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ANEXOS INFORME ANUAL COLONIAL 2012

Anexo 1
Accionariado y Gobierno Corporativo Filiales
SFL

La estructura accionarial y el de- ESTRUCTURA ACCIONARIAL A 31/12/2012
talle del consejo de Administra-

cién de la filial francesa Société
Fonciére Lyonnaise, se muestran
a continuacién:

I 549 COLONIAL

[N 14% CREDIT AGRICOLE GROUP
7% ROYAL BANK OF SCOTLAND
7% UNIBAIL-RODAMCO

6% ORION

4% REIG CAPITAL

1% AUTOCARTERA

7% FREE FLOAT

° Presidente

o Vocal

Juan José Brugera Clavero
Presidente

Reig Capital Group
Luxembourg SARL
(Alejandro Herndndez-Puértolas)
Consejero Dominical

Anne-Marie de Chalambert
Consejero Dominical

Colonial

Colonial

»
RELG cumn

o Vocal

Tony Wyand
Consejero Independiente

Presidente

Carlos Fernandez-Lerga Garralda
Consejero Dominical

Colonial

Vocal

° Vocal

Carmina
Ganyet Cirera
Consejero Dominical

Jacques Calvet
Consejero Independiente

Colonial

o Vocal

Vocal X
Jean Arvis CO[O”IZ al [} Bertrand
Consejero Independiente .
Letamendia

Consejero Dominical

Colonial

® Carlos Losada
Marrodan
Consejero Dominical

° Vocal

Aref H. Lahham
Consejero Dominical

CREDIT

Q? AGRICOLE S.A. Colonfa[
Colonial

Luis
Maluquer Trepat

° Vocal

Vocal U pa
@ vocal  Consejero Dominical
Jean-Jacques )
Duchamp ° Presidente
© comision ecutiva Consejero Dominical Pere Vifiolas Serra

o . S Consejero Dominical
o Comisién Nombramientos y Retribuciones

Comité de Auditoria y Control



Anexo 2
Accionarlado y Gobilerno Corporativo Filiales
SIIC de Paris

. . ESTRUCTURA ACCIONARIAL A 31/12/2012
La estructura accionarial y el de-

talle del consejo de Administra-
cién de la filial francesa de Société
Fonciére Lyonnaise, SIIC de Paris,
se muestran a continuacion:

I 59% REALIA

[ 29,6% SFL

4% 2201 SLU

2% GARBER INVESTMENT BV
1% FCP VALFRANCE

2% MARLOLAN S.L.

1% LES ASSURANCES MUTUELLES
LE CONSERVATEUR

1% FREE FLOAT

Ignacio Bayén Mariné
Presidente

° Vocal

Agustin Gonzilez Sanchez
Consejero Dominical

Vocal

Garber Investment BV (Carlos Cercadillo)

T
Consejero Independiente REALIA

REALIA

o Presidente

Presidente Jaime Lloréns Coello

Jean-Marie Soubrier rReALA () Consejero Dominical

Consejero Independiente

Realia Business S.A.
(Ihigo Aldaz Barrera)
Consejero Dominical

Bertrand Julien-Laferriére )
Consejero Dominical

REALIA U

REALIA

Vocal

Juan Antonio Franco Diez

Pere Vifiolas Serra Consejero Dominical

Consejero Dominical

Carmina Ganyet i Cirera
Consejero Dominical

° Comisién Nombramientos y Retribuciones

Comité de Auditoria y Control



ANEXOS INFORME ANUAL COLONIAL 2012

Anexo 3

Principales magnitudes filiales

PRINCIPALES MAGNITUDES

SFL SIIC DE PARIS

Dic-12 Dic-11 Var. % Dic-12  Dic-11  Var. %
GAV inmuebles @ 3.882 3.235 20% 1.463 1.428 2%
NP Activos 19 19 0% 34 36 (6%)
Ocupacién oficinas 94% 92%  2,0pp - - -
Ocupacién total 95% 94% 1,6 pp 95% 94% 0,9 pp
Ingresos por rentas 150 152 (1%) 74 74 0%
EBITDA rentas 138 141 (2%) 67 67 0%
EBITDA/ Ingresos por Rentas 92% 93% (1,4 pp) 91% 91% (0,1 pp)
EBITDA recurrente 123 126 (2%) 63 63 (0%)
EBITDA venta de activos (0) 8 - 9 14 (37%)
EBITDA Total 123 133 (7%) 72 77 (6%)
Beneficio Neto 283 181 57% 46 43 8%
Deuda Financiera Neta 1.547 1.243 - 466 492 (5%)
LTV @ 36% 36% - 30% 33% (2,4 pp)
NAV EPRA (excluding transfer costs) 2.246 2.078 8% 985 904 9%
N° acciones (millones) 47 47 0% 431 426 1%
NAV EPRA (excluding transfer costs) 483 44,7 8% 22.9 212 8%
(€/accién)
NNNAV EPRA (excluding transfer costs) 453 48 6% ) i i

(€/accién)

)

Datos calculados considerando criterio consolidacion

(1) GAV criterio consolidacién excluyendo transfer costs (no incluye SIIC de Paris)

(2) LTV: Deuda Neta /(GAV consolidado incluyendo transfer costs + particip.SIIC de Paris)



Anexo 4

Valoracion del negocio patrimonial

El negocio de alquiler del Grupo Colonial al cierre del
ejercicio 2012 ha sido valorado por Jones Lang LaSalle,
CB Richard Ellis y BNP Paribas Real Estate en 5.535€m.
Los valores de las tasaciones son actualizados semes-
tralmente, siguiendo las mejores practicas del merca-
do.

VALORACION DE ACTIVOS - €M

Dic 12 vs Jun 12

Dic 12 vs Dic 11

31-dic-12 30-jun-12 31-dic-11 Like-for- Like-for-
Total like ® Total like ®
Barcelona 579 622 642 (6,9%) (8,8%) (9,8%) (11,6%)
Madrid 705 787 766 (10,4%) (7,9%) (8,0%) (13,9%)
Paris 3.240 3.075 2.944 5,4% 2,6% 10,1% 7,6%
Cartera en Explotacién @ 4.525 4.484 4.353 0,9% (0,8%) 3,9% 0,8%
Proyectos 708 444 462 59,4% 18,2% 53,2% 30,1%
Otros 11 15 16 (25,5%) (25,5%) (28,5%) (28,5%)
Total Negocio Patrimonial 5.244 4,943 4.831 6,1% 1,5% 8,6% 4,1%
;/:i‘i’sr participacion SIIC de 292 279 271 4,4% 4,4% 7.5% 7,5%
Total Grupo Colonial 5.535 5.222 5.102 6,0% 1,7% 8,5% 43%
Espana 1.362 1.516 1.595 (10,2%) (8,7%) (14,6%) (13,0%)
Francia 4.173 3.706 3.507 12,6% 5,6% 19,0% 11,6%
(1) Cartera en términos comparables
(2) La cartera en explotacién, incluye la cartera en renta mas todas las entradas en explotacion de los proyectos finalizados
La valoraciéon de los activos del Grupo Colonial a di-
ciembre de 2012 ha aumentado un 4,3% like for like
respecto al ano anterior (1,7% vs. Junio 2012).
ANALISIS VARIACION VALOR (€M)
PERIMETRO COMPARABLE +4,3%
+12% (13%) 5.535
406 (208) 261 20 _
— [ ]
5.102
2011 FRANCIA ESPANA VAR. PERIMETRO DESINVERSIONES 2012

CONSOLIDACION
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El valor del negocio francés ha
aumentado en estos ultimos 12
meses un 12% like for like (6% vs.
Junio 2012) hecho que ha permiti-
do compensar la caida de valor del
portfolio en Espana.

El portfolio en Espana se ha visto
afectado por la caida de los pre-
cios de alquiler del ano 2012 en
combinacién con un repunte de
las rentabilidades y la desinver-
sién en el complejo Centro Norte.

VALORACION POR USOS

I 34% OFICINAS
[N 10% RETAIL®
I 1% RESTO
I 59 SIIC DE PARIS

VALORACION POR ZONA®

I 639, PRIME CBD
[ 4% CBD

N 17% BD

I 59 SIIC DE PARIS
I 6% OTROS

OFICINAS

89%

En Francia, el aumento de valor
del portfolio demuestra el elevado
interés de los inversores por ofici-
nas prime en el mayor mercado de
la Eurozona. Asimismo mencionar
que a 31 de diciembre de 2012, SFL
ha pasado a ser accionista de con-
trol en sus joint ventures “Parhol-
ding” por lo que el GAV del Grupo
considera el 100% de valor de los
inmuebles correspondientes.

Del total de la valoracién del ne-
gocio patrimonial, 5.244€m corres-
ponden a la cartera de activos os-
tentada directamente por el Grupo
Colonial y 292€m corresponden al
valor de la participaciéon de SFL en
SIIC de Paris (NAV atribuible a 31
de diciembre de 2012), inmobilia-
ria cotizada en el mercado de Pa-
ris con un portfolio de oficinas de
mas de 1.400€m.

VALORACION POR MERCADOS

ESPANA

25%

FRANCIA

75%

I 11% BARCELONA
[ 14% MADRID

N 70% INMUEBLES PARIS
I 59 SIIC DE PARIS

(1) Incluye el Hotel Saint Honoré en Paris.

(2) A 31/12/2012 se ha actualizado la clasificacién de las zonas, en linea con la
metodologia de los consultores inmobiliarios (JLLS, CBRE...).

SIIC de Paris: Valor de la participacién de SFL en SIIC de Paris

72%



Respecto a la valoraciéon del
portfolio en explotacién, las ci-
fras de repercusiéon (valor/m?) y
las yields de valoracién son las si-

guientes:
VALORACION DE ACTIVOS
Repercusién promedio (€/m? Valuation Yield

31-dic-12  30-jun-12  31-dic-11 31-dic-12  30-jun-12  31-dic-11
Barcelona 2.970 3.298 3.403 6,4% 6,1% 6,1%
Madrid 3.835 4.059 4.359 6,3% 6,1% 6,0%
Paris 10.317 9.214 8.824 5,0% 5,1% 5,3%
Cartera en Explotacion® 6.385 6.260 6.187 5,4% 5,4% 5,5%
Cartera de inmuebles 6.551 6.180 6.039 5,4% 5,5% 5,6%

(1) La cartera en explotacion, incluye la cartera en renta mas todas las entradas en explotacion de los proyectos finalizados
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Colonial 31 diciembre 2012

CONSEJO DE ADMINISTRACION
INMOBILIARIA COLONIAL S.A.
Av. Diagonal 532

08006 Barcelona

Madrid, 18 de enero de 2013

Muy sefiores nuestros:

VALORACION DEL PATRIMONIO INMOBILIARIO DE INMOBILIARIA COLONIAL S.A (Negocio Patrimonial
+ SFL)

De acuerdo con sus instrucciones hemos realizado una valoraciéon de las propiedades que conforman el
Patrimonio Inmobiliario de Inmobiliaria Colonial a fecha 31 de diciembre de 2012.

Considerando las caracteristicas de las propiedades que conforman la cartera inmobiliaria de Inmobiliaria
Colonial S.A., somos de la opinién de que el valor total de mercado de su patrimonio inmobiliario, a 31 de
diciembre de 2012, se situaria en 5.243.698.614 Euros (Cinco Mil Doscientos Cuarenta y Tres Millones
Seiscientos Noventa y Ocho Mil Seiscientos Catorce Euros) y el valor participado de mercado de su patrimonio
inmobiliario, a 31 de diciembre de 2012, se situaria en 4.818.894.138 Euros (Cuatro Mil Ochocientos Dieciocho
Millones Ochocientos Noventa y Cuatro Mil Ciento Treinta y Ocho Euros), compuesto de la siguiente forma:

Valor de Mercado Valor de Participacion
Negocio Patrimonial 1.362.007.200 € 1.362.007.200 €
SFL 3.881.691.414 € 3.456.886.938 €
Total 5.243.698.614 € 4.318.894.138 €

BASES DE LA VALORACION

Cada inmueble ha sido valorado individualmente y no como parte de una cartera inmobiliaria. Por lo tanto, la cifra
total de valoracién no conlleva ningun descuento/incremento, positivo o negativo, que refleje la hipotética
circunstancia de que a fecha de la presente valoracién la cartera completa saliera al mercado.

La valoracién se ha realizado sobre la base del Valor de Mercado, definido por la Royal Institution of Chartered
Surveyors como el valor estimado que deberia obtenerse por la propiedad en una transaccion efectuada en la
fecha de valoracion entre un vendedor y un comprador dispuestos e independientes entre si, tras un periodo de
comercializacion razonable y en la que ambas partes hayan actuado con conocimiento, prudencia y sin coaccion
alguna.

Las valoraciones de mercado definidas por la RICS estan reconocidas internacionalmente por asesores y
contables de inversores y corporaciones propietarias de activos inmobiliarios. Estas definiciones también estan

COPYRIGHT © JONES LANG LASALLE IP, INC. 2013. All Rights Reserved
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Colonial 31 diciembre 2012

reconocidas por TEGoVA (The European Group of Valuers’ Associations) y por IVSC (The International
Valuation Standards Committee).

Hemos supuesto que todos los inmuebles sujetos a la presente valoracion estén en régimen de propiedad plena
(excepto los especificamente mencionados) y hemos ignorado cualquier tipo de hipoteca, cargas o gravamenes

que puedan afectar a los inmuebles.

En la valoracién hemos tenido en cuenta los gastos que normalmente se incluyen en las operaciones de
compraventa.

METODOS DE VALORACION

La valoracion de cada propiedad est& basada en nuestra experiencia y conocimiento del mercado, sustentada en
el analisis financiero de cada inmueble de manera que permita obtener un retorno aceptable para el potencial
inversor / promotor. Ademas hemos tenido en cuenta evidencias de operaciones de compra venta en el
mercado, que refleja la tendencia general del comportamiento actual de los inversores / promotor. Para
determinar el valor en el mercado hemos empleado los siguientes métodos segun el tipo de propiedad:

PATRIMONIO EN RENTA Y CENTROS COMERCIALES

La valoracién es el resultado de la combinacién de métodos de valoracion que permiten verificar la consistencia
de los valores. El método de valoracién adoptado ha sido el de Capitalizacion de Ingresos mediante “Term &
Reversion” contrastado con el método Comparativo.

a) Método de capitalizacion de los ingresos

Este es el método tradicional de valoracidn de inmuebles. El valor en el mercado se obtiene mediante
la capitalizacion de los ingresos netos estimados procedentes del inmueble, en funcién del periodo de
arrendamiento y reversién. Esto comporta la capitalizacién de los ingresos actuales a lo largo del
periodo, junto con la valoracion de cada una de las rentas subsiguientes probables tras las
actualizaciones de las rentas o tras la formalizacion de nuevos alquileres en cada uno de los periodos
previstos, siempre a partir del valor actual. La rentabilidad o rentabilidades aplicadas a las distintas
categorias de ingresos reflejan todas las previsiones y riesgos asociados al flujo de tesoreria y a la
inversion. Las rentabilidades se obtienen a partir de una combinacion del analisis de inversiones
similares formalizadas cuyos precios por lo general vienen fijados por el mercado en funcion de la
rentabilidad bruta y la experiencia general y el conocimiento del mercado (ver definiciones més abajo),
aunque es preciso tener en cuenta el perfil de la rentabilidad de la inversién a lo largo del tiempo,
especialmente por lo que se refiere a la rentabilidad inicial en el momento de la valoracién.

b) Técnica del valor actual de flujos futuros (DCF)

Salvo que las caracteristicas especificas de una inversién sugieran ofra cosa, aplicamos la técnica
DCF sobre un horizonte de 10 afios, de conformidad con la practica habitual en el mercado. El flujo de
tesoreria se desarrolla a lo largo del periodo de estudio mes a mes, para reflejar los incrementos del
IPC y el calendario de actualizaciones de la renta, vencimientos de los contratos de arrendamiento,
etcétera.

Por lo que respecta a los incrementos del IPC, por lo general adoptamos las previsiones

generalmente aceptadas. Las previsiones de crecimiento de la renta se basan en las previsiones
econométricas de Jones Lang LaSalle sobre las principales rentas de Madrid, ajustadas a las
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caracteristicas de cada inmueble en particular. De esta manera reflejamos nuestra prevision, con
criterios comerciales, sobre el crecimiento de la renta.

Dado que no sabemos con certeza si se van a producir periodos de desocupacion en el futuro, ni su
duracion, elaboramos nuestra previsién basandonos en la calidad y ubicacién del edificio, y
generalmente adoptamos un periodo de arrendamiento medio si no disponemos de informacion sobre
las intenciones futuras de cada inquilino. Los supuestos determinados en relacion con los periodos de
desocupacién y otros factores se explican en cada valoracién.

La rentabilidad final o indice de capitalizacion final (TCR) adoptado en cada caso se refiere no sélo a
las condiciones del mercado previstas al término de cada periodo de flujo de tesoreria, sino también a
las condiciones de alquiler que previsiblemente se mantendran y a la situacién fisica del inmueble,
teniendo en cuenta las posibles mejoras previstas en el inmueble e incorporadas en el analisis.

Por lo que respecta a los tipos de descuento aceptables, continuamente mantenemos conversaciones
con diversas instituciones para conocer su actitud frente a distintos tipos de inversiones. Este
consenso generalizado, junto con los datos de ventas habidas y las predicciones del mercado
respecto de las oscilaciones en los tipos de descuento, nos sirven como punto de partida para
determinar el tipo de descuento adecuado en cada caso.

c) Precio de venta por metro cuadrado

Este concepto se refiere al precio de venta del inmueble, determinado a partir del analisis de las
inversiones y de la informacion disponible sobre los precios globales por metro cuadrado vigentes en
la actualidad en el mercado. Se trata de una técnica de valoracién poco depurada, de tal forma que si
no se introducen los ajustes oportunos, no refleja los flujos de ingresos presentes y futuros derivados
de la estructura actual de arrendamientos. Con todo, es un sistema bastante utilizado en el mercado,
y dado que el objetivo de nuestra valoracion es calcular el valor del inmueble en el mercado, lo hemos
tenido en cuenta junto con otros datos a la hora de elaborar nuestra valoracion.

Hemos realizado la valoracion de los inmuebles englobados en este grupo basandonos en el resumen de los
contratos 0 acuerdos de pre-alquiler proporcionados por ustedes y que incluyen informacion basica relativa a
rentas y superficies de los inmuebles. De esta manera se ha tenido en cuenta la renta actual que generan estos
inmuebles asi como el potencial de renta que tienen en funcién de los niveles de renta de mercado estimados
para cada uno de ellos y de las condiciones de los contratos de alquiler vigentes en los mismos.

Asimismo se han estimado en algun caso costes de reforma necesarios para lograr la renta de mercado
estimada basado en informacion que nos han proporcionado y en el estado de conservacién aparente en el
curso de nuestras inspecciones a los inmuebles.

Las previsiones de crecimiento de la renta de mercado se basan en las previsiones econométricas de Jones
Lang LaSalle sobre las principales rentas de Madrid y Barcelona en funcién del comportamiento del ciclo de
rentas, ajustadas a las caracteristicas de cada inmueble en particular, especialmente vinculado a la zona de
localizacién, competencia y estado de la propiedad. De esta manera reflejamos nuestra prevision, con criterios
comerciales, sobre el crecimiento de la renta.
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Sobre los flujos de ingresos previstos brutos, realizamos las deducciones correspondientes a gastos no
recuperables de renta (seguro de propietario, provision para gastos estructurales), gastos de comercializacion en
alquiler y los mencionados gastos de reforma previstos.

Dado que no sabemos con certeza si se van a producir periodos de desocupacion en el futuro, ni su duracién,
elaboramos nuestra prevision basandonos en la calidad y ubicacion del edificio, y generalmente adoptamos un
periodo de arrendamiento medio si no disponemos de informacién sobre las intenciones futuras de cada
inquilino.

La rentabilidad de mercado adoptada en cada caso se refiere a las condiciones de alquiler que previsiblemente
se mantendran y a la situacién fisica del inmueble, teniendo en cuenta las posibles mejoras previstas en el
inmueble e incorporadas en el analisis. De esta manera se han considerado como referencia, para las distintas
zonas de Madrid y Barcelona, las siguientes rentabilidades equivalentes:

OFICINAS - Prime Net Yield
Distrito de negocios 5,75%
Centro ciudad 6,10%
M-30 6,50%
Distrito de negocios 5,80%
Centro ciudad 6,00%
Nuevas Areas 6,75%
Periferia 7,50%

SOLARES, TERRENOS Y PROMOCIONES EN CURSO

Para la cartera de terrenos y suelo, se ha aplicado el Método Residual como la mejor aproximacién al valor. Este
enfoque se ha complementado con el Método Comparativo a fin de probar la consistencia del valor unitario de
repercusion resultante.

d) Método Residual

Este método parte del valor de la promocién finalizada y completamente alquilada de la cual se restan todos los
costes de la promocion, coste de urbanizacién, de construccion, coste de demolicion, honorarios profesionales,
licencias, costes de comercializacién, costes de financiacién, beneficio del promotor etc., para llegar al precio
que un promotor podria llegar a pagar por el solar.

Por lo tanto se emplea este método para analizar la postura de un inversor-promotor ante solares de estas
caracteristicas. Se considera pues, el realizar el proyecto mas rentable de acuerdo con la estimacion futura de
demanda de mercado y conforme a la normativa urbanistica para obtener unas rentas al mas alto nivel de
mercado teniendo en consideracién la ubicacién y las limitaciones de la zona. La metodologia seguida, tal y
como se explica en el parrafo anterior, refleja el precio que un promotor/ inversor estaria dispuesto a pagar por el
solar en su estado actual.
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Todas nuestras valoraciones reflejan el precio que esperariamos que reflejase el (hipotético) contrato de compra
- venta de la propiedad ignorando cualquier coste de venta. Por lo tanto de acuerdo con nuestra practica
habitual para llegar a la valoracion neta deducimos de la cifra de valoracién bruta una provisién para los gastos
del comprador.

Esta carta forma parte de nuestro informe de valoracién.

Atentamente,
{) ] € fovo Uatwda
r/

f— é::::—:?’é

Evan Lester, MRICS Rocio Valverde, MRICS

Head of Valuations Head of Portfolios

Valuation Advisory Valuation Advisory

Jones Lang LaSalle Espafia, S.A. Jones Lang LaSalle Espafia, S.A.
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Anexo 1 — Principios Generales de Valoracion

Nuestro objetivo es determinar, desde un principio, los términos de nuestras instrucciones, asi como el proposito y
las bases de la valoracion, para asegurarnos de que entendemos y nos ajustamos a las necesidades de nuestros
clientes. A continuacién les relacionamos los principios sobre los que normalmente nos basamos para la
realizacion de nuestros Informes y Valoraciones, salvo que se haya acordado de otra forma y se especifique en el
informe. Estamos a su disposicion para considerar cualquier variacion sobre estos principios a fin de ajustarnos a
cualquier circunstancia particular, o bien organizar la realizacion de estudios estructurales o topogréficos, o
cualquier otra solicitud mas especifica.

El Manual de Todo trabajo de valoracién es llevado a cabo de acuerdo con las Directrices de Aplicacion
Valoracion Elaborado  contenidas en el Manual de Valoracién publicado por la Royal Institution de Chartered
por la Royal Institution — Surveyors, por valoradores que cumplen con los requisitos descritos en el mismo.

of Chartered

Surveyors

Bases de Valoracion Nuestros informes establecen el proposito de la valoracion y, salvo que se especifique de
otra forma, las bases de valoracién tal como se definen en el Manual de Valoracion. La
definicion completa de la base de valoracién adoptada se describe en el contenido del
informe o bien aparece como anexo a estos Principios Generales.

Gastos de Cesion y No se aplicara ningiin descuento por gastos de liquidacion ni tributarios que pudieran
Obligaciones devengarse en caso de cesion. Se considera que toda propiedad se encuentra libre de
hipotecas u otras cargas que pudieran encontrarse garantizadas por la misma.
Las cifras de valoracion no incluyen IVA, salvo que se exprese lo contrario.

Partes En algunos casos preferiremos subcontratar a terceros que colaboren en la realizacién

Subcontratadas del trabajo y que, siguiendo nuestra politica habitual, designaremos de acuerdo con
ustedes. Es responsabilidad nuestra asegurarnos de las partes subcontratadas realicen y
entreguen el trabajo siguiendo nuestras propias normas.

Fuentes de Normalmente aceptamos como completa y correcta la informacion que nos ha sido

Informacién proporcionada por ustedes, o por las fuentes mencionadas, asi como los detalles sobre la
posesion, situacion arrendataria, mejoras realizadas por los arrendatarios, permisos
urbanisticos y otros datos de interés que aparecen en nuestro informe.

Documentacion Normalmente no leemos la documentacion relativa a los titulos de propiedad. Salvo que
se nos informe de lo contrario, asumimos que cada propiedad tiene un titulo valido y
comercializable, que toda la documentacion relativa estd adecuadamente redactada y
que no existen cargas, restricciones u otros desembolsos de naturaleza onerosa que
pudieran afectar al valor de la propiedad, asi como ningun pleito pendiente

Inquilinos Aungue en nuestras valoraciones reflejamos el conocimiento que podamos tener sobre la
situacion de los inquilinos, actuales o previstos, no llevamos a cabo averiguaciones sobre
el estado financiero o solvencia de los mismos, salvo que recibamos instrucciones
especificas para ello.
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Urbanismo y Otras Siempre que sea posible, visitamos las autoridades locales y obtenemos verbalmente la
Requlaciones Legales  informacién urbanistica. En caso de necesitar confirmacion de dicha informacién,
recomendamos que sus abogados verifiquen que:-

(i) lasituacion urbanistica descrita en nuestro informe es correcta;

(i) la propiedad no se ve afectada negativamente por cualquier decision tomada o
condiciones prescritas por el Ayuntamiento;

(i) no existen notificaciones legales pendientes.

Nuestras valoraciones se realizan sobre la base de que las instalaciones cumplen con los
principales requisitos legales y normativa de la CE, incluyendo lo relativo a la regulacion
contra incendios.

Estudios Estructurales  Salvo que recibamos instrucciones especificas, no realizamos inspeccion estructural
alguna ni comprobamos ninguno de los servicios, por lo que no podemos ofrecer ninguna
garantia de que la propiedad carezca de defectos. En nuestra valoracion tratamos de
reflejar cualquier defecto aparente, signos de deterioro o elementos en mal estado que
podamos observar durante nuestra inspeccion, asi como la informacién que nos sea
proporcionada sobre los costes de reparacion.

Materiales Normalmente no realizamos estudios estructurales que nos permitan averiguar si el

perjudiciales edificio ha sido construido o reformado con materiales o técnicas perjudiciales
(incluyendo, por ejemplo, hormigén o cemento aluminoso, encofrado permanente de
virutas finas de madera, cloruro de calcio o asbestos fibrosos). Salvo que seamos
informados de lo contrario, nuestra valoracion se basa en el supuesto de que tales
materiales o técnicas perjudiciales no han sido utilizados.

Condiciones del No realizamos normalmente ningln tipo de estudio topografico de las condiciones del

Terreno terreno y servicios, por lo que no podemos comprobar si resulta adecuado para el
propésito proyectado para el mismo, ni tampoco llevamos a cabo estudios arqueoldgicos,
ecoldgicos o de contaminaciéon medioambiental. Salvo que nos informen de lo contrario,
basamos nuestra valoraciéon en el supuesto de que todos estos aspectos son los
adecuados para una posible promocion del terreno, y que no produciran problemas que
puedan derivarse en retrasos o gastos extraordinarios durante el periodo de construccion.

Contaminacion Salvo que recibamos instrucciones especificas, no llevamos a cabo estudios

Ambiental medioambientales a fin de determinar si el terreno o las instalaciones estén, o han
estado, contaminadas. Por lo tanto nuestra valoracién se basa en el supuesto de que las
propiedades no se ven afectadas por ningun tipo de contaminacion ambiental. No
obstante, si los resultados de nuestra inspeccion del solar y posteriores averiguaciones
nos llevan a creer que el terreno puede estar contaminado, trataremos este tema con
ustedes.

Deudas Pendientes En caso de que la propiedad se encuentre en fase de construccién o se haya terminado
recientemente, normalmente no aplicamos ninguna deduccién por las deudas que se
hayan contraido en relacién a las obras de construccién y que todavia no se hayan
satisfecho, u obligaciones contraidas con los contratistas, subcontratistas o cualquier
miembro del equipo profesional.
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Confidencialidad y Nuestras Valoraciones e Informes son confidenciales y son elaborados tnicamente para
Obligaciones con uso de su destinatario y sus asesores profesionales, para sus fines especificos, no
Terceros aceptandose ninguna responsabilidad frente a terceros. Asimismo, el presente informe

no podra citarse ni publicarse, ni en parte ni en su totalidad, en documentos,
declaraciones o circulares, ni comunicaciones con terceros, sin disponer previamente de
nuestra autorizacién manifestada por escrito.

Definicion de Valor de  El valor estimado que deberia obtenerse por la propiedad en una transaccion efectuada

Mercado en la fecha de valoracion entre un vendedor y un comprador dispuestos e independientes
entre si, tras un periodo de comercializacién razonable, y en la que ambas partes hayan
actuado con conocimiento, prudencia y sin coaccion alguna.

Metodologia de Para determinar la cantidad que en nuestra opinién representa el valor en el mercado
Valoracion hemos empleado una combinacion de las siguientes técnicas:
Meétodo Residual Este método parte del valor de la promocion finalizada y del valor final de venta de las

distintas unidades resultantes, bien locales comerciales, bien unidades residenciales, de
la cual se restan todos los costes de la promocién, coste de construccion, coste de
demolicién, honorarios profesionales, licencias, costes de comercializacién, costes de
financiacion, beneficio del promotor etc, para llegar al precio que un promotor podria
llegar a pagar por el edificio en su estado actual.

Por lo tanto se emplea este método para analizar la postura de un inversor — promotor
ante edificios de estas caracteristicas. Se considera pues, el realizar el proyecto mas
rentable de acuerdo con la estimacién futura de demanda de mercado y conforme a la
normativa urbanistica vigente para obtener unos valores finales en venta o rentas al mas
alto nivel de mercado teniendo en consideracion la ubicacién y las limitaciones de la
zona. La metodologia seguida, tal y como se explica en el parrafo anterior, refleja el
precio que un promotor/ inversor estaria dispuesto a pagar por el edificio en su estado
actual y depende de las posibilidades de rehabilitacién que tenga en funcion de que el
inmueble este vacié u ocupado parcialmente.

Todas nuestras valoraciones reflejan el precio que esperariamos que reflejase el
(hipotético) contrato de compra — venta de la propiedad ignorando cualquier coste de
venta. Por lo tanto, de acuerdo con nuestra practica habitual, para llegar a la valoracion
neta deducimos de la cifra de valoracién bruta una provision para los gastos del

comprador.
Meétodo de Este es el método tradicional de valoracion de inmuebles. El valor en el mercado se
Capitalizacion de los obtiene mediante la capitalizacién de los ingresos netos estimados procedentes del
Ingresos inmueble, en funcion del periodo de arrendamiento y reversién. Esto comporta la

capitalizacion de los ingresos actuales a lo largo del periodo, junto con la valoracion de
cada una de las rentas subsiguientes probables tras las actualizaciones de las rentas o
tras la formalizacion de nuevos alquileres en cada uno de los periodos previstos, siempre
a partir del valor actual. La rentabilidad o rentabilidades aplicadas a las distintas
categorias de ingresos reflejan todas las previsiones y riesgos asociados al flujo de
tesoreria y a la inversion. Las rentabilidades se obtienen a partir de una combinacién del
analisis de inversiones similares formalizadas cuyos precios por lo general vienen fijados
por el mercado en funcién de la rentabilidad bruta y la experiencia general y el
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conocimiento del mercado, aunque es preciso tener en cuenta el perfil de la rentabilidad
de la inversion a lo largo del tiempo, especialmente por lo que se refiere a la rentabilidad
inicial en el momento de la valoracion.

Precio de Venta por Este concepto se refiere al precio de venta del inmueble o de las unidades finales

M? resultantes determinado a partir del analisis de las inversiones y de la informacién
disponible sobre los precios globales por metro cuadrado vigentes en la actualidad en el
mercado. Se trata de una técnica de valoracion poco depurada, de tal forma que si no se
introducen los ajustes oportunos, no refleja los flujos de ingresos presentes y futuros
derivados de la estructura actual de arrendamientos. Con todo, es un sistema bastante
utilizado en el mercado, y dado que el objetivo de nuestra valoracion es calcular el valor
del inmueble en el mercado, lo hemos tenido en cuenta junto con otros datos a la hora de
elaborar nuestra valoracion.

Todas nuestras valoraciones reflejan el precio probable que en nuestra opinién figuraria
en el (hipotético) contrato de compraventa, y en consecuencia se trata de un valor neto
que no contempla los posibles gastos de enajenacién. De conformidad con la practica
habitual, de la valoracion bruta hemos deducido los gastos normales del comprador e
IVA, y de esta manera hemos obtenido una valoracion neta.

Limitacion de 1. Al igual que en todos los estudios de esta naturaleza, la estimacion de las

Responsabilidad conclusiones presuponen una gestion eficiente y competente e igualmente presuponen
que no se produciran cambios significativos en el entorno econdmico al descrito en este
informe. Debido a que nuestras previsiones se basan en estimaciones y supuestos
sujetos a su vez a incertidumbre y variacion, no los presentamos como los resultados que
se vayan a producir de facto para estas estimaciones.

2. Se ha supuesto una gestion competente y responsable de la propiedad por parte del
propietario.

3. Se ha supuesto que toda informacién suministrada y proporcionada por terceros es
certero y fiable. No se garantiza su exactitud.

4. Se ha supuesto que no existen condicionantes adversas no aparentes en la propiedad,
en el subsuelo de la propiedad ni en la estructura de la propiedad.

5. Se ha supuesto que la propiedad cumple plenamente con todos los requisitos legales
(urbanisticos, medioambientales, etc) y que el propietario tiene en su posesién todas las
licencias (comercial, de ocupacion, de apertura, etc) requeridas para el uso sobre el que
se ha basado el estudio o la valoracion de la propiedad, a no ser que se especifique y
describa lo contrario en este informe.

6. Se ha supuesto que la propiedad cumple plenamente con todas las regulaciones y
restricciones urbanisticas aplicables.

7. La posesion de este informe, o un extracto de este informe, no autoriza a su
publicacion.

8. El consultor, en relacion a este informe, no sera requerido para ampliar su opinién ni
dar testimonio ni asistir en calidad de experto o perito en juicio en relacion a la propiedad
contenida en este informe a no ser que se hubiese acordado de forma previa.
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Anexo 5
Asentia

Hechos relevantes — Actividades
Mantenidas para la Venta

El Grupo Colonial desarrolla sus
actividades de explotacién y ges-
tion de suelo, asi como la venta
de unidades residenciales a través
del Subgrupo Asentia, cuya socie-
dad cabecera es Asentia Project
que a su vez tiene a Riofisa como
principal filial.

La reserva de suelo residencial al
cierre del ejercicio 2012 asciende
a 1,7 millones de m2. El 53% estan

ubicados en Andalucia y el 47%
restante se distribuye entre Ma-
drid y la zona este de la peninsula
(Catalufia/Levante/Mallorca).

Durante el ejercicio 2012, las ven-
tas de promociones han ascendido
a 23,6€m, duplicando la cifra de
ventas del mismo periodo del ano
anterior. Asimismo, los ingresos
que provienen de la filial Riofisa
ascienden a 14,1€ém.

En el negocio residencial, el Grupo
continua con la estrategia de redu-

Ccir progresivamente su presencia,
por lo que el stock de viviendas
ha disminuido un 54% respecto al
mismo periodo del afio anterior.

En este sentido el stock actual de
viviendas acabadas asciende a 94
unidades (vs. 204 unidades a fina-
les del ejercicio anterior). De las
94 viviendas en stock, 1 vivienda
corresponde a unidades pre-ven-
didas, el resto (93 viviendas) estan
en proceso de venta.

OPERACIONES DISCONTINUADAS - PRINCIPALES MAGNITUDES - DICIEMBRE ACUMULADO €M

2012 2011 Var. %
Variables de Negocio
Superficie suelo residencial 1.685.062 1.683.874 0%
Superficie Riofisa @ 1.544.989 1.520.397 2%
N° viviendas en stock 94 204 (54%)
Resultados del ejercicio
Venta comercial (uds) 108 47 130%
Venta contable (uds) 110 48 129%
Ingresos por Ventas de Promociones 23,6 11,4 106%
Ingresos por Ventas de Suelo 0,2 - -
Otros Ingresos 0,4 1,7 (76%)
Ingresos Riofisa 14,1 53,8 (74%)

(1) Incluyen suelos residenciales
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Valoracién del negocio
discontinuado

El negocio residencial y comercial
del Grupo Asentia al cierre del ejer-
cicio 2012 ha sido valorado por jo-
nes Lang LaSalle en 1.159€m.

La disminucién de valor de la car-
tera ha sido de un 24,1% respecto
al ano anterior (un 16,5% en los ul-
timos seis meses).

NEGOCIO RESIDENCIAL Y COMERCIAL

Valoracién de Activos (€m) 31-dic-12 30-jun-12 31-dic-11  Dic 12 vs Jun 12 Dic 12 vs Dic 11
Like-for- Like-for-
Total like Total like
Producto acabado residencial 35 59 70 (40,4%) - (49,8%) -
Suelo residencial y otros 606 742 823 (18,4%) (18,4%) (26,4%) (26,4%)
Activos comerciales 518 587 635 (11,7%) (11,5%) (18,3%) (17,8%)
Total Negocio 1.159 1.388 1.528  (16,5%)  (15,4%)  (24,1%)  (22,7%)

VALORACION POR TIPO DE PRODUCTO VALORACION DESGLOSE SUELO RESIDENCIAL

I 529 SUELO RESIDENCIAL Y OTROS I 42% ESTE

[N 45% RIOFISA [ 19% CENTRO

N 3% PRODUCTO ACABADO RESIDENCIAL I 39% SUR



Estructura financiera actividades
discontinuadas

El detalle de la deuda financiera
del Grupo Asentia a 31 de Diciem-
bre de 2012 es el siguiente:

Asentia Grupo

Otras

31 Diciembre 2012 - €m Project S.L Riofisa filiales Total %
Préstamo Sindicado 836 0 0 836 56%
Préstamo Sindicado (tramo participativo) 61 0 0 61 4%
Deuda Hipotecaria 45 322 152 519 35%
Deuda No Hipotecaria 0 71 0 71 5%
Total Deuda Bruta 942 393 152 1.487 100%
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes (23) (12) 9) (44)
Total Deuda Neta 919 381 143 1.443
Vida Media (afios) 1,9 1,9 5,2 2,6
Coste Financiero ( sin comisiones) 4.53% 4,32% 4,44% 4,58%
Resultado Financiero (42) (20) (0) (62)

El préstamo sindicado de Asentia
proviene de la restructuracién del
préstamo sindicado de Colonial
formalizado el 19 de Febrero de
2010. El margen aplicable a la deu-
da sindicada de Asentia Project es
de 400 p.b. acumulables al princi-
pal yliquidables en el vencimiento
del crédito, el 31 de Diciembre de
2014. A 31 de Diciembre el impor-
te de los intereses capitalizados
asciende a 121 €m, de los cuales
61€m se han convertido en présta-
mo participativo.

Este préstamo tiene un tramo
de 275€m garantizado con un
“Warrant”, convertible bajo de-
terminadas circunstancias, en
acciones de Colonial, a un precio
de conversiéon minimo de 12€/ac-
cién, lo que implica una dilucién
maxima en el capital de Colonial
inferior al 10%.

El préstamo sindicado prevé un
mecanismo mediante el cual, en
caso de encontrarse la Sociedad
en situacién mercantil de disolu-
cién, se convertiran los tramos de

intereses capitalizados y del tramo
convertible en préstamo participa-
tivo en el importe necesario para
restituir los Fondos Propios de la
Sociedad. A 31 de diciembre se
han convertido 61€m en préstamo
participativo.

El tipo fijo de este préstamo es del
6,5%.

A fecha de cierre se prevé solicitar
una conversién adicional en prés-
tamo participativo como minimo
de 133€m, con la finalidad de resti-
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tuir los Fondos Propios de la Com-
pania a dicha fecha.

Adicionalmente, el préstamo pre-
vé que a partir de un determinado
ratio de apalancamiento (LtV) di-
cho préstamo participativo pueda
ser convertido a voluntad de los
bancos, en participaciones de la
Sociedad.

Adicionalmente, Asentia tiene
contratado un préstamo hipote-
cario de 45m€ cuyos intereses son
capitalizables. A 31 diciembre de
2012 el importe acumulado de di-
chos intereses asciende a 6,5€m,
liquidables al vencimiento del
préstamo.

El Grupo Riofisa tiene una deuda
hipotecaria de 322€m, con ven-
cimiento en diciembre 2014, am-
pliable por 24 meses adicionales
y con un spread medio de 270 p.b.

Al cierre del ejercicio hay contra-
tada una cobertura Swap de tipos

de interés por importe de 161€m,
asignada integramente a la deuda
de “Otras filiales”.

El resultado financiero neto de
las entidades clasificadas bajo el
epigrafe de actividades disconti-
nuadas es de (62)€m de los cuales
(42)€m corresponden a gastos fi-
nancieros de Asentia integramen-
te capitalizados y (20€)m corres-
ponden al resultado financiero de
Riofisa.

El gasto financiero de la deuda
asignada a otras filiales asciende a
(6)€m que es integramente activa-
do por tratarse de un proyecto en
desarrollo.

La deuda hipotecaria de 152€m in-
cluida en el epigrafe “otras filiales”
corresponde a un préstamo para
financiar las obras de urbaniza-
cién de un solar en Sevilla. Este
préstamo prevé el cumplimiento
de un plan de negocio, que incor-
pora a su vez un plan de ventas. El

acuerdo con el banco financiador
del proyecto prevé que en caso de
existir necesidades adicionales a
las previstas en el plan de negocio
inicial, Colonial deberd realizar di-
chas aportaciones. En caso de no
producirse ninguna de las ventas
previstas, las aportaciones de Co-
lonial necesarias para cumplir el
plan de negocio ascenderian en
torno alos 89€m. El incumplimien-
to de estas obligaciones facultaria
al banco financiador a declarar
el vencimiento anticipado de sus
créditos, ascendiendo el recurso
a Colonial por un importe total de
164€m por todos los conceptos.

En la actualidad se ha acordado
con el ayuntamiento de la loca-
lidad donde se ubica el solar, un
nuevo convenio urbanistico, asi
como un nuevo calendario dife-
rido de urbanizacién acorde a la
realidad actual del mercado resi-
dencial, pendiente de aprobaciéon
definitiva
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CONSEJO DE ADMINISTRACION
INMOBILIARIA COLONIAL S.A.
Av. Diagonal 532

08006 Barcelona

Madrid, 18 de enero de 2013

Muy sefiores nuestros:

VALORACION DEL PATRIMONIO INMOBILIARIO DEL GRUPO ASENTIA S.A. (Negocio Comercial y
Residencial)

De acuerdo con sus instrucciones hemos realizado una valoracion de las propiedades que conforman el
Patrimonio Inmobiliario de Inmobiliaria Colonial a fecha 31 de diciembre de 2012.

Considerando las caracteristicas de las propiedades que conforman la cartera inmobiliaria de Inmobiliaria
Colonial S.A., somos de la opinién de que el valor total de mercado de su patrimonio inmobiliario, a 31 de
diciembre de 2012, se situaria en 1.167.515.916 Euros (Mil Ciento Sesenta y Siete Millones Quinientos Quince
Mil Novecientos Dieciséis Euros) y el valor participado de mercado de su patrimonio inmobiliario, a 31 de
diciembre de 2012, se situaria en 1.072.008.790 Euros (Mil Setenta y Dos Millones Ocho Mil Setecientos
Noventa Euros).

BASES DE LA VALORACION

Cada inmueble ha sido valorado individualmente y no como parte de una cartera inmobiliaria. Por lo tanto, la cifra
total de valoracién no conlleva ningun descuento/incremento, positivo o negativo, que refleje la hipotética
circunstancia de que a fecha de la presente valoracion la cartera completa saliera al mercado.

La valoracion se ha realizado sobre la base del Valor de Mercado, definido por la Royal Institution of Chartered
Surveyors como el valor estimado que deberia obtenerse por la propiedad en una transaccion efectuada en la
fecha de valoracion entre un vendedor y un comprador dispuestos e independientes entre si, tras un periodo de
comercializacion razonable y en la que ambas partes hayan actuado con conocimiento, prudencia y sin coaccién
alguna.

Las valoraciones de mercado definidas por la RICS estan reconocidas internacionalmente por asesores y
contables de inversores y corporaciones propietarias de activos inmobiliarios. Estas definiciones también estan
reconocidas por TEGoOVA (The European Group of Valuers’ Associations) y por IVSC (The International
Valuation Standards Committee).

Hemos supuesto que todos los inmuebles sujetos a la presente valoracion estan en régimen de propiedad plena
(excepto los especificamente mencionados) y hemos ignorado cualquier tipo de hipoteca, cargas o gravamenes
que puedan afectar a los inmuebles.

En la valoracién hemos tenido en cuenta los gastos que normalmente se incluyen en las operaciones de
compraventa.
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METODOS DE VALORACION

La valoracion de cada propiedad esta basada en nuestra experiencia y conocimiento del mercado, sustentada en
el analisis financiero de cada inmueble de manera que permita obtener un retorno aceptable para el potencial
inversor / promotor. Ademas hemos tenido en cuenta evidencias de operaciones de compra venta en el
mercado, que refleja la tendencia general del comportamiento actual de los inversores / promotor. Para
determinar el valor en el mercado hemos empleado los siguientes métodos segun el tipo de propiedad:

PATRIMONIO EN RENTA Y CENTROS COMERCIALES

La valoracion es el resultado de la combinacién de métodos de valoracion que permiten verificar la consistencia
de los valores. El método de valoracién adoptado ha sido el de Capitalizacion de Ingresos mediante “Term &
Reversion” contrastado con el método Comparativo.

a) Método de capitalizacion de los ingresos

Este es el método tradicional de valoracién de inmuebles. El valor en el mercado se obtiene mediante
la capitalizacion de los ingresos netos estimados procedentes del inmueble, en funcién del periodo de
arrendamiento y reversién. Esto comporta la capitalizacién de los ingresos actuales a lo largo del
periodo, junto con la valoracion de cada una de las rentas subsiguientes probables tras las
actualizaciones de las rentas o tras la formalizacién de nuevos alquileres en cada uno de los periodos
previstos, siempre a partir del valor actual. La rentabilidad o rentabilidades aplicadas a las distintas
categorias de ingresos reflejan todas las previsiones y riesgos asociados al flujo de tesoreriay a la
inversion. Las rentabilidades se obtienen a partir de una combinacién del analisis de inversiones
similares formalizadas cuyos precios por lo general vienen fijados por el mercado en funcion de la
rentabilidad bruta y la experiencia general y el conocimiento del mercado (ver definiciones mas abajo),
aunque es preciso tener en cuenta el perfil de la rentabilidad de la inversién a lo largo del tiempo,
especialmente por lo que se refiere a la rentabilidad inicial en el momento de la valoracién.

b) Técnica del valor actual de flujos futuros (DCF)

Salvo que las caracteristicas especificas de una inversién sugieran otra cosa, aplicamos la técnica
DCF sobre un horizonte de 10 afios, de conformidad con la practica habitual en el mercado. El flujo de
tesoreria se desarrolla a lo largo del periodo de estudio mes a mes, para reflejar los incrementos del
IPC y el calendario de actualizaciones de la renta, vencimientos de los contratos de arrendamiento,
etcétera.

Por lo que respecta a los incrementos del IPC, por lo general adoptamos las previsiones
generalmente aceptadas. Las previsiones de crecimiento de la renta se basan en las previsiones
econométricas de Jones Lang LaSalle sobre las principales rentas, ajustadas a las caracteristicas de
cada inmueble en particular. De esta manera reflejamos nuestra prevision, con criterios comerciales,
sobre el crecimiento de la renta.

Dado que no sabemos con certeza si se van a producir periodos de desocupacion en el futuro, ni su
duracién, elaboramos nuestra prevision basandonos en la calidad y ubicacién del edificio, y
generalmente adoptamos un periodo de arrendamiento medio si no disponemos de informacién sobre
las intenciones futuras de cada inquilino. Los supuestos determinados en relacién con los periodos de
desocupacidn y otros factores se explican en cada valoracién.
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La rentabilidad final o indice de capitalizacion final (TCR) adoptado en cada caso se refiere no sélo a
las condiciones del mercado previstas al término de cada periodo de flujo de tesoreria, sino también a
las condiciones de alquiler que previsiblemente se mantendran y a la situacion fisica del inmueble,
teniendo en cuenta las posibles mejoras previstas en el inmueble e incorporadas en el analisis.

Por lo que respecta a los tipos de descuento aceptables, continuamente mantenemos conversaciones
con diversas instituciones para conocer su actitud frente a distintos tipos de inversiones. Este
consenso generalizado, junto con los datos de ventas habidas y las predicciones del mercado
respecto de las oscilaciones en los tipos de descuento, nos sirven como punto de partida para
determinar el tipo de descuento adecuado en cada caso.

c) Precio de venta por metro cuadrado

Este concepto se refiere al precio de venta del inmueble, determinado a partir del anélisis de las
inversiones y de la informacién disponible sobre los precios globales por metro cuadrado vigentes en
la actualidad en el mercado. Se trata de una técnica de valoracién poco depurada, de tal forma que si
no se introducen los ajustes oportunos, no refleja los flujos de ingresos presentes y futuros derivados
de la estructura actual de arrendamientos. Con todo, es un sistema bastante utilizado en el mercado,
y dado que el objetivo de nuestra valoracién es calcular el valor del inmueble en el mercado, lo hemos
tenido en cuenta junto con otros datos a la hora de elaborar nuestra valoracion.

Hemos realizado la valoracién de los inmuebles englobados en este grupo basandonos en el resumen de los
contratos o acuerdos de pre-alquiler proporcionados por ustedes y que incluyen informacion basica relativa a
rentas y superficies de los inmuebles. De esta manera se ha tenido en cuenta la renta actual que generan estos
inmuebles asi como el potencial de renta que tienen en funcién de los niveles de renta de mercado estimados
para cada uno de ellos y de las condiciones de los contratos de alquiler vigentes en los mismos.

Asimismo se han estimado en algin caso costes de reforma necesarios para lograr la renta de mercado
estimada basado en informacion que nos han proporcionado y en el estado de conservacién aparente en el
curso de nuestras inspecciones a los inmuebles.

Las previsiones de crecimiento de la renta de mercado se basan en las previsiones econométricas de Jones
Lang LaSalle sobre las principales rentas en funcion del comportamiento del ciclo de rentas, ajustadas a las
caracteristicas de cada inmueble en particular, especialmente vinculado a la zona de localizacién, competencia y
estado de la propiedad. De esta manera reflejamos nuestra prevision, con criterios comerciales, sobre el
crecimiento de la renta.

Sobre los flujos de ingresos previstos brutos, realizamos las deducciones correspondientes a gastos no
recuperables de renta (seguro de propietario, provisién para gastos estructurales), gastos de comercializacion en
alquiler y los mencionados gastos de reforma previstos.

Dado que no sabemos con certeza si se van a producir periodos de desocupacion en el futuro, ni su duracién,
elaboramos nuestra prevision basandonos en la calidad y ubicacion del edificio, y generalmente adoptamos un
periodo de arrendamiento medio si no disponemos de informacién sobre las intenciones futuras de cada
inquilino.
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La rentabilidad de mercado adoptada en cada caso se refiere a las condiciones de alquiler que previsiblemente
se mantendran y a la situacion fisica del inmueble, teniendo en cuenta las posibles mejoras previstas en el
inmueble e incorporadas en el analisis.

SOLARES, TERRENOS Y PROMOCIONES EN CURSO

Para la cartera de terrenos y suelo, se ha aplicado el Método Residual como la mejor aproximacién al valor. Este
enfoque se ha complementado con el Método Comparativo a fin de probar la consistencia del valor unitario de
repercusion resultante.

d) Método Residual

Este método parte del valor de la promocion finalizada y completamente alquilada de la cual se restan todos los
costes de la promocién, coste de urbanizacioén, de construccion, coste de demolicion, honorarios profesionales,
licencias, costes de comercializacion, costes de financiacion, beneficio del promotor etc., para llegar al precio
que un promotor podria llegar a pagar por el solar.

Por lo tanto se emplea este método para analizar la postura de un inversor-promotor ante solares de estas
caracteristicas. Se considera pues, el realizar el proyecto mas rentable de acuerdo con la estimacién futura de
demanda de mercado y conforme a la normativa urbanistica para obtener unas rentas al mas alto nivel de
mercado teniendo en consideracién la ubicacién y las limitaciones de la zona. La metodologia seguida, tal y
como se explica en el parrafo anterior, refleja el precio que un promotor/ inversor estaria dispuesto a pagar por el
solar en su estado actual.

Todas nuestras valoraciones reflejan el precio que esperariamos que reflejase el (hipotético) contrato de compra
- venta de la propiedad ignorando cualquier coste de venta. Por lo tanto de acuerdo con nuestra practica
habitual para llegar a la valoracion neta deducimos de la cifra de valoracién bruta una provisién para los gastos
del comprador.

Esta carta forma parte de nuestro informe de valoracion.

Atentamente,

() Rowo Ualwde
/—l; =% /é
Evan Lester, MRICS Rocio Valverde, MRICS
Head of Valuations Head of Portfolios
Valuation Advisory Valuation Advisory
Jones Lang LaSalle Espafia, S.A. Jones Lang LaSalle Espafia, S.A.
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Anexo 1 — Principios Generales de Valoracion

Nuestro objetivo es determinar, desde un principio, los términos de nuestras instrucciones, asi como el propésito y
las bases de la valoracion, para asegurarnos de que entendemos y nos ajustamos a las necesidades de nuestros
clientes. A continuacién les relacionamos los principios sobre los que normalmente nos basamos para la
realizacion de nuestros Informes y Valoraciones, salvo que se haya acordado de otra forma y se especifique en el
informe. Estamos a su disposicion para considerar cualquier variacion sobre estos principios a fin de ajustarnos a
cualquier circunstancia particular, o bien organizar la realizacién de estudios estructurales o topograficos, o
cualquier otra solicitud mas especifica.

El Manual de Todo trabajo de valoracién es llevado a cabo de acuerdo con las Directrices de Aplicacion
Valoracion Elaborado  contenidas en el Manual de Valoracion publicado por la Royal Institution de Chartered
por la Royal Institution — Surveyors, por valoradores que cumplen con los requisitos descritos en el mismo.

of Chartered

Surveyors

Bases de Valoracion Nuestros informes establecen el proposito de la valoracion y, salvo que se especifique de
otra forma, las bases de valoracién tal como se definen en el Manual de Valoracion. La
definicion completa de la base de valoracién adoptada se describe en el contenido del
informe o bien aparece como anexo a estos Principios Generales.

Gastos de Cesion y No se aplicara ningin descuento por gastos de liquidacion ni tributarios que pudieran
Obligaciones devengarse en caso de cesion. Se considera que toda propiedad se encuentra libre de
hipotecas u otras cargas que pudieran encontrarse garantizadas por la misma.
Las cifras de valoracién no incluyen IVA, salvo que se exprese lo contrario.

Partes En algunos casos preferiremos subcontratar a terceros que colaboren en la realizacién

Subcontratadas del trabajo y que, siguiendo nuestra politica habitual, designaremos de acuerdo con
ustedes. Es responsabilidad nuestra asegurarnos de las partes subcontratadas realicen y
entreguen el trabajo siguiendo nuestras propias normas.

Fuentes de Normalmente aceptamos como completa y correcta la informaciéon que nos ha sido

Informacién proporcionada por ustedes, o por las fuentes mencionadas, asi como los detalles sobre la
posesion, situaciéon arrendataria, mejoras realizadas por los arrendatarios, permisos
urbanisticos y otros datos de interés que aparecen en nuestro informe.

Documentacién Normalmente no leemos la documentacion relativa a los titulos de propiedad. Salvo que
se nos informe de lo contrario, asumimos que cada propiedad tiene un titulo valido y
comercializable, que toda la documentacion relativa estd adecuadamente redactada y
que no existen cargas, restricciones u otros desembolsos de naturaleza onerosa que
pudieran afectar al valor de la propiedad, asi como ningun pleito pendiente

Inquilinos Aunque en nuestras valoraciones reflejamos el conocimiento que podamos tener sobre la
situacion de los inquilinos, actuales o previstos, no llevamos a cabo averiguaciones sobre
el estado financiero o solvencia de los mismos, salvo que recibamos instrucciones
especificas para ello.
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Urbanismo y Otras Siempre que sea posible, visitamos las autoridades locales y obtenemos verbalmente la
Requlaciones Legales  informacién urbanistica. En caso de necesitar confirmacion de dicha informacién,
recomendamos que sus abogados verifiquen que:-

(i) lasituacion urbanistica descrita en nuestro informe es correcta;

(i) la propiedad no se ve afectada negativamente por cualquier decision tomada o
condiciones prescritas por el Ayuntamiento;

(i) no existen notificaciones legales pendientes.

Nuestras valoraciones se realizan sobre la base de que las instalaciones cumplen con los
principales requisitos legales y normativa de la CE, incluyendo lo relativo a la regulacion
contra incendios.

Estudios Estructurales — Salvo que recibamos instrucciones especificas, no realizamos inspeccion estructural
alguna ni comprobamos ninguno de los servicios, por lo que no podemos ofrecer ninguna
garantia de que la propiedad carezca de defectos. En nuestra valoracion tratamos de
reflejar cualquier defecto aparente, signos de deterioro o elementos en mal estado que
podamos observar durante nuestra inspeccién, asi como la informacién que nos sea
proporcionada sobre los costes de reparacion.

Materiales Normalmente no realizamos estudios estructurales que nos permitan averiguar si el

perjudiciales edificio ha sido construido o reformado con materiales o técnicas perjudiciales
(incluyendo, por ejemplo, hormigén o cemento aluminoso, encofrado permanente de
virutas finas de madera, cloruro de calcio o asbestos fibrosos). Salvo que seamos
informados de lo contrario, nuestra valoracion se basa en el supuesto de que tales
materiales o técnicas perjudiciales no han sido utilizados.

Condiciones del No realizamos normalmente ningln tipo de estudio topografico de las condiciones del

Terreno terreno y servicios, por lo que no podemos comprobar si resulta adecuado para el
propésito proyectado para el mismo, ni tampoco llevamos a cabo estudios arqueoldgicos,
ecolégicos o de contaminacion medioambiental. Salvo que nos informen de lo contrario,
basamos nuestra valoraciéon en el supuesto de que todos estos aspectos son los
adecuados para una posible promocién del terreno, y que no produciran problemas que
puedan derivarse en retrasos o gastos extraordinarios durante el periodo de construccion.

Contaminacion Salvo que recibamos instrucciones especificas, no llevamos a cabo estudios

Ambiental medioambientales a fin de determinar si el terreno o las instalaciones estan, o han
estado, contaminadas. Por lo tanto nuestra valoracion se basa en el supuesto de que las
propiedades no se ven afectadas por ningun tipo de contaminaciéon ambiental. No
obstante, si los resultados de nuestra inspeccion del solar y posteriores averiguaciones
nos llevan a creer que el terreno puede estar contaminado, trataremos este tema con
ustedes.

Deudas Pendientes En caso de que la propiedad se encuentre en fase de construccion o se haya terminado
recientemente, normalmente no aplicamos ninguna deduccién por las deudas que se
hayan contraido en relacién a las obras de construcciéon y que todavia no se hayan
satisfecho, u obligaciones contraidas con los contratistas, subcontratistas o cualquier
miembro del equipo profesional.
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Confidencialidad y Nuestras Valoraciones e Informes son confidenciales y son elaborados unicamente para
Obligaciones con uso de su destinatario y sus asesores profesionales, para sus fines especificos, no
Terceros aceptandose ninguna responsabilidad frente a terceros. Asimismo, el presente informe

no podra citarse ni publicarse, ni en parte ni en su totalidad, en documentos,
declaraciones o circulares, ni comunicaciones con terceros, sin disponer previamente de
nuestra autorizacién manifestada por escrito.

Definicion de Valor de El valor estimado que deberia obtenerse por la propiedad en una transaccién efectuada

Mercado en la fecha de valoracion entre un vendedor y un comprador dispuestos e independientes
entre si, tras un periodo de comercializacion razonable, y en la que ambas partes hayan
actuado con conocimiento, prudencia y sin coaccion alguna.

Metodologia de Para determinar la cantidad que en nuestra opinién representa el valor en el mercado
Valoracién hemos empleado una combinacion de las siguientes técnicas:
Meétodo Residual Este método parte del valor de la promocién finalizada y del valor final de venta de las

distintas unidades resultantes, bien locales comerciales, bien unidades residenciales, de
la cual se restan todos los costes de la promocién, coste de construccion, coste de
demolicién, honorarios profesionales, licencias, costes de comercializacién, costes de
financiacion, beneficio del promotor etc, para llegar al precio que un promotor podria
llegar a pagar por el edificio en su estado actual.

Por lo tanto se emplea este método para analizar la postura de un inversor — promotor
ante edificios de estas caracteristicas. Se considera pues, el realizar el proyecto mas
rentable de acuerdo con la estimacién futura de demanda de mercado y conforme a la
normativa urbanistica vigente para obtener unos valores finales en venta o rentas al mas
alto nivel de mercado teniendo en consideracion la ubicacién y las limitaciones de la
zona. La metodologia seguida, tal y como se explica en el parrafo anterior, refleja el
precio que un promotor/ inversor estaria dispuesto a pagar por el edificio en su estado
actual y depende de las posibilidades de rehabilitacién que tenga en funcion de que el
inmueble este vacié u ocupado parcialmente.

Todas nuestras valoraciones reflejan el precio que esperariamos que reflejase el
(hipotético) contrato de compra — venta de la propiedad ignorando cualquier coste de
venta. Por lo tanto, de acuerdo con nuestra practica habitual, para llegar a la valoracién
neta deducimos de la cifra de valoracion bruta una provision para los gastos del

comprador.
Meétodo de Este es el método tradicional de valoracién de inmuebles. El valor en el mercado se
Capitalizacion de los obtiene mediante la capitalizacién de los ingresos netos estimados procedentes del
Ingresos inmueble, en funcion del periodo de arrendamiento y reversion. Esto comporta la

capitalizacion de los ingresos actuales a lo largo del periodo, junto con la valoracion de
cada una de las rentas subsiguientes probables tras las actualizaciones de las rentas o
tras la formalizacion de nuevos alquileres en cada uno de los periodos previstos, siempre
a partir del valor actual. La rentabilidad o rentabilidades aplicadas a las distintas
categorias de ingresos reflejan todas las previsiones y riesgos asociados al flujo de
tesoreria y a la inversion. Las rentabilidades se obtienen a partir de una combinacién del
analisis de inversiones similares formalizadas cuyos precios por lo general vienen fijados
por el mercado en funcidn de la rentabilidad bruta y la experiencia general y el
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conocimiento del mercado, aunque es preciso tener en cuenta el perfil de la rentabilidad
de la inversion a lo largo del tiempo, especialmente por lo que se refiere a la rentabilidad
inicial en el momento de la valoracion.

Precio de Venta por Este concepto se refiere al precio de venta del inmueble o de las unidades finales

M? resultantes determinado a partir del analisis de las inversiones y de la informacién
disponible sobre los precios globales por metro cuadrado vigentes en la actualidad en el
mercado. Se trata de una técnica de valoracion poco depurada, de tal forma que si no se
introducen los ajustes oportunos, no refleja los flujos de ingresos presentes y futuros
derivados de la estructura actual de arrendamientos. Con todo, es un sistema bastante
utilizado en el mercado, y dado que el objetivo de nuestra valoracion es calcular el valor
del inmueble en el mercado, lo hemos tenido en cuenta junto con otros datos a la hora de
elaborar nuestra valoracion.

Todas nuestras valoraciones reflejan el precio probable que en nuestra opinion figuraria
en el (hipotético) contrato de compraventa, y en consecuencia se trata de un valor neto
que no contempla los posibles gastos de enajenacién. De conformidad con la practica
habitual, de la valoracion bruta hemos deducido los gastos normales del comprador e
IVA, y de esta manera hemos obtenido una valoracion neta.

Limitacion de 1. Al igual que en todos los estudios de esta naturaleza, la estimacién de las

Responsabilidad conclusiones presuponen una gestion eficiente y competente e igualmente presuponen
que no se produciran cambios significativos en el entorno econdmico al descrito en este
informe. Debido a que nuestras previsiones se basan en estimaciones y supuestos
sujetos a su vez a incertidumbre y variacién, no los presentamos como los resultados que
se vayan a producir de facto para estas estimaciones.

2. Se ha supuesto una gestion competente y responsable de la propiedad por parte del
propietario.

3. Se ha supuesto que toda informacion suministrada y proporcionada por terceros es
certero y fiable. No se garantiza su exactitud.

4. Se ha supuesto que no existen condicionantes adversas no aparentes en la propiedad,
en el subsuelo de la propiedad ni en la estructura de la propiedad.

5. Se ha supuesto que la propiedad cumple plenamente con todos los requisitos legales
(urbanisticos, medioambientales, etc) y que el propietario tiene en su posesién todas las
licencias (comercial, de ocupacion, de apertura, etc) requeridas para el uso sobre el que
se ha basado el estudio o la valoracion de la propiedad, a no ser que se especifique y
describa lo contrario en este informe.

6. Se ha supuesto que la propiedad cumple plenamente con todas las regulaciones y
restricciones urbanisticas aplicables.

7. La posesion de este informe, o un extracto de este informe, no autoriza a su
publicacion.

8. El consultor, en relacion a este informe, no seré requerido para ampliar su opinién ni
dar testimonio ni asistir en calidad de experto o perito en juicio en relacién a la propiedad
contenida en este informe a no ser que se hubiese acordado de forma previa.
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