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El presente Documento Informativo de Incorporacion al Mercado Alternativo Bursétil (el “Documento Informativo”
o el “DIIM”), en su segmento de Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversiéon en el Mercado Inmobiliario, ha sido
redactado con ocasion de la incorporacion en el MAB-SOCIMI de la totalidad de las acciones de Prevision
Sanitaria Nacional Gestién SOCIMI, S.A. (la “Compafiia’, la “Sociedad”, el “Emisor” o “PSN GESTION”) de
conformidad con el modelo establecido en el Anexo de la Circular del MAB 14/2016, de 26 de julio, sobre los
requisitos y procedimientos aplicables a la incorporacién y exclusion en el Mercado Alternativo Bursatil de
acciones emitidas por Empresas en Expansion y por Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado
Inmobiliario, modificada por la Circular del MAB 20/2016, de 5 de diciembre, y la Circular del MAB 1/2017, de 11
de abril (la “Circular del MAB 14/2016”), designandose a VGM Advisory Partners, S.L.U. como asesor registrado
(“WVGM” o el “Asesor Registrado”), en cumplimiento de lo establecido en la Circular 14/2016, y la Circular del
MAB 16/2016, de 26 de julio, sobre el Asesor Registrado (la “Circular del MAB 16/2016”).

Los inversores en las empresas negociadas en el MAB-SOCIMI deben ser conscientes de que asumen un riesgo
mayor que el que supone la inversion en empresas que cotizan en las Bolsas de Valores. La inversion en
empresas negociadas en el MAB-SOCIMI debe contar con el asesoramiento adecuado de un profesional
independiente.

Se recomienda al inversor leer integra y cuidadosamente el presente Documento Informativo con anterioridad a

cualquier decision de inversion relativa a los valores negociables de la Sociedad.

Ni la Sociedad Rectora del MAB ni la Comision Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”) han aprobado o
efectuado ningln tipo de verificacion o comprobacién en relacion con el contenido del Documento Informativo.
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VGM Advisory Partners S.L.U. con domicilio a estos efectos en Serrano 68, 2° Dcha., 28001
Madrid y provisto del N.I.LF. n° B-86790110, debidamente inscrita en el Registro Mercantil de
Madrid, Hoja M-562699, Folio 114 y siguientes, Tomo 31259, Seccién 8a, Inscripcién 1a, Asesor
Registrado en el Mercado Alternativo Bursatil, actuando en tal condicion respecto de la Sociedad,
y a los efectos previstos en la Circular MAB 16/2016 antes citada,

DECLARA

Primero. Después de llevar a cabo las actuaciones que ha considerado necesarias para ello,
siguiendo criterios de mercado generalmente aceptados, ha comprobado que la Sociedad
cumple los requisitos exigidos para que sus acciones puedan ser incorporadas al Mercado.

Segundo. Ha asistido y colaborado con la Compafiia en la preparacion del Documento
Informativo exigido por la Circular del MAB 14/2016.

Tercero. Ha revisado la informacion que dicha Compafiia ha reunido y publicado, y entiende que
cumple con la normativa y las exigencias de contenido, precision y claridad que le son aplicables,
no omite datos relevantes y no induce a confusién a los inversores.

Cuarto. Ha asesorado a la Compafiia acerca de los hechos que pudiesen afectar al cumplimiento
de las obligaciones que la misma ha asumido al incorporarse al segmento de MAB-SOCIMI, y
sobre la mejor forma de tratar tales hechos y de evitar incumplimientos de tales obligaciones.
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0. RESUMEN DE INFORMACION UTILIZADA PARA LA DETERMINACION DEL
PRECIO DE REFERENCIA POR ACCION Y PRINCIPALES RIESGOS DE
INVERSION.

En cumplimiento con lo previsto en la Circular del MAB 14/2016 sobre el régimen aplicable a las
Sociedades Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (“SOCIMI”) cuyos valores se incorporen
al MAB, la Sociedad ha encargado a Ernst & Young Servicios Corporativos, S.L. ("EY") una valoracion
de mercado independiente de sus acciones a 1 de agosto de 2017. Una copia del mencionado informe
de valoracion de fecha 22 de septiembre de 2017 se adjunta en el Anexo lll de este Documento
Informativo. ElI Mercado Alternativo Bursatili no ha verificado ni comprobado las hipétesis y
proyecciones realizadas ni el resultado de la valoracion.

EY ha realizado la valoracion de las acciones de la Sociedad en base a la metodologia Triple Net
Asset Value (“Triple NAV”), calculando el valor de la Compafiia a partir del valor en libros del
patrimonio de la misma a la fecha de la valoracién y llevando a cabo ajustes con objeto de reflejar el
valor de mercado de los activos y pasivos que son posteriormente afiadidos o deducidos del valor en
libros del patrimonio.

En concreto, los procedimientos realizados por EY en el proceso de valoracion para la determinacion
del triple NAV de PSN GESTION han sido los siguientes:

. Obtencién de la cifra del Patrimonio Neto del balance de situacién basado en los estados
financieros a 1 de agosto de 2017, a dicha fecha no auditado.

. Realizacion de los siguientes ajustes al Patrimonio Neto:

— Caélculo de las plusvalias generadas por los activos, como la diferencia entre el valor de
mercado de los activos inmobiliarios, es decir, el Gross Asset Value (‘GAV”) de la Sociedad,
y su valor tedrico contable. Para ello, se ha tomado como referencia el informe de valoracién
de los activos de la Sociedad realizado por E&Y, a fecha 31 de julio de 2017 y emitido el 21
de septiembre de 2017, de acuerdo con los Estandares de valoraciéon RICS, en base a la
edicion del Red Book publicada el afio 2014 “RICS Valuation — Professional Standars”; una
copia de este informe se adjunta en el Anexo Ill del presente Documento Informativo.

— Ajuste en el inmovilizado material para evitar duplicidades en el calculo del valor de las
plusvalias de los activos inmobiliarios.

— Célculo de los impuestos diferidos asociados a las plusvalias derivadas del Impuesto de
Sociedades.

— Ajuste sobre los gastos de estructura necesarios para gestionar los activos.
Tanto los procedimientos realizados por EY indicados anteriormente como las hipétesis que han

tenido en cuenta se desarrollan en mayor detalle en el apartado 1.6.5 del presente Documento
Informativo.
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Por dltimo, con el objetivo de proporcionar un rango de valores alto y bajo, EY ha realizado los
siguientes analisis de sensibilidad:

. Rango alto: una variaciéon en el GAV de +5% (con el consiguiente impacto en los pasivos por
impuestos diferidos), y del +0,5% a la tasa de descuento de los costes de estructura.

. Rango bajo: una variacién en el GAV de -5% (con el consiguiente impacto en los pasivos por
impuestos diferidos), y del -0,5% a la tasa de descuento de los costes de estructura.

Una vez obtenidas las plusvalias y minusvalias a ajustar al Patrimonio Neto, asi como los andlisis de
sensibilidad comentados, el informe de EY concluye un valor para los fondos propios de PSN
GESTION segun el Triple NAV a 1 de agosto de 2016 entre 25.893 y 30.059 milles de euros, con un
valor por accién entre 13,1y 15,2 euros, tal y como se detalla en la siguiente tabla.

€ miles Rango bajo Rango medio Rango alto
Patrimonio Neto 22.501 22.501 22.501
(+) Plusvalias de activos 13.036 14.884 16.733
(-) Inmovilizado material (182) (182) (182)
(-) Pasivos por impuesto diferido (3.213) (3.675) (4.138)
(-) Gasto de estructura (6.249) (5.463) (4.855)
Numero de acciones (miles) 1.979,5 1.979,5 1.979,5

Durante el mes de octubre de 2017, Previsidn Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y
Reaseguros a Prima Fija (‘PSN MUTUA”), accionista mayoritario de PSN GESTION, realiz6 una
colocacion de acciones de la Compafiia por un importe total de 2.179.302,4 euros, vendiéndose
153.472 acciones a un precio de 14,20 euros por accion, en el rango medio establecido por E&Y en
su informe de valoracion, entre 166 nuevos accionistas, cada uno de ellos con un porcentaje inferior
al 5% del capital social de la Sociedad (la “Colocacién de Acciones”).

Con fecha 30 de noviembre de 2017, el Consejo de Administracion de la misma ha acordado tomar
como precio de referencia para el inicio de la contratacion de las acciones en el Mercado un valor por
accion de 14,20 euros, lo que supone un valor de la totalidad de las acciones de la Compafiia de
28.108.459,8 euros. Para la determinacion del precio de referencia, el Consejo de Administracion ha
tomado en consideracion el informe de valoracion independiente de E&Y, situandose el precio de
referencia en el rango medio establecido en el mismo, y coincidiendo con el precio al que se realizé
la Colocacién de Acciones.

Principales riesgos de inversién
Antes de adoptar la decision de invertir adquiriendo acciones de PSN GESTION, ademas de toda la
informacion expuesta en este Documento Informativo, deben tenerse en cuenta, entre otros, los

riesgos que se enumeran en el apartado 1.23, que podrian afectar de manera adversa al negocio, los
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resultados, las perspectivas o la situacion financiera, econdmica o patrimonial del Emisor, siendo los
principales:

. Riesgo de concentracion de la actividad.

Tal como de detalla en el apartado 1.9 del presente Documento Informativo, aunque los inmuebles de
la Sociedad se encuentran distribuidos en 21 ciudades, 18 en Espafia y 3 en Portugal, el 81,34% de
su valor (de acuerdo al informe de valoracion de activos de E&Y con fecha 21 de septiembre de 2017
gue se adjunta como Anexo lll al presente Documento Informativo) y el 78,42% de las rentas anuales
en vigor de los mismos a 31 de agosto de 2017 estan concentrados en la ciudad de Madrid en los
activos situados en 5 edificios.

Por otra parte, la Compafiia cuenta con 14 inquilinos, concentrdndose en 5 de ellos el 95,51% de las
rentas anuales totales en vigor a 31 de agosto de 2017, entre dichos inquilinos destaca BookingRes,
S.L. que supone el 42,49% de los alquileres (por el contrato del edificio para uso hotelero de la calle
Don Ramon de la Cruz, 94 de Madrid) y el GRUPO PSN que representa el 22,97% (por el
arrendamiento de diversos activos a PSN, Asesoramiento y Gestion del Riesgo S.A.U. (‘PSN AGR”)
y PSN Educacion y Futuro, S.A. (“PSN EDUCACION”)). Si el peso de los arrendamientos del GRUPO
PSN no se reduce en los proximos afios podria perderse el régimen de SOCIMI, situacion que la
Compafiia no espera que ocurra a medida que los activos desocupados en la actualidad se vayan
alquilando a otros inquilinos.

En este sentido la inversion en acciones del Emisor puede implicar un mayor riesgo que las
inversiones en empresas que tengan carteras de inversion mas diversificadas que la suya.

. Riesgo de la gestion del patrimonio inmobiliario.

La actividad principal de PSN GESTION es patrimonialista, focalizada en la inversiéon en inmuebles
para el arrendamiento.

En esta actividad, si no se realiza una correcta gestion, existe riesgo de desocupacion en los
inmuebles arrendados. Por tanto, si la Sociedad no consigue que sus actuales inquilinos renueven los
contratos de arrendamiento a su vencimiento, o la renovacién de dichos contratos se realiza en
términos menos favorables para PSN GESTION o no se consiguen nuevos arrendatarios, se podria
producir una disminucion significativa de los ingresos.

Ademés, en el negocio de patrimonio, existe el riesgo de insolvencia o falta de liquidez de los
arrendatarios que podria ocasionar la falta de pago del precio del alquiler, produciéndose, por tanto,
una disminucion en los ingresos de la Compafia. PSN GESTION no puede asegurar el cumplimiento
contractual de terceras partes.

La Sociedad no s6lo tendria menos efectivo disponible por la disminucion de los ingresos netos por

alquileres, sino que ademés podria sufrir un descenso significativo en el valor de sus inmuebles.
Asimismo, las inversiones realizadas para el mantenimiento y gestion de los inmuebles, tales como,
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impuestos, gastos por servicios, seguros, costes de mantenimiento y renovacion, generalmente no se
reducen de manera proporcional en caso de disminucién de los ingresos por las rentas de dichos
inmuebles.

Por ello, si la Sociedad no lograse mantener unos niveles de ocupacion elevados o disminuyera la
demanda en el mercado de alquiler por otros factores, o no fuera capaz de disminuir los costes
asociados por el mantenimiento y la gestion de los inmuebles en caso de disminucidn de los ingresos
por rentas, las actividades, los resultados y la situacion financiera de PSN GESTION podrian verse
significativamente afectados de forma desfavorable.

e Riesgo de no ejecucion de las previsiones.

Tal como se detalla en el apartado 1.14 del presente Documento Informativo, la Sociedad ha incluido
previsiones para los ejercicios 2017 y 2018. El cumplimiento de las mismas estara condicionado por,
entre otras cuestiones, la materializacion de las asunciones contempladas.

El potencial inversor debe tener en cuenta que existe una serie de factores de riesgo, detallados en
dicho apartado, que podrian afectar sustancialmente al cumplimiento de las previsiones de la
Sociedad, lo que afectaria de esta manera a la situacion financiera y valoracion de la Compafiia.

. Riesgo como consecuencia de que la actividad de la Sociedad esté gestionada externamente.

Segun se indica en el apartado 1.6.1 de este Documento Informativo, la actividad de la Sociedad es
gestionada externamente por SERCON de acuerdo a los términos del Contrato de Gestién. En
consecuencia, la marcha de la Sociedad y de sus negocios depende de la Gestora y, mas
concretamente, de su experiencia, destreza y juicio.

La Sociedad depende de la capacidad de la Gestora para crear y gestionar una cartera de inversion
inmobiliaria capaz de generar rentabilidades atractivas. En este sentido, no puede asegurarse que la
Gestora vaya a maximizar los objetivos de inversion marcados por la Sociedad, ni que el resultado
obtenido en el pasado por la Gestora en las tareas realizadas por delegacion del Emisor sea, ni
pretende ser, indicativo del resultado o los resultados futuros de PSN GESTION. Ademas, cualquier
error, total o parcial, a la hora de identificar, seleccionar, negociar, ejecutar y gestionar inversiones por
parte de la Gestora (o de cualquier otro gestor que pueda sustituirla en el futuro) podria tener un efecto
negativo significativo en el negocio, los resultados o la situacion financiera y patrimonial de la
Sociedad.

Por otra parte, toda interrupcion de los servicios u operaciones de la Gestora por cualquier motivo
podria causar una interrupcion significativa de las operaciones de la Compaiiia hasta que, en su caso,
se encontrara un sustito adecuado, asi como otras actividades presentes o futuras de la Gestora
podrian detraer tiempo y recursos sustanciales de cara a los servicios que debe prestar a la Sociedad.
Dichas circunstancias podria tener un efecto desfavorable significativo en el negocio y resultados del
Emisor.
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. Riesgo derivado de que los intereses del GRUPO PSN, accionista mayoritario de la Sociedad,
pueden diferir de los intereses del resto de accionistas.

GRUPO PSN es el accionista mayoritario de la Sociedad, a través de PSN MUTUA y AMIC, con una
participacion indirecta en el capital social del 91,67%, lo que implica que tiene capacidad para influir
significativamente en la adopcion de acuerdos por la Junta General de Accionistas asi como en el
nombramiento de la mayoria de los miembros del Consejo de Administracién de la Compafiia. A su
vez el GRUPO PSN también es el propietario de la totalidad de las acciones de la Gestora.

En ese sentido, en la actualidad existe un control de gestién efectivo del GRUPO PSN sobre la
Sociedad a través (i) del Consejo de Administracién de PSN GESTION, ya que como se indica en el
apartado 1.15.1 anterior todos sus miembros son a su vez consejeros del GRUPO PSN, vy (ii) del
Contrato de Gestion con la Gestora.

Los intereses del GRUPO PSN pueden diferir de los que tengan el resto de accionistas de la Sociedad,
y podrian darse situaciones de posibles conflictos de interés. De cara a evitar dichos conflictos, la Ley
de Sociedades de Capital (“LSC”) impone a los consejeros el deber de comunicar al Consejo de
Administracion cualquier situacion de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener con el interés
de la Sociedad, y que el administrador afectado se abstenga de intervenir en los acuerdos o decisiones
relativos a la operacion a que el conflicto se refiera. Igualmente, los consejeros deben comunicar la
participacioén directa o indirecta que, tanto ellos como las personas vinculadas a los mismos, tuvieran
en el capital de una sociedad con el mismo, analogo o complementario género de actividad al que
constituya el objeto social de la Compafiia, y comunicar igualmente los cargos o las funciones que en
ella ejerzan.

Asimismo, en el articulo 13 del RIC de la Sociedad se establece para las personas afectadas por el
mismo los siguientes principios generales de actuacion aplicables en situaciones de posible conflicto
de interés (i) independencia (con libertad de juicio, lealtad a la Sociedad e independientemente de
intereses propios 0 ajenos), (ii) abstencidon de actuacién y (iii) comunicacion de cualquier potencial
conflicto de interés al Director de Cumplimiento del Reglamento Interno de Conducta.

. Riesgo por limitaciones a la transmisién de acciones y la necesidad de adherirse al Pacto de
Accionistas

Tal como se detalla en el apartado 2.5 siguiente, PSN MUTUA y AMIC suscribieron con fecha 13 de
octubre de 2017 un Pacto de Accionistas en virtud del cual:

— En el caso de que un accionista firmante del Pacto de Accionistas pretendiese trasmitir un
namero de acciones de la Sociedad a un tercero de tal modo que, como resultado de dicha
transmision, el tercero resultase titular de un numero de acciones de la Sociedad
representativas de, al menos, un 5% del capital social con derecho a voto de la misma, sera
de aplicacién el procedimiento que se detalla en el apartado 2.5 del presente Documento
Informativo; dicho procedimiento implica, entre otros aspectos, que para poder realizar la

transmision de las acciones a un tercero (i) los accionistas suscriptores del Pacto de
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Accionistas no deben haber ejercitado su derecho de adquisicion preferente sobre esas
acciones, (ii) la transmisiéon sea autorizada por el Consejo de Administracion de PSN
GESTION, vy (iii) el adquirente se adhiera por escrito al Pacto de Accionistas. Lo anterior se
aplicara igualmente (i) a la transmision de los derechos de asuncion preferente, asi como (ii)
en caso que se produzca un cambio de control en cualquier de los accionistas personas
juridicas (se considerara que hay un cambio de control si dichos accionistas dejaran de ser
controlados por la persona fisica o juridica que los controla o de pertenecer al grupo al que
pertenecen).

— En caso de producirse un incumplimiento del Pacto de Accionistas, los accionistas
cumplidores, ademas del derecho de indemnizacién, dispondran, de manera conjunta o
independiente, a eleccion de los accionistas cumplidores de un derecho de opcion de compra,
por el cual el accionista incumplidor debera transmitir las acciones de las que sea titular en el
capital social de la Compaiiia en el momento del incumplimiento, a favor de los Socios
cumplidores ejercitantes, en proporcion a la participacion de estos ultimos en el capital social
de la Compaiiia. El precio de venta de las participaciones sociales sera el valor nominal de
las mismas.

—  Los suscriptores del Pacto de Accionistas se comprometen a instruir a los consejeros que en
cada momento designen para que suscriban por escrito un compromiso de no adquirir, en
una o sucesivas operaciones, un nimero de acciones de la Sociedad que represente mas del
2% del capital social con derecho a voto de la misma.

. Riesgo asociado a la valoracion de las acciones de la Sociedad.

Tal como se indica en los apartados 0 y 1.6.5 del presente Documento Informativo, E&Y ha emitido
un informe de valoracién independiente de las acciones de la Sociedad. Esta valoracion se
fundamenta en numerosas hipotesis sin confirmar asi como en las proyecciones financieras de la
Compafiia consideradas por E&Y en su informe. Por tanto dicha valoracion no puede tomarse como
una estimacion o aproximacion de los precios a los que las acciones del Emisor podrian venderse en
el MAB ni como una garantia de los precios que podrian conseguirse en caso de que la Sociedad
decidiese vender sus activos el mercado.

Las mencionadas hipotesis y proyecciones incluyen, entre otras, estimaciones relativas al grado de
ocupacion de los activos propiedad de PSN GESTION, a la futura actualizacion de rentas, a la
rentabilidad de salida o a la tasa de descuento empleada, con las que un potencial inversor podria no
estar de acuerdo.
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1. INFORMACION GENERAL RELATIVA A LA ENTIDAD EMISORA Y SU
NEGOCIO.

1.1. Persona o personas, que deberan tener la condicion de administrador,
responsables de la informacion contenida en el Documento Informativo.
Declaracién por su parte de que la misma, segldn su conocimiento, es
conforme con la realidad y de que no se aprecia ninguna omision relevante.

D. Miguel José Carrero Lopez y D. Esteban imaz Buenechea, como Presidente y Secretario consejero
respectivamente de la Sociedad, en nombre y representacion de Prevision Sanitaria Nacional Gestion
SOCIMI S.A., en virtud de facultades expresamente conferidas por el Consejo de Administracion de
la Sociedad en fecha 6 de noviembre de 2017, en ejercicio de la delegacién conferida por la Junta
General Extraordinaria y Universal de Accionistas celebrada el 6 de noviembre de 2017, asumen la
responsabilidad por el contenido del presente Documento Informativo, cuyo formato se ajusta al Anexo
de la Circular del MAB 14/2016.

D. Miguel José Carrero Lépez y D. Esteban imaz Buenechea, como responsables del presente
Documento Informativo, declaran que la informacién contenida en el mismo es, segin su
conocimiento, conforme con la realidad y no incurre en ninguna omision relevante que pudiera afectar
a su contenido.

1.2. Auditor de cuentas de la Sociedad

Los estados financieros intermedios del periodo de ocho meses finalizado el 31 de agosto de 2017
han sido auditados por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (“PwC”), sociedad domiciliada en
Torre PwC, Paseo de la Castellana, 259 B, Madrid, con C.I.F. B-79031290, e inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid, seccion 32, al Tomo 9.267, Folio 75, Hoja 87.250-1 y en el Registro Oficial de
Auditores de Cuentas (ROAC) con el nimero S0242.

Los estados financieros intermedios antes indicados han sido formulados a partir de los registros
contables de la Sociedad al 31 de agosto de 2017 y se presentan de acuerdo con la legislacion
mercantil vigente y con las normas establecidas en el Plan General de Contabilidad aprobado
mediante Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, y modificaciones incorporadas a éste
mediante el Real Decreto 1159/2010, de 17 de septiembre y el Real Decreto 602/2016, de 2 de
diciembre).

PwC fue designado auditor de cuentas de la Compaifiia por acuerdo de la Junta General Extraordinaria
y Universal de la Compafiia adoptado con fecha 13 de septiembre de 2017, para llevar a cabo la
auditoria de las Cuentas Anuales de la Sociedad. El nombramiento se efectu6 para los ejercicios
sociales finalizados el 31 de diciembre de 2017, 2018 y 2019.
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1.3. Identificaciéon completa de la Sociedad (datos registrales, domicilio, ...) y
objeto social

Prevision Sanitaria Nacional Gestion SOCIMI, S.A. es una sociedad anénima de duracion indefinida y
domiciliada en la calle Génova n° 26, 28004 Madrid (Espafia) con C.I.F. nUmero A-78312949.

La Sociedad fue constituida con la denominaciéon de Previsidon Sanitaria Nacional Gestion, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva mediante escritura autorizada ante el Notario
de Madrid, D. Francisco Pastor Moreno, con fecha 26 de junio de 1986, nimero 1182 de orden de su
protocolo e inscrita con fecha 1 de septiembre de 1986 en el Registro Mercantil de Madrid, al tomo
1.144, libro 0, seccidn 3, folio 129, hoja 70.637, e inscripcion 1, inscribiéndose en el Registro Especial
de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva del Ministerio de Economia y
Hacienda con el nimero 50.

El 14 de diciembre de 2016 el accionista Unico, ejerciendo las competencias de la Junta General de
PSN GESTION, acuerda modificar su denominacién a Prevision Sanitaria Nacional Gestiéon S.A.U.,
decision que se eleva a publico el 5 de abril de 2017 mediante escritura autorizada ante el Notario de
Madrid D. Rafael Bonardell Lenzano, numero 645 de orden de protocolo del Notario de Madrid D. Luis
Quiroga Gutiérrez al que sustituye, e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid con fecha 18 de mayo
de 2017, tomo 13193, Libro 0, folio 127, seccion 8, Hoja M-66548 e inscripcion 48.

Con fecha 13 de septiembre de 2017 la Compafiia acuerda cambiar su denominacion a Prevision
Sanitaria Nacional Gestion SOCIMI, S.A., decisién que eleva a publico el 26 de septiembre de 2017
en virtud de escritura autorizada ante el Notario de Madrid, D. Antonio Morenés Giles, nimero 1.444
de orden de su protocolo e inscrita con fecha 7 de noviembre de 2017 en el Registro Mercantil de
Madrid, al tomo 36.411, folio 84, seccidn 8, hoja M-66548, e inscripcion 54.

El objeto social de la Sociedad esta incluido en el articulo 2° de sus Estatutos Sociales, cuyo texto se
transcribe a continuacion:

"Articulo 2°.-. Objeto Social

La sociedad tendra por objeto social la realizacion de las siguientes actividades, ya sea en territorio
nacional o en el extranjero:

a. Laadquisicion y promocion de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento.

b. Latenencia de participaciones en el capital de otras sociedades andnimas cotizadas de inversion
en el mercado inmobiliario (SOCIMI) o en el de otras entidades no residentes en territorio espafiol
gue tengan el mismo objeto social que aquéllas y que estén sometidas a un régimen similar al
establecido para las SOCIMI en cuanto a la politica obligatoria, legal o estatutaria, de distribucién
de beneficios.

c. La tenencia de participaciones en el capital de otras entidades, residentes o no en territorio
espafiol, que tengan como objeto social principal la adquisicion de bienes inmuebles de
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naturaleza urbana para su arrendamiento y que estén sometidas al mismo régimen establecido
para las SOCIMI en cuanto a la politica obligatoria, legal o estatutaria, de distribucion de
beneficios y cumplan los requisitos de inversion establecidos para las SOCIMI por la legislacién
vigente.

d. La tenencia de acciones o participaciones de Instituciones de Inversién Colectiva Inmobiliaria
reguladas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva.

Junto con la actividad econémica derivada del objeto social principal, la Sociedad podra desarrollar
otras actividades accesorias, entendiéndose como tales aquellas cuyas rentas representen, en su
conjunto menos del 20 por 100 de las rentas de la Sociedad en cada periodo impositivo, o aquellos
gue puedan considerarse accesorias de acuerdo a la Ley aplicable en cada momento.

Quedas excluidas todas aquellas actividades para cuyo ejercicio la ley exija requisitos que no pueden
ser cumplidos por la Sociedad. Si las disposiciones legales exigiesen para el ejercicio de alguna
actividad comprendida en el objeto social algun titulo profesional, autorizacién administrativa previa,
inscripcion en un registro publico, o cualquier otro requisito, dicha actividad no podra iniciarse hasta
que se hayan cumplido los requisitos profesionales o administrativos exigidos.

Las actividades integrantes en el objeto social podran ser desarrolladas por la Sociedad, total o
parcialmente, de modo indirecto, mediante la titularidad de acciones o de participaciones en
sociedades con objeto analogo o idéntico”.

1.4. Breve exposicion sobre la historia de la Sociedad, incluyendo referencia a los
hitos mas relevantes.

1.4.1. Evolucién histérica del capital social de PSN GESTION.
Constitucién de la Sociedad.

El 26 de junio de 1986 se constituye la Compafiia, mediante escritura autorizada ante el Notario de
Madrid, D. Francisco Pastor Moreno, nimero 1182 de orden de su protocolo e inscrita con fecha 1 de
septiembre de 1986 en el Registro Mercantil de Madrid, al tomo 1.144, libro 0, seccion 3, folio 129,
hoja 70.637, e inscripcion 1, con un capital social de 100.000.000 pesetas representado mediante
100.000 acciones de 1.000 pesetas de valor nominal cada una, suscritas y desembolsadas en su
totalidad mediante aportaciones dinerarias por (i) PSN MUTUA gue suscribe 90.000 acciones, (ii) PAS,
S.A. que suscribe 5.000 acciones Yy (iii) Gabinete de Estudios Econdmicos, S.A. que suscribe 5.000
acciones.

PSN MUTUA, con origen en 1930, es la mutua de los profesionales universitarios (principalmente
sanitarios) y cabecera de un grupo de empresas que tiene como objetivo dar un servicio integral a los
mismos y sus colegios profesionales, con entre otros productos de proteccién, ahorro y jubilacién,
inversion, y responsabilidad civil (“GRUPO PSN”), que se describe en el apartado 1.11 del presente
Documento Informativo.
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Declaracion de unipersonalidad en 2013.

Tras varias compraventas, PSN MUTUA se convierte en el socio Unico de la Compaiiia el 10 de
octubre de 2013, otorgando escritura de declaracion de unipersonalidad ante el notario de Madrid, D.
Luis Quiroga Gutiérrez, con fecha 10 de octubre de 2013, nimero 1381 de orden de su protocolo, e
inscrita en el Registro Mercantil de Madrid con fecha 22 de octubre de 2013, tomo 13193, folio 126,
seccion 8, Hoja M-66548 e inscripcion 45.

Reducciones y ampliacién de capital en 2016.

El 14 de diciembre de 2016 el accionista Unico, ejerciendo las competencias de la Junta General
Extraordinaria de PSN GESTION, adopta las siguientes decisiones:

e Reducir el capital social en la cifra de 12,104384 euros con el exclusivo objeto de redenominar
su cifra al euro, mediante la disminucién del valor nominal de las cien mil acciones que
componen el capital social que pasaran a tener un valor nominal de 6,01 euros cada una de
ellas quedando fijada la cifra de capital social en 601.000 euros, creando una reserva
indisponible sobre la cantidad objeto de reduccion en los términos previstos en el articulo 28
de la Ley 46/1998, de 17 de diciembre, sobre introduccion del euro.

e Reducir el capital social en la cifra de 350.984 euros mediante la amortizacién de 58.400
acciones con la finalidad de restablecer el equilibrio patrimonial de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 317 de la LSC, pasando la Sociedad a tener un capital social de 250.016 euros,
dividido en 41.600 acciones de 6,01 euros de valor nominal cada una de ellas.

e Aumentar el capital social en la cantidad de 20.434 euros, mediante la emision de 3.400
acciones de 6,01 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas por
medio de aportacién dineraria por el socio Unico. Tras esta ampliacion el capital social
resultante de la Compafiia es de 270.450 euros, dividido en 45.000 acciones de 6,01 euros
de valor nominal cada una, propiedad todas ellas de PSN MUTUA.

Los acuerdos anteriores se elevan a publico con fecha 5 de abril de 2017 mediante escritura
autorizada ante el Notario de Madrid D. Rafael Bonardell Lenzano, nimero 645 de orden de protocolo
del Notario de Madrid D. Luis Quiroga Gutiérrez al que sustituye, e inscrita en el Registro Mercantil de
Madrid con fecha 18 de mayo de 2017, tomo 13193, Libro 0, folio 127, seccién 8, Hoja M-66548 e
inscripcion 48.

Ampliacién de capital en 2017

Con fecha 1 de agosto de 2017 el socio Unico, ejerciendo las competencias de la Junta General
Extraordinaria de PSN GESTION, adopta la decision de aumentar el capital social, con renuncia del
accionista Unico a su derecho de suscripcién preferente, en 11.626.158,69 euros mediante la emision
de 1.934.469 acciones, con un valor nominal de 6,01 euros y una prima de emision de 5,5 euros cada
una de ellas, lo que hace un importe efectivo total de 22.265.738,19 euros.
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Las nuevas acciones son suscritas y desembolsadas en su totalidad, por medio de aportaciones no
dinerarias y dinerarias, de acuerdo a la formay en la proporcién que a continuacién se especifica:

1.477.615 acciones por PSN MUTUA, como contraprestacion de la aportacion de la rama de
actividad integrada por determinados inmuebles junto con los derechos, obligaciones y
relaciones juridicas vinculados a los mismos, con una valoracion global de 17.007.338,20 euros,
y de la aportacién dineraria por importe de 10,45 euros.

456.854 acciones por AMIC Seguros Generales, S.A.U. (“AMIC”), filial de PSN MUTUA, como
contraprestacion de la aportacion de la rama de actividad integrada por determinados inmuebles
junto con los derechos, obligaciones vy relaciones juridicas vinculados a los mismos, con una
valoracion global de 5.258.378,51 euros, y de la aportacion dineraria por importe de 11,03 euros.

Los activos inmobiliarios aportados por PSN MUTUA y AMIC son los relacionados en el apartado 1.6.1
del presente Documento Informativo.

La ampliacion de capital se eleva a publico con fecha 28 de agosto de 2017 mediante escritura
autorizada ante el Notario de Madrid D. Carlos de Alcocer Torra, nimero 5.975 de orden de su
protocolo, y queda inscrita en el Registro Mercantil de Madrid con fecha 27 de septiembre de 2017,
tomo 13.193, folio 130, seccion 8, Hoja M-66548 e inscripcion 51.

Consecuencia de lo anterior, la cifra del capital social del Emisor aumenta hasta la cantidad de
11.896.608,69 euros, representado por 1.979.469 acciones de 6,01 euros de valor nominal cada una,
distribuidas de la siguiente forma:

Accionista N° acciones Nominal € % capital
PSN MUTUA 1.522.615 9.150.916,15 76,92%
AMIC 456.854 2.745.692,54 23,08%

Colocacion de Acciones en 2017

Durante el mes de octubre de 2017, PSN MUTUA realiza la Colocacion de Acciones de la Compairiia
por un importe total de 2.179.302,4 euros, vendiéndose 153.472 acciones a un precio de 14,20 euros
por accion entre 166 nuevos accionistas.

Tras la Colocacion de Acciones, el capital social queda repartido entre los accionistas como se indica
a continuacion:

Accionista N° acciones Nominal € % capital
PSN MUTUA 1.369.143 8.228.549,43 69,17%
AMIC 456.854 2.745.692,54 23,08%
Resto (166 accionistas) 153.472 922.366,72 7,75%
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Autocartera.

El 1 de diciembre de 2017 se formaliza mediante contrato privado la venta por parte de PSN MUTUA
a la propia Sociedad de 11.515 acciones, con el fin de que PSN GESTION destine las mismas a su
puesta a disposicion del Proveedor de Liquidez para cumplir con los compromisos adquiridos en virtud
del Contrato de Liquidez.

Tal como se indica en el apartado 1.17 del presente Documento Informativo, después de esta
operacion, la distribucion de las acciones de la Sociedad es la siguiente:

Accionista N° acciones Nominal € % capital
PSN MUTUA 1.357.628 8.159.344,28 68,59%
AMIC 456.854 2.745.692,54 23,08%
Resto (166 accionistas) 153.472 922.366,72 7,75%
Autocartera 11.515 69.205,15 0,58%

Tal como se indica al principio de este apartado, PSN MUTUA, con origen en 1930, es la mutua de
los profesionales universitarios (principalmente sanitarios) y cabecera del GRUPO PSN (descrito en
el apartado 1.11 del presente Documento Informativo), un grupo de empresas que tiene como objetivo
dar un servicio integral a los mismos y sus colegios profesionales, con entre otros productos de
proteccion, ahorro y jubilacién, inversién, y responsabilidad civil.

AMIC es una empresa aseguradora que forma parte del GRUPO PSN desde enero de 2015 y elabora
los productos aseguradores No Vida del mismo.

1.4.2. Hitos mas significativos en la evolucién de la Sociedad.

Tras la constitucién de PSN GESTION, el 26 de junio de 1986, comienza su actividad como Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, inicialmente con la administracion, representacion,
gestion de las inversiones, asi como la gestion de las suscripciones y reembolsos del fondo de
inversion mobiliaria denominado Prevision Sanitaria Nacional, Plan de Ahorro, F.I.M., creado el 22 de
enero de 1987, para pasar més tarde también a gestionar hasta el afio 2012 otros dos nuevos fondos
de inversion mobiliaria, el P.S.N., Renta Fija, F.I.M. el 8 de junio de 1992, y el P.S.N., Plan de Inversion,
F.I.M. el 17 de junio de 1999.

A la largo de 2012, dentro de proceso de reestructuracion del GRUPO PSN, la Compafiia fue
adoptando las decisiones necesarias con el fin de que PSN GESTION abandonaré la gestion de los
fondos de inversion que en ese momento estaba gestionando, asi como su actividad regulada, dados
los costes asociados a la actividad y la estructura de los fondos de inversién, que dificultaba su
actuacion como fabricante del producto final, por lo que tras garantizar la oferta a los clientes a través
de los acuerdos con Banco de Madrid, potenciando los servicios de valor afiadido a los mismos, y tras
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la fusién de los fondos gestionados por la Sociedad con los fondos gestionados por Banco de Madrid
Gestion de Activos SGIIC, SAU, la Junta General Extraordinaria universal de accionistas acuerda por
unanimidad con fecha 2 de agosto de 2012 (i) la disoluciéon de PSN GESTION, abriendo el
correspondiente periodo de liquidacion, asi como (ii) el cese de los consejeros y el nombramiento de
los liquidadores de la Sociedad. Tal acuerdo es elevado a publico con fecha 6 de septiembre de 2012
mediante escritura autorizada ante el Notario de Madrid D. Rafael Bonardell Lenzano, nimero 1.252
de orden de su protocolo, y queda inscrita en el Registro Mercantil de Madrid con fecha 23 de octubre
de 2012, tomo 13193, Libro 0, folio 126, seccién 8, Hoja M-66548 e inscripcion 44.

La Sociedad, tras la correspondiente solicitud de fecha 18 de julio de 2012, causé baja del registro de
Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva de la Comision Nacional del Mercado de Valores
(“CNMV”) con fecha 11 de noviembre de 2012.

Como consecuencia de un proceso de inspeccion iniciado en 2011, la CNMV comunicé a la Compaiiia
en julio de 2013 resolucion con propuesta de sancion grave por importe de 303.000 euros, la cual fue
recurrida y, con fecha de 12 de mayo de 2014 se impuso sancién abonada por PSN GESTION en
septiembre de 2014. Previo recurso del Emisor, con fecha 13 de octubre de 2015 se dicté sentencia
por la sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional, por la que se desestima el
mismo.

El 14 de diciembre de 2016 el socio Unico ejerciendo las competencias de la Junta General de PSN
GESTION adopta las decisiones de (i) restablecer el equilibrio patrimonial del Emisor mediante las
reducciones y ampliacién de capital descritas en el apartado 1.4.1 anterior, (ii) reactivar la Sociedad
poniendo fin al estado de liquidacion y (iii) modificar el objeto social al actual de cara a su adaptacion
al régimen de SOCIMI, pasando a ser la actividad principal de la misma la adquisicién y promocién de
bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento, tal como se indica en el apartado 1.3
del presente Documento Informativo. Dichos acuerdos se elevan a publico con fecha 5 de abril de
2017 mediante escritura autorizada ante el Notario de Madrid D. Rafael Bonardell Lenzano, nUmero
645 de orden de protocolo del Notario de Madrid D. Luis Quiroga Gutiérrez al que sustituye, y queda
inscrita en el Registro Mercantil de Madrid con fecha 18 de mayo de 2017, tomo 13193, Libro 0, folio
127, seccién 8, Hoja M-66548 e inscripcion 48.

El Consejo de Administracion celebrado el 15 de junio de 2017 acuerda el traslado del domicilio social
de la Sociedad al actual en la calle Génova, nimero 26 de Madrid, decision que se eleva a publico el
29 de junio de 2017 en virtud de escritura autorizada ante el Notario de Madrid, D. Luis Quiroga
Gutiérrez, nimero 1.367 de orden de su protocolo e inscrita con fecha 27 de julio de 2017 en el
Registro Mercantil de Madrid, al tomo 13193, folio 129, seccidn 8, hoja M-66548, e inscripcion 49.

Como continuacion de la reactivacion de la Compafiia y la modificacion de su objeto social, con la
finalidad de fortalecer la gestion del patrimonio inmobiliario del Grupo PSN y dotar a PSN GESTION
de los activos inmobiliarios y las relaciones juridicas vinculadas a los mismos, para poder llevar a cabo
su objeto social asi como acogerse al régimen fiscal aplicable a la SOCIMI, el socio Unico considera
conveniente que en la Sociedad se concentre el negocio de arrendamiento de bienes inmuebles
existente hasta ese momento en PSN MUTUA y AMIC. Para ello, tal como se sefiala en el apartado
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1.4.1 anterior, con fecha 1 de agosto de 2017, el socio Unico, ejerciendo las competencias de la Junta
General de PSN GESTION, adopta la decision de aumentar el capital social en 11.626.158,69 euros
por medio de aportaciones no dinerarias y dinerarias, que es suscrita en su totalidad por PSN MUTUA
y AMIC, estando compuestas las aportaciones no dinerarias realizadas por las ramas de actividad
integradas por los inmuebles descritos en el apartado 1.6.1 del presente Documento Informativo junto
con los derechos, obligaciones y relaciones juridicas vinculados a los mismos. Dicha ampliacion de
capital se eleva a publico con fecha 28 de agosto de 2017 mediante escritura autorizada ante el
Notario de Madrid D. Carlos de Alcocer Torra, niUmero 5.975 de orden de su protocolo, y queda inscrita
en el Registro Mercantil de Madrid con fecha 27 de septiembre de 2017, tomo 13.193, folio 130,
seccion 8, Hoja M-66548 e inscripcion 51.

Los derechos, obligaciones y relaciones juridicas vinculados a los inmuebles aportados en la
ampliacion de capital descrita en el parrafo anterior corresponden a los contratos de arrendamiento,
los contratos de suministro, y especialmente los contratos de prestacion de servicios, en los que se
encontraba incluido el servicio de gestidon de dichos inmuebles, que PSN MUTUA y AMIC tenian
suscritos con Prevision Sanitaria Servicios y Consultoria, S.L.U. (“SERCON” o “Gestora”), filial del
GRUPO PSN que dispone de una division de gestion inmobiliaria y proporciona entre otros servicios
de consultoria asi como asesoramiento en materia contable, legal, fiscal y laboral.

En ese sentido, con fecha 15 de junio de 2017, PSN GESTION suscribe con SERCON un contrato de
subrogacion en la posicion de PSN MUTUA y AMIC respecto a los servicios que venia prestando la
Gestora a estos ultimos, en los términos que se detallan en el apartado 1.6.1 siguiente. Dicho contrato
entra en vigor el 28 de agosto de 2017, fecha de elevacion a publico de la ampliacion de capital
anteriormente indicada, pasando por consiguiente SERCON a asumir la gestion del Emisor y de sus
activos inmobiliarios. Con fecha 13 de octubre de 2017 la Sociedad firma con SERCON un Anexo al
contrato que pasa a ser parte del mismo.

El 13 de septiembre de 2017, la Junta General Extraordinaria y Universal de accionistas de PSN
GESTION adopta el acuerdo por el cual se decide el acogimiento del Emisor al régimen especial de
SOCIMI, establecido en la Ley 11/2009, de 26 de octubre y Ley 16/2012, de 27 de diciembre, de
Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversién en el Mercado Inmobiliario (“Ley de SOCIMI”), y con
fecha 15 de septiembre de 2017 se lleva a cabo la presentacion ante la Agencia Estatal de la
Administracion Tributaria, de la solicitud para la aplicacién del citado régimen con efectos 1 de enero
de 2017.

1.5. Razones por las que se ha decidido solicitar la incorporacion a negociacion
en el MAB SOCIMI.

Las razones que han llevado a PSN GESTION a solicitar la incorporacion a negociacion en el MAB-
SOCIMI son principalmente las siguientes:

(i)  Cumplir los requisitos exigidos a las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversién en el Mercado

Inmobiliario conforme a lo previsto en el articulo 4 de la Ley de SOCIMI, que establece que las
acciones de la SOCIMI deberan estar admitidas a negociaciéon en un mercado regulado o en un
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sistema multilateral de negociacién espafiol o en el de cualquier otro Estado miembro de la Unién
Europea o del Espacio Econémico Europeo, o bien en un mercado regulado de cualquier pais o
territorio con el que exista efectivo intercambio de informacién tributaria, de forma ininterrumpida
durante todo el periodo impositivo.

Facilitar un nuevo mecanismo de valoracion objetiva de las acciones de la Sociedad.

Aumentar la notoriedad, diferenciar y posicionar la imagen y transparencia de la Sociedad frente
a terceros (accionistas, potenciales inversores, clientes, proveedores, entidades de crédito,
regulador, etc.).

Habilitar un mecanismo que llegado el momento facilite a la Sociedad captar recursos que
podrian financiar su futuro crecimiento, si asi se decide por sus 6rganos de gobierno.

Posibilidad de facultar la incorporacion de accionistas nuevos al capital de la Sociedad, al situarse
en disposicion de atraer nuevos inversores que consideren atractivo el negocio.

Descripcion general del negocio del emisor, con particular referencia a las
actividades que desarrolla, a las caracteristicas de sus productos o servicios
y a su posicion en los mercados en los que opera.

Descripcion de los activos inmobiliarios, situacion y estado, periodo de amortizacion,
concesion o gestion. En su caso se ofrecera informacion detallada sobre la obtencion de
licencias de edificacion de suelo urbano consolidado. También se informara del estado en
que se encuentra la promocion del mismo (contrato con la empresa constructora, avance de
las obras y prevision de finalizacion, etc.)

GESTION es una sociedad patrimonialista dedicada a la inversion en inmuebles destinados al
ler, cuya cartera esta integrada por los activos que adquiere la Sociedad a raiz de la aportaciones
nerarias realizadas por PSN MUTUA y AMIC en la ampliacién de capital acordada por el Emisor
echa 1 de agosto de 2017, tal como se describe en el apartado 1.4.1 anterior.

Tal como se relaciona en la tabla siguiente, la Compafiia es propietaria de una cartera de activos

compuesta por un edificio completo con uso hotelero, asi como diversas oficinas distribuidas entre 27

edificios situados en 21 ciudades de Espafia y Portugal, con un total de 14.491,10 m? construidos.

Los inmuebles de PSN GESTION estan valorados a 31 de julio de 2017 en 36.968 miles de euros, de

acue

rdo al informe de E&Y con fecha 21 de septiembre de 2017, adjuntado como Anexo Il al presente

Documento Informativo. De dicho valor, el 81,34% esta concentrado en los activos propiedad de la

Compaifiia que estan situados en 5 edificios de Madrid.
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10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

@ Segun datos del informe de valoracion de E&Y a 31 julio 2017

Direccion

Villanueva, 11 (Madrid)

Don Ramoén de la Cruz, 94 (Madrid)
Zurbano, 76 (Madrid)

Villanueva, 24 (Madrid)

Orense, 24-26 (Madrid)

Valle Inclan, 38 (Corufia)

Paseo Bonanova, 54 (Barcelona)
Avenida Joao XXI, 70 (Lisboa)

Papa Juan XXIIl, 21 (Orense)

Carlos Véazquez, 7 (Ciudad Real)
Cronista Carreres, 7 (Valencia)
Autonomia, 3 (San Sebastian)

Paseo la Libertad, 13 (Albacete)

Avda, Fernandez Latorre, 124 (Corufia)
Avenida de la Constitucién 20 (Granada)
Julio Dinis, 374 (Oporto)

Plaza Pio XIl, 4 (Palencia)

Matematico Pedrayes, 15-17 (Oviedo)
Ramon y Cajal, 27 (Leén)

Comandante Paz Varela (Jerez Frontera)
Travesia Valderrama, 4 (Santander)
Gaspar Alonso, 10 (Sevilla)

Don Sancho, 3 (Palencia)

Miguel Torga, 180 (Coimbra)

Plaza Unidad Nacional, 7 (Huesca)
Travesia de la Creu, 6 (Gerona)

Riego, 19 (Zamora)

Tipologia

Oficina

Edificio hotel

Oficina

Oficina

Oficina

Chalé guarderia

Oficina y farmacia

Oficina

Oficina

Oficina

Oficina

Oficina

Oficina

Oficina y clinica

Oficina

Oficina

Oficina

Oficina

Oficina

Oficina

Oficina

Oficina

Oficina

Oficina

Oficina

Oficina

Oficina

® Superficie construida alquilada sobre superficie total

© Mas 3 plazas de aparcamiento

@ Mas 1 trastero

© Mas 2 plazas de aparcamiento

m?2 construidos
3.163,0
3.598,2

1.017,5@

867,0

300,79

362,5

448,0©

493,1
4242
658,7
379,7
123,0
284,0
239,2
149,9
125,5
218,2
219,0
199,5
151,8
147,7
130,0
208,4

66,0
146,0

86,8

283,5

Aportacion
PSN MUTUA
PSN MUTUA

AMIC

PSN MUTIA

AMIC
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA

AMIC
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA

PSN MUTUA

Diciembre 2017

€ valor®
11.071.000
9.763.000
5.370.000
2.819.000
1.047.000
989.000
933.000
781.000
644.000
634.000
371.000
313.000
287.000
270.000
212.000
197.000
171.000
146.000
142.000
142.000
129.000
111.000
100.000
103.000
79.000
72.000

72.000

Ocupacion®

10%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

51%

46%

64%

100%

33%

100%

100%

100%

0%

60%

49%

100%

57%

100%

95%

0%

0%

100%

0%

En general los activos propiedad de la Sociedad se encuentran libres de cargas y gravamenes, salvo

los situados en (i) la calle Orense 24-26 (Madrid), que estan gravados por su procedencia con los

Estatutos de AZCA, (ii) la calle Comandante Pérez Varela (Jerez de la Frontera), que tiene una

servidumbre de paso, y (iii) la calle Don Sancho 3 (Palencia), donde existe una servidumbre de paso

Yy acceso.
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Se describen a continuacion cada uno de los inmuebles de PSN GESTION en funcion de su
localizacion.

Espafia
Activos en el edificio de calle Villanueva 11 (Madrid)

El edificio se halla en el barrio de Recoletos, del distrito de
Salamanca de Madrid, una de las zonas con mayor atractivo
comercial y residencial de la capital.

Fue construido en 1960, y se trata de un inmueble exclusivo
de oficinas, con 8 plantas sobre rasante y dos plantas bajo
rasante. No cuenta con aparcamiento.

En concreto PSN GESTION es propietaria de 7 fincas
registrales en el edificio, que suman aproximadamente un total

de 3.163 m? construidos, de los cuales 1.924 m? son sobre
rasante (plantas baja, primera y segunda) y 1.239 m? bajo rasante (sétano primero y segundo).

El estado de conservacién de las fincas propiedad de la Sociedad es bueno; habiéndose realizado
obras de mejora en el sétano primero en 2013.

A 31 de agosto de 2017 de la planta primera de este edificio 306 m? construidos estan arrendados a
PSN, Asesoramiento y Gestién del Riesgo S.A.U. (“PSN AGR”), empresa del GRUPO PSN, en virtud
de contrato con fecha 1 de abril de 2016 hasta 31 de diciembre de 2016, que se prorroga anualmente
salvo denuncia de alguna de las partes. El importe de la renta anual vigente asciende a 13.339 euros,
la cual se actualiza cada 1 de enero aplicando la variacion porcentual experimentada por el IPC en
los 12 meses anteriores.

El resto de la superficie propiedad de la Compafiia en el edificio (2.857 m? construidos) esta
desocupada.

Los activos se encuentran asegurados con AMA, Agrupacion Mutual Aseguradora.

| 22|



Documento Informativo de Prevision Sanitaria Nacional Gestion SOCIMI S.A. Diciembre 2017

Edificio en calle Don Ramén de la Cruz, 94 (Madrid)

El inmueble esta situado en el barrio de Goya, del distrito de
Salamanca de Madrid, zona comercial y residencial de la
capital.

Fue construido en 1950 y objeto de rehabilitacion completa en
2013 para la actividad hotelera que se desarrolla en el mismo,
encontrdndose en estado de conservacién muy bueno.

El edificio tiene 103 habitaciones y 3.598,22 m? construidos
aproximadamente segun el informe de tasacion y 3.760 m?
registrados, distribuidos en planta semis6tano, baja y 6

superiores. No cuenta con aparcamiento.

A 31 de agosto de 2017 se encuentra arrendado a BookingRes, S.L., en virtud de contrato de fecha
18 de abril de 2013 y posterior anexo de junio de 2014. La duracion del mismo es de 20 afios, pudiendo
resolver el arrendatario el contrato abonando una anualidad de la renta en vigor, salvo que hayan
transcurrido los 5 primeros afios y se preavise con 12 meses. El importe de la renta anual vigente
asciende a 556.963 euros, la cual se actualiza cada afio aplicando la variacién porcentual del IPC y
adicionalmente cada 5 afios desde la firma del contrato con revisiones al alza de un 5%.

El hotel es de 3 estrellas, de la marca NeoMagna, y esta enfocado principalmente a un publico juvenil,
aungue se dirige también a clientes de negocios y a turistas.

El edificio se encuentra asegurado con Mapfre Espafia, compafiia de seguros y reaseguros S.A.
Activos en el edificio de calle Zurbano, 76 (Madrid)

El edificio esta localizado en el barrio de Almagro, del distrito
de Chamberi de Madrid, con carécter principalmente
residencial de clase media alta.

Fue construido en 1968, y se trata de un inmueble exclusivo de
oficinas, con 9 plantas sobre rasante y dos plantas bajo
rasante, destinadas a aparcamiento.

En concreto PSN GESTION es propietaria de 7 fincas
registrales en el edificio, correspondientes a aproximadamente
1.017,5 m? construidos de oficinas (909,5 m? en la planta baja

con una zona aneja en so6tano, y 108 m? en la planta primera), asi como 3 plazas de garaje. Las
oficinas de la planta baja cuentan con acceso directo e independiente desde la calle Zurbano. El
estado de conservacién es bueno.
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A 31 de agosto de 2017 las oficinas de la planta baja (con la zona aneja en s6tano) y las 3 plazas de
garaje se encuentran arrendadas a Setex-Aparki, S.A., en virtud de contrato de fecha 1 de enero de
2013. La duracion del mismo es de 5 afios. La renta anual vigente asciende a 225.866 euros, la cual
se actualiza cada afio aplicando la variacion porcentual del IPC.

La planta primera se encontraba vacia a 31 de agosto de 2017, habiéndose alquilado mediante
contrato de fecha 14 de diciembre de 2017. La duracién del contrato es de 10 afios, y la renta anual
prevista de 13.600 euros, la cual se actualizara anualmente aplicando la variacién porcentual
experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores.

Los activos se encuentran asegurados con Mapfre Espafia, compafiia de seguros y reaseguros S.A.
Activos en el edificio de calle Villanueva, 24 (Madrid)

El edificio se ubica en el barrio de Recoletos, del distrito de
Salamanca de Madrid, una de las zonas con mayor atractivo
comercial y residencial de la capital.

Fue construido en 1950, y se trata de un inmueble exclusivo de
oficinas, con planta baja de locales y 5 plantas sobre rasante.

En concreto, PSN GESTION es propietaria de 3 fincas
registrales en el edificio, correspondientes a aproximadamente
867 m? construidos de oficinas en la planta primera. El acceso
a las oficinas es a través de un nucleo de escaleras.

El estado de conservacion de las fincas propiedad de la Sociedad es muy bueno, habiéndose llevado
a cabo trabajos de reforma que finalizaron en junio de 2017.

A 31 de agosto de 2017 los activos de la Sociedad en el edificio se encuentran arrendados a VCCP
Spain S.L., en virtud de contrato de fecha 5 de mayo de 2017. La duracién del mismo es de 3 afios.
El importe de la renta anual vigente asciende a 168.000 euros, la cual se actualiza cada mayo

aplicando la variacion porcentual experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores.

Los activos se encuentran asegurados con AMA, Agrupacion Mutual Aseguradora.
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Activos en el edificio de calle Orense, 24-26 (Madrid)

El edificio esta situado en el barrio de Cuatro Caminos, del
distrito de Tetuan de Madrid, en uno de los ejes comerciales de
la ciudad y junto al nucleo de oficinas de AZCA y el Paseo de
la Castellana.

Fue construido en 1973 y se trata de un edificio mixto
residencial y oficinas de 11 plantas sobre rasante (destinadas
las altas a uso residencial, asi como la baja y primera a locales
y oficinas), con parking y trasteros en 4 plantas bajo rasante.

En concreto, PSN GESTION es propietaria de 3 fincas
registrales en el edificio, correspondientes a aproximadamente 300,7 m? construidos de oficinas en el
primer piso, asi como a un trastero en la planta baja. Las oficinas son exteriores con fachada a la
Plaza de Carlos Trias Beltran.

A 31 de agosto de 2017 los activos de la Sociedad en el edificio se encuentran arrendados a PSN
AGR, en virtud de contrato de fecha 1 de abril de 2017. La duracion del mismo es de 3 afios. El importe
de la renta anual vigente asciende a 63.691 euros, la cual se actualiza cada abril aplicando la variacion
porcentual experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores.

A finales de octubre de 2017 se inicié una obra para el reacondicionamiento y reforma de las fincas
propiedad de la Sociedad y se espera que finalice en enero de 2018. El presupuesto estimado de la
misma asciende a 149.000 euros mas el IVA correspondiente.

Los activos se encuentran asegurados con Mapfre Espafia, compafiia de seguros y reaseguros.
Todas las fincas del inmueble estan gravadas por su procedencia con los Estatutos de AZCA, sin que
dicha carga presente implicaciones negativas dado que no conlleva perjuicio para la gestion del
inmueble.

Chalé en calle Valle Inclan, 38 (Corufia)

El inmueble se encuentra en un barrio residencial de la ciudad,
cerca de la ciudad Deportiva de Riazor y de la playa de Riazor.

Fue construido en 1955 y esta reformado para su uso actual
como guarderia infantil, encontrandose en un estado de
conservacion muy bueno.

El chalé es pareado y tiene aproximadamente 362,5 m?
construidos, que se distribuyen en cuatro alturas (planta baja,

dos intermedias y un atico bajo cubierta).
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A 31 de agosto de 2017 se encuentra arrendado a PSN Educacion y Futuro, S.A. (“PSN
EDUCACION”), empresa del GRUPO PSN, en virtud de contrato de fecha 1 de septiembre de 2009.
La duracion del mismo es de 20 afios, pudiendo el arrendatario transcurridos los 10 primeros afios
resolver el contrato con un preaviso minimo de 3 meses. El importe de la renta anual vigente asciende
a 39.106 euros, la cual se actualiza cada afio aplicando la variacion porcentual del IPC.

El chalé se encuentra asegurado con Mapfre Espafia, compariia de seguros y reaseguros S.A.
Activos en el edificio de Paseo Bonanova, 54 (Barcelona)

El edificio se halla en el distrito de Sant Gervasi-La Bonanova
de Barcelona, una zona predominantemente de clase media-
alta, préxima al centro urbano, en la zona alta de la ciudad.

Fue construido en 1967 y se trata de un edificio residencial que
dispone de una planta baja con locales y 6 plantas sobre
rasante de viviendas, asi como parking en la planta sétano.

En concreto, PSN GESTION es propietaria de 3 fincas
registrales en el edificio, correspondientes a dos locales en la
planta baja, con un total aproximado de 448 m? construidos,

asi como a 2 plazas de aparcamiento y un trastero en la planta sé6tano. Ambos locales cuentan con
acceso directo desde la calle a través de un bloque de escaleras. El estado de conservacion es bueno.

A 31 de agosto de 2017, uno de los locales, de 162,6 m? construidos aproximadamente, esta alquilado
como farmacia, mediante contrato con fecha 19 de febrero de 2009. La duracién del mismo es de 10
afios. El importe de la renta anual vigente asciende a 25.070 euros, la cual se actualiza anualmente
aplicando la variacion porcentual del IPC los 12 meses anteriores salvo en 2018 que se aplica el IPC
mas 3%.

El otro local, de 285,4 m? construidos aproximadamente, esta arrendado como oficina, asi como las 2
plazas de aparcamiento y el trastero, a PSN AGR, en virtud de contrato con fecha 1 de abril de 2016
hasta 31 de diciembre de 2016, que se prorroga anualmente salvo denuncia de alguna de las partes.
El importe de la renta anual vigente asciende a 38.323 euros, la cual se actualiza cada 1 de enero
aplicando la variacion porcentual experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores.

Los activos se encuentran asegurados con AMA, Agrupacion Mutual Aseguradora.
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Activos en el edificio de calle Papa Juan XXIlI, 21 (Orense)

El edificio esta situado en una zona muy préxima al casco
histérico de Orense, en un entorno predominantemente
comercial.

Fue construido en 1969, y se trata de un edificio residencial
gue comprende planta baja y entreplanta destinada a locales
comerciales, 9 plantas sobre rasante mas aprovechamiento
bajo cubierta con uso residencial, y una planta s6tano de
garajes.

En concreto, PSN GESTION es propietaria de 1 finca registral
en el edificio, correspondiente a dos locales ubicados en la planta baja y la entreplanta, con un total
aproximado de 424,2 m? construidos. El estado de conservacién es medio.

A 31 de agosto de 2017, el local en la planta baja (207 m? construidos) esta arrendado como oficina a
PSN AGR, en virtud de contrato con fecha 1 de abril de 2017. La duracién del mismo es de 3 afios. El
importe de la renta anual vigente asciende a 24.285 euros, la cual se actualiza cada abril aplicando la
variacién porcentual experimentada por el IPC los 12 meses anteriores.

A la fecha del presente Documento Informativo, el local de la entreplanta (207,2 m? construidos) esta
desocupado.

Los activos se encuentran asegurados con Mapfre Espafia, compafiia de seguros y reaseguros.
Activos en el edificio de calle Carlos Vazquez, 7 (Ciudad Real)

El inmueble esta situado en una calle peatonal del centro de
Ciudad Real, a menos de 100 m de la Plaza Mayor, en un
entorno predominantemente comercial.

Fue construido en 1990, y se trata de un edificio mixto que
alberga locales comerciales en la planta baja, oficinas en la
primera, y viviendas en las 4 plantas restantes sobre rasante,
asi como 1 planta s6tano de aparcamiento.

En concreto, PSN GESTION es propietaria de 1 finca registral
en el edificio, correspondiente a aproximadamente 658,74 m?
construidos de oficinas en la primera planta, compartimentados en 12 locales independientes
dispuestos alrededor de un pasillo central que comunica con el rellano de la planta. El estado de
conservacion es medio.
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A 31 de agosto de 2017, 1 local esta alquilado a PSN AGR, en virtud de contrato con fecha 1 de abril
de 2016 hasta el 31 de diciembre de 2016, que se prorroga anualmente salvo denuncia de alguna de
las partes. El importe de la renta anual vigente asciende a 7.402,1 euros, la cual se actualiza cada 1
de enero aplicando la variacién porcentual experimentada por el IPC los 12 meses anteriores.

De los otros locales, 6 estan vacios (354,62 m? construidos) y 5 arrendados a diferentes inquilinos no
pertenecientes al GRUPO PSN, mediante contratos cuyos términos principales son los siguientes:

# Inicio contrato Fin contrato Renta anual (euros)®
1 24/04/2017 23/04/2018 4.160
2 01/03/2011 Prérroga anual 2.890
3 15/05/2009 Prérroga anual 2.622
4 01/02/2008 Prérroga anual 1.604
5 01/06/2008 Prérroga anual 3.179

() A 31 de agosto de 2017

Los activos se encuentran asegurados con AMA, Agrupacion Mutual Aseguradora.

El edificio en que se ubican los activos esta sometido al régimen de proteccién ambiental del
ayuntamiento de Ciudad Real, que no limita las actividades ni las obras a realizar en los mismos pero
exige que las obras que se realicen deban cumplir ciertas condiciones respecto a la fachada.

Activos en el edificio de calle Cronista Carreres, 7 (Valencia)

El inmueble se encuentra ubicado en el barrio del Eixample
Noble, a s6lo 200 metros del centro histérico de la ciudad de
Valencia.

Fue construido en 1971, y se trata de un edificio mixto
residencial y de oficinas, con una planta s6tano destinada a
aparcamiento. Las plantas baja y primera tienen uso de locales
y oficinas. Adicionalmente cuenta con 7 alturas sobre rasante
para viviendas.

En concreto, PSN GESTION es propietaria de 1 finca registral
en el edificio, correspondiente a dos oficinas en la entreplanta,
a ambos lados del rellano, con un total aproximado de 379,70 m? construidos (333,4 m? (tiles). El
estado de conservacion es bueno.

A 31 de agosto de 2017, una de las oficinas, de 197,7 m? (tiles aproximadamente, esta alquilada a
PSN AGR, en virtud de contrato con fecha 1 de abril de 2016 hasta 31 de diciembre de 2016, que se
prorroga anualmente salvo denuncia de alguna de las partes. El importe de la renta anual vigente
asciende a 23.825 euros, la cual se actualiza cada 1 de enero aplicando la variacion porcentual
experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores.
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La otra oficina, de 135,7 m? (tiles aproximadamente, se encuentra desocupada.
Los activos se encuentran asegurados con AMA, Agrupacion Mutual Aseguradora.
Activo en el edificio de calle Autonomia, 3 (San Sebastian)

El inmueble esta ubicado en el barrio de Amara Viejo, en la
plaza Easo, en pleno centro de San Sebastian.

Fue construido en 1910y rehabilitado en 1995. Alberga locales
en planta baja y 4 plantas sobre rasante adicionales de
viviendas.

En concreto, PSN GESTION es propietaria de 1 finca registral
en el edificio, correspondiente a un local en la planta baja con
una superficie aproximada de 123 m? construidos. El estado

de conservacion es bueno.

A 31 de agosto de 2017, el local esta arrendado como oficina a PSN AGR, en virtud de contrato con
fecha 1 de abril de 2016 hasta 31 de diciembre de 2016, que se prorroga anualmente salvo denuncia
de alguna de las partes. El importe de la renta anual vigente asciende a 17.143 euros, la cual se
actualiza aplicando la variacién porcentual experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores.

El activo se encuentra asegurado con AMA, Agrupacion Mutual Aseguradora.

Activos en el edificio de Paseo la Libertad, 13 (Albacete)

El inmueble esta en una de las calles principales del centro de
Albacete, cuenta con un bulevar central, y el entorno es
predominantemente residencial con locales comerciales en
planta baja.

Fue construido en 1980, y se trata de un edificio residencial de
planta baja con locales y 8 alturas sobre rasante (de las cuales
la primera y segunda son oficinas, y el resto viviendas), asi
como planta sétano de aparcamiento.

En concreto, PSN GESTION es propietaria de 1 finca registral
en el edificio, correspondiente a dos oficinas en la entreplanta, con un total aproximado de 284 m?
construidos.

A 31 de agosto de 2017, una de las oficinas, de 94 m? construidos aproximadamente, esta alquilada
a PSN AGR, en virtud de contrato con fecha 1 de abril de 2016 hasta 31 de diciembre de 2016, que
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se prorroga anualmente salvo denuncia de alguna de las partes. El importe de la renta anual asciende
a 5.652 euros, la cual se actualiza cada 1 de enero aplicando la variacién porcentual experimentada
por el IPC en los 12 meses anteriores.

La otra oficina, de 190 m? construidos aproximadamente, se encuentra desocupada.

El estado de conservacion de la oficina alquilada es bueno, mientras que la oficina vacia se encuentra
en bruto.

Los activos se encuentran asegurados con AMA Agrupacion Mutual Aseguradora.
Activos en el edificio de Avenida Fernandez Latorre, 124 (Corufia)

El inmueble se encuentra ubicado en el casco histérico de la
ciudad, en una de las mejores areas residenciales, con edificios
administrativos y zonas comerciales en su entorno.

Fue construido en 1993, y se trata de un edificio residencial de
8 alturas sobre rasante (de las cuales la baja son locales, la
primera oficinas y el resto viviendas).

En concreto, PSN GESTION es propietaria de 2 fincas
registrales en el edificio, correspondiente a dos oficinas en la
primera planta, con un total aproximado de 239,2 m2

construidos. El estado de conservacion es bueno.

A 31 de agosto de 2017, uno de los locales, de 120,7 m? construidos aproximadamente, esté alquilado
como oficina, mediante contrato con fecha 15 de septiembre de 2013. La duracion del mismo es de 5
anos. El importe de la renta anual vigente asciende a 8.820 euros, la cual se actualiza cada 15 de
noviembre aplicando la variacion porcentual experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores..

El otro local, de 118,5 m? construidos aproximadamente, esta arrendado como clinica odontoldgica,
en virtud de contrato con fecha 15 de marzo de 2017. La duracion del mismo es de 5 afios. El importe
de la renta anual vigente asciende a 8.040 euros, la cual se actualiza cada mes de abril aplicando la

variacion porcentual experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores.

Los activos se encuentran asegurados con AMA, Agrupacion Mutual Aseguradora.
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Activos en el edificio de Avenida de la Constitucién, 20 (Granada)

El inmueble esta en el barrio Pajaritos, del distrito Beiro de
Granada, en el centro de la ciudad, en un entorno
predominantemente residencial.

Fue construido en 1978, y es un edificio mixto de uso
residencial y oficinas, con 14 alturas sobre rasante (planta baja
para locales, 3 siguientes de oficinas y las dUltimas con
viviendas), asi como 4 plantas sétano de aparcamiento.

En concreto, PSN GESTION es propietaria de 1 finca registral
en el edificio, correspondiente a dos oficinas en la primera
planta que cuentan con entradas independientes y comunican entre si, con un total aproximado de
149,9 m? construidos. El estado de conservacién es bueno.

A 31 de agosto de 2017, se encuentran arrendadas a PSN AGR, en virtud de contrato con fecha 1 de
abril de 2016 hasta 31 de diciembre de 2016, que se prorroga anualmente salvo denuncia de alguna
de las partes. El importe de la renta anual vigente asciende a 10.401 euros, la cual se actualiza cada
1 de enero aplicando la variacion porcentual experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores.

Los activos se encuentran asegurados con AMA, Agrupacion Mutual Aseguradora
Activo en el edificio de Plaza Pio XII, 4 (Palencia)

El inmueble se halla en pleno centro de la ciudad, a escasos
metros de la calle Mayor, la principal de Palencia por su
interés arquitectonico y como centro comercial.

Fue construido en 1975, y es un edificio residencial que
cuenta con planta baja de locales, entreplanta de oficinas y
8 plantas mas sobre rasante de viviendas, con sétano para
aparcamiento.

En concreto, PSN GESTION es propietaria de 1 finca
registral en el edificio, correspondiente a un local con uso de
oficina ubicado en la planta baja y s6tano, con un total aproximado de 218,2 m? construidos. El estado
de conservacion es bueno.

A 31 de agosto de 2017 el local esta desocupado.

El activo se encuentra asegurado con AMA, Agrupacion Mutual Aseguradora.
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Activos en el edificio de calle Mateméatico Pedrayes, 15-17 (Oviedo)

El inmueble se localiza en el centro de Oviedo, en una calle
peatonal a 5 minutos a pie de la calle Uria, la arteria principal
y zona comercial mas importante de la ciudad

Fue construido en 1985, y es un edificio residencial de 7
alturas sobre rasante (planta baja con locales, primera de
oficinas y 5 mas de viviendas), asi como so6tano para
aparcamiento y trasteros.

En concreto, PSN GESTION es propietaria de 1 finca registral
en el edificio, correspondiente a dos oficinas ubicadas en la
planta primera, con un total aproximado de 219 m? construidos.

A 31 de agosto de 2017, una de las oficinas, de 130,7 m? construidos aproximadamente, esta
arrendada a PSN AGR, en virtud de contrato con fecha 1 de abril de 2016 hasta el 31 de diciembre
de 2016, que se prorroga anualmente salvo denuncia de alguna de las partes. El importe de la renta
anual vigente asciende a 9.359 euros, la cual se actualiza cada 1 de enero aplicando la variacion
porcentual experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores.

La otra oficina, de 88,3 m? construidos aproximadamente, esta sin alquilar.

El estado de conservacion de la finca propiedad de la Sociedad es bueno; en concreto en la oficina
alquilada a PSN AGR en el afio 2010 se reformé el suelo.

Los activos se encuentran asegurados con AMA, Agrupacion Mutual Aseguradora.
Activos en el edificio de calle Ramén y Cajal, 27 (Ledn)

El inmueble esté situado en pleno centro de la ciudad de Leon,
en el barrio Romantico, a escasos metros de la Basilica de San
Isidoro, uno de los puntos mas turisticos de la ciudad.

Fue construido en 1979, y es un edificio residencial de 6 alturas
sobre rasante (planta baja con locales, primera de oficinas y 4
mas de viviendas), asi como s6tano para aparcamiento.

En concreto, PSN GESTION es propietaria de 1 finca registral
en el edificio, correspondiente a dos oficinas ubicadas en la
planta primera, con un total aproximado de 199,5 m?

construidos.
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A 31 de agosto de 2017, una de las oficinas, de 98,6 m? construidos aproximadamente, esta alquilada
a PSN AGR, en virtud de contrato con fecha 1 de abril de 2016 hasta 31 de diciembre de 2016, que
se prorroga anualmente salvo denuncia de alguna de las partes. El importe de la renta anual vigente
asciende a 5.609 euros, la cual se actualiza cada 1 de enero aplicando la variacién porcentual
experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores.

La otra oficina, de 100,9 m? construidos aproximadamente, se encuentra vacia.

El estado de conservacion de la oficina que se encuentra alquilada es bueno, y en la que esta
desocupada es medio.

Los activos se encuentran asegurados con AMA, Agrupacion Mutual Aseguradora.

Activos en el edificio de calle Comandante Paz Varela (Jerez de la Frontera)

Elinmueble se halla en una calle secundaria cercana al centro
de Jerez de la Frontera y al casco historico, en un entorno
predominantemente residencial.

Fue construido en 1977, y es un edificio mixto con un uso
residencial y de oficinas, que cuenta con 17 alturas sobre
rasante (planta baja para locales, primera con oficinas y las
restantes de viviendas), asi como 2 plantas s6tano para
aparcamiento.

En concreto, PSN GESTION es propietaria de 2 fincas
registrales en el edificio, correspondientes a aproximadamente 151,8 m? construidos de oficinas en la
planta segunda.

El estado de conservacion de las fincas propiedad de la Sociedad es bueno, habiéndose reformado
totalmente en septiembre de 2015.

A 31 de agosto de 2017, se encuentran arrendadas a PSN AGR, en virtud de contrato con fecha 1 de
abril de 2016 hasta 31 de diciembre de 2016, que se prorroga anualmente salvo denuncia de alguna
de las partes. El importe de la renta anual vigente asciende a 10.930 euros, la cual se actualiza cada
1 de enero aplicando la variacion porcentual experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores..

Los activos se encuentran asegurados con AMA, Agrupacion Mutual Aseguradora.

En la nota simple del Registro de la Propiedad de los activos consta recogida una servidumbre de
paso.
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Activos en el edificio de Travesia de Valderrama, 4 (Santander)

El inmueble se encuentra a 3,5 km. del centro de Santander,
en el barrio de Cuatro Caminos.

Fue construido en 1978, y es un edificio residencial con planta
baja de locales, entreplanta de oficinas y 8 plantas mas sobre
rasante de viviendas, asi como 3 s6tanos para aparcamiento.

En concreto, PSN GESTION es propietaria de 1 finca registral
en el edificio, correspondiente a dos oficinas ubicadas en la
entreplanta, con un total aproximado de 147,7 m? construidos,

cuyo acceso es posible a través de un bloque de escaleras. El
estado de conservacion es bueno.

A 31 de agosto de 2017, una de las oficinas, de 83,9 m? construidos aproximadamente, esta alquilada
a PSN AGR, en virtud de contrato con fecha 1 de abril de 2016 hasta 31 de diciembre de 2016, que
se prorroga anualmente salvo denuncia de alguna de las partes. El importe de la renta anual vigente
asciende a 6.104 euros, la cual se actualiza se actualiza cada 1 de enero aplicando la variaciéon
porcentual experimentada por el IPC los 12 meses anteriores.

La otra oficina, de 63,8 m? construidos aproximadamente, esta sin arrendar.
Los activos se encuentran asegurados con AMA, Agrupacion Mutual Aseguradora.
Activo en el edificio de calle Gaspar Alonso, 10 (Sevilla)

El inmueble est4 situado en el barrio El Porvenir del distrito
Sur de Sevilla, en un entorno predominantemente residencial.

Fue construido en 1981, y es un edificio residencial que
dispone de planta baja con locales y 4 mas sobre rasante de
viviendas.

En concreto, PSN GESTION es propietaria de 1 finca registral
en el edificio, correspondiente a aproximadamente 130 m?
construidos de oficinas en el bajo.

El estado de conservacion de la finca propiedad de la Sociedad es bueno, habiéndose llevado a cabo
la Gltima reforma en 2011.

A 31 de agosto de 2017, se encuentra arrendada a PSN AGR, en virtud de contrato con fecha 1 de
abril de 2016 hasta 31 de diciembre de 2016, que se prorroga anualmente salvo denuncia de alguna
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de las partes. El importe de la renta anual vigente asciende a 10.537 euros, la cual se actualiza cada
1 de enero aplicando la variacion porcentual experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores.

El activo se encuentra asegurado con AMA, Agrupaciéon Mutual Aseguradora.
Activos en el edificio de calle Don Sancho, 3 (Palencia)

El inmueble se halla en el casco antiguo de Palencia, en el
barrio Centro-Catedral, una de las zonas mas transitadas de la
ciudad.

Fue construido en 1979 y es un edificio residencial de planta
baja con locales y 4 alturas mas sobre rasante (la primera de
oficinas y el resto de viviendas).

En concreto, PSN GESTION es propietaria de 1 finca registral
en el edificio, correspondiente a tres oficinas ubicadas en la
primera planta, con un total aproximado de 208,4 m?

construidos, que disponen de una zona comun y aseos para las tres unidades. El estado de
conservacion es bueno.

A 31 de agosto de 2017, una de las oficinas, de 177,8 m? construidos aproximadamente, esta alquilada
a PSN AGR, en virtud de contrato con fecha 1 de abril de 2016 hasta 31 de diciembre de 2016, que
se prorroga anualmente salvo denuncia de alguna de las partes. El importe de la renta anual vigente
asciende a 9.218 euros, la cual se actualiza cada 1 de enero aplicando la variacién porcentual
experimentada por el IPC los 12 meses anteriores.

Otra oficina, de 21,2 m? construidos aproximadamente, esta arrendada en virtud de contrato de fecha
1 de agosto de 2011, que se esta renovando mediante prérrogas anuales. El importe de la renta anual
vigente asciende a 2.489 euros, la cual se actualiza de forma anual aplicando la variacién porcentual
experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores.

La oficina de aproximadamente 9,4 m? construidos esta vacia.

Los activos se encuentran asegurados con AMA, Agrupacion Mutual Aseguradora.

Actualmente existe una servidumbre de paso y acceso a nombre del Colegio Oficial de Veterinarios
de Palencia.
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Activo en el edificio de Plaza Unidad Nacional, 7 (Huesca)

El inmueble esta ubicado en el centro de Huesca, a menos de
500 m del casco histérico de la ciudad.

Fue construido en 1980, y se trata de un edificio residencial con
14 plantas sobre rasante (la baja para locales, la primera de
oficinas y las restantes con viviendas), asi como 2 sétanos para
aparcamiento.

En concreto, PSN GESTION es propietaria de 1 finca registral
en el edificio, correspondiente a aproximadamente 146 m?
construidos de oficina en la primera planta. El estado de

conservacion es medio.

A 31 de agosto de 2017 la oficina se encuentra desocupada.

El activo esta asegurado con AMA, Agrupacion Mutual Aseguradora.

Activo en el edificio de Travesia de la Creu, 6 (Gerona)

El inmueble se localiza en el centro de Gerona, a orilla del rio
Onyar y 5 minutos del casco histérico, en un entorno
predominantemente comercial.

Fue construido en 1980, y es un edificio residencial que cuenta
con planta baja de locales, entresuelo de oficinas, y 3 plantas

sobre rasante mas atico para viviendas, asi como sétano para
aparcamiento.

En concreto, PSN GESTION es propietaria de 1 finca registral
en el edificio, correspondiente a aproximadamente 86,8 m2
construidos de oficina en la entreplanta. El estado de conservacion es bueno.

A 31 de agosto de 2017, se encuentra arrendada a PSN AGR, en virtud de contrato con fecha 1 de
abril de 2016 hasta 31 de diciembre de 2016, que se prorroga anualmente salvo denuncia de alguna
de las partes. El importe de la renta anual vigente asciende a 6.110 euros, la cual se actualiza cada 1

de enero aplicando la variacion porcentual experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores.

El activo esta asegurado con AMA, Agrupacion Mutual Aseguradora.
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Activo en el edificio de calle Riego, 19 (Zamora)

El inmueble esta en el centro histérico de la ciudad, en una
zona eminentemente residencial con cierta presencia de
locales comerciales.

Fue construido en 1981, y se trata de un edificio residencial de
planta baja con locales, entreplanta de oficinas, 5 plantas mas
sobre rasante de viviendas y planta bajo cubierta.

En concreto, PSN GESTION es propietaria de 1 finca registral
en el edificio, correspondiente a aproximadamente 283,5 m?

construidos de oficina en la primera planta, que se haya en
bruto y carece de instalacion eléctrica. El acceso a la oficina es por la parte posterior del inmueble a
través de un nucleo de escaleras.

A 31 de agosto de 2017 la oficina est4 desocupada.

El activo se encuentra asegurado con AMA, Agrupacién Mutual Aseguradora.

Portugal

Activos en el edificio de Avenida Joao XXI, 70 (Lisboa)

El inmueble se localiza en una zona residencial, junto al
Parque de las Naciones, y fachada a una de las avenidas mas
transitadas de Lisboa con numerosos establecimientos
comerciales.

Fue construido en 1985, y se trata de un edificio residencial
que cuenta con planta baja de locales, y 13 plantas méas sobre
rasante de viviendas, asi como 5 plantas soOtano de
aparcamiento y trasteros.

En concreto, PSN GESTION es propietaria de un local de
oficinas en la planta baja del edificio, de aproximadamente 493,1 m? construidos, y 6 plazas de garaje
y un trastero en las plantas sétano del mismo. El estado de conservacion es bueno.

La oficina se encuentra alquilada mediante contrato de fecha 27 de julio de 2017, con una duracion
de 5 afios desde el 1 de agosto de 2017, si bien a 31 de agosto de 2017 no se habia producido todavia
la subrogacion de PSN GESTION en dicho contrato, la cual tiene lugar en el mes de septiembre,
momento a partir del cual estos activos empiezan a generar ingresos a la Sociedad. La renta anual es
de 41.760 euros, la cual se actualiza anualmente conforme al Ultimo coeficiente de actualizacion de
alquileres para uso distinto de vivienda publicado en el Diario de la Republica Portuguesa.
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Los activos se encuentran asegurados con Generali Companhia de Seguros S.A.
Activo en el edificio de calle Julio Dinis, 374 (Oporto)

El inmueble se haya en el distrito Massarelos de Oporto, una
zona residencial de desarrollo reciente.

Fue construido en 2000 y es un edificio residencial que
dispone de planta baja con locales de uso comercial u oficinas,
y 8 mas sobre rasante de viviendas.

En concreto, PSN GESTION es propietaria de un local de
oficinas en la planta baja del edificio, con aproximadamente
125,5 m? construidos. El estado de conservacién es bueno.

A 31 de agosto de 2017 la oficina estaba desocupada, firmandose posteriormente un contrato de
arrendamiento con fecha 14 de septiembre de 2017 y duracién de 3 afios. La renta anual es de 9.600
euros, la cual se actualiza anualmente conforme al Ultimo coeficiente de actualizacion de alquileres
para uso distinto de vivienda publicado en el Diario de la Republica Portuguesa.

El activo se encuentra asegurado con Generali Companhia de Seguros S.A.

Activos en el edificio de calle Miguel Torga (Coimbra)

El inmueble est4 situado en centro de la ciudad, en una zona
residencial cercana al casco historico y ciudad universitaria de
Coimbra.

Fue construido en 1994 y es un inmueble residencial de 4
alturas sobre rasante (planta baja con locales de uso

comercial u oficinas y 3 méas de viviendas).

En concreto PSN GESTION es propietaria de un local de

oficinas en la planta baja del mismo, con aproximadamente 66
m?. construidos. El estado de conservacion es bueno,
habiéndose llevado a cabo trabajos de reforma recientemente en el mismo.

A 31 de agosto de 2017 la oficina esta desocupada.

El activo se encuentra asegurado con Generali Companhia de Seguros S.A.
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Politica de amortizaciéon de los inmuebles

La amortizacién de las inversiones inmobiliarias, con excepcion de los terrenos que no se amortizan,
se calcula sistematicamente por el método lineal en funcién de su vida (til estimada, atendiendo a la
depreciacion efectivamente sufrida por su funcionamiento, uso y disfrute.

Las vidas Utiles estimadas son:

Inversiones inmobiliarias Vida util

Construcciones 2%
Mobiliario y enseres 10%
Instalaciones 12%
Equipos para tratamiento de la informacién 25%

El valor residual y la vida Gtil de los activos se revisa, ajustandose si fuera necesario, en la fecha de
cada balance.

Cuando el valor contable de un activo es superior a su importe recuperables estimado, su valor se
reduce de forma inmediata hasta su importe recuperable.

La gestién de la Sociedad

Tal como indicado en el apartado 1.4.2 del presente Documento Informativo, con fecha 15 de junio de
2017, PSN GESTION suscribe con SERCON un contrato de subrogacion en la posicion de PSN
MUTUA y AMIC respecto a los servicios que venia prestando la Gestora a estos dltimos (“Contrato
de Gestién”). Dicho contrato entra en vigor el 28 de agosto de 2017, pasando por consiguiente
SERCON a asumir la gestion de la Sociedad y de sus activos inmobiliarios. Con fecha 13 de octubre
de 2017 la Sociedad firma con SERCON un Anexo al Contrato de Gestion que pasa a ser parte del
mismo.

La Gestora es filial del GRUPO PSN, dispone de una division de gestion inmobiliaria y proporciona
entre otros servicios de consultoria asi como asesoramiento en materia contable, legal, fiscal y laboral.

En virtud del Contrato de Gestion, la relacion de servicios a prestar por SERCON a la Compaiiia, de
forma enunciativa y no limitativa, se pueden englobar en las siguientes areas:

e  Servicios de gestion de inmuebles: la explotaciéon, mantenimiento, conservacion, promocion y
reforma, asi como cualquier otra relacionada con la administracion de inmuebles titularidad de la
Sociedad, o de los cuales esta tenga concedido el uso y disfrute.

. Servicios de asesoria legal y fiscal: asistencia juridica, supervisién y redaccion de contratos de

diversa indole, consultas legales, analisis de las novedades legislativas, gestiones ante notarias,
registros de la propiedad y cualesquiera 6rganos administrativos.
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. Contabilidad: registro de operaciones diarias de ingresos y gastos, cobros y pagos,
amortizaciones, depreciaciones, inversiones financieras, etc.; elaboracién de balances y cuentas
de pérdidas y ganancias con prioridad mensual; confeccion de cuentas anuales, que incluyen el
balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, la memoria asi como el informe de gestion; atencién
a los auditores externos; confeccion de los libros oficiales obligatorios (diario, mayor, libro de
registro de IVA e inventarios); gestion de actuaciones ante el Registro Mercantil en relacion con
los libros oficiales obligatorios; cumplimiento de las obligaciones legales y formales ante los
organismos publicos correspondientes.

e  Servicios de host, desarrollo hs sw y web: servicios informéaticos, de mantenimiento y nuevos
desarrollos de aplicaciones, de web publica y confeccién y envio de emailings, asi como cualquier
otra relacionada con la administracién de la actividad de la Sociedad.

. Servicios de documentacion de procesos organizativos: documentacion de procedimientos de
las diferentes areas y asistencia en la documentacion de procesos exigida por normativa
aplicable a la Sociedad.

. Servicios de publicidad, marketing y relaciones institucionales: ayuda o colaboracién en el
desarrollo de contenidos informativos referidos a la actividad de la Sociedad, asi como acciones
promocionales, de comunicacion, marketing y de publicidad que se pudieran realizar, asi como
cualesquiera otras relacionadas con las relaciones institucionales de la Compafiia.

. Servicios de gestion de riesgos: identificacion y evaluacién de los riesgos emergentes,
establecimientos de los principios que regulen su gestion; actualizacion y desarrollo de un
conjunto de normas estandares que permitan la mitigacién de los riesgos relativos a la actividad
de la Sociedad.

. Blanqueo de capitales: traslado de la normativa aplicable y vigente en cada momento que resulte
de aplicacion; llevanza de todas las areas de gestion y mantenimiento del sistema; soporte para
el andlisis de las operaciones consideradas sospechosas y la gestion de sus comunicacion
cuando proceda; ayuda en la coordinacién del Comité de Prevencién de Blanqueo; redaccion de
las actas periodicas del sistema que se aprueben en el Comité de Prevencién de Blanqueo;
soporte para todas las relaciones que se mantengan con el SEPBLAC; medidas y 6rganos de
control interno y de comunicacion; formacion; mantenimiento y gestion de los envios a través del
programa especifico que facilita el SEPBLAC para la declaracion mensual de operaciones;
asistencia juridica en aquellos asuntos relacionados con la Prevencién del Blanqueo de Capitales
que la Sociedad le encomiende; elaboracion, puesta al dia y actualizacion de las diferentes
versiones del Manual de Prevencion de Blanqueo.

) Proteccion de datos: realizacion, en su caso, de la auditoria bienal que la L.O.P.D. establece
obligatoriamente para las empresas que manejan ficheros de caréacter personal de nivel alto y/o
medio, la revisién de documentos que se utilizan para recogida de datos de caracter personal,
revision de la politica de privacidad, clausulas de confidencialidad y soporte legal en materia de
proteccion de datos; asesoria y mantenimiento permanente de los ficheros declarados ante la
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Agencia Espafiola de Proteccién de Datos, asi como el soporte necesario para el efectivo
cumplimiento de la L.O.P.D. por parte de la Sociedad y formacién en materia de L.O.P.D. que
pueden ser organizados dentro de un plan de formacién fijado por la Compafiia.

. Servicios derivados por la incorporacion en el MAB: tareas relacionadas con el cumplimiento por
la Sociedad de las obligaciones periodicas y puntuales conforme a la normativa del MAB-
SOCIMI, con la funcién de cumplimiento normativo, y con el cumplimiento de las obligaciones
con el Asesor Registrado.

La Sociedad no tiene exclusividad bajo el Contrato de Gestién, por lo que la Gestora podria prestar
servicios similares, idénticos o analogos a los que presta a la Sociedad a otras empresas del GRUPO
PSN o terceras entidades.

La Gestora podra designar en cada momento los trabajadores de su plantilla que habran de desarrollar
los servicios para PSN GESTION.

En el caso de que SERCON subcontrate servicios a prestar a la Sociedad, la Gestora sera
responsable de los servicios subcontratados como si hubieran sido prestados por ella, en cuanto le
compete la direccién, vigilancia y control de los servicios subcontratados.

El importe de los honorarios a percibir por la Gestora de PSN GESTION por los servicios
comprendidos en el Contrato de Gestion asciende a 146.600 euros mas IVA, que sera objeto de
regularizacion de forma anual al objeto de ajustar dicha cuantia a los precios de mercado en atencion
a los servicios que efectivamente se estén prestando a la Sociedad.

El Contrato de Gestion tiene una duracion de un afio, pudiéndose prorrogar por periodos anuales sin
necesidad de preaviso.

Si cualquiera de las partes decidiera resolver el Contrato de Gestion con antelacion al tiempo previsto

de duracién del mismo o cualquiera de sus prorrogas, debe llevarlo a efecto mediante un preaviso no

menor de 30 dias respecto de la fecha en que pretenda resolver. La minoracion del plazo de preaviso,

obliga a la parte que incumpla a indemnizar a la otra con el tanto que corresponda por cada uno de

los dias en que no haya sido respetado el plazo de preaviso.

El Contrato de Gestion podréa resolverse por cualquier de las siguientes causas:

. Por incumplimiento de las obligaciones asumidas en virtud del mismo, salvo que el
incumplimiento sea susceptible de subsanacion y se subsane en el plazo de 15 dias desde que
se envie notificacion escrita a la parte incumplidora.

. Por la expiracion del plazo de vigencia previa comunicacion de la intencién de no renovar.

. Por mutuo acuerdo de las partes.
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. Por las causas generales establecidas en la Ley.

En el Pacto de Accionistas suscrito entre PSN MUTUA y AMIC se establece que la resolucion del
Contrato de Gestion o la modificacién de los términos y condiciones que se recogen en él sera una
materia cuyo acuerdo requerira, salvo disposicion legal espafiola de obligado cumplimiento en
contrario, para su valida adopcién por el Consejo de Administracion de la Sociedad del voto afirmativo
de aquellos consejeros designados por los accionistas que representen al menos un 5% del capital
social con derecho a voto de la Sociedad.

1.6.2. Eventual coste de puesta en funcionamiento por cambio de arrendatario.

Cuando un inmueble en arrendamiento queda vacio, en general cada inquilino es responsable de los
trabajos de adecuacion a origen de los espacios que ha estado ocupando.

PSN GESTION, segun los contratos, puede llevar a cabo trabajos de mantenimiento y renovacion
convenientes para ponerlo a disposicion de un nuevo potencial inquilino, los cuales son en su
gran mayoria menores y dependen de cada inmueble. Dichos trabajos menores podrian llevarse a
cabo simultdneamente a la puesta a disposicion del inmueble o con caracter previo, dependiendo del
alcance de los mismos, sin que se estime puedan exceder de un mes y, salvo complejidad de los
mismos, de las 3 mensualidades del periodo de puesta en comercializacion.

Adicionalmente, con objeto de reemplazar al arrendatario, la Sociedad puede incurrir en costes de
comercializacién, como por ejemplo el periodo de comercializacion del activo (que en general de
media puede suponer 3 meses) 0 en algunos casos incentivos para atraer la entrada de potenciales
inquilinos mediante bonificaciones o carencias en las rentas también en general de media 3 meses.

1.6.3. Informacion fiscal.

Con fecha 13 de septiembre de 2017, la Junta General Extraordinaria universal de accionistas de PSN
GESTION, adopto el acuerdo por el cual se decidié el acogimiento de la Sociedad al régimen especial
de SOCIMI, establecido en la Ley de SOCIMI.

Ademas, con fecha 15 de septiembre de 2017 se llev6 a cabo la presentacién ante la Agencia Estatal
de la Administracion Tributaria, de la solicitud para la aplicacion del régimen de SOCIMI (que se
adjunta en el Anexo | del presente Documento Informativo), determinandose asi la aplicacion del
mismo desde el 1 de enero de 2017.

El presente apartado contiene una descripcién general del régimen fiscal aplicable en Espafia y
Portugal a la SOCIMI, asi como las implicaciones que, desde un punto de vista de la fiscalidad
espafiola y de la fiscalidad portuguesa, se derivarian para los inversores residentes y no residentes
en Espafia y Portugal, tanto personas fisicas como juridicas, en cuanto a la adquisicion, titularidad vy,
en su caso, posible transmisién de las acciones de la Sociedad. Esta descripcion se basa en la
normativa fiscal, asi como en los criterios administrativos en vigor a la fecha del presente Documento
Informativo, los cuales son susceptibles de sufrir modificaciones con posterioridad a la fecha de
publicacion de este Documento Informativo, incluso con caracter retroactivo.
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Esta informacién no es un andlisis fiscal. No pretende tampoco ser una descripcion comprensiva de
todas las consideraciones de orden tributario que pudieran ser relevantes en cuanto a una decisién
de adquisicion de las acciones de la Sociedad, ni abarcar las consecuencias fiscales aplicables a
todas las categorias de inversores, algunos de los cuales pueden estar sujetos a normas especiales.

Por ello, se recomienda que los inversores interesados en la adquisicion de las acciones de la
Sociedad consulten con sus abogados o asesores fiscales, quienes les podran prestar un
asesoramiento personalizado, teniendo en cuenta sus circunstancias particulares, y prestando
atencion a las modificaciones que pudieran producirse, tanto en la legislacion vigente a la fecha de
este Documento Informativo como en los criterios interpretativos de la administracion tributaria.

Espafia

Los requisitos legales para aplicar al régimen especial de SOCIMI.

En relacion con el Impuesto sobre Sociedades (“IS”), la SOCIMI esta sujeta a un régimen especial.
De acuerdo con la Ley de SOCIMI, los requisitos que deben cumplirse para que una sociedad pueda
beneficiarse del régimen especial son los siguientes:

(i) Objeto social.

El objeto social de la SOCIMI debe ser:

a) la adquisicibn y promocion de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su
arrendamiento;

b) la tenencia de participaciones en el capital de otras SOCIMI o en el de otras entidades
analogas no residentes en territorio espafiol; la tenencia de participaciones en el capital de
otras entidades, residentes o no en territorio espafol, que tengan como objeto social
principal la adquisicion de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento y
que estén sometidas al mismo régimen establecido para las SOCIMI en cuanto a la politica
obligatoria, legal o estatutaria, de distribucion de beneficios y cumplan los requisitos de
inversion a que se refiere el articulo 3 de la Ley de SOCIMI; y

c) la tenencia de acciones o participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva
Inmobiliaria.

Junto a la actividad derivada del objeto social principal, la SOCIMI podra desarrollar otras

actividades accesorias, entendiéndose como tales aquellas que en su conjunto sus rentas
representen menos del 20 por ciento de las rentas de la Sociedad en cada periodo impositivo.

(i) Forma juridica.

a) La SOCIMI debe revestir la forma social “Sociedad Andnima”.
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b) Las acciones de la SOCIMI deberan ser nominativas.

c) El capital social debera ascender, al menos, a 5 millones de euros y la reserva legal de la
SOCIMI no podra exceder del 20% del capital social sin que los estatutos puedan establecer
ninguna otra reserva de caracter indisponible.

d) La SOCIMI debe estar admitida a negociacion en un mercado regulado o en un sistema
multilateral de negociacion en Espafia o en el de cualquier otro Estado miembro de la Unién
Europea o del Espacio Econémico Europeo, o bien en un mercado regulado de cualquier
pais o territorio con el que Espafia disponga de un efectivo intercambio de informacion
tributaria.

(i) Requisitos de inversidn y rentas.

1. Composicion del activo.

La SOCIMI debera invertir al menos el 80% de su activo en (en adelante, los “Activos
Cualificados”):

a) bienes inmuebles de naturaleza urbana destinados al arrendamiento, entendiéndose por
bienes inmuebles de naturaleza urbana aquellos que radican sobre suelo urbano calificado
conforme a la legislacion urbanistica espafiola.

b) terrenos para la promocién de bienes inmuebles que vayan a destinarse a dicha finalidad
siempre que la promocion se inicie dentro de los tres afios siguientes a su adquisicion; o

c) participaciones en el capital en otras entidades analogas a la SOCIMI o en el de otras
entidades que tengan el mismo objeto social que aquéllas y que estén sometidas a un
régimen similar al establecido para las SOCIMI en cuanto a la politica obligatoria, legal o
estatutaria, de distribucion de beneficios; o

d) acciones o participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva Inmobiliaria reguladas en
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, o la norma que
la sustituya en el futuro.

A estos efectos no se computardn como Activos Cualificados, en su caso, el dinero o derechos
procedente de la transmision de dichos Activos Cualificados que se haya realizado en el mismo
ejercicio o anteriores siempre que, en este Ultimo caso, no haya transcurrido el plazo de
reinversion de tres afios.

No obstante, segun la interpretacion administrativa, el valor del activo se determinara segun la
media de los balances individuales o, en su caso, consolidados trimestrales del ejercicio, en
funcion de los valores brutos de los elementos patrimoniales incluidos en el activo. Por tanto, no
se incluyen disminuciones de valor como consecuencia de amortizaciones o, en su caso,
deterioros, pudiendo la sociedad al momento de calcular dicho valor, sustituir el valor contable
por el de mercado de los elementos integrantes de tales balances. Este valor se aplicaria en
todos los balances del gjercicio.
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2. Composicién de rentas.

Al menos el 80% de las rentas de cada ejercicio debera proceder:

a) del arrendamiento de los bienes inmuebles afectos al cumplimiento de su objeto social
principal con personas o entidades respecto de las cuales no se produzca alguna de las
circunstancias establecidas en el articulo 42 del Cédigo de Comercio, con independencia
de la residencia, y /o

b) de los beneficios derivados de participaciones afectas al cumplimiento de su objeto social
principal.

A efectos del cémputo del mencionado requisito, la renta derivada del arrendamiento de bienes
inmuebles estara integrada, en relacion con cada inmueble, por el ingreso integro obtenido
minorado en los gastos directamente relacionados con la obtencién de dicho ingreso y en la parte
de los gastos generales que correspondan proporcionalmente al citado ingreso.

3. Periodo minimo de inversion.

Los bienes inmuebles deberan permanecer arrendados durante un periodo minimo de 3 afios. El
plazo se computard (i) en el caso de bienes inmuebles que figuren en el patrimonio de la sociedad
antes del momento de acogerse al régimen, desde la fecha de inicio del primer periodo impositivo
en que se aplique el régimen SOCIMI, siempre que a dicha fecha el bien se encontrase arrendado
u ofrecido en arrendamiento, y (ii) en el resto de los casos, desde la fecha en que fueron
arrendados u ofrecidos en arrendamiento por primera vez.

Las acciones o participaciones en el capital de otras SOCIMI o en el de otras entidades que
tengan el mismo objeto social que aquéllas y que estén sometidas a un régimen similar al
establecido para la SOCIMI en cuanto a la politica obligatoria, legal o estatutaria, de distribucién
de beneficios, deberan mantenerse en el activo de la sociedad al menos durante tres afios desde
su adquisicién o, en su caso, desde el inicio del primer periodo impositivo en que se aplique el
régimen fiscal especial establecido en esta Ley.

El incumplimiento de este periodo minimo de tenencia determinara:

a) en el caso de los bienes inmuebles, la tributacion de todas las rentas generadas por los
mismos en todos los periodos impositivos en los que hubiera resultado de aplicacion el
régimen fiscal especial de SOCIMI, de acuerdo con el régimen general y al tipo general de
gravamen del IS; y

b) en el caso de acciones o participaciones en el capital de otras SOCIMI o en el de otras
entidades residentes o no residentes incluidas en su objeto social principal, la tributacion de
aquella parte de las rentas generadas con ocasion de la transmision de acuerdo con el
régimen general y el tipo general de gravamen del IS.
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(iv) Distribucién de beneficios.

1.

Porcentajes de preceptiva distribucién de beneficios.

Los porcentajes legales de distribuciéon de los beneficios obtenidos por la SOCIMI, una vez
cumplidas las obligaciones mercantiles que correspondan, seran los siguientes:

a)

b)

c)

El 100% de los beneficios procedentes de dividendos o participaciones en beneficios de
otras SOCIMI u otras entidades analogas residentes o no en territorio espafiol.

Al menos el 50% de los beneficios derivados de la transmisién de inmuebles y acciones o
participaciones en otras SOCIMI u otras entidades, que se hayan llevado a cabo respetando
el plazo minimo de mantenimiento de la inversion.

El resto de estos beneficios debera reinvertirse en otros inmuebles o participaciones afectos
al cumplimiento del objeto social de la SOCIMI, en el plazo de los tres afios posteriores a la
fecha de transmision. En su defecto, dichos beneficios deberan distribuirse en su totalidad
conjuntamente con los beneficios, en su caso, que procedan del ejercicio en que finaliza el
plazo de reinversion.

Si los elementos objeto de reinversion se transmiten antes del plazo minimo de
mantenimiento de la inversion, debera distribuirse el 100% de los beneficios obtenidos
conjuntamente con el eventual beneficio que proceda del ejercicio en que se han transmitido
los inmuebles en cuestion.

La obligacion de distribucién no alcanza, en su caso, a la parte de estos beneficios
imputables a ejercicios en los que la sociedad no tributaba por el régimen fiscal especial
establecido en la Ley de SOCIMI.

Al menos el 80% del resto de los beneficios obtenidos por la SOCIMI.

Requisitos de la distribucion

El reparto del dividendo deberé acordarse dentro de los seis meses posteriores a la conclusion

de cada ejercicio y abonarse dentro del mes siguiente a la fecha del acuerdo de distribucién.

La fiscalidad de la SOCIMI.

Tributacion directa.

La SOCIMI tributa a un tipo de gravamen del 0%, sin que pueda compensar bases imponibles
negativas o aplicar el régimen de deducciones y bonificaciones establecidas en los Capitulos I,
'y IV del Titulo VI de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades (la
“LIS™).

No obstante, el incumplimiento del requisito de permanencia en el caso de Activos Cualificados
supone la obligacion de tributar por todas las rentas generadas por tales inmuebles en todos los
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periodos impositivos en los que hubiera resultado de aplicacion el régimen fiscal especial de
acuerdo con el régimen general y el tipo general del IS. Esta misma regularizacién procederia en
caso de que la SOCIMI, cualquiera que fuese su causa, pase a tributar por otro régimen distinto
en el IS antes de que se cumpla el referido plazo de tres afios.

Asimismo, la parte de la renta derivada de la transmisién de inmuebles poseidos con anterioridad
a la aplicacion de este régimen, que sea imputable a periodos impositivos anteriores a la
aplicacién del régimen SOCIMI, se gravara aplicando el tipo de gravamen y el régimen tributario
anterior a la aplicacion de este régimen fiscal especial. Este mismo criterio se aplicari a las rentas
procedentes de la transmision de las participaciones en otras sociedades, asi como al resto de
elementos del activo.

La SOCIMI estard sometida a un gravamen especial del 19% sobre el importe integro de los
dividendos o participaciones en beneficios distribuidos a los accionistas cuya patrticipacion en el
capital social de la entidad sea igual o superior al 5% (“Accionistas Relevantes”), cuando dichos
dividendos, estén exentos o tributen a un tipo de gravamen inferior al 10%. Este gravamen
especial tiene la consideracion de cuota del IS y se devengard, en su caso, el dia del acuerdo de
distribucion de beneficios por la junta general de accionistas u érgano equivalente, y debera ser
objeto de autoliquidacién e ingreso por la SOCIMI en el plazo de 2 meses desde la fecha de
devengo.

Los Estatutos de la Sociedad prevén en el articulo 9.(a), transcrito literalmente en el apartado 2.3
del presente Documento Informativo, que los Accionistas Relevantes que reciban dividendos que
conlleven el devengo del gravamen especial queden obligados a indemnizar a la Compafiia. En
particular, si el pago de un dividendo a un Accionista Relevante supone el devengo del gravamen
especial, la Sociedad quedaria facultada para deducir, de la cantidad a abonar al Accionista
Relevante en concepto de tal dividendo, una cantidad equivalente a los gastos por impuestos
incurridos por la Compainiia por la parte correspondiente a dicho dividendo.

En estos casos, dichos Accionistas Relevantes estaran obligados a indemnizar a la Compainiia
por un importe equivalente al gravamen especial sobre los dividendos percibidos. El importe de
la indemnizacién a satisfacer por estos accionistas se retendra por la Sociedad del importe de
los dividendos a pagar a aquellos. En el supuesto de que el ingreso percibido por la Compafiia a
resultas de la indemnizacion tribute en el Impuestos sobre Sociedades al tipo de gravamen
general, el importe de la indemnizacion se incrementara en la medida necesaria para compensar
este coste impositivo (esto es, se elevara al integro).

El gravamen especial no resulta de aplicacion cuando los dividendos o participaciones en
beneficios sean percibidos por la SOCIMI o por entidades no residentes en territorio espafiol que
tengan el mismo objeto social que las SOCIMI y que estén sometidas a un régimen similar en
cuanto a la politica obligatoria de distribucion de beneficios, respecto de aquellos socios que
posean una participacion igual o superior al 5% en el capital social de aquellas y tributen por
dichos dividendos o participaciones en beneficios, al menos, a un tipo de gravamen efectivo del
10%.
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(ii)

El régimen fiscal especial de SOCIMI es incompatible con la aplicacién de cualquiera de los
regimenes especiales previstos en el Titulo VII de la LIS, excepto el de las fusiones, escisiones,
aportaciones de activos, canje de valores y cambio de domicilio social de una Sociedad Europea
0 una Sociedad Cooperativa Europea de un Estado miembro a otro de la Unién Europea, el de
transparencia fiscal internacional y el de determinados contratos de arrendamiento financiero.

Existen reglas especiales para sociedades que opten por la aplicacién del régimen fiscal especial
de la SOCIMI y que estuviesen tributando bajo otro régimen y también existen disposiciones
especificas para la SOCIMI que pase a tributar bajo otro régimen del IS.

Las causas por las que la Sociedad podria perder el régimen especial de SOCIMI, y las
consecuencias legales de una eventual pérdida del mismo, se recogen en el apartado 1.23 de

este Documento Informativo.

Tributacion indirecta.

Las operaciones de constitucién y aumento de capital de la SOCIMI estan sujetas pero exentas
de la modalidad de operaciones societarias del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados (“ITPAJD”).

Existe una bonificacion del 95% de la cuota del ITPAJD en las adquisiciones de viviendas
destinadas al arrendamiento por la SOCIMI o terrenos para la promocién de viviendas destinadas
al arrendamiento. En ambos casos, debe cumplirse el requisito de mantenimiento de la inversion
antes indicado.

(i) La Fiscalidad de los inversores en acciones de la SOCIMI.

1. Imposicion directa sobre los rendimientos generados por la tenencia de las acciones de la
SOCIMI.

a) Inversor sujeto pasivo del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (“IRPF”).

Los dividendos, primas de asistencia a juntas y participaciones en los fondos propios de
cualquier tipo de entidad, entre otros, tendran la consideracién de rendimientos integros del
capital mobiliario.

Para el célculo del rendimiento neto, el inversor podra deducir los gastos de administraciéon
y depésito, siempre que no supongan contraprestacién a una gestién discrecional e
individualizada de carteras de inversion. El rendimiento neto se integra en la base imponible
del ahorro en el ejercicio en que sea exigible, aplicandose los tipos impositivos vigentes en
cada momento. Los tipos del ahorro aplicables en 2016 y ejercicios siguientes son del 19%
(hasta 6.000 euros), 21% (desde 6.000,01 euros) y 23% (a partir de 50.000,01 euros).
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Finalmente, los rendimientos estan sujetos a una retencién a cuenta del IRPF del inversor,
al tipo vigente en cada momento (19% a partir del 1 de enero de 2016), que sera deducible
de la cuota liquida del IRPF segun las normas generales.

b) Inversor sujeto pasivo del IS o del Impuesto sobre la Renta de no Residentes (“IRNR”)

que actua a través de un establecimiento permanente en Espafia (“EP”).

Los sujetos pasivos del IS y del IRNR que actdan a través de un EP integraran en su base
imponible el importe integro de los dividendos o participaciones en beneficios derivados de
la titularidad de las acciones de la SOCIMI, asi como los gastos inherentes a la participacion.
Estas rentas se integran en la base del IS y estan sujetas al tipo que corresponda segun la
naturaleza del contribuyente. El tipo general de gravamen general es actualmente del 25%.

Los dividendos distribuidos con cargo a beneficios o reservas respecto de los que se haya
aplicado el régimen fiscal especial SOCIMI no gozaran de la exencién por doble imposicién
establecida en el articulo 21 de la LIS.

Finalmente, cabe sefialar que los dividendos anteriormente referidos estan sujetos a una
obligacion de retencién a cuenta del IS o IRNR del inversor al tipo de retencién vigente en
cada momento (19% a partir del 1 de enero de 2016). Esta retencion es deducible de la
cuota integra del IS (o del IRNR, en su caso) segln las normas generales.

c) Inversor sujeto pasivo del IRNR sin EP.

El tratamiento fiscal contenido en este punto es también aplicable a los inversores personas
fisicas contribuyentes del IRPF a los que les sea de aplicacion el régimen fiscal especial
para trabajadores desplazados a territorio espafiol (expuesto en el articulo 93 de la LIRPF).

Con carécter general, los dividendos y demas participaciones en beneficios obtenidos por
contribuyentes del IRNR sin EP estan sometidos a tributacion por dicho impuesto al tipo de
gravamen vigente en cada momento y sobre el importe integro percibido (actualmente, el
19%).

Los dividendos anteriormente referidos estan sujetos a una retencion a cuenta del IRNR.
No existira retencion por aquellas entidades cuyo objeto social principal sea analogo al de
la SOCIMI y estén sometidas al mismo régimen en cuanto a politica de distribucion de
beneficios e inversion (ver articulo 9.4 de la Ley de SOCIMI por remision al 9.3 y al 2.1.b)
de la misma).

Los inversores podran en su caso tener derecho a las exenciones o tipos reducidos
previstos tanto en la normativa interna espafiola (en particular, la exencién prevista en el
articulo14.1.h) del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo (“LIRNR”) para residentes
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en la Unién Europea) como en virtud de un Convenio para evitar la Doble Imposicion (“CDI”)
suscrito por Espafia con el pais de residencia del inversor.

Cuando de acuerdo con la residencia fiscal del perceptor resulte aplicable un CDI suscrito
por Espafia o una exencidn interna, se aplicara el tipo de gravamen reducido previsto en el
CDI para este tipo de rentas o la exencion, previa acreditacion de la residencia fiscal del
accionista en la forma establecida en la normativa en vigor. La Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 13 de abril de 2000, regula el procedimiento especial que debe
cumplirse para hacer efectivas las retenciones a inversores, al tipo que corresponda en cada
caso, 0 para excluir la retencién, cuando en el procedimiento de pago intervengan entidades
financieras domiciliadas, residentes o representadas en Espafia que sean depositarias o
gestionen el cobro de las rentas de dichos valores.

De acuerdo con esta norma, en el momento de distribuir el dividendo, se practicara una
retencion sobre su importe integro al tipo del 19% y transferira el importe liquido a las
entidades depositarias. Las entidades depositarias que, a su vez, acrediten en la forma
establecida el derecho a la aplicacién de tipos reducidos o a la exclusion de retenciones de
sus clientes (para lo cual estos habran de aportar a la entidad depositaria, antes del dia 10
del mes siguiente a aquel en el que se distribuya el dividendo, un certificado de residencia
fiscal expedido por la autoridad fiscal correspondiente de su pais de residencia en el que,
si fuera el caso, debera constar expresamente que el inversor es residente en el sentido
definido en el CDI que resulte aplicable; o, en aquellos supuestos en los que se aplique un
limite de imposicion fijado en un CDI desarrollado mediante una Orden en la que se
establezca la utilizacidon de un formulario especifico, este formulario) recibiran puntualmente
el importe retenido en exceso. El certificado de residencia tiene generalmente, a estos
efectos, una validez de un afio desde la fecha de su emision.

Si la retencidn practicada excediera del tipo aplicable al inversor correspondiente, porque
éste no hubiera podido acreditar su residencia a efectos fiscales dentro del plazo
establecido al efecto o porque en el procedimiento de pago no intervinieran entidades
financieras domiciliadas, residentes o representadas en Espafia que sean depositarias o
gestionen el cobro de las rentas de dichos valores, el inversor podra solicitar de la Hacienda
Publica la devolucion del importe retenido en exceso con sujecion al procedimiento y al
modelo de declaracion previstos en la Orden EHA/3316/2010, de 17 de diciembre de 2010.

En todo caso, practicada la retencion a cuenta del IRNR o reconocida la procedencia de la
exencion, los inversores no residentes no estaran obligados a presentar declaracion en
Espafa por el IRNR.

Se aconseja a los inversores que consulten con sus abogados o asesores fiscales sobre el
procedimiento a seguir, en cada caso, a fin de solicitar cualquier devolucién a la Hacienda

Pudblica espafiola.

2. Imposicion directa sobre las rentas generadas por la trasmision de acciones de la SOCIMI.
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a) Inversor sujeto pasivo del IRPF.

En relacion con las rentas obtenidas en la transmisién de la participacion en el capital de la
SOCIMI, la ganancia o pérdida patrimonial se determinara como la diferencia entre su valor
de adquisicion, mas los gastos y tributos inherentes a la adquisicion, y el valor de
transmision, determinado por su cotizacion en la fecha de transmisién o por el valor pactado
cuando sea superior a la cotizacion, al que se deduciran los gastos y tributos satisfechos
por el transmitente (ver articulo 37.1.a) de la LIRPF).

Se establece la inclusion de todas las ganancias o pérdidas en la base del ahorro,
independientemente de su periodo de generacion. Existen reglas aplicables a la integracién
de las pérdidas en caso de que el contribuyente hubiera adquirido valores homogéneos en
determinados plazos.

Las ganancias patrimoniales derivadas de la transmision de las acciones de la SOCIMI no
estan sometidas a retencion a cuenta del IRPF.

b) Inversor sujeto pasivo del IS y del IRNR gue actia a través de un EP.

El beneficio o la pérdida derivada de la transmision de las acciones en la SOCIMI se
integrard en la base imponible del IS o IRNR en la forma prevista en la LIS o LIRNR,
respectivamente, tributando al tipo de gravamen general (25% en 2016, con algunas
excepciones).

Respecto de las rentas obtenidas en la transmision o reembolso de la participacion en el
capital de la SOCIMI que se correspondan con reservas procedentes de beneficios respecto
de los que haya sido de aplicacion el régimen fiscal especial de SOCIMI, al inversor no le
sera de aplicacién la exencién por doble imposicion (articulo 21 de la LIS).

Finalmente, la renta derivada de la transmision de las acciones de la SOCIMI no esta sujeta
a retencion a cuenta del IS o del IRNR.

c) Inversor sujeto pasivo del IRNR sin EP.

El tratamiento fiscal contenido en este punto es también aplicable a los inversores personas
fisicas contribuyentes del IRPF a los que les sea de aplicacion el régimen fiscal especial
para trabajadores desplazados a territorio espafiol (articulo 93 de la LIRPF).

Como norma general, las ganancias patrimoniales obtenidas por inversores no residentes
en Espafia que no actlen a través de un EP estan sometidas a tributacion por el IRNR,
cuantificandose de conformidad con lo establecido en la LIRNR y tributando separadamente
cada transmision al tipo aplicable en cada momento (19% para inversores residentes en la
UE y 24% para los que no residan en la UE).
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En relacion con las rentas obtenidas en la transmision de la participacion en el capital de la
SOCIMI, no les sera de aplicacion la exencion prevista con caracter general para rentas
derivadas de las transmisiones de valores realizadas en alguno de los mercados
secundarios oficiales de valores espafioles (téngase en cuenta que el Mercado Alternativo
Bursatil carece de la condicién de mercado secundario oficial), que pueden aplicar a
inversores que sean residentes en un estado que tenga suscrito con Espafia un CDI con
clausula de intercambio de informacion (ver articulo 14.1.i) de la LIRNR) y cuya participacion
en el capital social de la SOCIMI cuyas acciones sean objeto de transmision sea inferior al
5%.

Las ganancias patrimoniales puestas de manifiesto con ocasion de la transmisién de las
acciones de las SOCIMI no estan sujetas a retencion a cuenta del IRNR.

El régimen fiscal anteriormente previsto sera de aplicacion siempre que no sea aplicable
una exencion o un tipo reducido previsto en virtud de un CDI suscrito por Espafia con el
pais de residencia del inversor.

De resultar aplicable una exencion, ya sea en virtud de la ley espafola o de un CDI, el
inversor habrd de acreditar su derecho mediante la aportacion de un certificado de
residencia fiscal expedido por la autoridad fiscal correspondiente de su pais de residencia
(en el que, si fuera el caso, debera constar expresamente que el inversor es residente en
dicho pais en el sentido definido en el CDI que resulte aplicable) o del formulario previsto
en la Orden que desarrolle el CDI que resulte aplicable.

El certificado de residencia tiene generalmente, a estos efectos, una validez de un afio
desde la fecha de su emisién.

3. Impuesto sobre el Patrimonio (“IP’).

La actual regulacion del IP se establecié por la Ley 19/1991, de 6 de junio, resultando
materialmente exigible hasta la entrada en vigor de la Ley 4/2008, de 23 de diciembre por
la que se suprimi6 el gravamen del IP a través del establecimiento de una bonificacién del
100% sobre la cuota del impuesto.

No obstante, con efectos a partir del periodo impositivo 2011, se ha restablecido la exigencia
del impuesto, a través de la eliminacién de la citada bonificacién, resultando exigible para
los periodos impositivos desde 2011 hasta la actualidad, con las especialidades legislativas
especificas aplicables en cada Comunidad Auténoma.

En consecuencia, para el periodo impositivo 2016, el IP resultara exigible, debiéndose

tributar, en su caso, por el mismo con sujecion a la normativa especifica de cada Comunidad
Auténoma.
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Segun lo dispuesto en el articulo 66 de la Ley 48/2015, del 29 de octubre, de Presupuestos
Generales del Estado para 2016, a partir del 1 de enero de 2017 esta previsto que la cuota
de este impuesto esté bonificada al 100%, no existiendo obligacién de autoliquidar ni de
presentar declaracion alguna.

Segun el criterio de la Direccion General de Tributos, emitido, entre otras, en la consulta
vinculante V0346-14, de 11 de febrero de 2014, la aplicacion del régimen fiscal especial de
la SOCIMI no supone obstaculo alguno para la aplicacion de los beneficios fiscales
establecidos en el Impuesto sobre el Patrimonio y el Impuesto sobre Sucesiones y
Donaciones por parte de los titulares de participaciones o acciones en “empresas
familiares”, en los términos del articulo 4°. Ocho. Dos. de la Ley 19/1991, de 6 de junio, del
Impuesto sobre el Patrimonio (y del Real Decreto 1704/1999, de 5 de noviembre, por el que
se determinan los requisitos y condiciones de las actividades empresariales y profesionales
y de las participaciones en entidades para la aplicacion de la exencidn correspondiente en
el Impuesto sobre el Patrimonio), asi como del articulo 20 dela Ley 29/1987, de 18 de
diciembre, del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones. Debe tenerse en cuenta que la
aplicacién de los citados beneficios fiscales depende del cumplimiento de una serie de
requisitos, sobre la base de las circunstancias particulares de cada inversor, que deberan
analizarse caso por caso por el inversor y por sus asesores fiscales.

a) Inversor sujeto pasivo del IRPF.

Los accionistas personas fisicas residentes en territorio espafiol estan sometidos al IP por
la totalidad del patrimonio neto de que sean titulares a 31 de diciembre de cada afio.

La tributacion se exigira conforme a lo dispuesto en la Ley 19/1991, de 6 de junio, del
Impuesto sobre el Patrimonio (“Ley del IP”). La Ley del IP fija un minimo exento de 700.000
euros. El IP se exige de acuerdo con una escala de gravamen que oscila entre el 0,2% y el
2,5%. Todo ello sin perjuicio de la normativa especifica aprobada, en su caso, por cada
comunidad autbnoma.

Aquellas personas fisicas residentes a efectos fiscales en Espafia que adquieran acciones
y que estén obligadas a presentar declaracion por el IP, deberan declarar las acciones que
posean a 31 de diciembre de cada afio. Las acciones se computan por su valor de
negociacion medio del cuarto trimestre del afio. El Ministerio de Hacienda y
Administraciones Publicas publica anualmente este dato a efectos del IP.

b) Inversor sujeto pasivo del IS.

Estos inversores no son sujetos pasivos del IP.

c) Inversor sujeto pasivo del IRNR.
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Los inversores que sean personas fisicas y que sean titulares a 31 de diciembre de cada
afio de bienes situados en territorio espafiol o de derechos que pudieran ejercitarse o
hubieran de cumplirse en el mismo estén sujetos al IP. Los sujetos pasivos podran practicar
la minoracién correspondiente al minimo exento por importe de 700.000 euros. La escala
de gravamen general del impuesto oscila para el afio 2016 entre el 0,2% y el 2,5%. Las
autoridades espafiolas vienen entendiendo que las acciones de una sociedad espafola
deben considerarse bienes situados en Espafia.

En caso de que proceda su gravamen por el IP, las acciones propiedad de personas fisicas
no residentes se valoran por su cotizacién media del cuarto trimestre de cada afio. El
Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas publica anualmente este dato.

Los inversores que sean personas fisicas residentes en un Estado miembro de la Union
Europea o del Espacio Econdmico Europeo tendran derecho a la aplicacion de la normativa
propia aprobada por la comunidad auténoma donde radique el mayor valor de los bienes y
derechos de que sean titulares y por los que se exija el impuesto, porque estén situados,
puedan ejercitarse o hayan de cumplirse en territorio espafiol. Se aconseja a los inversores
que consulten con sus abogados o asesores fiscales.

Finalmente, las sociedades y otras personas juridicas no son sujetos pasivos de este
impuesto.

4.  Imposicion sobre Sucesiones y Donaciones (“1SD”).

a) Inversor sujeto pasivo del IRPF.

Las transmisiones de acciones a titulo lucrativo (por causa de muerte o donacion) en favor
de personas fisicas residentes en Espafa estan sujetas al ISD en los términos previstos en
la Ley 29/1987, de 18 de diciembre. El sujeto pasivo de este impuesto es el adquirente de
los valores. El tipo impositivo aplicable sobre la base liquidable oscila entre el 7,65% vy el
34%; una vez obtenida la cuota integra, sobre la misma se aplican determinados
coeficientes multiplicadores en funcion del patrimonio preexistente del contribuyente y de
su grado de parentesco con el causante o donante, pudiendo resultar finalmente un tipo
efectivo de gravamen que oscilara entre un 0% y un 81,6% de la base imponible. Todo ello
sin perjuicio de la normativa especifica aprobada, en su caso, por cada comunidad
auténoma.

b) Inversor sujeto pasivo del IS.

Estos inversores no son sujetos pasivos del ISD y las rentas que obtengan a titulo lucrativo
se gravan con arreglo a las normas del IS.

c) Inversor sujeto pasivo del IRNR.
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Sin perjuicio de lo que resulte de los CDI suscritos por Espafia, las adquisiciones a titulo
lucrativo por personas fisicas no residentes en Espafia, cualquiera que sea la residencia del
transmitente, estardn sujetas al ISD cuando se adquieran bienes situados en territorio
espafol o derechos que puedan ejercitarse o hubieran de cumplirse en ese territorio. Las
autoridades fiscales espafiolas entienden que las acciones de una sociedad espafiola
deben considerarse bienes situados en Espafia.

En el caso de la adquisicién de bienes y derechos por herencia, legado o cualquier otro
titulo sucesorio, siempre que el causante hubiera sido residente en un Estado miembro de
la Union Europea o del Espacio Econdémico Europeo, distinto de Espafia, los contribuyentes
tendran derecho a la aplicacion de la normativa propia aprobada por la Comunidad
Auténoma, con caracter general, en donde se encuentre el mayor valor de los bienes y
derechos del caudal relicto situados en Espafia. De igual forma, en la adquisicién de bienes
muebles por donacién o cualquier otro negocio juridico a titulo gratuito e intervivos, los
inversores que sean residentes en un Estado miembro de la Union Europea o del Espacio
Econdmico Europeo, tendran derecho a la aplicacion de la normativa propia aprobada por
la Comunidad Autdnoma donde hayan estado situados los referidos bienes muebles un
mayor numero de dias del periodo de los cinco afios inmediatos anteriores, contados de
fecha a fecha, que finalice el dia anterior al de devengo del impuesto.

Las sociedades no son sujetos pasivos de este impuesto: las rentas que obtengan a titulo
lucrativo tributardn generalmente como ganancias patrimoniales de acuerdo con las normas
del IRNR anteriormente descritas, sin perjuicio de lo previsto en los CDI que pudieran
resultar aplicables.

Se aconseja a los accionistas no residentes que consulten con sus asesores fiscales sobre
los términos en los que, en cada caso concreto, habra de aplicarse el ISD.

(iv) Imposicion indirecta en la adquisicién y transmisién de las acciones de la SOCIMI.

Con

caracter general, la adquisicion y, en su caso, ulterior transmision de las acciones de las

SOCIMI estara exenta del ITPAJD y del Impuesto sobre el Valor Afiadido (ver articulo 314 del
texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre).

Portugal

La fiscalidad de la SOCIMI.

() Tributacién directa.

Una entidad que no mantenga su domicilio social o sede de direccion efectiva en Portugal, y que no

disponga de un establecimiento permanente al que atribuir sus ingresos, quedara sujeta en Portugal
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al Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (“IRC”) por las rentas que se consideren
obtenidas en Portugal.

Los rentas obtenidas por la SOCIMI que se deriven de bienes inmuebles localizados en Portugal (renta
neta de gastos vinculados con el mantenimiento y conservacion de los inmuebles), asi como las
ganancias de capital obtenidas en la transmision de estos inmuebles, quedaran sujetas al IRC en
Portugal a un tipo del 25% (considerando que la SOCIMI estara sujeta a imposicion en Espafia a un
tipo del 0%, el IRC pagado en Portugal deberia ser el Gltimo impuesto que se devengue en relacion
con las rentas inmobiliarias y las ganancias de capital obtenidas en Portugal).

En caso de que la SOCIMI ostente una participacién en una entidad residente fiscal en Portugal,
cualquier dividendo distribuido por dicha entidad residente a la SOCIMI deberia quedar sujeto a un
tipo de retencion a cuenta del IRC del 25%. De acuerdo con el Convenio de Doble Imposicion suscrito
entre Espafia y Portugal, dicha retencion puede reducirse al 10%, si la SOCIMI ostenta una
participaciéon de al menos el 25% en la sociedad que distribuye el dividendo, o a un tipo de retencién
del 15% en cualquier otro caso.

Por otra parte, siempre que la participacion poseida por la SOCIMI represente al menos un 10% del
capital de la entidad portuguesa, y sea mantenida por la SOCIMI durante un periodo de al menos un
afio, la SOCIMI podra beneficiarse del régimen de participation exemption, bajo el cual el dividendo
recibido por la SOCIMI no quedaria sujeto a retencion.

Las rentas derivadas de la transmisién de valores representativos de los fondos propios de entidades
residentes en Portugal, cuyo activo este mayoritariamente compuesto por activos inmobiliarios
localizados en Portugal, quedaran sujetas a gravamen en Portugal a un tipo del 25%.

La descripcion anterior del régimen fiscal aplicable en Portugal a las rentas alli obtenidas por la
SOCIMI se ha realizado bajo la asuncién de que la SOCIMI no tendra un establecimiento permanente
en Portugal.

Si no fuera asi, y se determinara que la SOCIMI tiene un establecimiento permanente en Portugal,
cualquier renta o ganancia obtenida en Portugal atribuida a ese establecimiento permanente se
computaria a los efectos de determinar los beneficios sujetos al IRC en Portugal. Dichas rentas
guedaran gravadas a un tipo del 21%, incrementado por (i) un recargo municipal (“derrama municipal”)
de hasta el 1,5% a aplicar sobre el beneficio gravable (antes de la deduccion de bases imponibles
negativas de ejercicios anteriores), y (ii) un recargo estatal (“derrama estadual”) a un tipo impositivo
del 3% a aplicar sobre el beneficio gravable (antes de la deduccidn de bases imponibles negativas de
ejercicios anteriores) que exceda de 1.500.000 € y hasta 7.500.000 €, a un tipo impositivo del 5% del
beneficio gravable que exceda de 7.500.000 € y hasta 35.000.000 € y, a un tipo impositivo del 7%
aplicable sobre el beneficio gravable que exceda de 35.000.000 €.

Il. Lafiscalidad de los inversores en acciones de la SOCIMI.
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() Imposicién directa sobre los rendimientos de los inversores residentes en Portugal generados

por la tenencia de las acciones de la SOCIMI.

1.

Inversor sujeto pasivo del Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares (“IRS’).

Los dividendos distribuidos por la SOCIMI a personas fisicas que sean residentes fiscales
en Portugal estaran sujetos a retencion a cuenta del IRS a un tipo del 28%, siempre que
sean distribuidos por la SOCIMI a los inversores a través de una entidad residente en
Portugal.

La referida retencién sera una retencion definitiva, salvo para los inversores que opten por
tributar por esos dividendos, conjuntamente con los demas ingresos percibidos, a los tipos
impositivos progresivos del IRS de entre el 14,5% y el 48%, incrementados por (i) un recargo
especial a un tipo maximo del 3,21% sobre la renta que supere los 7.091 € y (ii) un recargo
de solidaridad del 2,5% sobre la renta gravable superior a 80.000 € e inferior a 250.000 €,
y del 5% sobre la renta que exceda de 250.000 €.

Los inversores que opten por tributar por esos dividendos conjuntamente con los demés
ingresos percibidos tendran derecho a deducir en Portugal el impuesto pagado en Espafia
sobre los dividendos distribuidos por la SOCIMI, teniendo como limite el menor de los
siguientes valores: (i) el impuesto que corresponderia pagar en Espafia conforme a lo
dispuesto en el convenio de doble imposicién entre Espafia y Portugal o (ii) el importe de
IRS (calculado antes de la aplicacion créditos fiscales) devengado sobre dichos ingresos.

Inversor sujeto pasivo del Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (“IRC”).

Como regla general, los dividendos distribuidos por la SOCIMI a entidades sujetas al IRC
estaran sujetos a tributacion al tipo estandar de IRC del 21%, incrementado por (i) la
“derrama estadual”, al tipo del 3% sobre la parte del beneficio fiscal (previo a la deduccion
de bases imponibles negativas de ejercicios anteriores) que exceda de 1.500.000 €, al 5%
sobre la parte que exceda 7.500.000 € y al 7% sobre la parte del beneficio fiscal que exceda
de 35.000.000 €, y (ii) la “derrama municipal”, a un tipo que puede ser de hasta el 1,5%,
aplicada también sobre el beneficio fiscal antes de la deduccion de bases imponibles
negativas de ejercicios anteriores.

No obstante, bajo el régimen de participation exemption, los dividendos obtenidos por
sujetos pasivos del IRC residentes en Portugal que no estén sujetos al régimen de la
transparencia fiscal, quedaran exentos de tributacion en Portugal siempre que el sujeto
pasivo beneficiario de la distribucién ostente una participacion no inferior al 10% del capital
social de la entidad que distribuye los dividendos, y esta participacién se haya mantenido
por un periodo no inferior a un afio.

Los inversores que no se beneficien del régimen de participation exemption tendran derecho
a deducir en Portugal el impuesto pagado en Espafia sobre los dividendos distribuidos por
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la SOCIMI, teniendo como limite el menor de los siguientes valores: (i) el impuesto que
corresponderia pagar en Espafia conforme a lo dispuesto en el convenio de doble
imposicidn entre Espafia y Portugal o (ii) el importe de IRC (calculado antes de la aplicacién
créditos fiscales) devengado sobre dichos ingresos.

(i) Imposicion directa sobre las rentas generadas por la trasmision de acciones de la SOCIMI.

1.

Inversor sujeto pasivo del IRS.

El saldo anual positivo entre las ganancias y las pérdidas patrimoniales obtenidas por
personas fisicas residentes en Portugal derivadas de la transmision de valores
representativos de los fondos propios de entidades sera gravado al tipo especifico del IRS
del 28%, excepto si se opta por tributar por esa renta conjuntamente con los demds ingresos
percibidos a los tipos impositivos progresivos del IRS de entre el 14,5% y el 48%,
incrementados por (i) un recargo especial al tipo maximo del 3,21% sobre la renta que
supere los 7.091 € y (ii) un recargo de solidaridad del 2,5% sobre la renta gravable superior
a 80.000 € e inferior a 250.000 €, y del 5% sobre la renta que exceda de 250.000 €.

En el célculo del saldo entre las ganancias y las pérdidas patrimoniales derivadas de la
transmision de valores representativos en los fondos propios de entidades no se
computaran las pérdidas patrimoniales derivadas de la transmision de participaciones
sociales a favor de entidades con domicilio en paises, territorios o jurisdicciones de baja
tributacién incluidos en la lista aprobada por el Decreto Ministerial (Portaria) 150/2004, de
13 de febrero.

Los inversores que opten por tributar el saldo entre las ganancias y las pérdidas
patrimoniales derivadas de la transmision de valores representativos de los fondos propios
de entidades conjuntamente con los demas ingresos percibidos, tendran derecho a deducir
en Portugal el impuesto pagado en Espafia sobre las rentas obtenidas con la transmision
de acciones de la SOCIMI teniendo como limite el menor de los siguientes valores: (i) el
impuesto que corresponderia pagar en Espafia conforme a lo dispuesto en el convenio de
doble imposicion entre Espafia y Portugal o (ii) el importe de IRS (calculado antes de la
aplicacion créditos fiscales) devengado sobre dichos ingresos.

Inversor sujeto pasivo del IRC.

El beneficio o la pérdida derivada de la transmision de participaciones en los fondos propios
de entidades se integrara en la base imponible del IRC, tributando al tipo estandar de IRC
del 21%, incrementado por (i) la “derrama estadual”, a un tipo del 3 % sobre la parte del
beneficio fiscal (previo a la deduccion de bases imponibles negativas de ejercicios
anteriores) que exceda de 1.500.000 €, del 5 % sobre la parte que exceda de 7.500.000 €
y del 7% sobre la parte que exceda de 35.000.000 €, y (ii) la “derrama municipal”, a un tipo
gue puede ser de hasta el 1,5%, aplicada también sobre el beneficio fiscal previo a la
deduccion de bases imponibles negativas de ejercicios anteriores.
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No obstante, bajo el régimen de participation exemption, las ganancias de capital obtenidas
por sujetos pasivos del IRC residentes en Portugal que no estén sujetos al régimen de la
transparencia fiscal, quedaran exentos de tributacion en Portugal siempre que el sujeto
pasivo beneficiario de la distribucién ostente una participacion no inferior al 10% del capital
social de la entidad que distribuye los dividendos, y esta participacién se haya mantenido
por un periodo no inferior a un afio.

Las pérdidas derivadas de la transmision de participaciones de capital no se integraran la
base imponible de IRC en la parte correspondiente al importe de dividendos y de ganancias
patrimoniales derivados de participaciones detentadas en la misma entidad siempre que
aquellos dividendos y aquellas ganancias se hayan beneficiado del régimen de participation
exemption en el mismo ejercicio o en alguno de los cuatro ejercicios anteriores.

Los inversores que no se beneficien del régimen de participation exemption tendran derecho
a deducir en Portugal el impuesto pagado en Espafia sobre las rentas derivadas de la
transmision de valores representativos del capital de la SOCIMI teniendo como limite el
menor de los siguientes valores: (i) el impuesto que corresponderia pagar en Espafia
conforme a lo dispuesto en el convenio de doble imposicién entre Espafia y Portugal o (ii)
el importe de IRC (calculado antes de la aplicacion créditos fiscales) devengado sobre
dichos ingresos.

1.6.4. Descripcion de la politica de inversion y reposicion de activos. Descripcion de otras
actividades distintas de las inmobiliarias.

PSN GESTION esta especializada en la inversion directa en activos inmobiliarios, principalmente en
oficinas y locales comerciales, orientados al arrendamiento, entre otros al GRUPO PSN, con
necesidades coherentes con el uso de cada inmueble, y al objeto de cumplir con los requisitos
previstos en la Ley de SOCIMI. No obstante lo anterior, en determinadas ocasiones a los efectos de
poder adquirir un determinado inmueble, se puede dar el caso que éste se vea condicionado a la
adquisicion de otros anexos como pueden ser viviendas u otros accesorios.

Ademas de lo anterior, la Sociedad no descarta la inversién en otro tipo de inmuebles, si estos fueran
interesantes y econémica o estratégicamente atractivos por la actividad que llevasen aparejada.

La politica de inversion de la Compafiia se basa principalmente en tres pilares:

1. Adquisiciones con valor afiadido: consecuencia del impulso del mercado actual de oficinas e
inmuebles en Espafia, hay un potencial de crecimiento significativo en el desarrollo de un plan
de expansion a través de la adquisicion de edificios en localizaciones céntricas y zonas
estratégicas.

2. Gestién activa de la cartera actual: desarrollo, renovacion y gestion activa de los activos

inmobiliarios estratégicos en propiedad, con especial refuerzo en la restauracién y renovacion de
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algunos edificios estratégicos en cartera. Enfoque basado en el objetivo de mejorar la oferta al
arrendatario y el valor de los inmuebles.

3. Rotacion de activos no estratégicos: se contempla la posibilidad de desinvertir en determinados
activos no estratégicos aprovechando posibles situaciones ventajosas del mercado.

Si bien no existe una limitacién relativa al ambito geografico de las inversiones de la Sociedad las
posibles nuevas inversiones estaran orientadas principalmente en territorio espafiol y Portugal, y
especialmente a capitales de provincia, a través de la adquisicién de edificios en el centro y zonas
estratégicas de las poblaciones.

El importe de las nuevas inversiones inmobiliarias se situara entre 50.000 y 20 millones de euros. No
existe un criterio Unico de nivel de financiacién por inmueble, pero si a nivel global de la Compaiiia,
consistente en no sobrepasar de forma continuada mas de un 40% del valor total de la inversion de
la misma.

El objetivo de rentabilidad, sobre recursos propios, de cada una de las inversiones, se establece en
torno a un 4% en términos de arrendamiento. No obstante, se pueden dar determinadas circunstancias
singulares de cada operacion que hagan que inicialmente este objetivo no sea alcanzado. Entre estos
factores destacan la ubicacion y el propésito de adquisicion.

La Sociedad no realiza otras actividades distintas de las inmobiliarias.

1.6.5. Informe de valoracion realizado por un experto independiente de acuerdo con criterios
internacionalmente aceptados, salvo que dentro de los seis meses previos a la solicitud se
haya realizado una colocacion de acciones o una operacion financiera que resulten relevantes
para determinar un primer precio de referencia para el inicio de la contratacién de las acciones
de la Sociedad.

En cumplimiento con lo previsto en la Circular del MAB 14/2016 sobre el régimen aplicable a las
SOCIMI cuyos valores se incorporen al MAB, la Sociedad ha encargado a EY una valoracion de
mercado independiente de sus acciones a 1 de agosto de 2017. Una copia del mencionado informe
de valoracion de fecha 22 de septiembre de 2017 se adjunta en el Anexo Ill de este Documento
Informativo. EI Mercado Alternativo Bursatil no ha verificado ni comprobado las hipotesis y
proyecciones realizadas ni el resultado de la valoracién.

EY ha realizado la valoracion de las acciones de la Sociedad en base a la metodologia Triple NAV,
calculando el valor de la Compafiia a partir del valor en libros del patrimonio de la misma a la fecha
de la valoracién y llevando a cabo ajustes con objeto de reflejar el valor de mercado de los activos y
pasivos que son posteriormente afiadidos o deducidos del valor en libros del patrimonio.

Para la elaboracion del informe de valoracién, entre otra documentacion, E&Y ha analizado:

. El informe de valoracion realizado por el propio E&Y de los activos de la Sociedad a 31 de julio
de 2017 de acuerdo con los Estandares de valoracion RICS, en base a la edicion del Red Book
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publicada el afio 2014 “RICS Valuation — Professional Standars”; una copia de este informe
emitido el 21 de septiembre de 2017 se adjunta en el Anexo Il del presente Documento

Informativo.
e Los estados financieros de la Compafiia a 1 de agosto de 2017.
. Descripcién de los activos proporcionados por la Sociedad.

. Relacién de los costes de estructura proporcionados por la Compaiiia.

Los procedimientos realizados por EY en el proceso de valoracion para la determinacién del triple
NAV de PSN GESTION han sido los siguientes:

° Obtencién de la cifra del Patrimonio Neto del balance de situacion basado en los estados
financieros a 1 de agosto de 2017, a dicha fecha no auditado.

. Realizacion de los siguientes ajustes al Patrimonio Neto:

— Célculo de las plusvalias generadas por los activos, como la diferencia entre el valor de
mercado de los activos inmobiliarios (GAV) de la Sociedad, y su valor teérico contable. Para
ello, se ha tomado como referencia el informe de valoracién de los activos de la Sociedad
realizado por E&Y antes mencionado.

— Ajuste en el inmovilizado material para evitar duplicidades en el calculo del valor de las
plusvalias de los activos inmobiliarios.

— Célculo de los impuestos diferidos asociados a las plusvalias derivadas del Impuesto de
Sociedades.

— Ajuste sobre los gastos de estructura necesarios para gestionar los activos.

A continuacion se resumen las principales hipétesis de valoracion empleadas por EY en cada uno de
los procedimientos anteriormente mencionados:

° El Patrimonio Neto de la Sociedad del balance de situacién basado en los estados financieros a
1 de agosto de 2017 se determina en 22.501 miles de euros.

e  Ajuste por plusvalias de activos.

El valor tedrico contable de los activos inmobiliarios de la Sociedad a 31 de julio de 2017 asciende
a 22.084 miles de euros y el GAV de dichos activos segun el informe de valoracion de E&Y es
de 36.968 miles de euros, lo que representa unas plusvalias de 14.884 miles de euros.

Para obtener el valor de mercado de cada uno de los inmuebles, E&Y ha utilizado la metodologia
de Capitalizacion de Rentas, apoyandose en la metodologia de Comparacion, exceptuando el
inmueble situado en la calle Don Ramon de la Cruz 94 de Madrid para el cual ha empleado la
metodologia de Descuento de Flujos de Caja (“DFC”).
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A continuacion se relaciona el valor de cada uno de los activos de la Sociedad, asi como el
método por el que se ha valorado.

#  Direccion € valor® método
1 Villanueva, 11 (Madrid) 11.071.000 CR®
2 Don Ramén de la Cruz, 94 (Madrid) 9.763.000 DFC©
3 Zurbano, 76 (Madrid) 5.370.000 CR
4 Villanueva, 24 (Madrid) 2.819.000 CR
5 Orense, 24-26 (Madrid) 1.047.000 CR
6 Valle Inclan, 38 (Corufia) 989.000 CR
7 Paseo Bonanova, 54 (Barcelona) 933.000 CR
8 Avenida Joao XXI, 70 (Lisboa) 781.000 CR
9 Papa Juan XXIII, 21 (Orense) 644.000 CR
10 Carlos Vazquez, 7 (Ciudad Real) 634.000 CR
11 Cronista Carreres, 7 (Valencia) 371.000 CR
12 Autonomia, 3 (San Sebastian) 313.000 CR
13 Paseo la Libertad, 13 (Albacete) 287.000 CR
14 Avda, Fernandez Latorre, 124 (Corufia) 270.000 CR
15 Avenida de la Constitucion 20 (Granada) 212.000 CR
16  Julio Dinis, 374 (Oporto) 197.000 CR
17 Plaza Pio XIl, 4 (Palencia) 171.000 CR
18 Matematico Pedrayes, 15-17 (Oviedo) 146.000 CR
19 Ramony Cajal, 27 (Ledn) 142.000 CR
20 Comandante Paz Varela (Jerez Frontera) 142.000 CR
21 Travesia Valderrama, 4 (Santander) 129.000 CR
22  Gaspar Alonso, 10 (Sevilla) 111.000 CR
23 Don Sancho, 3 (Palencia) 100.000 CR
24 Miguel Torga, 180 (Coimbra) 103.000 CR
25 Plaza Unidad Nacional, 7 (Huesca) 79.000 CR
26  Travesia de la Creu, 6 (Gerona) 72.000 CR
27 Riego, 19 (Zamora) 72.000 CR

@ Segun datos del informe de valoracién de E&Y a 31 julio 2017

® Metodologia de valoracién por Capitalizacién de Rentas apoyado en el método de Comparacion

© Metodologia de valoracion por Descuento de Flujos de Caja

La Capitalizacion de Rentas (“CR”) proporciona una indicacion de valor mediante la conversion
de flujos de efectivo futuros en un Unico valor de capital actual. Al objeto de evaluar el valor de
mercado de la propiedad, la rentabilidad sostenible futura se capitaliza a una tasa de rendimiento
que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Para la
determinacion de la tasa de rendimiento se parte de la rentabilidad neta prime, sobre la que se
aplica una serie de primas en funcién de distintos parametros incluyendo condicion, ubicacion,
situacién arrendaticia, etc.
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Para valorar los activos de la Sociedad por el método de CR (i) en los inmuebles que estan
alquilados, se ha partido de las rentas de contrato en los mismos, y (i) en las propiedades
desocupadas, se ha realizado un estudio de mercado para analizar las rentas en los diferentes
sub-mercados, partiendo de este analisis para estimar la renta neta. La tasa de capitalizacion se
ha estimado aplicando a una rentabilidad neta prime del 4,5%, primas en funcién del activo de la
Sociedad de entre el 0,0% y el 3,0%.

La metodologia de Comparacion proporciona una indicacion de valor mediante la seleccién de
propiedades similares. Debido a la falta de transacciones comparables, E&Y ha considerado los
precios de alquiler de ofertas existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los
comparables de acuerdo con las caracteristicas especificas del producto.

El método de DCF esta basado en proyecciones de los ingresos netos esperados sobre un
periodo de tiempo definido; al final de dicho periodo se estima la venta del activo a una
rentabilidad de salida. El flujo de caja se descuenta a una tasa determinada por el riesgo asociado
a la inversién obteniendo el Valor Neto Presente, que representa el precio que se podria pagar
para alcanzar la tasa de retorno objetivo dadas las proyecciones de ingresos y gastos definidas
en la elaboracion del DFC, deduciendo a tal importe los costes de adquisicion.

En ese sentido, para el inmueble situado en la calle Don Ramon de la Cruz 94 de Madrid, EY ha
estimado un escenario temporal de flujos de caja a 10 afios, y atendiendo a la tipologia, la calidad
del activo y la situacion actual del mercado hotelero, ha considerado un 7% como tasa de
descuento de dichos flujos. El valor del inmueble al finalizar el Gltimo afio, se ha determinado
capitalizando la renta neta de mercado ese afio al 5,5% de rentabilidad.

e  Ajuste en el inmovilizado material.

Aungue la partida de inmovilizado material sea separable desde un punto de vista contable de
las inversiones inmobiliarias, EY en la valoracion de los activos inmobiliarios de la Sociedad ha
considerado en su conjunto ambos conceptos. Por ello, para evitar incluir dos veces dicho valor,
EY ha procedido a realizar un ajuste de la totalidad del inmovilizado material a 1 de agosto de
2017 surgiendo una minusvalia por importe de 182 miles de euros.

La plusvalia total de los activos (14.884 miles de euros) minorada por la minusvalia del
inmovilizado material (182 miles de euros) resulta en una plusvalia ajustada de 14.702 miles de
euros.

e  Ajuste de pasivos por impuestos diferido.

Los pasivos por impuestos diferidos surgen como consecuencia de la puesta a valor razonable
de los activos y pasivos. Dichos pasivos por impuestos diferidos se deben aflorar al tipo vigente
a la fecha de valoracion.

Aplicando a la plusvalia ajustada de 14.702 miles de euros el tipo vigente del 25% se genera un
pasivo por impuesto diferido por importe de 3.675 miles de euros.

e  Ajuste por gastos de estructura.
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En la valoracién se ha realizado un ajuste para reflejar los costes de estructura necesarios para
la gestidn de la cartera de inmuebles y el funcionamiento de la Compaiiia.

Dichos gastos han sido estimados a partir de la informacion facilitada por la Sociedad, se han
proyectado durante un periodo de 10 afios incrementandose por la inflacién esperada para
Espafa de acuerdo al FMI y se han descontado a una tasa ponderada que asciende al 5,75%,
ascendiendo a un importe de 5.463 miles de euros.

Por ultimo, con el objetivo de proporcionar un rango de valores alto y bajo, EY ha realizado los
siguientes andlisis de sensibilidad:

. Rango alto: una variacion en el GAV de +5% (con el consiguiente impacto en los pasivos por
impuestos diferidos), y del +0,5% a la tasa de descuento de los costes de estructura.

. Rango bajo: una variacién en el GAV de -5% (con el consiguiente impacto en los pasivos por
impuestos diferidos), y del -0,5% a la tasa de descuento de los costes de estructura.

Una vez obtenidas las plusvalias y minusvalias a ajustar al Patrimonio Neto, asi como los analisis de
sensibilidad comentados, el informe de EY concluye un valor para los fondos propios de PSN
GESTION segun el Triple NAV a 1 de agosto de 2016 entre 25.893 y 30.059 miles de euros, con un
valor por accién entre 13,1y 15,2 euros, tal y como se detalla en la siguiente tabla.

€ miles Rango bajo Rango medio Rango alto
Patrimonio Neto 22.501 22.501 22.501
(+) Plusvalias de activos 13.036 14.884 16.733
(-) Inmovilizado material (182) (182) (182)
(-) Pasivos por impuesto diferido (3.213) (3.675) (4.138)
(-) Gasto de estructura (6.249) (5.463) (4.855)
Numero de acciones (miles) 1.979,5 1.979,5 1.979,5

Durante el mes de octubre de 2017, PSN MUTUA, accionista mayoritario de PSN GESTION, realiz6
una Colocacion de Acciones de la Compafiia por un importe total de 2.179.302,4 euros, vendiéndose
153.472 acciones a un precio de 14,20 euros por accion, en el rango medio establecido por E&Y en
su informe de valoracién, entre 166 nuevos accionistas, cada uno de ellos con un porcentaje inferior
al 5% del capital social de la Sociedad.

Con fecha 30 de noviembre de 2017, el Consejo de Administracion de la misma ha acordado tomar
como precio de referencia para el inicio de la contratacion de las acciones en el Mercado un valor por
accion de 14,20 euros, lo que supone un valor de la totalidad de las acciones de la Compafiia de
28.108.459,8 euros. Para la determinacion del precio de referencia, el Consejo de Administracion ha
tomado en consideracion el informe de valoracién independiente de E&Y, situandose el precio de
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referencia en el rango medio establecido en el mismo, y coincidiendo con el precio al que se realizé
la Colocacion de Acciones.

1.7. Estrategiay ventajas competitivas del Emisor.

1.7.1. Estrategia.

La estrategia de PSN GESTION se centra en implantar, mantener y aumentar su cartera activos
inmobiliarios, basandose tanto en el desarrollo organico como en adquisiciones estratégicas con una
clara orientacién hacia los oficinas y edificios comerciales. Con ello, se busca maximizar los
ingresos/beneficios a medio/largo plazo. Se instrumentara por medio de una seleccién de inmuebles
en los que el binomio expectativas de rentabilidad versus riesgo asumido esté equilibrado y no
suponga un extremo de cualquiera de ellos.

Para tal efecto, la Sociedad desarrollara y establecera una serie de criterios comunes que deben de
tener, salvo excepciones o cambios en la politica de inversiones de la Compafiia, los inmuebles que
se incorporen a la cartera la misma, tal que:

= Localesy oficinas aptos para el arrendamiento, entre otros al GRUPO PSN, normalmente con
fines comerciales.

= Inmuebles mono-inquilino. Este criterio permite obtener un doble objetivo: 1) facilidad de la
gestién y por lo tanto menores costes, y 2) contratos a largo plazo por lo que se posibilita una
estabilidad en los ingresos de la Compafiia.

= Localizacién de los edificios en zonas prime. El efecto de elegir activos inmobiliarios ubicados
principalmente en zonas céntricas de urbes o capitales de provincia, es la mayor facilidad y
seguridad en el arrendamiento continuado del mismo, incluso ante la baja del anterior
arrendatario. Ello es debido a la alta demanda de locales comerciales y mas adn en
localizaciones estratégicas de las ciudades. Con ello se reduce el riesgo de estar largos
periodos de tiempo con el inmueble desocupado.

= Inversiones a largo plazo. Se priorizara la inversién en activos inmobiliarios a medio y largo
plazo, siempre y cuando el inmueble y/o su localizacion no sufran un deterioro que implique
que la rentabilidad del mismo disminuya por debajo de los niveles aceptados en la politica de
inversion de la Sociedad y, por tanto, su riesgo sea superior a lo esperado y aceptado por la
misma. En tal caso, la gestion activa del patrimonio implicara la rotacién de inmuebles no
estratégicos para su posterior reinversion en otros con mayor capacidad de creacion de valor.

= Politica de diversificacion. Se tiene establecido por parte de la Sociedad que ningun activo
deber& suponer en valoracion mas de un 35% de las inversiones de la misma, y siempre y
cuando las rentas del mismo no superen entorno al 35% del total de los ingresos de la
Compafiia. Si esta circunstancia se viese alterada, se aceptara como apta siempre y cuando
la fecha de finalizacion del arrendamiento tenga una duracion contractual de al menos 5 afios
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ylo la operacion sea expresamente autorizada por el Consejo de Administracion de la
Compaifiia.

Las decisiones de inversion y desinversion en inmuebles corresponden al Consejo de Administracién
de la Sociedad.

1.7.2. Ventajas competitivas.

Las principales fortalezas y ventajas competitivas del Emisor se concretan, entre otras, en las
siguientes:

e Cartera de inmuebles compuesta por activos en localizaciones estratégicas e idéneas para el
arrendamiento.

. Propiedad de activos inmobiliarios en todo el territorio espafiol y parte de Portugal, que permite
dar cobertura a una amplia seleccion de objetivos empresariales, asi como de posibles
arrendatarios. Tal como se indica en el apartado 1.9 del presente Documento Informativo, los
inmuebles de la Sociedad se encuentran distribuidos en 21 ciudades, 18 en Espafia y 3 en
Portugal.

. Peso de los activos inmobiliarios en Madrid, una de las ciudades con mayor PIB per céapita de
Espafa. El 81,34% del valor total de los inmuebles propiedad de la Sociedad (de acuerdo al
informe de valoracion de E&Y con fecha 21 de septiembre de 2017) y el 78,42% de las rentas
anuales en vigor de los mismos a 31 de agosto de 2017 estan concentrados en la ciudad de
Madrid en los activos situados en 5 edificios.

. Consejo de administracion y equipo de la Gestora con una amplia experiencia en el sector
financiero e inmobiliario, lo que posibilita:

o  Detectar las mejores oportunidades de inversidon y maximizar la creacion de valor en los
inmuebles gestionados.

o  Desarrollar proyectos de oficinas de bajo riesgo para arrendatarios de calidad, manteniendo
siempre la propiedad del activo.

o Rehabilitar edificios de nueva adquisicién que requieran una inversion significativa para un
arrendamiento futuro de calidad.

. Nivel controlado de endeudamiento. Aunque a la fecha del presente Documento Informativo PSN
GESTION no cuenta con financiacién ajena, tal y como se establece en el apartado 1.6.4 anterior
sobre la politica de inversion de la Sociedad y con los limites establecidos en la misma, bajo
determinadas circunstancias y oportunidades de mercado se podra disponer de deuda para

hacer nuevas adquisiciones.
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. Ingresos recurrentes. La cartera inmobiliaria de la Compafiia permite generar unos ingresos

recurrentes.

. Entorno econémico propicio, en el que se aprecia un aumento de la demanda de este tipo de
inmuebles, en las ubicaciones elegidas, por un gran niumero de posibles arrendatarios

. Estructura eficiente de gestion de la cartera de inmuebles. La Sociedad ha implementado un
modelo de gestidn centralizado a través del Contrato de Gestion firmado con SERCON, para la
gestion de los activos inmobiliarios (tal y como se detalla en el apartado 1.6.1 del presente
Documento Informativo), asi como la subcontratacion mediante ésta, de cualquier servicio
accesorio que sea necesario. Dicho modelo, ha optimizado la estructura corporativa, la gestion
de los activos y ha incrementado la eficiencia desde el punto de vista de los costes.

1.8. En su caso, dependencia con respecto a patentes, licencias o similares.

No existe dependencia alguna respecto de patentes, licencias, derechos de propiedad intelectual o
similar que afecte de manera esencial al modelo de negocio desarrollado por la Sociedad.

1.9. Nivel de diversificacion (contratos relevantes con proveedores o clientes,
informacién sobre posible concentraciéon en determinados productos ...).

Diversificacion geografica y de producto

Aunqgue los inmuebles de la Sociedad se encuentran distribuidos en 21 ciudades, 18 en Espafiay 3
en Portugal, el 81,34% de su valor (de acuerdo al informe de valoracién de E&Y con fecha 21 de
septiembre de 2017) y el 78,42% de las rentas anuales en vigor de los mismos a 31 de agosto de
2017 estan concentrados en la ciudad de Madrid en los activos situados en 5 edificios.

Direccion % s/ total valor® % s/ total renta™

#

1 Villanueva, 11 (Madrid) 29,95% 1,02%
2 Don Ramén de la Cruz, 94 (Madrid) 26,41% 42,49%
3 Zurbano, 76 (Madrid) 14,53% 17,23%
4 Villanueva, 24 (Madrid) 7,63% 12,82%
5 Orense, 24-26 (Madrid) 2,83% 4,86%
6 Valle Inclan, 38 (Corufia) 2,68% 2,98%
7 Paseo Bonanova, 54 (Barcelona) 2,52% 4,84%
8 Avenida Joao XXI, 70 (Lisboa) 2,11% -
9 Resto (19 localizaciones) 11,34% 13,76%

() Seguin informe de E&Y a 31 de julio de 2017
(™) A 31 de agosto de 2017
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Diversificacion de inquilinos

A 31 de agosto de 2017 la Compafiia cuenta con 14 inquilinos, de los cuales 5 representan el 95,51%
de las rentas anuales totales en vigor a esa fecha; entre dichos inquilinos esta el propio GRUPO PSN
(através de PSN AGR y PSN EDUCACION) que supone el 22,97%. Si el peso de los arrendamientos
del GRUPO PSN no se reduce en los préximos afios podria perderse el régimen de SOCIMI, situacion
gue la Compafiia no espera que ocurra a medida que los activos desocupados en la actualidad se
vayan alquilando a otros inquilinos.

1 BookingRes, S.L. 556.963 42,49%
2 GRUPO PSN (2 inquilinos) 301.034 22,97%
3 Setex-Aparki, S.A. 225.866 17,23%
4 VCCP Spain S.L. 168.000 12,82%
5 Resto (9 inquilinos) 58.874 4,49%

() A 31 de agosto de 2017
Diversificacion de proveedores

El Unico contrato relevante de la Sociedad con proveedores es el Contrato de Gestidon suscrito con
SERCON, que tal como se sefialaba en el apartado 1.6.1 anterior asciende a 146.600 euros mas IVA
y se estima represente alrededor del 25% de los “Otros gastos de explotacion” de la Compaiiia en el
ejercicio 2018.

1.10. Principales inversiones del Emisor en cada uno de los tres ultimos ejercicios
y ejercicio en curso, cubiertos por la informacion financiera aportada (ver
punto 1.13 y 1.19) y principales inversiones futuras ya comprometidas a la
fecha del Documento Informativo. En el caso de que exista oferta de
suscripcién previa a la incorporacion, descripcién de la finalidad de la misma
y destino de los fondos que vayan a obtenerse.

1.10.1. Principales inversiones del Emisor.

Tal como se describe en el apartado 1.4.2 del presente Documento Informativo, PSN GESTION ha
estado en periodo de liquidacion hasta el 14 de diciembre de 2016, fecha en la cual se decide la
reactivacion de la Sociedad (elevada a escritura publica el 5 de abril de 2017), llevandose a cabo
posteriormente en agosto de 2017 una ampliacién de capital no dineraria y dineraria en la misma por
un importe efectivo total de 22.265.738,19 euros, totalmente suscrita y desembolsada por PSN
MUTUA y AMIC, correspondiendo a la aportacion no dineraria 22.265.716,71 euros y la aportacion
dineraria 21,48 euros.
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Consecuencia de la aportacion no dineraria realizada por PSN MUTUA y AMIC en la ampliacién de
capital mencionada en el parrafo anterior pasan a ser propiedad de PSN GESTION los bienes
inmuebles relacionados en el apartado 1.6.1 anterior.

Tales inmuebles aportados estan contabilizados en el balance de situacion de la Compafiia bajo el
epigrafe de “Inversiones inmobiliarias” por los siguientes importes a 31 de agosto de 2017:

Inversiones inmobiliarias (€) 31-08-2017

Terrenos y bienes naturales 14.764.109
Construcciones 7.325.747
Instalaciones técnicas 175.861
Total Inversiones inmobiliarias brutas 22.265.717
Dotacién amortizacion (27.614)
Total Inversiones inmobiliarias neto 22.238.103

La informacion facilitada se ha tomado de los estados financieros intermedios auditados del periodo
comprendido entre el 1 de enero y el 31 de agosto de 2017, que se adjuntan como Anexo |l del
presente Documento Informativo.

No se aporta detalle de los tres ejercicios previos al 2017 ya que el Emisor no tuvo actividad inversora
esos afios al estar en periodo de liquidacion.

1.10.2. Principales inversiones futuras ya comprometidas a la fecha del Documento Informativo.

A la fecha del presente Documento Informativo la Sociedad sdlo tiene comprometida la inversion para
el reacondicionamiento y reforma del inmueble situado en la calle Orense 24-26 de Madrid, cuya obra
se inicio a finales de octubre de 2017 y se espera finalice en enero de 2018. El presupuesto estimado
de la misma asciende a 149.000 euros mas el IVA correspondiente.

1.11. Breve descripcion del grupo de sociedades del Emisor. Descripcion de las
caracteristicas y actividad de las filiales con efecto significativo en la
valoracion o situaciéon del Emisor.

La Sociedad no cuenta con ninguna filial pero forma parte del GRUPO PSN, conformado por un
conjunto de empresas que tienen como objetivo dar un servicio integral a los profesionales
universitarios (principalmente sanitarios) y sus colegios profesionales, con productos de proteccion,

ahorro y jubilacion, inversion, y responsabilidad civil.

PSN MUTUA, con origen en 1930, es la cabecera del GRUPO PSN, empresa aseguradora y asume
entre otras las funciones de entidad gestora de fondos de pensiones.

Las sociedades dependientes de PSN MUTUA son las siguientes:
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AMIC (100% del capital social). Aseguradora que elabora los seguros No Vida, en el ambito de
salud, auto, hogar y responsabilidad civil.

. SERCON (100% del capital social). Proporciona entre otros servicios de consultoria asi como
asesoramiento en materia contable, legal, fiscal y laboral, asi como dispone de una division de

gestién inmobiliaria.

. PSN AGR (100% del capital social). Agencia de mediacion que comercializa la soluciones
aseguradoras del GRUPO PSN.

. PSN EDUCACION (100% del capital social). Tienen como actividad principal la explotacion de
escuelas infantiles para el uso con caracter preferente de los mutualistas del GRUPO PSN.

. Doctor Pérez Mateos, S.A. (“DPM”) (97,84% del capital social). Creada en el afio 2000 para la
gestién de un hotel en San Juan (Alicante), e integrando posteriormente la residencia de la
tercera edad Los Robles Gerhoteles de Madrid y el hotel Los Robles Gerhoteles de Oviedo.

1.12. Referencia a aspectos medioambientales que puedan afectar a la actividad del
Emisor.

Dada la actividad a la que se dedica PSN GESTION, la misma no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma.

A la fecha del presente Documento Informativo, todos los inmuebles disponen del correspondiente
certificado de eficiencia energética.

1.13. Informacion sobre tendencias significativas en cuanto a produccion, ventas y
costes del Emisor desde el cierre del altimo ejercicio hasta la fecha del
Documento Informativo

La Sociedad ha estado en disolucion y periodo de liquidacion hasta el 14 de diciembre de 2016,
momento en el que se acuerda su reactivacion (elevada a escritura publica el 5 de abril de 2017), asi
como posteriormente el inicio de actividad en agosto de 2017 con la aportacion a la misma de los
inmuebles relacionados en el apartado 1.6.1 anterior.

En este sentido se puede ver, en el apartado 1.19 siguiente, los estados financieros intermedios de la
Compafiia para el periodo de 1 de enero a 31 de agosto de 2017 auditados por PwC, con su
correspondiente explicacion, los cuales se adjuntan como Anexo Il al presente Documento
Informativo.
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Ademas, a continuacién, se detallan las principales magnitudes financieras de la Cuenta de Pérdidas
y Ganancias de la Sociedad para el periodo de 10 meses finalizado el 31 de octubre de 2017, que no
han sido objeto de auditoria ni de revision limitada por el auditor.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias (€) 31-10-2017%

Importe neto de la cifra de negocio 336.879
Otros gastos de explotacion (182.323)
Amortizacion del inmovilizado (82.773)
Deterioro y resultado por enajenacion de inmovilizado 30
Resultado de Explotacion 71.813
Resultado financiero 3.177
Resultado antes de Impuestos 74.990

Impuesto sobre beneficios -

() No auditado ni objeto de revision limitada por el auditor

1.14.

En el caso de que, de acuerdo con la normativa del MAB o a la voluntad del
Emisor, se cuantifiquen previsiones o estimaciones de caracter numeérico
sobre ingresos y costes futuros (ingresos o ventas, costes, gastos generales,
gastos financieros, amortizaciones y beneficio antes de impuestos) se debera
indicar expresamente que la inclusién de este tipo de previsiones y
estimaciones implicard el compromiso de informar al mercado, a través del
MAB, en cuanto se advierta como probable que los ingresos u costes difieren
significativamente de los previstos o estimados. En todo caso, se considera
como tal una variacién, tanto al alza como a la baja, igual o mayor a un 10 por
ciento. No obstante lo anterior, por otros motivos, variaciones inferiores a ese
10 por ciento podrian ser significativas.

1.14.1. Previsiones y estimaciones de caracter numérico sobre ingresos y costes futuros.

De conformidad con lo previsto en la Circular del MAB 14/2016, dado que la Sociedad ha estado en
disolucién y periodo de liquidacion hasta el 14 de diciembre de 2016, fecha en la cual se decide la
reactivacién de la misma (elevada a escritura publica el 5 de abril de 2017), se presentan a
continuacion las preceptivas previsiones o estimaciones para los ejercicios 2017 y 2018.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias (€) 2017(e) 2018(e)
Importe neto de la cifra de negocio 565.568 1.700.368
Otros gastos de explotacion (292.645) (578.042)
Amortizacion del inmovilizado (138.071) (331.370)
Resultado de Explotacion 134.852 790.956
Resultado financiero 2.650 -
Resultado antes de Impuestos 137.502 790.956

Impuesto sobre beneficios - -
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Resultado del Ejercicio 137.502 790.956

Para elaborar estas previsiones, PSN GESTION ha tomado como base las siguientes principales
hipétesis:

. No contempla, durante el periodo proyectado, la compra de nuevos activos inmobiliarios a los
recibidos por la Sociedad de PSN MUTUA y AMIC el 1 agosto de 2017, a raiz de la ampliacién
de capital no dineraria llevada a cabo que se describe en el apartado 1.4.1 anterior.

. Importe neto de la cifra de negocio:

o En el ejercicio 2017 se ha previsto unos ingresos por alquileres correspondientes a las
rentas contractuales firmadas de (i) los activos que estan alquilados y devengando rentas
desde el 1 de agosto, fecha en la que los inmuebles pasan a ser propiedad de la Compaiiia,
tal y como se detalla en el apartado 1.6.1. del presente Documento Informativo, y (ii) los
inmuebles de Lisboa, Oporto y el activo en la primera planta de la calle Zurbano de Madrid
gque empiezan a generar rentas posteriormente; estimado finalizar el afio con una tasa de
ocupacion entorno al 70%.

o Parael afio 2018 se ha estimado los ingresos de cada uno de los inmuebles de la Sociedad,
asumiendo (i) una tasa de ocupacion del 90% vy (ii) en el caso de los activos que no estaban
arrendados en 2017, unas rentas de mercado apropiadas de acuerdo con el analisis
realizado de contratos de arrendamiento en el mercado de activos comparables, asi como
determinados periodos de carencia de dichas rentas en funcion del calendario de
comercializacién de los inmuebles.

. Otros gastos de explotacion. La naturaleza de los gastos mas significativos considerados bajo
este epigrafe son:

o Impuesto sobre Bienes Inmuebles, gastos de la Comunidad de Propietarios, tasas, seguros,
suministros y gastos de mantenimiento de los activos propiedad de la Compafiia, que se
han estimado en funcion de los costes reales por cada concepto a la fecha del presente
Documento Informativo, desde el 1 de agosto en 2017 y para todo el afio en 2018.

o  Servicios de profesionales independientes (principalmente de SERCON, de acuerdo con los
honorarios establecidos en el Contrato de Gestion, tal como se detalla en el apartado 1.6.1
del presente Documento Informativo, que ascienden a 146.600 euros mas IVA) y los gastos
de auditoria.

o  Retribucién del Consejo de Administracion.

o  Los costes no recurrentes con motivo de la incorporacion de la Sociedad al MAB en el afio
2017, asi como los gastos recurrentes asociados a la negociacion en el MAB en el ejercicio
2018.
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e  Amortizacion del inmovilizado. En general se considera que las construcciones se amortizan en
50 afios, es decir al 2%, y las instalaciones al 12%, tal y como la Compaiiia lo esta haciendo en
la actualidad.

. Resultado financiero:

o  Corresponde en 2017 a la variacion del valor razonable del fondo de inversién que la
Sociedad tiene suscrito con un importe a 31 de agosto de 2017 de 202.437 euros.

o  Se estima que antes del fin del ejercicio 2017 se producira la venta de las participaciones
de dicho fondo de inversion.

1.14.2. Confirmacion de que las previsiones y estimaciones se han preparado utilizando criterios
comparables a los utilizados para la informacion financiera histérica.

Las estimaciones presentadas por la Compafiia han sido preparadas utilizando criterios comparables
a los utilizados para la informacion financiera histérica presentada en el apartado 1.19 del presente
Documento Informativo. Dichos criterios se encuentran recogidos en el Plan General Contable y
demas normativa utilizada para la preparacion de la informacion financiera (ver apartados 1.19).

La informacion financiera prospectiva incluida en el presente apartado no ha sido sometida a ningin

trabajo de auditoria, revision o aseguramiento de cualquier tipo por parte del auditor de cuentas de la
Sociedad.

1.14.3. Asunciones y factores principales que podrian afectar sustancialmente al cumplimiento de las
previsiones o estimaciones.

Las principales asunciones y factores que podrian afectar sustancialmente al cumplimiento de las
previsiones o estimaciones, adicionalmente al hecho de que la Sociedad pueda realizar nuevas
inversiones inmobiliarias, se encuentran detalladas en el apartado 1.23 de este Documento

Informativo. Entre los que cabe destacar los siguientes:

e Riesgo de que no se materialice en el tiempo estimado el arrendamiento y puesta en
rentabilidad de los inmuebles que la Sociedad tiene desocupados.

¢ Riesgo de estimacion inexacta de las rentas de mercado.

¢ Riesgo de desocupacion de los inmuebles arrendados.

¢ Riesgo de reduccion del valor de mercado de los activos inmobiliarios.

¢ Riesgo de incremento de los costes de terceros.

¢ Riesgo de no materializarse la rentabilidad perseguida por la Compafiia.
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1.14.4. Aprobacion del Consejo de Administraciéon de estas previsiones o estimaciones, con
indicacion detallada, en su caso, de los votos en contra.

El Consejo de Administracién de la Sociedad celebrado con fecha 6 de noviembre de 2017 ha
aprobado estas estimaciones por unanimidad, como informacién para posibles inversores, asi como
el seguimiento de las mismas y su cumplimiento, comprometiéndose a informar al Mercado en cuanto
se advierta como probable que los ingresos y costes diferiran significativamente de los previstos o
estimados. En todo caso, se considerard como tal una variacién, tanto al alza como a la baja, igual o
mayor a un 10 por ciento.

No obstante lo anterior, por otros motivos, variaciones inferiores a ese 10% podrian ser significativas,
en cuyo caso, se constituira como Hecho Relevante a efectos de su comunicacién al Mercado.

1.14.5. Declaracion de los administradores del Emisor sobre las previsiones o estimaciones.

La informacién financiera incluida en el apartado 1.14.1 se basa en la situaciébn econdmica, de
mercado y regulatoria actual, y en la informacion que posee la Sociedad a la fecha de presentacion
de este Documento Informativo. Las alteraciones que puedan producirse con posterioridad a dicha
fecha podrian modificar las cifras reflejadas en el mencionado apartado.

Dicha informacién financiera incluye estimaciones, proyecciones y previsiones que son, por su
naturaleza, inciertas y, por tanto, podrian ser susceptibles de no cumplirse en el futuro. No obstante,
con la informacion conocida hasta la fecha, la Sociedad cree que las expectativas que han servido de
base para la elaboracion de las previsiones y estimaciones son razonables.

Asimismo, el Consejo de Administracién de la Sociedad no garantiza las posibles desviaciones que
pudieran producirse en los distintos factores ajenos a su control que influyen en los resultados futuros
de la Sociedad, ni por tanto, el cumplimiento de las perspectivas incluidas en el apartado 1.14.1
anterior.

1.15. Informacion relativa alos administradores y altos directivos del Emisor.

1.15.1. Caracteristicas del 6rgano de administracion (estructura, composicion, duracion del mandato
de los administradores), que habra de tener caracter plural.

El funcionamiento del 6rgano de administracion de la Sociedad esté regulado en los articulos 19 a 25
de los Estatutos Sociales. Sus principales caracteristicas son las que se indican a continuacion:

Estructura.
De acuerdo con el articulo 19 de los Estatutos Sociales, le corresponde al Consejo de Administraciéon
la administracion y representaciéon legal de la Sociedad, y estara constituido por un namero de

miembros no inferior a 3 ni superior a 15, que seran elegidos por la Junta General de accionistas.

Para ser nombrado consejero no se requiere la calidad de accionista.
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El Consejo de Administracion, con el voto de las dos terceras partes de sus componentes, podra
designar entre sus miembros a uno o varios Consejeros delegados o una Comision ejecutiva.

Composicion.

En virtud del acuerdo de socio Unico de fecha 14 de diciembre de 2016, ejerciendo las facultades de
la Junta General Extraordinaria de accionistas, y del acuerdo del Consejo de Administracion de la
misma fecha, la composicién del Consejo de Administracion a fecha del presente Documento
Informativo es la siguiente:

Consejero Cargo Naturaleza Nombramiento
) Presidente y Consejero o o
D. Miguel Jose Carrero Lopez Dominical 14 diciembre 2016
Delegado
D2. Carmen Rodriguez Menéndez Vicepresidenta Dominical 14 diciembre 2016
D. Miguel Triola Fort Vocal Dominical 14 diciembre 2016
D. Esteban Imaz Buenechea Secretario consejero Dominical 14 diciembre 2016

Se hace constar que a su vez en el GRUPO PSN (descrito en el apartado 1.11 del presente
Documento Informativo):

. D. Miguel Carrero Lopez es Presidente de PSN MUTUA, PSN AGR y SERCON (la Gestora de
PSN GESTION), Administrador Unico de AMIC, asi como Consejero Delegado de PSN
EDUCACION y DPM.

. D2 Carmen Rodriguez Menéndez es Vicepresidenta de PSN MUTUA y PSN AGR, asi como
Presidenta de DPM.

. D. Miguel Triola Fort es Vicepresidente 2° de PSN MUTUA, consejero de PSN AGR, y tiene 1
accion de DPM.

. D. Esteban Imaz Buenechea es Secretario consejero de PSN MUTUA, PSN AGR, SERCON y
DPM (donde también tiene 1 accidn), asi como Presidente de PSN EDUCACION.

En el apartado 2.5 del presente Documento Informativo se describen las previsiones establecidas en
el Pacto de Accionistas sobre los derechos de los suscriptores del mismo en relacion al nombramiento
de miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad, asi como el cargo de Presidente y
Consejero Delegado de la misma.

La Sociedad pone de manifiesto que PSN MUTUA y AMIC son entidades aseguradoras cuyo principal
objeto social es el propio de la actividad aseguradora, esto es, la cobertura de las modalidades de
seguro, por lo que para ellas la adquisicién y/o gestion de inmuebles es una actividad accesoria con
la finalidad Unica de cobertura de provisiones técnicas derivadas de la actividad aseguradora, por lo
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gue es poco probable que los intereses de PSN MUTUA y AMIC coincidan con los intereses de la
Sociedad.

En todo caso, tal como se indica en el apartado 1.23.2 del presente Documento Informativo podria
producirse a futuro una situacion de conflicto de interés por el hecho de que los consejeros de la
Sociedad lo son también de empresas del GRUPO PSN, accionista mayoritario de la Sociedad y
propietario del 100% del capital de la Gestora, resultando de aplicacion en dichos casos las
previsiones contenidas en la LSC.

Entre otros, el articulo 228 y 229 de la LSC impone a los administradores el deber de comunicar al
Consejo de Administracion cualquier situacion de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener con
el interés de la Sociedad. El administrador afectado se debera abstener de intervenir en los acuerdos
o decisiones relativos a la operacion a que el conflicto se refiera. Igualmente, los administradores
deben comunicar la participacion directa o indirecta que, tanto ellos como las personas vinculadas a
los mismos, tuvieran en el capital de una sociedad con el mismo, analogo o complementario género
de actividad al que constituya el objeto social, y comunicaran igualmente los cargos o las funciones
gue en ella ejerzan.

Durante el ejercicio 2017, ninguno de los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad ni
sus personas vinculadas han desarrollado, por cuenta propia o ajena, actividades que entrafien una
competencia efectiva con las de la Compaiiia, o que, de cualquier modo, les sitlien en un conflicto con
los intereses de la misma.

En fecha 6 de noviembre de 2017, la Junta General Universal Extraordinaria de accionistas de PSN
GESTION aprob6 la dispensa a los miembros del Consejo de Administracion respecto a las
situaciones contempladas en el articulo 230 de la LSC, siempre que (i) no quepa esperar dafio para
la Sociedad en ningun caso, (ii) el Consejero informe oportunamente al Consejo de Administracién en
caso de conflicto de interés o competencia efectiva que cause un perjuicio a la Sociedad, y (iii) el
Consejero dispensado renuncie de su cargo en el supuesto en que algin dafio, perjuicio o efecto
negativo se produjera.

Asimismo, en el articulo 13 del RIC de la Sociedad se establece para las personas afectadas por el
mismo los siguientes principios generales de actuacion aplicables en situaciones de posible conflicto
de interés (i) independencia (con libertad de juicio, lealtad a la Sociedad e independientemente de
intereses propios 0 ajenos), (ii) abstencién de actuacion y (iii) comunicacion de cualquier potencial
conflicto de interés al Director de Cumplimiento del Reglamento Interno de Conducta.

Duracién del cargo.
De acuerdo con el articulo 19 de los Estatutos Sociales, los consejeros de la Sociedad ejerceran su

cargo durante un plazo de 6 afios, pudiendo ser reelegidos una o0 mas veces por periodos de igual
duracion maxima.
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Adopcién de acuerdos.

El articulo 22 de los Estatutos Sociales establece que los acuerdos se tomaran con el voto favorable
de la mayoria absoluta de los concurrentes, salvo que la Ley o los Estatutos Sociales exijan mayoria
reforzada.

Las votaciones seran siempre nominativas, y en caso de empate el voto del Presidente sera dirimente.

1.15.2. Trayectoria y perfil profesional de los administradores y, en el caso, de que el principal o los
principales directivos no ostenten la condicién de administrador, del principal o los principales
directivos. En el caso de que alguno de ellos hubiera sido imputado, procesado, condenado
0 sancionado administrativamente por infraccién de la normativa bancaria, del mercado de
valores o de seguros, se incluiran las aclaraciones y explicaciones, breves, que se consideren

oportunas.

La trayectoria y perfil profesional de los consejeros de la Sociedad se describe a continuacion:

D. Miguel Jose Carrero Lépez

Presidente y Consejero Delegado de PSN GESTION desde el 14 de diciembre de 2016. Es Licenciado
en Medicina y Cirugia, especialista en Traumatologia y diplomado en Medicina Escolar y en Medicina
de Empresa. Cuenta con amplia experiencia como administrador de empresas con objeto social de
ambito inmobiliario, siendo actualmente Presidente de SERCON (la Gestora de PSN GESTION)
desde 2016. Asimismo, es Presidente de PSN MUTUA (entidad matriz del GRUPO PSN), ostentando
dicho cargo desde julio de 1998 hasta la actualidad, y miembro de la Comisién Ejecutiva de aquélla,
Presidente de PSN AGR, y Consejero Delegado de PSN EDUCACION y de DPM. Posteriormente, en
octubre de 2017 fue nombrado administrador Gnico de AMIC, estando ambos cargos en entidades
aseguradoras debidamente comunicados en el Registro de Altos Cargos de la Direccion General de
Seguros y Fondos de Pensiones.

D2, Carmen Rodriguez Menéndez

Vicepresidenta del Consejo de Administracion de PSN GESTION desde el 14 de diciembre de 2016.
Es licenciada en Medicina por la Universidad de Salamanca. Es a su vez, Vicepresidente de PSN
MUTUA (entidad matriz del GRUPO PSN) desde el afio 1998 hasta la actualidad, y miembro de la
Comisién Ejecutiva de dicha entidad, estando dicho cargo en la entidad aseguradora debidamente
inscrito en el Registro de Altos Cargos de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.
Asimismo es Vicepresidente de PSN AGR y Presidente de DPM.

D. Miguel Triola Fort

Miembro del Consejo de Administracion de PSN GESTION desde el 14 de diciembre de 2016.
Licenciado y doctor en Medicina y Cirugia por la Universidad de Navarra. Especialista en Aparato
Respiratorio y diplomado en Medicina de Empresa. Actualmente es miembro del Consejo de
Administracion de PSN MUTUA (entidad matriz del GRUPO PSN) desde el afio 1999 hasta la
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actualidad, ostentando asimismo el cargo de Vicepresidente 2° desde el afio 2011, y siendo asimismo
miembro de la Comision Ejecutiva de dicha entidad, estando dicho cargo debidamente inscrito en el
Registro de Altos Cargos de la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones. Asimismo es
consejero de PSN AGR.

D. Esteban Imaz Buenechea

Secretario del Consejo de PSN GESTION desde el 14 de diciembre de 2016. Licenciado en Medicina
y Cirugia por la Universidad de Navarra, especialista en Medicina Interna y en Endocrinologia y
Nutricién por la Complutense de Madrid. Es miembro del Consejo de Administracién de PSN MUTUA
(entidad matriz del GRUPO PSN) desde el afio 1998 hasta la actualidad, ostentando asimismo el
cargo de Secretario del Consejo de Administracion desde el afio 2011, y siendo a su vez miembro de
la Comisién Ejecutiva de dicha entidad, estando dicho cargos debidamente inscrito en el Registro de
Altos Cargos de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones. A su vez, cuenta con
experiencia en el sector inmobiliario por lo que fue hombrado Secretario consejero del Consejo de
Administracion de SERCON (la Gestora de PSN GESTION). También es Secretario consejero de PSN
AGR y de DPM, y Presidente de PSN EDUCACION.

Ninguno de los administradores de PSN GESTION mencionados ha sido imputado, procesado,
condenado o sancionado administrativamente por infraccion de la normativa bancaria, del mercado
de valores o de seguros y por ningln otro motivo.

1.15.3. Régimen de retribucion de los administradores y de los altos directivos (descripcion general
que incluird informacion relativa a la existencia de posibles sistemas de retribuciéon basados
en la entrega de acciones, en opciones sobre acciones o referenciados a la cotizacion de las
acciones). Existencia o no de clausulas de garantia o “blindaje” de administradores o altos
directivos para casos de extincion de sus contratos, despido o cambio de control.

El articulo 25 de los Estatutos Sociales de la Compafiia establece que el Consejo de Administraciéon
percibird la remuneracion fija que acuerde la Junta General conforme a lo establecido en el articulo
217 de la LSC.

La Junta General Extraordinaria de Accionistas con caracter de Universal celebrada el dia 6 de
noviembre de 2017 acuerda (i) fijar la retribucion global del Consejo de Administracion de la Sociedad
en la cantidad de 10.000 euros anuales, y (ii) el pago en concepto de compensacion econdémica por
asistencia a las sesiones del Consejo de Administracion, asi como a cualquier otra actividad necesaria
para el desempefio de sus respectivos cargos como Consejeros, por importe de 828,24 euros brutos
por cada Consejero. Ambas cuantias se actualizaran anualmente segun la evoluciéon del IPC,
coincidiendo con el mes de aniversario de sus respectivos nombramientos.

Con fecha 6 de noviembre de 2017 el Consejo de Administracion de la Sociedad acordo la distribucion
de la retribucion global fija del mismo, indicada en el parrafo anterior, de la siguiente forma:

. Presidente: 5.000 euros anuales.

° Secretario: 2.500 euros anuales.
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e  Consejeros: 1.250 euros anuales.

El Consejero Delegado tiene suscrito, con fecha 6 de noviembre de 2017, un contrato de prestacion
de servicios con la Sociedad, tal como establece el articulo 23 de los Estatutos Sociales, en que se
establece que el cargo es gratuito, no percibiendo retribucion el desempefio de sus funciones
ejecutivas.

La Sociedad no ha aprobado para los consejeros ni altos directivos (i) sistemas de retribucién basados
en entrega de acciones, en opciones sobre acciones o referenciados a la cotizacién de las acciones,
ni (i) clausulas de garantia o “blindaje” para casos de extincion de sus contratos, despidos o cambio
de control.

1.16. Empleados. Numero total; categorias y distribucién geogréfica.

A la fecha del presente Documento Informativo la Sociedad no tiene empleados.

1.17. Numero de accionistas y, en particular, detalle de accionistas principales,
entendiendo por tales aquellos que tengan una participacion igual o superior
al 5% del capital social, incluyendo nimero de acciones y porcentaje sobre el
capital. Detalle de los administradores y directivos que tengan una
participacion igual o superior al 1% del capital social.

A la fecha del presente Documento Informativo la composicién accionarial de PSN GESTION es la

siguiente:
Accionista N° acciones Nominal € % capital
PSN MUTUA 1.357.628 8.159.344,28 68,59%
AMIC 456.854 2.745.692,54 23,08%
Resto (166 accionistas) 153.472 922.366,72 7,75%
Autocartera 11.515 69.205,15 0,58%

La Sociedad cuenta con 168 accionistas, de los cuales s6lo el GRUPO PSN (a través de PSN MUTUA
y AMIC), tienen una participacion (directa o indirecta) igual o superior al 5%, en concreto el 91,67%
del capital social.

PSN MUTUA, con origen en 1930, es la mutua de los profesionales universitarios (principalmente
sanitarios) y cabecera del GRUPO PSN que tiene como objetivo dar un servicio integral a los mismos
y sus colegios profesionales, con entre otros productos de proteccion, ahorro y jubilacion, inversién, y
responsabilidad civil.

AMIC es una empresa aseguradora que forma parte del GRUPO PSN desde enero de 2015 y elabora
los productos aseguradores No Vida del mismo.
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El capital restante esta distribuido entre 166 accionistas, con una participacion directa e indirecta
inferior al 5%, que son titulares de 153.472 acciones (7,75% del total). Entre estos accionistas se
encuentran:

. D. Miguel Jose Carrero Lopez (Presidente de PSN GESTION) y su cényuge, titulares 1.760
acciones respectivamente.

. D2, Carmen Rodriguez Menéndez (Vicepresidenta de PSN GESTION), con 705 acciones.
e  D. Miguel Triola Fort (Consejero de PSN GESTION), con 705 acciones.

. D. Esteban Imaz Buenechea (Secretario consejero de PSN GESTION), con 705 acciones.
. 9 Consejeros y directivos del GRUPO PSN, titulares 6.991 acciones en total.

Ningun Consejero de la Sociedad es titular de una participacion igual o superior al 1% del capital social
de la misma.

1.18. Informacidn relativa a operaciones vinculadas.

1.18.1. Informacién sobre operaciones vinculadas significativas segun la definicién contenida en la
Orden EHA/3050/2004, de 15 de septiembre, realizadas durante el ejercicio en curso y los
dos ejercicios anteriores a la fecha del Documento Informativo. En caso de no existir,
declaracion negativa.

Segun el articulo segundo de la Orden EHA/3050/2004 de 15 de septiembre, sobre la informacion de
las operaciones vinculadas que deben suministrar las sociedades emisoras de valores admitidos a
negociacion en mercados secundarios oficiales (la “Orden EHA/3050/2004”) una parte se considera
vinculada a otra cuando una de ellas, o un grupo que actta en concierto, ejerce o tiene la posibilidad
de ejercer directa o indirectamente, o en virtud de pactos o acuerdos entre accionistas, el control sobre
otra o una influencia significativa en la toma de decisiones financieras y operativas de la otra.

Conforme establece el articulo 3 de la Orden EHA/3050/2004, se consideran operaciones vinculadas:
"... toda transferencia de recursos, servicios u obligaciones entre las partes vinculadas con
independencia de que exista o no contraprestacion.

2. En todo caso debera informarse de los siguientes tipos de operaciones vinculadas: Compras o
ventas de bienes, terminados o no; Compras o ventas de inmovilizado, ya sea material, intangible o
financiero; Prestacion o recepcién de servicios; Contratos de colaboracion; Contratos de
arrendamiento financiero; Transferencias de investigacion y desarrollo; Acuerdos sobre licencias;
Acuerdos de financiacion, incluyendo préstamos y aportaciones de capital, ya sean en efectivo o en
especie; Intereses abonados o cargados; o aquellos devengados pero no pagados o cobrados;
Dividendos y otros beneficios distribuidos; Garantias y avales; Contratos de gestion; Remuneraciones
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e indemnizaciones; Aportaciones a planes de pensionesy seguros de vida; Prestaciones a compensar
con instrumentos financieros propios (planes de derechos de opcion, obligaciones convertibles, etc.);
Compromisos por opciones de compra o de venta u otros instrumentos que puedan implicar una
transmision de recursos o de obligaciones entre la sociedad y la parte vinculada."

Se consideraran significativas aquellas operaciones cuya cuantia exceda del 1% de los ingresos o de
los fondos propios de la Sociedad, tomando los estados financieros intermedios de la Compafiia
correspondientes al periodo de 8 meses finalizado el 31 de agosto de 2017 que han sido objeto de
auditoria por PwC (asumiendo para el cdmputo como una sola operacién todas las operaciones
realizadas con una misma persona o entidad):

PSN GESTION (€) 31-08 2017

Fondos Propios 22.539.802
1% de Fondos Propios 225.398
Ingresos® 109.364
1% de Ingresos 1.094

() Tomando como Ingresos el epigrafe de “Importe neto de la cifra de negocios” de los estados financieros intermedios finalizados el 31
de agosto de 2017

a) Operaciones realizadas con accionistas significativos.

Tal como se indica en el apartado 1.4.2 del presente Documento Informativo, la Gestora es filial de
PSN MUTUA, accionista mayoritario de la Sociedad, por tanto las operaciones realizadas por la
Sociedad con SERCON se consideran operaciones vinculadas.

El importe de dichas operaciones es el siguiente:

Euros 31-08 2017

Gastos por servicios recibidos de SERCON 12.425
Saldo acreedor de SERCON -

El concepto de estas operaciones son el honorario correspondiente al Contrato de Gestion, el cual se
explica en el apartado 1.6.1 anterior.

A su vez, en el apartado 1.6.1 también se sefiala como determinados activos inmobiliarios del Emisor
estan arrendados a PSN AGR y PSN EDUCACION (empresas del GRUPO PSN), filiales del accionista
mayoritario, por tanto las operaciones realizadas por la Sociedad con tales empresas se consideran
igualmente operaciones vinculadas.

El importe de dichas operaciones es el siguiente:

Euros 31-08-2017

Ingresos por arrendamientos de PSN AGR 21.827
Saldo deudor por arrendamientos de PSN AGR 17.671
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Ingresos por arrendamientos de PSN EDUCACION 3.259
Saldo deudor por arrendamientos de PSN EDUCACION 2.640

Por otra parte, tras la aportacion el 1 de agosto de 2017 de los inmuebles propiedad de PSN MUTUA
y AMIC a la Sociedad (a raiz de la ampliacion de capital no dineraria), PSN MUTUA ha satisfecho
durante el mes de agosto el coste de determinados suministros de dichos activos hasta que se cambia
la titularidad de los mismos.

Adicionalmente, a 31 de agosto de 2017 estaba pendiente que PSN MUTUA y AMIC traspasen a la
Compaiiia el importe de las fianzas de los inmuebles que han aportado a PSN GESTION y estan

alquilados; fianzas que recibieron de los inquilinos al inicio de los arrendamientos.

El importe de dichas operaciones es el siguiente:

Euros 31-08-2017

Saldo acreedor con PSN MUTUA por pago suministros 28.574
Saldo deudor de PSN MUTUA por fianzas inquilinos 163.679
Saldo deudor de AMIC por fianzas inquilinos 52.382

Por ultimo, al estar el GRUPO PSN acogido al régimen fiscal de grupo de entidades a efectos de IVA,
es la matriz, PSN MUTUA, la que liquida ante la Agencia Tributaria el resultante neto del grupo,
habiéndose generado a 31 de agosto de 2017 un saldo deudor de PSN MUTUA a favor de PSN
GESTION de 6.865 euros correspondiente a la liquidacion individual de la Compaiiia.

b) Operaciones realizadas con administradores y principales directivos.

Aplica el contenido del punto a) Operaciones realizadas con accionistas significativos.
c) Operaciones realizadas entre personas, sociedades o entidades del grupo.
Aplica el contenido del punto a) Operaciones realizadas con accionistas significativos.

1.19. Informacioén financiera.

1.19.1. Informacion financiera correspondiente a los Ultimos tres ejercicios (o al periodo més corto de
actividad del Emisor), con el informe de auditoria correspondiente a cada afio.

Tal como se explica en el apartado 1.4.2 del presente Documento Informativo, la Sociedad ha estado
en disolucion y periodo de liquidacion hasta el 14 de diciembre de 2016, momento en el que se
acuerda su reactivacién (que se eleva a escritura publica el 5 de abril de 2017), asi como
posteriormente el inicio de actividad en agosto de 2017 con la aportacién a la misma de los inmuebles
relacionados en el apartado 1.6.1 anterior.
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La informacién financiera recogida en este apartado 1.19 se expresa en euros y hace referencia a los
estados financieros intermedios de PSN GESTION para el periodo del 1 de enero al 31 de agosto de
2017 auditados por PwC. No obstante, se incluye informacion financiera no auditada correspondiente
al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2016, por lo que la informacion referida a los dos periodos
no es comparable.

Los estados financieros intermedios, para el periodo del 1 de enero al 31 de agosto de 2017, que se
incluyen como Anexo Il a este Documento Informativo junto con el correspondiente informe de
auditoria de PwC, han sido formulados por el Consejo de Administracion de la Sociedad de acuerdo
con la legislacion mercantil vigente y con las normas establecidas en el Plan General de Contabilidad
aprobado mediante Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, y modificaciones incorporadas a
éste mediante Real Decreto 1159/2010, de 17 de septiembre y el Real Decreto 602/2016, de 2 de
diciembre).

Balance de situacion a 31 de agosto de 2017 v 31 de diciembre de 2016.

Activo.
Activo (€) 31-12-2016% 31-08-2017
Activo No Corriente 200.017 22.440.540

Inmovilizado intangible neto - -

Inmovilizado material neto - -

Inversiones inmobiliarias netas - 22.238.103
Inversiones financieras a largo plazo 200.017 202.437
Activo Corriente 55.421 369.841
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 6.327 343.692
Inversiones en empresas del grupo a corto plazo - 6.865

Inversiones financieras a corto plazo - -
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 49.094 19.284
Total Activo 255.438 22.810.381

() No auditado ni objeto de revision limitada por el auditor

Activo no corriente.

¢ Inversiones inmobiliarias.

Los bienes inmuebles de la Sociedad corresponden a los relacionados en los apartados 1.6.2y 1.10.1
del presente Documento Informativo, que pasaron a ser propiedad de PSN GESTION a raiz de la
aportacion realizada por PSN MUTUA y AMIC en la suscripcion y desembolso de la ampliaciéon de

capital no dineraria acordada el 1 de agosto de 2017.

El detalle del epigrafe de “Inversiones inmobiliarias” a 31 de agosto de 2017 es el siguiente:
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Inversiones inmobiliarias (€) 31-08-2017

Terrenos y bienes naturales
Construcciones

Instalaciones técnicas

Total Inversiones inmobiliarias brutas
Dotacién amortizacion

Total Inversiones inmobiliarias neto

A su vez, a 31 de agosto de 2017, el desglose de las “Inversiones inmobiliarias” netas por inmueble y

localizacion es como sigue:

14.764.109
7.325.747
175.861
22.265.717
(27.614)
22.238.103

# Direccion € valor coste amortizado

1 Villanueva, 11 (Madrid)

2 Don Ramén de la Cruz, 94 (Madrid)

3 Zurbano, 76 (Madrid)

4 Villanueva, 24 (Madrid)

5 Orense, 24-26 (Madrid)

6 Valle Inclan, 38 (Corufia)

7 Paseo Bonanova, 54 (Barcelona)

8 Avenida Joao XXI, 70 (Lisboa)

9 Papa Juan XXIlI, 21 (Orense)

10 Carlos Vazquez, 7 (Ciudad Real)

11 Cronista Carreres, 7 (Valencia)

12 Autonomia, 3 (San Sebastian)

13 Paseo la Libertad, 13 (Albacete)

14  Avda, Fernandez Latorre, 124 (Corufia)
15 Avenida de la Constitucion 20 (Granada)
16  Julio Dinis, 374 (Oporto)

17 Plaza Pio XIlI, 4 (Palencia)

18 Matematico Pedrayes, 15-17 (Oviedo)
19 Ramony Cajal, 27 (Le6n)

20 Comandante Paz Varela (Jerez Frontera)
21 Travesia Valderrama, 4 (Santander)

22 Gaspar Alonso, 10 (Sevilla)

23 Don Sancho, 3 (Palencia)

24 Miguel Torga, 180 (Coimbra)

25 Plaza Unidad Nacional, 7 (Huesca)

26  Travesia de la Creu, 6 (Gerona)

27 Riego, 19 (Zamora)

8.511.559

168.070
3.344.604
2.766.420

954.771
1.146.898

278.853

825.407

952.591

486.169

306.261

380.027

56.836

298.189

293.537

260.274

80.024
117.372
70.238
162.262
88.366

165.707

291.461

111.522

31.639
29.927
59.119
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¢ Inversiones financieras a largo plazo.
El saldo de “Inversiones financieras a largo plazo” por importe de 202.437 euros 31 de agosto de 2017
y 200.017 euros a 31 de diciembre de 2016 corresponde a un fondo de inversién en cartera de

negociacion suscrito por la Sociedad con el objetivo de rentabilizar su tesoreria.

Activo corriente.

o Deudas comerciales y otras cuentas a cobrar.

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar (€) 31-12-2016() 31-08-2017
Clientes por alquileres - 89.540
Clientes, empresas del grupo y asociadas 6.000 236.372
Activos por impuesto corriente 327 327
Otros créditos con las Administraciones Publicas - 17.453
Total Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 6.327 343.692

() No auditado ni objeto de revision limitada por el auditor

Al cierre de 2016 el saldo pendiente de cobro por 6.000 euros en concepto de “Clientes, empresas del
grupo y asociadas” corresponde a una aportacion de PSN MUTUA, realizada con la finalidad de
equilibrar el patrimonio contable de la Sociedad y desembolsada posteriormente; mientras que el saldo
a 31 de agosto de 2017 por 236.372 euros corresponde a (i) las fianzas (216.061 euros) de los
inmuebles alquilados, que fueron aportados en la ampliacion de capital no dineraria por PSN MUTUA
y AMIC, y que a dicha fecha estaban pendientes de ser transferidas a la Sociedad por PSN MUTUA
y AMIC vy (ii) las rentas (20.311 euros) de los inmuebles alquilados por la Compafia a PSN AGR y
PSN EDUCACION que estaban pendientes de cobro a finales de agosto.

La Sociedad se encuentra dada de alta en el Régimen Especial Concertado de la Comunidad de
Madrid por lo que el depdsito de las fianzas relativas a arrendamientos sobre inmuebles alquilados en
Madrid se regularizara en enero de 2018. En relacién con el depdsito de la fianza del resto de
arrendamientos todas han sido depositadas, salvo la fianza correspondiente a la oficina alquilada en
Ciudad Real con fecha de inicio 24 de abril de 2017. No obstante, cabe mencionar que segun
notificacion de fecha 6 de noviembre de 2017, PSN MUTUA mantendra indemne a la Sociedad en
relacién al depdsito de las fianzas que se hubieran podido devengar o que pudieran no estar
depositadas hasta el 28 de agosto de 2017.

El saldo de 17.453 euros bajo el epigrafe “Otros créditos con las Administraciones Publicas” es a
cierre de agosto de 2017 principalmente las retenciones a cuenta del IRPF practicadas a la Sociedad
por los inquilinos.

e Efectivo y otros activos liquidos equivalentes.

En este epigrafe se incluye el saldo de caja y tesoreria de la Sociedad.
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Pasivo y Patrimonio Neto.

Pasivo y Patrimonio Neto (€) 31-12-2016 31-08-2017
Patrimonio Neto 251.235 22.539.802
Fondos propios 251.235 22.539.802
Pasivo No Corriente - 216.062
Deudas a largo plazo - 216.062
Pasivo Corriente 4.203 54.517

Provisiones a corto plazo - -
Deudas a corto plazo 29 -
Deudas con empresas del grupo a corto plazo - -
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 4174 54.517
Total Pasivo y Patrimonio Neto 255.438 22.810.381

() No auditado ni objeto de revision limitada por el auditor

Patrimonio neto.

e Fondos propios.

Fondos propios (€) 31-12-2016% 31-08-2017
Capital social 601.000 11.896.609
Prima emision - 10.639.580
Reservas 578.179 -
Resultados de ejercicios anteriores (929.465) (4.781)
Otras aportaciones de socios 6.000 6.000
Resultados del ejercicio (4.479) 2.394
Total Fondos propios 251.235 22.539.802

() No auditado ni objeto de revision limitada por el auditor

Los Fondos Propios de PSN GESTION a 31 de agosto de 2017 se incrementan como consecuencia
del efecto neto de (i) la ampliacién de capital acordada el 1 de agosto de 2017 y elevada a publico el
28 de agosto de 2017 y (ii) la ampliacion de capital y las dos reducciones de capital acordadas el 14
de diciembre de 2016 y elevadas a publico el 5 de abril de 2017, detalladas en el apartado 1.4.1 del

presente Documento Informativo.
A 31 de agosto de 2017 el capital social de la Sociedad esta representado por 1.979.469 acciones
nominativas de igual valor nominal (6,01 euros por accién) y caracteristicas, lo que equivale a un total

de 11.896.608,69 euros.

La prima de emisién es de libre disposicion, y recoge el exceso de la cuantia aportada en la ampliacién
de capital de la Compafiia del mes de agosto de 2017 frente al valor nominal de las nuevas acciones
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emitidas. En concreto, un exceso de 5,50 euros por accién que sobre las 1.934.469 nuevas acciones
gue se emitieron equivale a un total de 10.639.580 euros.

El importe de 6.000 euros en concepto de “Otras aportaciones de socios” es la cantidad que en el
ejercicio 2016 la Sociedad recibe de PSN MUTUA con la finalidad de equilibrar el patrimonio contable

de la misma.

Pasivo no corriente.

e Deudas a largo plazo.

Bajo el epigrafe “Deudas a largo plazo” esta recogido el importe de 216.062 euros por las fianzas de
los inquilinos de los inmuebles arrendados por la Sociedad.

Pasivo corriente.

e Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar.

El desglose de “Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar” es el siguiente:

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar (€) 31-12-2016 31-08-2017
Proveedores - -
Proveedores, empresas del grupo y asociadas 1.106 28.574
Acreedores varios 3.065 8.245
Otras deudas con las Administraciones Publicas 3 17.698
Total Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 4.174 54.517

() No auditado ni objeto de revision limitada por el auditor

A 31 de agosto de 2017 el importe de 28.574 euros en concepto de “Proveedores, empresas del grupo
y asociadas” corresponde al coste de determinados suministros de los inmuebles propiedad de PSN
MUTUA y AMIC que fueron aportados el 1 de agosto a la Sociedad (a raiz de la ampliacion de capital
no dineraria), y que PSN MUTUA ha satisfecho durante el mes de agosto hasta que se cambia la
titularidad de los mismos.

El saldo de 17.698 euros en el epigrafe de “Otras deudas con las Administraciones Publicas” a cierre
de agosto de 2017 es principalmente el IVA repercutido de las facturas emitidas por la Compafiia

durante el mes de agosto.

Cuenta de resultados de 8 meses a 31 de agosto de 2017 vy ejercicio 2016.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias (€) 2016" 31-08-2017
Importe neto de la cifra de negocio - 109.364
Otros gastos de explotacion (4.403) (81.806)
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Amortizacion del inmovilizado (93) (27.614)
Resultado de Explotacién (4.496) (56)
Resultado Financiero 17 2.450
Resultado antes de Impuestos (4.479) 2.394

Impuesto sobre beneficios - -
Resultado del Ejercicio (4.479) 2.394

() No auditado ni objeto de revision limitada por el auditor

Importe neto de la cifra de negocio.

El “Importe neto de la cifra de negocio” por 109.364 euros del periodo de ocho meses finalizado el 31
de agosto de 2017 corresponde en su totalidad con los ingresos por rentas derivados de las
“Inversiones Inmobiliarias” que fueron aportadas a la Sociedad en la ampliacién de capital acordada
el 1 de agosto de 2017.

Otros gastos de explotacion.

El desglose del epigrafe “Otros gastos de explotacion” es el siguiente:

Otros gastos de explotacion (€) 31-08-2017
Reparacioén y conservacion - 17.202
Servicios profesionales independientes 4.403 60.869
Primas de seguros - 218
Suministros - 3.464
Tributos - 28
Otros gastos - 25
Total Otros gastos de explotacion 4.403 81.806

() No auditado ni objeto de revision limitada por el auditor

A raiz del inicio de la actividad por la Sociedad en el afio 2017 aumenta la partida por “Otros gastos
de explotacion”, destacando en la misma a 31 de agosto los “Servicios profesionales independientes”
que incluyen principalmente los servicios prestados por SERCON en virtud del Contrato de Gestion
(12.425 euros) y el servicio prestado como experto independiente por Arquitasa, Sociedad de
Tasaciones (28.436 euros), nombrado por el Registro Mercantil para dar validez a la aportacién no
dineraria acordada por la Compafiia el 1 de agosto de 2017.

Amortizacién del inmovilizado.

Este epigrafe recoge en 2017 la dotacién correspondiente al mes de agosto de la amortizacion de las
“Inversiones inmobiliarias” que son aportadas a la Sociedad el 1 de agosto de 2017, cuya politica de
amortizacion esta descrita en el apartado 1.6.2 del presente Documento Informativo.
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Resultado Financiero.

El “Resultado Financiero” incluye principalmente la variacion del valor razonable (2.420 euros y 17
euros respectivamente a 31 de agosto de 2017 y 31 de diciembre de 2016 respectivamente) del fondo
de inversion que tiene suscrito y contabilizado la Sociedad en “Inversiones financieras a largo plazo”
como se indica anteriormente.

1.19.2. En el caso de que los informes de auditoria contengan opiniones con salvedades,
desfavorables o denegadas, se informara de los motivos, actuaciones conducentes a su
subsanacion y plazo previsto para ello.

La Compafiia no cuenta con opinidn adversa, negacién de opinién, salvedades o limitaciones de
alcance por parte de su auditor para los estados financieros intermedios del periodo de 8 meses
finalizado el 31 de agosto de 2017.

1.19.3. Descripcion de la politica de dividendos.

La Sociedad se encuentra obligada a distribuir dividendos equivalentes, al menos, a los previstos en
la Ley de SOCIMI, en los términos y condiciones contenidos en dicha norma. De conformidad con la
Ley de SOCIMI, tal distribucion debera acordarse dentro de los seis meses posteriores a la conclusion
de cada ejercicio. En este sentido, ver la seccién lL.iv.1 “Porcentajes de la preceptiva distribucién de
beneficios” del apartado 1.6.3 relativo a la “Informacion fiscal”.

1.19.4. Informacion sobre litigios que puedan tener un efecto significativo sobre el Emisor.

A la fecha de elaboracion del presente Documento Informativo no existe ningun litigio, arbitraje o
actuacion relevante en curso que pueda tener un efecto significativo sobre el Emisor.

1.20. Declaracién sobre el capital circulante.

El Consejo de Administracién de la Sociedad declara que, tras realizar un analisis con la diligencia
debida, la Sociedad dispone del capital circulante (working capital) suficiente para llevar a cabo su
actividad durante los 12 meses siguientes a la fecha de incorporacion al MAB.

1.21. Declaracién sobre la estructura organizativa.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, declara que la misma dispone de una estructura
organizativa y un sistema de control interno que le permite el cumplimiento de las obligaciones de
informacion que establece el MAB.

Se adjunta como Anexo IV el “Informe sobre la estructura organizativa y el sistema de control interno

de la Sociedad” aprobado por el Consejo de Administracion de PSN GESTION el dia 6 de noviembre
de 2017.
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1.22. Declaracién sobre la existencia del Reglamento Interno de Conducta.

El Consejo de Administracion de PSN GESTION en reunidn celebrada el dia 6 de noviembre de 2017,
aprobé el reglamento interno de conducta de la Sociedad en materias relativas a los mercados de
valores (el “Reglamento Interno de Conducta”). El mismo ha sido publicado en la pagina web de la
Sociedad (www.psnsocimi.es).

Tal y como se indica en el articulo 2 del Reglamento Interno de Conducta, el objetivo del mismo es
regular las normas de conducta a observar por la Sociedad, sus 6rganos de administracion,
empleados y representantes en sus actuaciones relacionadas con el mercado de valores a partir de
la incorporacion a negociacion de las acciones de la Sociedad en el MAB.

El contenido del Reglamento Interno de Conducta se ajusta a lo previsto en el articulo 225.2 del Texto
Refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto 4/2015, de 23 de octubre
(la “Ley del Mercado de Valores”).

1.23. Factores deriesgo.

El negocio y las actividades de PSN GESTION estan condicionados tanto por factores intrinsecos,
exclusivos de la Sociedad, tal como se describe a lo largo de este Documento Informativo, como por
determinados factores exégenos que son comunes a cualquier empresa de su sector. Es, por ello,
gue antes de adoptar cualquier decision de inversion en acciones de la Comparfiia, ademas de toda
la informacion expuesta en el DIIM, deben tenerse en cuenta, entre otros, los riesgos que se enumeran
a continuacién en este apartado 1.23. Si cualquiera de los riesgos descritos se materializase, el
negocio, los resultados y la situacion financiera y patrimonial del Emisor podrian verse afectados de
modo adverso y significativo. Asimismo, debe tenerse en cuenta que los mencionados riesgos podrian
tener un efecto adverso en el precio de las acciones de PSN GESTION, lo que podria conllevar una
pérdida parcial o total de la inversién realizada.

Los riesgos detallados no son los Unicos a los que la Sociedad podria tener que hacer frente. Hay
otros riesgos que, por su mayor obviedad para el publico en general, no se han tratado en este
apartado. Ademas, podria darse el caso de que futuros riesgos, actualmente desconocidos o no
considerados como relevantes, pudieran tener un efecto en el negocio, los resultados, las perspectivas
o la situacion financiera, econémica o patrimonial de la Compafiia.

Los inversores deben estudiar cuidadosamente si la inversion en acciones de PSN GESTION es
adecuada para ellos teniendo en cuenta sus circunstancias personales y la informacion contenida en
el presente Documento Informativo. En consecuencia, los posibles inversores en acciones del Emisor
deben leer cuidadosamente esta seccion junto con el resto del DIIM. Igualmente se recomienda a los
inversores potenciales que consulten con sus asesores financieros, legales y fiscales antes de llevar
a cabo cualquier inversion.

El orden en que se presentan los riesgos enunciados a continuacion no es necesariamente una
indicacién de la probabilidad de que dichos riesgos se materialicen realmente, ni de la importancia
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potencial de los mismos, ni del alcance de los posibles perjuicios para el negocio, los resultados o la
situacion financiera y patrimonial de la Sociedad.

En relacién con el contenido de las secciones incluidas en este apartado 1.23, se ha considerado
conveniente distinguir entre los riesgos relacionados con la actividad de la Sociedad (punto 1.23.1),
los riesgos vinculados a la gestion de la Compafiia (punto 1.23.2), los riesgos asociados al sector
inmobiliario (punto 1.23.3), los riesgos de caracter fiscal (punto 1.23.4), y los relativos a las acciones
del Emisor (punto 1.23.5).

1.23.1. Riesgos relacionados con la actividad de la Sociedad.
Riesgo de concentracion de la actividad.

Tal como de detalla en el apartado 1.9 del presente Documento Informativo, aunque los inmuebles de
la Sociedad se encuentran distribuidos en 21 ciudades, 18 en Espafiay 3 en Portugal, el 81,34% de
su valor (de acuerdo al informe de valoracion de E&Y con fecha 21 de septiembre de 2017 que se
adjunta como Anexo Il al presente Documento Informativo) y el 78,42% de las rentas anuales en vigor
de los mismos a 31 de agosto de 2017 estan concentrados en la ciudad de Madrid en los activos
situados en 5 edificios.

Por otra parte, la Compafiia cuenta con 14 inquilinos, concentrandose en 5 de ellos el 95,51% de las
rentas anuales totales en vigor a 31 de agosto de 2017, entre dichos inquilinos destaca BookingRes,
S.L. que supone el 42,49% de los alquileres (por el contrato del edificio para uso hotelero de la calle
Don Ramén de la Cruz, 94 de Madrid) y el GRUPO PSN que representa el 22,97% (por el
arrendamiento de diversos activos a PSN AGR y PSN EDUCACION). Si el peso de los arrendamientos
del GRUPO PSN no se reduce en los préximos afios podria perderse el régimen de SOCIMI, situacion
gue la Compafiia no espera que ocurra a medida que los activos desocupados en la actualidad se
vayan alquilando a otros inquilinos.

En este sentido la inversion en acciones del Emisor puede implicar un mayor riesgo que las
inversiones en empresas que tengan carteras de inversion mas diversificadas que la suya.

Riesgo de la gestiéon del patrimonio inmobiliario.

La actividad principal de PSN GESTION es patrimonialista, focalizada en la inversién en inmuebles
para el arrendamiento.

En esta actividad, si no se realiza una correcta gestion, existe riesgo de desocupacion en los
inmuebles arrendados. Por tanto, si la Sociedad no consigue que sus actuales inquilinos renueven los
contratos de arrendamiento a su vencimiento, o la renovacién de dichos contratos se realiza en
términos menos favorables para PSN GESTION o no se consiguen nuevos arrendatarios, se podria
producir una disminucion significativa de los ingresos.

Ademds, en el negocio de patrimonio, existe el riesgo de insolvencia o falta de liquidez de los
arrendatarios que podria ocasionar la falta de pago del precio del alquiler, produciéndose, por tanto,

|o1]



Documento Informativo de Prevision Sanitaria Nacional Gestion SOCIMI S.A. Diciembre 2017

una disminucién en los ingresos de la Compafiia. PSN GESTION no puede asegurar el cumplimiento
contractual de terceras partes.

La Sociedad no sélo tendria menos efectivo disponible por la disminucién de los ingresos netos por
alquileres, sino que ademas podria sufrir un descenso significativo en el valor de sus inmuebles.
Asimismo, las inversiones realizadas para el mantenimiento y gestiéon de los inmuebles, tales como,
impuestos, gastos por servicios, seguros, costes de mantenimiento y renovacién, generalmente no se
reducen de manera proporcional en caso de disminucién de los ingresos por las rentas de dichos
inmuebles.

Por ello, si la Sociedad no lograse mantener unos niveles de ocupacion elevados o disminuyera la
demanda en el mercado de alquiler por otros factores, o no fuera capaz de disminuir los costes
asociados por el mantenimiento y la gestion de los inmuebles en caso de disminucién de los ingresos
por rentas, las actividades, los resultados y la situacion financiera de PSN GESTION podrian verse
significativamente afectados de forma desfavorable.

Riesgo por retraso o, en su caso, la no obtencién de determinadas licencias, permisos y
autorizaciones en relacion con los activos inmobiliarios de la Sociedad.

La Sociedad y/o los arrendatarios de sus activos inmobiliarios podrian estar obligados a obtener
determinadas licencias, permisos y autorizaciones. La Compaiiia y/o los arrendatarios podran estar
obligados en determinadas circunstancias a renovar o actualizar las licencias o permisos existentes.
Dado que la concesion de tales licencias o permisos por parte de las autoridades puede prolongarse
en el tiempo o incluso no producirse, la Sociedad podria ver limitada o impedida la posibilidad de
explotar sus activos inmobiliarios.

Todo ello podria provocar un impacto negativo en las actividades, los resultados y la situacién
financiera de la Sociedad.

Riesgo derivado de las actuaciones de contratistas o subcontratistas.

Normalmente los contratistas y subcontratistas con los que trabaja la Sociedad desempefian sus
trabajos diligentemente y a su debido tiempo, y la Sociedad supervisa sus actividades. No obstante,
éstos podrian no cumplir con sus compromisos, retrasarse en las entregas o atravesar dificultades
financieras que no les permitan ejecutar en tiempo lo convenido, dando lugar a perjuicios para la
Sociedad.

Cualquier incumplimiento por parte del contratista o subcontratista de la normativa laboral y de
seguridad social podria conllevar la asuncion de responsabilidad por parte de la Sociedad por dicho
incumplimiento. No obstante la Sociedad conservaria una accién de repeticion contra los contratistas
y subcontratistas en materia salarial y de Seguridad Social.

Los factores anteriores podrian provocar un impacto adverso en las actividades, resultados y situacién
financiera de la Sociedad.
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Riesgo de dafios de los inmuebles.

Todos los inmuebles de la Sociedad tienen sus seguros en vigor. No obstante, si se produjese algun
dafio en algun inmueble y dicho dafio no estuviese asegurado o supusiese un importe mayor a la
cobertura contratada, la Sociedad tendria que hacer frente a los mismos ademas de a la pérdida
relacionada con la inversion realizada y los ingresos previstos, con el consiguiente impacto en la
situacion financiera, resultados o valoracion de la Sociedad.

Riesgos de reclamaciones judiciales y extrajudiciales.

La Sociedad podria verse afectada por reclamaciones judiciales y extrajudiciales relacionadas, entre
otros, con los materiales utilizados en el reacondicionamiento y mejora de inmuebles de su propiedad,
incluyendo los posibles defectos de los inmuebles que se deriven de actuaciones y omisiones de
terceros contratados por la Sociedad, tales como arquitectos, ingenieros y contratistas o
subcontratistas de la construccion. No obstante la Sociedad conservaria una accion de repeticion
contra estos terceros.

La Sociedad podria incurrir en responsabilidad frente a terceros como consecuencia de accidentes
producidos en el activo del que la Sociedad es propietaria.

Si se produjeran dafios no asegurados o de cuantia superior a la de las coberturas contratadas, o un
incremento del coste financiero de los seguros, la Sociedad experimentaria una pérdida en relacion
con la inversion realizada en el activo afectado, asi como una pérdida de los ingresos previstos
procedentes del mismo.

Riesgo asociado a la posible quiebra de las entidades financieras en las que la Sociedad
deposite su efectivo o fondos obtenidos.

La Sociedad trabaja con entidades financieras de reconocido prestigio. No obstante, llegado el caso
las entidades financieras en las que la Compafiia depositase su efectivo asi como los fondos
obtenidos e inversiones financieras (entre otras las imposiciones o depdsitos) podrian entrar en causa
de disolucién y acabar en liquidacion, con el consiguiente impacto negativo en las actividades,
resultados o valoracion de la Sociedad.

Riesgo de no ejecucion de las previsiones.

Tal como se detalla en el apartado 1.14 del presente Documento Informativo, la Sociedad ha incluido
previsiones para los ejercicios 2017 y 2018. El cumplimiento de las mismas estara condicionado por,
entre otras cuestiones, la materializacion de las asunciones contempladas.

El potencial inversor debe tener en cuenta que existe una serie de factores de riesgo, detallados en

dicho apartado, que podrian afectar sustancialmente al cumplimiento de las previsiones de la
Sociedad, lo que afectaria de esta manera a la situacion financiera y valoracion de la Compafiia.
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Riesgo por la falta de liquidez para la satisfaccién de dividendos.

Existe el riesgo de que la Sociedad genere beneficios pero no tenga suficiente caja para cumplir,
dinerariamente, con los requisitos de distribucion de dividendos previstos en el régimen SOCIMI. Si la
Sociedad no tuviera suficiente caja, la Sociedad podria verse obligada a satisfacer en especie o a
implementar algin sistema de reinversion de los dividendos en nuevas acciones.

Como alternativa, la Sociedad podria solicitar financiacion adicional, lo que incrementaria sus costes
financieros, reduciria su capacidad para pedir financiaciéon para el acometimiento de nuevas
inversiones y ello podria tener un efecto material adverso en el negocio, condiciones financieras,
resultado de las operaciones y expectativas de la Sociedad.

1.23.2. Riesgos vinculados a la gestion de la Compaiiia.
Riesgo como consecuencia de que la actividad de la Sociedad esté gestionada externamente.

Segun se indica en el apartado 1.6.1 de este Documento Informativo, la actividad de la Sociedad es
gestionada externamente por SERCON de acuerdo a los términos del Contrato de Gestion. En
consecuencia, la marcha de la Sociedad y de sus negocios depende de la Gestora y, mas
concretamente, de su experiencia, destreza y juicio.

La Sociedad depende de la capacidad de la Gestora para crear y gestionar una cartera de inversion
inmobiliaria capaz de generar rentabilidades atractivas. En este sentido, no puede asegurarse que la
Gestora vaya a maximizar los objetivos de inversién marcados por la Sociedad, ni que el resultado
obtenido en el pasado por la Gestora en las tareas realizadas por delegacion del Emisor sea, ni
pretende ser, indicativo del resultado o los resultados futuros de PSN GESTION. Ademas, cualquier
error, total o parcial, a la hora de identificar, seleccionar, negociar, ejecutar y gestionar inversiones por
parte de la Gestora (o de cualquier otro gestor que pueda sustituirla en el futuro) podria tener un efecto
negativo significativo en el negocio, los resultados o la situacion financiera y patrimonial de la
Sociedad.

Por otra parte, toda interrupcion de los servicios u operaciones de la Gestora por cualquier motivo
podria causar una interrupcion significativa de las operaciones de la Compafiia hasta que, en su caso,
se encontrara un sustituto adecuado, asi como otras actividades presentes o futuras de la Gestora
podrian detraer tiempo y recursos sustanciales de cara a los servicios que debe prestar a la Sociedad.
Dichas circunstancias podria tener un efecto desfavorable significativo en el negocio y resultados del
Emisor.

Riesgo derivado de que los intereses del GRUPO PSN, accionista mayoritario de la Sociedad,
pueden diferir de los intereses del resto de accionistas.

GRUPO PSN es el accionista mayoritario de la Sociedad, a través de PSN MUTUA y AMIC, con una
participacion indirecta en el capital social del 91,67%, lo que implica que tiene capacidad para influir
significativamente en la adopcion de acuerdos por la Junta General de Accionistas asi como en el
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nombramiento de la mayoria de los miembros del Consejo de Administracion de la Compafiia. A su
vez el GRUPO PSN también es el propietario de la totalidad de las acciones de la Gestora.

En ese sentido, en la actualidad existe un control de gestién efectivo del GRUPO PSN sobre la
Sociedad a través (i) del Consejo de Administracion de PSN GESTION, ya que como se indica en el
apartado 1.15.1 anterior todos sus miembros son a su vez consejeros del GRUPO PSN, y (ii) del
Contrato de Gestion con la Gestora.

Los intereses del GRUPO PSN pueden diferir de los que tengan el resto de accionistas de la Sociedad,
y podrian darse situaciones de posibles conflictos de interés. De cara a evitar dichos conflictos, la LSC
impone a los consejeros el deber de comunicar al Consejo de Administracion cualquier situacién de
conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener con el interés de la Sociedad, y que el administrador
afectado se abstenga de intervenir en los acuerdos o decisiones relativos a la operacién a que el
conflicto se refiera. Igualmente, los consejeros deben comunicar la participacion directa o indirecta
que, tanto ellos como las personas vinculadas a los mismos, tuvieran en el capital de una sociedad
con el mismo, analogo o complementario género de actividad al que constituya el objeto social de la
Compaiiia, y comunicar igualmente los cargos o las funciones que en ella ejerzan.

Asimismo, en el articulo 13 del Reglamento Interno de Conducta de la Sociedad se establece para las
personas afectadas por el mismo los siguientes principios generales de actuacion aplicables en
situaciones de posible conflicto de interés (i) independencia (con libertad de juicio, lealtad a la
Sociedad e independientemente de intereses propios 0 ajenos), (ii) abstencién de actuacion vy (iii)
comunicacion de cualquier potencial conflicto de interés al Director de Cumplimiento del Reglamento
Interno de Conducta.

Riesgo relacionado con que la Gestora puede subcontratar y no existe seguridad de que dichos
servicios vayan a ser prestados con niveles de calidad 6ptimos o conforme a los términos
previstos en el Contrato de Gestion de Inversiones.

La Gestora tiene derecho a subcontratar con terceros parte de los servicios a prestar a la Sociedad.
Aungue en tales circunstancias la Gestora seguira siendo la responsable principal frente a la Sociedad
por la prestacion de estos servicios de conformidad con el Contrato de Gestidn, la Sociedad no puede
garantizar que dichos terceros presten los servicios con niveles de calidad 6ptimos o conforme a los
términos previstos en el Contratos de Gestion.

1.23.3. Riesgos asociados al sector inmobiliario.
Riesgo derivado de que el inmobiliario es un sector ciclico.

La actividad inmobiliaria esté sujeta a ciclos que dependen del entorno econémico-financiero. En ese
sentido la actividad de la Sociedad se desarrolla principalmente en Espafia y, por tanto el escenario
econdémico espafiol resulta clave en sus resultados empresariales. No obstante, no se puede obviar
la evolucion de la situacion macro en el resto de la Eurozona ya que su evolucién podria impactar
sobre las condiciones de liquidez y financiacién.
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Si bien es cierto que los mas recientes indicadores macroeconémicos de Espafia son positivos, con
buenas perspectivas econémicas para los préximos afios, no existe garantia suficiente para confirmar
el inicio de una fase de expansién econdémica, ademas de existir la posibilidad de que acontezcan
hechos de diversa indole que impidan o retrasen dicha expansion. Asimismo, la economia de la
Eurozona sigue mostrando signos de inestabilidad e incertidumbre y no se puede predecir cémo
evolucionaré en el futuro.

La Sociedad no puede predecir cémo evolucionara el ciclo econémico en Espafia y/o en la Eurozona
en los préximos afios, ni si se producird un nuevo deterioro en el mismo. Un empeoramiento de la
economia espafiola o de las economias de otros paises de la Eurozona podria tener un efecto
negativo sobre sobre los ingresos y los valores de los bienes inmuebles de la Compafiia; y, en
consecuencia, podria tener un efecto material adverso en el negocio, los resultados o la situacién
financiera y patrimonial de PSN GESTION.

Riesgos regulatorios.

La actividad inmobiliaria en Espafia y Portugal se encuentra sometida a las determinaciones de la
competencia estatal, autonémica y local. Dada la configuracion y especiales caracteristicas del sector,
el marco normativo incorpora distintos mecanismos de control para la tenencia y explotacién de bienes
inmuebles, que la Sociedad debe cumplir.

Dicho marco normativo suele proporcionar amplias facultades discrecionales a las autoridades
administrativas. Ademas, esta normativa es susceptible de modificaciones y cambios (algunos de
cuyos efectos pueden ser retroactivos o pueden ser consecuencia de sentencias dictadas en el marco
de procedimientos judiciales) que, entre otros aspectos, podrian influir desfavorablemente en los
instrumentos de planeamiento y ejecucion existentes, en los costes derivados de la adquisicion de
bienes inmuebles, en el valor de los activos de la Sociedad y/o en los ingresos por alquileres o por
gestion. Dichas modificaciones normativas también pueden repercutir desfavorablemente en la
capacidad de la Sociedad para usar un bien inmueble en la forma inicialmente prevista, ademas de
poder provocar que la Sociedad incurra en mayores inversiones o costes de funcionamiento para
asegurar el cumplimiento de nuevas normas aplicables sin poder repercutirselos a los inquilinos.

En el supuesto de que la Sociedad se vea afectada por cualquiera de los factores anteriores, esto
puede tener un efecto desfavorable significativo en el negocio, los resultados o la situacion financiera
y patrimonial de la misma.
Riesgo de competencia.
La actividad inmobiliaria en la que opera PSN GESTION se encuadra en un sector competitivo en el
gue operan otras compafias especializadas, nacionales e internacionales, que requieren de

importantes recursos humanos, materiales, técnicos y financieros.

Es posible que los grupos y sociedades con los que la Sociedad compite pudieran disponer de
mayores recursos, tanto materiales como técnicos y financieros; o mas experiencia o mejor
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conocimiento de los mercados en los que opera, y pudieran ofrecer mejores condiciones técnicas o
econdémicas que las de la Compafiia.

Ademas, en circunstancias normales y en periodos de auge distintos al actual, el sector inmobiliario
es muy competitivo y esté bastante fragmentado, caracterizandose por la existencia de pocas barreras
de entrada a nuevas empresas.

Todo ello podria afectar negativamente las actividades, los resultados y la situacion financiera del
Emisor.

Riesgo de reduccién del valor de mercado de los activos inmobiliarios.

La tenencia y adquisicién de activos inmobiliarios implica ciertos riesgos de inversion, tales como que
el rendimiento de la inversibn sea menor que el esperado o que las estimaciones o valoraciones
realizadas puedan resultar imprecisas o incorrectas.

Asimismo, el valor de mercado de los activos podria reducirse o verse afectado negativamente en
determinados casos como, por ejemplo, en el caso de que varien las rentabilidades esperadas de los
activos, en retrasos en tramitaciones de licencias, cambios normativos, etc.

En consecuencia, aunque se realicen trabajos de due diligence en cada una de las adquisiciones que
se lleven a cabo, estudios de mercado, y verificaciones de los requerimientos legales y técnicos, no
se puede asegurar que una vez adquiridos los activos inmobiliarios no pudieran aparecer factores
significativos desconocidos en el momento de la adquisicion, tales como limitaciones impuestas por
la ley o de tipo medioambiental, 0 que no se cumplan las estimaciones con las que se haya efectuado
su valoracioén. Esto podria dar lugar a que la valoracion de sus activos pudiera verse reducida y podria
ocasionar un impacto material adverso en las actividades, los resultados y la situacién financiera de
la Sociedad.

Riesgo de relativa iliquidez de las inversiones inmobiliarias.

Las inversiones inmobiliarias son relativamente iliquidas, por tanto, la Sociedad podria tener
dificultades para realizar rdpidamente el valor efectivo de algunos de sus activos inmobiliarios o podria
verse obligado a reducir el precio de realizacion.

La iliquidez de las inversiones podria limitar la capacidad para adaptar la composicién de su cartera
inmobiliaria a posibles cambios coyunturales obligando a la Sociedad a quedarse con activos
inmobiliarios mas tiempo del inicialmente proyectado.

1.23.4. Riesgos fiscales.

Riesgos por cualquier cambio en la legislacién fiscal (incluyendo cambios en el régimen fiscal
de SOCIMI) podrian afectar de manera negativa a la Sociedad.
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Los requisitos para el mantenimiento del estatus de SOCIMI son complejos y el actual régimen fiscal
de SOCIMI es relativamente escueto y su aplicacion a la casuistica comercial que presenta la SOCIMI
ha requerido de mucha interpretacion por parte de la administracion tributaria, a través de consultas
escritas, aunque no existe ninguna sentencia de los tribunales sobre la materia de la que se tenga
conocimiento.

Por tanto, cualquier cambio (incluidos cambios de interpretacion) en la Ley de SOCIMI o en relacion
con la legislacion fiscal general en Espafia o Portugal, podria implicar entre otros (i) el establecimiento
de nuevos impuestos, (ii) el incremento de los tipos impositivos vigentes o (iii) la introduccion de
nuevos requisitos exigibles en el futuro para la aplicacion del régimen de SOCIMI. En ese sentido los
inversores deberan tener en cuenta que no puede garantizarse que PSN GESTION pueda continuar
o mantener el estatus de SOCIMI a efectos fiscales espafioles, lo que podria tener un efecto adverso
para las actividades de la Sociedad, sus condiciones financieras, sus previsiones o resultados de
operaciones.

Riesgo relativo a la obligacion de pago de impuestos de la Sociedad como consecuencia de
accionistas obligados a ello por su tributacion en origen.

La Sociedad podra llegar a estar sujeta a un gravamen especial del 19% sobre el importe integro de
los dividendos o participaciones en beneficios distribuidos a los accionistas significativos si éstos no
cumplen con el requisito de tributacién minima.

No obstante cuanto antecede, el articulo 9 de los Estatutos Sociales contiene obligaciones de
indemnizacién de los Accionistas Relevantes (tal como se define este término en el apartado 1.6.3 del
presente Documento Informativo) a favor de la SOCIMI con el fin de evitar que el potencial devengo
del gravamen especial del 19% previsto en la Ley de SOCIMI tenga un impacto negativo en los
resultados de la Sociedad.

De este modo, los Accionistas Relevantes estarian obligados a asumir los costes fiscales asociados
a la percepcion del dividendo y, en su caso, a asumir el pago de la indemnizacién prevista en los
Estatutos Sociales (gravamen especial), incluso aun cuando no hubiesen recibido cantidad liquida
alguna por parte de la SOCIMI.

Riesgo por la pérdida del régimen fiscal de la SOCIMI.

La Sociedad podria perder el régimen fiscal especial establecido en la Ley de SOCIMI, pasando a
tributar por el régimen general del IS, en el propio periodo impositivo en el que se manifieste alguna
de las siguientes circunstancias:

(i) La exclusién de negociacion en mercados regulados o en un sistema multilateral de
negociacion.

(i) Elincumplimiento sustancial de las obligaciones de informacién a que se refiere el articulo
11 de la Ley de SOCIMI, excepto que en la memoria del ejercicio inmediato siguiente se
subsane ese incumplimiento.
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(i) La falta de acuerdo de distribucion o pago total o parcial, de los dividendos en los términos
y plazos a los que se refiere el articulo 6 de la Ley de SOCIMI. En este caso, la tributacion
por el régimen general tendra lugar en el periodo impositivo correspondiente al ejercicio de
cuyos beneficios hubiesen procedido tales dividendos.

(iv) Larenuncia a la aplicacion de este régimen fiscal especial previsto en la Ley de SOCIMI.

(v) Elincumplimiento de cualquier otro de los requisitos exigidos en la Ley de SOCIMI para que
la entidad pueda aplicar el régimen fiscal especial, excepto que se reponga la causa del
incumplimiento dentro del ejercicio inmediato siguiente. No obstante, el incumplimiento del
plazo de mantenimiento de los Activos Cualificados (tal como se define este término en el
apartado 1.6.3 del presente Documento Informativo) no supondra la pérdida del régimen
fiscal especial.

La pérdida del régimen fiscal establecido en la Ley de SOCIMI implicara que la Sociedad (i) quedase
obligada aingresar, en su caso, la diferencia entre la cuota que por dicho impuesto resultase de aplicar
el régimen general y la cuota ingresada que resulté de aplicar el régimen fiscal especial en periodos
impositivos anteriores al incumplimiento, sin perjuicio de los intereses de demora, recargos y
sanciones que, en su caso, resultasen procedentes, y que (ii) no pudiera optar de nuevo por su
aplicacion durante al menos tres afios desde la conclusion del dltimo periodo impositivo en que fue
de aplicacion dicho régimen.

1.23.5. Riesgos sobre las acciones del Emisor.
Riesgo derivado de la no recuperacion del 100% de la inversion.

Los inversores en las empresas como PSN GESTION negociadas en el MAB-SOCIMI deben ser
conscientes de que asumen un riesgo mayor que el que supone la inversién en empresas que cotizan
en la Bolsa. En ese sentido la inversion en empresas negociadas en el MAB-SOCIMI debe contar con
el asesoramiento adecuado de un profesional independiente y se recomienda al inversor leer integra
y adecuadamente el presente DIIM con anterioridad a cualquier decision de inversion relativa a los
valores.

Riesgo de falta de liquidez de las acciones.

Las acciones de la Sociedad no han sido anteriormente objeto de negociacién en ningiin mercado
multilateral de negociacion y, por tanto, no existen garantias respecto del volumen de contratacion
que alcanzaran a futuro las acciones del Emisor, ni respecto de su efectiva liquidez.

La inversidn en estas acciones es considerada como una inversion que conlleva una liquidez menor
gue la inversién en otras compariias de mayor tamafio y cotizadas en los mercados regulados. En ese
sentido, por tanto una participacion en acciones de la Compafiia puede ser dificil de deshacer.

No obstante, PSN GESTION tiene suscrito un Contrato de Liquidez con Banco de Sabadell, S.A. como
Proveedor de Liquidez (descrito en el apartado 2.9 del presente Documento Informativo), respetando

asi la normativa vigente aplicable a las sociedades incorporadas al MAB.
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Riesgo por limitaciones a la transmisién de acciones y la necesidad de adherirse al Pacto de
Accionistas.

Tal como se detalla en el apartado 2.5 siguiente, PSN MUTUA y AMIC suscribieron con fecha 13 de
octubre de 2017 un Pacto de Accionistas en virtud del cual:

— En el caso de que un accionista firmante del Pacto de Accionistas pretendiese trasmitir un
numero de acciones de la Sociedad a un tercero de tal modo que, como resultado de dicha
transmision, el tercero resultase titular de un ndmero de acciones de la Sociedad
representativas de, al menos, un 5% del capital social con derecho a voto de la misma, sera
de aplicacién el procedimiento que se detalla en el apartado 2.5 del presente Documento
Informativo; dicho procedimiento implica, entre otros aspectos, que para poder realizar la
transmision de las acciones a un tercero (i) los accionistas suscriptores del Pacto de
Accionistas no deben haber ejercitado su derecho de adquisicion preferente sobre esas
acciones, (ii) la transmision sea autorizada por el Consejo de Administracion de PSN
GESTION, y (iii) el adquirente se adhiera por escrito al Pacto de Accionistas. Lo anterior se
aplicaré igualmente (i) a la transmisién de los derechos de asuncion preferente, asi como (ii)
en caso que se produzca un cambio de control en cualquier de los accionistas personas
juridicas (se considerara que hay un cambio de control si dichos accionistas dejaran de ser
controlados por la persona fisica o juridica que los controla o de pertenecer al grupo al que
pertenecen).

— En caso de producirse un incumplimiento del Pacto de Accionistas, los accionistas
cumplidores, ademés del derecho de indemnizacién, dispondran, de manera conjunta o
independiente, a eleccion de los accionistas cumplidores de un derecho de opcion de compra,
por el cual el accionista incumplidor debera transmitir las acciones de las que sea titular en el
capital social de la Compafia en el momento del incumplimiento, a favor de los Socios
cumplidores ejercitantes, en proporcién a la participacién de estos Ultimos en el capital social
de la Compaiiia. El precio de venta de las participaciones sociales sera el valor nominal de
las mismas.

—  Los suscriptores del Pacto de Accionistas se comprometen a instruir a los consejeros que en
cada momento designen para que suscriban por escrito un compromiso de no adquirir, en
una o sucesivas operaciones, un nimero de acciones de la Sociedad que represente mas del
2% del capital social con derecho a voto de la misma.

Riesgo asociado a la valoracion de las acciones de la Sociedad.
Tal como se indica en los apartados 0 y 1.6.5 del presente Documento Informativo, E&Y ha emitido
un informe de valoracion independiente de las acciones de la Sociedad. Esta valoracion se

fundamenta en numerosas hipotesis sin confirmar asi como en las proyecciones financieras de la
Compafiia consideradas por E&Y en su informe. Por tanto dicha valoraciéon no puede tomarse como
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una estimacion o aproximacion de los precios a los que las acciones del Emisor podrian venderse en
el MAB ni como una garantia de los precios que podrian conseguirse en caso de que la Sociedad
decidiese vender sus activos el mercado.

Las mencionadas hipétesis y proyecciones incluyen, entre otras, estimaciones relativas al grado de
ocupacion de los activos propiedad de PSN GESTION, a la futura actualizacion de rentas, a la
rentabilidad de salida o a la tasa de descuento empleada, con las que un potencial inversor podria no
estar de acuerdo

Riesgo por la evolucién de la cotizacién.

Los valores como PSN GESTION que se van a negociar en el MAB-SOCIMI pueden presentar una
elevada volatilidad, fruto de la coyuntura que la economia y los mercados vienen atravesando en los
ultimos ejercicios.

El precio de mercado de las acciones del Emisor puede ser volatil. Factores tales como: (i)
fluctuaciones en los resultados de la Compafiia y en los sectores en el que opera; (ii) cambios en las
recomendaciones de los analistas financieros sobre la Sociedad y en la situacién de los mercados
financieros espafioles e internacionales; (iii) asi como operaciones de venta que en el futuro los
accionistas del Emisor puedan realizar de sus acciones, podrian tener un impacto negativo en el precio
de las acciones de la Compafiia e impedir a los inversores vender sus acciones en el mercado a un
precio superior al precio al que las adquirieron.

Los eventuales inversores han de tener en cuenta que el valor de la inversion en la Sociedad puede
aumentar o disminuir de forma importante en breves periodos temporales y que el precio de mercado
de las acciones puede no reflejar el valor intrinseco de la Sociedad.

Riesgo por la no implementacion de las recomendaciones de buen gobierno.
Al no resultar de aplicacion a la Sociedad por no tener el MAB la consideracion de mercado secundario
oficial de valores, la Sociedad no ha implantado a la fecha de este Documento Informativo las

recomendaciones contenidas en el codigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas, aprobado
por la CNMV el 18 de febrero de 2015.
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2. INFORMACION RELATIVA A LAS ACCIONES

2.1. Numero de acciones cuya incorporacion se solicita, valor nominal de las
mismas. Capital social, indicacién de si existen otras clases o series de
acciones y de si se han emitido valores que den derecho a suscribir o adquirir
acciones. Acuerdos sociales adoptados para la incorporacion.

A la fecha del presente Documento Informativo, el capital social de PSN GESTION es de
11.896.608,69 euros y esta representado por 1.979.469 acciones de 6,01 euros de valor nominal cada
una de ellas, pertenecientes a una Unica clase y serie y con iguales derechos politicos y econémicos.
El capital social de la Sociedad esta totalmente suscrito y desembolsado.

La Junta General Extraordinaria de Accionistas con caracter Universal de la Compafiia, celebrada el
dia 6 de noviembre de 2017 acordd, en su punto segundo del orden del dia, solicitar la incorporacion
al MAB, en el segmento de Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario,
de la totalidad de las acciones representativas del capital social de la Sociedad. Dicha Junta General
también acordd facultar al Consejo de Administracién, tan ampliamente como fuese necesario en
Derecho, con expresas facultades de sustituciéon o apoderamiento en cualquiera de sus miembros,
para solicitar en nombre y representacion del Emisor, la incorporacion de la totalidad de las acciones
en el MAB-SOCIMI.

Esta previsto que la totalidad de las acciones de PSN GESTION sean incorporadas en el MAB-
SOCIMI.

Se hace constar expresamente que no se han emitido valores distintos de las propias acciones de la
Sociedad que den derecho a suscribir o adquirir acciones de la misma.

La Compafiia conoce y acepta someterse a las normas que existan o puedan dictarse en materia del
MAB-SOCIMI y, especialmente, sobre la incorporacion, permanencia y exclusion de dicho mercado.

2.2. Grado de difusion de los valores negociables. Descripcion, en su caso, de la
posible oferta previa a la incorporacion que se haya realizado y de su
resultado.

A la fecha del presente Documento Informativo, tal como se ha sefialado en el apartado 1.17 anterior,
los accionistas de la Sociedad con una participacion directa o indirecta inferior al 5% del capital son
166. Dichos accionistas poseen en conjunto un total de 153.472 acciones (7,75% del capital), cuyo
valor asciende a 2.179.302,4 euros tomando en consideracion el precio de referencia de 14,20 euros
por accidn fijado por el Consejo de Administracion en su reunion de fecha 30 de noviembre de 2017
para la incorporacion al MAB-SOCIMI.
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2.3. Caracteristicas principales de las acciones y los derechos que incorporan.
Incluyendo mencién a posibles limitaciones del derecho de asistencia, voto y
nombramiento de administradores por el sistema proporcional.

El régimen legal aplicable a las acciones de PSN GESTION es el previsto en la ley espafiola y, en
concreto, en la LSC, en la Ley de SOCIMI y en la Ley del Mercado de Valores, asi como por cualquier
otra normativa que las desarrolle, modifique o sustituya.

Las acciones de la Sociedad son nominativas y estan representadas por medio de anotaciones en
cuenta y se hallan inscritas en los correspondientes registros contables a cargo de la Sociedad de
Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.U. (en adelante
“Iberclear”), con domicilio en Madrid, Plaza Lealtad n° 1 y de sus entidades participantes autorizadas
(las “Entidades Participantes”).

Las acciones del Emisor estan denominadas en euros.

Todas las acciones de la Comparfiia son acciones ordinarias y no existe otro tipo de acciones en la
Sociedad, todas las acciones gozan de los mismos derechos politicos y econdmicos.

En particular, cabe citar los siguientes derechos previstos en la normativa vigente o los Estatutos
Sociales de PSN GESTION:

e Derecho a percibir dividendos.

Todas las acciones tienen derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales y en el
patrimonio resultante de la liquidacion en las mismas condiciones y, no tienen derecho a percibir un
dividendo minimo por ser todas ellas ordinarias.

La Sociedad estd sometida al régimen previsto en la normativa de SOCIMI en todo lo relativo al reparto
de dividendos, tal y como ha quedado descrito en el apartado 1.6.3 del presente Documento
Informativo.

e Derechos de asistencia.

Todas las acciones de la Sociedad confieren a sus titulares el derecho de asistir y votar en la Junta
General de Accionistas y de impugnar los acuerdos sociales de acuerdo con el régimen general
establecido en la LSC y en los Estatutos Sociales de la Sociedad.

En particular, por lo que respecta al derecho de asistencia a las Juntas Generales de Accionistas, el
articulo 14 de los Estatutos Sociales establece que podran asistir a la Junta General los accionistas
que tengan inscrita la titularidad de un nimero de acciones que representen, al menos, el uno por mil
del capital social, en el correspondiente registro contable de anotaciones en cuenta, con 5 dias de
antelacion a aquél en que haya de celebrarse la Juntay se provean de la correspondiente acreditacion.
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Los administradores deberan asistir a la Junta General. El Consejo de Administracién podra facultar
para asistir a la Junta General, con voz y sin voto, a otras personas que tengan interés en la buena
marcha de los asuntos sociales, siempre que lo considere conveniente. Asimismo, el Presidente podra
autorizar la asistencia a cualquiera que crea conveniente, pero la Junta General podra revocar dicha
autorizacion.

e Derechos de voto y representacion.

Cada accién confiere el derecho a emitir un voto.

Todo accionista que tenga derecho de asistencia podra hacerse representar en la Junta General por
otra persona, aunque esta no sea accionista. La representacion debera conferirse por escrito y con
caracter especial para cada Junta, y sera siempre revocable.

e Derechos de suscripcion preferente.

Todas las acciones de la Sociedad confieren a sus titulares, en los términos establecidos en la LSC,
el derecho de suscripcion preferente en los aumentos de capital con emision de nuevas acciones
(ordinarias o privilegiadas) y en la emisién de obligaciones convertibles en acciones, salvo exclusién
del derecho de suscripcion preferente de acuerdo con los articulos 308 y 417 de la LSC.

Asimismo, todas las acciones de la Sociedad confieren a sus titulares el derecho de asignacion
gratuita, reconocido en la propia LSC en los supuestos de aumento de capital con cargo a reservas.

e Derecho de informacién

Las acciones representativas del capital social de la Sociedad conferirdn a sus titulares el derecho de
informacion recogido en el articulo 93 d) de la LSC, y con caracter particular, en el articulo 197 del
mismo texto legal, asi como aquellos derechos que, como manifestaciones especiales del derecho de
informacion, son recogidos en el articulado de la LSC.

Por dltimo hay que destacar que, tal como se establece en el art. 9 de los Estatutos Sociales, las
acciones de la Sociedad llevan aparejada la realizacién y cumplimiento de las prestaciones accesorias
indicadas en el mismo que se transcriben a continuacion.

“Articulo 9.- Prestaciones Accesaorias

Las acciones llevan aparejadas la realizacion y cumplimiento de las prestaciones accesorias que se
describen a continuacién y que no conllevaran retribucién alguna por parte de la Sociedad al accionista

en cada caso afectado:

(&) Accionistas titulares de participaciones significativas:
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Todo accionista que (i) sea titular de acciones de la Sociedad en porcentaje igual o superior al cinco
por ciento (5%) del capital social o aquel porcentaje de participacion que, para el devengo de la
Sociedad del gravamen especial por Impuesto sobre Sociedades, prevea en cada momento la
normativa vigente en sustitucion o como modificacion del articulo 9.2 de la Ley de SOCIMIs (la
“Participacién Significativa”); o (ii) adquiera acciones que supongan alcanzar, con las que ya posee,
la Participacion Significativa en el capital de la Sociedad, (en ambos casos, el “Accionista Relevante”)
debera comunicar estas circunstancias al Consejo de Administracién en el plazo de cuatro (4) dias
habiles desde que hubiera devenido titular del referido porcentaje en el capital social.

Igualmente, todo Accionista Relevante que haya alcanzado esta Participacion Significativa en el
capital de la Sociedad, debera comunicar al Consejo de Administracion, a la atencién del Secretario,
cualquier adquisicion posterior, con independencia del nimero de acciones adquiridas.

Igual declaracion a las indicadas en los apartados precedentes debera ademas facilitar cualquier
persona que sea titular de derechos econémicos sobre acciones de la Sociedad que representen un
porcentaje igual o superior al cinco por ciento (5%) del capital social o aquel porcentaje de
participacién que, para el devengo por la Sociedad del gravamen especial por Impuesto sobre
Sociedades, prevea en cada momento la normativa vigente en sustitucion o como modificacion del
articulo 9.2 de la Ley de SOCIMIs, incluyendo en todo caso aquellos titulares indirectos de acciones
de la Sociedad a través de intermediarios financieros que aparezcan formalmente legitimados como
accionistas en virtud del registro contable pero que actlien por cuenta de los indicados titulares (en
todos los casos previstos en este apartado, un “Titular de Derechos Econémicos Relevantes”), junto
con la comunicacion prevista en los apartados precedentes, el Accionista Relevante o el Titular de
Derechos Econdmicos Relevantes debera facilitar al secretario del Consejo de Administracion de la
Sociedad:

(i) Un certificado de residencia a efectos del correspondiente impuesto personal sobre la renta
expedido por las autoridades competentes de su pais de residencia. En aquellos casos en los
que el Accionista Relevante o el Titular de Derechos Econémicos Relevantes resida en un pais
con el que Espafia haya suscrito un convenio para evitar la doble imposicion en los impuestos
que gravan la renta, el certificado de residencia deber4 reunir las caracteristicas que prevea el
correspondiente convenio para la aplicacion de sus beneficios.

(i)  Un certificado expedido por persona con poder bastante acreditando el tipo de gravamen al que
esta sujeto para el Accionista Relevante o el Titular de Derechos Econdmicos Relevantes el
dividendo distribuido por la Sociedad, junto con una declaracion de que el Accionista Relevante
o el Titular de Derechos Econdmicos Relevantes es beneficiario efectivo de tal dividendo.

El Accionista Relevante o el Titular de Derechos Econémicos Relevantes debera entregar a la
Sociedad los referidos certificados dentro de los diez (10) dias naturales siguientes a la fecha en la
que la Junta General de Accionistas o0 en su caso el Consejo de Administracion acuerde la distribucion
de cualquier dividendo o de cualquier importe analogo (reservas, etc.).
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Si el obligado a informar incumpliera esta obligacion el Consejo de Administracién podra presumir que
el importe a distribuir (dividendo o analogo) esta exento o que tributa a un tipo de gravamen inferior al
previsto en el articulo 9.2 de la Ley de SOCIMIs, o la norma que lo sustituya.

Alternativamente, el Consejo de Administracion podrd solicitar, con cargo al importe a distribuir
(dividendo o analogo) que corresponda a las acciones del Accionista Relevante o del Titular de
Derechos Economicos Relevantes, un informe juridico a un despacho de abogados de reconocido
prestigio en el pais en el que el Accionista Relevante o el Titular de Derechos Econémicos Relevantes
resida para que se pronuncie sobre la sujecion a gravamen de los importes a distribuir por la Sociedad.
El gasto ocasionado a la Sociedad sera exigible el dia anterior al pago del dividendo o importe analogo
correspondiente a las acciones del accionista o del Titular de Derechos Economicos Relevantes y
podra ser compensado con cargo al mismo. En aquellos casos en los que la distribucion de un
dividendo ocasione la obligacion para la Sociedad de satisfacer el gravamen especial previsto en el
articulo 9.2 de la Ley de SOCIMIls, el Consejo de Administracion de la Sociedad podra exigir a los
accionistas que hayan ocasionado el devengo de tal gravamen que indemnicen a la Sociedad o,
alternativamente, podra detraer del importe pagadero en concepto de dividendo el importe de la
indemnizacién, que debera ser calculada de conformidad con las reglas contenidas en estos
Estatutos.

Elimporte de laindemnizacion sera equivalente al gasto por impuesto sobre Sociedades que se derive
para la Sociedad del pago del dividendo que sirva como base para el calculo del gravamen especial,
incrementado en la cantidad que, una vez deducido el Impuesto sobre Sociedades que grave el
importe total de la indemnizacion, consiga compensar el gasto derivado del gravamen especial y de
la indemnizacién correspondiente.

El importe de la indemnizacién sera calculado por el Consejo de Administracion, sin perjuicio de que
resulte admisible la delegacion de dicho célculo a favor de uno o varios consejeros o terceros. Salvo
acuerdo en contrario del Consejo de Administracion, la indemnizacién sera exigible el dia anterior al
pago del dividendo. La indemnizacién, en su caso, sera compensada con el dividendo que deba
percibir el accionista que haya ocasionado la obligacion de satisfacer el gravamen especial previsto
en el articulo 9.2 de la Ley de SOCIMIs.

El porcentaje de participacién igual o superior al 5% del capital social al que se refiere este apartado
(a) se entenderé: (i) unicamente modificado si variase el que figura previsto en el articulo 9.2 de la Ley
de SOCIMIs, o en la norma que la sustituya en el futuro, y, por tanto, (ii) reemplazado por el que se
recoja en cada momento en la referida normativa.

(b) Accionistas sujetos a regimenes especiales:

Todo accionista que se encuentre sujeto en su jurisdiccion de origen a cualquier clase de régimen
juridico especial en materia de fondos de pensiones o planes de beneficios (“benefit plans”, tales como
ERISA), deberd comunicar al Consejo de Administracion:

(i) dicha circunstancia; y
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(i) cualquier adquisicion o transmisién de acciones posterior, con independencia del nimero de
acciones adquiridas o transmitidas.

Igual declaracién a las indicadas en los apartados (i) y (ii) precedentes debera ademas facilitar
cualquier persona que sea titular de derechos econdmicos sobre acciones de la Sociedad, incluyendo
en todo caso aquellos titulares indirectos de acciones de la Sociedad (cualquiera que fuere su
porcentaje de titularidad) a través de intermediarios financieros que aparezcan formalmente
legitimados como accionistas en virtud del registro contable pero que actien por cuenta de los
indicados titulares.

Los accionistas y titulares de derechos econémicos mencionados anteriormente, dentro de los diez
(10) dias naturales siguientes a la fecha de la notificacién por escrito que en tal sentido les pueda
dirigir la Sociedad (un “Requerimiento de Informacion”) deberan suministrar por escrito la informacién
gue la Sociedad les requiera y que obre en conocimiento del accionista o del titular de derechos
economicos (acomparfado, si la Sociedad asi lo exige, por una declaracion formal o notarial y/o por
pruebas independientes), incluida (sin perjuicio de la generalidad de cuanto antecede) cualquier
informacion que la Sociedad juzgue necesaria 0 conveniente a efectos de determinar si dichos
accionistas o titulares de derechos econdmicos son susceptibles de encontrarse en la situacion
descrita anteriormente.

La Sociedad podra efectuar un Requerimiento de Informacién en cualquier momento y podra enviar
uno o mas Requerimientos de Informacion al mismo accionista o titular de derechos econémicos con
respecto a las mismas acciones o a intereses sobre las mismas acciones.

Sin perjuicio de las obligaciones que se regulan en el presente articulo, el Consejo de Administracion
supervisara las adquisiciones y transmisiones de acciones que se efectien y adoptara las medidas
gue resulten oportunas para evitar los perjuicios que en su caso pudieran derivarse para la propia
Sociedad o sus accionistas de la aplicacién de la normativa vigente en materia de fondos de pensiones
o planes de beneficios que pueda afectarles en sus respectivas jurisdicciones.

Si el obligado a informar incumpliera la obligacion de informacién configurada en cualquiera de los
parrafos anteriores, el Consejo de Administracion podra acordar en cualquier momento posterior exigir
del accionista incumplidor una clausula penal equivalente al valor teérico contable de las acciones en
cuestion afectadas por el citado cumplimiento (las “Acciones Incumplidoras”) de acuerdo con el dltimo
balance de la Sociedad auditado y publicado que no sera sustitutiva de la indemnizacion de los dafios
y perjuicios que dicho incumplimiento pudiera tener. Dicha clausula penal y, en su caso, la
indemnizacion de los dafios y perjuicios ocasionados, sera exigible desde el momento en que sea
acordada por el Consejo de Administracion y la misma, asi como la indemnizacion de los dafios y
perjuicios ocasionados que en su caso corresponda, podran ser compensadas con cargo a los
dividendos o importes analogos correspondiente a las Acciones Incumplidoras que en el futuro se
puedan distribuir.
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Queda autorizada a todos los efectos la libre transmisibilidad de las acciones de la Sociedad
(incluyendo estas prestaciones accesorias) por actos intervivos o mortis causa de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 8 anterior.”

2.4. En caso de existir, descripcion de cualquier condicion a la libre
transmisibilidad de las acciones compatible con la negociacion en el MAB-
SOCIMI.

No existen restricciones estatutarias a la libre transmisibilidad de las acciones, a excepcion de la
transmision de las acciones por ofertas de adquisicion que puedan suponer un cambio de control
(entendido como la adquisicién por un accionista determinado de una participacion superior al 50%
del capital de la Sociedad) que esta sometida a condicion o restriccion compatible con la negociacion
en el MAB-SOCIMI, tal y como se desprende del articulo 8 de los Estatutos Sociales, cuyo texto se
transcribe a continuacion:

"Articulo 8°. Transmisién de acciones.

1. Las acciones y los derechos econdémicos que derivan de ellas, incluido el de suscripcion preferente,
son libremente transmisibles por todos los medios admitidos en Derecho.

2. Latransmision de las acciones de la Sociedad tendra lugar por transferencia contable. La inscripcidon
de la transmisién en el registro contable a favor del adquirente producira los mismos efectos que la
tradicion de titulos.

Las transmisiones de acciones que no se ajusten a los presentes Estatutos y, en su defecto, a lo
establecido en la Ley, no seran reconocidas por la Sociedad y no producirdn efecto alguno frente a
ésta.

Transmisiéon en caso de cambio de control:

La persona que pretenda adquirir una participacion accionarial superior al 50% del capital social
debera realizar, al mismo tiempo, una oferta de compra, en los mismos términos y condiciones, dirigida
a la totalidad de los accionistas de la Sociedad.

Asimismo, el accionista que reciba, de un accionista o de un tercero, una oferta de compra de sus
acciones en virtud de la cual, por sus condiciones de formulacion, las caracteristicas del adquirente y
las restantes circunstancias concurrentes, deba razonablemente deducir que tiene por objeto atribuir
al adquirente una participacion accionarial superior al 50% del capital social, s6lo podra transmitir
acciones que determinen que el adquirente supere el indicado porcentaje si el potencial adquirente le
acredita que ha ofrecido a la totalidad de los accionistas la compra de sus acciones en los mismos
términos y condiciones.”

Hay que poner de manifiesto, que el Pacto de Accionistas suscrito por PSN MUTUA y AMIC establece

que, en el caso de que un accionista pretendiese transmitir un nimero de acciones de la Sociedad a
un tercero de tal modo que, como resultado de dicha transmision, resultase titular de un numero de
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acciones de la Sociedad representativas de, al menos, un 5% del capital social con derecho a voto de
la misma, sera de aplicacion el procedimiento que se detalla a continuacion en el apartado 2.5.

2.5. Pactos parasociales entre accionistas o entre la Sociedad y accionistas que
limiten la transmision de acciones o que afecten al derecho de voto.

PSN MUTUA y AMIC tienen suscrito un contrato entre accionistas con fecha 13 de octubre de 2017
(“Pacto de Accionistas”).

El objeto del Pacto de Accionistas es, entre otras cosas, regular la relacién entre los suscriptores del
mismo en su condicién de accionistas de la Sociedad titulares de mas de un 5% del capital social, sus
relaciones con ésta, el sistema de gobierno, gestion y funcionamiento de la misma, asi como los
compromisos y obligaciones de las partes del acuerdo en relacién con las actividades del Emisor y
con su naturaleza de SOCIMI.

Los suscriptores del Pacto de Accionistas se han comprometido a ejercer sus derechos de voto y el
resto de derechos que les correspondan como accionistas de la Sociedad para hacer plenamente
efectivos los términos del Pacto de Accionistas y los derechos y obligaciones de las partes
contemplados en el mismo. Asimismo, los suscriptores del Pacto de Accionistas se han comprometido,
en nombre propio y de los consejeros designados por ellos, a adoptar todas las medidas que
correspondan para garantizar el cumplimiento en todo momento de las clausulas del Pacto de
Accionistas que sean responsables.

En relacion a la transmision de acciones de la Compafiia, el Pacto de Accionistas establece que en el
caso de que un accionista (el “Accionista Transmitente”) pretendiese transmitir un niamero de
acciones de la Sociedad a un tercero (el “Tercero Adquirente”) de tal modo que, como resultado de
dicha transmision, el Tercero Adquirente resultase titular de un niimero de acciones de la Sociedad
representativas de, al menos, un 5% del capital social con derecho a voto de la misma, sera de
aplicacion el siguiente procedimiento que se detalla a continuacion:

(&) El Accionista Transmitente debera remitir al Presidente del Consejo de Administracion una
comunicacion en la que hard constar el nimero de acciones que se propone transmitir, el
nombre, domicilio y nacionalidad del Tercero Adquirente, el porcentaje de participacion en el
capital social del Tercero Adquirente antes y después de la pretendida transmision y el precio de
cotizacion de la fecha en que se realice la comunicacion, o el inmediatamente anterior, asi como
las condiciones de pago (la “Comunicacion de la Transmisién”). Conjuntamente con la
Comunicacion de la Transmision, el Accionista Transmitente remitira al Consejo de
Administracién el compromiso por escrito del Tercero Adquirente en virtud del cual éste se
comprometa a ser parte del Pacto de Accionistas y ratificar de forma completa e irrevocable su
contenido y exigibilidad en caso de ejecutarse la pretendida transmision (el “Compromiso de
Adhesion”).

(b) Dentro de los cinco (5) dias naturales siguientes a la recepcion de la Comunicacion de la
Transmision y del Compromiso de Adhesidn, el presidente del Consejo de Administracion se los
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(©

(d)

(e)

(f)

trasladara a los restantes accionistas de la Sociedad para que éstos decidan si desean ejercitar
su derecho de adquisicion preferente sobre las acciones ofrecidas (tal y como se expresa a
continuacion).

En el plazo de los veinte (20) dias naturales siguientes a la recepcién de la Comunicacién de la
Transmision y del Compromiso de Adhesion, los accionistas no transmitentes podran ejercitar un
derecho de adquisicién preferente por la totalidad (pero no por parte) de las acciones ofrecidas
en las mismas condiciones que las ofertadas, comunicandolo por escrito al Accionista
Transmitente con copia al presidente del Consejo de Administracién. Si mas de un accionista
mostrase interés en adquirir las acciones ofrecidas, se distribuirdn entre ellos a prorrata de su
respectiva participacion en el capital social de la Sociedad.

El precio y las condiciones de adquisicién de las acciones seran los que se establezcan en la
Comunicacion de la Transmision.

El precio se pagara integramente al tiempo de formalizar la transmision que, en todo caso, debera
realizarse dentro del mes siguiente a la fecha en la que se haya comunicado la decision de
ejercer el derecho de adquisicion preferente. Si el accionista o accionistas que han comunicado
su decision de ejercer el derecho de adquisicion preferente no formalizaran la compraventa en
ese plazo, y sin perjuicio de las acciones legales que asistan al Accionista Transmitente para
resarcirse de los posibles dafios y perjuicios sufridos, serd de aplicacion lo dispuesto en el
apartado (f) siguiente. Si los accionistas que han comunicado su decision de ejercer el derecho
de adquisicion preferente fueran varios y solo uno no formalizara la compraventa, las acciones
gue le correspondiera se ofreceran a prorrata a los restantes.

Transcurridos treinta (30) dias naturales desde la recepcion de la Comunicacién de la
Transmision sin que ningln accionista hubiera ejercitado su derecho de adquisicién preferente
seran de aplicacion las siguientes reglas:

(A) El presidente del Consejo de Administracién convocard una reunion del Consejo de
Administracion, para su celebracion dentro de los cinco (5) dias naturales siguientes, en el
gue se decidira si:

(aa) La Sociedad adquiere las correspondientes acciones de la mismas para su posterior
amortizacion; o

(bb) Se autoriza la transmisién, en cuyo caso se iniciard el procedimiento establecido en el
apartado (B) siguiente;

(cc) No se autoriza la transmisién, en cuyo caso el Consejo de Administracion debera
justificar debidamente la falta de autorizacion.

En todo caso, el Consejo de Administracion comunicard su decision a los accionistas el
mismo dia en el que se adopte.
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(B) En caso de que autorice la transmisién, el Accionista Transmitente quedara libre para
transmitir las acciones conforme al proyecto comunicado en la Comunicacién de la
Transmision, debiendo el Tercero Adquirente adherirse simultaneamente al Pacto de
Accionistas en los términos previstos en el Compromiso de Adhesion.

(C) Si la transmision no se efectla en el plazo de los dos (2) meses siguientes a la celebracion
de la reunidn del Consejo de Administracién en la que se autorice la transmision, el Accionista
Transmitente no podra presentar un nuevo proyecto de transmision hasta que transcurra un
(1) afio a contar desde la Comunicacién de la Transmision.

(D) En todo caso, en el plazo de los treinta (30) dias naturales desde la fecha de la transmision
de las acciones conforme a las reglas anteriores, el Accionista Transmitente debera remitir a
la Sociedad copia del documento en virtud del cual se haya ejecutado la transmision, asi
como copia del documento en virtud del cual el Tercero Adquirente se haya adherido al Pacto
de Accionistas.

El procedimiento anterior se aplicara igualmente (i) a la transmision de los derechos de asuncion
preferente, asi como (ii) en caso que se produzca una transmision indirecta, entendiéndose ésta
cuando tenga lugar un cambio de control en cualquier de los accionistas personas juridicas (se
considerara que hay un cambio de control si dichos accionistas dejaran de ser controlados por la
persona fisica o juridica que los controla o de pertenecer al grupo al que pertenecen); el accionista
gue haya sufrido un cambio de control debera comunicarlo al Consejo de Administracién de la
Sociedad dentro de los quince (15) dias naturales siguientes a que éste se produzca, entendiéndose
a estos efectos que dicha comunicacién constituye una Comunicacion de la Transmision.

En virtud del Pacto de Accionistas, inicialmente PSN MUTUA y AMIC tendran derecho individualmente
a nombrar un nimero de miembros del Consejo de Administracion en proporcion a su respectiva
participacion en el capital social de la Compafiia. En la medida que se adhieran al presente Pacto
otros accionistas distintos de PSN MUTUA y AMIC, dichos accionistas tendran derecho a nombrar a
1 6 2 miembros del Consejo de Administracion, en la medida en que sean titulares de un nimero de
acciones que representen, al menos, un 5% o un 15% del capital social con derecho a voto,
respectivamente; a estos efectos, los suscriptores del Pacto de Accionistas y la Sociedad se
comprometen a someter, en cada momento, a la Junta General una propuesta adecuada de
composicion del Consejo de Administracion, incluyendo a titulo enunciativo y no limitativo, la
ampliacion del nimero de miembros del Consejo de Administracién dentro del limite méaximo previsto
en los Estatutos Sociales.

Los suscriptores del Pacto de Accionistas se comprometen a instruir a los consejeros que en cada
momento designen para que suscriban por escrito un compromiso de no adquirir, en una o sucesivas
operaciones, un numero de acciones de la Sociedad que represente mas del 2% del capital social con
derecho a voto de la misma.

El Presidente del Consejo de Administracion de la Sociedad sera el consejero sobre el que recaiga el
cargo de Presidente de PSN MUTUA, y el Consejero Delegado de la Sociedad sera el Presidente del
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Consejo de Administracion de la misma, para lo cual se contara con el visto bueno del Consejo de
Administracion de PSN MUTUA.

De acuerdo al Pacto de Accionistas se considera materia reforzada en relacion a acuerdos del Consejo
de administracion la resolucién del Contrato de Gestion o la modificacion de los términos y condiciones
que se recogen en el mismo, requiriéndose para su valida adopcion el voto afirmativo de aquellos
consejeros designados por accionistas que representen al menos un 5% del capital social con derecho
a voto de la Sociedad (salvo disposicién legal espafiola de obligado cumplimiento en contrario)

En caso de producirse un incumplimiento del Pacto de Accionistas, los accionistas cumplidores,
ademéas del derecho de indemnizacion, dispondran, de manera conjunta o independiente, a eleccion
de los accionistas cumplidores de un derecho de opcion de compra, por el cual el accionista
incumplidor debera transmitir las acciones de las que sea titular en el capital social de la Compafiia
en el momento del incumplimiento, a favor de los Socios cumplidores ejercitantes, en proporcién a la
participacién de estos Ultimos en el capital social de la Compafia. El precio de venta de las
participaciones sociales sera el valor nominal de las mismas. Los accionistas ejercitantes deberan
notificar fehacientemente a los accionistas, al Presidente y al Secretario del Consejo de Administracién
el ejercicio del derecho indicado.

Respecto a la duracion del Pacto de Accionistas, éste se extinguira automéaticamente cuando asi lo
acuerden por mayoria todas las partes del mismo. En el caso de que la Sociedad pierda su condicion
de SOCIMI por cualquier causay, por lo tanto, pierda la posibilidad de aplicar el régimen fiscal especial
previsto en la Ley 11/2009 el Pacto de Accionistas seguira vigente durante un plazo de 1 afio adicional
a la fecha en la que se perdi6 tal condicion, durante el cual se deberd de negociar de buena fe los
términos y condiciones de un nuevo acuerdo o, alternativamente, la adaptacion del Pacto de
Accionistas en lo que resulte necesario.

El Acuerdo de Accionistas se extinguira, por lo que respecta en concreto a una de las partes del
mismo, en la fecha en que dicho accionista deje de ser titular de acciones de la Sociedad
representativas de un porcentaje igual o superior al 5% del capital social de la Compaiiia.

2.6. Compromisos de no venta o transmision, o de no emision, asumidos por
accionistas o por la Sociedad con ocasion de la incorporacion a negociacion
en el MAB-SOCIMI.

De acuerdo a lo dispuesto en el apartado 2, punto 1.7, de la Circular MAB 14/2016, (i) los accionistas
con una participacion (directa o indirecta) igual o superior al 5% del capital social, PSN MUTUA y
AMIC, vy (ii) los consejeros accionistas de la Sociedad (D. Miguel Carrero Lopez, D2 Carmen
Rodriguez Menéndez, D. Miguel Triola Fort, D. Esteban Imaz Buenechea), se han comprometido a no
vender acciones ni realizar operaciones equivalentes a ventas de acciones de la Compafiia dentro del
afio siguiente a la incorporacién de la Sociedad al MAB, salvo aquellas que se pongan a disposicion
del Proveedor de Liquidez.
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2.7.

Las previsiones estatutarias requeridas por la regulacion del Mercado
Alternativo Bursatil relativas a la obligacion de comunicar participaciones
significativas y los pactos parasociales, requisitos exigibles a la solicitud de
exclusion de negociacién en el MAB y cambios de control de la Sociedad.

Los estatutos sociales de la Compariia estan adaptadas a las exigencias requeridas por la normativa
del MAB (en patrticular, por la regulacion del MAB relativa a SOCIMI) en lo relativo a:

a)

b)

La introduccion de las obligaciones derivadas de transmisiones que impliguen un cambio de
control en la Sociedad, conforme a la redaccion del articulo 8 de los Estatutos Sociales, cuyo
texto ha quedado transcrito integramente en el apartado 2.4 anterior y es el siguiente:

"Articulo 8°. Transmisién de acciones.

1. Las acciones y los derechos econdmicos que derivan de ellas, incluido el de suscripcién
preferente, son libremente transmisibles por todos los medios admitidos en Derecho.

2. La transmision de las acciones de la Sociedad tendra lugar por transferencia contable. La
inscripcion de la transmision en el registro contable a favor del adquirente producird los mismos
efectos que la tradicion de titulos.

Las transmisiones de acciones que no se ajusten a los presentes Estatutos y, en su defecto, a lo
establecido en la Ley, no seran reconocidas por la Sociedad y no produciran efecto alguno frente
a ésta.

Transmisién en caso de cambio de control:

La persona que pretenda adquirir una participacion accionarial superior al 50% del capital social
debera realizar, al mismo tiempo, una oferta de compra, en los mismos términos y condiciones,
dirigida a la totalidad de los accionistas de la Sociedad.

Asimismo, el accionista que reciba, de un accionista o de un tercero, una oferta de compra de
sus acciones en virtud de la cual, por sus condiciones de formulacion, las caracteristicas del
adquirente y las restantes circunstancias concurrentes, deba razonablemente deducir que tiene
por objeto atribuir al adquirente una participacion accionarial superior al 50% del capital social,
sé6lo podra transmitir acciones que determinen que el adquirente supere el indicado porcentaje si
el potencial adquirente le acredita que ha ofrecido a la totalidad de los accionistas la compra de
sus acciones en los mismos términos y condiciones.”

La obligaciéon de comunicacién de participaciones significativas y de pactos parasociales
suscritos entre accionistas de la Sociedad, conforme a lo dispuesto en el articulo 8 Bis de los
Estatutos Sociales vigentes de la Sociedad, cuya redaccion literal es la siguiente:

“Articulo 8° Bis.- Comunicacion de participaciones significativas y pactos parasociales.

Participaciones significativas:
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<)

Los accionistas estaran obligados a comunicar a la Sociedad cualquier adquisicion o transmision
de acciones, por cualquier titulo, que determine que su participacion total, directa e indirecta,
alcance, supere o descienda, respectivamente por encima o por debajo del 5% del capital social
0 sus sucesivos multiplos.

Si el accionista fuera administrador o directivo de la Sociedad, la comunicacién sera obligatoria
cuando la participacion total, directa e indirecta, de dicho administrador o directivo alcance,
supere o descienda, respectivamente, el 1% del capital social o sus sucesivos multiplos.

Las comunicaciones deberan realizarse al érgano o persona que la Sociedad haya designado al
efecto (0 al Secretario del Consejo de Administracion en defecto de designacion expresa) y
dentro del plazo maximo de cuatro (4) dias habiles a contar desde aquél en que se hubiera
producido el hecho determinante de la obligaciéon a comunicar.

La Sociedad dara publicidad a dichas comunicaciones de conformidad con lo dispuesto en la
normativa del Mercado Alternativo Burséatil.

Pactos parasociales:

Asimismo, los accionistas estardn obligados a comunicar a la Sociedad la suscripcion,
modificacion, prorroga o extincion de cualquier pacto que restrinja la transmisibilidad de las
acciones de su propiedad o afecte a los derechos de voto inherentes a dichas acciones.

Las comunicaciones deberan realizarse al 6rgano o persona que la Sociedad haya designado al
efecto (o al Secretario del Consejo de Administracion en defecto de designacién expresa) y
dentro del plazo maximo de cuatro (4) dias habiles a contar desde aquél en que se hubiera
producido el hecho determinante de la obligacién a comunicar.

La Sociedad dara publicidad a dichas comunicaciones de conformidad con lo dispuesto en la
normativa del Mercado Alternativo Bursatil.

La regulacion del régimen aplicable a la exclusion de negociacion de la Sociedad en el MAB,
conforme al articulo 8° Ter de los Estatutos Sociales vigentes, cuya redaccion literal es la
siguiente:

“Articulo 8° Ter.- Exclusiéon de negociacion.

En el supuesto de que la Junta General de Accionistas adoptara un acuerdo de exclusion de
negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil de las acciones representativas del capital social
sin voto favorable de alguno de los accionistas de la Sociedad, ésta estara obligada a ofrecer a
dichos accionistas la adquisicién de sus acciones al precio que resulte conforme a lo previsto en
la regulacion de las ofertas publicas de adquisicion de valores para los supuestos de exclusion
de negociacion. Previo acuerdo de la Junta General de Accionistas, la oferta podré ser realizada
por un tercero.
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La sociedad no estara sujeta a la obligacion anterior cuando acuerde la admision a cotizacion de
sus acciones en un mercado secundario oficial espafiol con caracter simultaneo a su exclusion
de negociacion del Mercado”.

2.8.  Descripcion del funcionamiento de la Junta General.

La Junta General de Accionistas de la Compafiia se rige por lo dispuesto en la LSC y en los Estatutos
Sociales (articulos 11 a 18):

a) Convocatoria.

El Consejo de Administracion debera convocar la Junta General Ordinaria para su celebracién dentro
de los seis primeros meses de cada ejercicio. Asimismo, convocara la Junta General Extraordinaria
siempre que lo considere conveniente para los intereses sociales y, en todo caso, cuando lo soliciten
uno o varios accionistas que sean titulares de, al menos, un 5% del capital social, expresando en la
solicitud los asuntos a tratar en la Junta.

La Junta General sera convocada mediante anuncio publicado en la pagina web corporativa de la
Sociedad si ésta hubiera sido creada, inscrita y publicada en los términos legalmente aplicables. En
caso contrario, la convocatoria se publicara en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en uno de los
diarios de mayor circulacion en la provincia en que esté situado el domicilio social.

El anuncio expresara la fecha de la reunion en primera convocatoria, todos los asuntos que han de
tratarse y, cuando asi lo exija la Ley, el derecho de los accionistas a examinar en el domicilio social y,
en su caso, de obtener los documentos que han de ser sometidos a la aprobacion de la Junta y los
informes técnicos establecidos en la Ley. Podra, asimismo, hacerse constar la fecha en que, si
procediera, se reunira la Junta en segunda convocatoria. Entre la primera y la segunda convocatoria
debera mediar, por lo menos, un plazo de 24 horas.

Al ser todas las acciones nominativas, el Consejo de Administracién podra, en los casos permitidos
por la Ley, suplir las publicaciones establecidas legalmente por una comunicacion escrita a cada uno

de los accionistas o interesados, cumpliendo en todo caso lo dispuesto por la Ley.

Lo anterior se entiende sin perjuicio de la convocatoria judicial de la Junta, en los casos y con los
requisitos legalmente previstos.

b) Quorum de constitucion.

Respecto al quorum de constitucion de la Junta General se estara a lo dispuesto en la LSC, en tanto
no esté regulado por los Estatutos Sociales.

En este sentido de acuerdo a la LSC, la Junta General, sea ordinaria o extraordinaria, quedara

validamente constituida en primera convocatoria cuando los accionistas presentes o representados
posean, al menos, el veinticinco por ciento del capital suscrito con derecho de voto. En segunda
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convocatoria, sera valida la constitucion de la Junta, sea ordinaria o extraordinaria, cualquiera que sea
el capital concurrente a la misma.

No obstante, para que la Junta General ordinaria o extraordinaria pueda acordar validamente el
aumento o la reduccion del capital y cualquier otra modificacion de los estatutos sociales, la emisién
de obligaciones, la supresion o la limitacién del derecho de adquisicién preferente de nuevas acciones,
asi como la transformacion, la fusion, la escision o la cesion global de activo y pasivo y el traslado de
domicilio al extranjero, sera necesaria, en primera convocatoria, la concurrencia de accionistas
presentes o representados que posean, al menos, el cincuenta por ciento del capital suscrito con
derecho de voto. En segunda convocatoria sera suficiente la concurrencia del veinticinco por ciento
de dicho capital.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado anterior, la Junta quedara validamente constituida como
Junta universal siempre que esté presente o representado todo el capital y los asistentes acepten por
unanimidad la celebracion de la Junta y el orden del dia.

c) Derecho de asistencia.

Tendran derecho de asistencia a las Juntas Generales, por si o representados, los accionistas que
tengan inscrita la titularidad de un nimero de acciones que representen, al menos, el uno por mil del
capital social, en el correspondiente registro contable de anotaciones en cuenta, con 5 dias de
antelacion a aquél en que haya de celebrarse la Junta y se provean de la correspondiente acreditacion.

d) Derecho de representacion.

Todo accionista que tenga derecho de asistencia podra hacerse representar en la Junta General por
medio de otra persona, aunque esta no sea accionista. La representacion debera conferirse por escrito
y con caracter especial para cada Junta, y sera siempre revocable.

e) Presidencia, celebracion y acta de la Junta General.

Actuaran como Presidente y Secretario de la Junta General los que lo son del Consejo de
Administracion o, en caso de ausencia de éstos, el Vicepresidente o el Vicesecretario, si los hubiera,
del Consejo, o0 bien los accionistas o personas con derecho de asistencia que la propia Junta elija

para cada caso.

Los miembros del Consejo de Administracion deberan asistir a las Juntas Generales. El Consejo de
Administracion podra facultar para asistir a las Juntas Generales, con voz y sin voto a otras personas
que tengan interés en la buena marcha de los asuntos sociales, siempre que lo considere conveniente.
Asimismo el Presidente podra autorizar la asistencia a cualquiera que crea conveniente, pero la Junta

podra revocar dicha autorizacion.
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Las deliberaciones las dirigird el Presidente. Deberan votarse separadamente aquellos asuntos que
sean sustancialmente independientes y, en todo caso, aunque figuren en el mismo orden del dia,
debera de votarse de forma separada (i) el nombramiento, la ratificacion, la reeleccion o la separacién
de cada administrador, (ii) en la modificacién de estatutos sociales la de cada articulo o grupo de
articulos que tengan autonomia propia, y (iii) aquellos asuntos en los que asi se disponga en los
Estatutos de la Sociedad.

Los acuerdos sociales deberan constar en acta que podra ser aprobada por la propia Junta o, en su
defecto, y dentro del plazo de quince dias, por el Presidente de la Junta General y dos accionistas
interventores, uno en representacion de la mayoria y otro de la minoria. Si no se aprobase en alguna
de las dos formas, el defecto podra subsanarse mediante su aprobacion en la siguiente o siguientes
Juntas Generales siempre que se haya incluido en la convocatoria.

El Consejo de Administracion podra requerir la presencia de un Notario para que levante acta de la
Junta General y estard obligado a hacerlo siempre que con cinco dias naturales de antelacion al
previsto para su celebracion lo soliciten accionistas que representen, al menos, el 1% del capital social.
En ambos casos, el acta notarial no necesitara ser aprobada y tendra la consideracion de acta de la
Junta General de Accionistas.

f)  Adopcion de acuerdos.

Con caracter general y salvo disposicion legal o estatutaria en contrario, los acuerdos sociales se
adoptaran por mayoria simple de los votos de los accionistas presentes o representados en la Junta,
entendiéndose adoptado un acuerdo cuando obtenga mas votos a favor que en contra del capital
presente o representado.

En particular, para la adopcion de los acuerdos que se refieren al aumento o la reduccion del capital
y cualquier otra modificacion de los estatutos sociales, la emision de obligaciones, la supresion o la
limitacion del derecho de adquisicién preferente de nuevas acciones, asi como la transformacion, la
fusién, la escision o la cesion global de activo y pasivo y el traslado de domicilio al extranjero, si el
capital presente o representado supera el cincuenta por ciento bastara con que el acuerdo se adopte
por mayoria absoluta. Sin embargo, se requerira el voto favorable de los dos tercios del capital
presente o representado en la Junta cuando, en segunda convocatoria, concurran accionistas que
representen el veinticinco por ciento o mas del capital suscrito con derecho de voto sin alcanzar el
cincuenta por ciento.

En la pagina web de la Sociedad (www.psnsocimi.es) se encuentra disponible, entre otra
documentacion, los Estatutos Sociales.

2.9. Proveedor de liquidez con quien se haya firmado el correspondiente contrato
de liquidez y breve descripcion de su funcién.
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Con fecha 29 de noviembre de 2017, PSN GESTION ha formalizado un contrato de liquidez (el
"Contrato de Liquidez") con Banco de Sabadell, S.A. (en adelante, el "Proveedor de Liquidez").

En virtud del Contrato de Liquidez, el Proveedor de Liquidez se compromete a ofrecer liquidez a los
titulares de acciones de la Sociedad mediante la ejecucion de operaciones de compraventa de
acciones de la Sociedad en el Mercado Alternativo Bursatil, de acuerdo con el régimen previsto al
respecto por la Circular 7/2010, de 4 de enero, sobre normas de contratacion de acciones de
Empresas en Expansion a través del MAB (asi como las Instrucciones Operativas que la desarrollan),
aplicable al segmento MAB-SOCIMI en virtud de lo establecido en la regulacion del MAB relativa a la
SOCIMI (las “Normas de Contratacion”).

El Proveedor de Liquidez dara contrapartida a las posiciones vendedoras y compradoras existentes
en el Mercado Alternativo Bursatil de acuerdo con sus Normas de Contratacién y dentro de sus
horarios ordinarios de negociacion, no pudiendo dicha entidad llevar a cabo las operaciones de
compraventa previstas en el Contrato de Liquidez a través de las modalidades de contratacion de
bloques ni de operaciones especiales, tal y como éstas se definen en las Normas de Contratacion.

En virtud de lo previsto en el Contrato de Liquidez, PSN GESTION se compromete a poner a
disposicion del Proveedor de Liquidez, con anterioridad a la entrada en vigor del Contrato de Liquidez,
163.000€ en efectivo y 11.515 acciones de la Sociedad (con un valor estimado de mercado de
163.513€ al precio de referencia para el inicio de la contratacion en el MAB de 14,20€ por accion), con
la exclusiva finalidad de permitir al Proveedor de Liquidez hacer frente a los compromisos adquiridos
en virtud del Contrato de Liquidez.

La finalidad de los fondos y acciones puestas a disposicion por parte de PSN GESTION es
exclusivamente la de permitir al Proveedor de Liquidez hacer frente a sus compromisos de
contrapartida, por lo que la Sociedad no podra disponer de ellos salvo en caso de que excediesen las
necesidades establecidas por la normativa del MAB.

El Proveedor de Liquidez deberd mantener una estructura organizativa interna que garantice la
independencia de actuacion de los empleados encargados de gestionar el Contrato de Liquidez
respecto a la Sociedad.

El Proveedor de Liquidez se compromete a no solicitar o recibir del Asesor Registrado ni de la
Sociedad instruccién alguna sobre el momento, precio o demas condiciones de las 6rdenes que
formule ni de las operaciones que ejecute en su actividad de Proveedor de Liquidez en virtud del
Contrato de Liquidez. Tampoco podré solicitar ni recibir informacién relevante de la Sociedad que no
sea publica.

El Contrato de Liquidez tendra una duracion indefinida, entrando en vigor en la fecha de incorporacién
a negociacion de las acciones del Emisor en el Mercado Alternativo Bursatil y pudiendo ser resuelto
por cualquiera de las partes, en caso de incumplimiento de las obligaciones asumidas en virtud del
mismo por la otra parte, o por decision unilateral de alguna de las partes, siempre y cuando asi lo
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comunigue a la otra parte por escrito con una antelacion minima de 60 dias. La resolucion del Contrato
de Liquidez sera comunicada por el Emisor al MAB.
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3. OTRA INFORMACION DE INTERES.

Con fecha 6 de noviembre de 2017, la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de
PSN GESTION acordé delegar al Consejo de Administracion de la Sociedad, tan ampliamente como
en Derecho sea necesario, la facultad para acordar en una o varias veces el aumento de capital social
de la Sociedad. Dichas facultades se conceden al amparo de las limitaciones impuestas por el articulo
297.1 b) de la LSC.

En particular, tal y como dispone el referido articulo 297.1.b) de la LSC, se deja expresa constancia
de que los aumentos de capital no podran ser en ningln caso superiores a la mitad del capital social
de la Sociedad, deberan realizarse en un plazo de cinco afios a contar desde la fecha de adopcion
del presente acuerdo, y se realizara mediante la emisién de nuevas acciones, tanto ordinarias como
sin voto, privilegiadas o rescatables, con o sin prima de emisién, consistiendo el contravalor en
aportaciones dinerarias.

Adicionalmente, el contravalor del aumento o aumentos de capital podra asimismo consistir en la
transformacion de reservas de libre disposicion. En este caso, el aumento o aumentos de capital se
realizaran por incremento del valor nominal de las acciones existentes.

La delegacion de facultades al Consejo de Administracion incluye el establecimiento de los términos
y condiciones de cada uno de los aumentos de capital. Dichos términos y condiciones contendran,
entre otras, las siguientes facultades: (i) prever la suscripcién incompleta de cada uno de los aumentos
de capital, (ii) solicitar la admisién a negociacion de las nuevas acciones emitidas en el segmento de
Sociedades Cotizadas Anonimas de Inversién en el Mercado Inmobiliario (SOCIMIs) del Mercado
Alternativo Bursétil, y (i) en su caso, solicitar la exclusidn y nueva admision de las acciones existentes
cuyo valor nominal se haya incrementado en el citado segmento.
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4. ASESOR REGISTRADO Y OTROS EXPERTOS O ASESORES.

4.1. Informacion relativa al Asesor Registrado, incluyendo las posibles
relaciones y vinculaciones con el Emisor.

PSN MUTUA firmo el 8 de julio de 2016 un contrato con VGM Advisory Partners S.L.U. ("VGM") como
Asesor Registrado, asumiendo PSN GESTION la posicién de PSN MUTUA en dicho contrato con
fecha 6 de octubre de 2017, cumpliendo asi el requisito que establece la Circular 14/2016 del MAB.
En dicha Circular se establece la necesidad de contar con un Asesor Registrado en el proceso de
incorporacion al MAB-SOCIMI y en todo momento mientras la Sociedad esté presente en este
Mercado.

La Compafiia y VGM declaran que no existe entre ellos ninguna relacion ni vinculo mas alla del de
Asesor Registrado.

VGM fue autorizada por el Consejo de Administracion del MAB como Asesor Registrado el 4 de
octubre de 2013 segun se establece en la Circular MAB 16/2016 y esta debidamente inscrita en el
Registro de Asesores Registrados del MAB.

VGM se constituyo en Madrid en 2013, por tiempo indefinido, y esta inscrita en el Registro Mercantil
de Madrid, Hoja M-562699, Folio 114 y siguientes, Tomo 31259, Seccidn 82, Inscripcion 12, con C.I.F.
n° B-86790110, y domicilio a estos efectos en Nufiez de Balboa 4, 1° D, 28001 Madrid.

VGM, asi como los profesionales que constituyen y colaboran con la Sociedad tienen experiencia
dilatada en todo lo referente a los mercados de valores. El equipo de profesionales de VGM que presta
el servicio de Asesor Registrado esta formado por un equipo de profesionales que aseguran la calidad
y rigor en la prestacién del servicio.

VGM actlia en todo momento, en el desarrollo de su funcién como Asesor Registrado, siguiendo las
pautas establecidas en su Cédigo Interno de Conducta.

4.2. En caso de que el Documento Informativo incluya alguna declaracién o
informe de tercero emitido en calidad de experto se debera hacer constar,
incluyendo cualificaciones y, en su caso, cualquier interés relevante que el
tercero tenga en el Emisor.

En el marco del proceso de incorporacion de las acciones de la Sociedad en el MAB, Ernst & Young
Servicios Corporativos S.L., con domicilio en la Torre Azca, calle Raimundo Fernandez Villaverde 65,
28003 Madrid, y CIF B-28246163, ha emitido un informe de valoracién independiente de las acciones
de la Sociedad y de sus activos con fecha 22 y 21 de septiembre de 2017 respectivamente. Una copia
de los mencionados informes se adjuntan en el Anexo Il de este Documento Informativo.
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4.3. Informacion relativa a otros asesores que hayan colaborado en el proceso
de incorporacién al MAB.

Ademas de VGM como Asesor Registrado, las siguientes entidades han prestado servicios a la

Compaiiia en relacién con la incorporacion a negociacion de sus acciones en el MAB:
(i) Landwell — PricewaterhouseCoopers Tax & Legal Services, S.L., con C.l.F. B-80909278 vy
domicilio en Torre PwC, Paseo de la Castellana 259 B, Madrid, ha prestado servicios de

asesoramiento fiscal y de apoyo regulatorio a la Sociedad.

(i) La firma de auditoria PricewaterhouseCoopers Auditores, con C.I.F. B-79031290 y domicilio en
Torre PwC, Paseo de la Castellana 259 B, Madrid, ha prestado servicios de auditoria.

(i) Banco de Sabadell, S.A. con C.I.F. A-08000143 y domicilio en Plaza de Sant Roc, n°20, 08201
Sabadell, como Proveedor de Liquidez.

(iv) Banco de Sabadell, S.A. como entidad agente y entidad encargada de la llevanza del libro de
registro de accionistas de la Sociedad.
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ANEXO I.  Comunicacion a la Agencia Tributaria de la opcién para aplicar el
régimen de SOCIMI.
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Agencia Tributaria

www. agenciatributaria.es

Pagina 1

Recibo de presentacion

Datos del asiento registral

Numero de asiento registral: RGE760038272017
Fecha: 15-09-2017

Hora: 14:20:11

Via de entrada: Internet

Datos del tramite

Tramite: GO00O - Tramite genérico Gestion
Procedimiento: GZ0O0 - Otros procedimientos Gestion Tributaria
Asunto: SOLICITUD REG SOCIMI

Datos del interesado

NIF: A78312949
Nombre / Razon social: PREVISION SANITARIA NACIONAL GESTION SA

Relaciéon de ficheros anexados

Nombre del L : Tamafio |Huella electrénica Codlgg .segg,ro
| archivo Descripcion Tipo (bytes) (SHA-1) de verificacion
(CSV)
C:/Users/BB
ARRIOCAN| SOLICITUD
1 AL/Desktop/| REGIMEN |200 - Otros 1076537 |2491CCBEEOSICOSET6TBL|
Solicitud FISCAL documentos 5F588A71FE6DC8842B3
reg. fiscal SOCIMI
SOCIMI.pdf

La autenticidad de este documento, firmado electronicamente (art. 20 RD 1671/2009 y
Resoluciones de la Presidencia de la AEAT de 28-12-2009 y de 4-2-2011), puede ser
comprobada mediante el Codigo Seguro de Verificacion MXSX47T6LV5CDH52 en
https://www.agenciatributaria.gob.es.

La emision de este recibo de presentacion no prejuzga la admision definitiva del escrito si
concurriera alguna de las causas de rechazo contenidas en el articulo 29.1 del Real
Decreto 1671/2009, de 6 de noviembre.



Comunicacidn acogimiento a régimen de SOCIMI

Interesado: PREVISION SANITARIA NACIONAL GESTION SOCIMI S.A.

A LA AGENCIA ESTATAL DE ADMINISTRACION TRIBUTARIA. DELEGACION ESPECIAL DE
MADRID.-

Dofia Cristina Garcia Jimenez provista de DNI. 28939548M, actuando en nombre y
representacion -segun escritura de poder que se adjunta como Documento nimero 1- de
la mercantil “PREVISION SANITARIA NACIONAL GESTION SOCIMI S.A", con N.LF.
A78312949, y domicilio a efectos de notificaciones en Madrid, calle Génova 26 (C.P. 28004),
ante esa Delegacién comparece y, como mejor proceda,

EXPONE:

I.- Que la Sociedad PREVISION SANITARIA NACIONAL GESTION SOCIMI S.A., en atencién a lo
previsto en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, es una
entidad residente a efectos fiscales en Espafia, sujeta al Impuesto sobre Sociedades y que
tiene su domicilio en Espafia.

Il.- Que las acciones son nominativas, la denominacién y el objeto social se adaptan a lo
establecido en el articulo 2.1 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las
Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario, asi como su
politica de distribucion de dividendos, tal y como establece el articulo 6 de la referida Ley.

Asi mismo, en debido plazo se incorporaran las acciones de la Sociedad a negociacion de
acuerdo con lo dispuesto en el articulo 4 de la citada Ley, asi como se dara cumplimiento al
resto de requisitos.

Ill.- Que es voluntad de esta parte acogerse al régimen jurfdico y fiscal de las Sociedades
Anénimas Cotizadas de Inversién en el Mercado Inmobiliario (en adelante, SOCIMI), de
acuerdo con lo previsto en el articulo 8 y siguientes de la Ley 11/2009, de 26 de octubre,
por la que se regulan las SOCIMI.




Se acompafia, como Documento numero 2, certificacién del acuerdo de los accionistas de
la Sociedad. Tal acuerdo ha sido adoptado validamente en la Junta General de accionistas
celebrada el 13 de septiembre de 2017.

IV.- Que, en cumplimiento de lo establecido en el articulo 8.1 de la mencionada Ley
11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las SOCIMI, la entidad “PREVISION
SANITARIA NACIONAL GESTION SOCIMI S.A." efectiia la presente comunicacion, en tiempo
y forma, al objeto de que sea de aplicacién el régimen fiscal especial citado para el perfodo
impositivo que finalice con posterioridad a esta comunicacion y en los sucesivos que
concluyan antes de que, en su caso, se comunique la renuncia al mismo.

Por todo lo cual,

SOLICITA A ESA DELEGACION, que, mediante el presente escrito, junto a los documentos
que le acompafian, tenga por comunicada y ejercitada en tiempo y forma la opcidn
prevista en el articulo 8 de la citada Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan
las SOCIMI, al objeto de que resulte de aplicacién el régimen fiscal de las SOCIMI, con
efectos desde el 1 de enero de 2017.

En Madrid, 15 de septiembre 2017.

&

na Garcia Jimenez

Fdo.: Cri
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ANEXO Il. Estados financieros intermedios de la Sociedad del periodo de ocho
meses finalizado el 31 de agosto de 2017, junto con el
correspondiente informe de auditoria.
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Informe de Auditorfa y
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al 31 de agosto de 2017
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Informe de auditoria de estados financieros intermedios
emitido por un auditor independiente

Alos accionistas de PREVISION SANITARIA NACIONAL GESTION, S.A.:

Informe sobre los estados financieros intermedios

Opinién

Hemos auditado los estados financieros intermedios de PREVISION SANITARIA NACIONAL
GESTION, S.A. (la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de agosto de 2017, 1a cuenta de pérdidas
y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y las notas
explicativas correspondientes al periodo de ocho meses terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, los estados financieros intermedios adjuntos expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de agosto de
2017, asi como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al periodo de ocho meses
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2 de las notas explicativas) y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen més adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de
los estados financieros intermedios de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de los estados financieros intermedios en
Espafia segiin lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora,
hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinién.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos més relevantes de la auditoria son aquellos que, segiun nuestro juicio profesional, han
sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de los estados financieros intermedios del
periodo actual. Estos aspectos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria de los estados
financieros intermedios en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinién sobre éstos, y no
expresamos una opinién por separado sobre esas cuestiones.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espaiia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 915 685 400, www.pwc.es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccién 32
Inscrita en el R.O.A.C. con el nimera S0242 - CIF: B-79 031290




ASpectos ma evantes de la auditord

Ampliacién de capital mediante aportacion
dineraria y no dineraria, siendo la partida
mas relevante de la valoracién inicial y
posterior los activos correspondientes a
inversiones inmobiliarias.

Tal como se indica en la nota 1 adjunta de los
estados financieros intermedios, con fecha 1 de
agosto de 2017 el accionista finico de la
Sociedad, ejerciendo las competencias de la
Junta General, adopté la decisién de aumentar
su capital en 11.626.160 euros mediante la
emision de 1.477.615 acciones suscritas por
Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de
Seguros y Reaseguros a Prima Fija (PSN) y
456.854 acciones suscritas por AMIC Seguros
Generales, S.A.U. Dicha ampliacién de capital
tuvo como contraprestacion la aportacion de
una rama de actividad integrada por ciertos
inmuebles, junto con su derechos, obligaciones
y relaciones juridicas vinculadas a los mismos,
con una valoracion global de 17.007.338 euros
y de 5.258.379 euros de aportacién no
dineraria por cada accionista, respectivamente,
y una aportacién dineraria de 10 euros y de 11
euros, respectivamente. Dichas aportaciones
han sido elevadas a publico con fecha 28 de
agosto de 2017, elevando el capital social de la
Sociedad hasta 11.896.609 euros con una
prima de emisiéon de 10.639.580 euros.

De acuerdo con la normativa aplicable, dicha
aportacién no dineraria ha requerido de
actuacion por parte de experto independiente,
en este caso Arquitasa, para la determinacién
del valor razonable de todas sus inversiones
inmobiliarias, verificando que no existen
indicios de deterioro en los inmuebles
aportados.

Derivado de la aportacién no dineraria descrita
en el parrafo anterior, las inversiones
inmobiliarias constituyen un 97% del activo de
la Sociedad.

La Sociedad recibe dichas aportaciones no
dinerarias de sus respectivos socios con el
objetivo estratégico de que PREVISION
SANITARIA NACIONAL GESTION, S.A.
solicite su integracion en el MAB, bajo el
régimen SOCIMI antes del cierre del ejercicio
2017.

Nuestros procedimientos se han centrado en
aspectos como:

o Revision de la documentacién de las
propiedades inmobiliarias incluidas en la
aportacion de capital.

° Revision del proceso de contabilizacién de
la aportacién no dineraria.

o Revision de la valoracion de las propiedades
inmobiliarias a través de las tasaciones
realizadas en el curso normal de su
actividad (actividad aseguradora) y la
valoracion independiente del experto
nombrado por el registro mercantil,
evaluando la informacién contenida en
dichas tasaciones, analizando una seleccién
de los inputs de las mismas y evaluando la
competencia del experto utilizado, su
independencia e integridad.

. Revision de los documentos de subrogacién
de los contratos de arrendamiento.

o Revision de las Actas del Consejo de
Administracién de las entidades
relacionadas en la transaccion.

. Verificacion del correcto registro del acta
donde se aprueba la ampliacién del capital
y su presentacién en el Registro Mercantil.

Cualquier diferencia obtenida en los estados
financieros intermedios como resultado de
nuestros procedimientos respecto al importe
registrado por la Direccion se ha mantenido en
un rango adecuado en relacion al valor razonable
de los inmuebles aportados en la operacién
descrita.
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Como indica en las notas 1y 6, dado que la
operacion societaria se realizd entre entidades
vinculadas, la valoracién de los activos se ha
realizado a valor neto contable (valor
precedente).

Las tasaciones de Arquitasa como experto
independiente, estan realizadas bajo los
principios de la norma ECO/805/2003, de 27
de marzo, revisada por la Orden
EHA/3011/2007, de 4 de octubre, y valoradas
por el método de comparacion, arrojando un
valor global de 41.824.114 euros sin presentar
deterioro de valor alguno.

Otras cuestiones

Las cifras correspondientes al ejercicio anterior, 2016, que se incluyen a efectos comparativos en cada
uno de los estados financieros intermedios adjuntos y de las correspondientes notas explicativas del
periodo de ocho meses terminado el 31 de agosto de 2017, no han sido auditadas.

Responsabilidad de los administradores en relaciéon con los estados financieros
intermedios

Los administradores son responsables de la elaboracién de los estados financieros intermedios
adjuntos de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los
resultados de PREVISION SANITARIA NACIONAL GESTION, S.A., de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espafia, y del control interno que
consideren necesario para permitir la preparacién de estados financieros intermedios libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacién de los estados financieros intermedios, los administradores son responsables de la
valoracion de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando,
seglin corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el
principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencién de
liquidar la sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de los estados
financieros intermedios

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros intermedios en
su conjunto estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espania
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en los
estados financieros intermedios.
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Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espaiia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en los estados financieros
intermedios, debida a fraude o error, diseflamos y aplicamos procedimientos de auditoria para
responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para
proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material
debida a fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya
que el fraude puede implicar colusion, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente errdneas, o la elusion del contrel interno.

Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opini6n sobre la eficacia del control interno de la entidad.

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores.

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basindonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos
sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de PREVISION SANITARIA NACIONAL
GESTION, S.A. para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacién revelada en los estados financieros intermedios o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de
auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad
deje de ser una empresa en funcionamiento.

Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de los estados financieros
intermedios, incluida la informacién revelada, y si los estados financieros intermedios
representan las transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen
fiel.

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar piblicamente la cuestion.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)

Pedro Diaz-Leante Sanz (20488)

AUDITORZ=S

PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, S.L.

Afio 2017 Nz 01117137449

31 de octubre de 2017 copia

Informe de auditoria de cuentas sujeto
a la normativa de auditoria de cuentas
espanola o internacional
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PREVISION SANITARIA NACIONAL GESTION, S.A.

BALANCE INTERMEDIO

AL 31 DE AGOSTO DE 2¢17

(Euros)
31 de diciembre de
ACTIVO Notas 31 de agosto de 2017 2016(%)
A) ACTIVO NO CORRIENTE 22.440.540 200.017
I. Inmovilizado intangible. 5 - -
5. Aplicaciones informaéticas. -
Il Inmovilizado material. - - -
1. Terrenos y construcciones. = -
2. Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material. -
3. Inmovilizado en curso y anticipos. - -
tl. Inversiones inmobiliarias 6 22.238.103 -
1. Terrenos y construcciones. 22.066.060 -
2. Instalaciones técnicas 172.043
V. Inversiones financieras a largo plazo. 8 202.437 200.017
1. Instrumentos de patrimonio 202.437 200.017
B) ACTIVO CORRIENTE 369.841 55.421
Ill. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar. 9 343.692 6.327
1. Clientes por ventas y prestaciones de servicios. 89.540 -
2. Clientes, empresas del grupo, y asociadas. 15 236.372 6.000
3. Deudores varios. -
5. Activos por impuesto corriente 327 327
6. Otros créditos con las Administracicnes Publicas. 17.453 -
IV. Inversicnes en empresas del grupo y asociadas a 15 6.865 -
c/p
5. Otros activos financieros 6.865 -
V. Inversiones financieras a corto plazo. - -
5. Otros activos financieros. - )
VL. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes. 10 19.284 49.094
1. Tesoreria. 19.284 45.094
TOTAL ACTIVO 22.810.381 255.438

(*) Ejercicio no auditado

Las Notas explicativas 1 a 19 adjuntas forman parte integrante de los estados financiercs intermedios al 31 de agosto de

2017y al 31 de diciembre 2016.

)




31 de agosto de

31 de diciembre de

PATRIMONIC NETQ Y BASIVQ Notas 2017 2016(*)
A} PATRIMONIO NETO 22.539.802 251.235
Fondos propios. 12
I. Capital. 11.896.609 601.000
1. Capital escriturado. 11.896.609 601.000
2. (Capitai no exigida). : -
Il. Prima de emisidn. 10.639.580 -
Hl. Reservas. - 578.179
1. Legal y estatutarias. - 120.202
2. Otras reservas. - 457.977
IV. (Acciones y participaciones en patrimenio  propias). - -
V. Resultados de ejercicios anteriores. (4.781) (929.465)
1. Remanente. -
2. (Resuitados negativos de ejercicios anteriores). (4.78%) (929.465)
VI. Otras aportaciones de socios. 6.000 6.000
VIl. Resultado del periodo/ejercicio. 2.394 (4.479)
B) PASIVO NO CORRIENTE 216.062 -
Il. Deudas a largo plazo 216.062 -
5. Otros pasivos financieros 216.062 -
C) PASIVO CORRIENTE 54.517 4.203
ll. Provisiones a corto plazo - -
ill. Deudas a corto plazo - 29
5. Otros pasivos financieros 11 - 29
iV. Deudas con empresas del grupo a corto plazo - -
V. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar. 1" 54.517 4.174
1. Proveedores. - -
2. Proveedores, empresas del grupo y asociadas. 28.574 1.106
3. Acreedores varios. 8.245 3.065
4. Personal (remuneraciones pendientes de pago). - -
6. Otras deudas con las Administraciones Publicas. 17.698 3
7. Anticipos de clientes. - -
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO (A+B+C) 22.810.381 255.438

{*) Ejercicio no auditado

Las Notas explicativas 1 a 19 adjuntas forman parte integrante
intermedios a! 31 de agosto de 2017 y al 31 de diciembre 20186.

de los estados financieros

\
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PREVISION SANITARIA NACIONAL GESTION, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS INTERMEDIA CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE 8 MESES

FINALIZADO EL 31 DE AGOSTO DE 2017

(Euros)
Agosto 2017 2016(*)
NOTAS (8 meses) (12 meses)
Importe neto de la cifra de negocio 14 109.364 -
Otros gastos de explotacién 14 (81.806) (4.403)
Amortilzaaones del inmovilizado e inversiones 6 (27.614) (93)
materiales
RESULTADO DE EXPLOTACION (56) (4.496)
ngresos financieros 30 =
Gastos financieros y de inversiones
V'arlaqon del valor razonable en instrumentos 2420 17
financieros
RESULTADO FINANCIERQ 2.450 17
RESULTADO ANTES BE IMPUESTOS 2.394 (4.479)
Impuesto sobre beneficios 13 - -
RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE LAS 2394 (4.479)
OPERACIONES CONTINUADAS
RESULTADO DEL PERIODO\EJERCICIO 2.3%4 (4.479)
(*) Ejercicio no auditado
Las Notas explicativas 1 a 19 adjuntas forman parte integrante de los estados financieros

intermedios al 31 de agosto de 2017 y al 31 de

diciembre 2016.
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PREVISION SANITARIA NACIONAL GESTION, S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO INTERMEDIC

CORRESPONDIENTES A LOS 8 MESES FINALIZADOS EL 31 DE AGOSTQ DE 2017

(Euros)
2017 2016(*)
Resultado de Ia cuenta de pérdidas y ganancias 2.394 (4.479)
TOTALES INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 2.394 (4.479)
. . Resultado de Otras Resultado
Capital Prima de N .
R . . Reservas ejercicios aportaciones del Total
social Emision . . P
anteriores socios ejercicio
Saldo final del afio
2015(%) 601.000 - 578.179 (926.295) - (3.170) 249.714
Totales ingresos y i (4.479) (4.479)
gastos reconocidos
Opgracxones Fon ) - - - 6.000 - 6.000
socios o propietarios
Otra.s varl.auones del i i i (3.170) 3170 i
patrlmonlo neto
Saldo fingldeliano 601.000 » 578.179 (929.465) 6.000 (4.479) 251.235
2016(*)
Totales ingreso§y ) i 2394 5394
gastos reconocidos
Operaciones <o | 14 705,600 | 10.639.580 |  (578.179) 929.163 : 22.286.173
SQCios o propietarios
Aumentos de Capital 20.433 - - - 20.433
Reducciones de
i ) 29.1 - -
Capital (350.984) (578.179) 629.163
Incremento
(Reduccidon) de
EEFMSNOE 11.626.160 | 10.635.580 - . 22.265.740
resultante de una
Aportacion No
Dineraria.
Otra.s varl‘ac:ones del (4.479) 4.479
patrimonio neto
Saldofinalde31de | .4 59c 509 | 10.630.580 ; (4.781) 6.000 2394 | 22.539.802
agosto 2017

(*) Ejercicios no auditados
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PREVISION SANITARIA NACIONAL GESTION, S.A.

ESTADO DE FLUFOS DE EFECTIVO INTERMEDIC
CORRESPONDIENTE AL 31 DE AGOSTO DE 2017

(Euras)
31 de agosto de | 31 de diciembre
2017 de 2016 (*)
FLUJOS EFECTIVO ACTIVIDADES
EXPLOTACION
Resultado del periodo/ejercicio 2.394 {4.479)
Ajustes de resultade 25.194 76
Amortizacién del inmovilizado 27.614 93
Variacién valor razonable de Instr.
Financ. (2.420) (17)
Cambios en cuentas a cobrar y pagar (77.854) (2.856)
Deudores y otras cuentas a ccbrar (344.230) (6.000)
Acreedores y otras cuentas a pagar 266.376 | 3.144
FLUJOS EFECTiVO ACTIVIDADES
EXPLCTACION {50.266) (7.259)
FLUJOS EFECTIVO ACTIVIDADES
INVERSION
Pagos por inversiones - {200.000)
Instrumentos de patrimonio (200.000)
Cobras por desinversicnes - -
Instrumentos de patrimonic - -
FLUJOS EFECTIVO ACTIVIDADES
INVERSION - (200.000)
FLUJOS EFECTIVO ACTIVIDADES
FINANCIACION
Cobros y pagos por instrumentos de
patrimonio 20.456 6.000
| Emisién de instrumentos de patrimonio 20.456 5.000
FLUJOS EFECTIVO ACTIVIDADES
INVERSION 20.456 6.000
AUMENTO /DISMINUCION EFECTIVO (29.810) (261.259)
Efectivo al comienze del
pericdo/ejercicio 49.054 250.353
Efectivo al fina! del pericdo/ejercicio 19.284 49.094

(*) Ejercicio no auditado
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PREVISION SANITARIA NACIONAL GESTION, S.A.
NOTAS EXPLICATIVAS CORRESPONDIENTES AL PERIODO COMPRENDIDO ENTRE

EL 1 DE ENERO DE 2017 A 31 DE AGOSTO DE 2017

(1) ACTIVIDAD BE LA SOCIEDAD

Previsién Sanitaria Nacional Gestién S.A. es una sociedad andnima de duracién indefinida y
domiciliada en [a calle Génova n® 26, 28004 Madrid (Espafia) con C.I.F. nimero A-78312949.

La Sociedad fue constituida con la denominacién de Previsién Sanitaria Nacional Gestién, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva mediante escritura autorizada ante el
Notario de Madrid, D. Francisco Pastor Moreno, con fecha 26 de junio de 1986, nimero 1182 de
orden de su protocolo e inscrita con fecha 1 de septiembre de 1986 en el Registro Mercantil de
Madrid, al tomo 1.144, libro 0, seccién 8, folio 129, hoja 70.637, e inscripcidn 1, inscribiéndose en el
Registro Especial de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva del Ministerio de
Economia y Hacienda con el ntimero 50.

A lo largo del 2012, dentro del proceso de reestructuracion del Grupo PSN, al que pertenece la
Sociedad, ésta fue adoptando las decisiones necesarias con el fin de que la Sociedad abandonara la
gestién de todos los fondos de inversién que en ese momento gestionaba, asi como su actividad
regulada, de forma que, tras la fusién de los fondos gestionados por la Sociedad, |a junta General de
la entidad, acordé su disolucién, abriendo el correspondiente periodo de liquidacidn.

La sociedad es perteneciente al Grupo PSN, cuya dominante UGltima es Prevision Sanitaria Nacional,
PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija, con domicilio en Génova n® 26, 28004 Madrid
(Espafia)

Con fecha 14 de diciembre de 2016 la Comisién Liquidadora acordé restablecer el equilibrio
patrimonial de cara a la reactivacién de la sociedad al objeto de iniciar los tramites necesarios para
que PSN Gestién, S.A.U., optase por el régimen fiscal especial aplicable a las Sociedades Andnimas
Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI).

A la vista de lo anterior, con fecha de 14 de diciembre de 2016, PSN, en su condicion de accionista
anico, acordd la reactivacién de la sociedad poniendo fin a su estado de liquidacion, reanudando su
actividad y llevando a cabo determinadas operaciones societarias, asi como la modificacién de
determinados articulos de los Estatutos Sociales de cara a su adaptacion al régimen de SOCIMIs,
decisiones que se elevaron a publico en fecha 5 de abril de 2017 mediante escritura autorizada ante
el Notario de Madrid D. Rafael Bonardell Lenzano, nimero 645 de orden de protocolo dei Notario de
Madrid D. Luis Quiroga Gutiérrez al que sustituye, e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid con
fecha 18 de mayo de 2017, tomo 13193, Libro O, folio 127, seccién 8, Hoja M-66548 e inscripcidn 48.

Durante el 2017 se ha llevadc a cabo la reduccién del capital social hasta la cifra de 250.016%,
ampliando de nuevo su capital hasta los 270.450€ (con la aportacion dineraria de 20.433€), con el fin



de reequilibrar el patrimonio de la entidad y reactivar la misma. Esta operacion se elevd a publico el 5
de abril de 2017.

Asimismo, como consecuencia de los anteriores acuerdos, el objeto social de la entidad quedé fijado
en las siguientes actividades (ver nota 19 de hechos posteriores}):

a. Laadquisicién y promocién de bienes inmuebles de naturaleza turbana para su arrendamiento.

b.  La tenencia de participaciones en el capital de otras sociedades andénimas cotizadas de inversion en
el mercada inmabiliario (SOCIMI) o en el de otras entidades no residentes en territorio espafiol que
tengan el mismo objeto social que aquéllas y que estén sometidas a un régimen simifar ol establecido
para las SOCIM! en cuanto a la politica obligatoria, legal o estatutario, de distribucidn de beneficios.

¢.  Latenenciao de participaciones en el capital de otras entidades, residentes 0 no en territorio espafiol,
que tengan como objeto social principal la adquisicion de bienes inmuebles de naturaleza urbana
para su arrendamiento y que estén sometidas al mismo régimen establecido para las SOCIMI en
cuanto a la politica obligatoria, legal o estatutaria, de distribucion de beneficios y cumplan los
requisitos de inversion establecidos para las SOCIMI por la legislacidn vigente.

d. Lo tenencia de acciones o participaciones de Instituciones de Inversién Colectiva Inmobiliaria
reguladas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva.

En fecha de 15 de junio de 2017 el Consejo de Administracidn acordd trasladar su domicilio al actual
elevandose a publico en escritura otorgada en Madrid ante el Notario D. Luis Quiroga Gutiérrez, el 29
de junio de 2017, con el nimero 1.367 de protocolo, que motivo la inscripcién 492 de la citada hoja
registral social.

Posteriormente, con fecha 1 de agosto de 2017, el Accionista Unico, ejerciendo las competencias de
la Junta General de PSN GESTION, adopté la decision de aumentar el capital social en 11.626.159,69
euros mediante la emisién de 1.934.469 acciones, con un valor nominal de 6,01 euros y una prima de
emision de 5,5 euros cada una de ellas, la modificacion de la representacién de las acciones
transformando los titulos nominativos representativos de las acciones en anotaciones en cuenta,
designando comag entidad encargada del registro contable de las acciones de la sociedad a Banca de
Sabadell S.A., asi como la modificaciéon de determinados articulos de los Estatutos Sociales.

Las nuevas acciones estan suscritas y desembolsadas en su totalidad, por medio de aportaciones no
dinerarias y dinerarias, de acuerdo a la formay en la proporcion que a continuacién se especifica:

. 1.477.615 acciones por Previsidn Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a
Prima Fija (“PSN MUTUA"), como contraprestacién de la aportacion de la rama de actividad
integrada por determinados inmuebles junto con ios derechos, obligaciones y reiaciones
juridicas vinculados a los mismos, con una valoracién global de 17.007.338,20 euros, y de Ia
aportacion dineraria por importe de 10,45 euros. r
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. 456.854 acciones por AMIC Seguros Generales, S.A.U. (“AMIC"), filial de PSN MUTUA, como
contraprestacion de fa aportaciéon de la rama de actividad integrada por determinados
inmuebles junto con los derechos, obligaciones y relaciones jurfdicas vinculados a los mismos,
con una valoracion global de 5.258.378,51 euros, y de la aportacién dineraria por importe de
11,03 euros.

La ampliacién de capital se elevd a publico con fecha 28 de agosto de 2017 mediante escritura
autorizada ante el Notario de Madrid D. Carlos de Alcocer Torra, niimero 5975 de orden de su
protocolo.

Consecuencia de lo anterior, la cifra del capital social de la Sociedad aumenta hasta la cantidad de
11.896.608,69 euros, representado por 1.979.469 acciones de 6,01 euros de valor nominal cada una,
distribuidas de la siguiente forma:

Accionista N°acciones Nominal € % capital
PSN MUTUA 1.522.615 9.150.916,15 76,92%
AMIC 456.854 2.745.692,54 23,08%

En fecha de 1 de agosto de 2017, se adopté la decisidn por parte de la Junta General de la Sociedad,
de modificar el sistema de representacion de las acciones, transformando los titulos nominativos
representativos de las acciones en las que se divide el capital social en anotaciones en cuenta,
designando a Banco de Sabadell, S.A,, como entidad encargada del registro contable de las acciones
de la Sociedad.

Asimismo, la Junta General adopté la decision de maodificar los estatutos sociales con el fin de
adaptar los mismos a la legislacién vigente y a la aplicable a las sociedades anénimas cotizadas de
inversion en el mercado inmobiliario (SOCIMI).

Con fecha 15 de septiembre de 2017 se llevd a cabo la comunicacion a la Agencia Estatal de la
Administracién Tributaria, de la solicitud para la aplicacidén del régimen de SOCIMI, determinadndose
asi la aplicacién del mismo desde el 1 de enero de 2017 de acuerdo con la Ley 11/2009, de 26 de
octubre, modificada por la Ley 16/2012, que indica que se si presenta el régimen optativo de SOCIMI
antes de los Ultimos tres meses previos a la conclusién del periodo impositivo se aplicara a ese
ejercicio.

Asimismo, con fecha de 27 de septiembre de 2017, fue inscrita la Escritura de Ampliacion de Capital,
en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 13193, Folio 130, Seccién 82 Hoja M-66548, inscripcién
51.

Con fecha 10 de octubre de 2017 ei Consejo de Administracion de la entidad, ha previsto concretar la
direccion de la pagina web corporativa, asi como prever la sustituciéon de Banco Sabadeli, S.A., la cual
fue nombrada por la Junta General Extracrdinaria y Universal celebrada el dia 1 de agosto de 2017,
como entidad encargada del registro contable de [as acciones, y designar en su lugar como entidad
encargada a la Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacién de
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Valores, S.A.U. (Iberclear), todo ello con caracter previo al inicio del expediente de admisién a
cotizaciéon en el Mercado Alternativo Bursatil de ia Sociedad.

(2) BASES DE PRESENTACION

a) Imagen fiel-

b)

4

Los estados financieros intermedios adjuntos han sido obtenidos de los registros contables de la
Sociedad y se presentan de acuerdo con la legislacidon mercantil vigente y con las normas
establecidas en el Plan General de Contabilidad, aprobado por el R.D. 1514/2007, de 16 de
noviembre, y modificaciones subsecuentes (R.D. 1159/2010 y R.D. 602/2016) de forma que
muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la
Sociedad asi como la veracidad de los flujos de efectivo incluidos en el estados de flujos de
efectivo.

Estos estados financieros intermedios, que se formulan por los Administradores de la Sociedad,
con fecha 10 de octubre de 2017 se someterén a la aprobacién de ia Junta General, estimandose
que seran aprobadas sin ninguna modificacién.

Principios contables no obligatorios-

Para la elaboracion de estos estados financieros intermedios se han seguido los principios
contables y los criterios de valoracién generalmente aceptados que se describen en la Nota 4, No
existe ningan principio contable o criterio de valoracién obligatorio que, siendo significativo su
efecto en los estados financieros intermedios, se haya dejado de aplicar.

Aspectos criticos de la valoracién y estimacion de la incertidumbre-

La preparacion de los estados financieros intermedios exige ei uso por parte de la Sociedad de
ciertas estimaciones y juicios en refacién con el futuro que se evalian continuamente y se basan
en la experiencia histérica y otros factores, incluidas las expectativas de sucesos futuros que se
creen razonables bajo las circunstancias.

Las estimaciones contables resultantes, por definicidn, raramente igualardn a los
correspondientes resultados reales.

En la elaboracion de los estados financieros intermedios para el periodo finalizado a 31 de
agosto de 2017 se han utilizado estimaciones realizadas por los Administradores de la Sociedad
para valorar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran
registrados en ellas. Basicamente estas estimaciones se refieren a:

- La evaluacidon del deterioro de sus inversiones inmobiliarias que se pudiera derivar de un
menor valor obtenido de las tasaciones inmobiliarias efectuadas por terceros expertos
independientes respecto al valor contable registrado de dichos activos. Para determinar el valor
razonable los Administradores de ia Sociedad han encargado a un experto independiente la
realizacion de una valoracién de las inversiones inmobiliarias en funcién de una estimacién de
los flujos de efectivo futuros esperados de dicho activo y utilizando una tasa de descuento
apropiada para calcular el vaior actual de esos flujos de efectivo y en algunos casos se ha
utilizado el método de comparacién {(Nota 6). {
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d)

e)
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- Lavida dtil de [as inversiones inmobiliarias (Nota 6).

Si bien estas estimaciones se elaboraron sobre la base de la mejor informacidn disponible al
término del periodo finalizado el 31 de agosto de 2017, cabe la posibilidad de que
acontecimientos futuros conlleven una modificacion de estas estimaciones (al alza o a la baja) en
el futuro. Los cambios en {as estimaciones contables se aplicaran prospectivamente.

Fiscalidad

Segun establece [a legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo de prescripcidn de cuatro afios. En opinidn de
los administradores no existen contingencias que pudieran resultar en pasivos adicionales de
consideracion para la Sociedad en caso de inspeccion.

Comparacién de la informacién -

Estos estados financieros intermedios a 31 de agosto de 2017, que comprenden el balance a 31
de agosto de 2017, la cuenta de pérdidas y ganancias para el periodo comprendido entre el 1 de
enero y el 31 de agosto de 2017, el estado de cambias de patrimonio neto a 31 de agosto de
2017, el estado de flujos de efectivo a 31 de agosto de 2017 y sus correspondientes notas
explicativas, no se han realizado en virtud de los requerimientos legales o estatutarios. No
obstante, los administradores de la sociedad presentan, con cada una de las partidas del
balance, de la cuenta de pérdidas, estado de cambios en el patrimonio neto, estado de flujos de
efectivo y las correspondientes notas explicativas, ademas de las cifras del periodo de ocho
meses, terminado el 31 de agosto de 2017, las correspondientes al ejercicio anterior terminado
el 31 de diciembre de 2016 por lo que no son comparables.

La informacién contenida al 31 de diciembre de 2016 no ha sido auditada por no tener
obligacion.
Elementos recagidos en varias partidas-

No existen elementos patrimoniales recogidos en dos 0 mas partidas de ios estados financieros
intermedios adjuntos.

Cambios en criterios contables-

Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 31 de agosto de 2017 no se han
producido cambios de criterios contables significativos respecto a los criterios aplicados en el

ejercicio 2016.
Correccion de errores-

En [a elaboracién de los estados financieros intermedics adjuntos no se ha detectado ningtn
error significativo que haya supuesto la re-expresion de los importes incluidos en el balance del

ejercicio 2016.
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(3)

(4)

APLICACION DE RESULTADOS

La distribucién del resultado del ejercicio anterior aprobada por la Junta de accionistas de la
Sociedad es la siguiente:

Base de reparto 2016
Pérdida del ejercicio (4.479)

Distribucion resultado
A resultados negativos de ejercicios
anteriores (4.479)

No existe propuesta de aplicacion por el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 31 de
agosto de 2017 al tratarse de un cierre intermedio.

NORMAS DE VALORACION

Los principales criterios contables y normas de valoracién utilizadas por la Sociedad en la
elaboracidn del Balance y la cuenta de pérdidas y ganancias y sus notas explicativas, de acuerdo
con |o establecido en el Plan General de Contabilidad, han sido los siguientes:

4.1) Inmovilizado intangible

Las aplicaciones informaticas se registran por su coste de adquisicién, amortizandose
linealmente en cuatro afios.

Las licencias para programas informéticos adquiridas a terceros se capitalizan sobre [a base de
fos costes en que se ha incurrido para adquirirlas y prepararlas para usar el programa especifico.

16




4.2) Inmovilizado material e inversiones inmobiliarias

Los elementos del inmovilizado material se reconacen por su precio de adquisicién o coste de
produccién menos la amortizacién acumulada y el importe acumulado de las pérdidas
reconocidas por deteriora.

Los costes de reparaciones importantes se activan y se amortizan durante la vida ttil estimada
de los mismaos, mientras que los gastos de mantenimiento recurrentes se cargan en fa cuenta de
pérdidas y ganancias durante el ejercicio en que se incurre en ellos.

El epigrafe “Inversiones inmobiliarias” del balance recoge los valores de terrenas, edificios y otras
construcciones que se mantienen bien para explotarlos en régimen de alquiler, bien para
obtener una plusvalia en su venta comao consecuencia de los incrementos que se produzcan en el
futuro en sus respectivos precios de mercado.

La Sociedad encarga a expertos independientes que determinen el valor razonable de todas sus
inversiones inmobiliarias cuando menos al cierre del ejercicio. Estas valoraciones se llevan a cabo
mediante tasaciones de acuerdo con las normas y principios de [a Orden ECO/805/2003, de 27 de
marzo, sobre normas de valoracion de bienes inmuebles, revisada por la Orden EHA/3011/2007,
de 4 de octubre. Los edificios se valoran uno a uno, teniendo en cuenta los arrendamientos
vigentes al cierre del ejercicio. Los edificios con dreas no arrendadas se valoraron sobre la base
de las rentas futuras estimadas, menos el ejercicio de comercializacién o por el método de
comparacion.

Si coma resultado de dicha comparacion entre el valor neto contable y la tasacién se ponen de
manifiesto minusvalias, éstas se cubren registrando la correspondiente pérdida por deterioro.
Las tasaciones se efectian dentro de los plazos contemplados en la normativa vigente,

La amortizacidn, con excepcion de los terrenos que no se amortizan, se calcula sistematicamente
por el método lineal en funcién de su vida util estimada, atendiendo a la depreciacién
efectivamente sufrida por su funcionamiento, uso y disfrute. Las vidas Utiles estimadas son:

Construcciones 2%
Mobiliario y enseres 10%
Instalaciones 12%
Equipos para tratamientos de la informacién 25%

El valor residual y la vida Gtil de ios activos se revisa, ajustandose si fuese necesario, en la fecha
de cada balance.

Cuando el valor contable de un activo es superior a su importe recuperable estimado, su valor se
reduce de forma inmediata hasta su importe recuperable.

Las pérdidas y ganancias por la venta de inmovilizado material se calculan comparando los
ingresos obtenidos por la venta con el valor contable y se registran en la cuenta de pérdidas y
ganancias.
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4.3) Activos financieros

a) Préstamos vy partidas a cobrar

Los préstamos y partidas a cobrar son activos financieros no derivados con cobros fijos o
determinables que no cotizan en un mercado activo. Se incluyen en activos corrientes, excepto
para vencimientos superiores a 12 meses desde de la fecha del balance que se clasifican como
activos no corrientes. Los préstamos y partidas a cobrar se incluyen en “Créditos a empresas” y
“Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar” en el balance.

Estos activos financieros se valoran inicialmente por su valor razonable, incluidos los costes de
transaccion que les sean directamente imputables, y posteriormente a coste amortizado
reconociendo los intereses devengados en funcién de su tipo de interés efectivo, entendido
como el tipo de actualizacién que iguala el valor en libros del instrumento con |a totalidad de sus
flujos de efectivo estimados hasta su vencimiento. No obstante, lo anterior, los créditos por
operaciones comerciales con vencimiento no superior a un afio se valoran, tanto en el momento
de reconocimiento inicial como posteriormente, por su valor nominal siempre que el efecto de
no actualizar los flujos no sea significativo.

Al menos al cierre del periodo/ejercicio, se efectdan las correcciones valorativas necesarias por
deterioro de valor si existe evidencia objetiva de que no se cobraran todos los importes que se
adeudan.

El importe de la pérdida por deterioro del valor es la diferencia entre el valor en libros del activo
y el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo en el momento de reconocimiento inicial. Las correcciones de valor, asi como en su caso
su reversion, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

b) Activos financieros mantenidos para negociar y otros activos financieros a valor razonable con

cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias

Tienen la consideracién de activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de
pérdidas y ganancias todos aquellos activos mantenidos para negociar que se adquieren con el
proposito de venderse en el corto plazo o forman parte de una cartera de instrumentos
identificados y gestionados conjuntamente para obtener ganancias a corto plazo, asf como los
activos financieros que designa la Sociedad en el momento del reconocimiento inicial para su
inclusién en esta categoria por resultar en una informacion mas relevante.

Estos activos financieros se valoran, tanto en el momento inicial como en valoraciones
posteriores, por su valor razonable, imputando los cambios que se produzcan en dicho valor en
la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio. Los costes de transaccién directamente
atribuibles a la adquisicion se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.




4.4)  Patrimonio neto
Ei capital social esta representado por acciones ordinarias.

Los costes de emisidn de nuevas acciones u opciones se presentan directamente contra el
patrimanio neto, como menores reservas.

En el caso de adquisicién de acciones propias de la Sociedad, la contraprestacién pagada, incluido
cualquier coste incremental directamente atribuible, se deduce del patrimonic neto hasta su
cancelacién, emisién de nuevo o enajenacion. Cuando estas acciones se venden o se vuelven a emitir
pasteriormente, cualquier importe recibido, neto de cualquier coste incremental de la transaccién
directamente atribuible, se incluye en el patrimonio neto.

4.5) Pasivos financieros

- Débitos y partidas a pagar

Esta categoria incluye débitos por operaciones comerciales y débitos por operaciones no
comerciales. Estos recursos ajenos se clasifican como pasivos corrientes, a menos que la Sociedad
tenga un derecho incondicional a diferir su liquidacién durante al menos 12 meses después de la
fecha del batance.

Estas deudas se reconocen inicialmente a su valor razonable ajustado por los costes de transaccion
directamente imputables, registrdndose posteriormente por su coste amortizado segin el método
del tipo de interés efectivo. Dicho interés efectivo es el tipo de actualizacién que iguala el valor en
libros del instrumento con la corriente esperada de pagos futuros previstos hasta el vencimiento del
pasivo.

No obstante, 1o anterior, los débitos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a un
afio y que no tienen un tipo de interés contractual se valoran, tanto en el momento inicial como
posteriormente, por su valor nominal cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es
significativo.

- Pasivos financieros a largo plazo

En esta categoria se recogen las fianzas por alquileres recibidas por la entidad, fruto de su actividad
inmobiliaria.

4.6) [mpuestos sobre Sociedades-

Ef gasto o ingreso por impuesto sabre sociedades comprende la parte relativa al gasto o ingreso por
el impuesto corriente y la parte correspondiente al gasto o ingreso por impuesto diferido. El
impuesto corriente es el importe que la Sociedad satisface como consecuencia de las liquidaciones
fiscales del impuesto sobre el beneficio relativas a un ejercicio. Las deducciones y otras ventajas
fiscales en la cuota del impuesto, excluidas las retenciones y pagos a cuenta, asi como las pérdidas
fiscales compensables de ejercicios anteriores y aplicadas efectivamente en éste, dan lugar a un
menor importe del impuesto corriente,
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El gasto o el ingreso por impuesto diferido se corresponden con el reconocimiento y la cancelacion
de los activos y pasivos por impuesto diferido. Estos incluyen las diferencias temporarias que se
identifican como aquellos importes que se prevén pagaderos o recuperables derivados de las
diferencias entre los importes en iibros de los activos y pasivos y su valor fiscal, asi como las bases
imponibles negativas pendientes de compensacidn y los créditos por deducciones fiscales no
aplicadas fiscalmente. Dichos importes se registran aplicando a la diferencia temporaria o crédito
gue corresponda el tipo de gravamen al que se espera recuperarlos o liquidarlos,

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles.

Por su parte, los activos por impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que se considere
probable que la Sociedad vaya a disponer de ganancias fiscales futuras contra [as que poder hacerlos
efectivos.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos, originados por operaciones con cargos o abonos
directos en cuentas de patrimonio, se contabilizan también con contrapartida en patrimonio neto.

En cada cierre contable se reconsideran los activos por impuestos diferidos registrados,
efectudndose ias oportunas carrecciones a los mismos en la medida en que existan dudas sobre su
recuperacidon futura. Asimismo, en cada cierre se evalGan los activos por impuestos diferidos no
registrados en balance y éstos son objeto de reconocimiento en la medida en que pase a ser
probable su recuperacion con beneficios fiscales futuros.

4.7} Provisiones y pasivos contingentes

Las provisiones se reconocen cuando la Sociedad tiene una obligacidn presente, ya sea legal o
implicita, como resultado de sucesos pasados, es probable que vaya a ser necesaria una salida de
recursos para liquidar la obligacién y el importe se puede estimar de forma fiable. Las provisiones
por reestructuracion incluyen sanciones por cancelacién del arrendamiento. No se reconocen
provisiones para pérdidas de explotacién futuras.

Las provisiones se valoran por el valor actual de los desembolsos que se espera gue sean necesarios
para liquidar la obligacién usando un tipo antes de impuestos que refleje las evaluaciones del
mercado actual del valor temporal del dinero y los riesgos especificos de la obligacidn. Los ajustes en
la provisidn con motivo de su actualizacion se reconocen como un gasto financiero conforme se van
devengando.

Las provisiones con vencimiento inferior o igual a un afio, con un efecto financiero no significative no
se descuentan.

Cuando se espera que parte del desembolso necesario para liquidar la provisién sea reembolsado
por un tercero, el reembolso se recognoce coma un activo independiente, siempre que sea
practicamente segura su recepcidn.

Por su parte, se consideran pasivos contingentes aquellas posibles obligaciones surgidas como
consecuencia de sucesos pasados, cuya materializacién esta condicionada a que ocurra 0 no uno o
mas eventos futures independientes de Ia voluntad de la Sociedad. Dichos pasivos contingentes no
son objeto de registro contable presentandose detalle de los mismas en la memoria.
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4.8) Clasificacion de las deudas en corrientes y no carrientes-

En el balance de situacion, las deudas se clasifican en funcién de sus vencimientas, considerando
como deudas corrientes aquéllas con vencimiento inferior a doce meses desde la fecha de dicho
balance de situacion, y como deudas no corrientes las restantes.

4.9) Arrendamientos
a) Cuando la Sociedad es el arrendatario - Arrendamiento operativo

Los arrendamientos en los que el arrendador conserva una parte importante de los riesgos y
beneficios derivados de Iz titularidad se clasifican como arrendamientos operativos. Los pagos en
concepto de arrendamiento operativo (netos de cualquier incentivo recibido del arrendador) se
cargan en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se devengan sobre una base lineal
durante el periodo de arrendamiento.

b) Cuando la Sociedad es el arrendador

Cuando los activos son arrendados bajo arrendamiento financiero, el valor actual de los pagos por
arrendamiento descontados al tipo de interés implicito del contrato se reconoce como una partida a
cobrar. La diferencia entre el importe bruto a cobrar y el valor actual de dicho importe,
correspondiente a intereses no devengados, se imputa a la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio en que dichos intereses se devengan, de acuerdo con el método del tipo de interés efectivo.

Cuando los activos son arrendados bajo arrendamiento operativo, el activo se incluye en el balance
de acuerdo con su naturaleza. Los ingresos derivados del arrendamiento se reconocen de forma
lineal durante el plazo del arrendamiento.

4.10) Transacciones entre partes vinculadas

Con cardcter general, las operaciones entre empresas del grupo se contabilizan en el momento inicial
por su valor razonable. En su casg, si el precio acordado difiere de su valor razanable, ia diferencia se
registra atendiendo a la realidad econdmica de la operacién. La valoracidon posterior se realiza
conforme con lo previsto en las correspondientes normas.

No obstante lo anterior, en las operaciones de fusion, escision o aportacién no dineraria de un
negocio los elementos constitutivos del negocio adquirido se valoran por el importe que
correspande a los mismos, una vez realizada la operacién, en las cuentas anuales consolidadas del
grupo o subgrupo.

Cuando no intervenga la empresa dominante, del grupo o subgrupo, y su dependiente, las cuentas
anuales a considerar a estos efectos seran las del grupo ¢ subgrupo mayor en el que se integren los
elementos patrimoniales cuya sociedad dominante sea espafiola.

En estos casos la diferencia que se pudiera poner de manifiesto entre el valor neto de los activos y
pasivos de la sociedad adquirida, ajustado por el saldo de las agrupaciones de subvenciones,
donaciones y legados recibidos y ajustes por cambios de valor, y cualguier importe del capital y
prima de emisién, en su caso, emitido por la sociedad absorbente se registra en reservas.




4.11) Ingresos y gastos

La entidad, cumpliendo con el principio del devengo y de correlacién de ingresos y gastos, registra de
forma periddica los ingresos derivados de los contratos de alquiler de sus inmuebles arrendados y

los gastos derivados de |a gestion de los mismaos.

(5) INMOVILIZADO INTANGIBLE

El inmovilizado intangible est& totaimente amortizado desde el ejercicio 2016 por lo que no presenta

movimientos durante el ejercicio 2017.

El movimiento habido en este epigrafe del balance durante 2016, fue el siguiente:

Ejercicio a 31/12/2016 (*):

Coste 31.12.15(*) Aumentos Disminuciones 31.12.16(*)
Aplicaciones informéticas 744 - 744

Total coste 744 - - 744

Amortizacion acumulada

Aplicaciones informéticas (651) (93) - (744)
Total amortizacién acumulada (651) (93) - (744)
Total inmovilizado neto 93 (93) - -

(*) Ejercicios no auditados

Al 31 de diciembre de 2016 se tenfan 744,32 euros totalmente amortizados en uso.
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El importe de las inversiones inmobiliarias, recibidas mediante apertacién no dineraria de acuerdo
con lo mencionado en la nota 1, y el valor razonable al 31 de agosto de 2017 se muestra a

continuacién;

Valor Coste Valor Afios
31/08/2017 Amortizado Razonable Entidad Tasadora y
tasacion
euros euros
Inversianes 22.238.103 41.824.114 Arquitasa, Sociedad de
o . 2017
Inmobiliarias Tasacioén, S.A.

La Sociedad realizan una evaluacién del valor razonable de cada inmueble teniendo en cuenta las
valoraciones independientes mds recientes. Estas valoraciones se han llevado a cabo mediante
tasaciones de acuerdo con las normas y principios de la Orden ECO/805/2003, de 27 de marzo, sobre
normas de valoracion de bienes inmuebles, revisada por la Orden EHA/3011/2007, de 4 de octubre,
realizadas por Arquitasa, Sociedad de Tasaciéon, S.A. como experto tasador independiente. Los
Administradores de la Sociedad determinan el valor de un inmueble dentro de un rango de

estimaciones del valor razonable aceptables.

Durante el periodo terminado el 31 de agosto de 2017 no se han reconocido ni revertido
correcciones valorativas por deteriore para ningln elemento de las inversiones inmobiliarias.

Estos inmuebles se encuentran asegurados y no recaen sobre ellos ninguna hipoteca.
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El detalle por inmueble y localizacion:

Valor Coste

. Amortizado

Localizacion
euros

A CORUNA (C/VALLE INCLAN) 1.146.898
A CORUNA (AVDA. FDEZ. LATORRE) 298.189
ALBACETE 56.836
BARCELONA 278.853
CADIZ 162.262
CIUDAD REAL 486.169
COIMBRA 111.522
GERONA 29.927
GRANADA 293.537
HUESCA 31.639
LEON 70.238
LISBOA 825.407
MADRID (C/ZURBANO)) 3.344.604
MADRID (C/ORENSE) 954.771
MADRID (C/VILLANUEVA 11) 8.511.559
MADRID (C/ RAMON DE LA CRUZ) 168.070
MADRID (C/VILLANUEVA 24) 2.766.420
OPORTO 260.274
ORENSE 952.591
QVIEDO 117.372
PALENCIA (PZA. PIO XlI) 80.024
PALENCIA (C/DON SANCHO) 291.461
SAN SEBASTIAN 380.027
SANTANDER 88.366
SEVILLA 165.707
VALENCIA 306.261
ZAMORA 59.119
TOTAL 22.238.103

Los ingresos y gastos provenientes de inversiones inmobiliarias se encuentran explicado en la nota

14.

Los cobros minimos futuros en concepto de arrendamiento en aquellos contratos de arrendamiento
operativo no cancelables en los que la Sociedad acta como arrendador, (todos ellos relativos a

inmuebles) se indican a continuacién.

Concepto Cobros minimos nominales sin impuestos
Hasta un afic 1.129.472
Entre uno y cinco afios 3.482.034
Mas de cinco afios 6.214.680
Total 10.826.186
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(7) GESTION DEL RIESGO FINANCIERO

Las actividades de la sociedad estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado
(riesgo del tipo de interés), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. El programa de gestidn del riesgo
global de la Sociedad se centra en la incertidumbre de los mercados financieros y trata de minimizar
los efectos potenciales adversos sobre su rentabilidad financiera.

La gesti6n del riesgo estd controlada por el Consejo de Administracién de la Sociedad que identifica,
evala y cubre los riesgos financieros. Ef Consejo proporciona politicas para la gestion del riesgo
global, asi como para areas concretas como riesgo de tipo de interés, riesgo de liquidez, e inversion
del exceso de liquidez.

7.1 Gestidn del riesgo financiero

a) Riesgo de mercado

Riesgo de tipo de interés; El riesgo de tipo de interés de la Sociedad surgirian de la
deuda financiera, Los préstamos emitidos a tipos variables exponen a la Sociedad a
riesgo de tipo de interés de los flujos de efectivo, que seria parcialmente compensado
por el efectivo mantenido a tipos variables. A 31 de agosto de 2017 y 31 de diciembre de
2016, la Sociedad no tiene deuda financiera, por lo que, a tales fechas, la exposicion de
la Sociedad a este riesgo es nula.

b) Riesgo de crédito

La Sociedad no tiene concentraciones significativas de riesgo de crédito, entendiéndose
como el impacto que puede tener en la cuenta de pérdidas y ganancias el fallo de las
cuentas por cobrar. La Sociedad tiene politicas que aseguran que las ventas y los
arrendamientos son efectuadas a clientes con un histérico de crédito apropiado.

¢) Riesgo de liquidez

El Consejo de Administracion de la Sociedad Dominante es responsable de gestionar el
riesgo de liquidez para hacer frente a los pagos ya comprometidos, y/o los compromisos
derivados de nuevas inversiones.

7.2 Gestidn del capital

Los principales objetivos de la gestién de capital de la Sociedad son asegurar la estabilidad financiera
a corto y largo plazo, la positiva evolucién de las acciones de la Sociedad, la adecuada financiacion de
las inversiones o la reduccién de los niveles de endeudamiento. Al 31 de agosto de 2017 y al 31 de
diciembre de 2016, la Sociedad no tiene deuda financiera.
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7.3 Estimacién del valor razonable de instrumentos financieros

Los distintos niveles de instrumentos financieros que se valoran a valor razonable se han definido
como sigue:

- Precios de cotizacion (no ajustadas) en mercados activos para activos y pasivos idénticos
(Nivel 1).

- Datos distintos al precio de cotizacién incluidos dentro del Nivel 1 que sean observables
para el activo o el pasivo, tanto directamente (esto es, los precios), como indirectamente

(esto es, derivados de los precios) (Nivel 2).

- Datos para el activo o el pasivo que no estan basados en datos observables de mercado
(esto es, datos no observables) (Nivel 3),

A 31 de agosto de 2017 y a 31 de diciembre de 2016, la Sociedad no posee instrumentos financieros
valorados a valor razonable de nivel 2y 3.

(8) ACTIVOS FINANCIEROS

a) Anélisis del movimiento

El analisis del movimiento durante el periodo comprendido entre el 1 de eneroy el 31 de agosto de
2017 de cada clase de activos financieros no corrientes y de las cuentas correctoras de valor
originadas por el riesgo de crédito ha sido el siguiente:

Euros

. Agosto

2016(*) Aumentos Reducciones Traspasos 2017

Activos a valor razonable con  200.017 2.420 - - 202.437
cambios en pérdidasy

ganancias

Subtotal 200.017 2.420 - - 202.437

Deterioro - - -

Total 200.017 2.420 - - 202.437

(*) Ejercicio no auditado

La entidad, con el objetivo de rentabilizar su tesorerfa, tiene suscrito un fondo de inversion en cartera
de negociacién por importe de 202.437 euros al 31 de agostc de 2017. Este fondo estd compuesto
por 7.732,50 titulos con valor liquidativo de 26,18 y 25,87 euros por participacion al 31 de agosto de
2017 y al 31 de diciembre de 2016 respectivamente.
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b) Valor razonable y variaciones en el valor de activos financieros valorados a valor razonable

A continuacién, se presenta, por categorfa de activos financieros valorados a valor razonable, el
importe del valor razonable y las variaciones en el mismo registradas, en su caso, por el periodo

comprendido entre el 1 de eneroy el 31 de agosto de 2017:

Activos a valor razonable

con cambiosenp.yg. Total
Valor razonable al inicio del ejercicio 2016 (*) 200.000 200.000
Variaciones del valor razonable registradas en pérdidas y 17 17
ganancias en el ejercicio 2016
Variaciones del valor razonable registradas en patrimonio - 5
neto en el ejercicio 2016
Valor razonable al final del ejercicic 2016 (*) 200.017 200.017
Altas - -
Variaciones del valor razonable registradas en pérdidas y 2.420 2.420
ganancias por el periodo al 31 de agosto de 2017
Variaciones del valor razonable registradas en patrimonic -
neto por el periodo al 31 de agosto de 2017
Valor razonable al final del pericdo al 31 agosto de 2017 202.437 202.437
{*) Ejercicio no auditado
(9) DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS A COBRAR
Euros
31/08/2017 31/12/2016(*)
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar
Clientes por alquileres. 89.540 -
Clientes, empresas del grupo, y asociadas (nota 15). 236.372 6.000
Deudores varios. - -
Activos por impuesto corriente 327 327
Otros créditos con las Administraciones Plblicas. 17.453 -
TOTAL 343.692 6.327

(*) Eiercicio no auditado
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La entidad ha girado remesa por alquiler de 89.540 euros quedando pendiente de cobro por razones
administrativas a 31 de agosto de 2.017.

En el periodo comprendida entre el 1 de enero y el 31 de agosto de 2017 destaca la deuda con las
empresas del grupo que corresponde en su mayor parte a las fianzas de las oficinas alquiladas que
han sido traspasadas a PSN Gestion desde PSN Mutua y AMIC Seguros Generales.

En el ejercicio 2016 es destacable el saldo pendiente de cobro de 6.000 euros correspondientes a la
aportacidon de la matriz y socio Unico de la entidad (Previsién Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de
Seguros y Reaseguros a Prima Fija), con la finalidad de equilibrar el patrimonio contable de la

sociedad.

Se encuentra totalmente desembolsado a la fecha de formulacidon de los presentes estados
financieros intermedios.

(10) EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

La composicion de este epigrafe al 31 de agosto de 2017 y 31 de diciembre de 2016 es la siguiente:

Euros
31/08/2017 31/12/2016(*)

Caja 56 56
Tesoreria 19.228 49.038
TOTAL 19.284 49.094

(*) Ejercicio no auditado

La cuenta corriente no estd remunerada ni cuenta con ningun tipo de restriccién.

(11) PASIVOS FINANCIERGS A LARGO PLAZO Y RESTO DE PASIVGS

a) Pasivos financieros a largo plazo

En este epigrafe se recogen 216.062 euros correspondientes a las fianzas recibidas por la entidad
fruto del alquiler.

29




b) Resto de pasivos

El detalle de este epigrafe del balance al 31 de agosto de 2017 y 31 de diciembre de 2016 es el

siguiente:

Otros pasivos financieros

Acreedores varios

Otras deudas con las Administraciones Publicas
Proveedores, empresas del Grupo y asociadas (nota 15)

TOTAL

(*) Ejercicio no auditado

Euros
31/08/2017 31/12/2016(*)
- 29
8.245 3.065
17.698 3
28.574 1.106
54.517 4.203

En la partida de acreedores varios se recoge el devengo de gastos recurrentes por suministros no
recibidos en dicha fecha.

En otras deudas con las Administraciones Plblicas se corresponde con el saldo a liquidar en

concepto de IVA.

(12) FONDOQS PROPIOS

El movimiento de la situacién patrimonial de la sociedad durante el periodo comprendido entre el 1
de eneroy el 31 de agosto 2017 se muestra a continuacion:

Resultado
. Otras
. ] Prima de de . Resultado
Capital social g Reservas s aportaciones s Total
Emision ejercicios . del ejercicio
. socios
antericres
Saldo final del afio 2015 601.000 - 578.179 | (926.295) - (3.170) 249.714
Totales ingresos y gastos reconocidos - - - - - (4.479) (4.479)
Operaciones con socios o propietarios - - - - 6.000 - 6.000
Otras variaciones del patrimonio neto - - - (3.170) - 3.170 -
Saldo final del afio 2016 601.000 - 578.179 (929.465) 6.000 (4.479) 251.235
Totales ingresos y gastos reconocidos - - - - - 2.394 2.3%4
Reequilibrio patrimonial (330.551) - (578.179) 929.163 - - 20.433
Operaciones ampliacién capital 11.626.160 10.639.580 - - - - 22.265.740
Otras variaciones del patrimonio neto = - (4.479) 4.479 -
Saldo final de agosto 2017 11.896.609 | 10.632.580 - (4.781) 6.000 2.394| 22.539.802
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Capital escriturado-

A 31 de diciembre de 2016, el capital social estaba representado por 45.000 acciones nominativas de
6,01 euros nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas, con iguales derechos
politicos y econémicos. El capital social al 31 de agosto de 2017 esta representado por 1.979.469
acciones nominativas de igual valor nominal, y caracteristicas.

A 31 de diciembre de 2016, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a
Prima Fija era titular de la totalidad de las acciones.

En 2017 se llevd a cabo una reduccidon del capital social hasta la cifra de 250.016 €, ampliando de
nuevo su capital hasta los 270.450€, con el fin de reequilibrar el patrimonio de la entidad y reactivar
la misma. Esta operacién se elevé a publico el 5 de abril de 2017.

A 31 de agosto de 2017, Previsién Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima
Fija es titular de 1.522.615 acciones, correspondiendo a AMIC Seguros Generales, S.A,, las 456.854
acciones restantes, lo que equivale a un total de capital social de 11.896.608,69 €.

Prima de emisién

Esta reserva es de libre disposicién. Recoge con el exceso de la cuantia aportada en la ampliacion de
capital del mes de agosto actual frente al valor nominal de las acciones (ver nota 1).

En concreto son 1.934.469 acciones a 5,50 euros cada una.
Reserva legal-

De acuerdo con la legislacion vigente, debe destinarse una cifra igual al 10% del beneficio del
ejercicio a ia reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social. La reserva legal
podra utilizarse para aumentar el capital social.

Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital social,
esta reserva s6lo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan reservas
disponibles suficientes para este fin.

Derivado de la reduccién de capital mencionado anteriormente, la reserva legal fue compensada en
su totalidad con los resultados negativos de ejercicios anteriares.

Otras aportaciones de socios-

Durante el ejercicio 2016, la Entidad, recibid de su matriz, Previsién Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de
Seguros y Reaseguros, la cantidad de 6.000 euros, con la finalidad de equilibrar el patrimonio
contable de ia sociedad.

Lt
%

4
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(13) SITUACION FISCAL
a) Impuesto sobre Sociedades

La conciliacién del resultado contable al 31 de agosto de 2017 y 31 de diciembre de 2016 con |a base
imponible del Impuesto sobre Sociedades es |a siguiente:

Agosto 2017 2016(*)
Resultado contable 2.394 (4.479)
Diferencias temporales - ' (i
Amortiz’acién contable i (1)
reversion
Cambio tipo gravamen - -
Cuota 2,394 (4.490)

(*) Ejercicio no auditado

Respecto de los ajustes negativos que se realizan sobre el resultado contable se ajusta el 10% de la
reversion de [a amortizacidn por gasto contable del ejercicio 2016, suponiendo esto una cuantia de
11 euros y en el periodo al 31 de diciembre de 2017 no existen ajustes temporales,

En relacion al crédito fiscal los administradores de la Sociedad han considerado, siguiendo un criterio
de prudencia, que los mismos no debian ser registrados en base a su estimacién sobre las
posibilidades de recuperabilidad de los citados conceptos en el corto plazo. Las bases imponibles
negativas pendientes de aplicacion al 31 de agosto de 2017 y al 31 de diciembre de 2016 ascienden a
620.548 euros.

Se encuentran abiertos a inspeccién por parte de las autoridades tributarias la totalidad de los
impuestos que le son aplicables a la Sociedad de los cuatro ditimos ejercicios.

Debido a posibles interpretaciones diferentes de la normativa fiscal aplicable a algunas operaciones,
podrian existir determinados pasivos fiscales de carécter contingente. Sin embargo, en opinién de la
Sociedad y de sus asesores fiscales, la posibilidad de que se materialicen estos pasivos es remota y,
en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a
las cuentas adjuntas.

(14) INGRESOS Y GASTOS

importe neto de [a cifra de negocios

La composicidn del saldo de este epigrafe de las cuentas de pérdidas y ganancias a 31 de agosto de
2017 se corresponde en su totalidad con los ingresos derivados de la subrogacidn de las contratos
de alquiler de las inversiones inmobiliarias recibidos como aportacién no dineraria el 1 de agosto de
2017, el ingreso por rentas correspondientes al mes de agosto ascienden a importe de 109.364
euros.
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Otros gastos de explotacién-

La composicién del saldo de este epigrafe de las cuentas de pérdidas y ganancias intermedias a 31
de agosto de 2017 y a 31 de diciembre de 2016 es:

31/08/2017 | 31/12/2016(*)
Reparacidn y conservacidn 17.202 -
Servicios profesionales independientes 60.869 4.403
Primas de seguros 218 -
suministros 3.464 -
Tributos 28
Otros gastos 25 -
TOTAL 81.806 4.403

(*) Ejercicio no auditado

Las partidas mas relevantes se corresponden con servicios profesionales derivados por una parte del
servicio prestado por el experto independiente Arquitasa, Sociedad de Tasaciones, nombrado por el
Registro Mercantil para dar validez a la aportacién no dineraria (su importe ascendio a 28.436 euros)
y a la prestacion de servicios por parte de la entidad del Grupo PS Sercon (12.425 euros) por servicios

diversos (administrativos, IT, etc.) (ver nota 15).

La Sociedad no cuenta con personal.
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(15) OPERACIONES Y SALDOS CON PARTES ViNCULADAS

El detalle de ias operaciones y saldos con partes vinculadas se muestran a continuacion:

Ejercicio 2017:

Datos en Euros

PSN
PSN MUTUA DE AMIC PSN
SEGUROS Y SEGUROS EDUCACION A\?EGSEOS?('J\A,\IIESIJP PS TOTAL
REASEGUROS A GENERALES Y FUTURO
PRIMA FIJA RIESGO
SERCON
Cuenta de Pérdidas y Ganancias - - 3.259 21.827 (12.425) 12.661
Arrendamientos - PSN Gestion Arrendador - - 3.259 21.827 - 25.086
Servicios Prestados - - - - - -
Servicios recibidos - - - - (12.425) (12.425)
Balance (neto) 135.105 52,382 2.640 17.671 - 207.798
Saldo Acreedor (28.574) - - - - (28.574)
Servicios Recibidos - - - - - -
Pago gastos suministros (28.574) - - - - (28.574)
Saldo Deudor 163.679 52.382 2.640 17.671 - 236.372
Fianzas inquifinos 163.679 52.382 - - - 216.061
Servicios Prestados - - 2.640 17.671 - 20.311
Consolidacion Fiscal (Tributacién Grupo IVA) 6.865 - - - - 6.865

La naturaleza de las principales operaciones con empresas del Grupo PSN a 31 de agosto de 2017 es

el siguiente:

A.- PSN MUTUA
A-1) Partidas de balance.

En la partida de “pagos gastos suministros” se incluyen los pagos que ha efectuado PSN Mutua
correspondientes a consumos de oficinas que desde agosto de 2017 pertenecen a PSN Gestién.

En la partida de “Fianzas inquilinos” se incluyen !as fianzas que los inquilinos depositaron en PSN
Mutua como consecuencia de los alquileres de las oficinas que desde agosto de 2017 pertenecen a
PSN Gestion.

La partida “consolidacion fiscal” se corresponde a la deuda que tiene PSN Mutua con PSN Gestidn por
la tributacion conjunta del grupo de IVA.

B.- AMIC Seguros Generales

B-1) Partidas de balance.

En la partida de "Fianzas inquilinos” se incluyen las fianzas que los inquilinos depositaron en AMIC
Seguros Generales como cansecuencia de los alquileres de las oficinas que desde agostc de 2017
pertenecen a PSN Gestidn.
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C.- PSSERCON
C-1) Servicios recibidos.

Las principales operaciones entre ambas se encuentran recogidas de manera contractual, y el objeto
de las principales actividades desarrolladas entre ambas es;

i. Prestacién de servicios de contabilidad y documentacion de procesas organizativos.
. Prestacion de servicios informaticos.

iii. Gestién, premocion, explotacion, mantenimiento (control de obras), y asesoramiento en lo
concerniente a los inmuebles en cartera.

D.- PSN Educacion y Futuro
D-1) Arrendamientos.

Hace referencia al contrato de alquiler por arrendamiento del Inmueble de A Corufia sito en la calle
Valle Inclan.

E.- PSN Asesoramiento y Gestion del Riesgo

E-1) Arrendamientos.

Hace referencia al contrato de alquiler por arrendamiento de oficinas propiedad de PSN Gestién.
Ejercicio 2016(*):

Datos en Euros

PSN GESTION PS SERCON

Cuenta de Pérdidas y Ganancias (1.106)

Arrendamientos - PSN Mutua Arrendador -
Servicios Recibidos (1.106)
Donaciones =

Péliza Accidentes -

Balance (1.106}
Saldo Acreedor (1.106)
Servicios Recibidos (1.106)
Saldo Deudor 6.000
Otras aportaciones socios 6.000
Consolidacién Fiscal - ‘

{*) Ejercicio no auditado
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La entidad mantenia a 31 de diciembre de 2016 un saldo pendiente de pago con PS Sercon, entidad
del mismo grupo, por importe de 1.106 euros, correspondientes a la prestacion de los servicios
contables del gjercicio 2016, facturada en diciembre 2016 y liquidada en enero 2017.

(16) REMUNERACION DE LOS AUDITORES DE CUENTAS

El importe estimado en concepto de honorarios profesionales correspondientes a la auditoria de
estos estados financieros intermedios de [a Sociedad es de 3.500 euros.

(17) CONSEJO DE ADMINISTRACION Y ALTA DIRECCION

El Consejo de Administracion no ha percibido ninguna cantidad en concepto de gastos por
desplazamiento, estancia y alojamiento durante el 2017 y 2016.

Asimismo, al 31 de agosto de 2017 y al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad no tiene ningan
compromiso de seguro de vida o pensiones, ni ha concedido préstamos o anticipos de ningan tipo a
miembros antiguos o actuales de su Consejo de Administracion.

La Sociedad no cuenta con personal de alta direccion dicha funcién recae en la sociedad dominante
del Grupo, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija.

Otra informacién referente a los Administradores
Con ocasién de la reactivacion de la Sociedad, quien en esa fecha era el Accionista Unico acordé en

acta de fecha de 14 de diciembre de 2016 el cese de los iiquidadores y el nombramiento de nuevo
Consejo de Administracion, el cual estd compuesto como sigue:

D. Miguel José Carrero Lopez, Presidente y Consejero Delegado
o Dra. Carmen Rodriguez Menendez, Vicepresidenta

e D.Esteban imaz Buenechea, Secretario

D. Miguel Triola Fort

En cumplimiento de io establecido por el articulo 260 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, se informa que la
distribucién por sexo de los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad es: hombres
75%; mujeres 25%.

En el deber de evitar situaciones de conflicte con el interés de la Sociedad, durante el ejercicio los
administradores que han ocupado cargos en el drganc de administracién han cumplido con las
obligaciones previstas en el articulo 228 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
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Asimismo, tanto ellos como las personas a ellos vinculadas, se han abstenido de incurrir en los
supuestos de conflicto de interés previstos en el articulo 229 de dicha ley, excepto en los casos en
que haya sido obtenida la correspondiente autorizacion.

(18) NOTA DE MEDIO AMBIENTE

Se considera actividad medioambiental cualquier operacion cuyo propdsito principal sea la
minimizacién del impacto medicambiental y |la proteccidn y mejora def medio ambiente.

Las operaciones globales de la Sociedad se rigen por leyes relativas a la proteccién del medio
ambiente ("leyes medioambientales") y la seguridad y salud del trabajador ("leyes sobre seguridad
faboral"). La Sociedad considera que cumple sustancialmente tales leyes y que mantiene
procedimientos disefiados para fomentar y garantizar su cumplimiento.

Por su actividad, la Sociedad no ha precisado realizar inversiones de caracter medioambiental, ni ha
incurrido en gastos de dicha naturaleza, no habiendo aplicado, por consiguiente, ninguna deduccién
por inversién en el calculo del Impuesto de Sociedades correspondiente al ejercicio. Asimismo, no se
ha considerado necesario registrar provisiéon para riesgos y gastos de caracter medioambiental al
considerar que no existen contingencias relacionadas con la proteccion y mejora del medio
ambiente,

(19) HECHOS POSTERIORES AL CIERRE DEL PERIODO

Con fecha 13 de septiembre de 2017, la Junta General Extraordinaria universal de accionistas de PSN
GESTION, adopté el acuerdo por el cual se decidi6 el acogimiento de la Sociedad al régimen especial
de SOCIMI, establecido en la Ley de SOCIMI, procediéndose a pedir la modificacién de la
denominacién social de la entidad a PREVISION SANITARIA NACIONAL GESTION SOCIMI, S.A. los
articulos 8.ter y 14 de los Estatutos Sociales de la entidad.

La Saociedad ha comunicado a la Agencia Tributaria con fecha 15 de septiembre de 2017 y efecto 1 de
enero de 2017 su adhesién al régimen de Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el
Mercado Inmobiliario (SOCIMI), estandc sujeta a la Ley 11/2009, de 26 de octubre, con las
madificaciones incorporadas a ésta mediante la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se
regulan las SOCIMIs. El articulo 3 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, establece determinados
requisitos para este tipo de sociedades, a saber:

a) Deben tener invertido, al menos, el 80 por ciento del valor del activo en bienes inmuebles
de naturaleza urbana destinados al arrendamiento, en terrenos para la promocién de
bienes inmuebles que vayan a destinarse a dicha finalidad siempre que la promaocién se
inicie dentro de los tres afios siguientes a su adquisicién, asi como en participaciones en el
capital o patrimonio de otras entidades a que se refiere el apartado 1 del articulo 2 de esta
Ley.

W/ 37




b) Al menos el 80 por ciento de las rentas del periodo impositivo correspondientes a cada
ejercicio, excluidas las derivadas de la transmisién de las participaciones y de los bienes
inmuebles afectos ambos ai cumpiimiento por parte de la Sociedad de su objetc social
principal, una vez transcurrido el plazo de mantenimiento a que se refiere el apartado
siguiente, deberd provenir del arrendamiento de bienes inmuebles y de dividendos o
participaciones en beneficios ligados a las inversiones antes mencionadas.

¢) Los bienes inmuebles que integren el activo de la sociedad deberan permanecer
arrendados durante al menos tres afios. A efectos del cémputo se sumara el tiempo que los
inmuebles hayan estado ofrecidos en arrendamiento, con un maximo de un afio,

Los Administradores de la Sociedad Dominante estiman que se cumplirdn todos los requisitos
detallados anteriormente.

Con fecha de 28 de septiembre de 2017 el Consejo de Administracién de Prevision Sanitaria Nacional,
PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija, accionista mayoritario de PSN Gestién y a su vez
Accionista Unico de AMIC Seguros Generales, S.A. acordd por unanimidad el documento informativo
de venta de acciones, aprobando igualmente, por unanimidad poner a disposicion de los Sres.
mutualistas que asi lo deseen un total de hasta 211.267 acciones, en los términos recogidos en el
procedimiento de venta, que representan el 10,67% del capital social de PSN Gestidén por un importe
de 14,20 euros por accidn acordando igualmente el depésito de las Bases de la venta de acciones de
PSN Gestion SOCIMI, S.A. ante el notario del llustre Colegio de Madrid, D. Antonio Morenés Giles y la
formalizacién de las operaciones de venta de las acciones de PSN Gestidn SOCIMI, S.A de acuerdo
con el procedimiento aprobado.
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. Carmen Rodri]
Vicepresidenta

PREVISION SANITARIA NACIONAL GESTION SOCIMI, S.A.

FORMULACION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

'
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v
D. Esteban l'ma{z Buenechea
Secretario

guez Menéndez

Consejero
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Diiigencia que realiza el Sr. Secretario del Consejo de Administracién de Previsién Sanitaria Nacional
Gestion, S.A., para hacer constar que, en sesién celebrada el 10 de octubre de 2017, fueron
formulados los estados financieros intermedios de la Sociedad correspondientes al periodo
comprendido entre el 1 de enero de 2017 y 31 de agosto de 2017. Los miembros del Consejo de
Administracion han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 40 hojas,
estampando su firma al final de dicho documento cada uno de los Sres. consejeros cuyos nombres y
apellidos constan en la Gitima hoja, siendo visadas por el Sr. Secretario, todas las hojas del

documento.

Asimismo hace constar que en la citada hoja de firma de los Sres. Consejeras, donde figura el
nombre de la sociedad como Previsidn Sanitaria Nacional Gestion SOCIMI, S.A. debe ser Previsién

Sanitaria Nacional Gestidn, S.A.

En Madrid, a 10 de octubre de 2017
A

g

Esteban [mag Buenechea
Secretario del Consejo de Administracion



Documento Informativo de Prevision Sanitaria Nacional Gestion SOCIMI S.A. Diciembre 2017

ANEXO lll. Informe de valoracion independiente de las acciones de la Sociedad
y de sus activos inmobiliarios realizado por Ernst & Young Servicios
Corporativos S.L.
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A member firm of Ernst & Young Global Limited

Estrictamente confidencial

D. Jesus Maria de Rioja Gonzalo
Grupo PSN 'y PSN Gestion

Calle Villanueva, 11

28001 Madrid

Valoracién de PSN Gestién, S.A. 22 Septiembre 2017

Muy sefiores nuestros:

De acuerdo con sus instrucciones hemos llevado a cabo los trabajos descritos en nuestra Carta de Encargo firmada con
ustedes el 26 de junio de 2017 (“el Contrato”). En base a ello, tenemos el placer de remitirle el presente informe de valoracion
(“el Informe”) del 100% de las acciones de PSN Gestion, S.A. (“PSN Gestidon”, o “la Compafiia”), a 1 de agosto de 2017
(“Fecha de Valoracion”) en el contexto de la oferta de venta de las mismas a los mutualistas de Grupo PSN (“PSN”), y su
posterior solicitud de admisidn a cotizacion en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB).

Propdsito de nuestro Informe y restricciones de uso

Dadas las especiales caracteristicas de las materias contenidas en este documento, el mismo debera considerarse como
confidencial y de uso exclusivo del Cliente. EY declina cualquier responsabilidad derivada del uso del presente Informe fuera
del contexto definido en el mismo. Por tanto, este Informe no podra ser publicado (ni total ni parcialmente) o distribuido a
terceros sin el consentimiento previo por escrito de EY, salvo en aquellos casos expresamente contemplados en el Contrato.

Naturalezay alcance de los servicios

La naturaleza y el alcance de nuestros servicios, incluyendo las limitaciones, se detallan en el Contrato.

EY no ha llevado a cabo, y no se le ha solicitado que llevase a cabo, la auditoria de la informacion utilizada para la prestacion
de nuestro trabajo de valoracién, no asumiendo, ni EY, ni sus socios, ni sus empleados, responsabilidad alguna acerca de la
veracidad y exactitud de los datos y de la informacion utilizada.

Por otra parte, el valor de un negocio y de los diferentes activos del mismo es un concepto dinamico en el tiempo, por lo que
el valor obtenido a la Fecha de Valoracion podria diferir del valor obtenido en fecha anterior o posterior.
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Estrictamente confidencial

EY

Building a better
working world

22 Septiembre 2017

Este Informe de Valoracion debe ser leido y considerado en su conjunto, teniendo en cuenta el propésito de nuestro encargo,
y en ningun caso debe interpretarse o extraerse parte del mismo de forma independiente o aislada o con otra finalidad.

Nuestro trabajo comenzd en julio de 2017 y finalizé en septiembre de 2017.

Para el proposito de nuestra valoracién, nuestro Informe no tiene en cuenta eventos o circunstancias que hayan surgido
después de la fecha de emision del presente Informe y no asumimos ninguna responsabilidad de actualizar el Informe de
Valoracién por dichos eventos o circunstancias.

Atentamente,

Ceciliade la Hoz Arespacochaga
Socia
Ernst & Young Servicios Corporativos, S.L.
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Abreviaturas

Dashboard

Resumen Ejecutivo
Alcance y procedimientos ...
Descripcion de la Compa ...
Triple Net Asset Value
Apéndices

€k

20XXA

20XXE

Capex

DFC

DFCL

DFN

Direccion

EBIT

EV

EY

FCL

Miles de Euros

Afo 20XX histérico

Estimaciones del afio 20XX

Capital expenditure; Inversion en inmovilizado fijo
Circa, aproximadamente

Descuento de Flujos de Caja

Descuento de Flujo de Caja Libre

Deuda financiera neta

La Direccion de PSN

Beneficio antes de intereses e impuestos
Enterprise Value; Valor de la Empresa
Ernst & Young Servicios Corporativos S.L.
Flujo de Caja Libre

Tasa de crecimiento a perpetuidad

GAV Gross Asset Value, valor bruto de los activos

IVS Intenational Valuation Standards

k Miles

M Millones

MAB Mercado Alternativo Bursétil

Mid-year Mitad de afio

NAV Net Asset Value, valor neto de los activos

NIIF Normas Internacionales de Informacién Financiera

PSN Gestion” 0"La Lo\ Gestion, S.A.

Compaifiia”

SOCIMI Sociedad Anénima Cotizada de Inversion en el
Mercado Inmobiliario

VNC Valor Neto Contable

Y ARo
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Dashboard

-
Esquema de Ia VaIOI‘aCIOn 2 Alcancey procedimientos ...

3 Descripcion de la Compa ...
4 Triple Net Asset Value
5 Apéndices

Triple NAV — Célculo indirecto (rango medio)

Ajustes al valor de las acciones de PSN Gestion 3. Valor del
Valor del . )
. . Patrimonio
patrimonio ,
Neto segun el
neto Pasivos por impuesto NAV
Plusvalias de activos ili i
(01/08/2017) Inmovilizado material diferido Gastos de estructura (01/08/2017)

Incremento de valor (€k)
- Descenso de valor (€k)

I
14.884

2251
' | ' Precio por
Plusvalia ajustada: el
€14.702k
EUR 14,2
Patrimonio Neto (+) Plusvalias de activos  (-) Inmovilizado material (-) Pasivos por (-) Gastos de estructura Valor del patrimonio
impuesto diferido neto por Triple NAV
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Alcance y procedimientos del trabajo

Dashboard
1 Resumen Ejecutivo
3 Descripcion de la Compa ...
4 Triple Net Asset Value
5 Apéndices

Objetivo

El objetivo de nuestro trabajo ha sido estimar un rango indicativo del valor
razonable del 100% de las acciones de PSN Gestion en el contexto de la oferta
de venta de las mismas a los mutualistas de PSN Gestion, y su posterior
solicitud de admisién a cotizacion en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB).

Premisa de valoracién

A efectos de nuestro trabajo, la premisa de valor que hemos utilizado ha sido el
valor razonable, que se define segun el Plan General de Contabilidad como:

“El importe por el que puede ser intercambiado un activo o liquidado un pasivo
entre partes interesadas, informadas e independientes”.

Esta es la definicién de valor que hemos aplicado para esta valoracién, que es
coherente con los estandares del International Valuation Standards (IVS), de la
Normativa NIIF y de la legislacion espafiola referente a valor razonable.

Fecha de valoraciéon

El andlisis de valoracion se refieren a 1 de agosto de 2017.

En todo caso, se debe tener en cuenta que cualquier cambio o informacion
nueva sobre las condiciones econdmicas, cambios en el mercado o de otras
operaciones posteriores a la Fecha de Valoracién no han sido objeto de nuestro
trabajo.

Alcance y procedimientos

El alcance del trabajo se ha llevado a cabo a través de los siguientes
procedimientos:

» Obtencidn y andlisis global de cierta informacion relativa a la compafiia el sector
y macroeconomica.

» Conversaciones y reuniones mantenidas con la Direccion de PSN acerca de la
situacion actual de la Compafiia y sus perspectivas futuras, con el objeto de
obtener las aclaraciones necesarias y un mayor entendimiento del negocio.

» Entendimiento general de la normativa vigente aplicable para las SOCIMIs en
Espafia.

» Valoracion de las acciones de acuerdo a la metodologia del Triple Net Asset
Value (Triple NAV).

» Preparar un Informe completo con la descripcion del trabajo realizado, la
metodologiay supuestos utilizados.

» Revision de los resultados: se revisaran los resultados preliminares obtenidos
en funcion a los comentarios recibidos por parte del Cliente.

En relacion al andlisis efectuado, nuestra conclusion de rango de valor puede
diferir del precio en el contexto de una transaccion y/o de aquel que puedan
acordar las partes u otras en un proceso de negociacion, dependiendo de aspectos
de negociacién de las partes involucradas y de factores especificos de un eventual
acuerdo. Por ello, ustedes reconocen y aceptan que nuestras conclusiones no
estan dirigidas a determinar univocamente el precio al que debiera realizarse una
transaccion entre dos 0 mas partes, que es algo que debe ser acordado entre un
eventual comprador y vendedor, sino a estimar un rango de valor intrinseco del
Negocio, en su situacién actual, y teniendo en cuenta su plan de negocio en vigor.

Andlisis del Valor de las Acciones de PSN Gestion, S.A. a 1 de agosto de 2017: Informe de Valoracion | Pagina 10 de 28
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Descripcion de la Compafiia

Descripcion

El Grupo PSN fue constituido a principios del siglo XX con el objetivo de ofrecer servicios,
como entidad asociativa, a médicos y otros profesionales sanitarios. Actualmente, el grupo
esta formado por 8 entidades diferentes que dan un servicio integral tanto a profesionales
sanitarios como al resto de profesionales universitarios.

En el afio 2016, el Grupo PSN contaba con c¢.111k mutualistas y ¢.179k polizas de seguro,
gue aseguraban a mas de 200k familias, por medio de convenios de colaboracién con los
colegios oficiales y otros organismos.

Entidades pertenecientes al Grupo PSN:

El Grupo esta formado por:

>

Fuente: Informacion facilitada por la Compaiiia

PSN Mutua, entidad matriz del grupo que asume las funciones de entidad gestora de
fondos de pensiones.

AMIC Seguros, entidad que ofrece seguros en los ambitos de Salud, Auto, Hogar y RC.

PSN Asesoramiento y Gestién del Riesgo, agencia de mediacién que comercializa las
soluciones aseguradoras del Grupo.

PSN Educacion y Futuro, compafiia que desarrolla y promociona escuelas infantiles
para los hijos y nietos de mutualistas.

Doctor Pérez Mateos, S.A., sociedad creada en el afio 2000 para la gestion de la
Residencia de San Juan. Mas adelante, integro el centro Los Robles Gerhoteles Madrid
y Oviedo para satisfacer las expectativas de mutualistas y profesionales universitarios.

PSN Sercon, consultora de servicios profesionales relacionados con los intereses de los
mutualistas.

PSN Gestion, sociedad objeto del analisis y en proceso de adoptar el régimen fiscal
especial de SOCIMI, para, posteriormente, comenzar su cotizacién en el MAB.
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Estructura del Grupo PSN:

Prevision Sanitaria
Nacional Mutua (PSN)

amic

Seguros

—» AMIC Seguros Generales, S.A.

PSN Asesoram_iento y Gestion de W
Riesgo

> PSN Aurrikuspena EPSV

—» PSN Educaciony Futuro, S.A.U. @

andlisis

S ase
E— Doctor Perez Mateos, S.A.
Prevision Sanitaria Servicios y
———>» . { |
Consultoria SLU M o
i~~~ -~ -~ —7———=—=—"—=—=-=-=-=-" ';
1 » Sociedad
— PSN Gesti6n @ : objeto del
1
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Estructura de la Operacion Prevision Sanitaria

. , o . . Nacional (PSN)

» En julio de 2017 se llevé a cabo una ampliacion de capital mediante una 1
aportacion no dineraria de los activos inmobiliarios y todas sus relaciones
juridicas, entre los que se encuentran los contratos de prestacién de
servicios de gestion inmobiliaria de todos ellos, de las dos empresas

AMIC Seguros
Generales SA

aseguradoras del Grupo, AMIC y PSN, por un valor neto contable de €22,3M amic
» Asimismo, desde la fecha 15/09/2017 la Compariia se acogi6 al régimen Apogadét'? _dde (fjama

. . e activiaa

fiscal aplicable a las SOCIMI, con efectos desde el 01/01/2017.
» Una vez finalizada la etapa anterior, se procedera a vender las acciones de | I

PSN Gestion a los mutualistas de PSN, manteniendo las limitaciones de 1 g

. S iy . Oferta de venta de I pSN Gestion Salida al

capital a adquirir minimo y maximo en €10k y €1(.)0.k respectivamente. Del s ALl I — e

mismo modo, todos aquellos mutualistas con participaciones superiores al mutualistas | SOCIMI I

5% del accionariado, podran acogerse a un pacto de accionistas. : [
» Por ultimo, PSN Gestion iniciara el expediente de admision a cotizacion en el o

MAB. Se espera que la Compafiia comience su cotizacion el 31 de diciembre Capital minimo: 10.000 € Gestiona

de 2017. Capital maximo: 100.000 €

. . L, p Pacto de Accionistas Prevision

» La sociedad encargada de los servicios de gestion de la SOCIMI sera la opcional para todos aquellos Sanitaria

empresa del grupo SERCON. mutualistas que tengan mas Servicios y

del 5% del total. Consultoria SLU
SERCON
» Calendario previsto:
Mayo 2017 1 2 3 4 Diciembre 2017

Fuente: Informacion facilitada por la Compafia Andlisis del Valor de las Acciones de PSN Gestion, S.A. a 1 de agosto de 2017: Informe de Valoracion | Pagina 13 de 28
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Se espera que, a partir del 30 de septiembre de 2017, PSN Gestion se acoja al régimen de SOCIMIs. Adicionalmente, se espera que en diciembre de 2017 empiece
a cotizar en el MAB.

De este modo, se define como SOCIMI una entidad cuya actividad principal es la inversion directa o indirecta de activos inmobiliarios de naturaleza urbana para su
alquiler, incluyendo tanto viviendas como locales comerciales, residencias, hoteles, garajes y oficinas, entre otros.

Legislacion aplicable a SOCIMIs en Espafia

Se encuentran reguladas por la Ley de 11/2009, de 26 de octubre, de Sociedades Anénimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario, ley reformada por la
Ley 16/2012, 28 de diciembre, con el objeto de potenciar y dinamizar el mercado inmobiliario espafiol y de proporcionar liquidez a las inversiones inmobiliarias.

Se constituyen como vehiculos especificos de inversion en inmuebles destinados a la actividad de arrendamiento que gozan de un régimen fiscal especial
consistente en una tributacién por Impuesto sobre Sociedades a un tipo de gravamen del 0%, siempre y cuando cumplan, entre otros, los siguientes requisitos:

Capital social minimo: €5M, debiendo estar sus acciones admitidas a cotizacion en un mercado regulado o en un sistema multilateral de negociacion y tener
caracter nominativo.

Activos: al menos el 80% del valor de mercado consolidado de los activos debe estar invertido en activos aptos, que se definen como: inmuebles urbanos
destinados al arrendamiento o terrenos para promocion de dichos inmuebles (3 afios de plazo) y participaciones en otras SOCIMI o REIT (s6lo puede haber 1
clase de acciones).

Ingresos: al menos un 80% del total de las rentas debe provenir de rendimientos en activos aptos.

Obligacion de distribucion de resultados (el 100% de los beneficios procedentes de las entidades participadas por la SOCIMI, de al menos un 50% de los
beneficios obtenidos por transmisién de activos aptos, debiendo reinvertirse el resto y el 80% de los beneficios con carécter general).

Existe un tipo especial del 19% a la SOCIMI sobre los dividendos y participaciones en beneficios distribuidos a los accionistas con una participacién igual o
superior al 5%, siempre que los dividendos estén exentos o tributen a un tipo inferior al 10%. Este gravamen del 19% no aplicara cuando los dividendos tributen
en sede del accionista al menos a un 10% o cuando la participacion del accionista en la SOCIMI sea inferior al 5%.

Régimen transitorio: se establecen 2 afios de plazo para cumplir los requisitos “no esenciales” del régimen (tal y como éstos han sido definidos por la Direccion
General de Tributos en sus respuestas a las consultas vinculantes), durante el cual la sociedad y sus socios se beneficiaran del régimen fiscal de SOCIMI.

A todos los efectos de nuestra valoracion, hemos considerado que PSN Gestion, S.A. cumpliriatodos los requisitos para beneficiarse del régimen de SOCIMls.

Fuente: Informacion faciltada por la Compariia Andlisis del Valor de las Acciones de PSN Gestién, S.A. a 1 de agosto de 2017: Informe de Valoracién | Pagina 14 de 28
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Principales magnitudes financieras Balance de Situacion de PSN Gestion, S.A. a1l
. . de agosto de 2017
Activo no corriente

» Las inversiones inmobiliarias conforman la principal partida del activo. A fecha de valoracion, la (€K) 1/08/2017

cartera de PSN Gestion esta compuesta por 51 inmuebles de los cuales la mayoria (72,3%) estan
arrendados a terceros. Los activos restantes se encuentran arrendados a partes relacionadas o
empresas del Grupo PSN (15,5%), o destinados al arrendamiento, en un periodo de carencia, ya Inversiones inmobiliarias 22.083,7
sea por busqueda de arrendatario o por realizacion de actividades de remodelacién o adaptacion.

Inmovilizado material 182,0

] - ) ) ) ) ) Activo no corriente 22.265,7
» Por otro lado, el saldo de inmovilizado material hace referencia a instalaciones y equipo
separables, desde un punto de visto contable, de las inversiones inmobiliarias. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 216,2
Activo corriente Inversiones financieras a corto plazo 201,9
> EI saldo de Qeudores comerciales y otras cuentas a cobrar se compone, principaimente, de las Efectivo y otros actives equivalentes 32,6
fianzas depositadas por los arrendatarios.
Activo corriente 450,7

» Inversiones financieras a corto plazo comprende el efectivo liberado en la operacion de reduccion
de capital que realiz6 la Compafiia antes de la aportacién no dineraria, y que se encuentra Total Activo 22.716,4
invertida a la Fecha de Valoracion. Se esperar hacer liquidas esas inversiones una vez la
Compainiia se convierta en SOCIMI.

Deudas a largo plazo 215,0
Pasivo no corriente
) ) ) ] ] Pasivo no corriente 215,0
» El pasivo no corriente lo conforman deudas a largo plazo que consisten en las fianzas depositadas
por los arrendatarios de los inmuebles. Pasivo corriente 0,0
Patrimonio Neto 22.501,4
Total pasivo y patrimonio neto 22.716,4

Fuente: Informacion facilitada por la Compariia Andlisis del Valor de las Acciones de PSN Gestién, S.A. a 1 de agosto de 2017: Informe de Valoracién | Pagina 15 de 28
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Metodologia

El Triple NAV consiste en calcular el valor de una compafiia inmobiliaria a partir de la suma del valor de mercado de sus activos, deduciendo el importe de la deuda
financiera, los pasivos fiscales netos derivados del reconocimiento teérico del valor de mercado de dichos activos, y otros ajustes sobre el valor razonable de activos
y pasivos.

En este sentido, la Compafiia ha confirmado a EY que no existen otros activos en cartera ni en proyecto de adquisicion. Por este motivo, hemos optado por la
valoracion de las acciones de PSN Gestion siguiendo el método del Triple NAV.

La consideracion de los activos y pasivos por impuestos diferidos en la valoracion, se basa en el hecho de que, como consecuencia de la puesta a valor de mercado
de los activos, puede surgir una plusvalia o minusvalia respecto a su valor neto contable. El afloramiento de una plusvalia, como diferencia entre el valor neto
contable y el valor de mercado lleva inherentemente asociada el nacimiento de una obligacion tributaria (0 de un crédito tributario en caso de una minusvalia).
Expuesto de otro modo, cabria decir que no es posible reconocer una plusvalia sin tener en cuenta su efecto impositivo en el Impuesto sobre Sociedades. Puesto
que el Triple NAV como metodologia se basa en el afloramiento tedrico de las plusvalias latentes de los activos, atribuibles a los accionistas, dichas plusvalias deben
ser ajustadas por la parte de la plusvalia que no es atribuible a los accionistas, y de la que es acreedora la Hacienda Publica.

Una vez la Compafiia se convierta en una SOCIMI, no daria lugar al reconocimiento de ningun activo por impuesto diferido o pasivo por impuesto diferido a partir de
la fecha en que las sociedades se convierten en SOCIMI, debido a que a partir de ese momento PSN Gestion tributaria al 0%.

Analisis del Valor de las Acciones de PSN Gestion, S.A. a 1 de agosto de 2017: Informe de Valoracion | Pagina 17 de 28
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Metodologia del Triple NAV

En base a nuestro criterio profesional y experiencia en la industria en la que la Compafiia opera, hemos considerado a efectos de este informe, la metodologia del
Triple NAV es la mas adecuada para el calculo del Valor de Mercado de las acciones de la Compafiia. Este método puede ser realizado mediante calculo directo e
indirecto, como se muestra a continuacion:

Triple NAV — Método directo

El célculo del Triple NAV del valor de una Compafiia Inmobiliaria mediante el
método directo es el resultado de:

(+) Valor de Mercado de sus activos

(-) Deuda financiera

Gross Asset Valor de Valor de Valor de las acciones
(-) Valor neto de los pasivos fiscales resultantes de la puesta a valor de Value (GAV) Mercado de Mercado de  Triple NAV — método
otros activos otros pasivos directo

Mercado de los activos

(+/-) Otros ajustes a Valor de Mercado y pasivos

Triple NAV — Método indirecto )3

El célculo del Triple NAV mediante el método indirecto parte del valor en
libros del patrimonio de la Compafiia a Fecha de Valoracion y lleva a cabo
ajustes con objeto de reflejar el Valor de Mercado de los activos y pasivos
que son posteriormente afiadidos o deducidos del valor en libros del

. X Valor en Valor de Valor de Valor de las acciones
patrimonio. libros del Mercado de Mercadode  Triple NAV — método
patrimonio otros activos otros pasivos indirecto
:
1
. A efectos del presente informe, EY ha realizado la valoracién de Triple NAV mediante el método indirecto. i
1
1
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2. Ajustes al valor de las acciones de PSN Gestion

3. Valor del
Pa%r.ir\r?ci:r?irodl\ilato Patrimonio Neto
(01/08/2017) (@) Plusvalias (b) Inmovilizado (c) Pasivos por (d) Gastos de segun el NAV
de activos material impuesto diferido estructura (01/08/2017)

Para calcular el Triple NAV hemos seguido el método indirecto (partiendo de fondos propios y realizando los ajustes pertinentes), de la siguiente manera:

o » Obtener la cifra del Patrimonio Neto del balance de situacion basado en los estados financieros a 1 de agosto de 2017.

@ > Realizar los siguientes ajustes al Patrimonio Neto:

e § Calcular las plusvalias generadas por los activos, como la diferencia entre el valor de mercado de los activos inmobiliarios, el Gross Asset Value (GAV)
de la Compafiia y su valor tedrico contable. Para ello, se ha tomando como referencia el informe de valoracion de EY “Prevision Sanitaria Nacional:
Informe de Valoracion RICS” sobre los activos a fecha 31 de julio de 2017 y emitido el 21 de septiembre de 2017.

@ § Inmovilizado material: Se corresponde con un ajuste realizado para evitar duplicidades en el célculo del valor de las plusvalias de los activos inmobiliarios
de la Compaiiia.

G § Pasivos por impuesto diferido: Hemos calculado los impuestos diferidos asociados a las plusvalias derivadas del Impuesto de Sociedades.

@ § Gastos de estructura: Hemos realizado un ajuste sobre los gastos necesarios para gestionar los activos.

» Realizando los anteriores ajustes, se ha calculado el valor de las acciones a 1 de agosto de 2017 (Triple NAV). A partir de este valor del Patrimonio Neto de
PSN Gestidn, se ha obtenido el valor por accién, considerando el niimero de acciones emitidas, netas del nimero de acciones propias.

Andlisis del Valor de las Acciones de PSN Gestion, S.A. a 1 de agosto de 2017: Informe de Valoracion | Pagina 19 de 28
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Andlisis del calculo del GAV

La plusvalia de los activos se sitla en €14,7M.

€k 31-jul-17  31-jul-17 €k 314ul-17  31-jul-17

Valor Valor Valor Valor
Activo contable mercado Plusvalia Activo contable mercado Plusvalia
Sevilla 166 111 (55) Madrid 168 9.763 9.595
Granada 294 212 (82) Madrid 3.349 5.370 2.021
Jerez de la Frontera 163 142 (21) Madrid 8.522 11.071 2.549
Huesca 32 79 47 Madrid 2.769 2.819 50
Santander 89 129 40 Madrid 956 1.047 91
Ciudad Real 488 634 146 Valencia 307 371 64
Albacete 57 287 230 A Corufia 299 270 (29)
Leodn 70 142 72 A Corufia 1.148 989 (159)
Palencia 292 100 (292) Orense 953 644 (309)
Palencia 80 171 91 San Sebastian 381 313 (68)
Zamora 59 72 13 Coimbra 112 103 9)
Barcelona 279 933 654 Lisboa 826 781 (45)
Gerona 30 72 42 Oporto 261 197 (64)
Oviedo 118 146 28
Total activos fijos 22.266@ 36.968 14.702

Notas:

(a) Incluye, ademés de la partida de inversiones inmobiliarias, €182k que en el balance de la Compafiia esté recogido en la partida inmovilizado material, y que
son instalaciones técnicas separables, desde un punto de vista contable, de las primeras.

Fuente: Informacion faciltada por la Compafiia y analisis EY Anélisis del Valor de las Acciones de PSN Gestién, S.A. a 1 de agosto de 2017: Informe de Valoracién | Pagina 20 de 28
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Ajuste Inmovilizado

Aunque la partida de inmovilizado material sea separable desde un punto de vista contable de las inversiones inmobiliarias, en la valoracion se ha considerado en su
conjunto ambos conceptos. Para evitar incluir dos veces dicho valor, se ha procedido a realizar un ajuste por la totalidad.

€k l-ago-17

Valor Valor de
Activo contable mercado Minusvalia
Inmovilizado material 182,0 0,0 (182,0)

Analisis de la plusvalia

El rango se ha construido con un +/- 5% de del valor central obtenido. A la plusvalia total generada (incluye el neto entre los activos que han generado plusvalia 'y los
gue han generado deterioro) se ha restado el ajuste de inmovilizado para llegar a la plusvalia ajustada.

€k l-ago-17
Activos Valor Valorde PIUS\{:::; Ajuste  Plusvalia/
contable mercado Inmovilizado ajustada
generada
Rango bajo 22.083,7 35.119,6 13.035,9 (182,0) 12.853,9
Rango medio 22.083,7 36.968,0 14.884,3 (182,0) 14.702,3
Rango alto 22.083,7 38.816,4 16.732,7 (182,0) 16.550,7

Fuente: Informacion faciltada por la Compafiia y analisis EY Andlisis del Valor de las Acciones de PSN Gestién, S.A. a 1 de agosto de 2017: Informe de Valoracién | Pagina 21 de 28
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Ajustes al Triple NAV — Gastos de estructura

En la valoracién se ha realizado un ajuste para reflejar los costes de estructura necesarios para la gestion de la cartera de inmuebles y el funcionamiento de la
Companiia. Dichos gastos han sido estimados a partir de la informacion facilitada por la Direccion, se han proyectado durante un periodo de diez afios
incrementandose a la inflacion esperada para Espafia de acuerdo al FMI y se han descontado a la tasa ponderada utilizada para valorar los activos inmobiliarios,
gue asciende al 5,8%. Estos costes no son recuperables y no han sido deducidos previamente en el célculo del valor de los activos inmobiliarios. El rango se ha
construido con un +/- 0,5% a la tasa de descuento.

€k 2017E  2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E  2027E TV
Gastos de explotacion SOCIMI @ (155) (157) (160) (162) (165) (168) (171) (175) (178) (181) (185) (188)
Gastos MAB @ - (52) (52) (53) (54) (55) (56) (57) (58) (59) (60) (62)
Total gastos de estructura recurrentes (155) (209) (212) (216) (219) (223) (228) (232) (236) (240) (245) (249)
Ajuste del periodo 0,4 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
;?Jt;'a%issms de estructurarecurrentes 65) (209) (212)  (216) (219) (223)  (228) (232) (236)  (240)  (245) (249
Gasto asociados a la admision al MAB ©®) 37) - - - - - - - - - - -
Ahorro impositivo 4 (6) - - - - - - - - - - -
Flujo de caja ajustado (108) (209) (212) (216) (219) (223) (228) (232) (236) (240) (245) (249)
(6.405)
Periodo descuento (mid-year) 0,2 0,9 1,9 29 3,9 4,9 59 6,9 7,9 8,9 9,9 9,9
Factor descuento 0,988 0,950 0,898 0,850 0,803 0,760 0,718 0,679 0,642 0,607 0,574 0,574
Flujo de caja descontado (107) (198) (190) (183) (176) (270) (163) (157) (152) (146) (141) (3.679)
Valor (5.463) Tablade sensibilidad
5,25% 5,75% 6,25%
Notas: (6.249) (5.463) (4.855)

(1) Los costes de estructura corresponden, salvo los gastos de auditoria, a la imputacion de costes de personal de otras sociedades del Grupo PSN. La gestion
inmobiliaria la realiza SERCON. Se recogen los siguientes gastos de estructura: asesoria juridica, contabilidad y fiscal, gestién de riesgos, gestion inmobiliaria,
proteccién de datos, marketing, prevencion de blanqueo de capitales, desarrollo Hs Sw y web, procesos organizativos y auditoria.

(2) Se ha considerado fecha de admision al MAB 31/12/2017 por lo que no se incluyen costes por este concepto en 2017. Recoge los siguientes gastos recurrentes:
asesor registrado, libro registro de acciones y otros costes.

(3) Incluyen los gastos de tramitacion de expediente y de admision al MAB que sélo se producen en el proceso de salida.

(4) Consideramos fecha de conversion a SOCIMI el 31/09/2017, por lo que solo hay dos meses de ahorro impositivo.

Fuente: Informacion proporcionada por el Cliente y Analisis EY Andlisis del Valor de las Acciones de PSN Gestién, S.A. a 1 de agosto de 2017: Informe de Valoracién | Pagina 22 de 28
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Ajustes al Triple NAV — Pasivos por impuesto diferido

Los pasivos por impuestos diferidos surgen como consecuencia de la puesta a valor razonable de los activos y pasivos. Dichos pasivos por impuestos diferidos se
deben aflorar al tipo vigente a la Fecha de Valoracion.

La plusvalia total, calculada como la diferencia del valor de mercado y el valor neto contable de todos los activos, se encuentra en un rango entre €13.035,9k y
€16.732,7k. A dicha la plusvalia total generada se ha restado el ajuste por inmovilizado de €182k para llegar a la plusvalia ajustada, que se sitla entre €12.853,9k y
€16.550,7k. El pasivo por impuesto diferido ascenderia a entre €3.213,5y €4.137,7M.

€k l-ago-17 €k 1l-ago-17
. Valor Valorde Plusvalia Ajuste Plusvalia Plusvalia Tipo P_aswo por
Activos total L . Fecha . . . impuesto

contable mercado Inmovilizado ajustada ajustada impositivo o

generada diferido
Rango bajo 22.083,7 35.119,6 13.035,9 (182,0) 12.853,9 Rango bajo 12.853,9 25% 3.2135
Rango medio 22.083,7 36.968,0 14.884,3 (182,0) 14.702,3 Rango medio 14.702,3 25% 3.675,6
Rango alto 22.083,7 38.816,4 16.732,7 (182,0) 16.550,7 Rango alto 16.550,7 25% 4.137,7

Fuente: Analisis EY Andlisis del Valor de las Acciones de PSN Gestion, S.A. a 1 de agosto de 2017: Informe de Valoracion | Pagina 23 de 28
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Conclusiones

En base a nuestro juicio profesional, atendiendo a las caracteristicas de la Compafiia y del sector en el que opera, y teniendo en cuenta el contexto y objetivo de
nuestro trabajo, consideramos que, para este caso concreto, el Triple NAV es la metodologia de valoracion mas apropiada para el caso que nos ocupa.

La conclusion de la valoracion se basa en la metodologia del Triple NAV sobre la base de los estados financieros de la Compafiia a 1 de agosto de 2017.

Con el objetivo de proporcionar un rango de valores, hemos calculado un rango inferior y superior realizando un andlisis de sensibilidad a una variacion en el Valor
de Mercado del activo de +/- 5%, y del 0,5% a la tasa de descuento de los costes de estructura.

Nuestro andlisis concluye con un valor para los fondos propios de PSN segun el Triple NAV a fecha 1 de agosto de 2017 de entre 25,9 y 30,1 millones de euros, con
un valor por accion de entre 13,1y 15,2 euros, mostrado en la siguiente tabla:

Rango medio
Incremento de valor (€k)

Descenso de valor (€k) ek Rango Rango Rango
@ bajo medio alto
,,,,,,,,,, 182 — Patrimonio Neto 22.501,4 22.501,4 22.501,4
3.676 (+) Plusvalias de activos 13.035,9 14.884,3 16.732,7
14.884 (-) Inmovilizado material (182,0) (182,0) (182,0)
(-) Pasivos por impuesto diferido (3.213,5) (3.675,6) (4.137,7)
22501 (-) Gastos de estructura (6.248,9)  (5.462,7) (4.855,4)
' T ! Valor del patrimonio neto por Triple 25,893 28.065  30.059
Plusvalia ajustada: NAV
£14.702k Precio por Ndmero de acciones (miles) 1.979,5 1.979,5 1.979,5
accién: Triple NAV por accion (€) 13,1 14,2 15,2
EUR 14,2
Patrimonio (+) Plusvalias ) (-) Pasivos (-) Gastos de Valor del
Neto de activos Inmovilizado porimpuesto estructura patrimonio neto
material diferido por Triple NAV

Fuente: Analisis EY Analisis del Valor de las Acciones de PSN Gestion, S.A. a 1 de agosto de 2017: Informe de Valoracion | Pagina 24 de 28
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Rango bajo

Incremento de valor (€k)
- Descenso de valor (€k)

182 3214

13.036
22501 ' - 25.893

| Precio por
Plusvalia ajustada: .
€12.853,9k accion:
EUR 13,1
Patrimonio Neto (+) Plusvalias de activos  (-) Inmovilizado material (-) Pasivos por (-) Gastos de estructura Valor del patrimonio
impuesto diferido neto por Triple NAV
Rango alto
1oz 4138 F—
16.733 o485 30.059
22.501
\ ' ) Precio por
Plusvalia ajustada: accion:
€16.550,7k EUR 15,2
Patrimonio Neto (+) Plusvalias de activos  (-) Inmovilizado material (-) Pasivos por (-) Gastos de estructura Valor del patrimonio
impuesto diferido neto por Triple NAV

Fuente: Analisis EY Andlisis del Valor de las Acciones de PSN Gestion, S.A. a 1 de agosto de 2017: Informe de Valoracion | Pagina 25 de 28
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Documentacion analizada

Informacion facilitada por la Compafiia

» Estados financieros de la Compafiia a 1 de agosto de 2017.

»  Descripcidn de activos proporcionada por la Companiia.

» Relacion de costes de estructura proporcionados por la Companiia.

Informe de valoracién de EY: “Prevision Sanitaria Nacional: Informe de Valoracién RICS”
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Muy sefiores nuestros:

De acuerdo con sus instrucciones hemos llevado a cabo los trabajos descritos en nuestra carta de encargo firmada con
ustedes el 26 de junio de 2017 (“el Contrato”). En base a ello, tenemos el placer de remitirle nuestra estimacion de Valor de
Mercado a fecha 31 de julio de 2017 (“Fecha de Referencia de la Valoracion”) de un portfolio formado por veintisiete activos
inmobiliarios ubicados en distintos puntos de Espafia (Andalucia, Asturias, Aragon, Castilla la Mancha, Castilla y Leon,
Comunidad de Madrid, Comunidad Valenciana, Galicia, Pais Vasco) y Portugal, propiedad de Grupo PSN (“PSN” o “el
Cliente”) con el objeto de servir de soporte para la valoraciéon de las acciones de esta sociedad en el contexto de su salida a
cotizacion en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB).

Propdsito de nuestro informe y restricciones de uso

En la elaboracién del presente informe de valoracién hemos tomado como exacta y completa la informacion proporcionada
por PSN, sin haber procedido a su verificacion independiente. Por tanto, EY no respondera en ningun caso por la pérdida,
dafio, coste o gastos que pudieran surgir de cualquier acto fraudulento, omision de informacion, falsa representacion, fallo o
negligencia deliberada o cualquier otro error cometido en relacion con la informacién que se nos facilite, y con cualquier otra
relevante para la valoracion, por la compafiia, por su personal directivo, empleados o0 asesores.

De acuerdo con nuestra practica y con las recomendaciones de RICS, el presente informe de valoracion se proporciona
Unicamente para la finalidad indicada anteriormente. Asi mismo, comunicamos que el presente informe de valoracion es
confidencial para la parte a la que esta dirigida y no se aceptan responsabilidades de terceros, sobre la totalidad o parte de su
contenido. Si cualquier tercer parte toma decisiones en base al presente informe, sera a su propia cuentay riesgo.

Ni la totalidad ni parte de este documento o de alguna de las referencias aqui expuestas podran ser publicadas ni incluidas en
documentos publicos, circulares, declaraciones u otros informes, sin previo consentimiento por escrito de EY, en cuanto al
contenido y la forma de la publicacion, salvo en los casos contemplados en la carta de encargo.

Naturalezay alcance de los servicios

La naturaleza y el alcance de nuestros servicios, incluyendo las limitaciones, se detallan en el contrato. Nuestra opinién no
debe interpretarse como una opinién de solvencia o asesoramiento de inversion, entre otros.

Nuestra valoracion se ha realizado de acuerdo con los Estandares de Valoracion RICS, en base a la edicion del Red Book
publicada el afio 2014 “RICS Valuation — Professional Standards, incorporando IVS, emitido por el Consejo de Normas
Internacionales de Valoracion (International Valuation Standards Council (“IVSC”).

Prevision Sanitaria Nacional: Informe de Valoracion RICS | Pagina 2 of 218
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Cada inmueble ha sido valorado individualmente y no como parte de una cartera inmobiliaria. Por lo tanto, la cifra total de
valoracién no conlleva ningin descuento/incremento, positivo o negativo, que refleje la hipotética circunstancia de que en
algin momento la cartera completa saliera al mercado

Por otra parte, el valor de un activo inmabiliario es un concepto dindmico en el tiempo, por lo que el valor obtenido a la fecha
de referencia de valoracion podria diferir del valor obtenido en fecha anterior o posterior.

Este Informe de Valoracion debe ser leido y considerado en su conjunto, teniendo en cuenta el propésito de nuestro encargo,
y en ningun caso debe interpretarse o extraerse parte del mismo de forma independiente o aislada o con otra finalidad.

Para el proposito de nuestra valoracién, nuestro Informe no tiene en cuenta eventos o circunstancias que hayan surgido
después de la fecha de emision del presente Informe y no asumimos ninguna responsabilidad de actualizar el Informe por
dichos eventos o circunstancias.

Atentamente,
Ceciliade la Hoz Arespacochaga Fernando Fernandez de AvilaMRICS
Socia Director

Prevision Sanitaria Nacional: Informe de Valoracion RICS | Pagina 3 of 218
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Resumen Ejecutivo

Objetivo y alcance del trabajo

EY ha realizado este informe de valoracién con el objeto de servir de soporte para la valoracion de las
acciones de esta sociedad en el contexto de su salida a cotizacion en el Mercado Alternativo Bursétil (MAB).
Dicha valoracién se ha realizado de acuerdo con los Estandares de Valoraciéon RICS, en base a la edicion del
Red Book publicada el afio 2014 “RICS Valuation — Professional Standards”.

Las propiedades han sido inspeccionadas visualmente en junio de 2017 por Jorge Llopis Siles, Natalia
Lezama-Leguizamén Acha, Lucia Pereira Alonso y Lucia Isabel Salinas Fernandez. Las visitas fueron
supervisadas por Fernando Fernandez de Avila, Director de Transaction Real Estate y RICS Registered
Valuer. Llamamos la atencion sobre el Anexo 1 “Supuestos Generales”, en relacién a nuestro trabajo y al
estado de los inmuebles inspeccionados.

Las inspecciones de las propiedades se llevaron a cabo entre los dias 19 y 26 de junio de 2017. Durante las
inspecciones el tiempo fue templado y soleado. Las inspecciones se realizaron externa e internamente, en las
areas accesibles y visibles. Confirmamos que el equipo que ha realizado la valoracion esta debidamente
cualificado, y con los conocimientos, técnica y compresion necesarios para realizar el presente informe de
valoracién de manera competente. Confirmamos también que la temperatura y climatologia durante las
inspecciones no ha influido positiva o negativamente a la obtencion del valor de mercado.

Metodologiade la valoracion

Para obtener el valor de mercado de los activos sujetos a valoracion, hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas apoyandonos en la metodologia de Comparacion exceptuando el hotel en Don
Ramoén de la Cruz para el cual hemos empleado la metodologia de Descuento de Flujos de Caja (“DFC”).

La Capitalizacion de Rentas proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo
futuros en un Unico valor de capital actual. Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, la
rentabilidad sostenible futura se capitaliza a una tasa de rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas
inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi mismo, dichas tasas son comparadas con las
obtenidas en transacciones recientes y comparables, si existieran.

Para la determinacion de las tasas de rendimiento se ha partido de la rentabilidad neta prime, sobre la que
hemos aplicado una serie de primas en funcion de distintos parametros incluyendo condicion, ubicacion,
situacion arrendaticia, etc. Asimismo, debido a la naturaleza de los inmuebles sujetos a valoracion, creemos
razonable que un potencial inversor estableceria un “floor” y un “cap” en la estimacion de la rentabilidad de
este tipo de inmuebles. Por tanto, hemos estimado un rango de rentabilidades que se sitda entre un 4,50%
(floor) y 6,50% (cap).

Prevision Sanitaria Nacional: Informe de Valoraciéon RICS | Pagina 6 of 218




21 de septiembre 2017 g

Resumen Ejecutivo

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacién para la estimacion de las rentas de
mercado. Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la seleccion de propiedades
similares y, si procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el
mercado local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacién fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacion, superficie, etc.

El método del Descuento de Flujos de Caja es usado habitualmente para la valoracion de activos inmobiliarios
y es el usado por la mayoria de inversores, tanto nacionales como internacionales. Est4 basado en
proyecciones de los ingresos netos esperados sobre un periodo de tiempo definido. Al final de dicho periodo
se estima la venta del activo a una rentabilidad de salida.

El flujo de caja se descuenta a una tasa de descuento determinada por el riesgo asociado a la inversion
(entendiéndose como riesgo factores como localizacion, estado de conservacion, situacion arrendaticia, etc.),
obteniendo el Valor Neto Presente (NPV). EI NPV representa el precio que se podria pagar para alcanzar la
tasa de retorno objetivo dadas las proyecciones de ingresos y gastos definidas en la elaboracion del DFC,
deduciendo a tal importe los costes de adquisicion (notaria, registro, intermediacion, etc.).

El NPV se compara con transacciones recientes realizadas en el mercado libre (si fueran accesibles y
comparables al inmueble objeto de valoracion) y con nuestra experiencia obtenida tras la valoracion de activos
similares.

Principales Hipotesis

Se ha considerado el uso actual de los inmuebles asi como el contexto de la valoracion (constitucion como
SOCIMIy cotizacion en el MAB) para determinar la metodologia de valoracién aplicable.

Se hatenido en cuenta que los activos sujetos a valoracion son propiedades en rentabilidad, en el caso de los
locales ocupados, o activos destinados a generar rentas (en el caso de los locales vacios).

- Propiedades Ocupadas por Previsién Sanitaria Nacional:

Hemos recibido el contrato de cesion de medios, por el que Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de
Seguros y Reaseguros a Prima Fija (Arrendador) pone a disposicion de PSN Asesoramiento y Gestion del
Riesgo, S.A.U (Arrendatario) las propiedades de la cartera ocupadas por PSN.

El contrato de arrendamiento entr6 en vigor el 1 de abril de 2016 siendo valido hasta el 31 de diciembre de ese
mismo afio. No obstante, el contrato queda automaticamente prorrogado por periodos sucesivos de un afio. Prevision Sanitaria Nacional: Informe de Valoracién RICS | Pagina 7 of 218
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Resumen Ejecutivo

El arrendador podra resolver el contrato comunicando al arrendatario la fecha de resolucién efectiva con una
antelacion minima de tres meses.

Segun hemos sido informados durante las diversas reuniones con el cliente, la voluntad de Prevision Sanitaria
Nacional es ocupar dichas unidades durante un plazo indefinido.

Adicionalmente hemos recibido los contratos de PSN Educacién y Futuro y Amic Seguros Generales S.A.U,
filiales del grupo.

PSN Educacién y Futuro

Hemos recibido el contrato por el que Previsién Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a
Prima Fija (Arrendador) pone a disposicién de PSN Educacion y Futuro S.A (Arrendatario) un inmueble sito en
la Calle Valle Inclan, 38, La Corufia.

El contrato de arrendamiento entré en vigor el 1 de septiembre de 2009 con una duracion de 20 afos. Siendo
el plazo de los primeros 10 afios obligatorio para ambas partes. Transcurrido ese plazo el arrendatario podra
resolver el contrato comunicando al arrendador la fecha de resolucién efectiva con una antelacion minima de
tres meses.

Amic Seguros Generales S.A.U

Hemos recibido el contrato por el que Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a
Prima Fija (Arrendador) pone a disposicion de Amic Seguros Generales S.A.U (Arrendatario) un inmueble sito
en la Calle Orense 24-26, Madrid.

El contrato de arrendamiento entr6 en vigor el 1 de abril de 2017 con una duracion de 3 afios. No obstante, el
contrato queda automaticamente prorrogado por periodos sucesivos de un afio.

Cualquiera de las partes podra resolver el contrato comunicando al arrendatario la fecha de resolucién efectiva
con una antelacion minima de tres meses.

Se han revisado y comparado las rentas pactadas con el estudio de mercado realizado por EY, realizando
ajustes si fuese necesario en la tasa de capitalizacion.

Por tanto, se ha partido de las rentas de contrato para calcular el valor de mercado de los activos sujetos a
valoracion.
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Resumen

- Propiedades Arrendadas a Terceros:

Ejecutivo

Se han recibido y revisado los contratos de arrendamiento de las unidades de la cartera alquiladas a terceros

que mostramo

S a continuacion:

L . - . Superficie/ . . Renta
Ubicacién Direccion Arrendatario Habitaciones Inicio Cto Fin Cto Anual
A Corufia Fernandez Latorre 124 1° D FASGA 118,5 15/09/2013 15/09/2018 8.820

= GB SALUD DENTAL
o ~
A Corufia Fernandez Latorre 124 1° | CORURNA 17, S.L. 120,75 10/07/2017 15/03/2022 8.040
Barcelona Passeo Bonanova, Bajo A VERD MEDIMAS 162,62 01/03/2009 01/03/2019 25.070
Ciudad Real Carlos Vazquez, Local 4 TECNICALIA 3D 49,39 24/04/2017 23/04/2018 4.160
. MOVIMIENTO POR LA Prérrogas
Ciudad Real Carlos Vazquez, Local 2 PAZ 50,73 01/03/2011 Anuales 2.890
. Prérrogas
Ciudad Real Carlos Vazquez, Local 3 JOSE C. SHINN RYGOSA 21,46 15/05/2009 Anuales 2.622
) Prérrogas
Ciudad Real Carlos Vazquez, Local 6 ANTONIO FERNANDEZ 12,92 01/02/2008 Anuales 1.604
. Prérrogas
Ciudad Real Carlos Vazquez, Local 10 FELIX APONTE OLIVER 54,08 01/06/2008 Anuales 3.179
Madrid Villanueva, 24 VCCP SPAIN 700 05/05/2017 04/05/2020  168.000
Madrid Don Ramén de la Cruz, 94 BOOKINGRES S.L. 103 18/03/2013 18/03/2033  556.963
Madrid Zurbano 76 SETEX APARKI 909,5 01/01/2013 01/01/2018  225.866
. C.O. INGENIEROS Prérrogas
Palencia Don Sancho 3, Local 2 AGRICOLAS 21,13 01/08/2011 Anuales 2.490

Se han analizado y comparado las rentas pactadas con el estudio de mercado realizado por EY. Asimismo se
han tenido en cuenta la finalizacion de los contratos, realizando ajustes si fuese necesario en la tasa de
capitalizacion. Por tanto, se ha partido de las rentas de contrato para calcular el valor de mercado de los
activos sujetos a valoracion.

- Propiedades desocupadas a fecha de valoracién:

Se ha realizado un estudio de mercado, analizando las rentas de mercado en los diferentes sub-mercados. Se
ha partido de este andlisis para estimar la renta neta.

Adicionalmente, se han considerado una serie de gastos asociados a la comercializacion y adecuacion (si
procede) de los locales, asi como medidas de incentivos para atraer la entrada de potenciales inquilinos
(bonificaciones en renta).
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Lista de Valores a 31 de Julio de 2017

Listado de Valores a 31 de julio de 2017

Cada propiedad ha sido valorada de manera individual y no como parte de una cartera de propiedades. La
valoracién no considera cualquier hipotético cambio en el valor ya sea positivo o negativo, que pudiese ser
provocado si todos los activos fuesen sacados al mercado al mismo tiempo.

El Valor Neto de Mercado de la cartera inmobiliaria de Previsién Sanitaria Nacional es:
36.968.000 €

(Treinta y Seis Millones Novecientos Sesenta y Ocho Mil Euros)
Superficie(*) / Valor de €/m?

# Direccion Ciudad Comunidad Auténoma Tipologia Habitaciones Mercado €hab
1 Calle Gaspar Alonso, 10 Sevilla Andalucia Oficina 130,0 111.000 854
2 Avenida de la Constitucion 20 Granada Andalucia Oficina 149,9 212.000 1.414
3 Calle Comandante Paz Varela Jerez Andalucia Oficina 151,8 142.000 935
4 Plaza Unidad Nacional 7 Huesca Aragon Oficina 146,0 79.000 541
5 Travesia Valderrama, 4 (1A) Santander Cantabria Oficina 83,9 76.000 905
5 Travesia Valderrama, 4 (1B) Santander Cantabria Oficina 63,8 53.000 831
6 Calle Carlos Vazquez, 7 12 Local 1 Ciudad Real Castilla la Mancha Oficina 102,0 (%) 95.000 931
6 Calle Carlos Vazquez, 7 12 Local 2 Ciudad Real Castilla la Mancha Oficina 50,7 (1) 35.000 690
6 Calle Carlos Vazquez, 7 12 Local 3 Ciudad Real Castilla la Mancha Oficina 215 (1) 36.000 1.678
6 Calle Carlos Vazquez, 7 12 Local 4 Ciudad Real Castilla la Mancha Oficina 494 (1) 55.000 1.114
6 Calle Carlos Vazquez, 7 12 Local 5 Ciudad Real Castilla la Mancha Oficina 1116 (%) 113.000 1.013
6 Calle Carlos Vazquez, 7 12 Local 6 Ciudad Real Castilla la Mancha Oficina 129 (Y 22.000 1.703
6 Calle Carlos Vazquez, 7 12 Local 7 Ciudad Real Castilla la Mancha Oficina 331() 31.000 938
6 Calle Carlos Vazquez, 7 12 Local 8 Ciudad Real Castilla la Mancha Oficina 42,0 (1) 40.000 954
6 Calle Carlos Vazquez, 7 12 Local 9 Ciudad Real Castilla la Mancha Oficina 320 () 30.000 936
6 Calle Carlos Vazquez, 7 12 Local 10 Ciudad Real Castilla la Mancha Oficina 54,1 (1) 39.000 721
6 Calle Carlos Vazquez, 7 12 Local 11 Ciudad Real Castilla la Mancha Oficina 57,2 (1) 54.000 944
6 Calle Carlos Vazquez, 7 12 Local 12 Ciudad Real Castilla la Mancha Oficina 78,8 (1) 84.000 1.066
7 Paseo la Libertad, 13 Albacete Castilla la Mancha Oficina 284 287.000 1.009
8 Calle Ramon y Cajal 27 1°A Leon Castilla y Ledn Oficina 98,6 72.000 731
8 Calle Ramon y Cajal 27 1°B Leon Castilla y Ledn Oficina 100,9 70.000 694

(*) La superficie incluida en la tabla se corresponde con la superficie Gtil de los inmuebles. Dicha superficie difiere de la superficie registral, escriturada o construida. Para el
proposito de la valoracion se ha utilizado la superficie (til, que es la que mas se asemeja a la superficie alquilable, como es practica de mercado para este tipo de inmuebles.
(%) La superficie construida y escriturada total del activo en Ciudad Real comprende 658,74 m2 Prevision Sanitaria Nacional: Informe de Valoracién RICS | Pagina 10 of 218
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Lista de Valores a 31 de Julio de 2017

Listado de Valores a 31 de julio de 2017 (Cont.)

Superficie(*) / Valor de  €/m?

# Direccion Ciudad Comunidad Auténoma Tipologia Habitaciones Mercado €/hab
9 Calle Don Sancho, 3 (Local 1) Palencia Castilla y Ledon Oficina 177,8 58.000 326
Calle Don Sancho, 3 (Local 2) Palencia Castilla y Ledon Oficina 9,4 13.000 1.383
9 Calle Don Sancho, 3 (Local 3) Palencia Castilla y Ledn Oficina 211 29.000 1.372
10 Plaza Pio Xll, 4 Palencia Castilla y Ledn Oficina 218,2 171.000 784
11 Calle Riego, 19 Zamora Castilla y Ledon Oficina 283,5 72.000 254
12 Paseo Bonanova, 54 - Bajo A Barcelona Catalufia Oficina 162,6 425.000 2.613
12 Paseo Bonanova, 54 - Bajo B Barcelona Catalufia Oficina 285,44 508.000 1.780
13 Travesia de la Creu, 6 Gerona Catalufia Oficina 86,8 72.000 829
14 Don Ramon de la Cruz, 94 Madrid Comunidad de Madrid Hotel 103,0 9.763.000 94.786
15 Calle Zurbano, 76 - Baja Madrid Comunidad de Madrid ~ Oficina 909,5 4.883.000 5.369
15 Calle Zurbano, 76 - 1 Madrid Comunidad de Madrid  Oficina 108,0 487.000 4.509
16 Calle Villanueva, 11 Madrid Comunidad de Madrid ~ Oficina 3.162,7 11.071.000 3.500
17 Calle Villanueva, 24 Madrid Comunidad de Madrid  Oficina 700,0 (» 2.819.000 4.027
18 Calle Orense, 24-26 Madrid Comunidad de Madrid  Oficina 300,7 1.047.000 3.482
19 Calle Cronista Carreres, 7 1°A Valencia Comunidad Valenciana  Oficina 135,7 115.000 848
19 Calle Cronista Carreres, 7 1°B Valencia Comunidad Valenciana  Oficina 197,7 256.000 1.295
20 Avda. Fernandez Latorre, 124 (1°Dcha) A Corufia Galicia Oficina 118,5 136.000 1.148
20 Avda. Fernandez Latorre, 124 (1°lzq) A Corufia Galicia Oficina 120,8 134.000 1.110
21 Rua Valle Inclan, 38 A Coruia Galicia Oficina 362,5 989.000 2.728
22 Rua Papa Juan XXIIl, 21 Planta Baja Orense Galicia Oficina 217 421.000 1.940
22 Rua Papa Juan XXIIl, 21 Planta Primera Orense Galicia Oficina 207 223.000 1.076
23 Autonomia Kalea, 3 San Sebastian Pais Vasco Oficina 123,0 313.000 2.545
24 Rua Miguel Torga Coimbra Portugal Oficina 66,0 103.000 1.561
25 Avenida Joao XXI, 70A Lisboa Portugal Oficina 493,1 781.000 1.584
26 Rua de Julio Dinis, 374 Oporto Portugal Oficina 134,0 (3) 197.000 1.470
27 Calle Matematico Pedrayes, 15-17 (1°E) Oviedo Principado de Asturias  Oficina 130,7 89.000 681
27 Calle Matematico Pedrayes, 15-17 (1°A) Oviedo Principado de Asturias  Oficina 88,3 57.000 646
| Total 36.968.000 |

(*) La superficie incluida en la tabla se corresponde con la superficie Util de los inmuebles. Dicha superficie difiere de la superficie registral, escriturada o construida. Para el
propo6sito de la valoracion se ha utilizado la superficie (til, que es la que mas se asemeja a la superficie alquilable, como es practica de mercado para este tipo de inmuebles.
() (®) La superficie registral de los activos en Villanueva 24, Madrid y Oporto comprende un total de 867 m2 ¥ 125,5 m?2 respectivamente. Prevision Sanitaria Nacional: Informe de Valoracion RICS | Pagina 11 of 218
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Estudio de Mercado

Coyuntura Econ6micaen Espafa

La tendencia de las variables observadas indica que la recuperacién de la economia espafiola es robusta y los
grandes desequilibrios generados en los Ultimos afios se estan reduciendo.

La economia espafiola ha mostrado un excelente comportamiento. Los indicadores econémicos muestran un
buen arranque de afio con un crecimiento esperado para 2017 del +2,9%. Para 2018, la prevision de PIB se
modera en tres décimas hasta el 2,6%.

Las razones que explican el dinamismo del PIB en el corto plazo son de tipo interno y externo. Desde el punto
de vista doméstico, la recuperacion de la confianza, asi como el rebote del consumo privado explican el buen
comportamiento de la demanda interna. El abaratamiento del petréleo y el crecimiento de las exportaciones
son los responsables de que el sector exterior registre un superavit.

La inflacion se encuentra en una senda alcista que continuara en 2017. Se espera acabar el afio en torno al
1,9%, marcado principalmente por el repunte de los precios de la energia. Desde este momento, se espera ver
un descenso paulatino de la inflacién general que continuara durante 2018 hasta un IPC de +1,7%.

En relacion al empleo, el mercado laboral ha seguido mostrando dinamismo. El paro registrado se redujo en
390.540 personas en 2016 y ha acelerado su ritmo de caida en los primeros meses de 2017. Los afiliados a la
Seguridad Social aumentaron en 593,9 miles de personas en febrero de 2017 frente al mismo mes de 2016 y
el crecimiento medio anual se situd en el 3,0%. La Tasa de Paro cerr6 2016 en 18,6%. Las estimaciones para
2017 y 2018 se situan en 16,8% y 15,3% respectivamente.

Los indicadores de confianza de la industria, la construccién y los servicios han registrado un notable repunte.
Ademas, los indicadores del sector turistico han mostrado un comportamiento muy positivo en los ultimos
meses. Tanto la llegada de turistas como el gasto turistico registraron un crecimiento superior al 10%
interanual en el periodo octubre-noviembre.

En lo relativo al sector financiero, se observa una mayor fortaleza de las entidades de crédito. Pese al alto
volumen de créditos impagados que los bancos alin soportan en sus balances, la financiacion empresarial ha
experimentado un crecimiento interanual del 0,5% en 2017.

En cuanto a la evolucion de los mercados, el Ibex 35 ha experimentado una tendencia positiva y de
consolidaciéon a lo largo del 2017. Se contempla un precio objetivo de 10.860 puntos para el cierre 2017,
+5,2% superior respecto al periodo anterior.

En resumen, el crecimiento econémico se estd acelerando gracias a un mercado de trabajo mas robusto, la
mejora del acceso a financiacion y el incremento en la confianza de los consumidores que proporcionara un
impulso adicional a la actividad empresarial.

PIB (% cambio)

Evolucion PIB (2007-2018E)
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Mercado de Inversidon Volumen de Inversion por Sector

La baja rentabilidad de los bonos y la alta volatilidad de la bolsa, sigue impulsando los flujos de capital hacia el
sector inmobiliario, donde los inversores tratan de satisfacer su blsqueda de rendimiento. 12.000 1

La inversion terciaria (oficinas, retail, logistica y hoteles) en Espafia durante el 2016 alcanzé un volumen 10000

cercano a los 8.700 MM£. Se espera que la inversion al cierre de 2017 sea entre un 10% y 15% superior al 8.000 -

periodo inmediatamente anterior. 6000

El primer semestre del afio cierra en torno a los 6.000 M€ (70% superior respecto al mismo periodo de 2016).
Siendo el sector retail el que mayor volumen de inversion aglutina, alcanzando los 2.500 M€, casi el doble que
el mismo periodo de 2016 (esta cifra incluye la venta del centro comercial Xanadu y la parte retail del Edificio 2.000 -
Espafa).

4.000 A

0
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Se prevé que la inversion en oficinas y hoteles cierre el semestre con volimenes en torno a 1.200 M€. En el 888888388888 88888¢8n
1 . . ) o

caso de oficinas, supondria un incremento de cerca del 50% frente al primer semestre de 2016. Oficinas - Comercial = Hotel  Industrial ]

Respecto al sector logistico se espera que cierre el 2017 con una inversion superior a los 1.000 M€ (por Fuente: RCA
encima de los 800 M€ de 2016).

Rentabilidades
Inversion por Tipo de Comprsdor

100%

90%
La fuerte demanda inversora unida a la escasez de oferta de calidad, que afecta a todos los segmentos del 80%
mercado retail, hace prever que las rentabilidades seguiran comprimiéndose en los préximos meses. 70%
60%
50%
40%
30%

Siguiendo la tendencia de meses anteriores, la fuerte presion inversora sigue empujando las rentabilidades a
la baja.

Sin embargo, a pesar de esta bajada, el spread respecto al bono espafiol se mantiene en niveles saludables
por encima de los 200 bps y las rentabilidades del mercado espafiol siguen siendo més atractivas que las de
las principales plazas europeas.

En cuanto a oficinas, las rentabilidades prime bajan en la capital al 3,75% (-25 pbs) y al 4% en Barcelona (-25 20%
pbs). Dichas rentabilidades contindian siendo superiores a las principales ciudades europeas (Paris, Londres, 10%
Munich y Zurich). 0%

20'12 2013 o 2014 2015 o 2106
En cuanto a retail, la rentabilidad prime en durante el primer semestre de 2017 sigue comprimiéndose, con e L praicotzada - Rinstitucional
rentabilidades que se sitlan en torno al 5,75% para medianas superficies, 4,50% para centros comerciales; y
3,25% para high-street. Fuente: RCA
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Mercado Retail

Junto a la mejora de los indicadores macroecondmicos espafoles, los indices de afluencias interanuales en
Espafia muestran un incremento del 2,6% en Marzo de 2017.

Se prevé que el consumo y las ventas minoristas continlen arrojando cifras positivas durante 2017,
aumentando la intensidad en la expansion de los operadores. El mayor dinamismo del mercado de ocupacion
se refleja en un incremento de las rentas prime del sector retail.

La inversion en retail lleva tres afios operando a pleno rendimiento, y registré un volumen récord en los tres
ultimos afios. 2016 se cerrd en un histérico 3.800 millones gracias a la combinacion del ciclo econémico e
inmobiliario favorables, el capital disponible y el acceso a financiacion.

La actividad en el mercado de inversion de locales high-street también se encuentra en niveles muy altos,
gracias a la demanda de inversores privados y al empuje de fondos institucionales. No obstante, el high-street
mantiene su habitual escasez de producto y sigue existiendo mas demanda que oferta en el mercado.

Mercado de Oficinas

El dinamismo de la economia se refleja en la contratacion de oficinas tanto en Madrid como en Barcelona.
Concretamente en la capital este primer semestre del afio la contrataciéon de oficinas ha sido un 25% superior
al mismo periodo del afio 2016, mientras que en Barcelona el porcentaje asciende al 46% alcanzando niveles
record.

Este segundo trimestre del afio se han producido en Madrid 165 operaciones frente a las 122 del trimestre
pasado. Por el contrario en Barcelona el nimero de transacciones se mantiene bastante estable (129 en el
segundo trimestre frente a 125 en el primer trimestre).

La tasa de disponibilidad sigue decreciendo empujada por la escasez de la oferta futura a corto plazo lo que
impulsa las rentas maximas, que contindian la tendencia al alza comenzada en el 2013.

El mercado inversor muestra las mismas tendencias que trimestres anteriores con gran interés por productos
tanto core como value added y manteniendo las rentabilidades en minimos.

El volumen transaccionado en el mercado de oficinas de Espafia entre enero y marzo roz6 los 830 millones de
euros, lo que supone mas del doble de la cifra registrada en el mismo periodo del afio anterior y casi el 30%
de la cifra anual de 2016.

Evolucién Rentabilidad Prime: Retail
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Transacciones Recientes - Retail

Durante los Ultimos meses numerosas transacciones retail han tenido lugar en Espafa. En la tabla a continuacién se muestra una seleccion:

Fecha Propiedad
May-17  Mercadona
Mar-17  fmr Ikea
Mar-17  Joan de Borbo 60
Mar-17  Forum Sport
Mar-17  Forum Sport
Dec-16  Los Alcores
Dec-16  Carrefour
Nov-16  La Perla
Nov-16  Lidl
Oct-16  Trussardi
Sep-16  El Corte Ingles
Jul-16 Calle Ribera
Jun-16  Cuatro Caminos 1
Jun-16  Banco Popular
Jun-16  ING Bank
May-16 Prada
May-16  Media Markt
Apr-16  superSol
Mar-16  Worten
Mar-16 ~ Media Markt
Mar-16 ~ Worten Valencia Bonaire
Mar-16  Worten San Sebastian
Mar-16  Worten Sant Boi
Jan-16  Eroski
Jan-16  Gran Via 44

Fuente: RCA

Direccion
Plz Daoiz Y Velarde 5
Av de Europa 22
Passeig de Joan de Borbo 60
Peruri Auzoa 33
Poligono Galaria 5
Ave de Principe Austurias
Paseo Domingo Fontan 2
Calle de Jose Ortega Y Gasset 23
Avenida Progreso 16
Calle de Serrano 82
Paseo de La Castellana 83-85
Calle Ribera
Glorieta de Cuatro Caminos 1
Calle de Velazquez 64
Calle de San Bernardo 116

Passeig de Gracia 88

Carrer Josep Maria Folch | Torres 10

Calle Mejico 33

Calle Marconi 6

Calle Grecia 4

Arrabal Z Valor 01-Comercial
Plz Del Comercio 2

Carrer Dels Hortells 6-8
Barrio Kareaga

Calle Gran Via 44

Ciudad
Oviedo
Alcorcon
Barcelona
Leioa
Cordovilla

Alcala de Guadaira

Pontevedra
Madrid
Tarancon
Madrid
Madrid
Marbella
Madrid
Madrid
Madrid
Barcelona
Tarragona
Guadalajara
Ciudad Real
Plana Alta
Horta Oest
SS de los Reyes
Barcelona
Barakaldo
Madrid

m?2
2.715
22.499
1.685
4.290
4.118
826
2.000
446
1.900
150
17.500
578
151
1.638
1.800
3.731
10.000
1.302
5.109

18.500
500

Precio (€)
5.800.000
30.000.000
7.000.000
9.541.266
9.158.726
380.577
7.027.464
14.000.000
2.250.000
1.165.048
150.000.000
18.000.000
1.475.000
21.600.000
2.300.000
40.000.000
9.430.000
5.000.000
1.500.000
7.500.000
8.660.655
4.782.633
13.356.708
48.105.618
29.962.946

€/m?
2.136
1.333
4.154
2.224
2.224
461
3.514
31.391
1.184
7.767
8.572
31.143
9.768
13.187
22.223
2.528
500
1.152
1.468

2.600
59.927

Yield Comprador

- Bankinter

- Quonia Socimi S.A.
6,0% Bankinter, Sonae Sierra
6,0% Sonae Sierra, Bankinter
3,0% -
7,2% Cardrino

- Monthisa

- N+1 Group
4,9% -

- Cornerstone RE Advisers
5,7% -
3,3% Invesco

- Actipierre Europe, Ciloger
9,0% Mishte Group SA
6,5% Ascencio
6,5% Ascencio
6,5% Ascencio

- Invesco UK
3,4% Hines

Vendedor

lkea
Rockspring
Rockspring
Savills Investment Mgmt
Kennedy Wilson
Vyosa SA
GreenOak
Zaphir Group
El Corte Ingles
Rockspring

Corum AM, SCPI Corum
Karlin Real Estate
Vastned
Sonae Distribuicao
Sonae Distribuicao
Sonae Distribuicao
Topland Group,

Baraka Group
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Transacciones Recientes — Oficinas (Mercados Secundarios)

Durante los ultimos meses numerosas transacciones de oficinas han tenido lugar en Espafia. En la tabla a continuacién se muestra una seleccion:

Fecha Propiedad
May-17 Isla de Chamartin
Apr-17  Vodafone Ono
Mar-17  Vallsolana Garden BP
Mar-17  Can Fatjo Dels Aurons
Feb-17  Edificio Cedro
Jan-17  PSA Peugeot Citroen
Dec-16  Generali
Dec-16  Vocento HQ
Dec-16  Vallsollana Garden BP
Nov-16  Gas Natural Fenosa
Nov-16 ~ Maria Cristina 8
Nov-16  Podavines de Amara
Oct-16  Atica 5
Oct-16  Australia & Brasil Buildings
Oct-16  Jose Echegaray 6A
Oct-16  Sponsor Building
Oct-16  Orion
Sep-16  Adequa
Sep-16  Santa Leonor 32
May-16 La Vasco Navarra
May-16  Generali Seguros HQ
Apr-16  P.E. Las Mercedes
Mar-16 Islas de Manoteras

Fuente: RCA

Direccion
Av de Manoteras 20
Calle de Basauri 13
Avinguda de Rius

Avenida Can Fatjo Dels Aurons

Calle de Anabel Segura 14
Calle Puerto de Somport 8
Plz Nueva 16

Calle de Juan Ignacio Luca de Tena 7

Cami de Can Camps 17-19
Av de San Luis 77
Avinguda de Maria Cristina 8
Podavines Kalea 1

Av de Europa 26

Carrer de La Tecnologia
Calle Jose Echegaray 6
Av de La Raza 1

Av de Manoteras 26

Av de Burgos 89

Calle Sta Leonor 32

Av San Ignacio 7

Plz de Ayuntamiento 29
Calle Campezo 1

Avenida Manoteras 48

Ciudad

Madrid

Madrid

Barcelona

Sant Cugat del Vallés
Alcobendas

Madrid

Sevilla

Madrid

Cerdanyola del Valles
Madrid

Valencia

Donostia

Pozuelo de Alarcén
Viladecans

Madrid

Sevilla

Madrid

Madrid

Madrid

Pamplona

Ciutat de Valencia
Madrid

Madrid

m?2
38.133
4.900
19.617
12.000
17.032
9.280
4.500
10.147
19.600
31.999
1.723
8.351
8.635
23.095
13.195
1.733
7.300
120.810
10.134
7.066
6.079
78.498
13.422

Precio (€)
103.000.000
13.500.000
25.000.000
19.500.000
43.500.000
41.500.000
20.000.000
35.000.000
26.000.000
120.000.000
3.000.000
9.959.000
25.000.000
30.000.000
36.500.000
8.200.000
15.000.000
380.000.000
20.000.000
15.000.000
30.000.000
129.036.860
44.300.000

€/m?
2.701
2.755
1.274
1.625
2.554
4.472
4.445
3.449
1.327
3.750
1.741
1.193
2.895
1.299
2.766
4.732
2.055
3.145
1.974
2.123
4.935
1.644
3.301

Yield

6,0%
5,0%

4,0%

Comprador

Zaphir Group, Tristan CP
Mut. General Abogacia
GreenOak
Axiare
Axiare
Axiare
SAM Group
Axiare
GreenOak
Zambal Socimi, IBA CP
Atxa, S.A
MERLIN Properties
Meridia Capital
UBS
Zikotz S.A.
FREO Group
MERLIN Properties
Bankia
Fitbox SL
Juan Luis Gémez-Trénor
GreenOak

Deutsche Bank

Vendedor

Lone Star
March
UBS (D) Euroinvest Immo
Blackstone
GMP
Generali Group
Vocento
UBS
Gas Natural Fenosa
Unicaja
TGSS
Grupo San Jose
Oaktree
Autoridad Portuaria Sevilla
Triuva
Lone Star
Helvetia Swiss Insurance
Zriser Group
Standard Life

Bami Newco
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Demanda hotelera en Madrid

Madrid presenta una solida demanda hotelera apoyada por su atractivo cultural, condicion de capital de
Espafia y numerosos eventos internacionales. Estos factores atraen a un significativo nimero de viajeros que
llegan a la ciudad tanto por ocio como por negocio.

Madrid continda siendo uno de los principales destinos turisticos a nivel mundial con 9,0 millones de visitantes
en 2016, un incremento del 1,6% con respecto 2015, y 18,0 millones de pernoctaciones, lo que supone un
0,8% mas que en 2015.

La capital es practicamente igual de atractiva para los turistas nacionales e internacionales, que representan la
mitad de la demanda total de viajeros. En cuanto a las pernoctaciones, los turistas nacionales constituyen un
41,4% del total, mientras que los internacionales representan un 58,6%. La diferencia ha ido aumentando
progresivamente desde 2005 cuando las pernoctaciones las pernoctaciones nacionales constituian un 51,4%y
las internacionales, un 48,6%.

Cabe destacar que Madrid se ha posicionado como un importante destino urbano en Europa. Su estancia
media se ha mantenido a lo largo de los Ultimos afios en torno a 2 dias, aunque cabe destacar un aumento en
la estancia de los viajeros internacionales (de 2,1 dias en 2008 a 2,4 en 2017 YTD). Este incremento se debe a
un mayor poder adquisitivo de los viajeros internacionales.

La demanda de turistas ha crecido rapidamente (+8,6% entre 2011 y 2016), principalmente impulsada por la
demanda internacional (+10,3%). En 2016, se registraron cifras récord tanto en nimero de viajeros como
pernoctaciones internacionales desde los Ultimos doce afios. Ademas, la tendencia alcista internacional
continta en 2017 YTD, con un crecimiento del 8,4% en nimero de viajeros, y 11,0% en pernoctaciones.

Por otro lado, la demanda nacional ha sido mas volatil, afectada por la caida del consumo interno y la gran
incertidumbre en el mercado laboral espafiol durante los afios de la crisis. En 2011, la demanda de viajeros
nacionales alcanzé los 4,2 millones de viajeros, seguido de una caida hasta 2013 del 7,7%. 2013 fue el afio de
inflexién a partir de cual la demanda comenzé a crecer de nuevo de forma progresiva hasta recuperar los 4,4
millones de viajeros en 2016 (+15,8% desde 2013). La demanda nacional ha seguido creciendo ligeramente en
2017 YTD respecto a YTD 2016, con incrementos del 1,1% en el numero de viajeros, y del 1,3% en las
pernoctaciones.

Viajeros nacionales e internacionales
(2011-2017YTD; ‘000)

8.887
8.319 ;957 8.384

‘ 7.521
% # % # N
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1.360
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2016
YTD

I Nacionales Internacionales

Pernoctaciones nacionales e
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17.822 17.967
16.520

16.411 1
1

1

6.584 1

1

1
| 5.607
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)
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Estacionalidad

La demanda se distribuye de manera uniforme durante todo el afio, recibiendo todos los meses entre el 7,0%
(enero) y 9,4% (octubre) sobre el total de pernoctaciones en 2016. Sin embargo, existen algunas diferencias
entre la temporada alta que se alarga desde abril a octubre (8,8% media mensual sobre el total de
pernoctaciones en 2016) y la temporada baja, desde noviembre a marzo (7,7% media mensual sobre el total
de pernoctaciones en 2016).

Viajeros por nacionalidad

En 2016, el 49,2% de los viajeros provinieron de Espafia, seguido de un 22,0% que llegd de la Union Europea
(excluyendo Espafia). Sin contar a los espafioles, la nacionalidad que mas visita Madrid es la estadounidense,
con un 6,3% del total de turistas (569,5k). Les siguen los ingleses, con una cuota de mercado del 4,0%
(362,5K) y los italianos, con el 3,8% (344,5k). Las mayores diferencias ocurridas en el periodo de 10 afios entre
2006 y 2016 se hallan en Reino Unido (caida del c. 13,1%), Espafia (caida del 10,6%) e Italia (caida del 4,6%).

Llegadade visitantes

Madrid es una de las ciudades con mayor nimero de congresos y todo tipo eventos debido a su condicién de
capital de Espafa.

La ciudad es sede el Gobierno nacional, de numerosas empresas nacionales e internacionales cuya sede
espafiola se haya en Madrid y de muchas otras instituciones, y acoge cada afio a multitud de participantes y
visitantes de toda clase. Sus zonas mas transitadas concentran numerosos hoteles y oficinas, asi como una
gran variedad de opciones comerciales, de ocio y cultura.

El ndmero de pasajeros que ha llegado a Madrid a través del Aeropuerto Adolfo Suérez asciende a 50,4
millones en 2016. Esta dato supone un significativo aumento desde la caida durante los afios de recesion,
cuando la afluencia descendié a 39,7 millones de pasajeros en el peor afio (2013). La recuperacion desde
entonces ha supuesto un crecimiento del 26,9%, y ya se han recuperado los niveles previos a la crisis y se ha
superado el récord histérico de 49,7 millones de pasajeros en 2011.

Estacionalidad dela demanda (2015 & 2016;
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Viajeros por nacionalidad (2006 & 2016; %)

49%
55%
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Alemania
I Francia
Italia
Bl uK
EEUU
I Resto

Trafico de pasajeros Aeropuerto Adolfo
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2016
2015
2014
2013
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)

50.421
46.825
41.834
39.736
45.191
49.671
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Oferta hotelera en Madrid Oferta hotelera en Madrid y evolucion

anual (2011-2016; #, %)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Segun datos del INE, la oferta de plazas hoteleras ha aumentado un 0,6% en 2016. Desde 2011, cuando el
dato se situo cerca de 80.200 plazas, el nUmero de camas ha aumentado de forma sostenida a un 0,5% TACI.

A pesar al crecimiento acumulado, la oferta ha sufrido cambios de tendencia. Entre 2011 y 2013 creci6 al 1,4% Habitaciones n.a.  na  na  na 42563 42548
TACI, para alcanzar el maximo de 82.500 plazas. En los afios siguientes el dato disminuy6, bajando de las Evolucién ha  na  na  na  na  00%
82.000 plazas en 2015. Finalmente, en el Ultimo afio se ha recuperado para situarse en 82.400 camas. anlal

Plazas 80.221 80.704 82.492 82.432 81.945 82.423

En cuanto a la distribucion de los hoteles, la oferta es mayoritariamente de hoteles de 4 estrellas, que p——
representan cerca del 44% de la oferta, seguidos de los de 3 estrellas (30%) y de los de 2 estrellas (14%). Los anual N:a: 8 N0;620882-2% 50 1% 880,69 80:6%

hoteles de 5 representan menos del 7% de la oferta.
Evolucion de la oferta de plazas en Madrid

Proyectos hoteleros mas relevantes en Madrid (2011-2016; #)

Hotel Marca Inauguracion Categoria Habitaciones @ -
Barcel6 Torre Madrid* Barcel6 2017 55 256 80221  80.704 82.492 82432 g1945 82.423
Barcel6 Premium Foxa Barceld 2017 B -

One Shot Fortuny 07 One Shot Hoteles 2017 4* 15,

Sidorme Puerta del Sol* Sidorme Hotels 2017 & 70

VP Plaza Espafa VP Hoteles 2017 55 225 2011 2012 2013 2014 2015 2016
TBD (Gran Via 24) Marriott 2017 4* 71 Plazas TACI

TBD (Gran Via 31) Independent 2017 5" 130 . i L, E E

Only You Atocha* Grupo Palladium 2017 4* 206 DIStrIbU,CIOI'I de la oferta hotelera por

Room Mate Rex Room Mate 2017 & 130 Categorla (2016; %)

Four Seasons Madrid Four Seasons 2017 5 215 7%

Room Mate Teresa Room Mate 2017 4* 83 20%

TBD (Former Madrid) - 2017 & 86 I 5 estrellas
Axel Hotel Madrid Axel Hotels 2017 4* 47 4 estrellas
Casa de la Carniceria Pestana Hotel Group 2017 5 70 44% 3 estrellas
TBD (Gran Via) Pestana Hotel Group 2017 4* 160 30% I 102 estrellas
Hotel Aloft Madrid Aloft 2018 (5% 150

W Madrid Starwood (W) 2018 5" 141

(*) Establecimientos recientemente inaugurados Fuente: INE, Ayuntamiento de Madrid
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Mercado de inversién en Madrid

El volumen de inversion en Espafa ha experimentado una evolucion dispar en el periodo 2005-2016. En 2006
se alcanzd el hasta entonces record histérico de €1.780m, lo que supuso un incremento del 86% respecto al
afio anterior. Sin embargo, durante los siguientes afos la inversion sufrié una precipitada caida, hasta alcanzar
el minimo de €529m en 2012. Desde entonces, la inversidon hotelera ha experimentado una pronunciada
consolidacién, alcanzando en 2015 el maximo histérico de €2.614m, cifra que supera el anterior record de
2006, y mas de 5 veces superior al dato de 2012. En 2016 los niveles se mantuvieron por encima de los
€2.100m, segunda cifra més alta de la serie histérica.

En cuanto a la inversion en Madrid, esta ha ido a la par con el volumen de inversion espafiol. El punto méas bajo
de inversion fue en 2013 (sin operaciones registradas), seguido de una inversién de €163m en 2014 y un
volumen histérico en 2015 de €582m. La inversion en 2016 alcanz6 €484m, mas de 3 veces mayor que la de
2010, y muy superior a la de los niveles minimos del periodo 2010-2014.

Respecto al nimero de transacciones y las habitaciones vendidas en Madrid, su evolucion se desarrolla de
forma paralela al volumen de inversion de la capital: durante el periodo 2010-2014 tanto el ndmero de
transacciones como el de habitaciones vendidas sufren los efectos de la crisis, para después a partir de 2014
comenzar a recuperarse, alcanzando en 2015 17 transacciones en la ciudad, con un total de 3,144
habitaciones vendidas. Durante 2016 se han registrado 15 operaciones con un montante total de 2,243
habitaciones vendidas.

Volumen de inversion en Espafia (2005 -
2016; €m)

2614
2.184
1.780
1.095 1. 1.080
957 1.045 g5 887 791
533 529

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Volumen de inversion —e—» TACI

Volumen de inversion en Madrid (2010 -

2016; €m)
484

262
146 163

36 0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Volumen de inversion — ====p TACI

Transacciones y habitaciones vendidas en

Madrid (2010-2016; #) 17 .

4 4
2 2,243

0 1,165
280 =

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

==@== NC de transacciones

834 720

N° de habitaciones

Fuente: Irea
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1. Calle Gaspar Alonso 10, Sevilla, Andalucia

1. Localizaciéon

1.1 Descripcién general

El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en la calle Gaspar Alonso 10, en la en la ciudad de
Sevilla, capital de la comunidad auténoma de Andalucia.

Concretamente el inmueble se halla en el barrio El Porvenir del distrito Sur, un barrio residencial.

La ciudad de Sevilla cuenta con una poblacion de 690.556 segun datos del INE (2016) siendo la ciudad mas
poblada de Andaluciay la cuarta de Espafa.

La tasa de paro registrada en el primer trimestre de 2017 fue de un 26,37%, un 7,4% menor que en el primer
trimestre de 2016. Se sitla ligeramente por debajo de la tasa de paro de la comunidad que registra un
26,94% y muy por encima a la tasa de Espafia (18,75%).

Sevilla es uno de los principales destinos turisticos de Espafia y Europa siendo éste el motor econémico de
la ciudad.

Fuente: INE.com; Datos macro

1.2 Comunicaciones

La ciudad cuenta con buenas comunicaciones tanto por transporte publico como privado. Las carreteras
principales mas cercanas son la Autovia del Sur (A-4) que conecta con Madrid, Cérdoba y Jerez de Frontera
y Autovia Ruta de la Plata (A-66) que conecta con Gijén pasando por Salamancay Badajoz.

El activo se encuentra a 2,5 km del centro de la ciudad, 10 minutos de trayecto en coche o taxi. La parada
de autobis més cercana se encuentra a 250 m del activo, 15 minutos de trayecto hasta el centro de la
ciudad y la parada de metro se encuentra a 1 km, 10 minutos de trayecto hasta el centro de la ciudad.

El aeropuerto de Sevilla-San Pablo y la estacion de AVE Sevilla Santa Justa se encuentran situados a 12,7
kmy 3,1 km respectivamente.

2. Alrededores

La calle Gaspar Alonso es una via de sentido Unico con un Unico carril. El trafico tanto de peatones como de
vehiculos es bajo. El entorno es predominantemente residencial.

El activo se encuentra en zona de estacionamiento libre para transporte privado, y la disponibilidad de
aparcamiento en las calles colindantes es limitada.

Localizacion de la propiedad: Sevilla

Alrededores

Fotografias de Google Maps y realizadas por EY
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3. Descripcidn del Activo

Se trata de una oficina comercial ubicada en el semisétano de un edificio residencial en el centro de Sevilla.
La propiedad tiene acceso directo desde la calle a través de unas escaleras o una rampa. Cuenta con buena
visibilidad.

El uso actual del activo objeto de valoracion es oficinas y se encuentra ocupado por Prevision Sanitaria
Nacional.

Comprende 130 m? distribuidos sobre una planta que cuenta con superficie didfana de oficinas y dos
despachos. Ademas la oficina alberga una sala para archivoy aseos.

La oficina dispone de aire acondicionado, calefacciony falso techo. Los niveles de luz natural son medios.

Como es practica habitual en este tipo de instrucciones de valoracion, no hemos llevado a cabo mediciones
del activo y se ha valorado sobre la base de que las superficies proporcionadas por nuestro cliente son
completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con la
informacidn disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

El estado de conservacion es bueno. Segun informacion proporcionada durante la visita, la dltima reforma
llevada a cabo en la propiedad fue en 2011.

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido
que el edificio cumple con todas las normativas necesarias. Nos reservamos el derecho a revisar nuestra
opinion sobre el valor en caso de que en un futuro se estableciera que el inmueble tiene defectos inherentes
u otros problemas estructurales.

4. Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con el Registro de la Propiedad de la Av.
De la Buhaira 15, Prevision Sanitaria Nacional, PSN Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija, es titular
y tiene la participacion total de la oficina ubicada en un edificio residencial de Sevilla, que se encuentra
actualmente libre de cargas hipotecarias.

Fachada

Oficina Previsién Sanitaria Nacional

Fotografias realizadas por EY
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5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado del activo sujeto a valoracién hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, los ingresos netos se capitalizan a una tasa de
rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi
mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y comparables, si
existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacién fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacion, superficie, etc.

5.2 Ingresos
5.2.1. Renta Bruta

La renta del activo ha sido calculada en base a la informacion facilitada por PSN a través de los contratos de
arrendamiento de las propiedades de la cartera.

En este caso, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija (PSN
Mutua) pone a disposicién de PSN Asesoramiento y Gestion del Riesgo, S.A.U. (PSN AGR) el activo sujeto
a valoracion.

El contrato de arrendamiento, con fecha 1 de abril de 2016, estipula una renta anual de 10.537 £,
equivalente a 6,8 €/m2/mes.

Dicha renta se actualizar4 el 1 de enero de cada afio natural en que esté vigente el contrato de
arrendamiento aplicando la variacion porcentual experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores. Previsién Sanitaria Nacional: Informe de Valoracién RICS | Pagina 26 of 218
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5.2.2. Andlisis de Comparables
Se han comparado las rentas de mercado con la renta actual del activo sujeto a valoracion.

Para ello, se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente
en alquiler y hemos aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un
descuento del 10% considerando el margen de negociacion.

Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m2 de los activos mas grandes sea mas bajo
respecto a los activos de menor superficie.

Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al
mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos. En este
sentido, hemos realizado ajustes en el comparable C que se encuentra en una avenida con gran transito
tanto de peatones como vehiculos.

Estado de conservacion y calidades constructivas: Se ha tenido en cuenta el estado de conservacion
y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto a los
comparables seleccionados.

Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucién diafana o tabicada),
tipologia del producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucion del activo
en una o varias plantas. En este caso, se han realizado ajustes a los comparables que a diferencia del
activo sujeto a valoracion, no tienen acceso directo desde la calle. Adicionalmente cuentan con
distribucién en varias plantas.

Una vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es:
7,2 €/m?/mes.

La renta actual de la propiedad se sitia dentro de un rango razonable en base a nuestro andlisis de
mercado.

Mapa de Comparables

A. C/ Compas del Porvenir 233 m? 6,7 €/m?
B. Calle Brasil, 22 400 m? 6,3 €/m?
C. Cardenal Bueno Monreal 202 m? 7,9 €/m?

Tabla de Ajustes

I T N N

Superficie 10% 15% 5%
Ubicacion - - -2,5%
Condicién 2,5% - -

Otros 5% 5% 5%

[ esewen | n | o | o

Peso asignado a cada

35% 35% 30%
comparable
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5.3 Gastos

5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad Ajustes —Tasa de Capitalizacion

Segun informacion recibida, la arrendadora asumira el pago relativo al Impuesto sobre Bienes Inmuebles,

gastos de comunidad de propietarios, tasas y seguro. _
Poblacion +0,50%

El total de gastos de la propiedad asciende a: 5.929 € anuales. o .
Ubicacion Especifica -

Afluencias +0,25%

5.4 Renta Neta :
. . . Accesos -

Se ha partido de la renta contractual existente y se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta bruta
todos los gastos operacionales comentados en el punto 5.3.1. Visibilidad ®

Ubicacién Activo -
55 Tasa de CapltahzaCIén (%) Acceso Activo -
Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones Distribucion +0,25%
recientes similares*, se ha estimado una tasa de capitalizacion del 5,75%. Estado de Conservacion +0,50%
Para calc_ular la prima sobre Ia_tasa de capitalizacién de_ los locales comerciales y oficinas de la cartera, se Ocupado PSN -0,25%
han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble. _ ;

Riesgo Pais -

*\Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes”
Renta de Mercado =

5.6 Valor de mercado

. . . Lo T L, Tasa de capitalizacién Base 4,50%
Finalmente, se ha obtenido el valor del activo dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacion °

estimada. Prima +1,25%

La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 854 €/m?2. Tasa de capitalizacion Estimada 5,75%

Valor Neto de Mercado: 111.000 € (*)
(Ciento Once Mil Euros)

De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 2,85%.
(*) Valores redondeados al millar.
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2. Avenida de la Constitucion 20, Granada, Andalucia

1. Localizacién

1.1 Descripcién general

El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en la Avenida de la Constitucion 20, en la en la ciudad
de Granada, perteneciente a la comunidad autonoma de Andalucia.

Concretamente el inmueble se halla en el barrio Pajaritos del distrito Beiro.

Granada cuenta con una poblacion de 234.758 segun datos del INE (2016) y una tasa de paro de 25,66%
que se sitla por debajo de la tasa de paro de Andalucia que registra un 26,94% y muy por encima a la tasa
de Espafa (18,75%).

La actividad turistica es actualmente el motor econémico de la ciudad. Granada es una de las ciudades mas
visitadas de Espafia principalmente gracias a la Alhambra.

Fuente: INE.com; Datos macro

1.2 Comunicaciones

La ciudad cuenta con buenas comunicaciones en transporte privado. La carretera principal mas cercana es
la A-44 que conecta hacia el norte con Jaén y Madrid y al sur con Motril.

El activo se encuentra a 1,1 km del centro de la ciudad, 15 minutos de trayecto en coche o taxi. La parada
de autobds mas proxima se encuentra justo en frente del activo, 8 minutos de trayecto hasta el centro de la
ciudad.

En cuanto a transporte publico, encontramos dentro de un radio de 300 m paradas de autobus que conectan
con diferentes puntos de la ciudad a través de las lineas LAC, SN1 y SN4.

El aeropuerto de Granada-Federico Garcia Lorca se encuentran situado a 16,4 km del activo.

2. Alrededores

La Avenida de la Constitucion es una via con un trafico denso tanto de peatones como de vehiculos. Se
encuentra en el centro de la ciudad, a 1,5 km del casco histérico y en un entorno predominantemente
residencial.

El activo se encuentra en zona de estacionamiento regulado para transporte privado. La disponibilidad de
aparcamiento en las calles colindantes es limitada. Encontramos numerosos parkings privados en las
inmediaciones.

Localizacion de la propiedad: Granada

Alrededores

Fotografias de Google Maps
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3. Descripcion del Activo Fachada

Se trata de una oficina ubicada en la primera planta de un edificio mixto con uso residencial y de oficinas.
Actualmente se estan realizando reformas en las zonas comunes del edificio.

El uso actual del activo objeto de valoracion es oficinas y se encuentra ocupado por Prevision Sanitaria
Nacional. La visibilidad del activo es media.

La propiedad comprende 149,9 m? distribuidos en dos despachos que cuentan con entradas independientes
y comunican entre si. Adicionalmente la propiedad alberga dos aseos y una sala para instalaciones y
magquinaria.

La oficina dispone de aire acondicionado, calefaccion, falso techo y suelos de parqué.

Como es practica habitual en este tipo de instrucciones de valoracion, no hemos llevado a cabo mediciones
del activo y se ha valorado sobre la base de que las superficies proporcionadas por nuestro cliente son
completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con la
informacidn disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

La propiedad cuenta con buenos niveles de luz natural. El estado de conservacion es bueno. No hemos sido

informados de inversiones recientes en CAPEX. Oficina Prevision Sanitaria Nacional

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido
que el edificio cumple con todas las normativas necesarias. Nos reservamos el derecho a revisar nuestra
opinion sobre el valor en caso de que en un futuro se estableciera que el inmueble tiene defectos inherentes
u otros problemas estructurales.

4. Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con el Registro de la Propiedad de
Arandas 6, Prevision Sanitaria Nacional, PSN Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija, es titular y
tiene la participacion total de la oficina ubicada en la primera planta de un edificio residencial de Granada,
gue se encuentra actualmente libre de cargas hipotecarias.

Fotografias realizadas por EY
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2. Avenida de la Constitucion 20, Granada, Andalucia

5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado del activo sujeto a valoracién hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, los ingresos netos se capitalizan a una tasa de
rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi
mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y comparables, si
existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacién fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacion, superficie, etc.

5.2 Ingresos

5.2.1. Renta Bruta

La renta del activo ha sido calculada en base a la informacion facilitada por PSN, que nos ha proporcionado
los contratos de arrendamiento de las propiedades de la cartera.

En este caso, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija (PSN
Mutua) pone a disposicion de PSN Asesoramiento y Gestion del Riesgo, S.A.U. (PSN AGR) el activo sujeto
a valoracion.

El contrato de arrendamiento, con fecha 1 de abril de 2016, estipula una renta anual de 10.401 €,
equivalente a 5,8 €/m2/mes.

Dicha renta se actualizar4d el 1 de enero de cada afio natural en que esté vigente el contrato de

arrendamiento aplicando la variacién porcentual experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores. - o 3 o
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2. Avenida de la Constitucion 20, Granada, Andalucia

5.2.2. Andlisis de Comparables
Se han comparado las rentas de mercado con la renta actual del activo sujeto a valoracion.

Para ello, se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente
en alquiler y hemos aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un
descuento del 10% considerando el margen de negociacion.

Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m2 de los activos mas grandes sea mas bajo
respecto a los activos de menor superficie.

Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al
mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos. En este
caso, los comparables Ay B se ubican en el mismo edificio, mientras que el activo C se encuentra en una
calle secundaria.

Estado de conservacion y calidades constructivas: Se ha tenido en cuenta el estado de conservacion
y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto a los
comparables seleccionados.

Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucién diafana o tabicada),
tipologia del producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucion del activo
en una o varias plantas. En este caso, hemos realizado ajustes al comparable C ya que se localiza en un
edificio poco representativo.

Una vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es:
5,4 €/m?/mes.

La renta actual de la propiedad se sitia por encima del rango que consideramos razonable en base a
nuestro andlisis de mercado. Este factor se ha tenido en cuenta en el calculo de la tasa de capitalizacion.

Mapa de Comparables

A. Avenida Constitucion, 20 140 m? 5,4 €/m?
B. Av. de la Constitucion 130 m? 5,8 €/m?
C. Calle Ciego de Arjona 100 m? 6,8 €/m?

Tabla de Ajustes

I T N N

Superficie - -5%
Ubicacion - - 2,5%
Condicién 2,5% 2,5% 2,5%
Otros - - 2,5%

Peso asignado a cada

40% 40% 20%
comparable
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2. Avenida de la Constitucion 20, Granada, Andalucia

5.3 Gastos

5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad Ajustes —Tasa de Capitalizacion

Segun informacion recibida, la arrendadora asumira el pago relativo al Impuesto sobre Bienes Inmuebles,

gastos de comunidad de propietarios, tasas y seguro.
Pablacion -0,25%

El total de gastos de la propiedad asciende a: 1.511 € anuales. o .
Ubicacion Especifica -

Afluencias -

5.4 Renta Neta
. . . Accesos -

Se ha partido de la renta contractual existente y se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta bruta
todos los gastos operacionales comentados en el punto 5.3.1. Visibilidad +0,25%

Ubicacién Activo +0,50%
5.5 Tasa de Capitalizacion (%) S AGTE +0,25%
Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones Distribucion +0,25%
recientes similares*, se ha estimado una tasa de capitalizacion del 5,50%. Estado de Conservacion .
Para caIc_uIar la prima sobre Ia_tasa de capitalizacién de_ los locales comerciales y oficinas de la cartera, se Ocupado PSN -0,25%
han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble. _ ;

Riesgo Pais -
*Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes”

Renta de Mercado +0,25%

5.6 Valor de mercado

. . . o, Tasa d italizacion B 4,50%
Finalmente, se ha obtenido el valor del activo dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacion °

estimada. Prima +1,00%

La repercusién por metro cuadrado obtenida es de 1.414 €/m2. Tasa de capitalizacién Estimada 5,50%

Valor Neto de Mercado: 212.000 € (*)

(Doscientos Doce Mil Euros)

De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra, que estimamos en 2,85%, para llegar al Valor Neto
de Mercado.

(*) Valores redondeados al millar.
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3. Calle Comandante Paz Varela, Jerez de la Frontera, Andalucia

1. Localizaciéon

1.1 Descripcién general

El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en la Calle Comandante Paz Varela, en la ciudad y
municipio Jerez de la Frontera situado en la provincia de Cadiz, perteneciente a la comunidad auténoma de
Andalucia.

Jerez de la frontera cuenta con una poblacién de 212.830 habitantes segun datos del INE (2016) siendo el
municipio més poblado de la provincia de C&diz y el quinto de Andalucia. Cuenta con una tasa de paro
34,42% que se sitla por encima de los niveles de tasa de paro de Andalucia que registra un 26,94% y muy
por encima a la tasa de Espafia (18,75%).

La industria vinicola, agricultura 'y ganaderia son el motor econémico de la ciudad.

Fuente: INE.com; Datos macro
1.2 Comunicaciones

La ciudad cuenta con buenas comunicaciones en transporte privado y algo mas limitadas en puablico. La
carretera principal mas cercana es la AP-4 que conecta con Sevillay Cédiz.

El activo se encuentra muy proximo al centro de la ciudad, 7 minutos de trayecto en coche o taxi. La
estacion de tren de Jerez de la Frontera, situado a 2,4 km del activo, dispone de servicios de Larga y Media
Distancia y proporciona conexiones con Céadiz y Madrid pasando por Sevilla, Cérdoba o Ciudad Real.
Ademas forma parte de la linea C-1 de Cercanias Cadiz.

El Aeropuerto Internacional de Jerez se encuentran situado a 12,1 km del activo.

2. Alrededores

La propiedad se encuentra en una calle secundaria cercana al centro de Jerez de la Frontera y al casco
historico. El entorno es predominantemente residencial con bajos niveles de consolidacion.

La Calle Comandante Paz Varela es una via de sentido Unico y trafico moderado tanto de peatones como
de vehiculos.

El activo se encuentra en zona de libre estacionamiento para transporte privado, y la disponibilidad de
aparcamiento en el entorno es alta.

Localizacion de la propiedad: Jerez de la
Frontera

Alrededores

Fotografias de Google Maps y realizadas por EY
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3. Calle Comandante Paz Varela, Jerez de la Frontera, Andalucia

3. Descripcién del Activo

Se trata de una oficina ubicada en el segundo piso de un edificio mixto con uso residencial y de oficinas.

El uso actual del activo objeto de valoracion es oficinas y se encuentra ocupado por Prevision Sanitaria
Nacional. La visibilidad es reducida.

Cuenta con 151,8 m?2 distribuidos en superficie didfana de oficinas, dos despachos y una sala para
formacion. Ambos despachos cuentan con divisiones de cristal.

Los aseos se encuentran fuera de la propiedad y son comunes para las distintas oficinas de la planta.
El activo dispone de aire acondicionado, calefaccion, falso techo y suelos de parqué.

Como es practica habitual en este tipo de instrucciones de valoracion, no hemos llevado a cabo mediciones
del activo y se ha valorado sobre la base de que las superficies proporcionadas por nuestro cliente son
completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con la
informacidn disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

Los niveles de luz natural del activo y el estado de conservacion de la oficina son buenos. Segun
informacion recibida durante la inspeccion, la propiedad fue totalmente reformada en septiembre de 2015.

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido
que el edificio cumple con todas las normativas necesarias. Nos reservamos el derecho a revisar nuestra
opinion sobre el valor en caso de que en un futuro se estableciera que el inmueble tiene defectos inherentes
u otros problemas estructurales.

4. Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con el Registro de la Propiedad de Santa
Maria 5-7, Prevision Sanitaria Nacional PSN Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija, es titular y tiene
la participacion total de la oficina ubicada un edificio mixto con uso residencial y de oficinas de Jerez de la
Frontera, que se encuentra actualmente libre de cargas hipotecarias.

Fachada — Acceso

Oficina Previsién Sanitaria Nacional

Fotografias realizadas por EY

Prevision Sanitaria Nacional: Informe de Valoraciéon RICS | Pagina 37 of 218




21 de septiembre 2017 g

3. Calle Comandante Paz Varela, Jerez de la Frontera, Andalucia

5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado del activo sujeto a valoracién hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, los ingresos netos se capitalizan a una tasa de
rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi
mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y comparables, si
existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacion fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacion, superficie, etc.

5.2 Ingresos

5.2.1. Renta Bruta

La renta del activo ha sido calculada en base a la informacion facilitada por PSN, que nos ha proporcionado
los contratos de arrendamiento de las propiedades de la cartera.

En este caso, Previsién Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija (PSN
Mutua) pone a disposicion de PSN Asesoramiento y Gestion del Riesgo, S.A.U. (PSN AGR) el activo sujeto
a valoracion.

El contrato de arrendamiento, con fecha 1 de abril de 2016, estipula una renta anual de 10.930 £,
equivalente a 6,0 €/ m2/mes.

Dicha renta se actualizar4 el 1 de enero de cada afio natural en que esté vigente el contrato de
arrendamiento aplicando la variacién porcentual experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores. Prevision Sanitaria Nacional: Informe de Valoracién RICS | Pagina 38 of 218
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3. Calle Comandante Paz Varela, Jerez de la Frontera, Andalucia

5.2.2. Andlisis de Comparables

. : - Mapa de Comparables
Se han comparado las rentas de mercado con la renta actual del activo sujeto a valoracion. P P

Para ello, se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente
en alquiler y hemos aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un
descuento del 10% considerando el margen de negociacion.

Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m2 de los activos mas grandes sea mas bajo
respecto a los activos de menor superficie.

Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al
mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos.

Estado de conservacién y calidades constructivas: Hemos tenido en cuenta el estado de

conservacion y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto

a los comparables seleccionados.

. . . . ; o L, L, . A. Calle Paraiso, 4 50 m2 6,0 €/m?
Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucién diafana o tabicada),
tipologia del producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucion del activo B. Calle Paraiso 80 m? 5,0 €/m?
en una o varias plantas. Se han realizado ajustes a los comparables C y D que cuentan con acceso C. Parque Avenida 110 m2 5.9 €/m?
directo desde la planta calle y al comparable B que se trata de una oficina interior. _
D. Parque Avenida 50 m2 6,1 €/m?
Una vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es:
5,5 €/m2/mes. Tabla de Ajustes
La renta actual de la propiedad se sitla dentro de un rango razonable en base a nuestro analisis de -“-“
mercado.
Superficie -5% 5% -5%
Ubicacion - = - R
Condicion 2,5% 5% 2,5% -
Otros -25%  2,5% 2,5%

REDEE R 30% 20% 25% 25%
cada comparable
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3. Calle Comandante Paz Varela, Jerez de la Frontera, Andalucia

5.3 Gastos

5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad Ajustes —Tasa de Capitalizacion

Segun informacion recibida, la arrendadora asumira el pago relativo al Impuesto sobre Bienes Inmuebles,

gastos de comunidad de propietarios, tasas y seguro.
Poblacion +0,75%

El total de gastos de la propiedad asciende a: 1.796 € anuales. o .
Ubicacion Especifica -

Afluencias +0,25%

5.4 Renta Neta i
. . . Accesos +0,25%

Se ha partido de la renta contractual existente y se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta bruta
todos los gastos operacionales comentados en el punto 5.3.1. Visibilidad +0,50%

Ubicacién Activo +0,50%
5.5 Tasa de CapltahzaCIén (%) Acceso Activo o
Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones Distribucion -
recientes similares*, se ha estimado una tasa de capitalizacion del 6,50%. e ——— :
Para caIc_uIar la prima sobre Ia_tasa de capitalizacién de_ los locales comerciales y oficinas de la cartera, se Ocupado PSN -0,25%
han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble. _ ;

Riesgo Pais -

*Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes”
Renta de Mercado =

5.6 Valor de mercado

| | N T —
Finalmente, se ha obtenido el valor del activo dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacion 4,50%

estimada. Prima +2,00%

La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 935 €/m?2. Tasa de capitalizacion Estimada 6,50%

Valor Neto de Mercado: 142.000 € (*)

(Ciento Cuarentay Dos Mil Euros)

De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 2,85%.
(*) Valores redondeados al millar.
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4. Plaza Unidad Nacional 7, Huesca, Aragon

1. Localizacién Localizacion de la propiedad: Huesca

1.1 Descripcién general

El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en la Plaza Unidad Nacional 7, en la ciudad de Huesca,
perteneciente a la comunidad autbnoma de Aragon.

Huesca cuenta con una poblacién de 52.282 habitantes seglin datos del INE (2016) siendo una de las Q
capitales de provincia menos pobladas de Espafia. La tasa de paro es de 11,7% muy por debajo de la tasa
de Espafa (18,75%).

La economia de la ciudad de Huesca se sustenta en el sector servicios, la industria y la construccion.
Fuente: INE.com; Datos macro

1.2 Comunicaciones

La ciudad cuenta con buenas comunicaciones en transporte privado. Las carreteras principales mas
cercanas son la N-330 (Carretera Alicante-Francia), A-22 (Autovia Huesca-Lérida) y la A-23 (Autovia de
Mudéjar).

El activo se encuentra a 1,0 km del centro de la ciudad, 10 minutos de trayecto en coche o taxi. La parada
de autobus mas proxima se encuentra 150 metros del activo, 18 minutos de trayecto hasta el centro de la
ciudad. En cuanto a transporte publico, encontramos dentro de un radio de 100 m paradas de autobus que
conectan con diferentes puntos de la ciudad a través de las lineas C1, C2 y C3.

Alrededores

El Aeropuerto de Huesca-Alcala del Obispo se encuentran a 11,3 km del activo y la estacion de AVE a 2,3
km.

2. Alrededores

La propiedad se ubica en una zona consolidada en el centro de Huesca a menos de 500 m del casco
histérico de la ciudad.

La Plaza de la Unidad Nacional redirige las distintas vias que llegan a ella desde el centro histdrico, zonas
comerciales y zonas residenciales. Tiene un trafico constante tanto de peatones como de vehiculos.

El activo se encuentra en una zona de estacionamiento libre para transporte privado, y la disponibilidad de
aparcamiento es alta. Fotografias de Google Maps
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4. Plaza Unidad Nacional 7, Huesca, Aragon

3. Descripcidn del Activo

Se trata de una oficina ubicada en la primera planta de un edificio residencial sin ascensor en el centro de
Huesca.

Actualmente el activo objeto de valoracion esta desocupado y el estado de conservacion de la propiedad es
medio.

Cuenta con 146 m2 distribuidos en dos despachos exteriores con fachada a la calle Tenerias. Uno de los
despachos a su vez se encuentra compartimentado en tres estancias. La propiedad cuenta con aseos.

Como es practica habitual en este tipo de instrucciones de valoracion, no hemos llevado a cabo mediciones
del activo y se ha valorado sobre la base de que las superficies proporcionadas por nuestro cliente son
completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con la
informacidn disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

Tanto el estado de conservacion como los niveles de luz natural del activo son medios.
La oficina dispone de falso techo.

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido
que el edificio cumple con todas las normativas necesarias. Nos reservamos el derecho a revisar nuestra
opinion sobre el valor en caso de que en un futuro se estableciera que el inmueble tiene defectos inherentes
u otros problemas estructurales.

4. Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con el Registro de la Propiedad de Pza.
Concepcidén Arenal 3, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija, es
titular y tiene la participacion total de la oficina ubicada en la primera planta de un edificio residencial y de
servicios en el centro de Huesca, que se encuentra actualmente libre de cargas hipotecarias.

Fachada - Acceso

Vista Interior — Oficina Desocupada

Fotografias realizadas por EY
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4. Plaza Unidad Nacional 7, Huesca, Aragon

5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado del activo sujeto a valoracién hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, los ingresos netos se capitalizan a una tasa de
rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi
mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y comparables, si
existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacién fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacién, superficie, etc.

5.2 Ingresos

5.2.1. Renta Bruta
En la actualidad la propiedad se encuentra desocupada.

Se ha realizado un andlisis de alquileres en el mercado de oficinas en Huesca para estimar la renta de
mercado.
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4. Plaza Unidad Nacional 7, Huesca, Aragon

5.2.2. Andlisis de Comparables

) . ., . ) - : Mapa de Comparables
Se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente en alquiler P P

y hemos aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un
descuento del 10% considerando el margen de negociacion.

Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m? de los activos mas grandes sea mas bajo
respecto a los activos de menor superficie.

Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al
mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos. En este
caso se han realizado ajustes al comparable B, ubicado en el centro de Huesca, y al comparable C que
se localiza en una calle secundaria con poco transito tanto peatonal como de vehiculos.

Estado de conservacién y calidades constructivas: Hemos tenido en cuenta el estado de
conservacion y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto
a los comparables seleccionados. A. Plaza Unidad Nacional 145 m2 41 €im?
Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucion diafana o tabicada), B. Calle Coso Bajo, 57 69 m2 6,5 €/m?
tipologia del producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucion del activo . . .
en una o varias plantas. C. Calle Heredia, 4 79 m 3,2 €/m
Una vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es: Tabla de Ajustes
3,8 €/m?/mes.
IS N AT
Superficie -10% -10%
Ubicacion - -2,5% 2,5%
Condicion - - 5%
Otros
BT T T

Peso asignado a cada

40% 30% 30%
comparable
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5.3 Gastos
5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad

El total de gastos de la propiedad incluyendo el pago relativo al Impuesto sobre Bienes Inmuebles, gastos de
comunidad de propietarios, tasas y seguro asciende a: 1.243 € anuales.

5.3.2 Periodos de Comercializacion y Carencia

Se ha asumido un periodo de tres meses para la comercializacion de la propiedad, entendiendo que se
alquilara a rentas de mercado.

Adicionalmente, como suele ser practica de mercado en este tipo de operaciones, se ha asumido un periodo
de carencia de tres meses para incentivar la entrada de un nuevo inquilino.

5.4 Renta Neta

Se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta de mercado estimada todos los gastos operacionales
del activo comentados en los puntos 5.3.1.y 5.3.2.

5.5 Tasa de Capitalizacion (%)

Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones
recientes similares*!, se ha estimado una tasa de capitalizacion del 7,00%. Sin embargo, tal y como
comentamos en la pagina 6 de este informe (“Metodologia de la Valoracion”), hemos aplicado un “cap” del
6,50%.

Para calcular la prima sobre la tasa de capitalizacion de los locales comerciales y oficinas de la cartera, se
han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble.

*1 Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes”

Ajustes — Tasa de Capitalizacion

Poblacion +0,50%

Ubicacion Especifica =

Afluencias -

Accesos -

Visibilidad +0,50%
Ubicacién Activo +0,50%
Acceso Activo +0,25%
Distribucién +0,25%
Estado de Conservacion +0,50%

Ocupado PSN -
Riesgo Pais -

Renta de Mercado -

Tasa de capitalizacién Base 4,50%
Prima +2,50%

Tasa de capitalizacién Estimada 7,00%
Tasa de capitalizacion Aplicada 6,50%
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5.6 Valor de mercado

Finaimente, se ha obtenido el valor del activo dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacion
estimada.

Sobre este valor, se han deducido los gastos asociados a los periodos de comercializacion y carencia de los
primeros 6 meses (3.361 €)

La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 541 €/m?2.
Valor Neto de Mercado: 79.000 € (*)

(Setenta 'y Nueve Mil Euros)

De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 2,35%.

(*) Valores redondeados al millar.
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5. Travesia Valderrama 4, Santander, Cantabria

1. Localizacién

1.1 Descripcién general

El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en Travesia Valderrama 4, en la ciudad de Santander,
capital de la provinciay perteneciente a la comunidad auténoma de Cantabria.

Concretamente el inmueble se halla muy cerca del centro urbano de la ciudad, en el barrio Cuatro Caminos.

Santander cuenta con una poblacién de 172.656 habitantes segun datos del INE (2016) siendo la ciudad
mas poblada de Cantabria. La tasa de paro es de 18,03% por encima de los niveles de paro de su
comunidad autbnoma (14,07%) y ligeramente inferior que la tasa de Espafa (18,75%).

Actualmente el comercio y el sector servicios son el motor econdémico de la ciudad. Ademas, su situacion
costera también forma parte del motor de su economia, siendo el puerto de Santander y las playas puntos
importantes turisticos y de comercio.

Fuente: INE.com; Datos macro

1.2 Comunicaciones

La ciudad cuenta con buenas comunicaciones tanto en transporte publico como privado. La carreteras
principales mas cercanas son la A-8 (Autovia de acceso a Santander ), la A-67 (Autovia de Santander) y la
S-10 (que conecta con Bilbao).

El activo se encuentra a 3,5 km del centro de la ciudad, 10 minutos de trayecto en coche o taxi. La parada
de autobuUs més préxima se encuentra 100 metros del activo, a 12 minutos de trayecto hasta el centro de la
ciudad, en la Calle San Fernando. Esta calle cuenta con gran afluencia de tréfico y es una de las principales
vias de acceso al centro de la ciudad.

El Aeropuerto de Santander-Seve Ballesteros se encuentran a 5,2 km del activo y la estacion de tren FEVE
(Renfe) a 1,8 km.

2. Alrededores

La propiedad se encuentra en la calle Travesia Valderrama, una calle de un Unico sentido con un trafico bajo
de peatones y vehiculos.

El activo se encuentra en zona de estacionamiento regulado. La disponibilidad de aparcamiento en las calles
colindantes es media.

Localizacion de la propiedad: Santander

o

Alrededores

Fotografias de Google Maps y realizadas por EY

Prevision Sanitaria Nacional: Informe de Valoraciéon RICS | Pagina 49 of 218




21 de septiembre 2017
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3. Descripcidn del Activo

Se trata de dos oficinas ubicadas en la entreplanta de un edificio residencial que cuenta con planta baja y
ocho alturas sobre rasante y tres bajo rasante. La propiedad cuenta con un ascensor que conecta las
plantas a excepcion de la entreplanta, cuyo acceso es posible a través de un bloque de escaleras.

El activo cuenta con 147,7 m2 distribuidos en dos oficinas: Travesia de Valderrama 4, 1°A, con una
superficie de 83,9 m2(ocupado por Prevision Sanitaria Nacional) y Travesia de Valderrama 4, 1°B, con una
superficie de 63,8 m2 (vacio a fecha de valoracion).

Ambas oficinas tienen acceso a través de un hall de entrada compartido. Adicionalmente la propiedad
cuenta con dos aseos comunes para las dos unidades.

Los inmuebles estan compartimentadas a su vez en varias salas de trabajo. Previsién Sanitaria Nacional
ocupa espacio de oficinas diafano. Los despachos se encuentran divididos a través de puertas de cristal.
Los niveles de luz natural son medios.

La superficie vacia comprende dos salas de trabajo interiores que comunican entre si.

Como es practica habitual en este tipo de instrucciones de valoracion, no hemos llevado a cabo mediciones
del activo y se ha valorado el mismo sobre la base de que las superficies proporcionadas por nuestro cliente
son completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con
la informacidn disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

La oficina dispone de aire acondicionado, calefaccion suelos de parqué y falso techo. El estado de
conservacion es bueno. No hemos sido informados sobre inversiones recientes en CAPEX.

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido
que el edificio cumple con todas las normativas necesarias. Nos reservamos el derecho a revisar nuestra
opinion sobre el valor en caso de que en un futuro se estableciera que el inmueble tiene defectos inherentes
u otros problemas estructurales.

4. Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con el Registro de la Propiedad de
Pasaje de Pefia 2, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, es titular y tiene la participacion total de la oficina
ubicada en la entreplanta de un edificio residencial de seis plantas sobre rasante de Santander, que se
encuentra actualmente libre de cargas hipotecarias.

Fachada - Acceso

Oficina Previsién Sanitaria Nacional

Fotografias realizadas por EY
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5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado de los activos sujetos a valoracion hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, los ingresos netos se capitalizan a una tasa de
rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi
mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y comparables, si
existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacion fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacion, superficie, etc.

5.2 Ingresos

5.2.1. Renta Bruta

- Travesia Valderrama 4, 1°A:

La renta de la oficina ocupada ha sido calculada en base a la informacion facilitada por PSN. En este caso,
Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija (PSN Mutua) pone a
disposicion de PSN Asesoramiento y Gestion del Riesgo, S.A.U. (PSN AGR) el activo sujeto a valoracion.

El contrato de arrendamiento, con fecha 1 de abril de 2016, estipula una renta anual de 6.104 €, equivalente
a 6,1 €/m?/mes.

Dicha renta se actualizar4d el 1 de enero de cada afio natural en que esté vigente el contrato de
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5.2.1. Renta Bruta (Cont.)

- Travesiade Valderrama4, 1°B:

Para estimar la renta de la oficina vacia se ha realizado un andlisis de alquileres del mercado de oficinas de
Santander.

5.2.2. Andlisis de Comparables
Se han estimado y comparado las rentas de mercado con la renta actual del activo sujeto a valoracion.

Para ello, se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente
en alquiler y se han aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un
descuento del 10% considerando el margen de negociacion.

Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m? de los activos mas grandes sea mas bajo
respecto a los activos de menor superficie.

Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al
mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos. En este
caso se han realizado ajustes a los comparables B y C ubicados en una de las calles mas transitadas de
Santander.

Estado de conservacion y calidades constructivas: Hemos tenido en cuenta el estado de
conservacion y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto
a los comparables seleccionados.

Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucién diafana o tabicada),
tipologia del producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucién del activo
en una o varias plantas.

Una vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es:
6,6 €/m?/mes.

La renta actual de la propiedad se sitia dentro de un rango razonable en base a nuestro andlisis de
mercado.

Mapa de Comparables

A. Calle Mies del Valle, 5 140 m? 7,1 €/m2
B. Calle Vargas, 57 32 m? 10,0 €/m?
C. Calle San Fernando, 22 134 m? 7,5 €/m?

Tabla de Ajustes

I S A

Superficie -20%

Ubicacion - -2,5% -2,5%

Condicién 2,5% - -

Otros
T Y N

Peso asignado a cada

35% 35% 30%
comparable
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5.3 Gastos
5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad

- Travesia Valderrama 4, 1°A:

Segun informacion recibida, la arrendadora asumira el pago relativo al Impuesto sobre Bienes Inmuebles,
gastos de comunidad de propietarios, tasas y seguro.

El total de gastos de la propiedad asciende a: 2.189 € anuales.

- Travesia Valderrama 4, 1°B:

El total de gastos de la propiedad incluyendo el pago relativo al Impuesto sobre Bienes Inmuebles, gastos de
comunidad de propietarios, tasas y seguro asciende a: 1.671 € anuales.

5.3.2 Periodos de Comercializacion y Carencia

- Travesia Valderrama 4, 1°B:

Se ha asumido un periodo de tres meses para la comercializacion de la propiedad, entendiendo que se
alquilara a rentas de mercado.

Adicionalmente, como suele ser practica de mercado en este tipo de operaciones, se ha asumido un periodo
de carencia de tres meses para incentivar la entrada de un nuevo inquilino.

5.4 Renta Neta

- Travesia Valderrama 4, 1°A:

Se ha partido de la renta contractual existente y se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta bruta
todos los gastos operacionales comentados en el punto 5.3.1.

- Travesia Valderrama 4, 1°B:

Se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta de mercado estimada todos los gastos operacionales
del activo comentados en los puntos 5.3.1.y 5.3.2.
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5.5 Tasade Capitalizacion (%)

. . . . _ Ajustes — Tasa de Capitalizacion
Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones

recientes similares*, se han estimado las siguientes tasas de capitalizacion: Ajuste 1°A | Ajuste 198

Travesia Valderrama 4, 1°A: Se ha estimado una tasa de capitalizacion del 5,75%.
Poblacion +0,25% +0,25%

Travesia Valderrama 4, 1°B: Se ha estimado una tasa de capitalizacion del 6,00%. o .
Ubicacion Especifica - -

Para calcular la prima sobre ,Ia_tasa de ce}pltallzacmn de los locales comerciales y oficinas de la cartera, se Afluencias +0,25% +0,25%
han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble.
Accesos - -
*\Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes”
Visibilidad +0,25% +0,25%
5.6 Valor de mercado Ubicacién Activo +0,25% +0,25%
Finalmente, se ha obtenido el valor del activo dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacion Acceso Activo S0 D
estimada. Distribucién +0,25% +0,25%
Travesia Valderrama 4, 1°A: La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 905 €/m?2. Estado de Conservacion = =
Valor Neto de Mercado: 76.000 € (*) Ocupado PSN -0,25% -
(Setenta 'y Seis Mil Euros) Riesgo Pais = =

Renta de Mercado - -

Travesia Valderrama 4, 1°B: La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 831 €/m?2.

Valor Neto de Mercado: 53.000 € (¥) R R

. . Prima +1,25% +1,50%
(Cincuentay Tres Mil Euros) ’ ’

Tasa de capitalizacion 5 75% 6.00%
. . .. ., . . . ) (0} ) (1}
Este valor contemplalos gastos asociados a los periodos de comercializacion y carencia de los primeros 6 Estimada

meses (2.538 €).

De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 2,35%.
(*) Valores redondeados al millar.
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6. Calle Carlos Vazquez 7, Ciudad Real, Castilla la Mancha

1. Localizacién

1.1 Descripcién general

El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en Calle Carlos Vazquez 7, en la ciudad y provincia de
Ciudad Real, perteneciente a la comunidad autbnoma de Castilla la Mancha.

Ciudad Real cuenta con una poblacion de 74.054 habitantes segun datos del INE (2016). La tasa de paro es
de 21,77% ligeramente inferior que la tasa de paro de su comunidad autébnoma (22,48%) y superior a la tasa
de Espafa (18,75%).

Actualmente el sector servicios seguido de la industria son el motor econémico de la ciudad. Existen tres
zonas industriales en la ciudad: El Poligono Industrial de la Carretera de Carrion, El Poligono Industrial
Larache y El Poligono Industrial Puerta de Toledo.

Fuente: INE.com; Datos macro
1.2 Comunicaciones

La ciudad cuenta con buenas comunicaciones en transporte privado. La carreteras principales mas cercanas
son la A-43 que conecta con Valencia y Mérida, la N-420 con Cérdoba y Tarragona y la N-430 con Badajoz y
Albacete.

El activo se encuentra en el centro de la ciudad. Debido a su ubicacién en el casco histérico no encontramos
paradas de autobus en las inmediaciones del activo.

La estacion de AVE, ubicada a 2,2 km, proporciona servicios de Larga y Media distancia. El trafico de Larga
Distancia abarca los trayectos Madrid-Andalucia y Barcelona-Andalucia. Los servicios de Media Distancia
enlazan Ciudad Real con destinos como Valencia, Alicante, Madrid, Badajoz o Puertollano.

2. Alrededores

La propiedad se encuentra en una calle peatonal del centro de Ciudad Real a menos de 100 m de la Plaza
Mayor.

El entorno es predominantemente comercial. Encontramos numerosas tiendas de moda y accesorios en las
inmediaciones incluyendo Grupo Inditex (Zara, Zara Home, Bershka), H&M o Grupo Cortefiel, asi como
hoteles, museos y monumentos histéricos.

Debido a su ubicacion en el centro histérico de la ciudad el acceso por transporte privado se encuentra
parcialmente restringido (la mayoria de calles solo son aptas para residentes).

Localizacion de la propiedad: Ciudad Real

Alrededores

Fotografias de Google Maps y realizadas por EY
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3. Descripcidn del Activo

Se trata de una planta de oficinas en el primer piso de un edificio mixto residencial, comercial y de oficinas
de cinco alturas sobre rasante y una bajo rasante.

La comunicacién vertical entre plantas del edificio es posible a través de un nudcleo de escaleras y un
ascensor que comunica el hall de entrada con el resto de plantas.

La superficie construida escriturada de oficinas comprende un total de 658,74 m2 y estd compartimentada a
su vez en 12 despachos y oficinas. Las diferentes estancias se disponen alrededor de un pasillo central que
comunica con el rellano del edificio.

Como es practica habitual en este tipo de instrucciones de valoracion, no hemos llevado a cabo mediciones
del activo y se ha valorado el mismo sobre la base de que las superficies proporcionadas por nuestro cliente
son completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con
la informacidn disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

El dia de la inspeccidn de las 12 oficinas, una se encontraba ocupada por PSN con uso de oficina comercial,
seis estaban arrendadas a terceros (incluyendo abogados, peritos, una consultora de recursos humanos,
etc.) y el resto estaban desocupadas.

Las tipologia de las diferentes divisiones es variada. Encontramos 6 oficinas compartimentadas en varias
estancias y 6 despachos sin compartimentacién. Ademas, 5 unidades son exteriores con fachada a la Calle
Carlos Vazquez y 7 se disponen en torno a varios patios de luces.

No hemos sido informados sobre inversiones recientes en CAPEX en el activo. El estado de conservacion
de la propiedad es medio. No dispone de suelo técnico.

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido
que el edificio cumple con todas las normativas necesarias. Nos reservamos el derecho a revisar nuestra
opiniodn sobre el valor en caso de que en un futuro se estableciera que el inmueble tiene defectos inherentes
u otros problemas estructurales.

4. Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con el Registro de la Propiedad de Avda.
del Rey Santo 8, Prevision Sanitaria Nacional, Mututalidad de Prevision Social, es titular y tiene la
participacion total de la oficina en el primer piso de un edificio residencial de seis alturas sobre rasante de
Ciudad Real, que se encuentra actualmente libre de cargas hipotecarias.

Fachada - Acceso

Oficina Previsién Sanitaria Nacional

Fotografias realizadas por EY
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5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado de los activos sujetos a valoracion hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de las propiedades, la rentabilidad sostenible futura se capitaliza a
una tasa de rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial
comercial. Asi mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y
comparables, si existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacioén fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado la renta de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacién, superficie, etc.

5.2 Ingresos

5.2.1. Renta Bruta

Tal y como se comenta en el apartado de descripcion del activo, la propiedad esta divida en doce
despachos/oficinas. Una de ellas, se encuentra ocupada por Previsién Sanitaria Nacional AGR (Local 1), 5
oficinas se encuentran arrendadas a terceros (Local 2, 3, 4, 6 y 10). El resto estan desocupadas.

La renta del local uno (arrendado a AGR desde el 1 de abril de 2016), se actualizara el 1 de enero de cada
afio natural en que esté vigente el contrato de arrendamiento aplicando la variacién porcentual
experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores.

Prevision Sanitaria Nacional: Informe de Valoracién RICS | Pagina 58 of 218




21 de septiembre 2017 g

6. Calle Carlos Vazquez 7, Ciudad Real, Castilla la Mancha

5.2.1. Renta Bruta (Cont.)

Superficie Arrendatario Renta Anual  €/m2/mes Mapa de Comparables
Local 1 1020 PSN AGR 7,402.1 6.0
Local 2 507  MOVIMIENTOPORLAPAZ  2890.2 47
Local 3 215 JOSEC.SHINNRYGOSA 26215 102
Local 4 49.4 TECNICALIA 3D 4,159.7 7.0
Local 6 129 ANTONIO FERNANDEZ ~ 1,603.8 103
Local10 541 FELIX APONTEOLIVER ~ 3,179.2 49

La renta de la superficie ocupada ha sido calculada en base a la informacion facilitada por PSN a través de
los contratos de arrendamiento de las propiedades. Para estimar las rentas la superficie vacia se ha
realizado un andlisis de alquileres en el mercado de oficinas en Ciudad Real.

5.2.2. Andlisis de Comparables
Se han estimado y comparado las rentas de mercado con la renta actual del activo sujeto a valoracion. Para

ello, se ha recopilado informacién sobre una muestra representativa de activos similares actualmente en

alquiler y hemos aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

L . . A. Calle Carlos Vazquez, 7 55 m? 5,4 €/m?

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas de alquiler, por ello, hemos aplicado
un descuento del 10% considerando el margen de negociacion. B. Calle Carlos Vazquez, 7 150 m? 8,0 €/m?
C. Plaza Mayor, 5 32 m?2 7,7 €/m?

Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m2 de los activos mas grandes sea mas bajo D. Plaza Mayor, 9 112 m? 7,6 €im?
respecto a los activos de menor superficie.

Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al Tabla de Ajustes

mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos. ““

Estado de conservacién y calidades constructivas: Hemos tenido en cuenta el estado de Superficie ) 15% 10% 10%
conservacion y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto

a los comparables seleccionados. Sl Siel - - - -

Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucion diafana o tabicada), Condicion : : : :

tipologia del producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucion del activo Otros -

en una o varias plantas.
| roesaon | | 5 | o | o]

Una vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es: - —
2 €S0 asignado a 0, 0, 0, 0,
6,7 €/m?/mes. cada comparable 30% 30% 20% 20%

La renta actual de la propiedad se sitlia dentro de un rango razonable en base a nuestro analisis de mercado. Prevision Sanitaria Nacional: Informe de Valoracién RICS | Pagina 59 of 218
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5.3 Gastos
5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad

Segun informacion recibida, la parte proporcional del Impuesto Sobre Bienes Inmuebles se repercute a los
actuales inquilinos.

A fecha de valoracion, el 45% de la superficie se encuentra arrendada. Por tanto, se repercute un total de
1.890 €. La propiedad asume 2.309 € en concepto de Impuesto Sobre Bienes Inmuebles.

Adicionalmente, la propiedad cuenta con unos gastos de 3.081 € incluyendo seguro, tasas y gastos de
comunidad.

5.3.2 Periodos de Comercializacion y Carencia

Se ha asumido un periodo de tres meses de comercializacion para las unidades vacias entendiendo que se
alquilaran a rentas de mercado.

Adicionalmente, como suele ser practica de mercado en este tipo de operaciones, se ha asumido un periodo
de carencia de tres meses como bonificacion para incentivar la entrada de los nuevos inquilinos.

5.4 Renta Neta

En el caso de las unidades ocupadas se ha partido de la renta contractual existente y se ha calculado la
renta neta deduciendo de la renta bruta todos los gastos operacionales comentados en el punto 5.3.1.

En el caso de las unidades vacias se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta de mercado
estimada todos los gastos operacionales del activo comentados en el punto 5.3.1. y 5.3.2.

*Es importante mencionar que para la estimacion de la renta de mercado de cada una de las unidades se
han tenido en cuenta las diferentes superficies de las unidades asi como su disposicion dentro del edificio
(exteriores/interiores).
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5.5 Tasa de Capitalizacion (%)

. . . . _ Ajustes — Tasa de Capitalizacion
Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones

recientes similares*!, se han estimado las siguientes tasas de capitalizacion: _
] e o Parametros Ajuste 1
Local 1: Se ha estimado una tasa de capitalizacion del 6,50%. 2y 10 | Resto
Poblacién +0,50%  +0,50%  +0,50%

Locales 2 y 10: Se ha estimado una tasa de capitalizacion del 6,50%.

Resto: Se ha estimado una tasa de capitalizacion del 6,75%. Sin embargo, tal y como comentamos en la Ubicacion Especifica : : :

pagina 6 de este informe (“Metodologia de la Valoracién”), hemos aplicado un “cap” del 6,50%. Afluencias - - -
Para calcular la prima sobre la tasa de capitalizacién de los locales comerciales y oficinas de la cartera, se [EEEES FLEWD | S | RLEIE
han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble. Visibilidad +0,50%  +0,50%  +0,50%
*1 Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes” Ubicacion Activo +0,25% +0,25% +0,25%

Acceso Activo - - -
5.6 Valor de mercado
Distribucion +0,25%  +0,25% +0,25%

Finalmente, se ha obtenido el valor de los activos dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacién R =N [Ep— p—— R—

estimada.
Ocupado PSN -0,25% - =
Activo Superficie €/m? VELEIY [NEID) (613 Activo Superficie €/m? VELSI? N (613
Mercado (€) Mercado (£€) Riesgo Pais _ _ _
Local 1 102,0 m? 95.000 Local 7 33,1 m?2 31.000 Renta de Mercado _ -0,25% _
Local 2 50,7 m?2 690 35.000 Local 8 42,0 m2 954 40.000
2 2 romTE—
Local 3 215 m 1.678 36.000 Local 9 320m 936 30.000 ;:zz de capitalizacion |, oo, | 45006 4.50%
Local 4 49,4 m? 1.114 . Local 10 54,1 m?2 721 39.000 .
94 m 55000 Prima +2,00% +2,00% +2,25%
Local 5 111,6 m? 1.013 113.000 Local 11 57,2 m? 944 54.000 italizacié
Ez;?nggacapltahzamon 6.50% 6.50% 6.75%
Local 6 12,9 m? 1.703 22.000 Local 12 78,8 m?2 1.066 84.000

El valor de los locales vacios contempla los gastos asociados a los periodos de comercializacion y carencia

; Tasa de capitalizacio
de los primeros 6 meses (14.036 €). pole g PRAEACION | 65000 | 6,50% 6,50%

De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 1,35%.

(*) Valores redondeados al millar.
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1. Localizacién

1.1 Descripcién general

El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en Paseo Libertad 13, en la ciudad y provincia de
Albacete, perteneciente a la comunidad autbnoma de Castilla la Mancha.

Albacete, con una poblacién de 172.426 habitantes segun datos del INE (2016), es la ciudad mas poblada
de Castilla la Mancha. La tasa de paro es de 20,46% por encima de los niveles de paro de Espafia (18,75%)
pero por debajo que la tasa de paro de su comunidad auténoma (22,48%).

Actualmente el sector servicios seguido de la industria son el motor econémico de la ciudad. Cuenta con
extensas zonas industriales entre ellas Campollano, el poligono industrial mas grande de Castilla-La
Mancha y uno de los mas grandes de Espafia.

Fuente: INE.com; Datos macro

1.2 Comunicaciones

En cuanto a comunicaciones en transporte privado, cuenta con una situacion estratégica ya que comunica el
centro de la peninsula con Andalucia y Levante convirtiéndole en unos de los nudos de comunicaciones mas
importante del sureste espafiol. La carreteras principales mas cercanas son la A-30 (autovia de Murcia) y la
A-31 (autovia de Alicante).

El activo se encuentra a 800 metros del centro de la ciudad, 5 minutos de trayecto en coche o taxi o 10
minutos a pie. La parada de autobls més proxima se encuentra 200 metros del activo, 12 minutos de
trayecto hasta el centro de la ciudad.

El Aeropuerto de Albacete se encuentran a 6,5 km del activo y estacion de tren, Los Llanos, se encuentra a
3,0 km.

2. Alrededores

La propiedad se encuentra en una de las calles principales del centro de Albacete. Es de doble sentido y
cuenta con un bulevar central. El activo se encuentra en zona de estacionamiento regulado. La
disponibilidad de aparcamiento en las calles colindantes es medio.

El entorno es predominantemente residencial con locales comerciales en planta baja.

En cuanto a transporte publico encontramos dentro de un radio de 300 m paradas de autobUs que conectan
con diferentes puntos de la ciudad a través de las lineas A, B, D.

Localizacion de la propiedad: Albacete

Alrededores

Fotografias de Google Maps y realizadas por EY
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3. Descripcidn del Activo

Se trata de dos oficinas ubicadas en la entreplanta de un edificio residencial que cuenta con planta baja y
ocho alturas sobre rasante. La comunicacion vertical entre plantas del edificio es posible a través de un
nucleo de escaleras y un ascensor que comunica el hall de entrada con el resto de plantas exceptuando la
entreplanta, cuyo Unico acceso es a través de un bloque de escaleras que conecta con el portal.

Prevision Sanitaria Nacional es propietario de 284 m? divididos en dos oficinas, de las cuales una esta
ocupada (94 m2) y tiene uso actual de oficina comercial de PSN y la otra esta actualmente vacia (190 m2).

Como es practica habitual en este tipo de instrucciones de valoracion, no hemos llevado a cabo mediciones
del activo y se ha valorado el mismo sobre la base de que las superficies proporcionadas por nuestro cliente
son completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con
la informacidn disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

La oficina comercial comprende superficie didfana de oficinas y un despacho y dispone de aire
acondicionado y calefaccion. Los niveles de luz natural son medios. El estado de conservacion es bueno. No
cuenta con suelo técnico. Esta oficina cuenta con fachada al Paseo de la Libertad.

En la actualidad la oficina vacia se encuentra en bruto y dispuesta de forma diafana. Cuenta con una terraza
y tiene fachada a una calle peatonal cortada (Paraje Fonda del Reloj). Se beneficia de buenos niveles de luz
natural. Al igual que la superficie ocupada por PSN, la propiedad no cuenta con suelo técnico o falso techo.

Segun informacion proporcionada por el cliente durante la inspeccion, en los proximos meses se llevaran a
cabo obras de acondicionamiento y mejora de la propiedad. Por un lado, se unificardn ambas oficinas,
formando una Unica unidad con una superficie total de 284 mZ2. Por otro lado, se va a modificar el hueco del
ascensor, proporcionando acceso a las oficinas desde planta baja.

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido
que el edificio cumple con todas las normativas necesarias. Nos reservamos el derecho a revisar nuestra
opinion sobre el valor en caso de que en un futuro se estableciera que el inmueble tiene defectos inherentes
u otros problemas estructurales.

4. Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con el Registro de la Propiedad de Padre
Romano 12, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros es titular y tiene la
participacion total de dos oficinas ubicadas en la entreplanta de un edificio residencial de siete alturas sobre
rasante de Albacete, que se encuentra actualmente libre de cargas hipotecarias.

Fachada

Vista interior: Espacio de Oficinas en Bruto

Fotografias realizadas por EY
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5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado del activo sujeto a valoracién hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, los ingresos netos se capitalizan a una tasa de
rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi
mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y comparables, si
existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacion fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacion, superficie, etc.

5.2 Ingresos

5.2.1. Renta Bruta

La renta del activo ha sido calculada en base a la informacion facilitada por PSN, que nos ha proporcionado
los contratos de arrendamiento de las propiedades de la cartera.

En este caso, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija (PSN
Mutua) pone a disposicion de PSN Asesoramiento y Gestion del Riesgo, S.A.U. (PSN AGR) el activo sujeto
a valoracion.

El contrato de arrendamiento, con fecha 1 de abril de 2016, estipula una renta anual de 5.652 €, equivalente
a 5,0 €/m?/mes, correspondiente a la superficie actualmente ocupada (94,6 m?2).

Dicha renta se actualizar4 el 1 de enero de cada afio natural en que esté vigente el contrato de
arrendamiento aplicando la variacion porcentual experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores. Previsién Sanitaria Nacional: Informe de Valoracién RICS | Pagina 65 of 218
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5.2.1. Renta Bruta (Cont.)

Para estimar la renta de la superficie vacia se ha realizado un andlisis de alquileres del mercado de oficinas
de Albacete.

Segun la informacién proporcionada por el cliente, Prevision Sanitaria Nacional ocupara el 100% del activo
una vez finalicen las obras previstas. El estudio de mercado realizado contempla el cambio en la morfologia
y distribucion del inmueble.

5.2.2. Andlisis de Comparables
Se han comparado y analizado las rentas de mercado con la renta actual del activo sujeto a valoracion.

Para ello, se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente
en alquiler y hemos aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un
descuento del 10% considerando el margen de negociacion.

Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m2 de los activos mas grandes sea mas bajo
respecto a los activos de menor superficie.

Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al
mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos. Se han
realizado ajustes en los comparables B, C y D, ubicados en calles con menor transito tanto de vehiculos
como de transporte privado.

Estado de conservacién y calidades constructivas: Hemos tenido en cuenta el estado de
conservacion y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto
a los comparables seleccionados.

Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucién diafana o tabicada),
tipologia del producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucion del activo
en una o varias plantas. Se han realizado ajustes al comparable D, ubicado en un edificio de oficinas
representativo.

Una vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es:
5,4 €/m?/mes.

La renta actual de la propiedad se sitia dentro de un rango razonable en base a nuestro andlisis de
mercado.

Mapa de Comparables

A. Paseo de la Libertad, 16 400 m? 6,8 €/m?
B. Carretas 300 m? 5,0 €/m?
C. C/ Martinez Villena, 15 62 m? 6,0 €/m?
D. Plaza Altozano. 40 m? 8,0 €/m?

Tabla de Ajustes

BT I N TN

Superficie 5% - -20% -30%
Ubicacion - 2,5% 2,5% 2,5%
Condicién 2,5% 2,5% - -

Otros -

T S I I

FESD ESTER 6 40% 20% 20% 20%
cada comparable

-2,5%
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5.3 Gastos
5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad

Segun informacion recibida, la arrendadora asumira el pago relativo al Impuesto sobre Bienes Inmuebles,
gastos de comunidad de propietarios, tasas y seguro.

El total de gastos de la propiedad asciende a: 1.295 € anuales.
5.3.2 Periodos de Obras

Se ha asumido un periodo de tres meses para la finalizacion de las obras de ampliacion, entendiendo que se
alquilaran a rentas de mercado.

Actualmente el local vacio se encuentra en bruto. Se ha considerado un Capex de inversion de 150€/m?2
para la adecuacion de las instalaciones y finalizacion de las obras.

5.4 Renta Neta

Se ha partido de la renta contractual existente y se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta bruta
todos los gastos operacionales comentados en el punto 5.3.1.

5.5 Tasa de Capitalizacion (%)

Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones
recientes similares*, se ha estimado una tasa de capitalizacion del 5,75%.

Para calcular la prima sobre la tasa de capitalizacion de los locales comerciales y oficinas de la cartera, se
han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble.

*Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes”

Ajustes — Tasa de Capitalizacion

Poblacion +0,25%

Ubicacién Especifica =

Afluencias -
Accesos -
Visibilidad +0,25%
Ubicacién Activo +0,25%
Acceso Activo +0,25%
Distribucién +0,25%
Estado de Conservacion +0,25%
Ocupado PSN -0,25%
Riesgo Pais -

Renta de Mercado =

Tasa de capitalizacién Base 4,50%

Prima +1,25%

Tasa de capitalizacion Estimada 5,75%
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5.6 Valor de mercado

Finaimente, se ha obtenido el valor del activo dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacion
estimada.

La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 1.009 €/m2,
Valor Neto de Mercado: 287.000 € (*)
(Doscientos Ochenta y Siete Mil Euros)

Sobre este valor, se han deducido los gastos asociados a las obras de ampliacion de los primeros 3 meses y
los gastos asociados a la adecuacion del local vacio (31.559 €).

De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 1,35%.

(*) Valores redondeados al millar.
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1. Localizacién

1.1 Descripcién general

El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en la Calle Ramon y Cajal 27, en la ciudad y provincia
de Leon, perteneciente a la comunidad autonoma de Castillay Leon.

Concretamente el inmueble se halla en el casco antiguo de la ciudad, en el barrio Romantico.

Ledn cuenta con una poblacion de 74.054 habitantes segun datos del INE (2016). La tasa de paro es de
22,11% por encima de los niveles de paro de su comunidad autbnoma (15,13%) y de Espafia (18,75%).

Actualmente el sector servicios es el motor econémico de la ciudad siendo la ciudad el centro de referencia
comercial de la provincia.
Fuente: INE.com; Datos macro

1.2 Comunicaciones

La ciudad cuenta con buenas comunicaciones en transporte privado. Ledn es cruce de comunicaciones del
noroeste de Espafia, siendo lugar de paso hacia Asturias y del noreste hacia Galicia. La carreteras
principales méas cercanas son la A-231 que conecta con Burgos, la A-60 con Valladolid y la A-66 con
Asturias.

El activo se encuentra en el centro de la ciudad. La parada de autobls mas proxima se encuentra 70 metros
del activo por la que pasan las lineas 1, 4, 6, 12y 13.

El Aeropuerto de Leodn-La Virgen del Camino se encuentran a 9,3 km del activo y la estacion de AVE a 1,5
km.

2. Alrededores

La propiedad se encuentra en la Calle Ramén y Cajal, calle de un Unico sentido ubicada en el pleno centro
de la ciudad de Le6n a escasos metros de la Basilica de San Isidoro, uno de los puntos mas turisticos de la
ciudad.

El transito en la zona tanto de peatones como de vehiculos privados y transporte publico es alto.

El activo se encuentra en zona de estacionamiento regulado y la disponibilidad de aparcamiento en las
calles colindantes es media.

Localizacion de la propiedad: Leon

Alrededores

Fotografias de Google Maps y realizadas por EY
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3. Descripcidn del Activo

Se trata de dos oficinas ubicadas en la primera planta de un edificio residencial de seis alturas sobre rasante.
La comunicacion vertical entre plantas es posible a través de un ndcleo de escaleras y un ascensor que
comunica el hall de entrada con los diferentes niveles.

- Calle Ramény Cajal 27, 1°A

La oficina comprende una pequefia recepcion y dos despachos con una superficie de 98,6 m2 y fachada a la
calle Ramon y Cajal. El uso actual es oficinas y se encuentra ocupado por Prevision Sanitaria Nacional. La
oficina dispone de calefacciony aire acondicionado. Los niveles de luz natural son buenos.

El estado de conservacion es bueno. No hemos sido informados sobre inversiones recientes en CAPEX
- Calle Ramény Cajal 27, 1°B

Se trata de una oficina distribuida sobre 100,9 m? sin compartimentar. Ademas de la superficie de oficinas
cuenta con dos aseos. La orientacion es interior. La oficina dispone de calefaccion y aire acondicionado. Los
niveles de luz natural son buenos.

A fecha de valoracién el inmueble se encuentra vacio. El estado de conservacion es medio. No hemos sido
informados sobre inversiones recientes en CAPEX.

Como es practica habitual en este tipo de instrucciones de valoracion, no hemos llevado a cabo mediciones
del activo y se ha valorado el mismo sobre la base de que las superficies proporcionadas por nuestro cliente
son completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con
la informacion disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido
que el edificio cumple con todas las normativas necesarias. 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

4. Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con el Registro de la Propiedad de
Carmen 7, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, es titular y tiene la participacién total de dos oficinas ubicadas
en la planta primera de un edificio residencial de seis plantas de Ledn, que se encuentra actualmente libre de
cargas hipotecarias.

Vista exterior

Vista interior: Calle Ramon y Cajal 27, 1°B

Fotografias realizadas por EY

Prevision Sanitaria Nacional: Informe de Valoraciéon RICS | Pagina 71 of 218




21 de septiembre 2017 g

8. Calle Ramon y Cajal 27, Leon, Castilla 'y Leon

5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado de los activos sujetos a valoracion hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, los ingresos netos se capitalizan a una tasa de
rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi
mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y comparables, si
existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacion fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacion, superficie, etc.

5.2 Ingresos
5.2.1. Renta Bruta

- Calle Ramén y Cajal 27, 1°A:

La renta de la oficina ocupada ha sido calculada en base a la informacion facilitada por PSN. En este caso,
Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija (PSN Mutua) pone a
disposicion de PSN Asesoramiento y Gestion del Riesgo, S.A.U. (PSN AGR) el activo sujeto a valoracion.

El contrato de arrendamiento, con fecha 1 de abril de 2016, estipula una renta anual de 5.609 €, equivalente
a 4,7 €/m2/mes.

Dicha renta se actualizar4d el 1 de enero de cada afio natural en que esté vigente el contrato de

arrendamiento aplicando la variacion porcentual experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores.
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5.2.1. Renta Bruta (Cont.)

- Calle Ramon y Cajal 27, 1°A:

Para estimar la renta de la oficina vacia se ha realizado un andlisis de alquileres del mercado de oficinas de
Ledn.

5.2.2. Andlisis de Comparables
Se han estimado y comparado las rentas de mercado con la renta actual del activo sujeto a valoracion.

Para ello, se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente
en alquiler y se han aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un
descuento del 10% considerando el margen de negociacion.

Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m2 de los activos mas grandes sea mas bajo
respecto a los activos de menor superficie.

Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al
mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos. En este
caso se ha realizado ajuste al comparable B ubicado en una calle secundaria.

Estado de conservacién y calidades constructivas: Hemos tenido en cuenta el estado de
conservacion y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto
a los comparables seleccionados.

Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucién diafana o tabicada),
tipologia del producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucion del activo
en una o varias plantas.

Una vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es:
5,1 €/m?/mes.

La renta actual de la propiedad se sitia dentro de un rango razonable en base a nuestro andlisis de
mercado.

Mapa de Comparables

A. Avenida Padre Isla, 22 36 m2 9,7 €/m?
B. Calle Legi6n VII 97 m? 6,2 €/m?
C. Gran Via San Marcos 53 m2 5,3 €/m?

Tabla de Ajustes

N T N N

Superficie -25% -10% -20%

Ubicacion - 2,5% -

Condicién = - -

Otros
T Y N

Peso asignado a cada

35% 35% 30%
comparable
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5.3 Gastos
5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad

Calle Ramon y Cajal 27, 1°A:

Segun informacion recibida, la arrendadora asumira el pago relativo al Impuesto sobre Bienes Inmuebles,
gastos de comunidad de propietarios, tasas y seguro.

El total de gastos de la propiedad asciende a: 1.532 € anuales.

Calle Ramon y Cajal 27, 1°B:

El total de gastos de la propiedad incluyendo el pago relativo al Impuesto sobre Bienes Inmuebles, gastos de
comunidad de propietarios, tasas y seguro asciende a: 1.525 € anuales.

5.3.2 Periodos de Comercializacion y Carencia

Calle Ramon y Cajal 27, 1°B:

Se ha asumido un periodo de tres meses para la comercializacion de la propiedad, entendiendo que se
alquilara a rentas de mercado.

Adicionalmente, como suele ser practica de mercado en este tipo de operaciones, se ha asumido un periodo
de carencia de tres meses para incentivar la entrada de un nuevo inquilino.

5.4 Renta Neta

Calle Ramon y Cajal 27, 1°A:

Se ha partido de la renta contractual existente y se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta bruta
todos los gastos operacionales comentados en el punto 5.3.1.

Calle Ramon y Cajal 27, 1°B:

Se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta de mercado estimada todos los gastos operacionales
del activo comentados en el punto 5.3.1.y 5.3.2.
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5.5 Tasa de Capitalizacion (%)

. . . . _ Ajustes — Tasa de Capitalizacion
Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones

recientes similares*, se han estimado las siguientes tasas de capitalizacion: Ajuste 1°A | Ajuste 198

) . ) on. . o 0
Calle Ramoén y Cajal 27, 1°A: Se ha estimado una tasa de capitalizacion del 5,50%. Poblaci6n +0,25% +0,25%

- Calle Ramény Cajal 27, 1°B: Se ha estimado una tasa de capitalizacion del 6,25%.

Ubicacién Especifica - -

Para calcular la prima sobre la tasa de capitalizacion de los locales comerciales y oficinas de la cartera, se Afluencias - -
han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble. — +0.25% +0.25%
*\Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes” .

Visibilidad +0,25% +0,25%
5.6 Valor de mercado Ubicacion Activo +0,50% +0,50%

. . . - L L, Acceso Activo - -
Finalmente, se ha obtenido el valor del activo dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacion

estimada. Distribucién - -
- Calle Ramdn y Cajal 27, 1°A: La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 731 €/m2. Estado de Conservacién - +0,50%
Ocupado PSN -0,25% -
Valor Neto de Mercado: 72.000 € (*)
Riesgo Pais - =

(Setentay Dos Mil Euros)
) o ) Renta de Mercado = =
Calle Ramén y Cajal 27, 1°B: La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 694 €/m?2.

Valor Neto de Mercado: 70.000 € (*
0

(Setenta Mil Euros) B +1,00% +1,75%

Este valor contempla los gastos asociados a los periodos de comercializacion y carencia de los primeros 6 Tasa de capitalizacion --
. +5,50% +6,25%
meses (3.092 €). Estimada

De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 1,35%.

(*) Valores redondeados al millar.
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1. Localizaciéon

1.1 Descripcién general
El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en Calle Don Sancho 3, en la ciudad y provincia de
Palencia, perteneciente a la comunidad autonoma de Castillay Leon.

Concretamente el inmueble se halla en el casco antiguo de la ciudad, en el barrio Centro-Catedral. Esta zona
es de las mas transitadas de la ciudad y posee numerosos monumentos historicos.

Palencia cuenta con una poblacién de 79.137 habitantes segin datos del INE (2016). La tasa de paro es de
15,93% ligeramente superior que la de su comunidad autbnoma (15,13%) e inferior que la de Espafa (18,75%).

La industria y el sector servicios son el motor econdémico de la ciudad.
Fuente: INE.com; Datos macro
1.2 Comunicaciones
La ciudad cuenta con buenas comunicaciones en transporte privado. La carretera principal mas cercanas es la
A-65 (Autovia Benavente — Palencia).

El activo se encuentra a 400 metros del centro de la ciudad, 4 minutos de trayecto en coche o taxi 0 5 minutos a
pie. La parada de autobUs mas proxima se encuentra 40 metros (linea 1), en la misma calle donde esté el
activo, 5 minutos de trayecto hasta el centro de la ciudad.

La estacion de AVE se encuentra a 1,2 km del activo y el aeropuerto mas cercano a la ciudad es el de
Valladolid-Villanubla que estéa a 58,7 km.

2. Alrededores

La propiedad se encuentra en la calle Don Sancho 3, una calle de doble sentido ubicada en el centro de la
ciudad de Palencia

El transito en la zona tanto de peatones como de vehiculos privados y transporte pablico es medio. El activo se
encuentra en zona de estacionamiento regulado y la disponibilidad de aparcamiento en las calles colindantes es
baja.

A pocos metros del activo encontramos un pasaje comercial que conecta la calle Don Sancho con la Plaza
Mayor. Esta es considerada como el centro de ocio comercial y administrativo de la ciudad.

Localizacion de la propiedad: Palencia

Alrededores

Fotografias de Google Maps y realizadas por EY
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3. Descripcidén del Activo

Se trata de una oficina ubicada en la entreplanta de un edificio residencial que cuenta con planta baja y cuatro
alturas sobre rasante. La comunicacién vertical entre plantas es posible a través de un nucleo de escaleras y
un ascensor que comunica el hall de entrada con el resto de plantas.

El activo cuenta con 208,4 m2 distribuidos sobre una sola planta y divididos a su vez en tres oficinas. El local 1,
ocupado por Prevision Sanitaria Nacional cuenta con 177,8 m2. El local 2 con 21,1 m2 esta arrendado al
Colegio de Ingenieros. El local 3, con 9,4 m2esta actualmente vacio.

La propiedad cuenta con una zona de recepcioén y tres aseos (hombres, mujeres y minusvalidos) comun para
las tres unidades que proporciona acceso a los diferentes despachos. Desde la recepcion se accede al local 1,
ocupado por PSN. Este, siendo la oficina principal, se distribuye en tres estancias, dos de ellas con fachada a
la calle Don Sancho y otra con orientacion interior. Cuenta con buenos niveles de luz natural.

A través de la recepcion se accede a los locales 2 y 3. La superficie de oficinas cuenta con una disposicion
compartimentada y con orientacion interior. Los niveles de luz natural son bajos. La oficina dispone de
calefaccion central pero no de aire acondicionado. El estado de conservacion es muy bueno. No hemos sido
informados sobre inversiones recientes en CAPEX.

Como es préactica habitual en este tipo de instrucciones de valoracion, no hemos llevado a cabo mediciones del
activo y se ha valorado el mismo sobre la base de que las superficies proporcionadas por nuestro cliente son
completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con la
informacion disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido que
el edificio cumple con todas las normativas necesarias. Nos reservamos el derecho a revisar nuestra opinion
sobre el valor en caso de que en un futuro se estableciera que el inmueble tiene defectos inherentes u otros
problemas estructurales.

4. Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con el Registro de la Propiedad de la Calle
Don Sancho 16, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros es titular y tiene la participacion total de
una oficina ubicada en la entreplanta de un edificio residencial sito en Palencia, en la Calle Don Sancho,
ndmero 3.

No se encuentra libre de cargas, quedando pendiente una servidumbre de paso y acceso en favor del local
dos-n finca registral 34.881, inscrita a nombre del “Colegio Oficial de Veterinarios de Palencia”, al folio 157 del
tomo 3.193, inscripcion 42. La servidumbre de paso consiste en una zona de acceso a la escalera de 10,48
metros cuadrados, para facilitar el paso a la finca dominante. Y la de acceso, consiste en el acceso al cuarto de
los contadores eléctricos de 2,15 metros cuadrados.

Fachada - Acceso

Oficina Previsién Sanitaria Nacional

Fotografias realizadas por EY
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5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado de los activos sujetos a valoracion hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, los ingresos netos se capitalizan a una tasa de
rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi
mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y comparables, si
existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacion fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacion, superficie, etc.

5.2 Ingresos

5.2.1. Renta Bruta
- Local 1:

La renta ha sido calculada en base a la informacién facilitada por PSN. En este caso, Prevision Sanitaria
Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija (PSN Mutua) pone a disposicién de PSN
Asesoramiento y Gestion del Riesgo, S.A.U. (PSN AGR) el activo sujeto a valoracion.

El contrato de arrendamiento (177,8 m2), con fecha 1 de abril de 2016, estipula una renta anual de 9.218 €,
equivalente a 4,3 €/m2/mes.

Dicha renta se actualizar4 el 1 de enero de cada afio natural en que esté vigente el contrato de

arrendamiento aplicando la variacion porcentual experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores.
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5.2.1. Renta Bruta (Cont.)

- Local 2: La renta ha sido calculada en base a la informacion facilitada por PSN. En este caso, Prevision
Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija (PSN Mutua) pone a disposicién
del Colegio Oficial de Ingenieros Técnicos Agricolas de Castilla Duero el activo sujeto a valoracion.

El contrato de arrendamiento (21,1 m?2), con fecha 1 de agosto de 2011, estipula una renta anual de 2.489
€, equivalente a 9,8 €/m2/mes.

Dicha renta se actualizara de forma anual aplicando la variacion porcentual experimentada por el IPC en
los 12 meses anteriores.

Local 3: Para estimar la renta se ha realizado un andlisis de alquileres del mercado de oficinas de Palencia.

Mapa de Comparables

5.2.2. Andlisis de Comparables

Se han estimado y comparado las rentas de mercado con la renta actual de los activos sujetos a valoracion.
Para ello, se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente
en alquiler y se han aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un

descuento del 10% considerando el margen de negociacion.

o ] ) ] ) ) A. Calle Don Sancho, 11 32 m?2 9,4 €/m?
Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de & Calle M 40 -
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m2 de los activos mas grandes sea mas bajo - Calle Mayor, 60 om 6.3 €/m
respecto a los activos de menor superficie. C. C/ Secretario Vazquez 1 65 m2 6,5 €/m?
Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al D. Calle Mendez Pelayo 250 m2 6,0 €/m?2
mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos. En este
caso se ha realizado ajuste al comparable B ubicado en una calle secundaria. Tabla de Ajustes
Estado de conservacion y calidades constructivas: Hemos tenido en cuenta el estado de ““
conservacion y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto
a los comparables seleccionados. Superficie -25% -20% -15% 5%
Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucién diafana o tabicada), tipologia del Ubicacién - - - -
producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucion del activo en una o varias plantas. Condicién i i i i

Una vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es: Otros ) P ) )

5,4 €/m2/mes.

Para el local 1, la renta actual de la propiedad se sitlia por debajo del rango que consideramos razonable en base “

a nuestro analisis de mercado. Este factor se ha tenido en cuenta en el calculo de la tasa de capitalizacion. Peso asignado a
35% 25%  20%  20%

Es importante mencionar que para la estimacién de la renta de mercado de cada una de las unidades se cada comparable
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5.3 Gastos
5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad

Local 1: Segun informacion recibida, la arrendadora asumira el pago relativo al Impuesto sobre Bienes
Inmuebles, gastos de comunidad de propietarios, tasas y seguro.

El total de gastos de la propiedad asciende a: 6.147 € anuales.

Local 2: Segun informacion recibida, el arrendatario asume el pago relativo al Impuesto sobre Bienes
Inmuebles. La propiedad asume los gastos de comunidad de propietarios, tasas y seguro.

El total de gastos de la propiedad asciende a: 325 € anuales.

Local 3: El total de gastos de la propiedad incluyendo el pago relativo al Impuesto sobre Bienes
Inmuebles, gastos de comunidad de propietarios, tasas y seguro asciende a: 731 € anuales.

5.3.2 Periodos de Comercializacion y Carencia

Local 3: Se ha asumido un periodo de tres meses para la comercializacion de la propiedad, entendiendo
gue se alquilara a rentas de mercado.

Adicionalmente, como suele ser practica de mercado en este tipo de operaciones, se ha asumido un
periodo de carencia de tres meses para incentivar la entrada de un nuevo inquilino.

5.4 Renta Neta

Locales 1y 2: Se ha partido de la renta contractual existente y se ha calculado la renta neta deduciendo
de la renta bruta todos los gastos operacionales comentados en el punto 5.3.1.

Local 3: Se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta de mercado estimada todos los gastos
operacionales del activo comentados en los puntos 5.3.1. y 5.3.2.
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5.5 Tasa de Capitalizacion (%)

. . . . _ Ajustes — Tasa de Capitalizacion
Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones

recientes similares*, se han estimado las siguientes tasas de capitalizacion: Ajuste 2y 3

- Local 1: Se ha estimado una tasa de capitalizacion del 5,25%.
Pablacion +0,50% +0,50%

- Local 2: Se ha estimado una tasa de capitalizacion del 6,00%. L .
Ubicacion Especifica - =

- Local 3: Se ha estimado una tasa de capitalizacion del 6,00%.

Afluencias - -
Para calcular la prima sobre la tasa de capitalizacion de los locales comerciales y oficinas de la cartera, se AEEESES B} B}
han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble. o
Visibilidad +0,25% +0,25%
*\Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes”
Ubicacion Activo +0,25% +0,25%
5.6 Valor de mercado Acceso Activo . .
. . . R ) g . Distribucion +0,25% +0,25%
Finalmente, se ha obtenido el valor del activo dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacion estimada. ’ ’
., . Estado de Conservacion - +0,25%
Local 1: La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 326 €/m?2.
Ocupado PSN -0,25% -
Valor Neto de Mercado: 58.000 € (*)
) ) Riesgo Pais - -
(Cincuenta y Ocho Mil Euros)
Renta de Mercado -0,25% -

Local 2: La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 1.372 €/m?2,

(Veintinueve Mil Euros) Prima +0,75% +1,50%

Local 3: La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 1.383 €/m2. E;’fl?n ‘;Z:ap'ta"zac'on 5,25% 6,00%

Valor Neto de Mercado: 13.000 € (*)

(Trece Mil Euros)

Este valor contempla los gastos asociados a los periodos de comercializacion y carencia de los primeros 6
meses (564 €).

De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 1,35%.

. .
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1. Localizacién

1.1 Descripcién general

El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en la Plaza de Pio XIl 3, en la ciudad y provincia de
Palencia, perteneciente a la comunidad autbnoma de Castillay Leon.

Concretamente el inmueble se halla en el centro de la ciudad, en el barrio Centro-Salén de Isabel II.

Palencia cuenta con una poblacién de 79.137 habitantes segin datos del INE (2016). La tasa de paro es de
15,93% ligeramente superior que la de su comunidad auténoma (15,13%) e inferior que la de Espafia (18,75%).

La industria y el sector servicios son el motor econémico de la ciudad.
Fuente: INE.com; Datos macro

1.2 Comunicaciones

La zona cuenta con buenas comunicaciones en transporte privado y algo mas limitadas en publico. La carretera
principal mas cercanas es la A-65 (Autovia Benavente — Palencia).

El activo se encuentra a 1,6 km del centro de la ciudad, 8 minutos de trayecto en coche o taxi o 8 minutos a pie.
La parada de autobls mas proxima se encuentra 160 metros (lineas 3, 4 y 5), 15 minutos de trayecto hasta el
centro de la ciudad.

La estacion de AVE se encuentra a 1,2 km del activo y el aeropuerto mas cercano a la ciudad es el de
Valladolid-Villanubla que esta a 58,7 km.

2. Alrededores

La propiedad se encuentra en la Plaza de Pio XIlI, ubicada en el pleno centro de la ciudad de Palencia.

El transito en la zona tanto de peatones es alto y de vehiculos privados y transporte publico también ya que
esta pegada a la Avenida de Santiago Amon que cuenta con bastante afluencia de tréafico.

El activo se encuentra en zona de estacionamiento regulado y la disponibilidad de aparcamiento en las calles
colindantes es alta.

A escasos metros, se encuentra la calle Mayor que es la principal calle de la ciudad por su interés
arquitecténicoy por tratarse del centro comercial de la ciudad.

Localizacion de la propiedad: Palencia

4

Alrededores

Fotografias de Google Maps y realizadas por EY
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3. Descripcidn del Activo

Se trata de un local comercial ubicado en la planta baja de un edificio residencial que cuenta con planta baja,
entreplanta'y ocho plantas sobre rasante con acceso directo desde la calle.

El activo objeto de valoracion se encuentra actualmente desocupado.
La propiedad comprende 218,2 m? distribuidos sobre planta baja y sétano.

El acceso se realiza a través de la planta baja, que se encuentra actualmente distribuida en tres estancias
separadas por divisiones de cristal y con grandes niveles de luz natural gracias a los amplios ventanales con
fachada a la Calle Pio XIl.

El estado de conservacion es bueno. La oficina dispone de calefaccion, suelos de parqué y falso techo.

En la parte posterior de la planta baja, encontramos un nlcleo de escaleras que comunica con el sétano. Este,
cuenta con superficie de oficinas y dos aseos. El sotano, ademas de contar con niveles escasos de luz natural,
tiene un fuerte olor a cerrado.

Como es préactica habitual en este tipo de instrucciones de valoracion, no hemos llevado a cabo mediciones del
activo y se ha valorado el mismo sobre la base de que las superficies proporcionadas por nuestro cliente son
completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con la
informacion disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido que
el edificio cumple con todas las normativas necesarias. Nos reservamos el derecho a revisar nuestra opinion
sobre el valor en caso de que en un futuro se estableciera que el inmueble tiene defectos inherentes u otros
problemas estructurales.

4. Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con el Registro de la Propiedad de la Calle
Don Sancho 16, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros es titular y tiene la participacion total de
un local comercial en planta baja frente a la Plaza de Pio Xll, que se encuentra actualmente libre de cargas
hipotecarias.

Fachada

Vista interior — Oficina Desocupada

Fotografias realizadas por EY
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5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado del activo sujeto a valoracién hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, los ingresos netos se capitalizan a una tasa de
rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi
mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y comparables, si
existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacioén fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacién, superficie, etc.

5.2 Ingresos

5.2.1. Renta Bruta
En la actualidad la propiedad se encuentra desocupada.

Se ha realizado un andlisis de alquileres en el mercado de oficinas en Palencia para estimar la renta de
mercado.
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5.2.2. Andlisis de Comparables

) . ., . ) o . Mapa de Comparables
Se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente en alquiler P P

y hemos aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un
descuento del 10% considerando el margen de negociacion.

Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m? de los activos mas grandes sea mas bajo
respecto a los activos de menor superficie.

Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al
mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos.

Estado de conservacién y calidades constructivas: Hemos tenido en cuenta el estado de
conservacion y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto

a los comparables seleccionados.
Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucién diafana o tabicada),

tipologia del producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucion del activo A. Av. Republica Argentina 318 m? 4,7 €/m?
en una o varias plantas. En este caso se ha ajustado los compara’bles Ay C, ya que gran parte de la B. C/ Batan de S. Sebastian 103 m2 5.8 €/m?
superficie del activo objeto de valoracion se encuentra en la planta sétano.
) ) ] C. Calle La Puebla 300 m? 4,3 €/lm?
Una vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es:
4,7 €/m2/mes. Tabla de Ajustes
(s | A | o | c |
Superficie 5% -10% 5%
Ubicacion - o R
Condicion 2,5% 5% 10%
Otros -2,5% - -2,5%
e | a | o | c |

Peso asignado a cada

40% 40% 20%
comparable
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5.3 Gastos

5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad Ajustes — Tasa de Capitalizacion

El total de gastos de la propiedad incluyendo el pago relativo al Impuesto sobre Bienes Inmuebles, gastos de

comunidad de propietarios, tasas y seguro asciende a: 1.447 € anuales.
Poblacion +0,50%

5.3.2 Periodos de Comercializacion y Carencia o -
Ubicacion Especifica -

Se ha asumido un periodo de tres meses para la comercializacion de la propiedad, entendiendo que se

o, Afluencias +0,25%
alquilara a rentas de mercado.
.. L L . . . . Accesos -
Adicionalmente, como suele ser practica de mercado en este tipo de operaciones, se ha asumido un periodo
de carencia de tres meses para incentivar la entrada de un nuevo inquilino. Visibilidad -
Ubicacién Activo -
5.4 Renta Neta Acceso Activo -
Se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta de mercado estimada todos los gastos operacionales Distribucion +0,25%
| activ men nl n .3.1.y5.3.2.
del activo comentados en los puntos 5.3.1.y 5.3 . Jay—

L ., Ocupado PSN -
5.5 Tasa de Capitalizacion (%)

Riesgo Pais -
Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones
recientes similares, se ha estimado una tasa de capitalizacion del 6,00%.

Renta de Mercado -

Para calcular la prima sobre la tasa de capitalizacion de los locales comerciales y oficinas de la cartera, se —— T 2500
han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble. R ] e il
Prima +1,50%

*Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes”

Tasa de capitalizacion Estimada 6,00%
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5.6 Valor de mercado

Finaimente, se ha obtenido el valor del activo dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacion
estimada.

Sobre este valor, se han deducido los gastos asociados a los periodos de comercializacion y carencia de los
primeros 6 meses (6.103 €).

La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 784 €/m?2.
Valor Neto de Mercado: 171.000 € (*)
(Ciento Setentay Un Mil Euros)

De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 1,35%.

(*) Valores redondeados al millar.

Prevision Sanitaria Nacional: Informe de Valoraciéon RICS | Pagina 89 of 218




11. Calle Riego, 19, Zamora




21 de septiembre 2017

11. Calle Riego 19, Zamora, Castilla y Leon

1. Localizaciéon

1.1 Descripcién general

El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en la Calle Riego, 19, en la ciudad de Zamora, capital de la
provincia homaénima en la comunidad autbnoma de Castillay Ledn.

El inmueble se halla en el centro histérico que cuenta con la calificacion de conjunto histérico-artistico desde
1973. Concretamente, se encuentra ubicado a pocos metros de la zona comercial de Zamora, que se localiza a
lo largo de la calle San Torcuato, a 300 m del activo.

Zamora cuenta con una poblacion de 63.217 habitantes segun datos del INE (2016). La tasa de paro es de
20,95% bastante superior a los niveles de paro de su comunidad auténoma (15,13%) y superior que la de
Espafia (18,75%).

Zamora es una zona poco industrializada, con un gran peso de los sectores terciario y primario. La estructura
empresarial de la provincia se sustenta, sobre todo, por la actividad comercial, representada tanto por el
comercio mayorista como por el pequefio comercio tradicional especializado.

Fuente: INE.com; Datos macro

1.2 Comunicaciones

La zona cuenta con buenas comunicaciones en transporte privado. La propiedad se ubica a 120 m del enlace
con la N-122 que comunica Aragon con Castilla y Ledn y Portugal atravesando las ciudades de Soria, Valladolid
y Zamora. Las comunicaciones por transporte publico son limitadas, contando con una red de 8 lineas de
autobus urbano. La parada de autobis mas proxima se encuentra a escasos 200 metros del activo.

La estacion de tren de Zamora se ubica a 1,5 km del activo. El tréfico de largo recorrido se centra
principalmente en las conexiones con Madrid, Galicia y el Levante. Los trenes de Media Distancia conectan la
ciudad con Puebla de Sanabria y Valladolid via Medina del Campo. Zamora no cuenta con aeropuerto y el
aeropuerto mas cercano, Madrid — Barajas, se encuentra a 270 km del activo.

2. Alrededores

El activo se encuentra en la Calle del Riego, una calle de Unico sentido y de un solo carril, a la altura de la
interseccion con la Calle Costanilla. Si bien estas calles desembocan en la Avenida de Feria, uno de los
principales ejes de la ciudad, el tréfico tanto peatonal como de vehiculos es escaso.

Se trata de una zona eminentemente residencial, con cierta presencia de locales comerciales.

Localizacion de la propiedad: Zamora

Alrededores

Fotografias de Google Maps
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3. Descripcién del activo Fachada - Acceso

Se trata de una oficina ubicada en el primer piso de un edificio de uso residencial que cuenta con local,
entreplanta, cinco plantas sobre rasante y planta bajo cubierta, distribuida sobre 283,5 m?2.

El acceso se realiza a través de la calle Costanilla, en la parte posterior del inmueble, a través de un nucleo de
escaleras.

El activo, vacio a fecha de valoracién, se halla en bruto y carece de todo tipo de instalacion eléctrica. La
distribucién del mismo es diafana.

Como es practica habitual en este tipo de instrucciones de valoracion, no hemos llevado a cabo mediciones del
activo y se ha valorado el mismo sobre la base de que las superficies proporcionadas por nuestro cliente son
completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con la
informacion disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido que
el edificio cumple con todas las normativas necesarias. Nos reservamos el derecho a revisar nuestra opinion
sobre el valor en caso de que en un futuro se estableciera que el inmueble tiene defectos inherentes u otros
problemas estructurales.
_ , Vista interior: Oficina en Bruto
4. Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con el Registro de la Propiedad de la Plaza
del Cuartel Viejo 7, Previsiéon Sanitaria Nacional, PSN, es titular y tiene la participacion total de una oficina en el
primer piso de un edificio de uso residencial de Zamora, que se encuentra actualmente libre de cargas
hipotecarias.

Fotografias de Google Maps y realizadas por EY
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5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado del activo sujeto a valoracién hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, los ingresos netos se capitalizan a una tasa de
rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi
mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y comparables, si
existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacioén fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacién, superficie, etc.

5.2 Ingresos

5.2.1. Renta Bruta
En la actualidad la propiedad se encuentra desocupada.

Se ha realizado un andlisis de alquileres en el mercado de oficinas en Zamora para estimar la renta de
mercado.
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5.2.2. Andlisis de Comparables

) . ., . ) o . Mapa de Comparables
Se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente en alquiler P P

y hemos aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un
descuento del 10% considerando el margen de negociacion.

Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m? de los activos mas grandes sea mas bajo
respecto a los activos de menor superficie.

Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al
mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos.

Estado de conservacién y calidades constructivas: Hemos tenido en cuenta el estado de
conservacion y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto

a los comparables seleccionados.
Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucién diafana o tabicada),

tipologia del producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucion del activo A. La Llana 211 m? 5,7 €/m?
en una o varias plantas. En este caso se ha ajustado el comparable A, ya que cuenta con acceso desde B. Pelayo, 12 120 m2 4.6 €/m?
la planta calle.

C. Centro 119 m? 3,5 €/m?

Una vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es:

) ) . .
3,7 €/m2/mes. D. Avenida Requejo, 21 220 m 4.5 €/m

Tabla de Ajustes

B N N N

Superficie -5% -10% -15% -5%
Ubicacion - = - -
Condicion - - 2,5% -
Otros -2,5% - - -

oo [0 | o

FESD ESTER 6 25% 40% 25% 10%
cada comparable
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5.3 Gastos

5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad Ajustes —Tasa de Capitalizacion

El total de gastos de la propiedad incluyendo el pago relativo al Impuesto sobre Bienes Inmuebles, gastos de

comunidad de propietarios, tasas y seguro asciende a: 828 € anuales.
Poblacion +0,50%

5.3.2 Capex de Inversion o -
Ubicacion Especifica -

Actualmente el local se encuentra en bruto. Se ha considerado un Capex de inversién de 350€/m2 para la

., . . K . ., Afluencias +0,25%
adecuacion de las instalaciones y finalizacion de las obras.
. L L, . Accesos +0,50%
5.3.3 Periodos de Comercializacion y Carencia
. ) . o . - Visibilidad +0,50%
Se ha asumido un periodo de seis meses para la comercializacién de la propiedad una vez finalizadas las o _
obras, entendiendo que se alquilara a rentas de mercado. Ubicacion Activo +0,50%
Adicionalmente, como suele ser practica de mercado en este tipo de operaciones, se ha asumido un periodo sy L
de carencia de tres meses para incentivar la entrada de un nuevo inquilino. Distribucion =
Estado de Conservacion +0,50%

5.4 Renta Neta Ocupado PSN -

Se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta de mercado estimada todos los gastos operacionales

. Riesgo Pais =
del activo comentados en el punto 5.3.1.

Renta de Mercado -

5.5 Tasa de Capitalizacion (%)

. . . . . . Tasa de capitalizacién Base 4,50%
Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones

recientes similares, se ha estimado una tasa de capitalizacion del 7,50%. Sin embargo, tal y como Prima +3,00%
comentamos en la pagina 6 de este informe (“Metodologia de la Valoracion”), hemos aplicado un “cap” del Tasa de capitalizacion Estimada 7.50%
6,50%.

Para calcular la prima sobre la tasa de capitalizacion de los locales comerciales y oficinas de la cartera, se D ,
. L. P . Tasa de capitalizacion Aplicada 6,50%
han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble.

*Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes”
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5.6 Valor de mercado

Finaimente, se ha obtenido el valor del activo dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacion
estimada.

Sobre este valor, se han deducido los gastos asociados a los periodos de comercializacion y carencia
ademas del coste de adecuacion de las instalaciones de los primeros 9 meses (108.681 €).

La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 254 €/m?2.
Valor Neto de Mercado: 72.000 € (*)
(Setentay Dos Mil Euros)

De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 1,35%.

(*) Valores redondeados al millar.
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12. Paseo Bonanova, 54, Barcelona, Cataluia

1. Localizaciéon

1.1 Descripcién general

El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en el Paseo Bonanova, 54, en la ciudad de Barcelona,
capital de la provinciahomonimay de la comunidad auténoma de Catalufia

Concretamente el inmueble se halla en el distrito de Sant Gervasi-La Bonanova, una zona predominantemente
residencial de clase media-alta, proxima al centro urbano, en la zona alta de la ciudad.

Con una poblacién de 1.608.746 habitantes segun datos del INE (2016), es la segunda ciudad mas poblada
de Espafia después de Madrid. La tasa de paro es de 9,26% muy inferior que la tasa de su comunidad
auténoma (15,28%) y de Espafia (18,75%).

Actualmente el sector servicios es el motor econémico de la ciudad. Los sectores de la construccion y la
industria también cuentan con gran peso en la economia de la provincia.

Fuente: INE.com; Datos macro
1.2 Comunicaciones

La zona cuenta con buenas comunicaciones tanto en transporte publico como privado. El transporte por
carretera es bueno. El enlace con la B-20 se encuentra a 900m del activo. La Ronda de Dalt, identificada
también como B-20, es una via de circunvalacion que recorre el norte de la ciudad. La zona también cuenta con
numerosas paradas de autobus, metro y taxi en las inmediaciones.

El activo se encuentra a 4,0 km del centro de la ciudad, 15 minutos de trayecto en coche o taxi. La parada de
autobls mas préxima se encuentra justo en frente del activo (en la misma calle), 20 minutos de trayecto hasta
el centro de la ciudad. La parada de metro mas cercana se encuentra a 800m (linea 6), 10 minutos de trayecto
hasta el centro de la ciudad.

La estacion de Ave Barcelona Sants se ubica a 3,8 km del activo. Sus trayectos de larga y media distancia,
conectan Barcelona con destinos nacionales e internacionales. El aeropuerto de El Prat de Barcelona esta
ubicado a 16,3 km del activo.

2. Alrededores

La propiedad se encuentra en una calle de doble sentido al norte de Barcelona. El transito en la zona tanto de
peatones como de vehiculos privados y transporte publico es alto.

Se ubica en un barrio predominantemente residencial. La disponibilidad de aparcamiento en las calles
colindantes es baja ya que se encuentra en zona de estacionamiento regulado.

Localizacion de la propiedad: Barcelona

Alrededores

Fotografias de Google Maps y realizadas por EY
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3. Descripcidn del Activo

Se trata de dos locales comerciales ubicados en la planta baja de un edificio residencial que adicionalmente
cuenta con s6tano y seis plantas sobre rasante. Ambos cuentan con acceso directo desde la calle a través de
un bloque de escaleras. La visibilidad de los activos es media.

- Bajo A: Se distribuye sobre 162,6 m2 y se encuentra actualmente ocupado por una farmacia. La
distribucién es compartimentaday el estado de conservacién es bueno.

- Bajo B: Cuenta con 285,4 m2 distribuidos sobre una sola planta, tiene uso actual de oficinas y esta
ocupado por Prevision Sanitaria Nacional. La oficina cuenta con espacio de oficinas diafano, dos amplios
despachos, un archivoy aseos para hombres y mujeres.

La oficina dispone de aire acondicionado, calefaccion y falso techo. A pesar de que el activo cuenta con
amplios ventanales a lo largo de la fachada, los niveles de luz natural son escasos.

Adicionalmente PSN es propietario de dos plazas de garaje en la planta sétano del mismo edificio con
capacidad para un coche cada una y un trastero ubicado también en la planta s6tano.

Como es practica habitual en este tipo de instrucciones de valoracion, no hemos llevado a cabo mediciones
del activo y se ha valorado el mismo sobre la base de que las superficies proporcionadas por nuestro cliente
son completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con
la informacion disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

El estado de conservacion es bueno. No hemos sido informados sobre inversiones recientes en CAPEX.

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido
que el edificio cumple con todas las normativas necesarias. Nos reservamos el derecho a revisar nuestra
opiniodn sobre el valor en caso de que en un futuro se estableciera que el inmueble tiene defectos inherentes u
otros problemas estructurales.

4. Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con el Registro de la Propiedad de Joan
Miro 19 y 21, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, es titular y tiene la participacion total de un local comercial
ubicado en la entreplanta de un edificio residencial de cinco plantas de Barcelona, que se encuentra
actualmente libre de cargas hipotecarias.

Fachada — Acceso Oficina PSN

Oficina Previsién Sanitaria Nacional

Fotografias realizadas por EY
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5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado de los activos sujetos a valoracion hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, los ingresos netos se capitalizan a una tasa de
rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi
mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y comparables, si
existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacion fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacion, superficie, etc.

5.2 Ingresos

5.2.1. Renta Bruta

- Bajo A: La renta de la oficina ocupada ha sido calculada en base a la informacion facilitada por PSN. En
este caso, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija (PSN Mutua)
pone a disposicion de Verd Medimas, S.L el activo sujeto a valoracion.

El contrato de arrendamiento, con fecha 19 de febrero de 2009, estipula una renta anual de 25.070 £,
equivalente a 12,8 €/m2/mes.

Dicha renta se actualizara cada afio en que esté vigente el contrato de arrendamiento aplicando la
variacion porcentual experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores con la salvedad de los afios
2012, 2015 y 2018 en que se actualizara la renta vigente en el periodo anterior incrementando el IPC en
tres puntos porcentuales.
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5.2.1. Renta Bruta (Cont.)

- Bajo B: La renta de la oficina ocupada ha sido calculada en base a la informacion facilitada por PSN. En
este caso, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija (PSN Mutua)
pone a disposicion de PSN Asesoramiento y Gestion del Riesgo, S.A.U. (PSN AGR) el activo sujeto a
valoracion.

Mapa de Comparables

El contrato de arrendamiento, con fecha 1 de abril de 2016, estipula una renta anual de 38.323 £,
equivalente a 11,2 €/m2/mes.

Dicha renta se actualizard el 1 de enero de cada afio natural en que esté vigente el contrato de
arrendamiento aplicando la variacion porcentual experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores.

5.2.2. Andlisis de Comparables
Se han estimado y comparado las rentas de mercado con la renta actual del activo sujeto a valoracion.

Para ello, se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente
en alquiler y se han aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un

descuento del 10% considerando el margen de negociacion.

o ] ) ] ) ) A. Paseo Bonanova, 69 55 m? 16,4 €/m?
Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de 6 ¢/ del D Roux. 11 , 175 e
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m? de los activos méas grandes sea méas bajo - C/ del Doctor Roux, % m /5 €/m
respecto a los activos de menor superficie. C. Paseo Bonanova, 10 270 m? 8,1 €/m?
Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al D. C/ del Doctor Roux, 123 100 m2 12,0 €/m?
mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos. En este
caso se ha realizado ajustes a los comparable B y D ubicados en calles de menor transito peatonal y de Tabla de Ajustes
vehiculos.

Estado de conservacion y calidades constructivas: Hemos tenido en cuenta el estado de

conservacion y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto Superficie -20% -15% - -10%
a los comparables seleccionados. Ubicacién . 2.5% . 2.5%
Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucién diafana o tabicada), Condicién i i 2.5% 2.5%

tipologia del producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucién del activo
en una o varias plantas. Se han realizado ajustes en el comparable A ubicado en un semisétano. Otros 5% -

Una vez 2homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es: ““
10,9 €/m?/mes.

) ) . Peso asignado a ® ®
La renta actual de la propiedad se sita dentro de un rango razonable en base a nuestro analisis de cada comparable 25% 25% 25% 25%
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5.3 Gastos
5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad

- Bajo A: Segun informacion recibida, la parte proporcional del Impuesto Sobre Bienes Inmuebles se
repercute al inquilino actual, equivalente a 4.200 €.

Adicionalmente, la propiedad cuenta con unos gastos de 4.302 € incluyendo seguro, tasas y gastos de
comunidad.

- Bajo B: Segun informacion recibida, la arrendadora asumira el pago relativo al Impuesto sobre Bienes
Inmuebles, gastos de comunidad de propietarios, tasas y seguro.

El total de gastos de la propiedad asciende a: 14.945 € anuales.

5.4 Renta Neta

Se ha partido de la renta contractual existente y se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta bruta
todos los gastos operacionales comentados en el punto 5.3.1.

5.5 Tasade Capitalizacion (%)

Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones
recientes similares*, se han estimado las siguientes tasas de capitalizacion:

- Bajo A: Se ha estimado una tasa de capitalizacion del 4,75%.

- Bajo B: Se ha estimado una tasa de capitalizacion del 4,50%.

Para calcular la prima sobre la tasa de capitalizacion de los locales comerciales y oficinas de la cartera, se
han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble.

*\Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes”

Ajustes — Tasa de Capitalizacion

Pablacion -0,50% -0,50%
Ubicacion Especifica - -
Afluencias - -
Accesos - -
Visibilidad +0,25% +0,25%
Ubicacion Activo - -
Acceso Activo +0,25% +0,25%
Distribucién +0,25% +0,25%
Estado de Conservacion - -
Ocupado PSN - -0,25%
Riesgo Pais - -

Renta de Mercado - -

Tasa de capitalizacién Base 4,50% 4,50%

Prima +0,25% -

Tas_a de capitalizacion 4.75% 4.50%
Estimada
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5.6 Valor de mercado

Finaimente, se ha obtenido el valor del activo dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacion
estimada.

Bajo A: La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 2.613 €/m2.
Valor Neto de Mercado: 425.000 € (*)

(Cuatrocientos Veinticinco Mil Euros)

Bajo B: La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 1.780 €/m2,
Valor Neto de Mercado: 508.000 € (*)
(Quinientos Ocho Mil Euros)
De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 2,35%.

(*) Valores redondeados al millar.
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1. Localizaciéon

1.1 Descripcién general

El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en Travesia de la Creu, 6, en la ciudad de Gerona, capital
de la provincia homdénima en la comunidad autonoma de Catalufia

Concretamente el inmueble se halla a orilla del rio Onyar, en pleno corazén de Girona, a 5 minutos del barrio
antiguo y en un entorno comercial.

La poblacién del municipio Gerona es de 98.255 habitantes seguin datos del INE (2016) y la tasa de paro es de
12,04%, por debajo de la tasa de su comunidad autonoma (15,28%) y de Espafia (18,75%).

La economia de Gerona se basa principalmente en la industria, el turismo y la construccion.

Fuente: INE.com; Datos macro

1.2 Comunicaciones

Las comunicaciones por transporte privado son buenas, encontrandose proximo a enlaces con la carreteras A-I
la que comunica con las provincias de Madrid, Guadalajara, Soria, Zaragoza, Huesca, Lérida y Barcelona y la
AP-7 que comunica toda la costa mediterranea desde la frontera con Francia hasta Algeciras

En cuanto a comunicaciones por transporte publico, Gerona cuenta con una red de autobuses que conectan
con el resto de las poblaciones. La estacion de tren dispone de servicios de larga y media distancia que
abarcan tanto destinos nacionales como internacionales.

El activo se encuentra a 1,0 km del centro de la ciudad, 5 minutos de trayecto en coche o taxi o 8 minutos a pie.
La parada de autobUls mas proxima se encuentra a 250 metros del activo, 5 minutos de trayecto hasta el centro
de la ciudad.

El aeropuerto de Girona-Costa Brava esté ubicado a 11,0 km del activo y la estacion de autobuses central de
donde parten todas esté junto a la estacion de ferrocarril, ubicada a 950 metros.

2. Alrededores

La propiedad se encuentra en una calle secundaria dentro del centro de Girona. La Travesia de la Creu es una
calle estrecha, de un Unico sentido con un trafico bajo de peatones y vehiculos.

Se encuentra en el sur de la ciudad y del casco histérico en un entorno predominantemente residencial.

A pesar de que la actividad comercial en la travesia es muy baja, en las calles colindantes encontramos
numerosos comercios incluyendo cafeterias, locales de servicios y tiendas de moda.

Localizacion de la propiedad: Gerona

Vista de la calle

Fotografias de Google Maps y realizadas por EY
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En cuanto a accesos por transporte privado, el activo se encuentra en zona de estacionamiento regulado. La
disponibilidad de aparcamiento en las calles colindantes es medio.

En cuanto a transporte publico encontramos dentro de un radio de 300 m paradas de autobus que conectan
con diferentes puntos de la ciudad a través de las lineas L1, L2, L8 y L11.

3. Descripcidn del Activo

Se trata de una oficina ubicada en la entreplanta de un edificio residencial con ascensor que cuenta con
s6tano destinado a aparcamiento, planta baja, entresuelo, tres plantas sobre rasante y planta atico en el
centro de Gerona. La visibilidad del mismo es baja.

El uso actual del activo objeto de valoracion es oficinas y se encuentra ocupado por Prevision Sanitaria
Nacional.

Cuenta con 86,8 m2 distribuidos en dos amplios despachos comunicados entre si y una sala pequefia de
reuniones que comunica con uno de los despachos. Las divisiones en el interior de la oficina son de cristal.

Como es practica habitual en este tipo de instrucciones de valoracion, no hemos llevado a cabo mediciones
del activo y se ha valorado el mismo sobre la base de que las superficies proporcionadas por nuestro cliente
son completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con
la informacion disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

Adicionalmente cuenta con un aseo y un armario. La oficina dispone de aire acondicionado, calefaccion falso
techo y suelo técnico.

El activo cuenta con buenos niveles de luz natural. El estado de conservacion es bueno. No hemos sido
informados sobre inversiones recientes en CAPEX.

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido
que el edificio cumple con todas las normativas necesarias. Nos reservamos el derecho a revisar nuestra
opinion sobre el valor en caso de que en un futuro se estableciera que el inmueble tiene defectos inherentes u
otros problemas estructurales.

4, Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con el Registro de la Propiedad de Riu
Freser 82, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, es titular y tiene la participacién total de una oficina ubicada en
la entreplanta de un edificio residencial de cuatro plantas en el centro de Girona, que se encuentra
actualmente libre de cargas hipotecarias.

Fachada - Acceso

Oficina Previsién Sanitaria Nacional

Fotografias realizadas por EY
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5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado del activo sujeto a valoracién hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, los ingresos netos se capitalizan a una tasa de
rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi
mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y comparables, si
existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacion fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacion, superficie, etc.

5.2 Ingresos

5.2.1. Renta Bruta

La renta del activo ha sido calculada en base a la informacion facilitada por PSN, que nos ha proporcionado
los contratos de arrendamiento de las propiedades de la cartera.

En este caso, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija (PSN
Mutua) pone a disposicion de PSN Asesoramiento y Gestion del Riesgo, S.A.U. (PSN AGR) el activo sujeto
a valoracion.

El contrato de arrendamiento, con fecha 1 de abril de 2016, estipula una renta anual de 6.110 €, equivalente
a 5,9 €/m?/mes.

Dicha renta se actualizar4 el 1 de enero de cada afio natural en que esté vigente el contrato de
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5.2.2. Andlisis de Comparables
Se han comparado las rentas de mercado con la renta actual del activo sujeto a valoracion.

Para ello, se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente
en alquiler y hemos aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un
descuento del 10% considerando el margen de negociacion.

Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m2 de los activos mas grandes sea mas bajo
respecto a los activos de menor superficie.

Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al
mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos. En este
caso, al igual que el activo objeto de valoracion, los comparables A y B se ubican en calles secundarias,
mientras que el activo C se encuentra en una avenida con gran transito tanto de peatones como
vehiculos.

Estado de conservacion y calidades constructivas: Se ha tenido en cuenta el estado de conservacion
y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto a los
comparables seleccionados.

Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucién diafana o tabicada),
tipologia del producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucion del activo
en una o varias plantas.

Una vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es:
5,7 €/m?/mes.

La renta actual de la propiedad se sitia dentro de un rango razonable en base a nuestro andlisis de
mercado.

Mapa de Comparables

A. Carrer del Migdia 200 m? 5,0 €/m?
B. Travesia de la Creu 59 m2 6,8 €/m?
C. Calle Joan Maragall, 37 190 m? 5,8 €/m?

Tabla de Ajustes

I T N N

Superficie 10% -5% 10%
Ubicacion - - -
Condicién - 5% -
Otros

I Y N

Peso asignado a cada

30% 40% 30%
comparable
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5.3 Gastos

5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad Ajustes —Tasa de Capitalizacion

Segun informacion recibida, la arrendadora asumira el pago relativo al Impuesto sobre Bienes Inmuebles,

gastos de comunidad de propietarios, tasas y seguro.
Pablacion +0,75%

El total de gastos de la propiedad asciende a: 1.384 € anuales. o .
Ubicacion Especifica -

Afluencias +0,50%

5.4 Renta Neta :
. . . Accesos +0,25%

Se ha partido de la renta contractual existente y se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta bruta
todos los gastos operacionales comentados en el punto 5.3.1. Visibilidad +0,50%

Ubicacion Activo +0,50%
5.5 Tasa de Capitalizacion (%) Acceso Activo )
Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones Distribucion -
recientes similares, se ha estimado una tasa de cap[tallza0|on del 7,00%. Sin embargo, tal y como e ——— +0,25%
comentamos en la pagina 6 de este informe (“Metodologia de la Valoracion”), hemos aplicado un “cap” del
6.50% Ocupado PSN -0,25%
Para calcular la prima sobre la tasa de capitalizacién de los locales comerciales y oficinas de la cartera, se Riesgo Pals :
han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble. Renta de Mercado -
*Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes”

Tasa de capitalizacién Base 4,50%
5.6 Valor de mercado

Prima +2,50%

Fm_almente, se ha obtenido el valor del activo dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacion e —
estimada.
La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 829 €/m?2.

Tasa de capitalizacion Aplicada 6,50%

Valor Neto de Mercado: 72.000 € (*)
(Setenta 'y Dos Mil Euros)
De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 2,35%.

(*) Valores redondeados al millar.
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1. Localizaciéon

1.1 Descripcién general

El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en la Calle Don Ramén de la Cruz, 94, en la ciudad de
Madrid, capital de Espafay de la Comunidad Auténoma de Madrid.

El inmueble se halla el distrito de Salamanca, una de las zonas comerciales y residenciales méas exclusivas de Madrid.
Concretamente, el activo se encuentra ubicado en el barrio de Goya, uno de los 6 barrios en los que se divide el
distrito de Salamanca.

Madrid es la ciudad mas poblada del pais, con 3.165.541 habitantes empadronados segun datos del INE de
2016. La tasa de paro es de 11,32% por debajo de la tasa de su comunidad autbnoma (14,23%) y de Espafia
(18,75%).

El motor econdmico de la ciudad es el sector servicios que representa mas del 80% de la economia de la
ciudad en el que destacan los servicios financieros y las actividades comerciales.

Fuente: INE.com; Datos macro

1.2 Comunicaciones

Las comunicaciones por transporte privado son buenas, encontrandose préximo a las salidas a las carreteras
M-30, M-23, A-2 y A-3. Ademas, cuenta con numerosas paradas de autobus, metro y taxi en las inmediaciones.

El activo se encuentra a 5,3 km del centro de la ciudad, 20 minutos de trayecto en coche o taxi. La parada de
autobus més proxima se encuentra a 180 metros del activo, 20 minutos de trayecto hasta el centro de la ciudad.
La parada de metro mas cercana se encuentra a 250 metros del activo (Manuel Becerra), 10 minutos de
trayecto hasta el centro de la ciudad.

La estacion de Atocha se sitlla a 3,9 km del activo y cuenta con conexion de tren con las lineas de cercanias
asi como trenes de media y larga distancia. El aeropuerto de Madrid Adolfo Suarez Madrid Barajas esta
ubicado a 11,9 km del activo.

2. Alrededores

La propiedad se encuentra en una calle de Unico sentido en el barrio de Goya (distrito Salamanca). El transito
en la zona tanto de peatones como de vehiculos privados y transporte publico es alto.

En cuanto a accesos por carretera, tiene muy buenas comunicaciones con las arterias principales de la ciudad.
El inmueble se ubica a 250 m de la Plaza de Manuel Becerra en la que confluyen entre otras la Calle Alcald, la
Calle Francisco Silvelay la Calle del Dr. Esquerdo. El acceso a la M-30 se encuentra a 1,0 km.

Localizacion de la propiedad: Madrid

Alrededores

Fotografias de Google Maps y realizadas por EY
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3. Descripcién del Activo Fachada - Acceso

El hostal NeoMagna (3 estrellas) se encuentra en Don Ramoén de la Cruz, 94, en pleno Barrio de Salamanca.
Est4 enfocado a un publico juvenil, aunque se dirige también tanto a clientes de negocios que llegan a la
capital por motivos de trabajo, como a turistas que visitan la ciudad por ocio, compras y turismo.

El Hostal ofrece la posibilidad de acoger a huéspedes por prolongados periodos de tiempo (un mes),
adecuando sus tarifas a esta opcidn y ofreciendo habitaciones con cocinas individuales.

El Barrio de Salamanca es una de las zonas mas emblematicas y prestigiosas de Madrid, reconocida por las
multiples opciones que ofrece de ocio y actividades culturales, compras, restaurantes, y lugares simbdlicos
como el Parque del Buen Retiro, el Museo del Prado o el Wizink Center (antiguo Palacio de los Deportes).

El NeoMagna cuenta con 103 habitaciones recientemente renovadas y una decoracion minimalista. Hay 4 tipos
de habitaciones: individual, individual superior con terraza, doble estandar y doble superior con balcon.

El inmueble cuenta con 3.598,22 m2 segun el informe de tasacion y 3.760 m2 registrados.

4. Titularidad

. . . . . . Habitacién
EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con el Registro de la Propiedad de Alcala

540, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, es titular y tiene la participacion total de un hostal de ocho plantas
ubicado en Madrid, que se encuentra actualmente libre de cargas hipotecarias.

Fotografias realizadas por EY
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5. Valoracion

5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado del Hostal NeoMagna ubicado en la Calle Don Ramon de la Cruz 94, Madrid,
hemos utilizado la metodologia de Descuento de Flujos de Caja (“DFC”).

El método del Descuento de Flujos de Caja es usado habitualmente para la valoracion de activos inmabiliarios
y es el usado por la mayoria de inversores, tanto nacionales como internacionales. Esta basado en
proyecciones de los ingresos netos esperados sobre un periodo de tiempo definido. Al final de dicho periodo se
estima la venta del activo a una rentabilidad de salida.

El flujo de caja se descuenta a una tasa de descuento determinada por el riesgo asociado a la inversion
(entendiéndose como riesgo factores como localizacion, estado de conservacion, situacion arrendaticia, etc.),
obteniendo el Valor Neto Presente (NPV). EI NPV representa el precio que se podria pagar para alcanzar la
tasa de retorno objetivo dadas las proyecciones de ingresos y gastos definidas en la elaboracion del DFC,
deduciendo a tal importe los costes de adquisicion (notaria, registro, intermediacion, etc.).

El NPV se compara con transacciones recientes realizadas en el mercado libre (si fueran accesibles y
comparables al inmueble objeto de valoracion) y con nuestra experiencia obtenida tras la valoracion de activos
similares.

El valor de mercado del hotel esta sujeto al contrato de arrendamiento suscrito con BookingRes, S.L con fecha
abril de 2013 y el posterior anexo de junio de 2014. Asimismo, hemos estudiado la razonabilidad de dicho
alquiler. Para ello, hemos realizado una proyeccion operativa del activo de 10 afios suponiendo que esta
gestionado por un operador de caracteristicas y estructura similares a las de BookingRes.

5.2 Ingresos
Hostal

En la actualidad, el hostal se encuentra arrendado a la sociedad BookingRes, S.L. De acuerdo con la
informacidn recibida por el cliente, el contrato se encuentra sujeto a una duracion inicial de 20 afios, que podra
ser prorrogado a voluntad de ambas partes. A fecha de valoracion, hemos asumido que han transcurrido 4
afios y 3 meses desde la firma del contrato con la sociedad BookingRes y cuya finalizacion serd en Abril de
2033.

Prevision Sanitaria Nacional: Informe de Valoracion RICS | Pagina 113 of 218




21 de septiembre 2017

14. Calle Don Ramoén de la Cruz, 94, Madrid, Comunidad de Madrid

5.2 Ingresos (cont.)
Hostal

Las rentas pactadas en el contrato de arrendamiento establecen un importe de 45.833,33 € mensuales en el
primer afio de contrato. La renta se actualizara tras un afio de contrato aplicando la variacién porcentual del
indice de Precios de Consumo (IPC) a nivel nacional. Adicionalmente a los incrementos correspondientes por
IPC, cada 5 afios la renta anual experimentara revisiones al alza de un 5%.

Las rentas que hemos asumido para nuestro analisis se desglosan a continuacion:
e 565.265€ en Afio 1
e 592.260€ en Afio 2
¢ 601.103€ en Afio 3
¢ 610.341€en Afio 4
e 620.027€ en Afio 5
e 637.709€ en Afio 6
e 671.356€ en Afio 7
e 682.011€ en Afio 8
* 692.834€ en Ao 9
e 703.830€ en Afio 10

La renta asumida del Afio 6 de nuestro cash-flow incluye la ya citada revision del 5%, importe fijado por
contrato.

La rentas establecidas en el contrato de arrendamiento y asumidas en nuestro andlisis son fijas y no incluyen
ningln componente variable.
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5.2 Ingresos (cont.)

Crecimiento de rentas

Hemos aplicado las siguientes proyecciones de IPC anual (Fuente: FMI):
e 0,68% en Afio 1

e 0.94% en Afio 2

e 1,48% en Afio 3

e 1,52% en Afio 4

e 1,59% en Aflo 5y posteriores

5.3 Gastos

Gastos recuperables

La renta percibida por el Arrendador entre los afios 1y 10 de nuestro DFC es neta de cualquier gasto (seguros
y gastos de reparacion, conservacion, reforma o mantenimiento del hotel, tal y como se establece en el
contrato de arrendamiento firmado, que nos ha sido proporcionado por el cliente), exceptuando el IBI, que es
descontado de la renta.

Costes de compra-venta
Se ha estimado unos costes de compra venta del 2,35% sobre el valor bruto de mercado del activo.
5.4 Célculo de los ingresos netos de explotacion (NOI)

La renta calculada para los 10 afios de proyeccion esta sujeta al contrato de arrendamiento suscrito con
BookingRes. Esta renta es neta de cualquier gasto atribuible al arrendador, excepto del IBI, segin lo estipulado
por contrato.
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5.5 Rentabilidad de Saliday Tasa de Descuento
Rentabilidad de salida

Hemos estimado un escenario temporal de flujos de caja a 10 afios. Para determinar el valor del inmueble al
finalizar el afio 10 (Valor Terminal), hemos capitalizado la renta neta de mercado de ese Ultimo afio al 5,50%
de rentabilidad, lo que corresponde a un importe de 11.727.807€ (113.862€/habitacion). La Exit Yield se ha
estimado en funcion de transacciones actuales de hoteles similares.

Tasade descuento

Atendiendo a la ubicacion, tipologia, calidad del activo y situacion actual del mercado hotelero, hemos
considerado un 7,00% como tasa de descuento de los flujos de caja proyectados.

5.6 Valor de Mercado
En nuestra opinion, el Valor Neto de Mercado de la propiedad en la fecha de valoracion es de:
9.763.000 € (*)
(Nueve Millones Setecientos Sesenta y Tres Mil Euros)
El Valor Neto de Mercado por habitacion equivale a 94.806 €

De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 2,35%.

(*) Valores redondeados al millar.
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1. Localizacién

1.1 Descripcién general

El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en la Calle Zurbano, 76, en la ciudad de Madrid, capital de
Espafia y de la Comunidad Auténoma de Madrid.

El inmueble se halla el distrito de Chamberi, formando parte de la llamada almendra central de la ciudad. Los
alrededores tienen caracter principalmente residencial de clase media-alta con un nivel de consolidacion alto.
Concretamente, el activo objeto de valoracion se encuentra ubicado en el barrio de Almagro, uno de los 6
barrios en los que se divide el distrito de Chamberi.

Madrid es la ciudad mas poblada del pais, con 3.165.541 habitantes empadronados segun datos del INE de
2016. La tasa de paro es de 11,32% por debajo de la tasa de su comunidad autonoma (14,23%) y de Espafia
(18,75%).

El motor econdmico de la ciudad es el sector servicios que representa mas del 80% de la economia de la
ciudad en el que destacan los servicios financieros y las actividades comerciales.

Fuente: INE.com; Datos macro

1.2 Comunicaciones

Las comunicaciones por transporte privado son buenas, encontrandose a escasos metros del paseo de la
Castellana, que junto con el paseo de Recoletos forma un eje viario fundamental que atraviesa Madrid de norte
a sur. La zona cuenta con numerosas paradas de autobus, metro y taxi en las inmediaciones.

El activo se encuentra a 5,3 km del centro de la ciudad, 15 minutos de trayecto en coche o taxi. La zona esta
bien comunicada por transporte publico con 6 estaciones de Metro a menos de 10 minutos andando, 15 minutos
de trayecto al centro de la ciudad. Ademas el inmueble también es accesible por autobus urbano, con varias
paradas en los alrededores del edificio, 20 minutos de trayecto hasta el centro de la ciudad.

Las estaciones de tren de Atocha y Chamartin se encuentran a 5,2 y 5,1 km del activo con conexién con las
lineas de cercanias asi como trenes de media y larga distancia. El aeropuerto de Madrid Adolfo Suarez Madrid
Barajas esté ubicado a 13,7 km del activo.

2. Alrededores

La propiedad se encuentra en una calle de Unico sentido en el barrio de Almagro (distrito Chamberi). El transito
en la zona tanto de peatones como de vehiculos privados y transporte publico es alto.

Localizacion de la propiedad: Madrid

Alrededores

Fotografias de Google Maps y realizadas por EY
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En cuanto a accesos por carretera, tiene muy buenas comunicaciones con las arterias principales de la ciudad: Fachada
Castellana, José Abascal y Maria de Molina que comunica con la M-30 y la autopista A-2 y Rios Rosas que

proporciona accesos con la A-6. El activo se encuentra en zona de estacionamiento regulado. La disponibilidad

de aparcamiento en las calles colindantes es media.

Existe un amplio servicio publico de autobuses que tienen parada en las calles adyacentes y que comunican
esta zona con el resto de la ciudad, incluyendo las lineas 5, 7, 12, 14, 16, 27, 40, 61, 147 y 150 entre otras.

Las paradas de metro mas cercanas son Gregorio Marafion y Rubén Dario y Serrano a 250 m y 750 m
respectivamente, que conectan con las lineas 5, 7 y 10 de metro.

3. Descripcidn del Activo

Se trata de dos oficinas ubicadas en la planta baja y primera planta de un edificio de uso exclusivo de oficinas
de nueve plantas sobre rasante y dos plantas bajo rasante destinadas a aparcamiento.

A efectos de valoracion, el grupo PSN es propietario de 909,5 m2 ubicados en la planta baja y sétano del
edificio que se encuentran arrendados al Grupo Setex. Adicionalmente, el grupo PSN es propietario de 108 m?
registrados ubicados en la planta primera del edificio que en la actualidad se encuentran vacios.

Planta Baja y Sétano:

Fachada: Oficina en Planta Baja
Las oficinas en planta baja y s6tano cuentan con acceso directo e independiente desde la Calle Zurbano, 76.

La planta de oficinas comprende la recepcion, zonas de oficinas y salas de reuniones. La planta sotano
alberga el archivo y proporciona acceso directo al parking. La distribucion de las oficinas es
compartimentada contando con numerosos despachos que se disponen alrededor de un patio central. Los
niveles de luz natural son bajos.

A pesar de que no hemos sido informados sobre inversiones recientes en CAPEX en el activo, el estado de
conservacion de la propiedad es bueno.

La oficina dispone de aire acondicionado, calefaccion, falso techo y suelo técnico.

Adicionalmente, la oficina cuenta con tres plazas de aparcamientos también arrendadas al Grupo Setex.

Fotografias realizadas por EY
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- Primera Planta: Vista Interior — Oficina Entreplanta

Las oficinas en planta primera se encuentran compartimentadas en despachos y salas de reuniones. Las
oficinas son exteriores, con fachada a la Calle Zurbano y cuentan con amplios niveles de luz natural.

El edificio cuenta con conserje, seguridad y tres nicleos de ascensores que proporcionan el acceso a las
oficinas a través de la recepcion del edificio.

A pesar de que no hemos sido informados sobre inversiones recientes en CAPEX en el activo, el estado de
conservacion de la propiedad es muy bueno.

La oficina dispone de aire acondicionado y calefaccion, suelo técnico y falso techo.

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido que
el edificio cumple con todas las normativas necesarias. Nos reservamos el derecho a revisar nuestra opinion
sobre el valor en caso de que en un futuro se estableciera que el inmueble tiene defectos inherentes u otros
problemas estructurales.

Como es préctica habitual en este tipo de instrucciones de valoracion, no hemos llevado a cabo mediciones del ~ Fotodrafias realizadas por EY

activo y se ha valorado el mismo sobre la base de que las superficies proporcionadas por nuestro cliente son
completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con la
informacion disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

4. Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con el Registro de la Propiedad de Alcala
540, AMIC Seguros Generales S.A., es titular y tiene la participacion total de una planta dentro de un edificio de
uso exclusivo de oficinas de siete plantas sobre rasante en Madrid, que se encuentra actualmente libre de
cargas hipotecarias.
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5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado de los activos sujetos a valoracion hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, los ingresos netos se capitalizan a una tasa de
rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi
mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y comparables, si
existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacion fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacion, superficie, etc.

5.2 Ingresos

5.2.1. Renta Bruta

- Planta Baja: La renta de la oficina ocupada ha sido calculada en base a la informacion facilitada por PSN.
En este caso, AMIC Seguros Generales S,A (AMIC) pone a disposicion de SETEX-APARKI, S.A el activo
sujeto a valoracion.

El contrato de arrendamiento, con fecha 1 de enero de 2013, estipula una renta anual de 225.866 €,
equivalente a 20,7 €/m2/mes.

Dicha renta se actualizara anualmente aplicando la variacion porcentual experimentada por el IPC en los
12 meses anteriores.

- Planta Primera: Para estimar la renta de la oficina vacia se ha realizado un analisis de alquileres del
mercado de oficinas de Madrid.
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5.2.2. Andlisis de Comparables — Planta Baja

Debido a la gran diferencia en superficies de ambas oficinas, se han realizado dos estudios de mercado Mapa de Comparables

independientes.
Se han estimado y comparado las rentas de mercado con la renta actual del activo sujeto a valoracion.

Para ello, se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente
en alquiler y se han aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un
descuento del 10% considerando el margen de negociacion.

Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m2 de los activos mas grandes sea mas bajo
respecto a los activos de menor superficie.

Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al

mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos.

Estado de conservacién y calidades constructivas: Hemos tenido en cuenta el estado de

i ) . . . - A. Calle Zurbano 1,300 m? 15,4 €/m?2
conservacion y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto
a los comparables seleccionados. B. Calle Zurbano, 73 800 m? 17,9 €/m?
Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucién diafana o tabicada), e S 18,0 &/m?
tipologia del producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucion del activo D. Calle Zurbano 1,200 m2 15,0 €/m2
en una o varias plantas. Se han realizado ajustes en los comparables Ay B, que se distribuyen en varias
plantas. Adicionalmente el comparable B no tiene acceso directo desde planta calle. Tabla de Ajustes
Una vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es: ““
16,2 €/m2?/mes.
Superficie 5% - -5% 5%
La renta actual de la propiedad se sitia por encima del rango que consideramos razonable en base a o
nuestro anélisis de mercado. Este factor se ha tenido en cuenta en el calculo de la tasa de capitalizacion. Sl el - : : :
Condicion 5% - - 5%
Otros 5% 5% - 5%

T N N

Peso asignado a 30% 30% 20% 20%
cada comparable
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5.2.3. Andlisis de Comparables — Planta Primera
Se han estimado las rentas de mercado del activo sujeto a valoracion.

Para ello, se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente
en alquiler y se han aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un
descuento del 10% considerando el margen de negociacion.

Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m2 de los activos mas grandes sea mas barato
respecto a los activos de menor superficie.

Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al
mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos.

Estado de conservacién y calidades constructivas: Hemos tenido en cuenta el estado de
conservacion y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto
a los comparables seleccionados.

Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucién diafana o tabicada),
tipologia del producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucion del activo
en una o varias plantas. Se han realizado ajustes al comparable C ya que este cuenta con acceso desde
planta calle.

Una vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es:
18,6 €/m?/mes.

Mapa de Comparables

A. Calle Zurbano, 82 350 m? 14,5 €/m?2
B. Calle Zurbano, 76 131 m? 18,2 €/m?
C. Calle Miguel Angel, 21 598 m? 18,0 €/m?2

Tabla de Ajustes

TN T N N

Superficie 15% 5% 25%
Ubicacion = - -
Condicién = - -
Otros - - -5%

Peso asignado a cada

20% 40% 40%
comparable
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5.3 Gastos
5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad

- Planta Baja: Segun informacion recibida, la parte proporcional del Impuesto Sobre Bienes Inmuebles se
repercute al inquilino actual, equivalente a 8.419 €.

Adicionalmente, la propiedad cuenta con unos gastos de 885 € incluyendo seguro, tasas y gastos de
comunidad.

- Planta Primera: El total de gastos de la propiedad incluyendo el pago relativo al Impuesto sobre Bienes
Inmuebles, gastos de comunidad de propietarios, tasas y seguro asciende a: 1.105 € anuales.

5.3.2 Periodos de Comercializacion y Carencia

- Planta Primera: Se ha asumido un periodo de tres meses para la comercializacion de la propiedad,
entendiendo que se alquilara a rentas de mercado.

Adicionalmente, como suele ser practica de mercado en este tipo de operaciones, se ha asumido un
periodo de carencia de tres meses para incentivar la entrada de un nuevo inquilino.

5.4 Renta Neta

- Planta Baja: Se ha partido de la renta contractual existente y se ha calculado la renta neta deduciendo de
la renta bruta todos los gastos operacionales comentados en el punto 5.3.1.

- Planta Primera: Se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta de mercado estimada todos los
gastos operacionales del activo comentados en los punto 5.3.1.y 5.3.2.
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5.5 Tasa de Capitalizacion (%)

. . . . _ Ajustes — Tasa de Capitalizacion
Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones

recientes similares*, se han estimado las siguientes tasas de capitalizacion:
. . . . .. arametros A .

- Planta Baja: Se ha estimado una tasa de capitalizacién del 4,50%. Baja U

Poblacién -0,50% -0,50%

- Planta Primera: Se ha estimado una tasa de capitalizacién del 4,50%.

. o ., . . Ubicacién Especifica = -
Para calcular la prima sobre la tasa de capitalizacion de los locales comerciales y oficinas de la cartera, se

han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble. Afluencias i -
*\Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes” Accesos - -
Visibilidad - +0,25%

5.6 Valor de mercado Ubicacion Activo 5 -

Finalmente, se ha obtenido el valor del activo dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacion Acceso Activo B} B,

estimada. o
Distribucion +0,25% +0,25%

- Planta Baja: La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 5.369 €/m?
Valor Neto de Mercado: 4.883.000 € (*)

Estado de Conservacion = -
Ocupado PSN S -
(Cuatro Millones Ochocientos Ochenta y Tres Mil Euros) T i i
- Planta Primera: La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 4.509 €/m2. Renta de Mercado +0,25% B}

Valor Neto de Mercado: 487.000 € (*)

(Cuatrocientos Ochentay Siete Mil Euros) Tasa de capitalizacién Base 4,50% 4,50%

Este valor contempla los gastos asociados a los periodos de comercializacion y carencia de los primeros 6 Prima - -

m 11.217 €). italizacio
eses ( €) Tas_a de capitalizacion 4.50% 4,50%
Estimada

De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 2,35%.

(*) Valores redondeados al millar.
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1. Localizacion
1.1 Descripcién general

El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en la Calle Villanueva 11, en la ciudad de Madrid, capital de
Espafia y de la Comunidad Auténoma de Madrid.

El inmueble se halla el distrito de Salamanca, una de las zonas comerciales y residenciales mas exclusivas de
Madrid. Concretamente, se encuentra ubicado en el barrio de Recoletos, uno de los 6 barrios en los que se
divide el distrito de Salamanca.

Madrid es la ciudad mas poblada del pais, con 3.165.541 habitantes empadronados segun datos del INE de
2016. La tasa de paro es de 11,32% por debajo de la tasa de su comunidad autonoma (14,23%) y de Espafia
(18,75%).

El motor econdmico de la ciudad es el sector servicios que representa mas del 80% de la economia de la
ciudad en el que destacan los servicios financieros y las actividades comerciales.

Fuente: INE.com; Datos macro

1.2 Comunicaciones

Las comunicaciones por transporte privado son buenas, encontrandose préximo a las salidas a las carreteras
M-30, M-23 y a escasos metros del Paseo de Recoletos que junto con el paseo del Prado y el paseo de la
Castellana forma un eje viario que atraviesa Madrid de norte a sur. La zona cuenta con numerosas paradas de
autobus, metro, taxi y cercanias en las inmediaciones.

El activo se encuentra a 2,1 km del centro de la ciudad, 15 minutos de trayecto en coche o taxi. La parada de
autobuis mas préxima se encuentra a 250 metros del activo, 10 minutos de trayecto hasta el centro de la ciudad.
La parada de metro mas cercana se encuentra a 250 metros del activo (Retiro), 5 minutos de trayecto hasta el
centro de la ciudad.

La estacion de Atocha se sitlla a 2,4 km del activo y cuenta con conexion de tren con las lineas de cercanias
asi como trenes de media y larga distancia. El aeropuerto de Madrid Adolfo Suarez Madrid Barajas esta
ubicado a 13,7 km del activo.

2. Alrededores

La propiedad se encuentra en una calle de Unico sentido en el barrio de Recoletos (distrito Salamanca). El
transito en la zona tanto de peatones como de vehiculos privados y transporte publico es medio.

El activo se encuentra en zona de estacionamiento regulado. La disponibilidad de aparcamiento en las calles
colindantes es media.

Localizacion de la propiedad: Madrid

Alrededores

Fotografias de Google Maps
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3. Descripcidn del Activo

Se trata de un edificio de uso exclusivo de oficinas de ocho plantas sobre rasante y dos plantas bajo rasante. El
acceso principal se realiza desde la Calle Villanueva 11.

A efectos de valoracion, el grupo PSN es propietario de 3.163 m2 de los cuales 1.924,03 m? son sobre rasante
(correspondientes a las plantas baja primera y segunda) y 1.238,7 m2 bajo rasante (sétano primero y segundo).
El tamafio medio de las plantas de oficinas es de aproximadamente 630 m?2.

Como es practica habitual en este tipo de instrucciones de valoracion, no hemos llevado a cabo mediciones del
activo y se ha valorado el mismo sobre la base de que las superficies proporcionadas por nuestro cliente son
completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con la
informacion disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

Las plantas sobre rasante comprenden la recepcién, zonas de oficinas, salas de reuniones y archivo. La
superficie bajo rasante comprende un auditorio y salas de comedor y cocina en el primer sétano y reprografia,
instalaciones y archivo en el segundo sétano.

Las oficinas se articulan en torno a un nucleo de servicios que alberga dos ascensores, un montacargas y los
aseos. El edificio no cuenta con parking.

La distribucion de las oficinas es compartimentada en despachos que se disponen alrededor de un patio central.
Los niveles de luz natural son bajos.

El estado de conservacion de la propiedad es bueno. Segun informacion proporcionada por el cliente, en el
edificio se realizaron obras de mejora en el primer semisétano reformando las zonas de comedor, cocina y
auditorio en 2013.

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido que
el edificio cumple con todas las normativas necesarias. Nos reservamos el derecho a revisar nuestra opinion
sobre el valor en caso de que en un futuro se estableciera que el inmueble tiene defectos inherentes u otros
problemas estructurales.

4. Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con el Registro de la Propiedad de Alcala
540, Previsién Sanitaria Nacional, PSN, Prima de Seguros y Reaseguros a Prima Fija es titular y tiene la
participacion total de oficinas en un edificio de uso exclusivo de oficinas de siete plantas de Madrid, que se
encuentra actualmente libre de cargas hipotecarias.

Fachada - Acceso

Oficina Previsién Sanitaria Nacional

Fotografias de Google Maps y realizadas por EY
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5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado del activo sujeto a valoracién hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, los ingresos netos se capitalizan a una tasa de
rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi
mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y comparables, si
existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacioén fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacién, superficie, etc.

5.2 Ingresos

5.2.1. Renta Bruta
En la actualidad la propiedad se encuentra desocupada.

Se ha realizado un andlisis de alquileres en el mercado de oficinas en Madrid para estimar la renta de
mercado.

La propiedad se encuentra en estado de comercializacion. Prevision Sanitaria Nacional nos ha
proporcionado informacién sobre el estado actual de comercializacion y rentas de mercado del mismo.
Segun informacién proporcionada por el cliente la propiedad se encuentra comercializandose a 18
€/m2/mes.
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5.2.2. Andlisis de Comparables

) . ., . ) o . Mapa de Comparables
Se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente en alquiler P P

y hemos aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un
descuento del 10% considerando el margen de negociacion.

Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m? de los activos mas grandes sea mas bajo
respecto a los activos de menor superficie.

Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al
mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos.

Estado de conservacién y calidades constructivas: Hemos tenido en cuenta el estado de
conservacion y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto

a los comparables seleccionados.
Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucién diafana o tabicada),

tipologia del producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucion del activo A. Calle de Recoletos 1.399 m? 21,0 €/m?
en una o varias plantas. B. Calle de Recoletos 23 1.864 m? 20,0 €/m?
Una vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es: C. calle de Villanueva 740 m? 20,3 €/m?

15,5 €/m2?/mes.
D. Calle de Recoletos 1.558 m? 19,0 €/m2

Tabla de Ajustes

e | x| | o] o
Superficie -10% -10% -20% -10%
Ubicacion - = - -
Condici6n - = - -

Otros -

I I A

FESD ESTER 6 25% 25% 25% 25%
cada comparable
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5.3 Gastos
5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad

Segun informacion proporcionada por la propiedad, el inquilino asumira los gastos relativos al Impuesto
sobre Bienes Inmuebles.

La propiedad asume el resto de gastos incluyendo el pago relativo gastos de comunidad de propietarios,
tasas y seguro asciende a: 165.261 € anuales.

5.3.2 Periodos de Comercializacion y Carencia

Se ha asumido un periodo de tres meses para la comercializacion de la propiedad entendiendo que se
alquilara a rentas de mercado.

5.4 Renta Neta

Se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta de mercado estimada todos los gastos operacionales
del activo comentados en los puntos 5.3.1.y 5.3.2.

5.5 Tasa de Capitalizacion (%)

Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones
recientes similares, se ha estimado una tasa de capitalizacion del 4,50%.

Para calcular la prima sobre la tasa de capitalizacion de los locales comerciales y oficinas de la cartera, se
han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble.

*Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes”

Ajustes — Tasa de Capitalizacion

Pablacion -0,50%
Ubicacién Especifica -
Afluencias -
Accesos =
Visibilidad =
Ubicacién Activo -
Acceso Activo -
Distribucién +0,25%
Estado de Conservacion +0,25%
Ocupado PSN -
Riesgo Pais -

Renta de Mercado -

Tasa de capitalizacién Base 4,50%

Prima -

Tasa de capitalizacion Estimada 4,50%
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5.6 Valor de mercado

Finaimente, se ha obtenido el valor del activo dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacion
estimada.

Sobre este valor, se han deducido los gastos asociados a los periodos de comercializacion de los primeros 3
meses (162.247 €).

La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 3.500 €/m?2,
Valor Neto de Mercado: 11.071.000 € (*)
(Once Millones Setenta y Un Mil Euros)

De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 2,35%.

(*) Valores redondeados al millar.
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1. Localizacion
1.1 Descripcién general

El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en la Calle Villanueva 24, en la ciudad de Madrid, capital de
Espafia y de la Comunidad Auténoma de Madrid.

El inmueble se halla el distrito de Salamanca, una de las zonas comerciales y residenciales mas exclisivas de
Madrid. Concretamente, se encuentra ubicado en el barrio de Recoletos, uno de los 6 barrios en los que se
divide el distrito de Salamanca.

Madrid es la ciudad mas poblada del pais, con 3.165.541 habitantes empadronados segun datos del INE de
2016. La tasa de paro es de 11,32% por debajo de la tasa de su comunidad autonoma (14,23%) y de Espafia
(18,75%).

El motor econdmico de la ciudad es el sector servicios que representa mas del 80% de la economia de la
ciudad en el que destacan los servicios financieros y las actividades comerciales.

Fuente: INE.com; Datos macro
1.2 Comunicaciones

Las comunicaciones por transporte privado son buenas, encontrandose préximo a las salidas a las carreteras
M-30, M-23 y a escasos metros del Paseo de Recoletos que junto con el paseo del Prado y el paseo de la
Castellana forma un eje viario que atraviesa Madrid de norte a sur. La zona cuenta con numerosas paradas de
autobus, metro, taxi y cercanias en las inmediaciones.

El activo se encuentra a 2,1 km del centro de la ciudad, 15 minutos de trayecto en coche o taxi. La parada de
autobls mas préxima se encuentra a 250 metros del activo, 10 minutos de trayecto hasta el centro de la ciudad.
La parada de metro mas cercana se encuentra a 250 metros del activo (Retiro), 5 minutos de trayecto hasta el
centro de la ciudad.

La estacion de Atocha se sitlla a 2,4 km del activo y cuenta con conexion de tren con las lineas de cercanias
asi como trenes de media y larga distancia. El aeropuerto de Madrid Adolfo Suarez Madrid Barajas esta
ubicado a 13,7 km del activo.

2. Alrededores

La propiedad se encuentra en una calle de Unico sentido en el barrio de Recoletos (distrito Salamanca). El
transito en la zona tanto de peatones como de vehiculos privados y transporte publico es medio.

El activo se encuentra en zona de estacionamiento regulado. La disponibilidad de aparcamiento en las calles
colindantes es media.

Localizacion de la propiedad: Madrid

Alrededores

Fotografias de Google Maps
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3. Descripcion del Activo Fachada - Acceso

Se trata de una planta dentro de un edificio de uso exclusivo de oficinas que cuenta con planta baja y cinco
plantas sobre rasante. El acceso principal se realiza desde la Calle Villanueva 24.

A efectos de valoracion, el grupo PSN es propietario de 867 m2 registrados ubicados en la primera planta. El
acceso a la misma es posible a través de un nucleo de escaleras. El ascensor no proporciona acceso a la
entreplanta desde la planta baja.

Como es préactica habitual en este tipo de instrucciones de valoracion, no hemos llevado a cabo mediciones
del activo y se ha valorado el mismo sobre la base de que las superficies proporcionadas por nuestro cliente
son completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con
la informacion disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

Las planta de oficinas comprende la recepcién, zonas de oficinas, salas de reuniones, archivo y cocina. Las
oficinas se articulan en torno a un patio central, con una distribucion diadfana. El inmueble se beneficia de
excelentes niveles de luz natural.

El estado de conservacion de la propiedad es muy bueno. Segun informacion proporcionada por el cliente se

han llevado a cabo trabajos de reforma que han finalizado en el mes de Junio de 2017.

. N i . _ Vista interior - Oficina
No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido

que el edificio cumple con todas las normativas necesarias. Nos reservamos el derecho a revisar nuestra
opinion sobre el valor en caso de que en un futuro se estableciera que el inmueble tiene defectos inherentes u
otros problemas estructurales.

4, Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con el Registro de la Propiedad de Alcala
540, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutualidad Prevision Social es titular y tiene la participacion total de
una planta dentro de un edificio de uso exclusivo de oficinas de Madrid, que se encuentra actualmente libre
de cargas hipotecarias.

Fotografias de Google Maps y realizadas por EY
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5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado del activo sujeto a valoracién hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, los ingresos netos se capitalizan a una tasa de
rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi
mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y comparables, si
existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacion fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacion, superficie, etc.

5.2 Ingresos

5.2.1. Renta Bruta

La renta del activo ha sido calculada en base a la informacion facilitada por PSN, que nos ha proporcionado
los contratos de arrendamiento de las propiedades de la cartera.

En este caso, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija (PSN
Mutua) pone a disposicion de VCCP Spain S.L, el activo sujeto a valoracion.

El contrato de arrendamiento, con fecha 5 de mayo de 2017, estipula una renta anual de 168.000 &€,
equivalente a 20,0 €/m2/mes.

La renta se actualizara por periodos anuales, siendo en mayo de 2018 la primera revision, aplicando la
variacion porcentual experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores.

Prevision Sanitaria Nacional: Informe de Valoracion RICS | Pagina 136 of 218




21 de septiembre 2017

17. Villanueva 24, Madrid, Comunidad de Madrid

5.2.2. Andlisis de Comparables

. : - Mapa de Comparables
Se han comparado las rentas de mercado con la renta actual del activo sujeto a valoracion. P P
Para ello, se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente
en alquiler y hemos aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un
descuento del 10% considerando el margen de negociacion.

Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m2 de los activos mas grandes sea mas bajo
respecto a los activos de menor superficie.

Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al
mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos.

Estado de conservacion y calidades constructivas: Se ha tenido en cuenta el estado de conservacion

y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto a los
comparables seleccionados.

. . . . ; L L, L, . A. Calle de Recoletos 1,399 m? 21,0 €/m2

Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucién diafana o tabicada),
tipologia del producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucién del activo B. Calle de Recoletos, 23 1,864 m2 20,0 €/m?
en una o varias plantas. C. Calle de Villanueva 740 m? 20,3 €/m?
Una vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es: D. Calle de Recoletos 1,558 m2 19,0 €/m2

19,8 €/m2?/mes.

La renta actual de la propiedad se sitia dentro de un rango razonable en base a nuestro andlisis de Tabla de Ajustes
Superficie 10% 15% - 10%
Ubicacion - = - -
Condicion - = - -

Otros -

I I A

FESD ESTER 6 25% 25% 25% 25%
cada comparable
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5.3 Gastos

5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad Ajustes —Tasa de Capitalizacion

Segun informacion recibida, la arrendadora asumira el pago relativo al Impuesto sobre Bienes Inmuebles,

gastos de comunidad de propietarios, tasas y seguro.
Poblacion -0,50%

El total de gastos de la propiedad asciende a: 38.078 € anuales. o .
Ubicacion Especifica -

Afluencias S
5.4 Renta Neta
. . . Accesos -
Se ha partido de la renta contractual existente y se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta bruta
todos los gastos operacionales comentados en el punto 5.3.1. Visibilidad +0,25%
Ubicacién Activo +0,25%
55 Tasa de CapltallzaCIén (%) Acceso Activo -
Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones Distribucion :
recientes similares, se ha estimado una tasa de capitalizacion del 4,50%. Estado de Conservacion -
Para calcular la prima sobre la tasa de capitalizacion de los locales comerciales y oficinas de la cartera, se Ocupado PSN -
han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble. Riesgo Pais i

* Z w H 1 "
Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes Renta de Mercado )

5.6 Valor de mercado

. . . L o L, Tasa de capitalizacién Base 4,50%
Finaimente, se ha obtenido el valor del activo dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacion

estimada. Prima ;

La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 4.027 €/m2. Tasa de capitalizacion Estimada 4,50%

Valor Neto de Mercado: 2.819.000 € (*)

(Dos Millones Ochocientos Diecinueve Mil Euros)

De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 2,35%.

(*) Valores redondeados al millar.
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18. Calle Orense, 24-26, Madrid, Comunidad de Madrid

1. Localizaciéon

1.1 Descripcién general

El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en la Calle Orense, 24-26, en la ciudad de Madrid, capital
de Espafa y de la Comunidad Auténoma de Madrid.

Concretamente el inmueble se halla el distrito de negocios de la ciudad, junto a AZCA y el Paseo de la
Castellana. El activo objeto de valoracion se encuentra ubicado en el barrio de Cuatro Caminos. Madrid es la
ciudad mas poblada del pais, con 3.165.541 habitantes empadronados segun datos del INE de 2016. La tasa de
paro es de 11,32% por debajo de la tasa de su comunidad autbnoma (14,23%) y de Espafia (18,75%).

El motor econdmico de la ciudad es el sector servicios que representa mas del 80% de la economia de la
ciudad en el que destacan los servicios financieros y las actividades comerciales.

Fuente: INE.com; Datos macro

1.2 Comunicaciones

Las comunicaciones por transporte privado son buenas, encontrandose préximo a las salidas a las carreteras
M-30, M-40, N-5, N-606, vias de comunicacion principales con las afueras de la capital. La zona cuenta con
numerosas paradas de autobus, metro y taxi en las inmediaciones.

El activo se encuentra a 4,0 km del centro de la ciudad, 25 minutos de trayecto en coche o taxi. La parada de
autobus mas proxima se encuentra a 70 metros del activo (en la misma calle), 10 minutos de trayecto hasta el
centro de la ciudad. La parada de metro mas cercana se encuentra a 500 metros del activo (Santiago
Bernabéu), 25 minutos de trayecto hasta el centro de la ciudad.

La estacién de Chamartin se sitda a 3,8 km del activo y cuenta con conexion de tren con las lineas de cercanias
asi como trenes de media y larga distancia. La estacion centraliza todas las comunicaciones ferroviarias desde
Madrid hacia el cuadrante noroeste de la peninsula Ibérica. El aeropuerto de Madrid Adolfo Suarez Madrid
Barajas esté ubicado a 15,2 km del activo.

2. Alrededores

La propiedad se encuentra en una de los ejes comerciales mas relevantes y a escasos metros del corazén
econdmico-financieroy de negocios de Madrid. El entorno es predominantemente comercial y de oficinas.

Debido a su ubicacion en el centro del anillo que forma la M-30 a pocos metros del eje Castellana, el acceso
por carretera es muy bueno. El activo se encuentra en zona de estacionamiento regulado. La disponibilidad de
aparcamiento en las calles colindantes es media.

Localizacion de la propiedad: Madrid

Alrededores

Fotografias de Google Maps y realizadas por EY
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3. Descripcidn del Activo

Se trata de una oficina en el primer piso de un edificio con uso mixto residencial y oficinas de once alturas
sobre rasante. Adicionalmente cuenta con cuatro plantas bajo rasante que albergan garajes y trasteros.

La comunicacion vertical entre plantas del edificio es posible a través de un nlcleo de escaleras y un
ascensor que comunica el hall de entrada con el resto de plantas.

La superficie de oficinas comprende un total de 300,7 m2 y comprende superficie diafana, 4 despachos y 2
salas de reuniones. Las oficinas son exteriores con fachada a la Plaza de Carlos Trias Beltran.

El dia de la inspeccion las oficinas se encontraban desocupadas, sin embargo se nos ha proporcionado un
contrato de arrendamiento de la propiedad con fecha 1 de abril de 2017.

Como es practica habitual en este tipo de instrucciones de valoracion, no hemos llevado a cabo mediciones
del activo y se ha valorado el mismo sobre la base de que las superficies proporcionadas por nuestro cliente
son completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con
la informacion disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

No hemos sido informados sobre inversiones recientes en CAPEX en el activo. El estado de conservacion de
la propiedad es medio. No dispone de suelo técnico.

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido
que el edificio cumple con todas las normativas necesarias. 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.

A pesar de que el edificio cuenta con parking en la superficie bajo rasante, grupo PSN no es propietario de
plazas de parking en el mismo.

PSN es propietaria de un trastero en los bajos del edificio.
4. Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con el Registro de la Propiedad de Alcala
540, AMIC Seguros Generales S.A., es titular y tiene la participacion total de una oficina en el primer piso de
un edificio residencial de nueve alturas sobre rasante de Madrid, que se encuentra actualmente libre de
cargas hipotecarias.

Fachada - Acceso

Vista interior - Oficina

Fotografias realizadas por EY

Prevision Sanitaria Nacional: Informe de Valoracion RICS | Pagina 141 of 218




21 de septiembre 2017

18. Orense 24-26, Madrid, Comunidad de Madrid

5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado del activo sujeto a valoracién hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, los ingresos netos se capitalizan a una tasa de
rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi
mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y comparables, si
existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacion fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacion, superficie, etc.

5.2 Ingresos

5.2.1. Renta Bruta

La renta del activo ha sido calculada en base a la informacion facilitada por PSN, que nos ha proporcionado
los contratos de arrendamiento de las propiedades de la cartera.

En este caso, Amic Seguros Generales S.A.U pone a disposicion de PSN, Asesoramiento y Gestion del
Riesgo S.A.U, el activo sujeto a valoracion.

El contrato de arrendamiento, con fecha 1 de abril de 2017, estipula una renta anual de 63.691 £,
equivalente a 17,7 €/m2/mes.

La renta se actualizard por periodos anuales, siendo en abril de 2018 la primera revision, aplicando la
variacion porcentual experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores.
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5.2.2. Andlisis de Comparables
Se han comparado las rentas de mercado con la renta actual del activo sujeto a valoracion.

Para ello, se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente
en alquiler y hemos aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un
descuento del 10% considerando el margen de negociacion.

Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m2 de los activos mas grandes sea mas bajo
respecto a los activos de menor superficie.

Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al
mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos.

Estado de conservacion y calidades constructivas: Se ha tenido en cuenta el estado de conservacion
y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto a los
comparables seleccionados.

Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucién diafana o tabicada),
tipologia del producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucion del activo
en una o varias plantas. En este caso, se ha ajustado el comparable C ubicado en la segunda planta.

Una vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es:
10,3 €/m?/mes.

La renta actual de la propiedad se sitia por encima del rango que consideramos razonable en base a
nuestro andlisis de mercado. Este factor se ha tenido en cuenta en el calculo de la tasa de capitalizacion.

Mapa de Comparables

A. Calle de Orense, 26 120 m? 16,6 €/m?
B. Calle de Orense, 26 114 m? 12,3 €/m?
C. Calle de Orense, 20 100 m? 10,0 €/m?
D. Calle de Orense, 25 120 m? 12,1 €/m?

Tabla de Ajustes

B N N

Superficie -15% -15% -15% -15%
Ubicacion - = - -
Condicion - - 5% 2,5%
Otros - - 2,5% -

ENEN

FESD ESTER 6 40% 20% 20% 20%
cada comparable
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5.3 Gastos

5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad Ajustes —Tasa de Capitalizacion

Segun informacion recibida, la arrendadora asumira el pago relativo al Impuesto sobre Bienes Inmuebles,

gastos de comunidad de propietarios, tasas y seguro.
Pablacion -0,50%

El total de gastos de la propiedad asciende a: 7.757 € anuales. o .
Ubicacion Especifica -

Afluencias -
5.4 Renta Neta
. . . Accesos -
Se ha partido de la renta contractual existente y se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta bruta
todos los gastos operacionales comentados en el punto 5.3.1. Visibilidad +0,50%
Ubicacién Activo +0,25%
5.5 Tasa de Capitalizacion (%) Acceso Activo -
Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones Distribucion :
recientes similares, se ha estimado una tasa de capitalizacion del 5,00%. Estado de Conservacion =
Para calcular la prima sobre la tasa de capitalizacion de los locales comerciales y oficinas de la cartera, se Ocupado PSN -
han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble. Riesgo Pafs i
* T w H i ”
Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes Renta de Mercado +0,25%

5.6 Valor de mercado

. . . L o L, Tasa de capitalizacién Base 4,50%
Finaimente, se ha obtenido el valor del activo dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacion

estimada. e +0,50%
La repercusién por metro cuadrado obtenida es de 3.482 €/m2.
Valor Neto de Mercado: 1.047.000 € (*)
(Un Millén Cuarenta y Siete Mil Euros)

De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 2,35%.

(*) Valores redondeados al millar.
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19. Calle Cronista Carreres 7, Valencia, Comunidad Valenciana

1. Localizaciéon

1.1 Descripcién general

El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en la Calle Cronista Carreres, 7, en la ciudad de Valencia,
capital de la provinciahomonimay de la Comunidad Valenciana.

Concretamente, el activo objeto de valoracién se encuentra ubicado en el bario del Eixample Noble, a s6lo 200
metros del centro histérico de la ciudad de Valencia.

Con una poblacién de 790.201 habitantes segun datos del INE de 2016 es la tercera ciudad y area
metropolitana mas poblada de Espafia, por detras de Madrid y Barcelona. La tasa de paro es de 15,65%, por
debajo de los niveles de su comunidad (19,77%) y de Espafia (18,75%).

La economia de la ciudad se centra en el sector servicios.
Fuente: INE.com; Datos macro

1.2 Comunicaciones

La zona cuenta con buenas comunicaciones tanto en transporte publico como privado. La A-3, comunica
Valencia con la Comunidad de Madrid pasando por Castilla la Mancha. Ademas, encontramos varias paradas
de autobus, metro y taxi en las inmediaciones.

El activo se encuentra a 1,0 km del centro de la ciudad, 5 minutos de trayecto en coche o taxi o0 10 minutos a
pie. La parada de autobis mas préxima se encuentra a 200 metros del activo, 10 minutos de trayecto hasta el
centro de la ciudad. La parada de metro mas cercana se encuentra a 200 metros del activo, 3 minutos de
trayecto hasta el centro de la ciudad.

La estacion de Ave Valencia Joaquin Sorolla se ubica a 2,5km del activo y cuenta con amplios servicios de
larga y media distancia, comunicando con Madrid, Malaga, Sevilla y Barcelona, entre otros. El aeropuerto de
Valencia esta ubicado a 11,5 km del activo.

2. Alrededores

La propiedad se encuentra en una calle de Unico sentido a pocos metros de la Puerta de la Mar y de los
Jardines del Turia. El transito en la zona tanto de peatones como de vehiculos privados y transporte publico es
alto.

En cuanto a accesos por carretera, tiene muy buenas comunicaciones con las arterias principales de la ciudad y
la V-30, que es la via rapida de circunvalacion de Valencia. El activo se encuentra en zona de estacionamiento
regulado. La disponibilidad de aparcamiento en las calles colindantes es baja.

Localizacion de la propiedad: Valencia

o

Alrededores

Fotografias de Google Maps
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3. Descripcién del Activo

Se trata de dos oficinas ubicadas en la entreplanta de un edificio mixto residencial y de oficinas. Las plantas
baja y primera tienen unos comercial. Adicionalmente cuenta con siete alturas sobre rasante con uso
residencial y s6tano destinado aparcamiento.

La comunicacion vertical entre plantas del edificio es posible a través de un n(icleo de escaleras y un ascensor
que comunica el hall de entrada con el resto de plantas exceptuando la entreplanta, cuyo Unico acceso es a
través de las escaleras.

El grupo PSN es propietario de 379,70 m? construidos y 333,4 m?2 (tiles divididos en dos oficinas que se
localizan a ambos lados del rellano. Prevision Sanitaria Nacional ocupa una de ellas como oficina comercial
(Calle Cronista Carreres 7, 1°B) y comprende 197,7 m2 . La otra (Calle Cronista Carreres 7, 1°A) esta
actualmente desocupada (135,7 m?2).

Como es préactica habitual en este tipo de instrucciones de valoracion, no hemos llevado a cabo mediciones del
activo y se ha valorado el mismo sobre la base de que las superficies proporcionadas por nuestro cliente son
completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con la
informacion disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

La oficina comercial se dispone en su mayoria de forma diafana exceptuando el despacho de direccion y una
sala de juntas. Los niveles de luz natural son bajos, ya que la Unica superficie con ventanas es el despacho de
direccion. La propiedad es exterior y tiene fachada a la Calle del Cronista Carreres.

A pesar de que no hemos sido informados sobre inversiones recientes en CAPEX en el activo, el estado de
conservacion de la propiedad es bueno. La oficina dispone de aire acondicionado y calefaccion. No cuenta con
suelo técnico.

La oficina vacia cuenta con 135,7 m2. La distribucion actual comprende dos despachos y superficie diafana de
oficinas. Debido a su actual situacién de desocupacion el estado de conservacion del mismo es medio. Al igual
que la superficie ocupada, la propiedad no cuenta con suelo técnico.

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido que
el edificio cumple con todas las normativas necesarias. Nos reservamos el derecho a revisar nuestra opinion
sobre el valor en caso de que en un futuro se estableciera que el inmueble tiene defectos inherentes u otros
problemas estructurales.

4. Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con el Registro de la Propiedad de
Periodista Jose Ombuena 4, Previsidon Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija
es titular y tiene la participacion total de dos oficinas ubicadas en la entreplanta de un edificio residencial de
siete alturas sobre rasante de Valencia, que se encuentra actualmente libre de cargas hipotecarias.

Fachada - Acceso

Oficina Previsién Sanitaria Nacional

Fotografias realizadas por EY
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5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado de los activos sujetos a valoracion hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, los ingresos netos se capitalizan a una tasa de
rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi
mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y comparables, si
existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacién fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacion, superficie, etc.

5.2 Ingresos
5.2.1. Renta Bruta

- Calle Cronista Carreres 7, 1°A: Para estimar la renta de la oficina vacia se ha realizado un andlisis de
alquileres del mercado de oficinas de Valencia.

- Calle Cronista Carreres 7, 1°B: La renta de la oficina ocupada ha sido calculada en base a la informacion
facilitada por PSN. En este caso, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a
Prima Fija (PSN Mutua) pone a disposicion de PSN Asesoramiento y Gestion del Riesgo, S.A.U. (PSN
AGR) el activo sujeto a valoracion.

El contrato de arrendamiento, con fecha 1 de abril de 2016, estipula una renta anual de 23.825 £,
equivalente a 10,0 €/m2/mes.

Dicha renta se actualizard el 1 de enero de cada afio natural en que esté vigente el contrato de
arrendamiento aplicando la variacion porcentual experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores.
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5.2.2. Andlisis de Comparables

) . . - Mapa de Comparables
Se han estimado y comparado las rentas de mercado con la renta actual del activo sujeto a valoracion. P P
Para ello, se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente
en alquiler y se han aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un
descuento del 10% considerando el margen de negociacion.

Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m2 de los activos mas grandes sea mas bajo
respecto a los activos de menor superficie.

Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al
mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos. En este
caso, se ha realizado ajustes al comparable C ya que cuenta con una ubicacién en una calle principal.

Estado de conservacion y calidades constructivas: Hemos tenido en cuenta el estado de
conservacion y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto
a los comparables seleccionados. A. C/ Cronista Carreres, 11 500 m? 7,0 €/m?
Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucion diafana o tabicada), B. Calle de la Paz 170 m? 10,0 €/m?
tipologia del .producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucion del activo C. Calle Colon, 82 300 m? 7.7 €m?
en una o varias plantas.
D. Calle Gravador Esteve 250 m? 9,2 €/m?
Una vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es
8,5 €/m2/mes. Tabla de Ajustes
La renta actual de la propiedad se sitla dentro de un rango razonable en base a nuestro analisis de ““
mercado.
Superficie 20% 5% 10% 10%
Ubicacion - - -2,5% -
Condicion 5% - - -

Otros -

I I A

REDEE R 30% 20% 25% 25%
cada comparable

Prevision Sanitaria Nacional: Informe de Valoraciéon RICS | Pagina 149 of 218




21 de septiembre 2017 %

19. Calle Cronista Carreres 7, Valencia, Comunidad Valenciana

5.3 Gastos
5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad

- Calle Cronista Carreres 7, 1°A: El total de gastos de la propiedad incluyendo el pago relativo al Impuesto
sobre Bienes Inmuebles, gastos de comunidad de propietarios, tasas y seguro asciende a: 6.388 €
anuales.

- Calle Cronista Carreres 7, 1°B : Segun informacion recibida, la arrendadora asumira el pago relativo al
Impuesto sobre Bienes Inmuebles, gastos de comunidad de propietarios, tasas y seguro.

El total de gastos de la propiedad asciende a: 9.395 € anuales.

5.3.2 Periodos de Comercializacion y Carencia

- Calle Cronista Carreres 7, 1°A: Se ha asumido un periodo de tres meses para la comercializacion de la
propiedad, entendiendo que se alquilara a rentas de mercado.

Adicionalmente, como suele ser practica de mercado en este tipo de operaciones, se ha asumido un
periodo de carencia de tres meses para incentivar la entrada de un nuevo inquilino.

5.4 Renta Neta

- Calle Cronista Carreres 7, 1°A: Se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta de mercado
estimada todos los gastos operacionales del activo comentados en los puntos 5.3.1.y 5.3.2.

- Calle Cronista Carreres 7, 1°B: Se ha partido de la renta contractual existente y se ha calculado la renta
neta deduciendo de la renta bruta todos los gastos operacionales comentados en el punto 5.3.1.
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19. Calle Cronista Carreres, Valencia, Comunidad Valenciana

5.5 Tasa de Capitalizacion (%)

. . . . _ Ajustes — Tasa de Capitalizacion
Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones

recientes similares*, se han estimado las siguientes tasas de capitalizacion: Ajuste 1°A | Ajuste 198

Calle Cronista Carreres 7, 1°A: Se ha estimado una tasa de capitalizacion del 6,00%.
Pablacion -0,25% -0,25%

Calle Cronista Carreres 7, 1°B: Se ha estimado una tasa de capitalizacion del 5,50%.

Ubicacion Especifica - -

Para calcular la prima sobre la tasa de capitalizacion de los locales comerciales y oficinas de la cartera, se AETTES +0,50% +0,50%
han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble.

Accesos +0,25% +0,25%
*\Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes”

Visibilidad +0,50% +0,50%
5.6 Valor de mercado Ubicacion Activo +0,25% +0,25%

Finalmente, se ha obtenido el valor del activo dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacion Acceso Activo : :

estimada. Distribucién - -

Calle Cronista Carreres 7, 1°A : La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 848 €/m2. Estado de Conservacion +0,25% -
Valor Neto de Mercado: 115.000 € (*) Ocupado PSN = -0,25%

(Ciento Quince Mil Euros) Riesgo Pais - -

Este valor contempla los gastos asociados a los periodos de comercializacion y carencia de los primeros 6 Rentatde Mercads . .

meses (6.906).

Calle Cronista Carreres 7, 1°B: La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 1.295 €/m?2. Tasa de capitalizacion Base 4,50% 4,50%

Valor Neto de Mercado: 256.000 € (*) Prima +1,50% +1,00%

(Doscientos Cincuenta y Seis Mil Euros) Ezfi?nizgap'ta"zac'on 6,00% 5,50%

De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 1,85%.

(*) Valores redondeados al millar.
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20. Avenida Fernandez Latorre 124, La Corufia, Galicia

1. Localizacion
1.1 Descripcién general

El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en la Avenida Fernandez Latorre, 124, en la ciudad de La
Corufia. Pertenece a la comunidad autbnoma de Galiciay es la capital de la provincia homénima.

El inmueble se halla en el casco histdrico, en una de las mejores zonas residenciales de la ciudad. En su
entorno encontramos edificios administrativos y zonas comerciales.

El municipio de La Corufa tiene una poblacion de 243.978 habitantes segun datos del INE de 2016, el segundo
de Galicia después de Vigo. La tasa de paro es de 17,4%, ligeramente superior a la de su comunidad (17,36%)
aunque inferior a la de Espafia (18,75%).

El sector servicios, el financiero, la actividad portuaria (mercantil y pesquera) y, en menor medida, el sector
industrial, son las actividades principales para la economia de la ciudad.

Fuente: INE.com; Datos macro

1.2 Comunicaciones

La zona cuenta con buenas comunicaciones en cuanto al transporte por carretera. El activo se encuentra a
escasos metros de la Ria de Ramén y Cajal y de la Avenida Alcalde Alfonso Molina. Estas dos arterias
comunican respectivamente con la AC-14 (enlace con la A-6) y con la AC-11 (enlace con la AP-9).

La estacion de tren de A Corufia, en el centro de la ciudad, se ubica a 600 m del activo y cuenta con amplios
servicios de larga y media distancia, comunicando con las demas provincias gallegas ademas de con Madrid, el
Pais Vasco, Castillay Ledn, Catalufiay Francia.

El aeropuerto de A Corufia esté ubicado a 14 km de la ciudad.
2. Alrededores

El activo objeto de valoracion se encuentra ubicado en el centro de la ciudad contando asi con buenas
comunicaciones en cuanto a transporte publico. Cuenta con varias paradas de autobuls y taxi en las
inmediaciones.

La propiedad se encuentra en una calle de doble sentido muy préxima la zona comercial méas transitada de La
Corufa. El transito en la zona tanto de peatones como de vehiculos privados y transporte publico es elevado.

Localizacion de la propiedad: La Corufia

Alrededores

Fotografias de Google Maps y realizadas por EY
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3. Descripcidn del activo

Se trata de dos locales situados en la primera planta de un edificio de uso residencial de ocho plantas sobre
rasante. El acceso principal se realiza desde la Avenida Fernandez Latorre.

La comunicacion vertical entre plantas del edificio es posible a través de un nicleo de escaleras y un ascensor
que comunica el hall de entrada con el resto de plantas.

Prevision Sanitaria Nacional es propietario de 239,2 m2 divididos en dos oficinas que se encuentran arrendadas
a terceros. La Federacion de Asociaciones Sindicales (FASGA) ocupa 120,75 m2(Avenida Fernandez Latorre,
124, 1°Dcha). La segunda oficina (Avenida Fernandez Latorre, 124, 1°lzq) se encuentra arrendada y su uso
actual es clinica odontolégica (118,45 m?).

Como es practica habitual en este tipo de instrucciones de valoracion, no hemos llevado a cabo mediciones del
activo y se ha valorado el mismo sobre la base de que las superficies proporcionadas por nuestro cliente son
completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con la
informacion disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

- Avenida Fernandez Latorre, 124, 1°Dcha: La superficie de oficinas tiene una distribucién compartimentada.
Encontramos varios despachos, dos de ellos con fachada a la Avenida Fernandez Latorre y uno de ellos con
orientacion interior. Adicionalmente el activo cuenta con espacio diafano, sala de reuniones y dos aseos. El
estado de conservacion es bueno.

- Avenida Fernandez Latorre, 124, 1°zq: Cuenta con una zona amplia de recepcién y espera, tres salas de
consulta con fachada a la Avenida Fernandez Latorre, despacho de direccion, salas de almacenaje y dos
aseos. El estado de conservacion es bueno.

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido que
el edificio cumple con todas las normativas necesarias. Nos reservamos el derecho a revisar nuestra opinion
sobre el valor en caso de que en un futuro se estableciera que el inmueble tiene defectos inherentes u otros
problemas estructurales.

4. Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con el Registro de la Propiedad de Novoa
Santos 5y 7, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutualidad de Prevision Social es titular y tiene la participacion
total de dos activos destinados a oficina situados en la primera planta de un edificio de uso residencial de siete
plantas de A Corufia, que se encuentra actualmente libre de cargas hipotecarias

Fachada

Av. Fernandez Latorre 124, 1°Izq,

Fotografias realizadas por EY
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5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado de los activos sujetos a valoracion hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, los ingresos netos se capitalizan a una tasa de
rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi
mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y comparables, si
existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacioén fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacién, superficie, etc.

5.2 Ingresos

5.2.1. Renta Bruta

- Avenida Fernandez Latorre 124, 1°Dcha: La renta de la oficina ocupada ha sido calculada en base a la
informacidn facilitada por PSN. En este caso, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y
Reaseguros a Prima Fija (PSN Mutua) pone a disposicion de Fasga Galicia el activo sujeto a valoracion.

El contrato de arrendamiento, con fecha 15 de septiembre de 2013, estipula una renta anual de 8.820 £,
equivalente a 6,2 €/m2/mes.

Dicha renta se actualizara el 15 de noviembre aplicando la variacion porcentual experimentada por el IPC
en los 12 meses anteriores.
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20. Avenida Fernandez Latorre 124, A Corufia, Galicia

5.2.1. Renta Bruta (Cont.)

- Avenida Fernandez Latorre 124, 1°zq: La renta de la oficina ha sido calculada en base a la informacion Mapa de Comparables
facilitada por PSN. En este caso, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a
Prima Fija (PSN Mutua) pone a disposicién de GB SALUD DENTAL CORUNA 17, S.L. el activo sujeto a
valoracion.

El contrato de arrendamiento, con fecha 15 de marzo de 2017, estipula una renta anual de 8.040 €,
equivalente a 5,6 €/m2/mes.

Dicha renta se actualizara en el mes de abril aplicando la variacién porcentual experimentada por el IPC
en los 12 meses anteriores.

5.2.2. Andlisis de Comparables
Se han estimado y comparado las rentas de mercado con la renta actual del activo sujeto a valoracion.

Para ello, se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente
en alquiler y se han aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un

descuento del 10% considerando el margen de negociacion. A. Av. Fernandez Latorre 104 80 m2 8.1 €/m?
Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de

. . . A . B. Av. Fernandez Latorre s/n 250 m? 7,0 €/m?
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m2 de los activos mas grandes sea mas bajo
respecto a los activos de menor superficie. C. C/ Benito Blanco Rajoy 7-9 127 m? 4,7 €/m?
Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al D. C/ Benito Blanco Rajoy 3 380 m? 5,8 €/m?
mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos. En este
caso, se han realizado ajustes a los comparables C y D, ubicados en calles de menor transito. Tabla de Ajustes

Estado de conservacion y calidades constructivas: Hemos tenido en cuenta el estado de “

conservacion y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto

a los comparables seleccionados. SIESTEE i e - L5
Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucion diafana o tabicada), Ubicacién - - 2,5% 2,5%
tipologia del producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucion del activo Condicién B 2,5% B B

en una o varias plantas.
Otros -

Una vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es

La renta actual de la propiedad se sitla dentro de un rango razonable en base a nuestro analisis de Peso asignado a 3000 20% 20% 20%
mercado. cada comparable
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20. Avenida Fernandez Latorre 124, A Corufa, Galicia

5.3 Gastos
5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad

- Avenida Fernandez Latorre 124, 1°Dcha: Segun informacion recibida, la parte proporcional del Impuesto
Sobre Bienes Inmuebles se repercute al inquilino actual, equivalente a 564 €.

Adicionalmente, la propiedad cuenta con unos gastos de 1.090 € incluyendo seguro, tasas y gastos de
comunidad.

- Avenida Fernandez Latorre 124, 1°1zg: Segln informacion recibida, la parte proporcional del Impuesto
Sobre Bienes Inmuebles se repercute al inquilino actual, equivalente a 584 €.

Adicionalmente, la propiedad cuenta con unos gastos de 1.084 € incluyendo seguro, tasas y gastos de
comunidad.

5.4 Renta Neta

- Avenida Fernandez Latorre 124, 1°Dcha: Se ha partido de la renta contractual existente y se ha calculado
la renta neta deduciendo de la renta bruta todos los gastos operacionales comentados en el punto 5.3.1.

- Avenida Fernandez Latorre 124, 1°Izg : Se ha partido de la renta contractual existente y se ha calculado
la renta neta deduciendo de la renta bruta todos los gastos operacionales comentados en el punto 5.3.1.
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20. Avenida Fernandez Latorre 124, A Corufa, Galicia

5.5 Tasa de Capitalizacion (%)

. . . . _ Ajustes — Tasa de Capitalizacion
Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones

recientes similares*, se han estimado las siguientes tasas de capitalizacion: . Ajuste Ajuste
Parametros 1917da 19Dcha

- Avenida Fernandez Latorre 124, 1°Dcha: Se ha estimado una tasa de capitalizacion del 6,00%.
Poblacion +0,25% +0,25%

- Avenida Fernandez Latorre 124, 1°1zg: Se ha estimado una tasa de capitalizacion del 6,00%.

Ubicacion Especifica - -
Para calcular la prima sobre la tasa de capitalizacion de los locales comerciales y oficinas de la cartera, se Afluencias
han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble.

Accesos +0,25% +0,25%
*\Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes”

Visibilidad +0,25% +0,25%

Ubicacién Activo +0,50% +0,50%

5.6 Valor de mercado

Acceso Activo - -
Finalmente, se ha obtenido el valor del activo dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacion o
estimada Distribucion +0,25% +0,25%

; . . Estado de C i6 - .
- Avenida Fernandez Latorre, 124, 1°Dcha: La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 1.148 €/m2, siaco de tonsefvacion

Valor Neto de Mercado: 136.000 € (*)

Ocupado PSN - -
Riesgo Pais = -

(Ciento Treintay Seis Mil Euros)
Renta de Mercado - -

- Avenida Fernandez Latorre, 124, 1°Dcha: La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 1.110 €/m?2. T

Valor Neto de Mercado: 134.000 € (*) — 150% 150%

Ciento Treintay Cuatro Mil Euros e
( y ) Ezfi?nizgapnahzamon 5100% 51005

De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 1,85%.

(*) Valores redondeados al millar.
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21. Rua Valle Inclan 38, A Coruia, Galicia

1. Localizaciéon

1.1 Descripcién general

El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en la Rua Valle Inclan, 38, en la ciudad de A Corufia.
Pertenece a la comunidad auténoma de Galiciay es la capital de la provincia homoénima.

Concretamente el inmueble se halla en un barrio residencial de la ciudad, a escasos metros de la ciudad
Deportiva de Riazor y de la playa de Riazor.

El municipio de La Corufa tiene una poblacion de 243.978 habitantes segun datos del INE de 2016, el segundo
de Galicia después de Vigo. La tasa de paro es de 17,4%, ligeramente superior a la de su comunidad (17,36%)
en inferior que la de Espafia (18,75%).

El sector servicios, el financiero, la actividad portuaria (mercantil y pesquera) y, en menor medida, el sector
industrial, son las actividades principales para la economia de la ciudad.

Fuente: INE.com; Datos macro

1.2 Comunicaciones

La zona cuenta con buenas comunicaciones en cuanto al transporte por carretera. En las inmediaciones se
encuentran enlaces con la AC-10, AC-14 y AG-55 que enlazan la ciudad con diferentes municipios de los
alrededores. Adicionalmente la A-6, una de las vias més importantes del pais, comunica Galicia con la
Comunidad de Madrid pasando por Castillay Ledn.

El activo se encuentra a 1,1 km del centro de la ciudad, 5 minutos de trayecto en coche o taxi o0 10 minutos a
pie. La parada de autobis mas préxima se encuentra a 200 metros del activo, 10 minutos de trayecto hasta el
centro de la ciudad.

La estacion de tren de A Corufia, en el centro de la ciudad, se ubica a 3,1 km del activo y cuenta con amplios
servicios de larga y media distancia, comunicando con las demas provincias gallegas ademas de con Madrid, el
Pais Vasco, Castillay Ledn, Cataluiia y Francia. El aeropuerto de A Corufia esta ubicado a 14 km de la ciudad.

2. Alrededores

El activo objeto de valoracion se encuentra ubicado en el centro de la ciudad contando asi con buenas
comunicaciones en cuanto a transporte publico. La zona cuenta con varias paradas de autobls en las
inmediaciones.

Se halla en un barrio eminentemente residencial, con numerosos chalets y adosados en parcelas de grandes
superficies. La oferta comercial en los alrededores es casi inexistente.

Localizacion de la propiedad: La Corufia

Alrededores

Fotografias de Google Maps y realizadas por EY
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3. Descripcidn del activo

Se trata de un chalé pareado con uso de local comercial distribuido sobre 362,5 m? y cuatro alturas: planta baja,
dos plantas intermedias y un &tico bajo cubierta. El uso actual es escuela infantil.

El acceso se realiza desde la calle de Valle Inclan. Las plantas estan comunicadas entre si a través de un
bloque de escaleras y un ascensor.

La planta baja cuenta con la recepcion, dos salas de juego acristaladas, un aseo habilitado para minusvalidos y
un patio. La primera planta comprende una cocina industrial, un aula, un aseo y una terraza que bordea la
fachada. La segunda planta comprende tres aulas y un aseo. La planta bajo cubierta alberga los despachos de
direccidn, espacio de almacenaje y archivo, un aseo y sala de maquinas.

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 que las superficies proporcionadas por nuestro cliente son
completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con la
informacion disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

Los niveles de luz natural son elevados. Todas las estancias cuentan con ventanas a través de las cuales entra
luz natural.

El inmueble no cuenta con plazas de garaje propias. El estado de conservacién del activo es bueno.

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido que
el edificio cumple con todas las normativas necesarias. Nos reservamos el derecho a revisar nuestra opinion
sobre el valor en caso de que en un futuro se estableciera que el inmueble tiene defectos inherentes u otros
problemas estructurales.

4. Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con el Registro de la Propiedad de Novoa
Santos 5y 7, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija es titular y tiene
la participacion total de un inmueble que cuenta con cuatro alturas de A Corufia, que se encuentra actualmente
libre de cargas hipotecarias

Vista exterior

Vista interior: Aula

Fotografias realizadas por EY
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5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado del activo sujeto a valoracién hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, los ingresos netos se capitalizan a una tasa de
rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi
mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y comparables, si
existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacion fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacion, superficie, etc.

5.2 Ingresos

5.2.1. Renta Bruta

La renta del activo ha sido calculada en base a la informacion facilitada por PSN, que nos ha proporcionado
los contratos de arrendamiento de las propiedades de la cartera.

En este caso, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija (PSN
Mutua) pone a disposicion de PSN Educacion y Futuro, S.A. el activo sujeto a valoracion.

El contrato de arrendamiento, con fecha 1 de septiembre de 2009, estipula una renta anual de 39.106 €,
equivalente a 9 €/m2/mes.

La renta se actualizara de forma anual aplicando la variacion porcentual experimentada por el IPC en los 12
meses anteriores.
Prevision Sanitaria Nacional: Informe de Valoracion RICS | Pagina 162 of 218




21 de septiembre 2017

21. Rua Valle Inclan 38, A Corufa, Galicia

5.2.2. Andlisis de Comparables
Se han comparado las rentas de mercado con la renta actual del activo sujeto a valoracion.

Para ello, se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente
en alquiler y hemos aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un
descuento del 10% considerando el margen de negociacion.

Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m2 de los activos mas grandes sea mas bajo
respecto a los activos de menor superficie.

Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al
mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos.

Estado de conservacion y calidades constructivas: Se ha tenido en cuenta el estado de conservacion
y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto a los
comparables seleccionados.

Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucién diafana o tabicada),
tipologia del producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucion del activo
en una o varias plantas.

Una vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es:
6,2 €/m?/mes.

La renta actual de la propiedad se sitUa por debajo del rango que consideramos razonable en base a nuestro
analisis de mercado. Este factor se ha tenido en cuenta en el calculo de la tasa de capitalizacion.

Mapa de Comparables

A. Calle Alfredo Vicenti 206 m? 6,3 €/m?
B. Calle Corcubién, 17 -19 300 m? 6,7 €/m?
C. Calle Fernando Macias 389 m? 6,4 €/m?

Tabla de Ajustes

I S A O

Superficie 5% 5%
Ubicacion = - -
Condicién 2,5% 2,5% 2,5%
Otros

I Y N

Peso asignado a cada

35% 30% 35%
comparable
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5.3 Gastos

5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad Ajustes —Tasa de Capitalizacion

Segun informacion recibida, la arrendadora asumira el pago relativo al Impuesto sobre Bienes Inmuebles,

gastos de comunidad de propietarios, tasas y seguro.
Poblacion +0,25%

El total de gastos de la propiedad asciende a: 4.198 € anuales. o .
Ubicacion Especifica -

Afluencias + %
5.4 Renta Neta 0,50%
. . . Accesos -
Se ha partido de la renta contractual existente y se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta bruta
todos los gastos operacionales comentados en el punto 5.3.1. Visibilidad -
Ubicacién Activo -
5.5 Tasa de Capitalizacion (%) PeEEse AGTE :

. .- . . . . istri i0 0,
Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones Distribucion +0,25%
recientes similares, se ha estimado una tasa de capitalizacion del 5,50%. Estado de Conservacion -
Para calcular la prima sobre la tasa de capitalizacion de los locales comerciales y oficinas de la cartera, se Ocupado PSN -0,25%
han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble. Riesgo Pafs i
Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes Renta de Mercado +0.25%

5.6 Valor de mercado

. . . L o L, Tasa de capitalizacién Base 4,50%
Finaimente, se ha obtenido el valor del activo dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacion

estimada. Prima +1,00%
La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 2.728 €/m?2, Tasa de capitalizacién Estimada 5,50%

Valor Neto de Mercado: 989.000 € (*)

(Novecientos Ochenta 'y Nueve Mil Euros)

De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 1,85%.

(*) Valores redondeados al millar.
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1. Localizaciéon

1.1 Descripcién general

El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en la Calle Papa Juan XXIII 21, en la ciudad de Orense.
Orense es el tercer municipio gallego por poblacién después de Vigo y La Corufia, y el mas poblado del interior
de Galicia.

Concretamente el inmueble se halla en el casco histérico de la ciudad, en cuyo entorno se desarrolla, junto a
los edificios administrativos, la principal actividad comercial y econdmica de la ciudad.

La poblacién de Orense es de 105.893 habitantes segun datos del INE de 2016. La tasa de paro es de 19,79%
superior a la de su comunidad (17,36%) y que la de Espafia (18,75%).

La economia en el municipio de Orense esta marcada por un claro predominio del sector servicios.

Fuente: INE.com; Datos macro

1.2 Comunicaciones

La zona cuenta con buenas comunicaciones en cuanto al transporte por carretera. El activo se encuentra a
escasos metros de la Rua do Progreso y de la Avenida de la Habana, arterias de la ciudad. La N-525 atraviesa
la ciudad comunicando con Zamora y Santiago de Compostela. El enlace con la N-120, en los alrededores de la
propiedad, comunica las comunidades autbnomas de La Rioja, Castillay Le6n y Galicia.

El activo se encuentra a 1,0 km del centro de la ciudad, 5 minutos de trayecto en coche o taxi, 0 10 minutos a
pie. La parada de autobls més proxima se encuentra a menos de 100 metros del activo.

La estacion de tren de Orense se halla a 1,8 km del activo y enlaza la ciudad con Madrid, Aragén, Cataluiia,
Castilla y Ledn, el Pais Vasco, y con el resto de Galicia. El aeropuerto mas cercano se encuentra en Vigo,
provincia de Pontevedra, a 89 km.

2. Alrededores

El activo objeto de valoracion se ubica en el centro de la ciudad, contando asi con buenas comunicaciones en
cuanto a transporte publico. Cuenta con varias paradas de autobUs y taxi en las inmediaciones.

La propiedad se encuentra en una calle de doble sentido muy préxima al casco histérico de Orense en un
entorno predominantemente comercial. El transito en la zona tanto de peatones como de vehiculos privados y
transporte publico es elevado.

Localizacion de la propiedad: Orense

Alrededores

Fotografias de Google Maps
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3. Descripcidn del activo

Se trata de dos locales comerciales distribuidos sobre 424,2 m?2 y dos plantas (planta baja y primera). Estan
ubicados dentro en un edificio residencial que comprende planta baja y entreplanta destinada a locales
comerciales y nueve plantas sobre rasante mas aprovechamiento bajo cubierta destinadas a uso residencial. El
acceso se realiza a través de la calle Papa Juan XXIII.

- Planta Baja: El local comercial situado a pie de calle comprende una zona de oficinas, cuatro salas de
reuniones y una zona de servicio con archivo, una cocina 'y dos aseos.

Segun informacién proporcionada durante la visita, el activo fue reformado integramente en 2016 por lo que
se encuentra en buen estado de conservacion.

La visibilidad del activo es alta. La distribucién de la zona principal de oficinas y salas de reuniones
(acristaladas) es diafana. Los niveles de luz natural son medios.

Actualmente se encuentra ocupado por Prevision Sanitaria Nacional.

- Entreplanta: Cuenta con acceso independiente a través de la Calle Juan XXIIl. Se trata de una oficina
ubicada en la entreplanta. Cuenta con superficie de oficinas diafana, varios despachos y dos aseos.

Actualmente se encuentra desocupado y el estado de conservacion es malo.
Los niveles de luz natural son medios y la visibilidad del mismo baja.

Como es practica habitual en este tipo de instrucciones de valoracion, no hemos llevado a cabo mediciones del
activo y se ha valorado el mismo sobre la base de que las superficies proporcionadas por nuestro cliente son
completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con la
informacion disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido que
el edificio cumple con todas las normativas necesarias. Nos reservamos el derecho a revisar nuestra opinion
sobre el valor en caso de que en un futuro se estableciera que el inmueble tiene defectos inherentes u otros
problemas estructurales.

4. Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con el Registro de la Propiedad de Progreso
137, AMIC Seguros Generales S.A., es titular y tiene la participacion total un local comercial y una oficina en la
primera planta de un edificio de uso residencial de un total de nueve plantas en Orense, que se encuentra
actualmente libre de cargas hipotecarias

Fachada — Acceso Planta Baja

Oficina Prevision Sanitaria Nacional — P. Baja

Fotografias realizadas por EY
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5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado del activo sujeto a valoracién hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, los ingresos netos se capitalizan a una tasa de
rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi
mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y comparables, si
existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacioén fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacién, superficie, etc.

5.2 Ingresos

5.2.1. Renta Bruta

- Planta Baja: La renta del activo ha sido calculada en base a la informacion facilitada por PSN, que nos ha
proporcionado los contratos de arrendamiento de las propiedades de la cartera. En este caso, Amic
Seguros Generales S.A.U pone a disposicion de PSN Asesoramiento y Gestion del Riesgo, S.A.U. (PSN
AGR) la planta baja del activo sujeto a valoracion.

El contrato de arrendamiento, con fecha 1 de abril de 2017, estipula una renta anual de 24.285 £,
equivalente a 9,3 €/m2/mes.

La renta se actualizara por periodos anuales, siendo la primera revision en abril de 2018, aplicando la
variacion porcentual expe”mentada por el IPC en los 12 meses anteriores. Prevision Sanitaria Nacional: Informe de Valoracion RICS | Pagina 168 of 218
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5.2.1. Renta Bruta (Cont.)

Entreplanta: Para estimar la renta de la oficina vacia se ha realizado un andlisis de alquileres del
mercado de oficinas de Ourense.

Mapa de Comparables

5.2.2. Andlisis de Comparables
Se han comparado y analizado las rentas de mercado con la renta actual del activo sujeto a valoracion.

Para ello, se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente
en alquiler y hemos aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un
descuento del 10% considerando el margen de negociacion.

Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m? de los activos mas grandes sea mas bajo
respecto a los activos de menor superficie.

Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al

mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos. En este

R . .. A. Calle San Léazaro, 12 200 m? 6,5 €/m?

caso, se ha ajustado el comparable D, ubicado en una calle de gran transito tanto de peatones como de
vehiculos. B. Calle del Paseo,18 280 m? 7,1 €/m?
C. Calle San Léazaro, 10 200 m? 5,0 €/m?

Estado de conservacion y calidades constructivas: Se ha tenido en cuenta el estado de conservacion
y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto a los D. Calle Habana, 43 179 m2 9,5 €/m?2
comparables seleccionados.

Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucion didfana o tabicada), Tabla de Ajustes

tipologia del producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucion del activo “

en una o varias plantas. Se han ajustado los comparables, ya que no cuentan con acceso directo desde

planta calle. Superficie - . - -
U f ; F . Ubicacion - - - -2,5%
na vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es:
6,5 €/m?/mes. Condicién - - - -
La renta actual de la propiedad se sitUa por debajo del rango que consideramos razonable en base a nuestro Otros 5% 5% 5% 5%
analisis de mercado. Este factor se ha tenido en cuenta en el calculo de la tasa de capitalizacion.
| eoeaaon | n | 5 | © | o

Peso asignado a

30% 20% 30% 20%
cada comparable
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5.3 Gastos
5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad

- Planta Baja: Segun informacion recibida, la arrendadora asumira el pago relativo al Impuesto sobre
Bienes Inmuebles, gastos de comunidad de propietarios, tasas y seguro.

El total de gastos de la propiedad asciende a: 2.758 € anuales.

- Entreplanta: El total de gastos de la propiedad incluyendo el pago relativo al Impuesto sobre Bienes
Inmuebles, gastos de comunidad de propietarios, tasas y seguro asciende a: 2.634 € anuales.

5.3.2 Periodos de Comercializacion y Carencia

- Entreplanta: Se ha asumido un periodo de tres meses para la comercializacién de la propiedad,
entendiendo que se alquilard a rentas de mercado.

Adicionalmente, como suele ser practica de mercado en este tipo de operaciones, se ha asumido un
periodo de carencia de tres meses para incentivar la entrada de un nuevo inquilino.

5.3.3 Obras

El estado de conservacion de la entreplanta (actualmente vacia) es malo. Se ha considerado un Capex
de inversion de 50 €/m2 para la adecuacion de las instalaciones.

5.4 Renta Neta

- Planta Baja: Se ha partido de la renta contractual existente y se ha calculado la renta neta deduciendo de
la renta bruta todos los gastos operacionales comentados en el punto 5.3.1.

- Entreplanta: Se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta de mercado estimada todos los gastos
operacionales del activo comentados en los punto 5.3.1y 5.3.2.
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5.5 Tasa de Capitalizacion (%)

. . . . _ Ajustes — Tasa de Capitalizacion
Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones

recientes similares*, se han estimado las siguientes tasas de capitalizacion: . Ajuste Ajuste
Parametros Baja Entr

- Planta Baja: Se ha estimado una tasa de capitalizacién del 5,00%.
Poblacion +0,25% +0,25%

- Entreplanta: Se ha estimado una tasa de capitalizacién del 5,50%. L .
Ubicacion Especifica - -

Para calcular la prima sobre la tasa de capitalizacion de los locales comerciales y oficinas de la cartera, se Afluencias +0.25% +0.25%
han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble.

Accesos +0,25% +0,25%
*\Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes”
Visibilidad - -
5.6 Valor de mercado Ubicacién Activo 5 5
Finalmente, se ha obtenido el valor del activo dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacion Acceso Activo Sz 0
estimada. Distribucion . .
- Planta Baja: La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 1.940 €/m?2. Estado de Conservacion . 5
Valor Neto de Mercado: 421.000 € (*) Ocupado PSN -0,25% -
(Cuatrocientos Veintitin Mil Euros) Riesgo Pais - -
Renta de Mercado -0,25% -

- Entreplanta: La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 1.076 €/m?2.
Valor Neto de Mercado: 223.000 € (*)

. o, . Tasa de capitalizacion Base 4,50% 4,50%
(Doscientos Veintitrés Mil Euros) : °

. . L . . Prima +0,50% +1,00%
Este valor contemplalos gastos asociados a los periodos de comercializacion y carencia de los primeros 6

Tasa de capitalizacion
meses (18.442 €). 5,00% 5,50%

De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 1,85%.

(*) Valores redondeados al millar.
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1. Localizaciéon

1.1 Descripcién general

El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en la calle Autonomia, 3, en la ciudad de San Sebastian
capital de la provincia de GuipUzcoa, en la comunidad auténoma del Pais Vasco.

Concretamente el inmueble se halla en la plaza de Easo, el barrio de Amara Viejo, una zona residencial en el
centro de la ciudad, situada a escasos metros del rio Urumea y de la Playa de la Concha.

La poblacion de San Sebastian es de 186.095 habitantes segun datos del INE de 2016. La tasa de paro es de
9,62% inferior que la de su comunidad autonomay que la de Espafia (18,75%).

Las principales actividades econdmicas de San Sebastian son el comercioy el turismo.

Fuente: INE.com; Datos macro

1.2 Comunicaciones

En cuanto a transporte por carretera, la propiedad cuenta con buenos accesos a la la GI-20 llamada también
Primer Cintur6n de San Sebastian que se extiende a lo largo de la capital de Guipuzcoa.

El activo se encuentra a 800 metros del centro de la ciudad, 5 minutos de trayecto en coche o taxi 0 10 minutos
a pie. La parada de autobls mas préxima se encuentra justo en frente del activo, 5 minutos de trayecto hasta el
centro de la ciudad. La parada de metro mas cercana se encuentra a 200 metros del activo, 3 minutos de
trayecto hasta el centro de la ciudad.

La estacion de tren de Amara se encuentra frente al activo y comunica con diferentes barrios de la ciudad de
San Sebastidn ademas de otras ciudades como Bilbao, Hendaya o Lasarte.

El aeropuerto de San Sebastian esta ubicado a 20 km de la ciudad, en el municipio de Fuenterrabia.
2. Alrededores

La propiedad se encuentra en la calle Autonomia 3, una calle de Unico sentido ubicada en el barrio de Amara
Viejo, en la plaza Easo, en el pleno centro de la ciudad de San Sebastian. Cuenta con buenas comunicaciones
en cuanto a transporte publico con varias paradas de autobus en las inmediaciones.

El transito en la zona tanto de peatones como de vehiculos privados y transporte publico es medio.

Localizacion de la propiedad: San Sebastian

Alrededores

Fotografias de Google Maps y realizadas por EY
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3. Descripcién del Activo Fachada - Acceso

Se trata de un local comercial ubicado en la planta baja de un edificio residencial de cuatro plantas sobre
rasante que cuenta con acceso directo desde la calle. La visibilidad del activo es alta.

El uso actual del activo objeto de valoracion es oficinas y se encuentra ocupado por Prevision Sanitaria
Nacional.

Cuenta con 123 m2 distribuidos en una sola planta. La oficina cuenta con un zona de recepcion, superficie de
oficinas y varias divisiones incluyendo salas de reuniones, dos despachos y dos aseos.

Como es préactica habitual en este tipo de instrucciones de valoracion, no hemos llevado a cabo mediciones del
activo y se ha valorado el mismo sobre la base de que las superficies proporcionadas por nuestro cliente son
completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con la
informacion disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

La oficina dispone de aire acondicionado, calefaccion, suelos de parqué y falso techo. El estado de
conservacion es bueno. No hemos sido informados sobre inversiones recientes en CAPEX.

Los niveles de luz natural son bajos.

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido que Oficina Prevision Sanitaria Nacional
el edificio cumple con todas las normativas necesarias. Nos reservamos el derecho a revisar nuestra opinion

sobre el valor en caso de que en un futuro se estableciera que el inmueble tiene defectos inherentes u otros

problemas estructurales.

4, Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con el Registro de la Propiedad de la Plaza
Julio Caro Baroja 1, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija es titular
y tiene la participacion total de un local comercial ubicado en la planta baja de un edificio residencial de cuatro
plantas de San Sebastian, que se encuentra actualmente libre de cargas hipotecarias

Fotografias realizadas por EY
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5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado del activo sujeto a valoracién hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, los ingresos netos se capitalizan a una tasa de
rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi
mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y comparables, si
existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacion fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacion, superficie, etc.

5.2 Ingresos

5.2.1. Renta Bruta

La renta del activo ha sido calculada en base a la informacion facilitada por PSN a través de los contratos de
arrendamiento de las propiedades de la cartera.

En este caso, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija (PSN
Mutua) pone a disposicion de PSN Asesoramiento y Gestion del Riesgo, S.A.U. (PSN AGR) el activo sujeto
a valoracion.

El contrato de arrendamiento, con fecha 1 de abril de 2016, estipula una renta anual de 17.143 £,
equivalente a 11,6 €/m2/mes.

Dicha renta se actualizar4 el 1 de enero de cada afio natural en que esté vigente el contrato de

arrendamiento aplicando la variacion porcentual experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores.
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5.2.2. Andlisis de Comparables
Se han comparado las rentas de mercado con la renta actual del activo sujeto a valoracion.

Para ello, se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente
en alquiler y hemos aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un
descuento del 10% considerando el margen de negociacion.

Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m2 de los activos mas grandes sea mas bajo
respecto a los activos de menor superficie.

Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al
mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos.

Estado de conservacion y calidades constructivas: Se ha tenido en cuenta el estado de conservacion
y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto a los
comparables seleccionados. En este caso hemos realizado ajustes en todos los comparables, ya que se
encuentran en bruto o para reformar.

Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucién diafana o tabicada),
tipologia del producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucion del activo
en una o varias plantas.

Una vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es:
21,7 €/m2/mes.

La renta actual de la propiedad se sitUa por debajo del rango que consideramos razonable en base a nuestro
analisis de mercado. Este factor se ha tenido en cuenta en el calculo de la tasa de capitalizacion.

Mapa de Comparables

A. Calle de la Autonomia, 8 112 m? 24,1 €/m?
B. Calle de la Autonomia 30 m2 23,3 €/m2
C. Calle de la Autonomia 280 m? 21,4 €/m?

Tabla de Ajustes

I S A

Superficie -20% 10%
Ubicacion - - -
Condicién 5% 10% 10%
Otros

I Y N

Peso asignado a cada

30% 35% 35%
comparable
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5.3 Gastos

5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad Ajustes —Tasa de Capitalizacion

Segun informacion recibida, la arrendadora asumira el pago relativo al Impuesto sobre Bienes Inmuebles,

gastos de comunidad de propietarios, tasas y seguro.
Poblacion +0,25%

El total de gastos de la propiedad asciende a: 4.898 € anuales. o .
Ubicacion Especifica -

Afluencias +0,25%
5.4 Renta Neta 0,25%
. . . Accesos -
Se ha partido de la renta contractual existente y se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta bruta
todos los gastos operacionales comentados en el punto 5.3.1. Visibilidad -
Ubicacién Activo -
5.5 Tasa de Capitalizacion (%) PeEEse AGTE :

. .- . . . . istri i0 0,
Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones Distribucion +0,25%
recientes similares, se ha estimado una tasa de capitalizacion del 4,50%. Estado de Conservacion -
Para calcular la prima sobre la tasa de capitalizacion de los locales comerciales y oficinas de la cartera, se Ocupado PSN -0,25%
han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble. Riesgo Pafs i
Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes Renta de Mercado 0,50%

5.6 Valor de mercado

Tasa de capitalizacién Base 4,50%

Finalmente, se ha obtenido el valor del activo dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacion _
estimada. Prima

La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 2.545 €/m2. Tasa de capitalizacion Estimada 4,50%

Valor Neto de Mercado: 313.000 € (*)

(Trescientos Trece Mil Euros)

De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 1,35%.

(*) Valores redondeados al millar.
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1. Localizacion Localizacion de la propiedad: Coimbra
1.1 Descripcién general

El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en Rua Miguel Torga, 180, en la ciudad de Coimbra, capital Q

del Distrito de Coimbra, perteneciente a la Region Centro. La ciudad esta situada a 200 km de Lisboa y 120 km

de Oporto.

Concretamente el inmueble se halla en el centro urbano de la ciudad, en una zona residencial.

Coimbra cuenta con una poblacion de 143.396 habitantes y una tasa de paro es de 10,1% ligeramente inferior
que la tasa de paro de la Region de Coimbra (10,3%) y que la de Portugal (10,2%), segun datos del INE (2016).

Actualmente el sector servicios es el motor econémico de la ciudad.

Fuente: INE.com; Datos macro

1.2 Comunicaciones

La zona cuenta con buenas comunicaciones tanto en transporte publico como privado. La ciudad esta junto a la
A-1 que conecta con Lisboa y Oporto, la A13-1 que conecta con Condeixa-a-Nova, A24 que conecta con Vila
Verde da Raia, en la frontera con Galicia, y A31 que esta entre Coimbra-Norte y Coimbra-Sur.

Alrededores

El activo se encuentra a 1,5 km del centro de la ciudad, 5 minutos de trayecto en coche o taxi o0 10 minutos a
pie. La parada de autobuis mas proxima se encuentra a 600 metros del activo, a 10 minutos de trayecto hasta el
centro de la ciudad.

Coimbra cuenta con dos estaciones de tren: Coimbra-A (Estacion de Coimbra-Cidade), a 2,8 km del activo que
proporciona conexiones a nivel regional y Coimbra-B, a 5 km del activo, que conecta con el resto de Portugal.
Los aeropuertos mas cercano a la ciudad son el de Oporto (150 km) y el de Lisboa (250 km).

2. Alrededores

La propiedad se encuentra en una calle de doble sentido. Es una zona residencial cercana al casco historico y
la ciudad universitaria.

El transito en la zona tanto de peatones como de vehiculos privados y transporte publico es medio.

En los alrededores encontramos zonas comerciales inlcuyendo Centro Comercial Alma Shopping, a 600 metros

. Fotografias de Google Maps y realizadas por EY
del activo. g g psy p
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3. Descripcidn del activo

Se trata de un local comercial ubicado en la planta baja de un inmueble residencial de cuatro alturas sobre
rasante.

El acceso principal se realiza a través de la calle Miguel Torga. El activo objeto de valoracion comprende una
superficie registral total de 66 m2 (55 m2 (tiles) distribuidos sobre una planta.

La distribucién de la propiedad es compartimentada. El activo comprende una zona de recepcion, sala de
reuniones, un despacho y superficie de oficinas. Adicionalmente cuenta con un aseo y zona de archivo.

El estado de conservacion del inmueble es bueno. Segun informacion proporcionada durante la inspeccion se
han llevado a cabo trabajos de reforma recientemente en el mismo.

A fecha de valoracion el inmueble se encuentra desocupado.

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 que las superficies proporcionadas por nuestro cliente son
completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con la
informacion disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido que
el edificio cumple con todas las normativas necesarias. Nos reservamos el derecho a revisar nuestra opinion
sobre el valor en caso de que en un futuro se estableciera que el inmueble tiene defectos inherentes u otros
problemas estructurales.

4. Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con la 2° Convocatoria do Registro Predial
de Coimbra, Prevision Sanitaria Nacional “PSN” Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija — Sucursal en
Portugal es titular y tiene la participacion total de el local nimero 3, con uso comercial, ubicado en Rua Miguel
Torga 180, Coimbra.

Debido a la naturaleza de la nota simple recibida no podemos confirmar que el activo se encuentre actualmente
libre de cargas hipotecarias

Fachada - Acceso

Oficina Desocupada

Fotografias de Google Maps y realizadas por EY
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5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado del activo sujeto a valoracién hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, los ingresos netos se capitalizan a una tasa de
rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi
mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y comparables, si
existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacioén fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacién, superficie, etc.

5.2 Ingresos

5.2.1. Renta Bruta
En la actualidad la propiedad se encuentra desocupada.

Se ha realizado un andlisis de alquileres en el mercado de oficinas en Coimbra para estimar la renta de
mercado.
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5.2.2. Andlisis de Comparables

) . ., . ) o . Mapa de Comparables
Se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente en alquiler P P

y hemos aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un
descuento del 10% considerando el margen de negociacion.

Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m? de los activos mas grandes sea mas bajo
respecto a los activos de menor superficie.

Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al
mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos.

Estado de conservacién y calidades constructivas: Hemos tenido en cuenta el estado de
conservacion y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto

a los comparables seleccionados.
Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucién diafana o tabicada),

tipologia del producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucion del activo A. Rua Teodoro, 58 49 m? 10,2 €/m?

en una o varias plantas. B. Rua Dom Ernesto 124 m? 8,5 €/m?
Una vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es: C. Bairro Sousa Pinto 28 m2 10,7 €/m?
9,0 €/m?/mes.

Tabla de Ajustes

I S N

Superficie 10% -10%
Ubicacion 2,5% 2,5% -2,5%
Condicién - 5% -
Otros

I T N

Peso asignado a cada

40% 30% 30%
comparable
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5.3 Gastos

5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad Ajustes — Tasa de Capitalizacion

El total de gastos de la propiedad incluyendo el pago relativo al Impuesto sobre Bienes Inmuebles, gastos de

comunidad de propietarios, tasas y seguro asciende a: 314 € anuales.

Poblacién +0,25%
5.3.2 Periodos de Comercializacion y Carencia L »

Ubicacion Especifica -
Se ha asumido un periodo de tres meses para la comercializacion de la propiedad, entendiendo que se preS— +0.25%
. , y (0]
alquilara a rentas de mercado.
.. P . . . . Accesos +0,25%
Adicionalmente, como suele ser practica de mercado en este tipo de operaciones, se ha asumido un periodo

de carencia de tres meses para incentivar la entrada de un nuevo inquilino. Visibilidad +0,25%
Ubicacién Activo -

5.4 Renta Neta Acceso Activo +0,25%

Se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta de mercado estimada todos los gastos operacionales Distribucién +0,25%

del activo comentados en los puntos 5.3.1.y 5.3.2. . )

L ., Ocupado PSN -
5.5 Tasa de Capitalizacion (%)

Riesgo Pais +0,25%
Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones
recientes similares, se ha estimado una tasa de capitalizacion del 6,25%.

Renta de Mercado -

Para calcular la prima sobre la tasa de capitalizacion de los locales comerciales y oficinas de la cartera, se —— T 2500
han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble. R ] e il
Prima +1,75%

*Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes”

Tasa de capitalizacion Estimada 6,25%
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5.6 Valor de mercado

Finaimente, se ha obtenido el valor del activo dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacion
estimada.

La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 1.561 €/m?2,
Valor Neto de Mercado: 103.000 € (*)
(Ciento Tres Mil Euros)

Sobre este valor, se han deducido los gastos asociados a los periodos de comercializaciony carencia de los
primeros 6 meses (2.980 €).

De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 2,30%.

(*) Valores redondeados al millar.
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1. Localizacion

1.1 Descripcién general

El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en Avenida Joao XXI 70, en la ciudad de Lisboa, capital de
Portugal y del Distrito de Lisboa, perteneciente a la Region de Lisboa.

Concretamente el inmueble se halla en una zona residencial junto al Parque de las Naciones.

Lisboa cuenta con una poblacion de 547.733 habitantes y una tasa de paro es de 11,8% inferior que la tasa de
paro de la Region de Lisboa (12,9%) y superior que la de Portugal (10,2%), segun datos del INE (2011).

Los sectores de servicios y la industria son los motores econdémicos de la ciudad. Su puerto es uno de sus
principales exponentes y fuente de riquezas. Ademas, su economia esta fuertemente ligada al turismo.

Fuente: INE.com; Datos macro

1.2 Comunicaciones

La zona cuenta con buenas comunicaciones tanto en transporte publico como privado. La principales vias de la
ciudad son las autopistas A-1 que conecta hacia el norte via Vila Franca de Xira, la A-8 que conecta hacia el

norte via Loures, la A-5 que consta hacia el oeste via Cascais, la A-2 que conecta hacia el sur via Almada y
la A12 que conecta hacia el este via Montijo.

El activo se encuentra a 2,9 km del centro de la ciudad, 10 minutos de trayecto en coche o taxi o0 30 minutos a
pie . La parada de autobds mas proxima se encuentra a 200 metros del activo, 15 minutos de trayecto hasta el
centro de la ciudad. La parada de metro méas préxima (Areeiro) se encuentra a 700 metros del activo, 5 minutos
de trayecto hasta el centro de la ciudad.

La estacioén de tren principal, la estacion de Oriente situada en el Parque de las Naciones, se encuentra a 6,4km
del activoy el aeropuerto de Lisboa a 3,2 km.

2. Alrededores

La propiedad se encuentra en una zona residencial con fachada a una de las avenidas mas transitadas de
Lisboa.

La oferta comercial de la zona es elevada, con numerosos establecimientos de caracter local.

El transito tanto peatonal como de vehiculos es elevado.

Localizacion de la propiedad: Lisboa

¢

Alrededores

Fotografias de Google Maps y realizadas por EY
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3. Descripcién del activo Fachada - Acceso

Se trata de un local comercial ubicado en la planta baja de un edificio residencial de trece plantas sobre rasante
y cinco plantas bajo rasante destinadas a garajes y trasteros. La comunicacion vertical entre plantas del edificio
es posible a través de un nucleo de escaleras y un ascensor que comunica el hall de entrada con el resto de
plantas.

Cuenta con oficinas, 6 plazas de garaje y trastero, distribuidos sobre 493,1 m2. El activo cuenta con un local
destinado a oficinas que cuenta con seis despachos compartimentados, dos salas para archivo y dos aseos.
Adicionalmente el activo cuenta con 6 plazas de garaje y un trastero ubicados en las plantas bajo rasante del
edificio.

A fecha de valoracion el local se encuentra desocupado.

Como es practica habitual en este tipo de instrucciones de valoracion, no hemos llevado a cabo mediciones del
activo y se ha valorado el mismo sobre la base de que las superficies proporcionadas por nuestro cliente son
completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con la
informacion disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

El activo cuenta con buenos niveles de luz natural. El estado de conservacién es bueno. No hemos sido
informados sobre inversiones recientes en CAPEX. Vista Interior — Oficina Desocupada

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido que
el edificio cumple con todas las normativas necesarias. Nos reservamos el derecho a revisar nuestra opinion
sobre el valor en caso de que en un futuro se estableciera que el inmueble tiene defectos inherentes u otros
problemas estructurales.

4. Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con la Conservatoria, Prevision Sanitaria
Nacional “PSN” Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija — Sucursal en Portugal es titular y tiene la
participacion total de un local con uso comercial, ubicado en Avenida Joao XXI, 70, Lisboa.

Debido a la naturaleza de la nota simple recibida no podemos confirmar que el activo se encuentre actualmente
libre de cargas hipotecarias

Fotografias de Google Maps y realizadas por EY
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5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado del activo sujeto a valoracién hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, los ingresos netos se capitalizan a una tasa de
rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi
mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y comparables, si
existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacioén fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacién, superficie, etc.

5.2 Ingresos

5.2.1. Renta Bruta
En la actualidad la propiedad se encuentra desocupada.

Se ha realizado un andlisis de alquileres en el mercado de oficinas en Lisboa para estimar la renta de
mercado.
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5.2.2. Andlisis de Comparables

) . ., . ) o . Mapa de Comparables
Se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente en alquiler P P

y hemos aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un
descuento del 10% considerando el margen de negociacion.

Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m? de los activos mas grandes sea mas bajo
respecto a los activos de menor superficie.

Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al
mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos.

Estado de conservacién y calidades constructivas: Hemos tenido en cuenta el estado de
conservacion y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto

a los comparables seleccionados.
Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucién diafana o tabicada),

tipologia del producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucion del activo A. Av. da Republica, 52 200 m? 9,0 €/m?2
en una o varias plantas. B. Avenida Elias Garcia, 57 227 m? 13,2 €/m?
Una vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es: C. Campo Pequeno 229 m? 8.7 €/m?

8,4 €/m2/mes.
D. Campo Pequeno 210 m? 10,0 €/m?2

Tabla de Ajustes

s ] 2 ]| o] o
Superficie -10% -10% -5% -10%
Ubicacién - = - -
Condici6n - = - -

Otros -

I I A

Peso asignado a 30% 30% 20% 20%
cada comparable
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5.3 Gastos

5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad Ajustes —Tasa de Capitalizacion

El total de gastos de la propiedad incluyendo el pago relativo al Impuesto sobre Bienes Inmuebles, gastos de

comunidad de propietarios, tasas y seguro asciende a: 2.391 € anuales.

Poblacién -0,25%
5.3.2 Periodos de Comercializacion y Carencia o i

Ubicacion Especifica +0,25%
Se ha asumido un periodo de tres meses para la comercializacion de la propiedad, entendiendo que se Jr—— e
alquilara a rentas de mercado. :

Accesos +0,25%

Adicionalmente, como suele ser practica de mercado en este tipo de operaciones, se ha asumido un periodo
de carencia de tres meses para incentivar la entrada de un nuevo inquilino. Visibilidad -

Ubicacion Activo =

5.4 Renta Neta Acceso Activo +0,25%

Se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta de mercado estimada todos los gastos operacionales Distribucién +0,25%

del activo comentados en los punto 5.3.1.y 5.3.2. . )

L ., Ocupado PSN -
5.5 Tasa de Capitalizacion (%)

Riesgo Pais +0,25%
Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones
recientes similares, se ha estimado una tasa de capitalizacion del 5,25%.

Renta de Mercado =

Para calcular la prima sobre la tasa de capitalizacion de los locales comerciales y oficinas de la cartera, se S
. L. e . Tasa de capitalizacién Base 4,50%
han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble.
Prima +1,25%

*Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes”

Tasa de capitalizacion Estimada 5,75%
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5.6 Valor de mercado

Finaimente, se ha obtenido el valor del activo dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacion
estimada.

Sobre este valor, se han deducido los gastos asociados a los periodos de comercializacion y carencia de los
primeros 6 meses (19.287 €).

La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 1.584 €/m?2,
Valor Neto de Mercado: 781.000 € (*)

(Setecientos Ochenta y Un Mil Euros)

De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 2,30%.

(*) Valores redondeados al millar.
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1. Localizaciéon

1.1 Descripcién general

El activo objeto de estudio se encuentra ubicado en Rua Julio Dinis, 374, en la ciudad de Oporto, en el Area
Metropolitana do Porto, perteneciente a la Region Norte de Portugal.

Concretamente el inmueble se halla en el distrito Massarelos, en una zona residencial de desarrollo reciente.

Oporto cuenta con una poblacion de 237.591 habitantes y una tasa de paro es de 17,6%, superior que la tasa
de paro que el Area Metropolitana do Porto (15,7%) y superior que la de Portugal (10,2%), segun datos del INE
(2011).

La industria y el turismo son los motores econdémicos de la ciudad.

Fuente: INE.com; Datos macro

1.2 Comunicaciones

La zona cuenta con buenas comunicaciones tanto en transporte pablico como privado. La carreteras principales
maés cercanas son la A-1 que conecta con el norte y la A-20 que conecta con el sur.

El activo se encuentra a 2,5 km del centro de la ciudad, 12 minutos de trayecto en coche o taxi 0 25 minutos a
pie. La parada de autobls mas proxima se encuentra a escasos 100 metros del activo, por donde pasan varias
lineas de autobus, asi como un autobus turistico, dada la cercania la centro y el caracter inaccesible de éste. La
parada de metro mas proxima (Carolina Michaelis) se encuentra a 1,0 km del activo, 10 minutos de trayecto
hasta el centro de la ciudad.

El Aeropuerto de Oporto-Francisco S& Carneirose encuentran a 14,0 km del activo y la estacion de tren
principal, la estacion de San Bento, se encuentra a 2,5 km.

2. Alrededores

Los activos se encuentran en una calle concurrida y de doble sentido, Julio Dinis, a la altura de la interseccion
con la plaza de Galiza. Es una zona predominantemente residencial.

Cuenta con buenas comunicaciones en cuanto a transporte publico con varias paradas de autobls en las
inmediaciones.

El transito en la zona tanto de peatones como de vehiculos privados y transporte publico es medio.

Localizacion de la propiedad: Oporto

Alrededores

Fotografias de Google Maps y realizadas por EY
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3. Descripcién del activo Fachada - Acceso

Se trata de una oficina comercial ubicada en la planta baja de un edificio residencial distribuido sobre planta
baja y ocho alturas sobre rasante.

El activo cuenta con 125,5 m? registrados distribuidos sobre una planta.

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 que las superficies proporcionadas por nuestro cliente son
completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con la
informacion disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

El acceso se realiza a través de la planta baja, actualmente distribuida en tres estancias separadas por
divisiones de cristal y con grandes niveles de luz natural gracias a los amplios ventanales con fachada a la
Calle Julio Dinis.

La propiedad cuenta con superficie diafana de oficinas, un despacho, archivo y un aseo.

El activo objeto de valoracion se encuentra actualmente desocupado. El estado de conservacion por lo general
es bueno. No hemos sido informados sobre inversiones recientes en CAPEX.
La oficina dispone de calefaccion y techo técnico. Los niveles de luz natural son altos. Vista interior — Oficina Desocupada

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido que
el edificio cumple con todas las normativas necesarias. Nos reservamos el derecho a revisar nuestra opinion
sobre el valor en caso de que en un futuro se estableciera que el inmueble tiene defectos inherentes u otros
problemas estructurales.

4. Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con la Conservatoria , Prevision Sanitaria
Nacional “PSN” Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija es titular y tiene la participacion total de el
establecimiento comercial nimero 3, con uso comercial, ubicado en Rua Julio Dinis 374, Oporto.

Debido a la naturaleza de la nota simple recibida no podemos confirmar que el activo se encuentre actualmente
libre de cargas hipotecarias

Fotografias de Google Maps y realizadas por EY
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5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado del activo sujeto a valoracién hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, los ingresos netos se capitalizan a una tasa de
rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi
mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y comparables, si
existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacioén fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacién, superficie, etc.

5.2 Ingresos

5.2.1. Renta Bruta
En la actualidad la propiedad se encuentra desocupada.

Se ha realizado un analisis de alquileres en el mercado de oficinas en Oporto para estimar la renta de
mercado.

Prevision Sanitaria Nacional: Informe de Valoracion RICS | Pagina 195 of 218




21 de septiembre 2017 g
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5.2.2. Andlisis de Comparables

) . ., . ) o . Mapa de Comparables
Se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente en alquiler P P

y hemos aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un
descuento del 10% considerando el margen de negociacion.

Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m? de los activos mas grandes sea mas bajo
respecto a los activos de menor superficie.

Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al
mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos. En este
sentido, se han realizado ajustes a los comparables Ay C ubicados en calles de menor transito.

Estado de conservacién y calidades constructivas: Hemos tenido en cuenta el estado de

conservacion y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto

Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucién diafana o tabicada), A. Rua Calouste 203 m? 7.9 €Im?
tipologia del producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucion del activo B. Rua de Jdlio Dinis, 764 60 m? 7.3 €/m2
en una o varias plantas.
) ) ) C. Largo do Priorado s/n 433 m? 8,1 €/m?
Una vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es:
D. Lordelo do Ouro 460 m? 10,4 €/m?

8,1 €/m?/mes.
Tabla de Ajustes

BT N N N

Superficie 5% -10% 20% 20%
Ubicacion 2,5% - 2,5% -
Condicion - - 5% -
Otros -

I I A

FESD ESTER 6 25% 35% 25% 15%
cada comparable
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5.3 Gastos

5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad Ajustes —Tasa de Capitalizacion

El total de gastos de la propiedad incluyendo el pago relativo al Impuesto sobre Bienes Inmuebles, gastos de

comunidad de propietarios, tasas y seguro asciende a: 504 € anuales.

Poblacion +0,25%
5.3.2 Periodos de Comercializacion y Carencia o »

Ubicacion Especifica -
Se ha asumido un periodo de tres meses para la comercializacion de la propiedad, entendiendo que se Jr——
alquilara a rentas de mercado.

.. L L . . . . Accesos -

Adicionalmente, como suele ser practica de mercado en este tipo de operaciones, se ha asumido un periodo

de carencia de tres meses para incentivar la entrada de un nuevo inquilino. Visibilidad +0,25%
Ubicacién Activo -

5.4 Renta Neta Acceso Activo +0,25%

Se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta de mercado estimada todos los gastos operacionales Distribucién +0,25%

i 3.1, 3.2
del activo comentados en los puntos 5.3.1.y 5.3 P ————— ey

L ., Ocupado PSN -
5.5 Tasa de Capitalizacion (%)

Riesgo Pais +0,25%
Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones
recientes similares, se ha estimado una tasa de capitalizacion del 6,00%.

Renta de Mercado -

Para calcular la prima sobre la tasa de capitalizacion de los locales comerciales y oficinas de la cartera, se —— T 2500
han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble. R ] e S0
Prima +1,50%

*Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes”

Tasa de capitalizacion Estimada 6,00%
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5.6 Valor de mercado

Finaimente, se ha obtenido el valor del activo dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacion
estimada.

Sobre este valor, se han deducido los gastos asociados a los periodos de comercializacion y carencia de los
primeros 6 meses (6.077 €).

La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 1.470 €/m?2,
Valor Neto de Mercado: 197.000 € (*)

(Ciento Noventay Siete Mil Euros)

De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 2,30%.

(*) Valores redondeados al millar.
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1. Localizacién Localizacion de la propiedad: Oviedo
1.1 Descripcién general

El inmueble objeto de estudio se encuentra ubicado en la calle Matematico Pedrayes 15-17, en la ciudad de

Oviedo capital del Principado de Asturias.

Cuenta con una poblacion de 220.567 de habitantes segun datos del INE (2016). La tasa de paro es de Q
17,59% por encima de los niveles de paro de su comunidad autonoma (14,23%) y ligeramente por debajo
que la tasa de Espafia (18,75%).

Oviedo es el centro comercial, universitario y administrativo del Principado.

Fuente: INE.com; Datos macro

1.2 Comunicaciones

La zona cuenta con buenas comunicaciones en cuanto al transporte por carretera. El activo se encuentra a

escasos metros de la N-624 que comunica San Sebastian y Santiago de Compostela a lo largo de toda la
costa cantabrica. El enlace con la AP-66 que conecta con Ledn se encuentra también en las inmediaciones.

El activo se encuentra a 1,0 km del centro de la ciudad, 5 minutos de trayecto en coche o taxi o 10 minutos a
pie. La parada de autobis mas préxima se encuentra a 300 metros del activo, 10 minutos de trayecto hasta Alrededores
el centro de la ciudad.

La estacion de tren, a 600 m de la propiedad, dispone de amplios servicios de larga y media distancia,
regionales y cercanias operados por Renfe.

El aeropuerto de Asturias se localiza a 48 km del activo.
2. Alrededores

El activo objeto de valoracion se encuentra ubicado en Calle Matematico Pedrayes, una calle peatonal del
centro de Oviedo. Se encuentra a 5 minutos a pie de la Calle Uria, la arteria principal y zona comercial mas
importante de la ciudad que atraviesa el centro.

El activo objeto de valoracion se ubica en el centro de la ciudad y cuenta con buenas comunicaciones en
cuanto a transporte publico.

Fotografias de Google Maps y realizadas por EY
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3. Descripcidn del Activo

Se trata de dos oficinas ubicadas en la planta primera de un edificio residencial de siete plantas sobre
rasante.

- Calle Matematico Pedrayes, 15-17 (1°A): El activo cuenta con 88,3 m?2 distribuidos sobre una planta y en
varias estancias. Las diferentes oficinas se articulan en torno a un pequefio patio interior. Cuenta con tres
despachos y un aseo.

A fecha de valoracion el activo se encuentra desocupado. El estado de conservacion es bueno. No hemos
sido informados sobre inversiones recientes en CAPEX. La oficina dispone de calefaccion y techo técnico.
Los niveles de luz natural son bajos.

- Calle Matematico Pedrayes, 15-17 (1°E): El activo cuenta con 130,7 m?2 distribuidos sobre una planta y en
varias estancias. La propiedad cuenta con superficie de oficinas diafana con fachada a la calle Matematico
Pedrayes. Adicionalmente encontramos tres despachos, un archivoy un aseo.

El uso es oficinas y se encuentra ocupado por Previsién Sanitaria Nacional. Segun informacion
proporcionada por el cliente, en el afio 2010 se llevé a cabo una reforma en el suelo en la que se puso
suelo laminado. El estado de conservacion es bueno.La oficina dispone de calefaccion, aire acondicionado
y falso techo. Los niveles de luz natural son muy buenos

Como es practica habitual en este tipo de instrucciones de valoracion, no hemos llevado a cabo mediciones
del activo y se ha valorado el mismo sobre la base de que las superficies proporcionadas por nuestro cliente
son completas y correctas. Las superficies proporcionadas por el cliente han sido a su vez contrastadas con
la informacion disponible en la nota simple de la propiedad, los contratos de arrendamiento y las mediciones
incluidas en tasaciones anteriores facilitadas.

No se nos ha proporcionado ningun informe de estado del edificio. A efectos de valoracion hemos asumido
que el edificio cumple con todas las normativas necesarias. 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

4. Titularidad

EY ha tenido acceso a la Nota Simple de la propiedad. De acuerdo con el Registro de la Propiedad de la
Arzobispo Guisasola 42, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, es titular y tiene la participacion total de dos
oficinas ubicadas en la planta primera de un edificio residencial de siete plantas de Oviedo, que se encuentra
actualmente libre de cargas hipotecarias

Fachada - Acceso

Calle Matematico Pedrayes 15-17, 1°A

Fotografias realizadas por EY
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5.1 Metodologiade Valoracion

Para obtener el valor de mercado de los activos sujetos a valoracion hemos utilizado la metodologia de
Capitalizacion de Rentas.

Esta metodologia proporciona una indicacion de valor mediante la conversion de flujos de efectivo futuros en
un Unico valor de capital actual.

Al objeto de evaluar el valor de mercado de la propiedad, los ingresos netos se capitalizan a una tasa de
rendimiento que refleja los riesgos y las ventajas inherentes a la propiedad y su potencial comercial. Asi
mismo, dichas tasas son comparadas con las obtenidas en transacciones recientes y comparables, si
existieran.

Adicionalmente, nos hemos apoyado en la metodologia de Comparacion para la estimacion de las rentas de
mercado.

Esta metodologia proporciona una indicacién de valor mediante la seleccion de propiedades similares vy, si
procede, homogeneizacion de estos comparables en base a nuestro conocimiento del activo, el mercado
local y la evidencia del mercado seleccionado.

La seleccion de comparables se realiza a través de activos disponibles en el mercado o de transacciones
recientes, si existiesen y la informacioén fuese accesible.

Debido a la falta de transacciones comparables, hemos considerado los precios de alquiler de ofertas
existentes actualmente en el mercado y ponderado el precio de los comparables de acuerdo con las
caracteristicas especificas del producto en términos de condicion, ubicacién, superficie, etc.

5.2 Ingresos

5.2.1. Renta Bruta

- Calle Matematico Pedrayes 15-17, 1°E: La renta de la oficina ocupada ha sido calculada en base a la
informacidn facilitada por PSN. En este caso, Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y
Reaseguros a Prima Fija (PSN Mutua) pone a disposicion de PSN Asesoramiento y Gestion del Riesgo,
S.A.U. (PSN AGR) el activo sujeto a valoracion.

El contrato de arrendamiento, con fecha 1 de abril de 2016, estipula una renta anual de 9.359 £,
equivalente a 6,0 €/ m2/mes.

Dicha renta se actualizard el 1 de enero de cada afio natural en que esté vigente el contrato de
arrendamiento aplicando la variacion porcentual experimentada por el IPC en los 12 meses anteriores. Prevision Sanitaria Nacional: Informe de Valoracién RICS | Pégina 202 of 218
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5.2.1. Renta Bruta (Cont.)

- Calle Matematico Pedrayes 15-17, 1°A: Para estimar la renta de la oficina vacia se ha realizado un
analisis de alquileres del mercado de oficinas de Oviedo.

5.2.2. Andlisis de Comparables
Se han estimado y comparado las rentas de mercado con la renta actual del activo sujeto a valoracion.

Para ello, se ha recopilado informacion sobre una muestra representativa de activos similares actualmente
en alquiler y se han aplicado los siguientes criterios de estandarizacion:

Margen de Negociacion: Los comparables corresponden a ofertas, por ello, hemos aplicado un
descuento del 10% considerando el margen de negociacion.

Superficie: Se ha realizado una homogeneizacién de los comparables seleccionados en términos de
superficie. Es habitual en el mercado que el precio por m? de los activos mas grandes sea mas bajo
respecto a los activos de menor superficie.

Ubicacion: Se ha considerado tanto la ubicacion especifica del activo valorado como los accesos al
mismo. Entendemos la importancia de buenos accesos y visibilidad para este tipo de activos.

Estado de conservacion y calidades constructivas: Hemos tenido en cuenta el estado de
conservacion y las caracteristicas constructivas del activo asi como la calidad de los materiales respecto
a los comparables seleccionados.

Otros: Se ha considerado realizar ajustes atendiendo a la morfologia (distribucién diafana o tabicada),
tipologia del producto (bajo, entreplanta o primera planta) y otros factores como la distribucién del activo
en una o varias plantas.

Una vez homogeneizados y ponderados los comparables seleccionados, la renta de mercado obtenida es:
6,5 €/m?/mes.

La renta actual de la propiedad se sitia dentro de un rango razonable en base a nuestro andlisis de
mercado.

Mapa de Comparables

A. Matematico Pedrayes 15 91 m2 7,3 €/m?
B. Matematico Pedrayes 160 m? 5,9 €/m?
C. Calle Cervantes, 10 172 m? 7,0 €/m?

Tabla de Ajustes

I S A O

Superficie 5% 10%
Ubicacion = - -
Condicién - 2,5% 2,5%
Otros

I Y N

Peso asignado a cada

40% 30% 30%
comparable
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5.3 Gastos
5.3.1. Gastos Operativos de la Propiedad

- Calle Mateméatico Pedrayes 15-17, 1°E: Segun informacién recibida, la arrendadora asumira el pago
relativo al Impuesto sobre Bienes Inmuebles, gastos de comunidad de propietarios, tasas y seguro.

El total de gastos de la propiedad asciende a: 4.590 € anuales.

- Calle Matematico Pedrayes 15-17, 1°A: El total de gastos de la propiedad incluyendo el pago relativo al
Impuesto sobre Bienes Inmuebles, gastos de comunidad de propietarios, tasas y seguro asciende a:
3.191 € anuales.

5.3.2 Periodos de Comercializacion y Carencia

- Calle Matemético Pedrayes 15-17, 1°A: Se ha asumido un periodo de tres meses para la
comercializacion de la propiedad, entendiendo que se alquilara a rentas de mercado.

Adicionalmente, como suele ser practica de mercado en este tipo de operaciones, se ha asumido un
periodo de carencia de tres meses para incentivar la entrada de un nuevo inquilino.

5.4 Renta Neta

- Calle Matematico Pedrayes 15-17, 1°E: Se ha partido de la renta contractual existente y se ha calculado
la renta neta deduciendo de la renta bruta todos los gastos operacionales comentados en el punto 5.3.1.

- Calle Matematico Pedrayes 15-17, 1°A: Se ha calculado la renta neta deduciendo de la renta de mercado
estimada todos los gastos operacionales del activo comentados en los puntos 5.3.1.y 5.3.2.
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5.5 Tasa de Capitalizacion (%)

. . . . _ Ajustes — Tasa de Capitalizacion
Partiendo de una rentabilidad base del 4,50% estimada conforme a nuestra experiencia y transacciones

recientes similares*, se han estimado las siguientes tasas de capitalizacion: Ajuste 1°E | Ajuste 1°A

- Calle Matematico Pedrayes 15-17, 1°E: Se ha estimado una tasa de capitalizacion del 5,50%.
Pablacion +0,25% +0,25%

- Calle Matematico Pedrayes 15-17, 1°A: Se ha estimado una tasa de capitalizacion del 6,00%. o -
Ubicacion Especifica - =

Para calcular la prima sobre ,Ia_tasa de ce}p.italizacién de los locales comerciales y oficinas de la cartera, se TS +0,25% +0,25%
han considerado las caracteristicas especificas de cada inmueble.

Accesos - -
*\Ver paginas 17 y 18 “Transacciones Recientes”

Visibilidad +0,25% +0,25%
5.6 Valor de mercado Ubicacién Activo +0,50% +0,50%

Finalmente, se ha obtenido el valor del activo dividiendo la renta neta entre la tasa de capitalizacion Acceso Activo : :

estimada. Distribucion - +0,25%
- Calle Matematico Pedrayes 15-17, 1°E: La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 681 €/m?2. Estado de Conservacion - -
Valor Neto de Mercado: 89.000 € (*) Ocupado PSN -0,25% =
(Ochenta y Nueve Mil Euros) Riesgo Pais - -
- Calle Matematico Pedrayes 15-17, 1°A : La repercusion por metro cuadrado obtenida es de 646 €/m?2. Renta de Mercado - -

Valor Neto de Mercado: 57.000 € (*)

. . . Tasa de capitalizacion Base 4,50% 4,50%
(Cincuenta y Siete Mil Euros) . .

. . - ., . . Prima +1,00% +1,50%
Este valor contemplalos gastos asociados a los periodos de comercializacion y carencia de los primeros 6

Tasa de capitalizacién o o

De la cifra bruta del Valor de Mercado, hemos descontado los costes de compra-venta, que estimamos en 2,35%.

(*) Valores redondeados al millar.
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Supuestos Generales

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

Que el derecho de plena propiedad no esta sujeto a ninguna restriccion onerosa inusual o especial,
cargas 0 gravamenes que pudieran estar contenidos en los Titulos de Propiedad. En caso de que
hubiera cualquier crédito hipotecario, gastos, intereses o cualquier otra carga, a efectos de valoracion
hemos asumido que las propiedades se venderia libre de las mismas.

Que se nos ha suministrado toda la informacién que pudiera repercutir en el valor de las propiedades y
que la misma, es veraz, completay correcta.

Que la informacion urbanistica proporcionada por Grupo PSN. es correcta. Resaltamos que a efectos de
valoracioén, se ha confiado en la informacion facilitada sobre el estado de desarrollo urbanistico de los
activos y no se han realizado en ninglin caso comprobaciones en las correspondientes administraciones
municipales. Entendemos asi que las propiedades cuentan con todas las licencias y permisos
urbanisticos necesarios.

Que los edificios han sido construidos y se utlizan 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, planificaciéon 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.

Que los activos se encuentran 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 de los edificios que hemos inspeccionado, como las que no), de forma que
no existe motivo por tener que acometer en la valoracion una provision para reparaciones. Resaltamos
que las inspecciones realizadas de las propiedades y el presente informe no constituyen un estudio

estructural de las propiedades ni comprobacion del estado técnico de sus servicios. . o y .
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Supuestos Generales

Que las propiedades estan conectadas o pueden estar conectadas sin tener que acometer un gasto
indebido, a los servicios publicos de gas, electricidad, agua, teléfono y alcantarillado.

Que los edificios no han sido contraidos o reformados con materiales o técnicas perjudiciales
(incluyendo, por ejemplo, hormigdn 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 los suelos afectos a los activos objeto de valoracion no han sufrido ningun tipo de contaminacion en
el pasado, ni es probable que la sufran en el futuro. En la presente valoracion podemos realizar
comentarios generales sobre nuestra 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 ningiin analisis de suelos o cualquier otra investigacion al respecto que
nos permita evaluar la probabilidad de que exista o no tal contaminacion.

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

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.

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

1. Calle Gaspar Alonso 10, Sevilla 2. Avenida de la Constituciéon 20, Granada 3. Calle Comandante Paz Varela, Jerez
Fachada Fachada Oficina Prevision Sanitaria Nacional
Oficina Prevision Sanitaria Nacional Oficina Prevision Sanitaria Nacional Oficina Prevision Sanitaria Nacional
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Fotografias de los Inmuebles

4. Plaza Unidad Nacional 6, Huesca 5. Travesia Valderrama 4, Santander 6. Calle Carlos Vazquez 7, Ciudad Real
Fachada Fachada Fachada
Oficina Desocupada Oficina Previsién Sanitaria Nacional Oficina Previsién Sanitaria Nacional
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Fotografias de los Inmuebles

7. Paseo la Libertad 13, Albacete 8. Calle Ramén y Cajal 27, Ledn 9. Calle Don Sancho 3, Palencia
Fachada Calle Ramény Cajal 27, 1°A Acceso
Oficina Previsién Sanitaria Nacional Calle Ramény Cajal 27, 1°B Recepcion
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Fotografias de los Inmuebles

10. Plaza de Pio XII 3, Palencia 11. Calle Riego 19, Zamora 12. Paseo Bonanova 54, Barcelona
Fachada Interior Oficina En Bruto Fachada
Superficie de Oficinas: S6tano Exterior — Edificio Residencial Oficinas Prevision Sanitaria Nacional
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Fotografias de los Inmuebles

13. Travesiade la Creu 6, Gerona 14. Don Ramoén de la Cruz, Madrid 15. Calle Zurbano 76, Madrid
Acceso Edificio Zonas Comunes Acceso — Planta Baja
Oficina Prevision Sanitaria Nacional Habitacion Individual Oficina — Planta 1
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Fotografias de los Inmuebles

16. Calle Villanueva 11, Madrid 17. Calle Villanueva 24, Madrid 18. Calle Orense 24-26, Madrid
Edificio- Villanueva 11 Acceso Vistas — Plaza de Carlos Trias Beltran
PSN - Presidencia Oficinas Oficinas
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Fotografias de los Inmuebles

19. Calle Cronista Carreres 7, Valencia 20. Av. Fernandez Latorre 124, A Coruia 21. Rua Valle Inclan 38, A Coruia
Calle Cronista Carreres 7, 1°B Av. Fernandez Latorre 124, 1°zq Recepcion
Calle Cronista Carreres 7, 1°A Av. Fernandez Latorre 124, 1°Dcha Aula
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Fotografias de los Inmuebles

22. Rua Papa Juan XXIIl 21, Orense 23. Autonomia Kalea 3, San Sebastian 24. Rua Miguel Torga, Coimbra
Acceso Fachada Acceso Fachada
Oficina Desocupada Oficina Previsién Sanitaria Nacional Oficina Previsién Sanitaria Nacional
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Fotografias de los Inmuebles

25. Avenida Joao XXI 70, Lisboa 26. Rua Julio Dinis 374, Oporto 27. C/ Matematico Pedrayes 15-17, Oviedo
Fachada Fachada Acceso
Oficina Desocupada Oficina Desocupada Oficina Previsién Sanitaria Nacional
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INFORME SOBRE ESTRUCTURA ORGANIZATIVA
Y EL SISTEMA DE CONTROL INTERNO DE LA
INFORMACION FINANCIERA
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1. INTRODUCCION

De conformidad con lo previsto en el Anexo de la Circular 14/2016 del Mercado Alternativo
Bursatil, “Requisitos y procedimiento aplicables a la incorporacién y exclusién en el mercado
alternativo bursdtil de acciones emitidas por empresas en expansion y por sociedades anénimas
cotizadas de inversion en el mercado inmobiliario”, por el que se establece el contenido minimo
del Documento Informativo de Incorporacién al Mercado Alternativo Bursatil, PSN Gestion
SOCIMI, S.A. debe publicar informacién sobre su estructura organizativa y el sistema de
control interno con el que cuenta la sociedad para el cumplimiento de las obligaciones de
informacion que establece el Mercado.

El objeto del presente documento, de acuerdo con la normativa, es ofrecer informacién
suficiente sobre la capacidad de PSN Gestion SOCIMI, S.A., ("PSN Gestién" o la "Sociedad")
de cumplir con las obligaciones que establece el Mercado en cuanto a la informacién sobre
el sistema de control y de la fiabilidad de la informacion publica en general.

2. DEFINICION DE LA ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

2.1 Identificacién de los 6érganos responsables de la existencia y mantenimiento de un
adecuado sistema de control interno de la informacién y funcionamiento del sistema de
control interno de la informacién

El Consejo de Administracién de PSN Gestidn, es el érgano responsable de la existencia y
mantenimiento de un adecuado sistema de control interno de la informacion financiera, asi
como de su implantacién y supervisién, para lo que realiza evaluaciones periédicas del
alcance definido del mismo, incorporando, si fuese necesario, aquellos nuevos procesos que
pudiesen resultar significativos derivados de eventuales cambios que se pudiesen producir
en la Sociedad.

2.2 Estructura Organizativa de la Sociedad

El Consejo de Administracion de la entidad, de acuerdo con sus Estatutos Sociales, esta
compuesto por cuatro consejeros, siendo su composicion y distribucion de cargos, la
siguiente:

e D. Miguel José Carrero Lépez (Presidente)

e Dfa. Carmen Rodriguez Menéndez (Vicepresidenta)
e D. Miguel Triola Fort (Consejero)

e D. Esteban Imaz Buenechea (Secretario)

D. Miguel José Carrero Lopez ha sido nombrado por el Consejo de Administracion de la
sociedad como Consejero Delegado.

Todos los miembros del Consejo de Administracién, rednen los requisitos de aptitud y
honorabilidad para el desempefio de sus funciones, encontrandose inscritos en el registro
de altos cargos de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones y la ECC/Orden
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664/2016, de 27 de abril, por la que se aprueba la lista de informacién a remitir en supuestos
de adquisicion o incremento de participaciones significativas en entidades aseguradoras y
reaseguradoras y por quienes pretendan desempefiar cargos de direccion efectiva o
funciones que integran el sistema de gobierno en entidades aseguradoras, reaseguradoras
y en los grupos de entidades aseguradoras y reaseguradoras.

La Sociedad ha suscrito un contrato de gestion de la cartera de activos e inversiones, asi
como de la gestion ordinaria de la sociedad con la entidad Prevision Sanitaria Servicios y
Consultoria, S.L, (en adelante “SERCON" o la “Sociedad Gestora”), entidad perteneciente al
Grupo PSN, para llevar a cabo, entre otras funciones:

e lainvestigacién de mercado, la identificacion de oportunidades y el asesoramiento
en la compra de activos.

e la gestion inmobiliaria de los activos propiedad de la SOCIMI (incluyendo labores
comerciales, técnicas, administrativas, juridicas, de contabilidad y finanzas).

e el asesoramiento en la venta de activos.

e la coordinacion y gestion de todos los aspectos relacionados con el acogimiento al
régimen de SOCIMI y su cotizacién en el MAB.

e todos aquellos servicios relacionados con la vida de la sociedad.

2.3 Aptitud y honorabilidad:

La Sociedad es consciente de la importancia de disponer de un equipo de trabajo cualificado,
por lo que, al igual que a nivel interno, a nivel externo de la Sociedad Gestora, cuenta con un
equipo cualificado para el correcto desarrollo de las actividades de la Sociedad.

En relacion con la Sociedad Gestora, en la que se encuentran externalizadas tareas de la
Sociedad, PSN Gestién ha comprobado que cuenta con capacidad necesaria para
desempefiar sus funciones de manera adecuada, reuniendo los mismos estandares y
controles que tendran en caso de desarrollarse internamente, y evitando de esta forma un
debilitamiento de los sistemas de control interno de la entidad.

En este sentido, la Sociedad Gestora cuenta con departamentos de finanzas, contabilidad,
auditoria, juridico, control de riesgos y de inmuebles, entre otros, que permiten un adecuado
desempefio de las funciones encomendadas.

En este sentido cabe destacar que los perfiles de los principales responsables de la
elaboraciéon y supervision de la informacion financiera de la Sociedad Gestora incluyen las
siguientes capacidades (las cuales son desarrolladas con la supervisién de la Sociedad):

» Formacion universitaria y postgrado

» Experiencia relevante en el sector desde diferentes ambitos (valoracion, analisis de
inversiones, contable y financiera, técnica y de promocion)

» Experiencia en direccion financiera

= Experiencia en auditoria y finanzas
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3. ENTORNO DE CONTROL

PSN Gestion cuenta con un plan estratégico para los dos préximos ejercicios definido por la
sociedad y contrastado con la opinién de un tercero independiente de reconocido prestigio.
La estrategia de la Sociedad y objetivo que se persigue se centra en la adquisicion y reforma
de activos inmuebles para su explotacién en régimen de arrendamiento en areas
metropolitanas de las principales ciudades espafiolas, para el cumplimiento del cual, se ha
establecido un entorno de evaluacién de los riesgos y de control adecuado a tales fines y al
cumplimiento de las obligaciones regulatorias de la Sociedad.

3.1 Proceso de identificacién y evaluacién de riesgos

PSN Gestién esta expuesta a una serie de riesgos tanto internos como externos,
entendiendo como éstos aquellos factores que puedan impactar negativamente en los
objetivos definidos y estrategia de la Sociedad, para lo cual ha llevado a cabo un proceso de
identificacién y evaluacién de aquellos riesgos que consideran mas relevantes que puedan
afectar a la fiabilidad de la informacién financiera. Como resultado del proceso, se destacan
como riesgos mas relevantes los siguientes:

» Riesgos operativos: posibles situaciones de conflictos de interés y reclamaciones
judiciales y extrajudiciales

= Riesgos asociados al sector inmobiliario: ciclos en el sector e incrementos en la
competencia.

» Riesgos asociados a la comunicacién y la informacion financiera: nivel de
endeudamiento, dificultades en la obtencién de financiacién que puedan influir en
la estrategia de la Sociedad, tipo de interés, falta de liquidez para el cumplimiento
de la politica de distribucién de dividendos y para hacer frente a la deuda Riesgos
asociados a las acciones: falta de liquidez y evolucién negativa de la cotizacién.

= Riesgos fiscales: modificaciones en la legislacion aplicable, y aplicacion del régimen
fiscal especial SOCIMI.

*= Riesgos macroeconémicos: posibles situaciones de deflacién e incremento de los
niveles de desempleo.

Asimismo, de cara a la fiabilidad de la informacién financiera, la Sociedad considera los
siguientes aspectos como aquellos mas significativos:

= Actividades subcontratadas.

»= El reconocimiento de ingresos, debido a las diferentes posibilidades de tipos de
contrato existentes y a sus caracteristicas de contabilizacién.

» Registro y valoracion de los activos propiedad de la Sociedad.

» Pagosy tratamiento de gastos.

= Impagos y gestion de la morosidad.

» Fraude entendido éste como errores intencionados en la informacion financiera de
cara a que la misma no refleje la imagen fiel de la situacion financiera y patrimonial
de la Sociedad.
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3.2 Herramientas para asegurar un entorno de control confiable

Los mecanismos de Control Interno y de Gestion de Riesgos relacionados con la informacién
financiera de la Sociedad son coordinados por la Sociedad Gestora y supervisados por PSN
Gestion.

La Sociedad Gestora asegura el efectivo control interno de produccién de la informacion
financiera, asi como el funcionamiento de la Sociedad en su conjunto, con el establecimiento
de los controles que aporten, transparencia, homogeneidad y veracidad de la informacion
comunicada, asi como proteccién de los derechos de los accionistas.

Para ello, la Sociedad Gestora tiene contratada una herramienta informatica de control
interno, GRC Suite, la cual permite una gestidén de riesgos avanzada acorde con el nuevo
entorno econdmico. Dicha herramienta responde a un enfoque integral, que combina los
aspectos clave de la Sociedad (objetivos del negocio, estrategia, procesos, areas de riesgo,
control interno, operaciones, etc.), con las variables regulatorias, permitiendo identificar los
principales riesgos y controles aplicables al negocio de la sociedad, su valoracion, evaluacién
y creacion de estrategias de respuesta que permitan una supervision proactiva de los
procesos.

Asimismo, la Sociedad dispone de un Manual de Manejo de la Informacién Relevante en
relacion con el proceso de emisidn de la informacién relevante, en el que se recogen los
elementos esenciales de los procedimientos de comunicacién para (i) comunicacién de
informacion financiera, asi como cualquier tipo de informacion relevante acerca de la
Sociedad; (i) adecuado flujo de informacién entre la Sociedad y su Sociedad Gestora.

Por ultimo, la Sociedad Gestora cuenta con herramientas informaticas que garantizan la
elaboracion y cumplimiento de cuantas obligaciones se establecen para la Sociedad.

4. INFORMACION FINANCIERA Y COMUNICACION

La totalidad de estados financieros elaborados por la Sociedad (anuales y semestrales) son
revisados y formulados por el Consejo de Administracién. Asimismo, junto con cada
comunicacioén realizada a los accionistas en relacion con los estados financieros aprobados,
PSN Gestion procede a informar sobre los principales hechos acaecidos en el ejercicio o
periodo, las principales adquisiciones realizadas, una breve explicaciéon sobre la evolucién
de la sociedad y las perspectivas para los proximos periodos.
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5. SUPERVISION DEL SISTEMA DE CONTROL INTERNO

5.1 Actividades de monitorizacién

Las actividades de monitorizacion y supervision tienen como objetivo determinar si el
sistema de control interno funciona correctamente.

Para ello, la Sociedad Gestora realiza reportes periédicamente, los cuales sirven como
seguimiento de cara a conocer la evolucion de los principales aspectos de la Sociedad desde
un punto de vista técnico, comercial, de gestién, inversién y financiero.

El Consejo de Administracion de la Sociedad mantiene también una posicién de supervisién
continua en las actividades, al objeto de tener un conocimiento continuo de los principales
eventos que se van produciendo en la Sociedad y asegurar que la informacién financiera
qgue se refleja en los estados financieros es consistente y coherente con la informacion
reportada de manera regular y con los resultados de la Sociedad, para asegurar que es
equivalente y refleja de manera adecuada la situacion actual de la Sociedad, asi como
asegurarse de que es la misma reflejada en su pagina web y la reportada al mercado.

Enlo que a la transmision de informacién se refiere, se lleva a cabo de manera fluida, regular
y homogénea gracias al constante contacto entre la Sociedad Gestora con el Consejo de
Administracién asi como con el Asesor Registrado, lo que permite que la informacién
publicada en la pagina web, las presentaciones corporativas o financieras, las declaraciones
realizadas y el resto de informacion emitida al mercado sea consistente y se cumpla con
los estandares requeridos por la normativa del MAB.

6. OTROS ASESORES O EXPERTOS INDEPENDIENTES

La Sociedad cuenta con un experto independiente encargado de la revision y validacién de
la informacion financiera. PWC es la firma encargada de la auditoria de cuentas de la
sociedad, firma de primera linea que dispone de procedimientos de verificacion ya analisis
de la informacion y cuenta con un equipo de profesionales con amplia experiencia en este
trabajo.





