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El ciclo expansivo se mantiene en
demanda y rentas, los precios encaran
la fase final de subida.

Grafico 1: Perspectivas de demanda (miles uds.)
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Grafico 2: Precios de vivienda en Espafia
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Grafico 3: Evolucién de PIB y empleo indefinido
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Grafico 4: Crédito hipotecario a familias (var.

morosidad y tipo de interés hipotecario

6% - - 7%

4% 6%
(o)
2% 5%
4%
0%

3%

-0,
2% 2%

-4%

1%

-6% 0%

DNNOO-HNNM®MI FI0WOW
OCoo0oHddddddddddAA-HA
hébéc‘né;‘n'ﬁz’néhéc‘nédm'ﬁz‘n

Fuente: BdE, sintesis de indicadores

Equipo de Analisis de Bankinter:
Jesus Amador (analista principal del informe)
Ramoén Carrasco Belén San José Rafael Alonso

Por favor. consulte imnortantes advertencias leaales en:

Ramon Forcada

Informe semestral del mercado inmobiliario en Espaifia

1. RESUMEN: El mercado inmobiliario espafiol continta
siendo un sector atractivo para la inversion. La demanda
residencial crecera hasta superar el umbral de las 500k
viviendas a lo largo de 2018 gracias al ciclo expansivo de la
economia, la mejora del empleo y los bajos costes de
financiacién. El precio medio de la vivienda se incrementara
a tasas cercanas a +4%, impulsado por la escasez de oferta y
el auge del alquiler en las areas mas consolidadas. No
obstante, creemos que las oportunidades de compra se van
agotando y el potencial alcista de los precios es ya mas
limitado, una vez que los precios en areas premium han
alcanzado maximos pre-crisis y los ratios de esfuerzo
financiero vuelven a crecer. La gradual reduccion del stocky
el fuerte crecimiento en los visados de obra nueva sugieren
que, esta vez si, la actividad promotora despertara de su
letargo.

El segmento comercial mantendrad en 2017 la tendencia
alcista de precios que se consolidé en 2015 y 2016. Las rentas
seguiran subiendo en las oficinas de los Central Business
Districts de Madrid y Barcelona y en los mejores centros
comerciales. No obstante, el potencial de compresién de
yields es mas limitado una vez que nos encontramos en
niveles cercanos a los minimos histdricos y el diferencial de
rentabilidad en los activos inmobiliarios con respecto a la
renta fija se esta reduciendo por las mayores expectativas de
inflacion.

Las ideas de inversion mas atractivas se concentran en 2
clases de activos: (i) La compra de activos inmobiliarios en
ubicaciones muy consolidadas y con demanda solvente de las
grandes ciudades y areas turisticas, con un objetivo de
rentabilidad por alquiler levemente superior al 3% y un
horizonte de inversion minimo de 3 a 5 afios. (ii) La inversion
en Merlin Properties, que es nuestra principal apuesta en el
sector inmobiliario por la calidad y diversificacién de su
cartera de activos, el éxito en su estrategia de inversién y
rotacioén de activos y su rentabilidad por dividendo.

2. Mercado residencial. EI ciclo favorable continiia.

La evolucidon reciente del mercado de la vivienda en Espafia se
caracteriza por un solido crecimiento de la demanda y por un
comportamiento dispar de los precios. Los datos mas recientes del
Consejo General del Notariado muestran que las ventas totales de
vivienda aumentaron +12,7% hasta finales de noviembre, por lo que
se cumplira nuestra estimacion de demanda levemente superior a
440k viviendas publicada en julio de 2016. El crecimiento se debe
unicamente a las ventas de vivienda usada, que repuntan +17%,
concentran el 90% en el mercado de pisos y compensan el descenso
de -7% en las ventas de vivienda nueva.

El precio medio registré un incremento interanual de +4% a finales
de 2016, lo que implica que se consolida el incremento de precios en
el rango +3% / +5% que habiamos estimado. Sin embargo, el nivel
promedio actual de 1.500 € / m2 no refleja una elevada dispersion de
precios dependiendo de la ubicacion. El ajuste a la baja que se sigue
produciendo en promociones localizadas en mercados periféricos
que se terminaron en los afios iniciales de la crisis contrasta con los
incrementos de doble digito que se registran en la oferta tanto
nueva como usada de las areas mas consolidadas de Madrid.

2.1. Ciclo econdémico, rentabilidad vy
financiacion impulsan la demanda.

En nuestra opinion, la tendencia alcista de la demanda se
mantendrd durante los proximos afios. Estimamos un crecimiento
de la demanda cercano a +10% en 2017 y un incremento mas
moderado en 2018, apoyado en los siguientes factores:
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Grafico 5: Rentabilidad por activos

Crecimiento econémico y creacién de empleo. La economia
espafiola prolongara su fase expansiva durante los afios 2017 y
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' indefinidos, variable clave para la demanda de vivienda.

:: Atractivo como bien de inversion.- La inversion inmobiliaria se ha
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Grafico 6: Variacién de los precios de la vivienda en hipotecarios contintan siendo muy reducidos y los costes de
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Fuente: Ministerio de Fomento estabilicen en una cifra cercana a 50k y que en 2018 repunten hasta
75k, una vez que el creciente nimero de viviendas terminadas en

Grafico 7: Evolucién estimada del precio de la los proximos trimestres salga al mercado y avance en su
vivienda (€/m2) comercializacion.
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Bankinter y el incremento de las ventas de vivienda continuara presionando al

Grafico 8: Viviendas en régimen de propiedad ta-lza los.precios.
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Fuente: Grupo Enacom. E1 indice pondera importes medios de nuevas
rentas, rentas en vigor y rentas de una muestra representativa
facilitada por Idealista.com

Grafico 11: Stock de vivienda
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Fuentes: Ministerio de Fomento y estimaciones Bankinter
Grafico 11: Inversién Construccion (tasa a/a) en PIB
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Grafico 13: Evolucion de la actividad promotora
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Fuentes: INE y Ministerio de Fomento.
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iii) Aumentos en el precio de los alquileres. A finales de 2016 se
consolidé la tendencia de subida de los alquileres. El Indice
Actualizador de Contratos de Alquiler (ARCA) acumula 9 meses
consecutivos al alza, con fuertes subidas en los barrios con oferta
mas escasa. Segun Urban Data Analytics, la subida de las rentas en
Barcelona supera el 20% en distritos como Sant Andreu y Sants-
Montjuic y alcanza el 15% en barrios como Gracia, donde los precios
sufrieron un ajuste leve durante la crisis.

Esta subida de los alquileres seguira consolidandose en los distritos
centrales de las grandes ciudades por el auge de los pisos turisticos
explotados a través de plataformas como Airbnb. La elevada
rentabilidad de estos arrendamientos ya estd generando un
incremento de las rentas en distritos mas céntricos tanto en Madrid
(Retiro +17,3%; Centro +14%) como en Barcelona (Eixample +19,8%;
Ciutat Vella +12,8%).

En nuestra opinion, estos incrementos de doble digito derivados de
la escasez de oferta y el boom del alquiler turistico no perduraran en
el largo plazo ni se extenderan al conjunto de un mercado,
especialmente si una nueva regulacion limita el ntimero de pisos
turisticos en alquiler por propietario. Si ampliamos el foco al
conjunto del mercado residencial espafiol, consideramos que los
precios repuntaran de forma mucho mas gradual, con incrementos
promedio en el rango +3% / +4%. Esta subida mas modesta es mas
consistente con un escenario en el que el esfuerzo financiero para el
pago de la vivienda ha repuntado nuevamente hasta 6,6 afios de
renta familiar anual (frente a 6,2 a finales de 2014) y las condiciones
de financiacién ya no tienen margen de mejora. Por ultimo, la
comercializacion a través de SAREB de viviendas con descuento
ubicadas en =zonas caracterizadas por la sobreoferta seguira
limitando la subida de los precios medios.

En definitiva, los precios sequirdn subiendo en las areas mas
consolidadas de las grandes ciudades. En estas zonas, el ciclo
expansivo ya esta muy avanzado, por lo que estimamos que 3% partes
del proceso de subida de precios ya se ha completado y quedaria por
materializarse el sprint final de precios y demanda. En
consecuencia, 2017 puede ser una de las ultimas oportunidades de
compra a precios aceptables.

2.3. Promocion residencial: punto de inflexién en 2017 desde
los minimos histdricos.

La reactivacion de la promocion residencial no se ha producido en la
segunda mitad de 2016, que se cierra con unas cifras
extraordinariamente bajas. Los datos definitivos mostraran que el
numero de viviendas terminadas a lo largo de 2016 se situara en el
entorno de 40k unidades, lo que supone un nuevo minimo histdrico.
El leve aumento en la construccion de viviendas que preveiamos no
se ha producido. Sin embargo, consideramos que la reactivacion de
la promocion residencial es un desenlace practicamente inevitable a
lo largo de 2017 por los siguientes condicionantes de oferta y
demanda:

:: Reduccidn del stock de vivienda nueva. Con los niveles actuales de
demanda, estimamos que a lo largo de los proximos 12-18 meses el
stock de vivienda disponible se reduzca por debajo del umbral de
500k viviendas. Si tenemos en cuenta que algunas de estas
viviendas corresponden a promociones construidas durante la
burbuja inmobiliaria y son practicamente imposibles de vender, un
stock inferior a 500k viviendas sera un incentivo para volver a
promover.

:: Fuerte crecimiento en los visados de obra nueva. Los visados de
obra presentados en los Colegios de Aparejadores para construccion
de vivienda cerraron 2015 con un repunte de +38% y han
aumentado +33% hasta octubre de 2016, lo que nos daria una
proyeccién cercana a 65k visados de obra nueva para construccion de
vivienda en 2016. Esta cifra seria el mejor dato desde 2011 y tendra
una repercusion positiva en la construccion y la oferta de vivienda
durante 2017 y 2018. Ademas, el crecimiento de la inversion en
construccion en un afio de fuerte caida de la licitacién de obra civil es
otro indicador favorable para la promocion residencial.
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Grafico 13: Inversion inmobiliaria en Espafia

3. Segmento comercial. El flujo inversor se normaliza y los
alquileres sequiran subiendo. El recorrido a la baja de los
yields es mas limitado.

El segmento inmobiliario comercial (oficinas, centros comerciales,
hoteles, 4areas logisticas) continuard mostrando un buen
comportamiento, tras un afio 2016 positivo en términos de
inversién, precios y rentas por alquiler. En nuestra opinién, las
principales tendencias del segmento comercial durante 2017 seran:

:: Ligera ralentizacién en los volumenes de inversion. La inversién
en el segmento no residencial alcanzé un volumen cercano a 8.700
. ) ME€ en 2016. Aunque esta cifra es inferior a los 9.451 M€ alcanzados
m Oficinas u Comercial en 2015, si supera en un 11% al méaximo pre-crisis de 2006, segun
g::iedlee; cial U otros Logtstico Jones Lang Lassalle. En nuestra opinién, el segmento comercial

Y continuara siendo un foco de interés, pero los flujos de inversion

Fuente: CB Richard Ellis podrian reducirse, por 2 razones: (i) El afio 2016 estuvo marcado por
la firma de grandes adquisiciones como la integracion de Merlin
Properties o la compra de la Torre Foster en Madrid por parte de
Pontegadea. (ii) La oferta de grandes activos a la venta es mas

limitada tras el boominversor de los ultimos afios
En consecuencia, la mayor parte de las operaciones que se cerraran
= Madrid = Barcelona corresponderan fondos corey core plus, que tomaran el relevo de los

Graf1co 14:Volumen de contratacmn de oficinas
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inversores mads oportunistas que compraron a precios muy bajos y
materializan ahora plusvalias. Ejemplos de estas operaciones son la

compra de Diagonal Mar por parte de Deutsche Bank (495 ME€) o la
venta de Xanadu, que podria cerrarse en 2017 por un importe
cercano a 500 M€. La entrada de estos inversores institucionales mas
adversos al riesgo es un indicador de que la recuperacién del ciclo

inmobiliario en el segmento no residencial estd ya plenamente

2007 200820092010 2011 20122013 201420152016  consolidada.

) :: Rentas al alza en el mercado de oficinas. La contratacion de
Fuente: Aquirre Newman

s . o 7 oficinas en 2016 descendio con respecto a 2015, pero se mantiene en
Grafico 15: Tasas de desocupacidon de oficinas en . ; . .

. niveles elevados, en linea con los volimenes de 2007 y 2008, segun

Madrid y Barcelona (CBD) datos del Informe del mercado de Oficinas publicado por Aguirre

15% - Newman. Las tasas de desocupacién de oficinas en los mercados de
® Madrid = Barcelona Madri_d y Barcelona} se seguiran re_duciendo en 2017, impulsadas por

la mejora de la actividad econémica en Espafia. Como consecuencia
12% - de esta mayor demanda, las rentas mantienen su tendencia
claramente alcista. Los precios de alquiler de oficinas siguen
acelerando su repunte en los Central Business District (CBD), con
9% - incrementos interanuales de +6,4% y +7,5% hasta 29 € /m2 / mes y
21,5 €/ m2/ mes en Madrid y Barcelona respectivamente.

Consideramos que la trayectoria serd ascendente al menos hasta
2018, ya que las rentas son todavia muy inferiores al maximo previo
a la crisis de 40 €/m2/mes en el CBD de Madrid. Asimismo, el riesgo
de un descenso brusco es reducido, ya que los niveles minimos de
2013 (24€ en Madrid y 17,5€ en Barcelona) constituyen un suelo.
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Fuentes: Aquirre Newman y Jones Lang Lassalle Madrid y 23 € / m2 / mes en Barcelona son alcanzables a lo largo de
Grafico 16: Evolucién de yields en retail (Centros 2017 y 2018. La subida de precios en los CBDs es un factor de presion
alcista sobre las rentas en edificio§ ubicados en otras areas que estan

mostrando un buen comportamiento como 22@ en Barcelona o
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10% - zonas que se han estabilizado en los ultimos meses como la periferia
de Madrid.
8% - :: Subida de alquileres en centros comerciales mejor ubicados. Las

rentas por alquiler sequirdan repuntando en los centros comerciales
de categoria oro, caracterizados por su buena ubicacion, variedad de
6% - servicios y, especialmente, la presencia de grandes "operadores
ancla" que provocan un efecto llamada a otros comercios. La
4% - ——C.C.Oro C.C Plata negociacién y o renovaciéon de los nuevos contratos llevara ap'aFejada
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2% Cor T T disponibilidad de espacio muy reducidas. Estos factores pueden
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Aguirre Newman.
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e . Por el contrario, los centros comerciales bronce continuaran
Comtilan 0L e e At s (2 e 2l DRD teniendo yields superiores y seqguiran teniendo dificultades para

atraer a marcas reconocidas.

:: El sector logistico sigue al alza. La reduccion de rentabilidades de
entrada se mantiene en el sector logisitico y los volumenes de
inversion sequiran siendo elevados, especialmente en zonas como el
Corredor del Henares en Madrid. El crecimiento de la actividad
econdémica en Espafia y la demanda de nuevas instalaciones por
parte de gigantes del comercio electrénico como Amazon seguiran
impulsando el segmento logistico.

:: La compresion de yields, en su fase final. En nuestra opinion, la
reduccion de rentabilidad en activos de oficinas CBD y locales
comerciales en el centro de las ciudades sera mas gradual. En primer
lugar, conviene tener en cuenta que la rentabilidad de los mejores
activos se encuentra en niveles préoximos a los minimos historicos,
con yields inferiores al 4% en las oficinas de (BD y los mejores
activos retail, segun Aguirre Newman. Por otra parte, las
rentabilidades de otras alternativas de inversion han subido durante
los ultimos meses. El aumento de los tipos de interés en EE.UU. y el
Grafico 18: Yields en activos logisticos aumento de las expectativas de inflaciéon en Europa ha provocado
10% - que la rentabilidad de la renta fija a largo plazo se esté

incrementando con respecto a los minimos de 2016. A medida que el

9% ciclo europeo siga recuperandose y la politica monetaria se vaya
8% - normalizando, el spread frente a la renta fija exigido por los
\ inversores provocara que los yields de los activos inmobiliarios se
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7% - estabilicen en 2017 y puedan empezar a repuntar en 2018.
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6% 4. Conclusiones y recomendaciones de inversion.
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—Logistico Secundario ‘_E.l sector inmobiliario continua 51en§10 una alternatlva_de inversion
4% — . interesante, por la tendencia creciente de los precios y por la
P PO O DD O P H o atractiva rentabilidad frente a otras alternativas en un contexto de
O 4 T T T T A R O O bajos tipos de interés. La seleccion de activos depende en buena
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medida del mdusculo inversor y la capacidad de ahorro del
comprador. Diferenciamos 2 alternativas:

:: Inversion directa en inmuebles. Los activos inmobiliarios situados

Fuente: Aguirre Newman
Grafico 19: Comparativa de TIR y spread de

rentabilidad con renta fija soberana en ubicaciones centrales y areas muy consolidadas de las grandes
7% ciudades y centros turisticos con mayor demanda contintian siendo
6% - una alternativa adecuada. La revalorizacién de viviendas esta
© respaldada por la evidente escasez de oferta, una demanda creciente
5% - y el aumento de las rentas derivado del ciclo de recuperacion
econdémica y el auge de los alquileres turisticos. En un escenario
4% - — 3 \ conservador, el rendimiento bruto por alquiler se puede situar en en
39 «===Retail ("Prime High Street el rango 3% / 3,5%, una rentabilidad atractiva en el actual entorno de
° Oficinas (CBD) tipos de interés muy bajos y tasas de inflacién moderada. Asimismo,
29 - consideramos que la vivienda de tamafio mediano (100 m2
e===Bono ESP 10A aproximadamente) absorbera un mayor porcentaje de las ventas, ya
1% - . que los compradores actuales son, exceptuando inversores, familias
090 Oficinas (Resto centro) que tienen una demanda de reposiciéon y mayores necesidades de
(o]

' : ' ' ' : - - : ' espacio, Por el contrario, lasviviendas de formato mas pequefio que
2007200820092010201120122013201420152016 fueron frecuentes durante el boom seran destinadas al alquiler en un
porcentaje creciente.

:: Inversién en compaiiias cotizadas del sector. La principal ventaja
de esta clase de activo es que esta al alcance de cualquier inversor
salida a bolsa con una minima capacidad de ahorro y son activos mas liquidos por
estar cotizados en bolsa. En la pagina 6 ofrecemos nuestras
compafiias recomendadas como idea de inversién, que reunen los
siguientes requisitos: (i) Modelo de negocio centrado en actividad
patrimonial frente a la promocién de nuevos activos inmobiliarios.
(ii) Activos de calidad ubicados en zonas core con menor riesgo de
correccion de precios. (iii) Cartera concentrada en los segmentos de
oficinas y retail, con menor presencia de activos residenciales que
LAREs sea necesario resposicionar o suelo pendiente de desarrollo. (iii)
Ratios de apalancamiento moderados que permitan el pago de
dividendos sostenibles. (iv) Capitalizacion bursatil, cartera de
activos, volumen de negociacion y free-float elevados que faciliten la
. . . . . obtenciéon de economias de escala y proporcionen liquidez al
-15% 0% 15% 30% 45% inversor.
Fuente: Bloomberg
- - |

Fuentes: Aguirre Newman y Bloomberg
Grafico 20: Revalorizacién de SOCIMIs desde su
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5. Posicionamiento recomendado en compafiias cotizadas. En este informe ofrecemos una tabla con las cifras y ratios clave, de las SOCIMIS e inmobiliarias tradicionales
de mayor dimensioén, asi como las caracteristicas mas relevantes de sus carteras de activos. Las principales conclusiones son:

i) Merlin Properties continda siendo nuestra principal idea de inversion dentro del sector, con una recomendaciéon de Comprar y un precio objetivo de 12,4€ (potencial de
+17%). Las 2 operaciones ejecutadas recientemente (venta de la cartera de hoteles a Fonciére du Murs por 535 M€ y compra de la Torre Agbar en Barcelona por 142 M€)
reafirman su estrategia centrada en los segmentos de oficinas, retail y logistico, en ubicaciones core y core plus. Durante 2017, el atractivo del mercado de la vivienda
permitira la salida a bolsa de Testa Residencial, desconsolidada tras la integraciéon de Metrovacesa. La compafiia dispone de una cartera de activos de alta calidad y
diversificacion para aprovechar la mejora del ciclo en retai/y logistico y una posicion de liderazgo en oficinas. El endeudamientoes inferior al 50% de LTV, lo que permitira
generar una rentabilidad por dividendo cercana 4%.

ii) El potencial del resto de compafiias es mas limitado, debido a que una parte significativa del recorrido alcista de los precios ya se ha producido Ademas, la progresiva subida
de la inflacion y el aumento de los tipos de interés a largo plazo reduce el atractivo de las compafiias de yield en favor de sectores mas vinculados al ciclo como el financiero o el
industrial.

(iii) Nuestra siguiente preferencia entre las SOCIMIs seria Axiare Patrimonio. Las inversiones de 2016 han fortalecido su presencia en el CBD y sus activos en areas periféricas
de las grandes ciudades deberian tener alta ocui)acién por los elevados precios y escasa oferta en zonas prime. No obstante, su potencial seria mas limitado qlue el de Merlin ya
que cotiza con prima sobre NAV. Hispania Real Estate ha concentrado sus inversiones en el sector hotelero, con gran presencia en el segmento vacacional de Canarias. Sus
ingresos se pueden ver impulsados por el aumento de las pernoctaciones hoteleras y el aumento de la tarifa media por habitaciéon. No obstante, Hispania seria nuestra 3*
opcion, ya que el precio pagado en las inversiones mas recientes (>300.000 € por habitacién en el NH Malaga) limita la rentabilidad a futuro. Por dltimo, mantenemos una
recomendacion Neutral en LAR Espafia, debido a su menor diversificacion de activos (92% en retail) y el menor potencial de su cartera de centros comerciales.

(iv) Entre las inmobiliarias tradicionales, la compafiia con unos fundamentales mas solidos es Colonial, por sus menores ratios de endeudamiento, la calidad de sus activos y la
ran estabilidad de los ingresos de su negocio patrimonial con elevadas tasas de ocupacion. Sin embargo, rebajamos nuestra recomendacién desde Comprar a Neutral de
orma tactica por las siguientes razones: (i% La tendencia de reduccién de yields en sus oficinas prime tiene un recorrido ya mas limitado y el potencial de revalorizacion de los

activos de Paris es menor por el factor politico. (iii) Las recientes adquisiciones requieren inversiones en reposicionamiento / construccién, por lo que no generaran ingresos

inmediatamente.

(v) El resto de comparfiias inmobiliarias tradicionales no presentan potenciales de revalorizaciéon que compensen los riesgos derivados de su elevado endeudamiento y
modesta generacion de ingresos. Mejoramos la recomendacion de Realia desde Vender a Neutral una vez completada la ampliacién de capital (147 M€ con un descuento de -
14%), que permitira refinanciar deuda en mejores condiciones. Mantenemos una recomendacién de venta en Inmobiliaria del Sur a la espera de que se confirme una mejora de
resultados y en Quabit, debido a escasa visibilidad de ingresos y generacion de caja en los primeros afios de su plan estratégico 2017-2021 y el significativo peso en su activo de
viviendas suelo no finalista en ubicaciones periféricas y viviendas cuya construccion no ha comenzado.

et Desglose cartera ingresos . U U
o M oy v o AU o R R M ot g | T S e rem SO
NAV suelo |+ retail hotel, otros (me€) FFPP.
Merlin Propertiesl Comprar 9.600 5.100 10,9 10,9 1,00x 4,5% 3,3% 5.118 0% 90% 10% 230 191 91% 255 3.075 4.487 1,5x 47%
Axiare Patrimonio Comprar 1.060 940 13,6 13,1 1,04x 17,3% 0,9% 977 0% 61% 39% 30 23 27% 91 894 120 0,1x 11%
Hispania Comprar 1.684 1.325 11,5 12,1 0,94x -5,8% 3,1% 1.250 4% 15% 80% 78 64 n.r. 136 1.372 317 0,2x 11%
LAR Espafia Neutral 1.201 758 7.2 8,4 0,86x 12,3% 4,4% 651 0% 92% 8% 42 30 77% 47 745 421 0,6x 35%
Recomen- GAV NAV Cotiz. NAV/ l:)i;l: Revalor. Rentab. Market Pmmo::::glose BloLss Ingresos Ebitda % Var. BNA FF.PP. D:;ia 2:::7 LTV
dacién acdién o 6M Div.17e  cap e viviei;’:“ta Patrimonio | 9M16  9M16 Ebitda 9M16' (m€) (m€) T
Colonial® Neutral 7.951 2.425 7,0 6,8 1,04x 5,2% 2,4% 2.507 0% 100% 205 166 29% 249 3.923 3.195 0,8x 40,3%
Realia® Neutral 1.861 680 0.9 1,5 0,61x -4,1% 0% 607 39% 61% 72 30 -1,0% 89 750 900 1,2x  48,4%
Inmobiliaria d. Sur Vender 445 255 9,2 15,0 0,61x 9,5% 1,4% 156 75% 25% 33 7 -13% 1 78 190 2,4x  42,7%
Quabit Vender nd. nd. 2,1 nd. nd 27,2% 0% 117 99% 1% 26 -7 9% -8 98 216 2,2x n.d.

! Las cifras de GAV, NAV, desglose de activos fondos propios y deuda incluyen el efecto de la integracion del negocio patrimonial de Metrovacesa. El desglose de los ingresos por la cartera de activos ya esta ajustado por la venta de la cartera
de hoteles. 2'El GAV de Colonial incluye la valoracién de los activos en junio de 2016 y el valor de los activos adquiridos en el Plan de Inversion Alpha II presentado en febrero de 2017. 3'La cifra de NAV de Realia corresponde al NNAV, que
equivale al NAV ajustado por el valor de mercado de la deuda, los instrumentos de cobertura y los impuestos por las plusvalias en la venta de activos. Los fondos propios incluyen la ampliacién de capital por importe de 147 M€ cerrada en
4T16.
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