitud de licencias urbanisticas
Terciario, Hospedaje, | En cualquier situacion del edificio con acceso | 1 plaza por cada 3

habitaciones o 100 m2 de
superficie edificada

Terciario Comercial
en categoria de
pequefio comercio,
como uso
complementario

En situacion de planta baja e inferior a la baja, con
la solicitud de las correspondientes licencias
urbanisticas.

Cuando la actividad comercial tiene lugar en locales
independientes o agrupados cuya superficie de
venta, individual o del conjunto de locales
agrupados, sea inferior o igual a 120 m2 en
comercio alimentario y 500 m2 en comercio no
alimentario

La suma de Usos Complementarios no podra
superar el 50% de la superficie edificada del
inmueble

Al menos 1 plaza por cada
100 m2 de superficie de
venta, en las condiciones
que establece la
normativa.

Terciario Comercial,
en categoria de
mediano comercio,
como uso autorizable

En situacion de planta baja e inferior a la baja y
planta primera.

Requiere la aprobacion de un Plan Especial por
parte del Ayuntamiento con caracter previo, en su
caso, a la solicitud de licencias urbanisticas
Cuando la actividad comercial tiene lugar en locales
independientes o agrupados cuya superficie de
venta, individual o del conjunto de los locales
agrupados, este comprendida entre valores
superiores a 120 m2, y los 750 m2 en comercio
alimentario y entre valores superiores a 500 m2 y los
2.500 m2 en comercio no alimentario.

Al menos 1 plaza por cada
100 m2 de superficie de
venta, en las condiciones
que establece la
normativa.

Terciario, Recreativo,
en categorias de

salas de reunion
(aforo inferior a 50
an.),

establecimiento para
el consumo de
bebidas y comidas
(aforo inferior a 100
pax.) y espectaculos
(aforo inferior a 300
pax.), como uso
complementario

En situacion de planta baja e inferior a la baja, con
la solicitud de las correspondientes licencias
urbanisticas

La suma de Usos Complementarios no podra
superar el 50% de la superficie edificada del
inmueble

No obstante, en virtud de los aforos, podria ser
necesaria la tramitacioén de un Plan Especial.

1 plaza por cada 100 m2
de superficie edificada

Terciario, Recreativo,
en el uso
pormenorizado  de
Restaurante  (aforo
inferior a 100 pax.), ,
COmMOo Uso autorizable

En situacion de planta primera, siempre que
disponga de acceso directo desde la planta baja.
Requiere la aprobacion de un Plan Especial por
parte del Ayuntamiento con caracter previo, en su
caso, a la solicitud de licencias urbanisticas

1 plaza por cada 100 m2
de superficie edificada
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Oficinas,
uso

Terciario,
como
complementario

En situacion de planta baja e inferior a la baja, con

la solicitud de licencias
urbanisticas

La suma de Usos Complementarios no podra
superar el 50% de la superficie edificada del

inmueble

las correspondientes

1 plaza por cada 100 m2de
superficie edificada
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Terciario de Oficinas,
como uso autorizable

En situacién de planta primera.

Requiere la aprobacién de un Plan Especial por
parte del Ayuntamiento con caracter previo, en su
caso, a la solicitud de licencias urbanisticas

1 plaza por cada 100 m2de
superficie edificada

Terciario, Otros
servicios terciarios,
como uso

complementario

En situacion de planta baja e inferior a la baja, con
la solicitud de las correspondientes licencias
urbanisticas

En virtud del aforo previsto puede ser necesaria la
aprobacion de un Plan Especial por parte del
Ayuntamiento con caracter previo, en su caso, a la
solicitud de licencias urbanisticas

La suma de Usos Complementarios no podra
superar el 50% de la superficie edificada del
inmueble

Terciario, Otros
Servicios Terciarios,
como uso autorizable

En situacion de planta primera.

Requiere la aprobacion de un Plan Especial por
parte del Ayuntamiento con caracter previo, en su
caso, a la solicitud de licencias urbanisticas

Dotacional, en todas
sus clases, como uso
complementario

En situacion de planta baja e inferior a la baja, con
la solicitud de las correspondientes licencias
urbanisticas

La suma de Usos Complementarios no podra
superar el 50% de la superficie edificada del
inmueble

En funcién de la dotacién
implantada y de la
concentracion de personas
que se pueda prever

Dotacional, en todas
sus clases, como uso
autorizable

En situacion de planta primera.

Requiere la aprobacion de un Plan Especial por
parte del Ayuntamiento con caracter previo, en su
caso, a la solicitud de licencias urbanisticas

En funcién de la dotacion
implantada y de la
concentracion de personas
que se pueda prever

Son Usos Asociados con respecto a un determinado uso, aquellos vinculados directamente al mismo y que contribuyen a su
desarrollo, por lo que quedan integrados funcional y juridicamente con aquél.

Son Usos Complementarios los que aportan diversidad funcional al ambito de ordenacion, complementando el régimen de
actividades. La superficie edificada del conjunto de usos complementarios no superara el 50% de la superficie total edificada.

También son admitidos como usos secundarios los Usos Asociados (son los Unicos que no desvirtian el caracter de exclusividad
de un edificio). Son Usos Asociados con respecto a un determinado uso, aquellos vinculados directamente al mismo y que
contribuyen a su desarrollo, por lo que quedan integrados funcional y juridicamente con aquél. Su superficie edificada no podra
superar el 25% de la superficie edificada del uso al que se asocia.

La suma de usos asociados y complementarios no podréa superar el 50% de la superficie edificada del inmueble.

La implantacion del uso terciario recreativo se podria ver condicionada si la parcela estuviera incluida en una Zona de Proteccion
Ambiental, determinacién esta Gltima competencia de la Junta Municipal.

Cuando por la aplicacion de las condiciones impuestas resultara que los usos complementarios o autorizables lleguen a ocupar
una superficie cuyo porcentaje supere el 66% del edificio, sera autorizable su dedicacion al referido uso.

En todo caso, la implantacion de cualquier uso debera cumplir con las condiciones de proteccion.
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El régimen de usos secundarios contemplado en este informe es el régimen de usos que de forma genérica permite el Plan

General para un edificio residencial. Las licencias otorgadas a este edificio podrian condicionar el régimen de usos secundarios
permitido.

En aplicacion de la Disposicion Transitoria Tercera del Plan General, se admite la implantacion de cualquier uso legalizado con
licencia urbanistica vigente, aunque no esté contemplado en los cuadros.

NOTA 1: Informacion obtenida de la pagina WEB del Ayuntamiento de Madrid, sin que se haya contrastado presencialmente con
los técnicos municipales. El contenido de este informe es meramente estimatorio y en ninglin caso compromete al Departamento
de Urbanismo de Savills Aguirre Newman. Seria necesaria la elaboracién de una Due Diligence Urbanistica para conocer con
exactitud la situacion urbanistica de la parcela analizada.

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 este impuesto.

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 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.

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 opinién sobre el valor.
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2.9.1.
Unidad

Resumen de los Contratos

Estado

Superficie

Renta Contratada

Inicio de contrato
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Finalizacion de contrato

LOCAL 1
LOCAL 2
BAJO A
BAJO B
BAJO C
BAJO D
BAJO E
BAJO F

1° EXT.DCH
1° EXT.IZDA
1°A

1°B

1°D

1°E

1°F

2° EXT.DCH
2° EXT.IZDA
2°A

2°B

2°C
20E
20F
3° EXT.DCH
3° EXT.IZDA
3°A
3°B
3°C
3E
3°F
4° EXT.DCH
N
4°B
40E
40F
50 EXT.DCH
50 EXT.IZDA
50A
508
50D
5°F
6° EXT.DCH
6° EXT.IZDA
6°A
6°B
6°E
6°F

Arrendado
Vacante

Arrendado
Arrendado
Arrendado
Arrendado
Arrendado
Arrendado
Arrendado
Arrendado
Arrendado
Arrendado
Arrendado
Arrendado
Arrendado
Arrendado
Arrendado
Arrendado

Arrendado

Arrendado
Vacante
Arrendado
Vacante
Vacante
Arrendado
Arrendado
Arrendado
Arrendado
Arrendado
Vacante
Vacante
Vacante
Arrendado
Arrendado
Arrendado
Arrendado
Vacante
Arrendado
Vacante
Vacante
Arrendado
Arrendado
Arrendado
Vacante
Vacante
Arrendado

Local

Local

Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial

Residencial

Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial

74,00
66,00
39,00
34,00
36,00
36,00
43,00
36,00
77,11
75,21
38,00
45,00
38,00
49,00
39,00
77,11
75,21
38,46

45,21

37,19
48,51
38,52
77,00
75,00
38,46
45,21
37,19
48,51
38,52
77,00
38,00
45,00
48,51
38,52
77,11
75,21
37,84
38,52
37,84
38,52
84,52
82,62
38,46
45,21
48,51
38,52
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550,00

600,00
550,00
600,00
600,00
750,00
550,00
800,00
72,91
600,00
750,00
600,00
770,00
550,00
2,72
3,37
550,00

780,00

660,00

600,00

650,00
780,00
670,00
840,00
620,00

10,48
2,81
825,00
117,01

800,00

900,00
875,00

2,50

21/12/2017

28/11/2017
01/05/2017
19/12/2017
08/11/2017
01/02/2018
01/12/2017
26/03/2018
01/08/1975
01/05/2017
25/11/2017
01/12/2017
01/12/2017
04/11/2017
31/07/1948
01/05/1952
26/03/2018

05/05/2018

15/03/2018

01/03/2018

09/03/2018
03/05/2018
21/02/2018
01/03/2018
22/03/2018

01/01/1973
08/07/1948
03/09/2017
20/04/1976

06/04/2018

01/02/2018
18/01/2018
15/02/2018

24/07/1948

21/12/2020

28/11/2020
01/05/2020
19/12/2020
08/11/2020
01/02/2021
01/12/2020
26/03/2021
indefinido
01/05/2020
25/11/2017
01/12/2020
01/12/2018
04/11/2020
indefinido
indefinido
26/03/2021

05/05/2021

15/03/2021

01/03/2021

09/03/2021
03/05/2021
21/02/2021
01/03/2021
22/03/2021

indefinido

indefinido
03/09/2020

indefinido

06/04/2021

01/02/2021
18/01/2021
15/02/2021

indefinido
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03. Comentario de Mercado
3.1. Coyuntura Econ6mica

Coyuntura Econémica
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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 variacién se ha mantenido entre el 3 - 3,1%. La prevision de Focus Economics es que durante 2018 y afios siguientes
se vaya produciendo una disminucion 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)

Consumo privado / Consumer spending

——Crecimiento PIB / GDP Growth

Tasa de paro (eje derecho) / Unemployment (right axis)
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La zona euro cerrg 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.

GALIL CAPITAL RE SPAIN SOCIMI, S.A.

26 de junio 2018

25



Informe de Valoraciéon

Edificio Residencial en calle Granada, 12, Madrid —

savills

AGUIRRE
Crecimiento Econdmico Zona Euro (2017) NEWMAN

7%

6%

5%

4%

3%

Crecimiento PIB (%)

2%

1% I
0%
@ - @ 9 2
& i

S G S S S S S I 3
SSEC SO S S SN S S S 7 F & &S
T & & oS 2 F @ G M S A S &
Ny <</:9 \?\;\{(9 O\\Q Q(C\o 5_}6& ‘\(\e} < %Q ((\(\ Y O{k o <& QJQ}Q <)
i )
v o
N

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 mas 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 mermé algo durante el segundo semestre de 2017, aunque se recuperé 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 sittia 50 puntos por encima del peor dato de la serie, en 2012.
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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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3.2.1. General

El mercado residencial ha tenido un comportamiento positivo durante el afio 2017, habiéndose consolidado la tendencia
de crecimiento en ventas, precios medios y actividad promotora iniciada en el afio 2014. No obstante, este crecimiento es
heterogéneo observandose micro mercados donde la actividad sigue siendo muy baja.

Segun datos del Ministerio de Fomento, la compraventa de viviendas aumenté un 13,6% durante el afio 2017, alcanzando
las 520.104 operaciones, cifra mas alta desde el afio 2008. Este incremento anual ha sido posible gracias al buen
comportamiento del mercado de segunda mano, donde se han registrado 472.601 transacciones, lo que supone un
crecimiento anual del 15,1%. En el mercado de obra nueva se han llevado a cabo 47.503 transacciones, un 0,8% mas
que las realizadas en el afio 2016. La baja actividad dentro del mercado de obra nueva esta relacionada con la menor
oferta dentro de esta tipologia y no con una falta de interés por la misma. De hecho, los huevos proyectos de obra nueva
que estan saliendo al mercado muestran unos ritmos de venta muy elevados, vendiéndose antes de la finalizacion de la
construccion todas las unidades en gran parte de los casos.

La correlacion de la economia espafiola, y, en concreto, del mercado laboral, con la venta de viviendas es muy elevada.
La progresiva mejora del mercado laboral unido a unas expectativas econémicas positivas a medio plazo esta impulsando
la compraventa de viviendas. Es necesario, no obstante recalcar, que aquellos que se estan incorporando al mercado
laboral lo hacen, en un elevado porcentaje de casos, con unas condiciones de seguridad en el empleo y salariales, que
les imposibilita la adquisicion de la vivienda y les expulsa al mercado de alquiler. Las compraventas estan siendo
impulsadas por demanda embalsada, que ha mantenido su trabajo durante la fase de crisis pero que ante la inseguridad
economico-laboral y la evolucién negativa de los precios durante dicho periodo no se decidieron a comprar. Finalmente,
las condiciones de financiacion siguen siendo positivas para aquellos compradores con un contrato laboral indefinido.

Por otro lado, una fuente de demanda muy importante es la procedente del mercado de inversion por parte de particulares.
Ante la nula rentabilidad de las inversiones en deuda fija y la elevada volatilidad que presenta la renta variable inversores
particulares estan adquiriendo viviendas para destinarlas al mercado de alquiler. Aproximadamente, el 20%-25% de las
compras se estan realizando por esta tipologia de compradores. Buscan principalmente viviendas de 1 6 2 dormitorios
situadas en zonas consolidadas de la ciudad.

Continua el buen comportamiento por parte de compradores extranjeros iniciado en el afio 2009. Segun datos del INE,
las compraventas de casas por extranjeros representaron el 17,0% del total de las transmisiones registradas en Espafia,
hasta alcanzar la cifra de 88.253 unidades vendidas, un 12,6% mas que las contabilizadas en el afio 2016. Es importante
recalcar que practicamente el 96% de las compraventas realizadas por este colectivo las realizan extranjeros residentes
en Espafa. Las ventas a no residentes se limitaron a 3.592 unidades en el afio 2017.

Durante el afio 2017 se han seguido observando las consecuencias del Brexit sobre el mercado residencial. Desde finales
de 2015, la demanda britdnica continta perdiendo peso relativo a pesar de seguir siendo el principal comprador de
viviendas extranjero. En el tercer trimestre de 2017 la demanda britanica represent6 un 14,75% del total de compraventas
por parte de extranjeros, frente al 17,66% del 2016. No obstante, la fortaleza de la demanda extranjera ha permitido
mantener unos buenos registros, a pesar del descenso del principal demandante. El resto de las nacionalidades mas
demandantes han sido alemanes, franceses, nordicos, belgas o italianos.

Como ya sucedié en 2016, durante el 2017 los precios de las viviendas han mantenido una suave tendencia alcista. Si
nos atenemos a la informacién que proporciona el INE, en su indice de precios de la vivienda, los precios durante 2017
habrian experimentado un crecimiento anual cercano al 6%, tanto en el mercado de vivienda nueva como en el de segunda
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mano. Igualmente, los datos que reporta el Ministerio de Fomento indican un suave crecimiento anual de los precios en
niveles cercanos al 2,0%.

Tal y como se ha avanzado en anteriores informes, el incremento de precios publicado por los organismos oficiales no
significa que el precio de la vivienda esté subiendo en todos los mercados residenciales. El comportamiento de los precios
esta siendo mas positivo en aquellos

mercados mas consolidados y destinados a una demanda solvente (a efectos de financiacion), es decir, destinadas a
clases econdmicas medio-altas y altas. De hecho, los mercados “prime” han retornado a niveles de precios pre-crisis. En
el lado contrario se encuentran aquellos mercados con elevada disponibilidad y destinados a una demanda con
dificultades para cumplir con los requisitos necesarios para obtener financiacién. En estos mercados, l0s precios siguen
sin mostrar incrementos y los margenes de negociacién siguen siendo muy amplios.

A pesar del relevante ajuste en los precios, las medidas de esfuerzo para la adquisicién de una vivienda siguen, en
determinados casos, por encima de las ratios considerados como 6ptimos. Esto se hace especialmente evidente en el
calculo del “precio de la vivienda/renta bruta del hogar” (nUmero veces que se necesita la renta de un hogar medio para
adquirir una vivienda media) que se sitla, segun el tltimo dato publicado por el Banco de Espafia, en 6,7 veces, muy por
encima del nivel 6ptimo de 4-4,5 veces. En el caso del ratio que mide el esfuerzo tedrico anual para la adquisicion de una
vivienda, donde el 6ptimo es no destinar méas del 33% de los ingresos del hogar al pago de la cuota hipotecaria mensual,
se observa como en la actualidad se destina de media un 34,3%.

A pesar de que la tendencia es positiva, sigue siendo necesario un analisis a nivel micro mercado. Existen importantes
divergencias a este nivel que estan directamente relacionadas con la oferta disponible y que hacen necesario un estudio
detallado de cada mercado de manera individualizada (tipologia de producto, calidades, localizaciéon, comunicaciones,
demanda potencial, etc.).

La nueva oferta residencial (viviendas terminadas) incorporada al mercado durante los tres primeros trimestres de 2017,
ultimo dato publicado, ha registrado un incremento anual de aproximadamente un 46,7%, hasta las 36.269 unidades,
respecto a las 24.731 viviendas terminadas en el mismo periodo de 2016. Se debe tener en cuenta que las viviendas
entregadas durante 2017 comenzaron su construccion hace entre 18 y 24 meses. No obstante, si se analiza el nimero
de viviendas iniciadas durante el primer trimestre de 2017, ultimo dato publicado, se observa un incremento anual
acumulado del 18,2% respecto al primer trimestre de 2016. Parece evidente que se esta incrementado el ritmo de
promocion de viviendas algo que se ve reflejado en la peticién de visados de direccidon de obra que han pasado de 53.195
(enero-octubre 2016) a los 68.084 (enero-octubre 2017) (Gltimo dato publicado).

Se mantienen los ritmos de comercializacion de los nuevos proyectos, siendo especialmente relevante la situacién
registrada en los mercados residenciales mas consolidados, donde se llegan a comercializar practicamente el 100% de
las viviendas durante el periodo de construccion o a los pocos meses de estar finalizada ésta.

Como consecuencia de la mejora global del mercado residencial, el crecimiento del nimero de transacciones y la
moderada actividad promotora, en comparacion con las transacciones realizadas, se estan reduciendo progresivamente
los elevados niveles de stock de obra nueva disponible en el mercado. Desde los niveles méaximos, registrados a finales
del afio 2009 (649.780 unidades de obra nueva en stock), el descenso acumulado ha sido del 24,33% hasta diciembre
2016 (491.693 unidades), ultimo dato publicado por el Ministerio de Fomento. Como se observa, el descenso es muy lento
y las dificultades para vender estas viviendas, construidas en gran parte en los afios anteriores a la crisis, son muy
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elevadas. De hecho, una parte relevante de este stock debe considerarse invendible dada su calidad, localizacion, estado
de conservacion y accesos.

Las previsiones para 2018 son positivas y se espera que continde el buen comportamiento de las principales variables
del mercado residencial, inicio de nuevos proyectos, precios de venta y demanda.

La actividad promotora continuara creciendo a lo largo del afio 2018 aunque seguira siendo baja en comparacion con el
periodo pre-crisis. No obstante, no se considera sano alcanzar dichos niveles pre crisis, entendiendo que un nivel 6ptimo,
en base al ritmo de creacién de hogares, compras de segundas residencias y de viviendas en inversion, seria el inicio de
entre 125.000 y 150.000 unidades al afio. Durante el afio 2018 la peticion de visados para la construccion de nuevas
viviendas se situaré cerca de las 90.000 unidades.

Respecto a la evolucion de los precios de venta, continuard la tendencia de crecimiento ya observada en los afios 2016
y 2017. Se esperan incrementos en los precios medios en el entorno del 7%. En determinadas zonas con elevada
concentracion de demandantes de vivienda y donde el suelo finalista para nuevos desarrollos es escaso se veran
crecimientos en los precios por encima del 10%.

El contexto de estabilidad econémica, de mejora del mercado laboral y las condiciones de financiacion existentes seguiran
favoreciendo la demanda de viviendas. Los ritmos de comercializacion de los nuevos proyectos continuaran mostrando
unos niveles muy elevados, llegando a comercializarse gran parte de las promociones sobre plano.

Las dificultades de acceso a una vivienda en propiedad para importantes bolsas de poblacion, principalmente para las
gue estan en edad de emanciparse, obliga a las mismas a dirigirse hacia el mercado de alquiler. No obstante, seguimos
pensando que el interés por el alquiler sigue siendo bajo en comparacion con los paises de nuestro entorno y es
consecuencia, mas de la imposibilidad de adquirir una vivienda que del convencimiento sobre las posibles bondades de
vivir en alquiler.

Evolucion Compraventas de Vivienda indice Precios dela Vivienda
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Se ha llevado a cabo un estudio de mercado de comparables de uso residencial en venta y en alquiler en el barrio de
Estrella, alrededor del activo objeto de valoracion. Los comprables obtenidos se han separado en dos grupos, uno entre
el rango de 35 m2-60 m2y otro entre 60 m2-90 m2.

VENTA:
35-60 m2
Ubicacié Superficie Precio Precio Unitario Precio Unitario Homogeneizado
icacion (m?) G) (€/m?) (€/m?)
Avenida Ciudad De Barcelona, 57 / Pacifico, Madrid 35,00 139.000,00 3.971,43 3.574,29
Avenida Ciudad De Barcelona, 57 / Pacifico, Madrid 35,00 158.000,00 4.514,29 4.062,86
Calle Narciso Serra, Pacifico (Distrito Retiro. Madrid) 40,00 172.000,00 4.300,00 3.870,00
Calle Granada, 4-6, Casco Antigo (Aguilas) 48,00 180.000,00 3.750,00 3.375,00
Casco Histérico, Hondarribia 58,00 240.000,00 4.137,93 3.724,14

En todos los casos se trata de comparables “asking” a los que hay que descontar un porcentaje en concepto de margen
de negociacion entre el 5y el 10%. Todos estos son comparables se han homogeneizado teniendo en cuenta su ubicacion,
superficie y estado de conservacion. Una vez homogeneizados los comparables, estos se mueven en un rango entre los
3.375€/m?y los 4.062,86 €/m2.

60-90 m2
Ubicacién Superficie Precio Precio Unitario Renta Unitaria Homogeneizada
(m?) ) (€/m?) (€/m?)

Juan De Urbieta / Pacifico, Madrid Capital 63,00 219.500,00 3.484,13 3.135,71

Juan De Urbieta / Pacifico, Madrid Capital 65,00 273.500,00 4.207,69 3.786,92

Avenida Menendez Pelayo, 107 / Pacifico, Madrid 72,00 280.000,00 3.888,89 3.500,00

Casco Histdrico, Hondarribia 80,00 330.000,00 4.125,00 3.712,50

Retiro - Pacifico / Pacifico, Madrid Capital 82,00 356.000,00 4.341,46 3.907,32

Calle Luis Chamizo, 1A, Fuentebella (Parla) 84,00 290.000,00 3.452,38 3.107,14

En todos los casos se trata de comparables asking a los que hay que descontar un porcentaje en concepto de margen de
negociacion entre el 5 y el 10%. Todos estos son comparables que se han homogeneizado teniendo en cuenta su
ubicacién, superficie y estado de conservacion. Una vez homogeneizados los comparables, estos se mueven en un rango
entre los 3.107,14 €/m?y los 3.907,32 €/m?2.
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RENTA:

De igual manera que en el caso de venta, para la renta hemos considerado dos rangos de superficies, entre 35 m2-60 m?2
y entre 50 m2-90 m2.

35-60 m2
Ubicacion Superficie Precio Precio Unitario Precio Unitario Homogeneizado
(m?) € (€/m2) (€/m?/mes)
Avenida Ciudad De Barcelona, 13 / Pacifico, Madrid 36,00 695 19,31 17,38
Pacifico / Pacifico, Madrid Capital 40,00 630 15,75 14,18
Retiro - Pacifico - Madrid - 40,00 795 19,88 17,89
Abtao, 22 / Pacifico, Madrid Capital 47,00 800 17,02 15,32
Fuenterabia / Pacifico, Madrid Capital 50,00 790 15,80 14,22
Betania / Pacifico, Madrid Capital 55,00 850 15,45 13,91

Tal como se puede apreciar las rentas de salida en la zona se mueven en el entre los 15,45 y los 19,31 €/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 ponderacion para asemejarlo al activo objeto de
valoracion. Este porcentaje varia dependiendo del estado de conservacion la calidad, la superficie ofertada y la situacion
exacta del activo.

Una vez homogeneizadas las rentas comparables, estos se mueven en un rango entre los 13,91 €/m?*mes y los 17,38

€/m*mes.
60-90 m2
Ubicacion Superficie Precio Precio Unitario Precio Unitario Homogeneizada
(m?) () (€/m?) (€/mes)
Cavanilles / Pacifico, Madrid Capital 62,00 1000,00 16,13 14,52
Juan De Urbieta / Pacifico, Madrid Capital 69,00 1000,00 14,49 13,04
Retiro - Pacifico - Madrid - 69,00 1150,00 16,67 15,00
Calle Regalada, n? 3, Pacifico (Distrito Retiro. Madrid 70,00 1000,00 14,29 12,86
Retiro - Pacifico - Madrid - 70,00 1200,00 17,14 15,43
Cavanilles / Pacifico, Madrid Capital 70,00 1350,00 19,29 17,36

Para este rango de unidades entre 50-90 m?, tal como se puede apreciar, las rentas de salida en la zona se mueven entre
los 14,29 y los 19,29 €/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 ponderacion
para asemejarlo al activo objeto de valoracion. Este porcentaje varia dependiendo del estado de conservacion la calidad,
la superficie ofertada y la situacién exacta del activo.

Una vez homogeneizadas las rentas comparables, estos se mueven en un rango entre los 12,86 €/m?*/mes y los 17,36
€/m?mes.
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4.1. Método de Valoracion

De acuerdo con el alcance y metodologia descrita en nuestra propuesta, el trabajo de Savills Aguirre Newman ha
consistido en determinar el Valor de Mercado del activo objeto de valoracién bajo su uso y estado actual.

Los trabajos de valoracion de Savills Aguirre Newman se ajustan a las normas y técnicas de la 92 edicion de los
Estandares RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors) de Valoracion, lo que permite adecuarnos a un marco
estable y ajustado al maximo a los requerimientos de los clientes y un méas perfecto ajuste al valor de mercado.

Para la valoracion del activo inmobiliario, se ha aplicado el Método de Descuento de Flujos de Caja, apoyado en el

Método de Comparacion.

Método de descuento de flujos de caja

La metodologia esta basada en el principio de anticipacion. El valor vendra determinado por el valor presente de todos los

ingresos y gastos futuras (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. En este célculo se consideran las
posibles revisiones de renta a IPC o mercado, asi como la prevista finalizacién de contrato y futuras
comercializaciones.

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

e Valor de venta. Calculado en funcion de la renta esperada y la rentabilidad de salida (exit yield).

Se determina el valor actual a partir de la determinacién de una determinada tasa de descuento, que vendra determinada
por diversos factores, tales como diferencia entre rentas del inmueble y rentas de mercado, tipologia, situacién del mercado
y, en general, potencial de riesgo que puede albergar el inmueble. Se ha considerado ésta como la rentabilidad 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.

Método de Comparacién

El método de valoracion sobre el que se ha centrado una importante carga de trabajo es el Método de Comparacién. El
método de comparacion parte del principio de sustitucion, por el que se compara el inmueble a valorar por otros de los
que se conoce su valor. Se debera indicar la media y principales registros estadisticos de los testigos comparables
considerados. La metodologia de calcular el valor se basa en la obtencion de productos comparables homogeneizados
para llegar a un valor inicial que se adapta al inmueble segun:

- Estado fisico del inmueble

- Disefio y distribucién de las superficies

- Situacién arrendaticia

- Ubicacion

- Otros factores (situacion urbanistica, entorno inmediato)
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Las operaciones comparables serdn operaciones de compraventa en inmuebles por la zona, ofertas de 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 suelos comparables, tanto por ubicacion como por

estado y funcionalidad.

4.2. Valoracion del edificio existente

En el presente apartado se van a explicar las variables que determinan el Valor de Mercado del activo objeto de estudio.

Los factores clave de la valoracion se resumen en los siguientes puntos:

e Se valora el activo utilizando el método de descuento de flujos de caja durante un periodo de 10 afios.

e De cara a la valoracion hemos adoptado la superficie contractual aportada por el cliente, resultando finalmente

una superficie de 2.335,32 m? sobre rasante destinado a uso residencial y comercial.

IPC y Crecimiento de Rentas

A continuacion, se incluye un cuadro que muestra la evolucion prevista:

2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028

Crecimiento de

Mercado

2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

1,50%
1,60%
1,80%
1,80%
1,90%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
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ERV- Renta de Mercado

De acuerdo con lo reflejado en el estudio de mercado se han establecido unas rentas que van desde los 630 €/mes hasta

los 1.350 €/ mes dependiendo de la superficie.

Ingresos

Para llevar a cabo la valoracion, hemos considerado el rent-roll aportado por el cliente actualizado a 1 de febrero 2018.
Los ingresos anuales aportados ascienden a 216.381,6 €. No obstante, de acuerdo con las asunciones adoptadas para la
valoracion, de que 13 de la unidades se ocuparan a lo largo del primer afio, los ingresos brutos obtenidos para el primer

afio del cash-flow (2018) ascienden a 330.069 €.

En aquellos casos en que las unidades se encuentran sobre infra-arrendadas, llegado el vencimiento de los contratos, se
ha considerado un periodo desocupacion para su adecuacion y comercializacion de tres meses tras el cual se estima la
entrada de un nuevo inquilino a renta de mercado. En los casos en los que las unidades se encuentran sobre-arrendadas
0 a mercado se ha considerado la permanencia del inquilino en el inmueble. En los casos de renta antigua se han tomado
las siguientes hipotesis: Para las unidades 1° ext iza, 2° ext dcha y 2° ext izda, se han mantenido constantes durante todo
el ejercicio. En el caso de las unidades 4° F y 60°F sea considerado la salida de los inquilinos en 2018 considerando una
indemnizacion y la posterior reforma de la unidad antes de arrendarlo a rentas de mercado en un periodo de 3 meses. En
el caso del 5° ext izda dada la avanzada edad del inquilino se ha considerado mantenerlo en el edificio hasta cumplir la

esperanza de vida, es decir 2022.

Gastos

En general, se ha realizado una estimacion de los gastos en base a la informacion aportada por el cliente.

e Se han descontado unos gastos en concepto de IBI de 28.023,84 €/aio.

e Respecto a los gastos de comunidad, se ha realizado una estimacion de los mismos por vivienda resultando un
coste total de 13.530,48 € para el primer afio que se ha actualizado a IPC para el resto de anualidades del periodo
de andlisis considerado.

e De acuerdo con el estado de conservacion del activo, se han descontado unos gastos medios en concepto de

CAPEX del 1,25%, que en el primer afio ascienden a 175.566 €.
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e Eltotal de las indemnizaciones para negociacion pro renta antigua asciende a 159.234 €

e  Segun informacién aportada por el cliente los costes de comercializacion de las unidades vacantes los asume
Unicamente el arrendatario.

e Por Ultimo, en concepto de gestion, hemos descontado unos gastos del 2,85% sobre ingresos, lo que se traduce

en 233.069,15 € para el primer afio de analisis.

Exit Yield

Hemos aplicado una Exit Yield del 3,75%. Esta tasa se ha adoptado considerando las caracteristicas del inmueble, su

ubicacion, su situacién arrendaticia y el mercado en el que se encuentra inmerso. Dicha “yield” responde a las exigencias

de los inversores actuales para un activo de esta tipologia.

Valor de Desinversiéon

Aplicando esta yield a los ingresos proyectado el Ultimo afio, obtenemos un valor de desinversion que asciende a

10.718.518 € en el afio 10.

Gastos de desinversion

Hemos adoptado unos costes de desinversion del 0.75% (80.388,88 €) de acuerdo con el volumen de desinversion.

Tasa de descuento

Hemos adoptado una tasa de descuento del 6,00% que refleja el riesgo del activo teniendo en cuenta su ubicacion, sus

caracteristicas, su situacion arrendaticia asi como el mercado en que se encuentra inmerso.

Gastos de Adquisicién

Hemos asumido unos costes de adquisicion del 2,85%. Estos costes incluyen honorarios de agencia (0,25%), Gastos de

Notario y Registro (0,10%) y AJD (1,5%), Costes legales (0,50%) y Due Dilligence (0,50%).
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4.3. Valoracion
4.3.1.1. Valor de Mercado

Nuestra opinién de Valor de Mercado para el edificio residencial de la calle Granada, de Madrid bajo el uso de residencial a fecha
de valoracion, es de:

8.178.000 €
(Ocho Millones Ciento setenta'y Ocho Mil Euros)

(Excluido IVA.)
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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 restriccion 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 informacién 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
que no existe incumplimiento urbanistico alguno. Asi mismo, cualquier futura construccion 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
valoracién 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 comprobacion 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.

Que los edificios no ha sido construidos o reformados con materiales o técnicas perjudiciales (incluyendo, por ejemplo,
hormigén o cemento aluminoso, encofrado permanente de virutas finas de madera, cloruro de calcio o asbestos
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.
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9. Que los suelos afectos a los activos objeto de valoracién no han sufrido ningun tipo de contaminacién en el pasado, ni

es probable que la sufran en el futuro. En la presente valoracion podemos realizar comentarios generales sobre nuestra
opinién 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 ningin andlisis de suelos o cualquier
otra investigacion al respecto que nos permita evaluar la probabilidad de que exista o no tal contaminacion.

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

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

12. 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.

13. 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 valoracién no incluye el IVA (si fuera aplicable).

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

3. No se ha realizado ninguna provisiéon por gastos de realizacion.

4. Nuestra valoracion excluye cualquier valor adicional atribuible al fondo de comercio, o a instalaciones o accesorios que
Unicamente tienen valor para el ocupante actual.

5. En todos los casos, nuestro informe de valoracion 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 instalacion 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

8. 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
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de datos informéticas a las que Savills esta 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, solo pueden establecerse los supuestos especiales si son razonablemente realistas, pertinentes y validos,
en relacién a las circunstancias especiales de la valoracién. Un supuesto especial es algo que actualmente no esta aconteciendo,
pero que podria darse la situacion razonable que ocurriera y a efectos de valoracién adoptamos la hipotesis 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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