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HISPANIA ACTIVOS INMOBILIARIOS

Inicio de Cobertura

Sector: Servicios Financieros e Inmobiliarios (SOCIMI) ACUMULAR
RIESGO: MEDIO

Accionistas: Precio accion (05/07/2017): EUR 14,35
Soros Fund Management, 16,7% Precio objetivo (12 meses): EUR 17,97
FMR, 7,01% N° de Acciones (mill): 109,17
Tamerlane, 5,4% Capitalizacion Bursatil (mill): EUR 1.566,04
Méax/Min 2017: EUR (15,11 /10,97)
Analista Max/Min (12 meses): EUR (15,11 / 10,14)
IAigo Isardo % Max/Min (12 meses): -5/41
Tel: 34 - 91 - 504 06 12
Fax: 34 - 91 - 504 40 46 PER 14: 71,4
PER 15: 13,5
Mesa de contratacion PER 16: 4,4
Enrique Zaméacola / Javier de Pedro PER 17E: 71
Tel: 34 - 91 - 573 30 27 PER 18E: 9,6
Fax: 34 - 91 - 504 40 46 PER 19E: 18,0

Datos sobre contratacion media diaria

EUR: 3,51 millones
Titulos: 285.967
Frecuencia cotizacion: 100%

Evolucidn precio accion relativo a:

12 meses 2017

Sector (1.373,36): 32,9% 14,1%

IGBM (1.060,43): 37,9% 12,4%

lbex-35 (10.523,60): 37,6% 12,5%

Principales Ratios
EV / EBITDA EBITDA EBIT B° neto  cash-flow B° neto CFlow ROE ROA Dividendo P-Out

*) * * *) por accion por accién (%) (%) por accién (%)
2014 n.d (2,51) 19,08 17,13 15,72 0,15 0,29 58 4.4 0,00 0
2015 148,7 10,01 88,46 66,68 66,69 0,97 0,81 8,4 6,2 0,00 0
2016 22,0 90,70 386,13 308,58 309,93 3,23 2,86 23,9 17,5 0,42 13
2017E 19,8 104,08 294,85 219,00 221,74 2,01 2,08 13,1 10,7 0,44 22
2018E 16,4 119,97 235,51 162,39 165,55 1,49 1,52 8,7 7,8 0,46 31
2019E 11,8 152,52 161,73 87,09 90,88 0,80 0,83 4.3 49 0,49 61

(*) EUR millones
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FACTORES CLAVE DE LA INVERSION

¢ Hispania (o HIS o la Compaiia o el Grupo) es un grupo inmobiliario constituido en
2014 y que cotiza desde marzo de ese mismo ano con el fin de crear una cartera
de activos de alta calidad, para lo que ha invertido, tanto de forma directa como indi-
recta, en propiedades de uso residencial, oficinas y, principalmente, hoteles en Espana.

e |[a Compania tiene tres lineas de negocio: i) Hoteles (82,1% de los ingresos totales en
1T2017), i) Oficinas (13,8%), y iii) Residencial (4,1%). En su negocio principal, HIS es el
mayor propietario de habitaciones de hotel (incluyendo operadores) en Espafa, con
mas de 11.300 habitaciones.

e En mayo de 2016 HIS adopto la estructura corporativa de una sociedad anénima
cotizada de inversion inmobiliaria (Socimi) tras fusionarse con una filial que ya
habia adoptado dicha estructura en 2014. Este tipo de sociedad tiene una serie de
ventajas fiscales, pero también esta sujeta a unos requerimientos especificos y a una
legislacion bastante restrictiva.

e En marzo de 2017 Azora, gestora de HIS, comunicé al Consejo de Administracion de la
Compania su propuesta de valor para la cartera de activos del Grupo, en la que anuncio
su decision de proseguir con el plan trazado en su salida a Bolsa, que consiste en la
venta de todos los activos de la Compafia, de manera individual, en carteras o a tra-
vés de una venta o cambio de control en la Compania, antes del 14 de marzo de 2020.

e | a Compania recibi¢ al cierre de 2016 la tasacion semestral del valor bruto de sus acti-
vos (GAV, por sus siglas en inglés) por parte de la consultora Richard Ellis (CBRE), que
alcanzo los EUR 2.007,94 millones. Asimismo, HIS obtuvo un valor neto de sus acti-
vos recomendado (EPRA NAV) de EUR 1.495 millones (EUR 13,72 por accién) en
2016, lo que supuso una mejora del 25% con respecto al alcanzado en 2015.
Posteriormente, al cierre de marzo (1T2017) el EPRA NAV por acciéon se actualizé hasta
alcanzar los EUR 13,88, lo que supone que HIS cotiza en la actualidad con una prima del
8,8% sobre su EPRA NAV.

e Recientemente, la agencia de calificacion crediticia Standard & Poor’s le ha otorga-
do a HIS un rating de BBB- a largo plazo con perspectiva estable. Este rating con
grado de inversion permitira a HIS emitir deuda en caso de que lo considere necesario.

e En este sentido, destacar que el Grupo posee una estructura financiera estable y
solida, y que cuenta con la financiacion necesaria para financiar su expansion futu-
ra. Al cierre del 1T2017 su deuda financiera bruta se elevaba a EUR 637,0 millones, de
los que el 95% eran a tipo fijo, por lo que ante una hipotética subida de tipos, el impac-
to sera bastante limitado. Ademas, el coste medio del capital se situd en el 2,6%. La dura-
cion media de la deuda alcanza los 6,8 anos.

e Estimamos que en los proximos ejercicios HIS mantendra la evolucion positiva de sus
resultados, impulsada por el auge del turismo en Espafa, con un crecimiento estable en
los destinos vacacionales, asi como por la recuperacion del mercado inmobiliario en las
grandes ciudades, tanto en el segmento de Oficinas como en el Residencial. Asi, estima-
mos para el periodo 2016-2019 un crecimiento tacc de sus ingresos del 9,9% y del
16,3% para su beneficio neto operativo (NOI).
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Hemos valorado HIS de acuerdo al método recomendado de la estimacién razona-
ble del valor neto de sus activos (EPRA NAV) para 2017, hallando el valor bruto de los
mismos (GAV), del que hemos detraido el importe de la deuda financiera neta y los mino-
ritarios. En base a los mismos, hemos establecido una valoracion para 2017 de EUR
1.878,76 millones.

Trasladamos esta valoracion a 2019, fecha que estimamos de cierre de venta de la car-
tera de activos, aplicandole una tasa de crecimiento anual tacc del 9,4% vy un exit yield
del 6,75% para determinar el valor residual de los activos. Asi, estimamos una valora-
cion EPRA NAV por accion de HIS de EUR 22,46 por accion. Tras aplicarle un descuen-
to del 20% por la no pertenencia del valor al lbex-35, lo que reduce la cobertura del
mismo por parte de los analistas y condiciona la inversion en el mismo de algunos fon-
dos, el precio por accion asciende a EUR 17,97 por accién que a precios actuales otor-
ga a la accion un potencial de revalorizacion del 25,3%.

Teniendo en cuenta que el potencial de revalorizacion calculado es para un periodo de
tres anos, la rentabilidad media anual supera holgadamente el 7,0%, lo que unido a una
rentabilidad media por dividendo ligeramente superior al 3%, otorga a la accién una ren-
tabilidad estimada anual superior al 10,0% a precios actuales. Por ello, iniciamos la
cobertura del valor con una recomendacion de ACUMULAR el valor en cartera,
aprovechando cualquier recorte en el precio de la accidon para tomar posiciones en el
mismo.

RECOMENDACION: ACUMULAR
RIESGO: MEDIO
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oficinas y edificios
residenciales en
Espana.

1. PERFIL DE LA COMPANIA
1.1. Breve historia de la Compaiiia

HIS es una sociedad cotizada de inversion inmobiliaria (Socimi) enfocada en la adquisicion,
reposicionamiento y gestion activa de activos hoteleros, de oficinas y edificios residenciales
en Espana.

HIS se fundd en enero de 2014, aunque no fue hasta marzo de ese mismo egjercicio cuando
empezo a cotizar en Bolsa. Su principal objetivo es la adquisicion y gestion de activos inmo-
biliarios en Espana con el propodsito de maximizar los retornos de los accionistas a través de
una gestion activa del patrimonio adquirido.

El siguiente cuadro resume los hitos histéricos que se han producido desde la fundacion de
HIS:

ASPECTOS HISTORICOS HISPANIA 2014 - 2017 Cuadro n. 1
Enero 2014 e Constitucion Hispania Activos Inmobiliarios

Marzo 2014 e Salida a Bolsa a EUR 10 por accion. Capitalizacion de EUR 550 millones

Mayo 2014 e Hispania Real se constituye como una Socimi

Febrero 2015 e HIS y Barcel6 alcanzan un acuerdo para constituir la primera Socimi hotelera: BAY

Abril 2015 e HIS completa con éxito una ampliacién de capital por importe de EUR 337 millones

Junio 2015 e HIS se incluye en el indice EPRA (European Public Real Estate Association), referencia del

mercado inmobiliario

Octubre 2015 e Adquisicion por parte de HIS del Hotel Holiday Inn, cuatro hoteles Dunas y dos edificios de
oficinas en Madrid y Barcelona por un importe total de EUR 125,6 millones

Diciembre 2015 e Adquisicion del Hotel Sandos San Blas y 3 edificios de oficinas por EUR 77,6 millones y
firma de contratos de arrendamiento de oficinas, principalmente con llunion

Abril 2016 e El Grupo adquiri¢ la deuda hipotecaria de Dunas Hotels&Resort, ademas de un complejo
residencial en Madrid

Mayo 2016 ¢ El Consejo de Administracion de HIS acordd una ampliacion de capital por importe efectivo
(nominal+prima) total de EUR 230.686.268.

Mayo 2016 e Aprobacion del proyecto de fusion entre HIS y su filial Hispania Real, y el cambio de HIS al
régimen societario de Socimi. La fusién se inscribié en junio de 2016.

Julio 2016 e | a Compafiia adquirio, a través de su filial BAY, el 100% de Later Desuser, S.L. propietaria
del Hotel Paradise Portinatx, por EUR 11 millones.

Julio 2016 e | a Compafia adquirio, a través de su filial BAY, el 100% de Inversiones Inmobiliarias Oasis
Resort, S.L. por EUR 28 millones y acordd con Barceld que éste aportara el Hotel Melia
Jardines del Teide a BAY

Julio 2016 e Aprobacion del proyecto de fusion entre HIS y su participada al 90% Hispania Fides. La
fusion fue inscrita en el Registro en diciembre de 2016

Julio 2016 e Abono de un dividendo, estructurado como pago de prima de emision, por un importe total
de EUR 10,4 millones

Octubre 2016 e HIS adquirid un solar en Madrid por un importe de EUR 32 millones para el desarrollo de
dos edificios de oficinas

Noviembre 2016 e El Grupo aprob¢ la distribucion de un dividendo a cuenta de los resultados de 2016, por
un importe bruto de EUR 17 millones

Febrero 2017 e | a Compania adquiri6 el Hotel NH Malaga de 4* por un importe de EUR 41 millones

Marzo 2017 e | a gestora Azora comunica la propuesta de puesta en valor (Value Return Proposal) en la

que se incluye la liquidacion de la cartera de activos antes de marzo de 2020

Junio 2017 e | a Compania adquirié el Hotel Selomar de 4* por un importe de EUR 33-35 millones y el
Hotel Fergus Tobago por EUR 30 millones

Fuente: CNMV e Hispania. Elaboracion propia.
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1.2. Acuerdo de gestion con Azora Capital

Con fecha 21 de febrero de 2014 HIS firmd un Contrato de Gestion (o Investment
Management Agreement; IMA) con Azora Gestion, S.G.I1.I.C., S.A. con el objeto de dele-
gar a la gestora la gestion ordinaria del Grupo por un periodo inicial de seis anos. Azora,
fundada en 2003, cuenta con un equipo de mas de 400 personas y gestiona en la actua-
lidad activos por un importe superior a los EUR 4.000 millones.

El Contrato de Gestion regula las operaciones y objetivos del Grupo fijandose un periodo de
inversion inicial que finaliza el dia que se hayan invertido todos los fondos obtenidos en la
salida a bolsa y en las ampliaciones de capital realizadas desde la cotizacion de las accio-
nes de la Sociedad Dominante, 0 a los tres anos desde esa fecha, que en este caso se cum-
plieron el 14 de marzo de 2017. Posteriormente, este periodo de inversion se amplié hasta
diciembre de 2017, tras aprobarlo la Junta General de Accionistas en abril de 2017.

El Contrato establece el esquema de remuneracion para Azora, con un parte fija y otra
variable, por su labor de gestion:

o Honorarios base (parte fija): 1,25% anual calculado sobre el EPRA NAV hasta un EPRA
NAV de EUR 1.200 millones, y 1% sobre el exceso. No obstante, el abono a la Gestora
se realiza al final de cada trimestre (un cuarto del 1,25% anual y un cuarto del exceso
del 1%).

© Honorarios variables (Honorarios de Incentivo): que se pueden devengar a favor de la
Gestora, dependen de los fondos efectivamente distribuidos a los accionistas por
parte de la Sociedad (o directamente percibidos por los accionistas en caso de venta
de las acciones de la Sociedad en un supuesto de cambio de control) y se calculara
Como sigue:

®m | os Honorarios de Incentivo sélo se devengaran una vez los accionistas hayan
obtenido una rentabilidad anual acumulada del 10% sobre los fondos brutos apor-
tados a HIS.

®m  Una vez alcanzada esta rentabilidad, cualquier retorno adicional se devengara 50%
para la gestora y 50% para los accionistas.

®  Cuando la Gestora haya recibido el equivalente a un 20% del retorno total, cual-
quier rentabilidad adicional se devengara un 80% para los accionistas y un 20%
para la Gestora.

A la hora de analizar activos para su adquisicion, promocion o rehabilitacion, la Gestora
buscara activos con las siguientes caracteristicas:

i)  Ubicados en zonas metropolitanas de Madrid o Barcelona o, de forma selectiva, en
otras zonas espanolas;

i) Terminados, de buena calidad y situados en localizaciones céntricas y, de forma selec-
tiva, promociones inmobiliarias casi terminadas;

i) Con potencial para producir flujos de caja estables y diversificados a largo plazo, con

rentas significativas de alquiler y posibilidades de revalorizacion al margen de la evolu-
cion del mercado;

P.5
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de marzo de 2020.

iv) Con valoraciones de adquisicion atractivas en el momento en el que se efectie la
transaccion;

v) Susceptibles de generar valor a través de una gestion activa, incluyendo inversion,
reposicionamiento o gestion de inquilinos / operadores hoteleros;

Aunqgue la gestora tiene un grado considerable de discrecion a la hora de materializar la
politica de inversiones del Grupo, el contrato de gestion establece ciertos parametros
dentro de los cuales la gestora ha acordado operar. De esta forma, hay determinadas
situaciones en la que la gestora necesitara la aprobacion previa bien de la Comision
Ejecutiva, bien del Consejo de Administracion o bien de la Junta General de Accionistas.
Entre las restricciones existentes a la inversion por parte de la gestora, destacamos las
siguientes:

i) El coste de adquisicion agregado de las inversiones en activos no principales y opor-
tunidades de promocion no puede exceder del 20% del valor de la cartera de activos
de la entidad;

i) Las inversiones en un activo concreto no podran suponer en ningln caso una inver-
sion para el Grupo superior a EUR 100 millones de equity.

El endeudamiento debera respetar los siguientes limites: a) el nivel consolidado de endeu-
damiento de la Compania bajo cualquier financiacion, no puede superar en ningun caso
a nivel consolidado el 45% del valor bruto de la cartera de activos en ese momento, y b)
el endeudamiento incurrido para la adquisicion de un activo concreto no puede superar,
salvo autorizacion del Consejo de Administracion, el 65% de los costes totales de adqui-
sicion (incluidas inversiones previstas) en relacion con dicha inversion.

En marzo de 2017 el Consejo de Administracion del Grupo informé que la gestora Azora
le comunicd su propuesta de puesta en valor (Value Return Proposal) para HIS, que con-
firmo el plan inicialmente previsto en el Contrato de Gestion, consistente en la venta de
todos los activos que componen la cartera de HIS y en la consecuente distribucion entre
sus accionistas, tanto de los fondos netos procedentes de esas ventas, como de cuales-
quiera otros fondos propios remanentes de la Compafiia; todo ello con anterioridad al 14
de marzo de 2020.

Para ello, Azora se servira de distintas herramientas para maximizar el valor de sus acti-
vOS como son la venta directa de activos (individualmente o a través de carteras), la venta
de acciones de sociedades tenedoras o, en su caso, la busqueda activa de ofertas de
adquisicion sobre la totalidad de las acciones de la sociedad.

Por otra parte, en el contexto de esta propuesta, y en la medida en que HIS cuenta aun
con capacidad de inversion y Azora Gestion considera que todavia existen oportunidades
atractivas en el sector hotelero (todas ellas alineadas con la estrategia de HIS y suscepti-
bles de generar valor y rentabilidad para sus accionistas), la Gestora propuso la extension
de la fecha limite del periodo de inversion (Investment Period) desde el mes de marzo
hasta el 31 de diciembre de 2017.

La Junta General de Accionistas aprobd el pasado mes de abril la extension del periodo
de inversion hasta diciembre de 2017.
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1.3. Constitucion en SOCIMI

La sociedad filial Hispania Real SOCIMI, S.A.U. optd por aplicar, desde 1 de enero de 2014,
el régimen fiscal especial propio de las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el
Mercado Inmobiliario (Socimi), comunicando dicha opcion a la Administracion tributaria con
fecha 7 de mayo de 2014.

En marzo de 2016 el Consejo de Administracion de la matriz HIS y los érganos de gobierno
de su filial Hispania Real aprobaron el proyecto de fusion entre la Compahia, como sociedad
absorbente e Hispania Real, como sociedad absorbida. Asi, HIS cambié su estructura socie-
taria para acogerse al régimen de Socimi. En abril de 2016 la Junta General de Accionistas
aprobo la fusion, y se inscribid la misma en el Registro Mercantil en junio de 2016.

Las Socimi son sociedades espanolas semejantes a los “real estate investment trusts” (REITs)
europeos, es decir, son entidades dedicadas a la adquisicion, rehabilitacion y promocion de
bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento durante, al menos, tres anos,
a las que también se les permite la tenencia de participaciones en otras entidades de inver-
sion inmobiliaria (como otras Socimi, Fondos de Inversion Inmobiliaria (Flls), Sociedades de
Inversion Inmobiliaria (Slls), fondos inmobiliarios extranjeros, etc.), y que estan obligadas a
distribuir en forma de dividendo la mayoria de las rentas generadas.

El objetivo de la normativa de Socimi es crear un instrumento de inversion destinado al mer-
cado inmobiliario del arrendamiento, no solo de viviendas sino de cualquier inmueble urbano
con el fin de, por un lado, dinamizar el mercado de arrendamiento de inmuebles urbanos
atrayendo a los inversores a un subsector del mercado mas estable y, por otro, abrir la posi-
bilidad a los propietarios de los inmuebles en explotacion de obtener liquidez a su patrimo-
nio inmobiliario.

El régimen juridico de las Socimi se encuentra recogido en la Ley 11/2009, de 26 de octubre,
en la redaccion dada por la Ley 16/2012, de 27 de diciembre (Ley de Socimi). Por su relevan-
cia, resumimos a continuacion los aspectos mas relevantes de la regulacion de las Socimi:

a) Elementos societarios. Las Socimi deben tener: (i) forma de sociedad andénima, (i) un
capital social minimo de EUR 5 millones vy (i) una sola clase de acciones de caracter
nominativo.

b) Actividad obligatoria. Las Socimi deben dedicarse como actividad principal a la adqui-
sicion, promocion o rehabilitacion de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su
arrendamiento, ya sea directamente o mediante la participacion en otras Socimi, REITs,
Instituciones de Inversién Colectiva Inmobiliarias (IICIs) y otras entidades de inversion
inmobiliaria bajo ciertas condiciones.

c) Activos permitidos. Las Socimi deberan tener invertido al menos el 80% de su activo en:

a. Inmuebles de naturaleza urbana destinados al arrendamiento (en Espana o en un pais
con el que Espana tenga firmado un acuerdo de efectivo intercambio de informacion
tributaria) o terrenos para la promocion de dichos inmuebles siempre que la promo-
cion se inicie dentro de los tres anos siguientes a su adquisicion; o

b. Participaciones en el capital o en el patrimonio de otra Socimi o REIT no residentes,

Socimi no cotizadas, entidades no residentes no cotizadas integramente participadas
por Socimi o por REITs, IlICIs u otras entidades, residentes o no en Espana, que ten-
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(13,8%) y ¢)
Residencial (4,1%).

gan 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 de requisitos de inversion.

Solamente el 20% de su activo puede estar constituido por elementos patrimoniales que
no cumplan estos requisitos.

Origen de ingresos. En consonancia con el anterior requisito, el 80% de las rentas de las
Socimi del periodo impositivo correspondientes a cada ejercicio, excluidas las derivadas
de la transmision de Activos Aptos una vez transcurrido el periodo de tenencia a que se
refiere el apartado (e) siguiente, deben provenir necesariamente de los arrendamientos de
Inmuebles Aptos y/o de dividendos o participaciones en beneficios derivados de las
Participaciones Aptas.

Periodo de tenencia de activos. Los Inmuebles Aptos adquiridos o promovidos por las
Socimi deben permanecer arrendados durante al menos tres anos. A efectos del compu-
to, se sumara el tiempo que los inmuebles hayan estado ofrecidos en arrendamiento, con
un maximo de un ano. Este periodo de tenencia de tres anos se extiende a las
Participaciones Aptas.

Politica de distribucién. En cada ejercicio, las Socimi habran de repartir obligatoriamen-
te a sus accionistas (i) el 100% del beneficio obtenido de dividendos o participaciones en
beneficios derivados de Participaciones Aptas; (ii) al menos el 50% del beneficio proce-
dente de la transmision de Activos Aptos realizadas una vez transcurrido el periodo de
tenencia descrito en el apartado anterior, (debiendo en este caso reinvertirse el resto del
beneficio dentro de los siguientes tres anos en otros Activos Aptos o, en su defecto, dis-
tribuirse una vez transcurrido el referido periodo de reinversion); v (i) al menos el 80 % del
resto del beneficio obtenido.

Admisién a negociacion. Las acciones de las Socimi deben cotizar en un mercado regu-
lado o en un sistema multilateral de negociacion espanol o de un pais de la UE o del
Espacio Econdémico Europeo (EEE), o en un mercado regulado de cualquier otro pais con
el que exista un efectivo intercambio de informacion tributaria con Espafa.

Régimen fiscal. Las Socimi tributan a un tipo del 0% en el Impuesto sobre Sociedades.
No obstante, en caso de que los beneficios distribuidos a un accionista que sea titular de,
al menos, el 5% del capital queden exentos o sometidos a una tributacion inferior al 10%
en sede de dicho accionista, la Socimi quedara sometida a un gravamen especial del
19% sobre el importe integro de los dividendos o participaciones en beneficios distribui-
dos a dicho accionista.

1.4. Principales lineas de negocio

El Grupo centra sus actividades en las siguientes lineas de negocio:

- Actividad de inversion en propiedades de uso de oficinas.

- Actividad de inversion en propiedades de uso de viviendas.

- Actividad de inversion en propiedades de uso de hoteles.

- Actividad de gestion en propiedades de uso de hoteles (de forma temporal).

Todas las actividades del Grupo se realizan en Espana.
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Asi, HIS pretende crear, a través de sus inversiones y de la gestion activa de Azora, una car-
tera de activos inmobiliarios de alta calidad y alta generacion de rentas y revalorizacion invir-
tiendo principalmente en hoteles. Adicionalmente a dichos activos hoteleros, la Compania
posee una cartera de activos de oficinas y viviendas residenciales bajo alquiler, sobre los que
existen planes de reposicionamiento y alquiler para maximizar sus ingresos y revalorizacion.

Hoteles

e HIS es el mayor propietario (incluyendo operadores) de habitaciones de hotel en Espana,
ya que dispone de mas de 11.300 habitaciones de hotel, distribuidas en 39 hoteles, que
se pueden clasificar en tres tipos: i) hoteles con renta fija, i) hoteles con renta fija y renta
variable, y iii) hoteles bajo gestion (de forma temporal).

e Ademas, este segmento constituye el negocio principal del Grupo, con un 82,1% de su
facturacion total (segun los datos del 1T2017), como luego comprobaremos. En términos
de beneficio operativo (Net Operative Income o NOI), el segmento de Hoteles supuso el
82,7%. Mientras, en términos del valor bruto de sus activos (Gross Asset Value 6 GAV),
la division de Hoteles alcanzé los EUR 1.292,3 millones, un 63,1% del GAV global de EUR
2.049,3 millones.

e En 1T2017 esta division experimentd un comportamiento muy soélido, principalmente por
la evolucion positiva de los precios en el segmento vacacional y principalmente en los
hoteles de Baleares y Canarias. Asi, este segmento registr6 aumentos en Ocupacion,
ingresos medios diarios (ADR) y en ingresos por habitacion (RevPar) del 1,0% hasta el
87%, del 7,8% hasta EUR 120,6 y del 8,9% hasta EUR 104,5 respectivamente (+4%,
+11% y +16% interanuales en 2016), superando la media del mercado regional.

e ndicar que el Grupo invierte fundamentalmente en activos de hoteles terminados con un
claro enfoque turistico en cuanto a su localizacion y con potencial de reforma y/o reposi-
cionamiento que permite crear valor adicional sobre la inversion inicial. Asi, HIS focaliza su
inversion en destinos turisticos consolidados y con alto componente de cliente internacio-
nal, como las islas Canarias o Baleares, y selectivamente en zonas urbanas de primer nivel.

e Como ya hemos senalado, HIS tiene por el Contrato de Gestion un limite de inversion por
activo de EUR 100 millones de fondos propios y un objetivo de mantener una estructura
conservadora de financiacion con un loan-to-value (LTV) del 45%. El objetivo es lograr una
rentabilidad del 15% en las inversiones acometidas a través de la gestion activa que con-
cluya en una generacion de caja estable y sostenible asi como un potencial de revaloriza-
cion de los activos en el tiempo.

e El hecho de que el Grupo disponga de hoteles bajo su gestion se debe a una cuestion
temporal, ya que no es un operador hotelero, sino una compafia inmobiliaria. Asi, la
adquisicion de estos hoteles se llevd a cabo tras la solicitud de éstos de concurso de
acreedores o0 situaciones de cese de operaciones del anterior operador. HIS esta gestio-
nando estos hoteles a través de una sociedad llamada Gestora de Activos Hoteleros
(GAT), mientras alcanza acuerdos con diferentes operadores que estén interesados en
gestionar los mismos. De hecho, como luego veremos, estos hoteles son los Unicos que
tienen gastos operativos, ya que requieren gastos de personal, entre otros, lo que lastra
Sus margenes sobre ventas y limita el margen global de los activos.

e Desglosando la cartera hotelera de HIS por tipo de hotel, el 95% de los mismos se
encuentran en destinos vacacionales, mientras que el 5% restante se encuentran en
zonas urbanas. Por categoria del hotel, el 81% de los hoteles del Grupo son de 4*, mien-
tras que el 13% son de 3* y el 6% restante son de categoria 5*.

P.9
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Asimismo, desglosando los hoteles por geografia, el 69% de los hoteles en cartera de HIS
se encuentran en las Islas Canarias, mientras que el 16% se encuentran en las Islas
Baleares y el 15% restante en la Peninsula.

La rentabilidad anualizada de la cartera hotelera sobre el coste de inversion de HIS se
situé en 2016 en un 10,3%, lo cual la convierte en la clase de activo mas rentable para la
Sociedad, asi como uno de los activos mas rentables del mercado inmobiliario.

Debemos destacar la creciente inversion que esta realizando HIS en el segmento hotele-
ro en los ultimos ejercicios. Asi, en 2015 destind EUR 633 millones, el 75% de su inver-
sion total a inversiones hoteleras, destacando la compra del 76% de la cartera vacacio-
nes del grupo Barceld, que engloba 16 activos hoteleros y 6.100 habitaciones de hotel,
localizados en su mayoria en las Islas Canarias. Ademas, HIS adquirié activos importan-
tes gestionados por otros operadores como Sandos o Grupo Atlantis.

Recientemente, HIS ha adquirido el Hotel NH Mélaga por una inversion total de EUR 41
millones, de los que EUR 23 millones corresponden al precio pactado por el activo y EUR
18 millones al importe destinado a la ampliacion del activo en 112 habitaciones para
alcanzar las 245 habitaciones en total.

Asimismo, en los Ultimos dias HIS también ha comunicado la adquisicion del Hotel
Selomar en Benidorm (Alicante) por un importe total de EUR 33-35 millones, de los que
EUR 16 millones corresponden a la compra propiamente dicha y los EUR 17-19 millones
restantes a la rehabilitacion integral del activo. El Hotel Selomar tiene 245 habitaciones y
la adquisicion se realizd a través de BAY, la joint-venture conjunta entre HIS y Barcelo.

Adicionalmente, la Compania adquirié el hotel Fergus Tobago, que posee 275 habitacio-
nes, en Palmanova (Mallorca), también a través de su filial hotelera BAY, por un importe
de EUR 20,2 millones.

Como veremos mas adelante, el objetivo de HIS es dedicar la capacidad de inversion que
tenia en 2016 de aproximadamente EUR 230 millones, minorada por las adquisiciones men-
cionadas, en seguir creciendo en el segmento hotelero.

RATIOS DE LA CARTERA DE HOTELES (2016 vs 2015) Cuadro n. 2
Ocupacion Total ADR (*) Total RevPar (**)

Habitaciones 2016 2015 2016 2015 2016 2015

Hoteles de Renta Fija y Variable 7.229 85% 82% 128,3 117,2 109,0 95,6
Canarias 4.611 86% 84% 132,0 119,6 113,4 99,2
Baleares 2.049 84% 80% 126,0 113,9 105,7 91,5
Andalucia 569 81% 75% 106,4 109,8 85,4 81,8
Hoteles de Renta Fija 966 85% 79% 152,5 136,6 133,4 110,6
Madrid 161 65% 65% 81,8 82,5 53,3 53,9
Barcelona 70 82% 81% 135,9 128,0 111,9 103,5
Tenerife 630 91% 82% 177,9 156,3 161,3 129,5
Andalucia 106 86% 82% 119,1 107,2 103,0 88,3
Hoteles Bajo Gestion 975 74% 73% 131,5 121,6 95,6 86,1
Madrid 313 60% 63% 109,2 99,3 65,3 62,7
Andalucia 178 60% 57% 209,6 204,9 124,9 115,8
Baleares 484 89% 86% 117,83 105,5 104,4 90,4

Fuente: Hispania. Elaboracion propia.
(*) Average Daily Rate (ADR): Tarifa media diaria, incluyendo la tarifa por alojamiento, restauracion y otros ingresos
(*) RevPar: Ingresos totales, incluyendo F&B y otros ingresos por habitacion disponible.
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vender.

Oficinas

En este segmento, la Compania enfoca su negocio en propiedades de oficinas localiza-
das en los distritos mas consolidados de negocios de Madrid y Barcelona, buscando ofi-
cinas en zonas descentralizadas o en zonas secundarias de la ciudad, ademas de inver-
siones puntuales en los Central Business District (CBD), centrandose en activos de maxi-
ma calidad o que pueden llegar a ella tras su reforma o reposicionamiento.

Esta area de negocio constituyd en 172017 el 25,7% del GAV total del Grupo, y un 13,7%
del beneficio operativo (NOI). Asimismo, Oficinas mejord la ocupacion en 172017, hasta
alcanzar el 82,4%, y una renta media de EUR 13,8/m2/mes, lo que supone un 7% mas que
en el 1T2016. HIS dispone de 25 edificios de oficinas con una superficie total de 153.000
m?2 y un solar donde se construiran dos edificios adicionales con mas de 33.000 m2,

Un reciente estudio de la consultora CB Richard Ellis (CBRE) cifrd la contratacion de ofi-
cinas en Madrid y Barcelona en 2016 en 766.468 m? (-14% vs 2015;+34% vs 2014).
Desglosando por ciudad, en Madrid la contratacion de oficinas en 2016 alcanzd los
453.333 m2, con un total de 486 operaciones registradas. Barcelona, por su parte, alcan-
76 los 318.333 m?2 contratados en 2016, con un total de 460 operaciones.

El buen comportamiento de la demanda en nimero de operaciones se vio acompanado
de un incremento de las rentas prime, 1o que es un claro indicativo de la recuperacion del
segmento de oficinas, algo que debera consolidarse en los proximos meses.

En cuanto a rentas de oficinas prime en la capital, el promedio a finales de 2016 fue de
EUR 28,25/m2/mes, un 15% mas que en 2013. En lo que se refiere a las previsiones,
CBRE considera que el mayor potencial de crecimiento de rentas prime se encuentra en
Madrid, con un posible incremento por encima del 25% hasta 2021, mientras que en
Barcelona se estima en el 15%.

Recientemente, HIS alcanzé un acuerdo para la venta de su edificio de oficinas denomi-
nado Aurelio Menéndez por un total de EUR 37,5 millones. Dicho precio de venta repre-
sentd un 39% de incremento sobre el valor de la Ultima tasacion (incluyendo inversion
pendiente) y un exit yield del 3,5%.

Residencial

El segmento Residencial constituyd el 11,3% de la cifra total de GAV de HIS en 172017,
y un 3,1% de su beneficio neto operativo (NOI).

En el segmento residencial HIS continud en el 1T2017 con las inversiones para reformar
las viviendas en categoria “Premium” que derivd en una renta media de EUR
10,9/m2/mes, un 4,8% superior a la renta de cierre del gjercicio 2016. Adicionalmente, la
Compania comenzé el plan de ventas minoristas del portfolio, habiendo vendido 4 pisos
entre los edificios de Isla del Cielo y Sanchinarro en este trimestre. El precio medio de
venta bruto de dichos pisos supuso en media un 21% de incremento frente al GAV en el
momento de la venta.
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2. ESTRATEGIA

2.1. Caracteristicas del mercado

Mercado Inmobiliario en Espana

Segun un informe de BNP Paribas Real Estate, la inversion inmobiliaria en Espana cerré 2016
con una cifra de EUR 10.400 millones, lo que supone el segundo mayor ejercicio de inversion
inmobiliaria, tan sélo superado por 2015, con EUR 11.900 millones (EUR 14.120 millones si
se incluye la operacion de compra de Metrovacesa por parte de Merlin Properties (MRL)).

En este ejercicio destaco la inversion realizada por los fondos de inversion, que aprovecha-
ron la liquidez existente en el mercado y la baja rentabilidad de las alternativas de inversion
(bajas rentabilidades de los bonos y de los depdsitos), si bien las rentabilidades ofrecidas por
los activos inmobiliarios de todos los segmentos también se redujeron.

Por su parte, las Socimis, que destacaron en 2015 con una inversion por importe de EUR 4.160
millones, redujeron su volumen invertido en 2016 hasta una cifra de EUR 1.400 millones.

Desglosando la inversion por segmentos, el segmento de oficinas fue el mayor receptor de
inversion del sector, con un importe de EUR 3.400 millones, mientras que el segmento mino-
rista se mantuvo muy cerca, con EUR 3.245 millones de inversion. El segmento hotelero, por
Su parte, registré una inversion de EUR 1.750 millones en 2016, siendo el tercer segmento
inmobiliario en Espana.

Mercado del Turismo

Como ya hemos comentado, a pesar de que HIS pertenece al sector inmobiliario, su mayor
segmento de actividad es el hotelero, por o que nos parece adecuado profundizar en el mer-
cado turistico global y, en particular, en el espanol.

El ejercicio 2016 fue el séptimo afo consecutivo de crecimiento del turismo a nivel global,
impulsado por una demanda sdlida. Asi, en dicho ejercicio se registrd a nivel mundial una
cifra de llegadas de turistas internacionales de 1.235 millones, segun el Ultimo barémetro de
la Organizacion Mundial de Turismo (UNWTO, por sus siglas en inglés), 1o que supuso una
mejora de 46 millones respecto a las llegadas de 2015.

En lo que respecta a Europa, el comportamiento en los diferentes destinos fue mixto, afec-
tado en algunos de ellos por problemas de seguridad. Las llegadas de turistas internaciona-
les alcanzaron las 620 millones en 2016, es decir un 2% mas o 12 millones de turistas mas
que en el gjercicio anterior. En el Norte de Europa (+6%) y en Centro Europa (+4%) el incre-
mento fue significativo, mientras que en la region Sur Mediterranea el crecimiento se limitd al
1% y en Europa Occidental se mantuvo sin crecimiento.

Ademas, las perspectivas del turismo en Europa para la proxima década son positivas, segun
las estimaciones de la Organizacion Mundial de Turismo (UNWTO). Para 2026, la UNWTO
espera que la industria del turismo en Europa genere $ 956 millones, lo que conllevaria una
tasa acumulada de crecimiento (tacc) del 2,9% para el periodo 2016-2026, superior a la tacc
2010-2016, que fue del 2,6%.

Por su parte, el sector turistico en Espafa registré un crecimiento del 4,9% en el gjercicio
2016, representando mas del 11,2% del PIB espanol, alcanzando los EUR 125.000 millones.
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La expansion del PIB turistico mejoré en 1,7 p.p. la tasa de crecimiento de la economia espa-
Aola (+3,2%), en linea con el diferencial observado entre ambas variables desde 2010, segun
datos de la patronal Exceltur.

Espafa es el tercer destino turistico mundial, tras EEUU y Francia, con un ndimero elevado
de habitaciones, y con una base de visitantes diversificada. Ademas, es el Unico pais dentro
de la Unién Europea que dispone de un destino turistico durante los 12 meses del ano, como
son las Islas Canarias.

Asi, segun los datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE), Espana recibi¢ en 2016 la visi-
ta de 75,6 millones de turistas, superando las previsiones de la patronal Exceltur (74 millo-
nes) y de la Organizacion Mundial del Turismo (UNWTO) (75 millones), lo que constituyd un
récord histérico y supuso un incremento del 10,3% respecto al niumero de turistas del ano
anterior. Los principales paises de residencia de los turistas fueron Reino Unido (+12,4%
interanual), Francia (+7,1% interanual) y Alemania (+6,4% interanual).

Ademas, los turistas internacionales gastaron EUR 77.000 millones en nuestro palis, lo que
supuso una mejora del 8,3% respecto al afio anterior, y que también constituyd un récord
histérico. La inseguridad politica, principalmente de Turquia, seguira trasladando turistas a
destinos alternativos en Europa, entre ellos a Espana.

Catalufa fue la principal comunidad de destino principal en 2016, con 18,0 millones de turis-
tas (+4,0% interanual), seguida de Canarias con 13,3 millones de turistas (+13,2% interanual)
y de Islas Baleares con 13,0 millones (+11,9% interanual). Andalucia, por su parte, recibid
10,6 millones de turistas (+12,8% interanual) y Comunidad de Madrid 5,7 millones de turis-
tas (+13,5% interanual).

Mercado Hotelero

No obstante, dado el peso relativo superior al 80% que tiene el segmento hotelero dentro de
la facturacion total de la Compania, aportamos datos actualizados de dicho segmento para
una mejor comprension del Informe.

Segun un informe de BofAML el desglose de las 16 millones habitaciones de hotel mundia-
les por mercado geografico indicd que América liderd en 2015 con el 41%, seguido de
Europa con el 29%, Asia con el 26% y Oriente Medio y Africa con el 5% restante. En térmi-
nos de ingresos, América aporté el 40%, mientras que Europa registrd el 31%, Asia el 23%
y Oriente Medio y Africa el 6% restante.

El mercado hotelero en Espafna esta muy fragmentado, con el 82% de la cuota de mercado
total controlada por pequenos e independientes operadores.

No obstante, de las 530.000 habitaciones de hotel existentes en la actualidad en Espana, el
74% del total se concentran en cuatro principales destinos vacacionales:

o Baleares: 173.000 habitaciones
e  Canarias: 148.000 habitaciones
e  (Costa Sol: 38.000 habitaciones
e  (Costa Blanca: 33.000 habitaciones

Segun datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE), las pernoctaciones en establecimien-
tos hoteleros alcanzaron la cifra de 330,0 millones en 2016 en Espana, lo que supone una
mejora del 7,1% con respecto a las registradas en el gjercicio 2015.
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Desglosando las mismas por residencia, las pernoctaciones de residentes espanoles aumen-
taron un 3,1% vy las de no residentes un 9,3%. Los viajeros residentes representaron un
49,7% del total y realizaron el 34,5% del total de pernoctaciones durante 2016.

2.2. Estrategia Hispania

La estrategia del Grupo consiste en la creacion de una cartera diversificada de activos de alta
calidad (residencial, oficinas y hoteles) en Espana, con gran potencial de generacion de ren-
tas y revalorizacion del rendimiento (yield).

Asi, el modelo de negocio de HIS se sustenta sobre cuatro pilares:

i) Estrategia de disciplina de crecimiento: a) a partir de fundamentales y de la mejora gene-
ral del valor de la cartera de activos, b) a través de una constante evaluacion del equili-
brio riesgo/retorno, c¢) a partir de un acceso exclusivo Unico al flujo de operaciones, y d)
a un enfoque de atractivos precios bajos de entrada, reduciendo los riesgos y mejorando
los retornos.

i) Activos de alta calidad: a) el mantenimiento de una buena base de activos en localizacio-
nes atractivas y consolidadas, b) la diversificacion de la cartera de activos, c) el valor intrin-
seco oculto, d) la ventaja del primer postor, y €) un rendimiento elastico de la cartera hote-
lera durante la crisis.

i) Gestion activa de la cartera: a) un reposicionamiento eficaz, b) una gestion de alquileres
proactiva, c) diversificacion de arrendatarios, d) los derechos de los operadores de hote-
les, €) la gestion de los costes, y f) las sinergias de los ingresos y de la generacion de cos-
tes en la plataforma hotelera.

iv) Retornos sostenibles: a) acuerdos favorables de arrendamiento, b) flujo de ingresos bien
equilibrado y diversificado, ¢) una estrategia prudente de financiacion, d) una generacion
de rendimientos elevados de forma recurrente, y e) unas altas barreras de entrada.

Para profundizar en la estrategia que desarrolla HIS, tenemos que destacar la especializacion
que esta llevando a cabo el Grupo en el segmento hotelero y, asimismo, su especializacion
geogréfica en el mercado de Canarias. En 2016 el importe de inversion en capital (capex) de
HIS ascendio a EUR 45,9 millones.

Pasamos a analizar cual es la estrategia que mantiene HIS en este segmento hotelero. Asi,
el Grupo lleva a cabo una serie de iniciativas dirigidas a:

e Mejorar la calidad de los activos
e Reposicionar los activos seleccionando el operador méas adecuado

e  Corregir los modelos operativos implementando procedimientos de buenas practi-
cas en la gestion de activos hoteleros.

Tenemos que destacar la alianza que alcanzd HIS en 2015 con el Grupo Barceld para el seg-
mento vacacional. Las dos entidades crearon una Socimi (76% HIS; 24% Barceld) denomi-
nada BAY en 2015. Este acuerdo constituyd un hito para continuar ampliando el portfolio
hotelero a través de compras o aportaciones de nuevos hoteles con el objetivo de duplicar
el tamafo de la cartera, creando un portfolio vacacional espanol Unico con activos gestiona-
dos por diferentes operadores lideres en este mercado.
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Segun indicamos anteriormente, la estrategia de HIS es invertir de aqui a finales del gjercicio
2017 su capacidad inversora remanente, que al cierre de 2016 ascendia a EUR 230 millones
pero que se vio minorada por las adquisiciones del Hotel Selomar y del Hotel Fergos Tobago.
Asi, HIS destinara su capacidad a incrementar su presencia en el segmento hotelero, funda-
mentalmente en hoteles vacacionales o vinculados al turismo, aunque también mantendran
su interés por los hoteles urbanos.

Turismo en Canarias

Dado el peso relativo que tiene este destino vacacional dentro de los ingresos del Grupo,
queremos dar algunas cifras que ayudan a comprender la estrategia de HIS de enfocar su
negocio en el segmento hotelero de esta comunidad autonoma.

Canarias es el Unico destino que ofrece sol y playa los 365 dias del afo, lo que le distingue
frente a otros destinos vacacionales.

En el gjercicio 2016 Canarias recibié 14.981.113 turistas, una mejora del 12,63% en relacion
al numero de turistas que entraron en la region en 2015. De dicha cifra, un 11,0% correspon-
di6 a turistas nacionales, mientras que el 89% restante fueron turistas extranjeros, lo que le
permitid a la regién constituirse como el segundo destino principal para los mismos, tras
Catalufia, que alcanzé los 18 millones de turistas extranjeros.

Asimismo, en el mes de mayo de 2017 Canarias recibié 1,0 millones de turistas, lo que supo-
ne un 12,7% del total y un 11,3% mas en términos interanuales. En el acumulado a mayo de
2017 (5BM2017), Canarias registrd un entrada de 5,9 millones de turistas, 10 que supone en
21,1% del total de Espana, y una mejora de en un 9,3% sobre la cifra del mismo periodo del
ano anterior.

A escala nacional, el total de turistas extranjeros llegd en mayo hasta los 7,9 millones de turis-
tas, un 11,7% mas que en el mismo mes de 2016. Por su parte, en 5M2017 Espana supe-
ré los 27,9 millones, el 10,7% mas que en el mismo periodo de 2016.

3. ANALISIS EVOLUCION DE LOS RESULTADOS DEL GRUPO - ESTIMACIONES
PARA LOS PROXIMOS ANOS

3.1. Andlisis de los resultados de la Compaiiia 2014-2015

HIS cerrd 2015 con un beneficio neto atribuido de EUR 66,7 millones, un resultado muy
superior a los EUR 17,1 millones registrados en 2014, algo previsible teniendo en cuenta que
2015 fue el primer ejercicio completo de funcionamiento del Grupo. La mejora fue conse-
cuencia de los ingresos obtenidos del alquiler de los activos inmobiliarios, de las plusvalias
generadas por los mismos y de los efectos de las operaciones de adquisicion societarias.

La cifra neta de negocio se elevo hasta los EUR 37,8 millones, cuadruplicando los ingresos
registrados en 2014. El importe refleja los ingresos obtenidos por rentas de patrimonio, netos
de bonificaciones y descuentos junto con los ingresos obtenidos por la gestion directa de los
hoteles Holiday Inn Bernabeu y del Hotel Guadalmina SPA & Golf Resort, por importe de EUR
4,0 millones.

De acuerdo con la normativa financiera, HIS no consideréd como ingresos los costes repercu-
tidos a los arrendatarios de sus inversiones inmobiliarias, sino que los presentaron minorando
los costes en las cuentas consolidadas. Estos gastos ascendieron a EUR 3,47 millones.
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Desglosando la cifra de ingresos por areas de negocio, el 56% correspondié al segmento de
Hoteles (el portfolio BAY aportd el 15%; los hoteles en gestion el 12%; vy el resto de hoteles
el 29% restante). Oficinas, por su parte, alcanzé el 32% de los ingresos totales, correspon-
diendo a Residencial el 12% restante.

El cash flow de explotacion (EBITDA), por su lado, se elevd a EUR 10,01 millones, lo que en
términos de ingresos supuso el 26,5%. Desglosando el EBITDA por linea de negocio, el seg-
mento de Hoteles (sin los gestionados por HIS) alcanzd los EUR 15,45 millones, mientras que
los hoteles gestionados registraron un EBITDA negativo por importe de EUR 2,41 millones.
Oficinas y Residencial aportaron EUR 9,56 millones y EUR 3,37 millones, respectivamente.
La partida de Otros Gastos, que incluye la comision a Azora Capital por EUR 10,36 millones,
registré un EBITDA negativo de EUR 15,98 millones.

Tenemos que destacar el impacto positivo de la revalorizacion de los activos inmobiliarios del
Grupo puesta de manifiesto por la valoracion realizada por CBRE en base metodologia RICS,
que a 31 de diciembre de 2015 supuso un importe en la cuenta de resultados de EUR 54,97
millones (EUR 14,05 millones en 2014).

La gestion de las adquisiciones realizadas durante 2015 generd una diferencia negativa de
consolidacion por importe de EUR 23,46 millones originada fundamentalmente por la com-
binacion de negocios realizada con BAY. Adicionalmente, y en menor medida, surgieron dife-
rencias negativas de consolidacion en las combinaciones de negocios de Leading Hospitality,
S.L.U. y ECO Resort San Bléas, S.L.U.

Asimismo, el resultado financiero arrojé una pérdida de EUR 4,29 millones, tras la obtencion
de unos ingresos financieros de EUR 2,01 millones y de unos gastos financieros de EUR 6,38
millones, que recogieron fundamentalmente el coste de los préstamos de las sociedades del
Grupo, incluido el coste de las coberturas de tipos de interés. El tipo total medio ponderado
a cierre de 2015 ascendi6 al 2,7%, siendo la duracion media de dicha financiacion 7,9 anos.
Al cierre del gjercicio, un 96% de la deuda financiera del Grupo se encontraba cubierta fren-
te a fluctuaciones de los tipos de interés.

Por otra parte, en términos de EPRA NAV, el valor neto de los activos por accién crecid un
16% interanual en 2015, hasta situarse en EUR 11,69.

3.2. Andlisis de los resultados de la Compaiiia 2016

Asimismo, HIS cerré 2016 con un beneficio neto atribuible de EUR 308,58 millones, que
compara muy positivamente con los EUR 66,68 millones de 2015, impulsada por el fuerte
incremento experimentado en la revalorizacion de los activos.

El importe neto de la cifra de negocios se elevo a EUR 142,87 millones, casi cuadruplicando
los EUR 37,8 millones del cierre de 2015, reflejando los ingresos por rentas de patrimonio,
netas de bonificaciones y descuentos junto con los ingresos obtenidos por la gestion direc-
ta de los hoteles del Grupo.

Desglosando por tipo de negocio:
e Hoteles alcanzé unos ingresos de EUR 117,78 millones (+461% vs EUR 20,99 millones
en 2015; +33% like-for-like) y mejord sus ingresos medios diarios (Average Daily Rate

(ADR)) un 4,4% interanual, impulsados por los hoteles de Canarias, con una mejora de la
ocupacion en 1,7 puntos porcentuales hasta el 84% y de los ingresos medios por habi-
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tacion disponible (RevPar) del 15% frente al 2015 y del 6,3% frente a los estimados ini-
cialmente por la propia HIS.

Ademas, debemos sefalar que del importe total de ingresos de EUR 142,87 millones,
EUR 31,75 millones corresponden a ingresos por servicios de hoteleria y de gestion hote-
lera de los Hoteles en Gestion.

e (Oficinas experimentd una mejora de sus ingresos totales de un 55,1% interanual (+13%
like-for-like), hasta situarlos en EUR 18,84 millones. En términos homogéneos (like-for-like)
la renta media aumento un 7,1% por encima de la media de la industria. Mientras, su ocu-
pacion se incrementd en 5,8 puntos porcentuales respecto a la registrada al cierre de
2015, hasta el 82%, tras el alquiler de una superficie neta adicional de 8.852 m2 en el gjer-
cicio. HIS dispone de 25 edificios de oficinas con una superficie total de 153.000 m2y un
solar donde se construiran dos edificios adicionales con mas de 33.000 m2.

e Residencial aumentod sus ingresos un 33,92% con respecto a los de 2015 (+5%; like-for-
like), principalmente por la mejora de las rentas procedentes de las inversiones realizadas
para reformar 166 viviendas hasta el cierre de 2016 en el Edificio Residencial Isla del Cielo
y en el Edificio Residencial Sanchinarro. Los nuevos contratos firmados en 2016 han
supuesto aumentos de rentas del 71% y del 29% en ambos activos, respectivamente,
frente al cierre de 2015. HIS cuenta con 5 edificios residenciales que aglutinan mas de
750 unidades de viviendas en alquiler.

INGRESOS HISPANIA POR TIPO DE ACTIVO 2016 vs 2015 (EUR millones) Cuadro n. 3
Por tipologia de activo Hoteles Oficinas Residencial Total
Ingresos por Rentas 2015 20,99 12,15 4,67 37,80
EPRA like-for-like (LFL) 1,56 1,30 0,15 3,01
Proyectos finalizados o en curso - -0,28 - -0,23
Nuevas adquisiciones 2015 69,67 5,62 0,89 76,19
Nuevas adquisiciones 2016 10,62 - 0,64 11,26
Bajas - - -0,10 -0,10
Cambios en la estructura contractual 7,69 - - 7,69
Otros efectos 7,25 - - 7,25
Ingresos por Rentas 2016 117,78 18,84 6,25 142,87
Variacion total (%) 461% 55% 34% 278%
Variacion like-for-like (%) 33% 13% 5% 17%
Base de calculo LFL 4,72 9,78 3,32 17,82

Fuente: Informe Anual 2016 Hispania. Elaboracion propia.

Tenemos que indicar que HIS comunica en sus resultados trimestrales y anuales una cuen-
ta de resultados analitica, en la que aplica unos gastos no repercutibles por importe de EUR
31,32 millones, para alcanzar una magnitud beneficio neto operativo (NOI) de EUR 111,55
millones, cuatro veces mas que los EUR 25,99 millones del ejercicio precedente.
Desglosando el NOI por tipo de activo, el 82,7% correspondié a Hoteles, mientras que el
13,6% correspondio a Oficinas y el 3,7% restante a Residencial.

En la cuenta de resultados financiera, tras unos gastos recurrentes de EUR 18,58 millones (EUR
13,37 millones en 2015), que incluyen la comision pagada por HIS a la gestora Azora (EUR
15,11 millones), el cash flow de explotacion (EBITDA) recurrente alcanzoé los EUR 92,97 millo-
nes (EUR 12,63 millones en 2015). Los gastos no recurrentes se elevaron a EUR 2,27 millones,
similares a los EUR 2,61 millones del afo anterior, arrojando un EBITDA reportado de EUR
90,70 millones, importe muy superior a los EUR 10,01 millones del gjercicio precedente.
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Al cierre del gjercicio 2016, la revalorizacion de los activos inmobiliarios del grupo segun la
valoracion realizada por la consultora Richard Ellis (CBRE) en base a la metodologia RICS a
31 de diciembre de 2016 supuso un impacto positivo en la cuenta de resultados de EUR
286,1 millones (EUR 54,97 millones en 2015), y de EUR 6 millones en reservas. Esta revalo-
rizacion, que es un mero apunte contable que no afecta al cash flow, es consecuencia de la
actualizacion del valor de la cartera de activos de HIS y supuso un incremento del 36% res-
pecto al precio de adquisicion de los activos y un 29% frente a la inversion total (capex +
reposicionamiento) implementada en los diferentes activos.

El resultado financiero registré una pérdida por importe de EUR 20,59 millones en 2016, un
incremento significativo respecto a la pérdida de EUR 4,29 millones de 2015, principalmen-
te por el incremento de la deuda financiera bruta llevado a cabo en el gjercicio 2016 para
financiar las adquisiciones y mejoras de activos.

El beneficio antes de impuestos (BAl o EBT, en inglés) alcanzé los EUR 365,54 millones, que
compara muy positivamente respecto a los EUR 84,17 millones de un ano antes.

De esta forma, teniendo en cuenta el minimo pago de impuestos requerido a las Socimis, el
beneficio neto consolidado ascendié a EUR 358,97 millones, 4,6 veces el importe de 2015
y que equivale a EUR 3,17 por accion. Mientras, el beneficio neto atribuible se elevé a los ya
mencionados EUR 308,58 millones.

RESULTADOS HISPANIA 2016 vs 2015 Cuadro n. 4
EUR millones 2016 2015
Hoteles con Renta Fija y Variable 83,66 10,90
Hoteles con Renta Fija 9,55 5,79
Hoteles bajo Gestion 24,57 4,29
TOTAL HOTELES 117,78 20,99
OFICINAS 18,84 12,15
RESIDENCIAL 6,25 4,67
IMPORTE NETO CIFRA NEGOCIOS 142,87 37,80
Hoteles con Renta Fija y Variable 79,52 10,08
Hoteles con Renta Fija 9,11 5,37
Hoteles bajo Gestion 3,60 -2,41
TOTAL HOTELES 92,24 13,04
OFICINAS 15,22 9,59
RESIDENCIAL 4,10 3,37
NOI TOTAL 111,55 25,99
Comisién Gestion -15,11 -10,36
Gastos Recurrentes -1,88 -2,18
Gastos no Gestionables -1,59 -0,88
EBITDA Recurrente 92,97 12,63
Gastos no Recurrentes -2,27 -2,61
EBITDA 90,70 10,01
Resultado Financiero -20,59 -4,29
EBTDA 70,11 5,73
Amortizacion -1,35 -0,01
Otros Resultados -0,48 0,00
Revalorizaciéon de Activos 286,21 54,97
Diferencia negativa de Consolidacion 10,69 23,46
Resultado Venta de Activos 0,36 0,02
EBT 365,54 84,17
Impuestos -6,56 -10,79
BENEFICIO NETO 358,97 73,38
Minoritarios -50,40 -6,70
BENEFICIO NETO ATRIBUIDO 308,58 66,68

Fuente: Informe Anual 2016 Hispania. Elaboracion propia.
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3.3. Analisis de resultados 1T2017

Destacariamos los siguientes aspectos de los resultados del 1T2017 de HIS:

RESULTADOS HISPANIA 1T2017 vs 1T2016 Cuadro n. 5
EUR millones 1T2017 1T2016 Var (%)
Hoteles con Renta Fija y Variable 25,64 18,78 36,5%
Hoteles con Renta Fija 2,57 2,42 6,3%
Hoteles bajo Gestion 2,97 2,56 16,0%
TOTAL HOTELES 31,17 23,76 31,2%
OFICINAS 5,26 4,47 17,6%
RESIDENCIAL 1,54 1,45 5,9%
IMPORTE NETO CIFRA NEGOCIOS 37,97 29,68 27,9%
Hoteles con Renta Fija y Variable 24,3 17,8 36,8%
Hoteles con Renta Fija 2,4 2,3 6,7%
Hoteles bajo Gestion -0,5 -0,6 -14,5%
TOTAL HOTELES 26,2 19,4 34,8%
OFICINAS 4,3 3,3 28,6%
RESIDENCIAL 1,0 0,9 2,4%
NOI TOTAL 31,5 23,7 32,7%

Fuente: Informe trimestral Hispania. Elaboracion propia.

Aumento de los ingresos por rentas en sus tres areas de negocio:

o Hoteles: Mejora del 31,2% interanual de los ingresos, apoyada en la buena evolucion
de los hoteles de Canarias, con mejoras de los ingresos medios diarios (ADR) del 6,6%
y de los ingresos por habitacion disponible (RevPar) del 8,4%.

o Oficinas: Incremento de los ingresos en un 17,6% interanual a marzo, impulsada por
el aumento del 7% en la renta media por mes, hasta situarla en EUR 13,8 / m2, y des-
tacando el contrato firmado con la Liga de Futbol Profesional para el alquiler del
Edificio Murano.

o Residencial: Aumento del 5,9% en los ingresos con respecto a los del 172016, por el
aumento de la renta media del 4,8%, hasta los EUR 10,9 / m2. HIS ha comenzado el
plan de ventas minoristas del portfolio, con 4 pisos vendidos con un 21% de incre-
mento frente al valor bruto de los activos (GAV) en el momento de la venta.

De acuerdo con la actualizacion de las valoraciones realizadas por el consultor Richard
Ellis (CBRE), el valor bruto de los activos inmobiliarios (GAV) al cierre de marzo alcan-
z6 los EUR 2.049,3 millones, un 2,1% mas que los EUR 2.008,0 millones del cierre de
2016. Asimismo, también mejord el valor neto de los activos (EPRA NAV) por accion,
desde los EUR 13,72 del 2016 hasta los EUR 13,88 del cierre de marzo.

Por su parte, el cash flow de explotacién (EBITDA) aumentd un 30,7 % interanual, hasta
situar su importe en EUR 25,14 millones, mientras que el beneficio neto atribuible alcan-
z6 los EUR 16,74 millones, casi un 50% mas que los EUR 11,2 millones registrados en el
1T2016.

Adicionalmente, HIS anuncié que su participada BAY (la filial socimi hotelera que compar-
te a través de una joint venture con el grupo Barceld) tiene intencién de salir al Mercado
Alternativo Bursatil (MAB) préoximamente.
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Consideramos que estos resultados de HIS plasmaron la mejora continua de sus ventas y
SuSs margenes operativos, impulsados por sus tres areas de negocio. Ademas, la Socimi rei-
terd su intencion de vender su cartera de activos antes de marzo de 2020.

3.4. Estimaciones de los préximos anos

Pasamos ahora a presentar nuestras estimaciones de resultados de HIS para el periodo
2017-2019.

En primer lugar, destacar que existen factores que creemos influiran de forma positiva en los
resultados de HIS en los proximos ejercicios. Estos factores son los siguientes: i) recupera-
cion del mercado inmobiliario en Espana, principalmente en Madrid y Barcelona, i) incremen-
to de la demanda (extranjera y nacional) en el segmento hotelero vacacional espanol por el
auge del turismo, principalmente en Canarias y Baleares, iii) reposicionamiento y rotacion de
activos.

Ademas, tenemos que destacar, a efectos comparativos, que en los Ultimos ejercicios, el
retorno medio anual de las rentas procedentes de activos inmobiliarios se ha situado ligera-
mente por debajo del 5%, superando la rentabilidad del bono espanol a 10 anos, que no ha
superado el 2%, y generando una fuerte demanda entre los inversores, demanda que cree-
mos se mantendra en los proximos ejercicios, por diversos factores: i) aumento del PIB, ii)
reduccion del nivel de desempleo, v iii) tipos de interés bajos por un periodo prolongado de
tiempo.

Por otra parte, existen también aspectos con una elevada incertidumbre que podrian deve-
nir en un impacto negativo en los resultados de la Compania, como la salida del Reino Unido
de la Unién Europea (UE), el denominado brexit, cuyos efectos aun estan por determinar. La
depreciacion de la libra esterlina frente al euro, asi como la implantacion de un visado de
entrada en la UE, son algunos de los efectos que podrian frenar la llegada de turistas brita-
nicos a Espana.

No obstante, tras la entrega de la carta que activo el proceso de salida del brexit, la fecha de
salida efectiva del pais anglosajon es en marzo de 2019 por lo que, a efectos de este infor-
me, creemos que el impacto negativo sera limitado y siempre a expensas de las negociacio-
nes que se mantengan entre ambas partes.

Como hemos senalado con anterioridad, los turistas britanicos son, junto a los franceses y
los alemanes, los que mas contribuyen al crecimiento de la industria en nuestro pais, princi-
palmente en los destinos vacacionales como Canarias o Baleares, por lo que cualquier medi-
da restrictiva que se adoptase podria afectar de forma negativa al turismo vacacional y, por
lo tanto a la facturacion de HIS.

Entre los aspectos positivos, destacar también el aumento de la demanda en la industria
hotelera. Esta viene motivada por un incremento del consumo v por la inestabilidad de algu-
nos mercados turisticos del Mediterraneo, principalmente Turquia. Como ya hemos sehala-
do, este factor se ha traducido en una mejora de los principales indicadores (ADR, RevPar y
nivel de ocupacion) del sector hotelero en Espana. Creemos que 2017 sera un gjercicio posi-
tivo para el turismo en Espafa, dado que a pesar de una cierta recuperacion de algunos de
los destinos de turismo del Norte de Africa, como Egipto, y también de Turqufa, el incremen-
to de la misma es lento, permitiendo a paises como Espafa seguir beneficiandose como
alternativa turistica a dichos destinos.
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HIS se ha comprometido a destinar la capacidad remanente de inversiones en el segmento
hotelero, que constituye el negocio principal del Grupo y que es el segmento de negocio que
ofrece un mayor rendimiento. No obstante, estimamos que también realizara inversiones de
reposicionamiento en el periodo 2017-2019 en todos sus activos destinados a mejorar los
mismos hasta su venta.

Por Ultimo, debemos sefnalar que tenemos conocimiento de que se produciran ventas de
activos entre 2017 y 2018, principalmente de los segmentos Residencial y Oficinas, ya que
creemos que HIS tiene intencion de vender la mayoria de ambas areas de negocio antes de
que finalice 2018 y cerrar la venta del remanente y de la cartera hotelera en 2019. Carecemos
de toda la informacion en lo que se refiere al momento exacto en que se produciran dichas
ventas, por lo que las estimaciones que mostramos a continuacion se realizan con la infor-
macion disponible hasta la fecha, en la que estimamos que los ingresos de Residencial se
veran reducidos a la mitad por las ventas de 2017, aunque no detallamos ventas de activos
en los ejercicios 2018 y 2019 por carecer de la informacion necesaria para ello.

Asi, estimamos que los ingresos de HIS repunten en el periodo 2016-2019 a una tasa de cre-
cimiento anual acumulado (tacc) del 9,9%, con crecimiento en Hoteles y Oficinas y decreci-
miento en Residencial por el comienzo de la venta de viviendas.

ESTIMACIONES RESULTADOS HISPANIA (2016 - 2019E) Cuadro n. 6
EUR millones 2015 2016 2017E 2018E 2019E Tacc 16/19 (%)
Hoteles con Renta Fija y variable 10,90 83,66 101,70 124,35 146,30 20,5%
Hoteles con Renta Fija 5,79 9,65 9,74 9,94 11,54 6,5%
Hoteles bajo gestion 4,29 24,57 13,14 0,00 0,00 -

TOTAL INGRESOS HOTELES 20,99 117,78 124,59 134,29 157,84 10,2%
Ingresos Oficinas 12,15 18,84 19,97 21,56 29,99 16,8%
Ingresos Residencial 4,67 6,25 2,65 2,12 2,01 -31,4%
TOTAL CIFRA DE NEGOCIOS 37,80 142,87 147,20 157,97 189,84 9,9%
Hoteles con Renta Fija y variable 10,08 79,52 96,62 118,13 138,98 20,5%
Hoteles con Renta Fija 5,37 9,11 9,26 9,44 10,96 6,3%
Hoteles bajo gestion -2,41 3,60 1,97 0,00 0,00 -

TOTAL NOI HOTELES 13,04 92,24 107,84 127,58 149,95 17,6%

NOI Oficinas 9,59 15,22 16,17 17,47 24,29 16,9%

NOI Residencial 3,37 4,10 1,75 1,40 1,33 -31,3%
TOTAL NOI 25,99 111,55 125,77 146,44 175,57 16,3%

Fuente: Estimaciones propias.

Por otro lado, tenemos que indicar que tanto en el cash flow de explotacion (EBITDA) como
en el beneficio neto atribuible tiene un significativo impacto el comentado apunte contable de
revalorizacion de los activos que establece todos los ejercicios la consultora CBRE a partir
de la tasacion de los activos. Como sélo se van a realizar inversiones de adquisicion en 2017
creemos, por tanto, que el importe de dicha revalorizacion de activos disminuira su importe
de forma significativa en 2018-2019, lo que se plasmara en una caida de los resultados de
explotacion y del beneficio neto.

Ademas, no dispondremos de las tasaciones de CBRE para el periodo 2017-2019, pero si
que conocemos las inversiones de reposicionamiento que HIS tiene previsto realizar para
dicho periodo, asi como el importe de inversiones para adquisiciones para el que ha recibi-
do autorizacion en su Junta General de Accionistas, que ascendia a los mencionados EUR
230 millones.

En la presentacion de resultados de 2016 el Grupo indicd que los activos hoteleros han obte-
nido un rendimiento medio del 22% sobre las inversiones realizadas. Tomando dicho dato
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como referencia, establecemos entonces que en 2017 la revalorizacion de los activos sera el
25% de las inversiones de EUR 230 millones, mas el importe ya conocido y destinado a repo-
sicionar los activos, y que asciende a EUR 136 millones.

De esta manera, la revalorizacion de activos ascendera en 2017 a EUR 193,50 millones. En
afos posteriores, se limitara a los importes destinados a reposicionar los activos, y que
ascenderan en 2018 a EUR 118,7 millones y en 2019 a EUR 13 millones.

Asi, prevemos que el EBITDA se elevara hasta los EUR 104,08 millones en 2017 (+14,8%
respecto a 2016), y registrara un incremento del 15,3% en 2018 para alcanzar los EUR
119,97 millones, para finalizar 2019 en EUR 152,52 millones, una mejora del 27,1% respec-
to a 2018, debido a la reducciéon de costes por haber pasado todos los hoteles que actual-
mente estan bajo gestion de HIS a ser gestionados por operadores hoteleros.

El beneficio neto de explotacion (EBIT) vera reducido su importe desde los EUR 386,13 millo-
nes de 2016 hasta los EUR 294,85 millones en 2017, como consecuencia de la reduccion
de la revalorizacion de activos. Excluyendo esta partida, el beneficio operativo alcanzaria en
2017 los EUR 101,35 millones, un 0,94% mas que en el aio precedente.

Posteriormente, en 2018 el EBIT alcanzara los EUR 235,51 millones, ya que recordamos que
desde el ano 2017 no se realizaran inversiones en adquisiciones de activos. No obstante, si
excluimos una vez mas dicha revalorizacion, el beneficio operativo ascenderia a EUR 116,81
millones, un 15,3% mas que la cifra registrada en 2017. Finaimente, en 2019 el EBIT alcan-
zaria los EUR 161,73 millones, ascendiendo sin la revalorizacion de activos a EUR 148,73
millones, un 27,3% mas que en 2018.

En términos sobre ventas, el EBIT recurrente (sin revalorizacion de activos) se situara en el
68,9% en 2017, mejorando posteriormente hasta el 73,9% en 2018 y hasta el 78,3% en
2019. Como ya hemos explicado anteriormente, esta mejora proviene de los menores gas-
tos, principalmente de personal, que tendra HIS como consecuencia del traspaso de la ges-
tion de los hoteles que tiene en la actualidad en gestion propia a manos de operadores hote-
leros, asi como por la mayor ocupacion de oficinas, y por el menor peso relativo del
Residencial, negocio de menor margen.

Por su parte, el resultado financiero reducira ligeramente su pérdida en 2017, hasta los EUR
17,4 millones, ya que consideramos que los ingresos financieros evolucionaran de forma mas
positiva que los gastos financieros, similares a los de 2016. Hemos estimado un coste del
capital medio del 2,7% para 2018-2019, por lo que en 2019 prevemos que cierre HIS con
una menor pérdida financiera, de EUR 14,6 millones.

Asi, el beneficio antes de impuestos (BAI) situara su importe en EUR 277,4 millones en 2017,
mientras que en 2018 y 2019 alcanzara los EUR 219,02 millones y EUR 147,12 millones, res-
pectivamente.

Hemos sefalado con anterioridad que las Socimis se caracterizan por un pago de impues-
tos muy reducido, por lo que el beneficio neto consolidado sera similar al importe del BAI en
2017, y exactamente igual en 2019 con un importe de EUR 147,12 millones.

Como hemos comentado, el beneficio neto atribuible también se vera afectado negativamen-
te por la menor revalorizacion de activos del periodo, y asi alcanzara los EUR 219,0 millones
en 2017 (-29,0% vs 2016), los EUR 162,39 millones en 2018 (-25,8% vs 2017) y cerrara
2019 en EUR 87,09 millones, un 46,4% inferior al importe en 2018.
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4. ESTRUCTURA ECONOMICO - FINANCIERA

Creemos que HIS tiene una estructura financiera estable y sdélida y que cuenta con la finan-
ciacion necesaria para financiar su expansion futura. Asi, en lo que se refiere al endeudamien-
to, segun el Informe del 1T2017, HIS contaba con una deuda financiera bruta por importe de
EUR 637,0 millones. Asimismo, de dicho importe, la deuda a tipo fijo alcanza el 95% del
total, por lo que ante una hipotética subida de tipos, el impacto sera bastante limitado.
Ademas, el coste medio del capital se situd en el 2,6%. La duracion media de la deuda alcan-
za los 6,8 afos. Al final del periodo, el ratio bruto de endeudamiento ascendio al 31% vy el
neto al 20%.

En relacion a los vencimientos de la deuda, que podemos apreciar en el Grafico n. 1, desta-
car que hasta 2021 alcanzan los EUR 139,17 millones (EUR 21,12 millones en 2017, EUR
20,8 millones en 2018, EUR 33,2 millones en 2019, EUR 26,9 millones en 2020 y EUR 37,14
millones en 2021), mientras que en el periodo 2022 y adelante vence deuda por importe de
EUR 492,08 millones.

Recientemente, la agencia de calificacion crediticia Standard & Poor’s le ha otorgado a HIS
un rating de “BBB-“a largo plazo con perspectiva “estable”. Este rating con grado de inver-
sion permitira a HIS emitir deuda a costes competitivos en caso necesario.

Al cierre de marzo de 2017, HIS contaba con una tesoreria por importe de EUR 227,7 millo-
nes. Durante estos tres meses, la tesoreria de la Compania se redujo en EUR 39 millones, ya
que las entradas de caja en efectivo (EUR 9 millones) fueron inferiores a las salidas de caja
de la actividad de inversion (EUR 23,0 millones), por la adquisicion del NH Malaga vy la inver-
sién en capex de reposicionamiento y mejora de los activos del Grupo.

La diferencia entre el EBITDA generado vy el flujo de caja de las actividades de explotacion
esta motivada principalmente por la liquidacion de los compromisos de pago de las socieda-

des propietarias del portfolio Dunas y Helios.

CALENDARIO DE VENCIMIENTO DE PRESTAMOS HISPANIA (EUR millones) Grafico n. 1
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Fuente: Informe Resultados 9M2016 Hispania. Elaboracion propia.
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de mantenimiento.

Ampliacion de capital

En mayo de 2016, HIS ejecutd una ampliacion de capital mediante la emision y puesta en
circulacion de 25,8 millones de acciones ordinarias, con derecho de suscripcion preferente
para sus accionistas. Las nuevas acciones se emitieron por un valor nominal de EUR 1,00
mas una prima de emision de EUR 7,95 por accién, siendo el importe efectivo total del
aumento de EUR 230,7 millones tras su completa suscripcion

Pago dividendo

En lo que se refiere al dividendo a abonar a los accionistas, hay que hacer algunas puntuali-
zaciones. Como hemos indicado a nivel de los resultados consolidados existen algunos
apuntes que son meramente contables, como la revalorizacion de los activos, y que aunque
HIS los incluye dentro de su cuenta de resultados consolidados como un mayor beneficio de
explotacion, no corresponden a movimientos de caja, por o que no se tienen en cuenta a la
hora de determinar la remuneracion a los accionistas (pay-out).

Asi, HIS establece como pay-out aproximadamente el 75% de los flujos de caja provenien-
tes de operaciones (Funds From Operations, o FFO), que se establecen como el cash flow
de explotacion (EBITDA), descontandole los gastos financieros y los impuestos (en caso de
que existan), y una vez se hayan aplicado las inversiones (capex) de mantenimiento, que el
Grupo establece en un importe aproximado anual de unos EUR 10-12 millones.

HIS abond su primer dividendo el 5 de julio de 2016. La remuneracion, estructurada como
pago de prima de emision, supuso una distribucion de un importe total de EUR 10,4 millo-
nes, es decir, EUR 0,096 brutos por accion.

Por otro lado, el pasado 24 de noviembre de 2016, el Consejo de Administracion de HIS
acordd la distribucion de un dividendo a cuenta de los resultados de 2016 por un importe
bruto de EUR 17 millones. Asi, el importe bruto por accion fue de EUR 0,15715002 toman-
do en consideracion las acciones que HIS mantiene en autocartera. El pago del dividendo se
realizd el pasado 30 de noviembre de 2016. Posteriormente, en abril de 2017 HIS realizé el
abono de un dividendo complementario con cargo a los resultados de 2016 por un importe
total de EUR 17,2 millones, es decir, EUR 0,16 brutos por accion. Asi, sumando todos los
dividendos abonados con cargo a los resultados de 2016, la Compania alcanzd un pago de
dividendos ligeramente superior a los EUR 0,40 brutos por accion. Este reparto es un 11%
superior con respecto al previsto inicialmente por la propia HIS, y se justificd por la evolucion
positiva de los resultados del gjercicio.

Asi, para el afio 2016, afo en el que la Compafia adopta la estructura de Socimi, el Grupo
obtuvo unos FFO de EUR 70,11 millones, ajustado por un capex de mantenimiento de EUR
8,4 millones, e indicé que abonaria dividendo por importe de EUR 45 millones, lo que supu-
s0 el 73% del importe de FFO ajustado. Hemos estimado para los ejercicios 2017-2019 des-
tinar unos importes de pago de dividendos de EUR 60,8 millones, EUR 72,9 millones y EUR
93,2 millones, respectivamente. A precios actuales, las rentabilidades por dividendo se situa-
rlan en dichos ejercicios en el 3,1%, 3,2% y 3,4%, respectivamente
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5. EVOLUCION DEL VALOR EN BOLSA
5.1. Evolucion Bursatil

HIS es una sociedad de nueva creacion que cotiza en las Bolsas de valores espanoles y en el
Mercado Continuo desde marzo de 2014. En concreto, HIS forma parte del indice General de
la Bolsa de Madrid (IGBM) y del indice de Servicios Financieros e Inmobiliarios, subindice de
SOCIMI. A los precios actuales, la capitalizacion de HIS alcanza los EUR 1.566,04 millones; su
frecuencia de contratacion es del 100%; y su volumen diario ha sido desde que comenzo a
cotizar en Bolsa en marzo de 2014 de 285.967 acciones, 1o que equivale a EUR 3,51 millones.

EVOLUCION COTIZACION DE HISPANIA vs IBEX-35 (12 meses) Grafico n. 2
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Fuente: FactSet.
5.2. Principales Accionistas
Al cierre de junio, los principales accionistas de HIS eran los siguientes fondos:

e Soros Fund Management: 16,6% del capital de HIS.
e FMR: 7,0%

e Tamerlane: 5,4%

e BW Gestao de Investimentos: 3,6%

e BlackRock: 3,3%

e BMO: 3,3%

e Cohen & Steers: 3,0%

e Hispania Management: 1,5%

e Resto Inversores: 56,3%

Desde nuestro punto de vista, normalmente considerariamos a todos estos inversores como
capital flotante (free-float). Sin embargo, dadas las caracteristicas extraordinarias de este pro-
yecto, principalmente la limitacion temporal que tiene, al finalizar el mismo como ya hemos
sefalado en marzo de 2020, creemos que los inversores mantendran en su gran mayoria sus
participaciones con pequefas variaciones de forma estable, hasta que finalice el periodo del
proyecto o, en su defecto, que se liquiden los activos con anterioridad, o que se lleve a cabo
una venta global de la Compania.
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PRINCIPALES ACCIONISTAS HISPANIA (30/06/2017) Gréfico n. 3
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6. VALORACION

Dentro del sector inmobiliario existen diferentes formas de valorar los activos. Por un lado,
estan los métodos tradicionales, como el de descuento de los flujos de caja (DFC) futuros
que genera el negocio, como si se tratara de proyectos industriales. No obstante, este méto-
do no resuelve por si mismo la demanda de los inversores del sector, que reclamaban dis-
poner de un valor de mercado que se base en datos sobre el patrimonio inmobiliario y que
parta de la informacion de los estados financieros auditados.

Asi, desde hace dos décadas, la asociacion europea de companias inmobiliarias (European
Public Real Estate Association o EPRA, por sus siglas en inglés) utiliza en Europa su propio
método para valorar los resultados de las companias inmobiliarias. Esta asociacion reco-
mienda que la valoracion de un grupo inmobiliario se realice a través del valor neto de sus
activos (NAV).

Para alcanzar el NAV, primero debe hallarse el valor bruto de sus activos (Gross Asset Value
o0 GAV), normalmente a través de una tasacion de una consultora externa. En el caso de HIS,
cada semestre la consultora CB Richard Ellis (CBRE) realiza una tasacion de los activos del
Grupo.

Asi, cada tasacion evalla la realizada con anterioridad, ahadiendo la revalorizacion de los
activos, los activos que se han incorporado al perimetro de consolidacion del Grupo, las
bajas de activos del perimetro y el importe de las inversiones (capex) aplicado en el periodo.

EVOLUCION DEL GAV HISPANIA 1T2017 vs 2016 POR TIPO DE NEGOCIO Cuadro n. 7
EUR millones Hoteles Oficinas Residencial TOTAL

GAV al cierre 2016 1.2571 521,4 229,6 2.008,0
Incorporaciones al perimetro 25,7 0,0 0,0 25,7

Bajas del perimetro 0,0 0,0 -1,7 -1,7

Capex implementado 9,6 5,0 2,6 17,3

GAV al final del 1T2017 1.292,3 526,4 230,5 2.049,3

Fuente: Informe trimestral Hispania. Elaboracion propia.
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Una vez emitida dicha tasacion, se determina el EPRA Net Asset Value o valor neto de los
activos (NAV). En el caso de HIS, este valor equivale al valor de los activos netos segun el
balance consolidado bajo las normas IFRS, ajustado por determinados conceptos, como la
valoracion de los instrumentos financieros y los impuestos diferidos relacionados con la valo-
racion de los activos inmobiliarios, que no se esperan materializar asumiendo una estrategia
de inversion a largo plazo.

Una vez hallado el NAYV, si se divide el NAV entre el nUmero de acciones de la Sociedad obte-
nemos el NAV por accion, que permite determinar qué parte del NAV corresponde a cada
accion, y que suele ser un buen indicador de la evolucion de la compania.

Ademas, dentro de este método de valoracion existen otras variables en funcion de los ajus-
tes realizados. Asi, si se deducen los impuestos asociados a la venta de los activos que for-
man el NAV se alcanza el NNAV. Por ultimo, si se incluye el valor razonable de i) instrumen-
tos financieros, ii) deuda, e iii) impuestos diferidos se halla el EPRA NAV ajustado (EPRA
NNNAV)

Asi, segun CBRE, el valor bruto de los activos (GAV) de HIS alcanzé los EUR 2.008,0 millo-
nes en 2016 (+40,9% vs GAV de 2015; EUR 1.425,22 millones). Desglosando el GAV por
tipo de activo, el 63% correspondi¢ a Hoteles (EUR 1.257,05 millones), el 26% a Oficinas
(EUR 521,39 millones) y el 11% a Residencial (EUR 229,55 millones). Como ya hemos sefia-
lado, las tasaciones de CBRE son semestrales, por lo que en el 1T2017 solamente se actua-
lizd la obtenida en diciembre de 2016, alcanzando un GAV de EUR 2.049,3 millones (+2,06%
vs diciembre 2016).

El valor neto de los activos (EPRA NAV) se situ6 al cierre de 2016 en EUR 1.495,19 millo-
nes (+54,8% vs 2015; EUR 1.523 millones incluyendo los dividendos abonados). La revalua-
cion de activos se elevd un 19% en términos homogéneos (like-for-like) hasta situarse en EUR
299 millones, impulsando este EPRA NAYV, al igual que el beneficio del periodo y menos los
minoritarios. En el 1T2017 alcanzé los EUR 1.512,18 millones, ligeramente por encima
(+1,1%) respecto al obtenido en diciembre de 2016.

El EPRA NAV por accion ascendio en 2016 a EUR 13,72, un 25% superior al alcanzado el

gjercicio anterior. Posteriormente, en su actualizacion del 172017, el EPRA NAV por accion
se elevo hasta EUR 13,88, un 1,2% superior al de cierre de 2016.

COMPARATIVA EPRA NAV/ACCION vs CIERRE ANUAL HISPANIA Gréfico n. 4
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Fuente: Hispania. Elaboracion propia.
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EVOLUCION EPRA NAV HISPANIA 1T2017 vs 2016 Cuadro n. 8
EUR millones 31/03/17 31/12/16
Valor de activos netos seglin balance de situacién 1.462,88 1.444,24
Revalorizacion de activos corrientes - -
Valor razonable de instrumentos financieros 13,05 14,69
Impuesto diferido 36,25 36,27

Valor razonable de instrumentos financieros en empresas asociadas - -
Impuesto diferido en empresas asociadas - -

EPRA NAV 1.512,18 1.495,19
N° acciones (excluyendo acciones propias) 108.959.871 108.981.421
EPRA NAV POR ACCION 13,88 13,72

Fuente: Hispania. Elaboracion propia.

Tras la deduccion de los impuestos asociados a la venta de los activos que forman el NAV
se alcanza el NNAV. Por ultimo, si se incluye el valor razonable de i) instrumentos financieros,
ii) deuda, e iii) impuestos diferidos se halla el EPRA NAV ajustado (EPRA NNNAV). En 2016,
el EPRA NNNAV alcanzo los EUR 1.431,50 millones, equivalente a EUR 13,14 por accion,
mientras que en el 1T2017 el EPRA NNNAV se elevo hasta los EUR 1.450,55 millones, equi-
valente a EUR 13,31 por accion.

INDICADORES EPRA NAV HISPANIA 1T2017 vs 2016 Cuadro n. 9
EUR millones 31/03/17 31/03/2017 Hoteles Oficinas Residencial 31/12/16
(€accion)

EPRA Earnings 16,42 0,15 11,276
EPRA NAV 1.512,18 13,88 1.495,19
EPRA NNNAV 1.450,55 13,31 1.431,50
EPRA Net Initial Yield (NIY) 7,0% 8,4% 3,6% n.a. 6,5%
EPRA "Topped-up" NIY 7,2% 8,4% 4,1% n.a. 6,6%
Net Reversion Yield on NAV 7,6% 8,5% 5,3% n.a. 7,1%
EPRA Vacancy Rate 17,9% n.a. 17,9% n.a. 16,9%
EPRA Cost Ratio (incluyendo gastos

de activos inmobiliarios vacios) 27,4% 28,5%
EPRA Cost Ratio (excluyendo gastos

de activos inmobiliarios vacios) 27,2% 26,5%

Fuente: Hispania. Elaboracion propia.

Asimismo, el EPRA también recomienda el uso de otras medidas alternativas especificas de
rendimiento utilizadas en el sector, en términos relativos sobre los costes de transaccion o el
valor razonable (GAV):

e [£PRA net passing yield on cost: compara el beneficio anual procedente de costes opera-
tivos no recuperables derivados del alquiler de la cartera de activos, con la inversion acu-
mulada en el portfolio.

e EPRA net passing yield on GAV: también compara el beneficio anual procedente de cos-
tes operativos no recuperables derivados del alquiler de la cartera de activos, pero en este
caso en relacion al valor de mercado del portfolio incrementado por la estimacion de los
costes de transaccion.

e Reversion yield on cost: compara el beneficio anual procedente de costes operativos no
recuperables derivados del alquiler de la cartera de activos, utilizando el valor de merca-
do del beneficio neto de la cartera de activos en la fecha de su célculo, en relacion a la
inversion acumulada de la cartera de activos.
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25,3%.

e Reversion yield on GAV: compara el beneficio anual procedente de costes operativos no
recuperables derivados del alquiler de la cartera de activos, utilizando el valor de merca-
do del beneficio neto de la cartera de activos en la fecha de su calculo, pero en este caso
en relacion al valor de mercado del portfolio incrementado por la estimacion de los cos-
tes de transaccion.

Por su parte, el rendimiento inicial EPRA (EPRA Net Initial Yield o NIY) se situd en el 7,0%
al cierre de marzo (6,5% en 2016). No obstante, el rendimiento neto sobre coste de las
adquisiciones realizadas en 2016 se elevd hasta el 10%.

De esta forma, una vez se determina el escenario base, se pueden realizar analisis de sensi-
bilidad sobre las variaciones que puedan experimentar las valoraciones de los activos cuan-
do cambian los yields, como veremos posteriormente a la hora de valorar la Compania.

Pasamos ahora a realizar la valoracion de HIS. En primer lugar descartamos una posible
comparativa por relativos con el resto de las Socimis que operan en nuestro pais, dada la
especializacion de HIS en el segmento hotelero siendo, ademas, la mayor propietaria de
habitaciones del pais, incluyendo a los operadores hoteleros. Asimismo, el Grupo solo opera
en Espanfa, por lo que también descartamos realizar comparativas con los operadores hote-
leros, dado que aunque el tamafo de algunos como Melia Hotels (MEL) es similar, la diversi-
ficacion geografica de sus negocios y las propias diferencias de negocio en si impiden la
comparativa de los mismos.

Asimismo, consideramos que el método mas fiable para establecer una valoracion objetiva
de los activos de la Compania es el método del EPRA NAV explicado con anterioridad.

Para ello, partimos de la Ultima tasacion realizada por la consultora CBRE del cierre de 2016,
en la que el GAV de los activos de HIS alcanzo los EUR 2.008,0 millones, con un EPRA NAV
por accion de EUR 13,72. El GAV se actualizé al cierre del 172017 hasta situarse en EUR
2.049,3 millones, obteniendo un importe EPRA NAV por accion de EUR 13,88.

Nos parece adecuado desglosar la valoracion por distinto tipo de activo (Hoteles, Oficinas,
Residencial). Ademas, desglosaremos dentro del segmento de Hoteles entre los que perte-
necen a la joint venture con Barceld (BAY), que constituye un 58,2% del total y el resto de
hoteles.

En la valoracion tendremos en cuenta:

e Capacidad remanente de inversion de adquisicion en Hoteles en 2017, que ascendia a
EUR 230 millones al cierre de 2016: hemos aplicado esa capacidad en la proporcion
actual (68,2% BAY; 41,8% resto de hoteles).

e Inversion en reposicionamiento de Hoteles, oficinas y Residencial en 2017-2019, que
asciende a un importe total aproximado de EUR 267 millones

e Evolucion positiva de las rentas de Hoteles en los afos 2018 y 2019, a un ritmo de cre-
cimiento anual del 9,4%, sobre el GAV de BAY y Hoteles.

e Tasa de rentabilidad o capitalizacion (exit yield) en la obtencidon del valor residual por la
venta de la cartera de hoteles de un 6,75% en 2019. Sdlo la aplicamos a este segmen-
to, porque aunque no desglosamos ventas de los segmentos de Oficinas y Residencial,
por no disponer de la informacion sobre cuando se llevaran a cabo, si sabemos que en
2019 HIS ya habréa vendido los activos correspondientes a dichos segmentos.
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Asi, y como se resume en el cuadro que mostramos a continuacion, hemos alcanzado una
valoracion EPRA NAV de EUR 22,46 por accion. No obstante, a dicha valoracion, le hemos
aplicado un descuento del 20%, dado que todos los activos de la Compania se encuentran
en Espafiay que el Grupo no cotiza en el indice selectivo lbex-35, lo que le hace tener una
menor cobertura por parte de analistas y de inversores. Una vez aplicado el descuento, el
EPRA NAV ajustado por acciéon es de EUR 17,97. A precios actuales, ello supone que la
accion de HIS cotiza con un potencial de revalorizacion del 25,3%.

VALORACION HISPANIA POR METODO DEL EPRA NAV Cuadro n. 10

EUR millones 31/12/16 31/12/17 31/12/18 31/12/2019 (*)
BAY 732,10 934,96 1.022,85 1.088,81
Hoteles 524,90 670,34 733,35 782,00
Oficinas 521,39 598,27 622,27 639,27
Residencial 229,55 294,66 300,36 302,36
TOTAL Valor Bruto Activos (GAV) 2.007,94 2.498,23 2.678,83 2.812,44
Deuda Financiera Neta 2016 -443,41 -499,45 -396,56 -240,39
Minoritarios -78,58 -120,02 -120,02 -120,02
TOTAL Valor Neto Activos (EPRA NAV)  1.485,95 1.878,76 2.162,25 2.452,03
Numero de acciones 109,17 109,17 109,17 109,17
EPRA NAV / accion 13,61 17,21 19,81 22,46
Descuento (20%) -4,49
EPRA NAV / accion Ajustado 17,97

Fuente: Elaboracion y estimaciones propias.
(*) En 2019 incluye el Exit Yield del 6,75% en el segmento de BAY y Hoteles.

7. CONCLUSION

HIS es un grupo inmobiliario espafiol constituido en 2014 y que desde marzo de 2016 adop-
t6 la estructura societaria de una Socimi (sociedad cotizada de inversion inmobiliaria), tras
fusionarse con una filial que la habia adoptado previamente. Este tipo de sociedad tiene una
serie de ventajas fiscales, pero esta sujeta a requerimientos especificos y a una legislacion
muy restrictiva.

El objetivo de la Compafia es crear una cartera de activos de alta calidad, para lo que ha
invertido, de forma directa o indirecta en tres segmentos de negocio: i) Hoteles, su negocio
principal con el 82,1% de su cifra de negocio en 172017, ii) Oficinas (13,8%), v iii) Residencial
(4,1%). En su negocio principal, HIS es el mayor propietario de habitaciones de hotel en
Espana (incluyendo operadores), con mas de 11.300 habitaciones, incluyendo las ultimas
adquisiciones (NH Malaga, Hotel Selomar y Hotel Fergus Tobago).

El Grupo centra su estrategia en la adquisicion y gestion de activos inmobiliarios en Espafia,
maximizando los retornos de los accionistas a través de una gestion activa de su cartera.
Para ello, suscribié un contrato en 2014 con la gestora Azora Capital con el objeto de dele-
gar a la gestora de capital privado la gestion ordinaria del Grupo por un periodo de seis anos.

En 2016, el Grupo cerrd con un beneficio neto atribuible de EUR 308,57 millones, que com-
pard muy positivamente con los EUR 66,68 millones de 2015, impulsada por el aumento de
los ingresos en sus tres areas de negocio y por el fuerte incremento experimentado en la
revalorizacion de los activos.

Por su parte, el importe neto de la cifra de negocios se elevé a EUR 142,87 millones, casi

cuadruplicando los EUR 37,8 millones del cierre de 2015, reflejando los ingresos por rentas
de patrimonio, netas de bonificaciones y descuentos junto con los ingresos obtenidos por la
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gestion directa de los hoteles Holiday Inn Bernabeu, Hotel Maza, Hotel Guadalmina SPA &
Golf Resort y de los tres hoteles del Portfolio de San Miguel.

Ademas, HIS recibio al cierre del pasado ejercicio 2016 la tasacion de sus activos por parte
de la consultora CB Richard Ellis (CBRE). En la misma, CBRE le asigné un valor brutos de
los activos (GAV) al Grupo de EUR 2.008,0 millones, Asimismo, el valor neto de sus activos
recomendado (EPRA NAV) se situd en EUR 13,72 por accion, mejorando en un 25% el alcan-
zado en 2015.

Por otro lado, la Compania realizd diversas adquisiciones en 2016 (Oasis, Later Desuser, un
solar para oficinas), con un rendimiento medio sobre coste (yield on cost) de sus adquisicio-
nes superior al 10%. Adicionalmente, en 2017 HIS ha adquirido el hotel NH Mélaga por EUR
41 millones, el Hotel Selomar por EUR 33 — 35 millones, y el Hotel Fergus Tobago por EUR
30 millones, mediante fondos propios € inversion procedente de la ampliacion de capital, que
le permitira aumentar su presencia en la region y consolidar su liderazgo en el segmento
hotelero.

En marzo de 2016 Azora Capital comunico al Consejo de Administracion de la Compania su
propuesta de valor para la cartera de activos del Grupo, en la que anuncié su decision de
proseguir con el plan trazado en su salida a Bolsa, que consiste en la venta de todos los acti-
vos de la Companhia, de manera individual, en carteras o a través de una venta o cambio de
control en la Compafia, antes del 14 de marzo de 2020.

Por otra parte, recientemente, la agencia de calificacion crediticia Standard & Poor’s le ha
otorgado a HIS un rating de “BBB-* a largo plazo con perspectiva “estable”, que permitira a
HIS emitir deuda a coste competitivo en caso de que lo considere necesario.

En este sentido, destacar que el Grupo posee una estructura financiera estable y soélida, y
que cuenta con la financiacion necesaria para financiar su expansion futura. Al cierre del
1T2017 su deuda financiera bruta se elevd a EUR 637,0 millones, de los que el 95% son a
tipo fijo, por lo que ante una hipotética subida de tipos, el impacto sera bastante limitado.
Ademas, el coste medio del capital se situd en el 2,6%. La duracion media de la deuda alcan-
za los 6,8 anos.

Estimamos que en los proximos ejercicios HIS mantendra la evolucion positiva de sus resul-
tados, impulsada por el auge del turismo en Espana, con un crecimiento estable en las Islas
Canarias, asi como por la recuperacion del mercado inmobiliario en las grandes ciudades,
tanto en el segmento de Oficinas como en el Residencial. Asi, estimamos para el periodo
2016-2019 un crecimiento tacc de sus ingresos del 9,9% y del 16,3% para su beneficio neto
operativo (NOI).

Hemos valorado HIS de acuerdo al método recomendado de la estimacion razonable del
valor neto de sus activos (EPRA NAV) para 2017, hallando el valor bruto de los mismos (GAV)
y desglosando los flujos de caja por cada tipo de negocio (Hoteles, Oficinas y Residencial).
A esta valoracion le hemos aplicado un exit yield del 6,75% al cierre de 2019 para determi-
nar el valor residual de los activos. Asi, estimamos una valoracion final de la cartera de HIS
de EUR 22,46 por accion. Tras aplicarle un descuento del 20% por la no pertenencia del valor
al lbex-35, lo que reduce la cobertura del mismo por parte de los analistas y condiciona la
inversion en el mismo de algunos fondos, el precio objetivo 12 meses por accion asciende a
EUR 17,97 por accién que a precios actuales otorga a la accion un potencial de revaloriza-
cion del 25,3%.
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Consideramos a HIS como una atractiva inversion dentro de las Socimis de la Bolsa espa-
nola. A pesar de que la cartera de activos tiene una fecha limite del 14 de marzo de 2020,
entendemos que la especializacion del Grupo en el segmento hotelero, donde es el posee-
dor del mayor nimero de habitaciones incluyendo operadores, le dota de una interesante
rentabilidad sobre sus activos, superior al 10% en la actualidad.

Teniendo en cuenta que el potencial de revalorizacion calculado es para un periodo de tres
anos, la rentabilidad media anual supera holgadamente el 7,0%, lo que unido a una rentabi-
lidad media por dividendo ligeramente superior al 3%, otorga a la accién una rentabilidad
estimada anual superior al 10,0% a precios actuales. Por ello, iniciamos la cobertura del
valor con una recomendacién de ACUMULAR el valor en cartera, aprovechando cual-
quier recorte en el precio de la accion para tomar posiciones en el mismo.

8. RECOMENDACION: ACUMULAR / RIESGO: MEDIO
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ANEXO N° 1

PRINCIPALES RATIOS ECONOMICO-FINANCIEROS
(Evolucion 2014/2016; Proyecciones 2017/2019)

2019E 2018E 2017E 2016 2015 2014
RATIOS DE LIQUIDEZ A CORTO PLAZO
* Ratio de solvencia (acir/pcir) 4,04 3,10 2,46 3,76 3,51 15,562
® Activo disponible (ef+real)/pcirc 4,00 3,05 2,41 3,68 3,50 15,35
e Fondo de maniobra (EUR mill.) 370,93 243,73 163,38 239,21 179,85 197,83
ESTRUCTURA DE CAPITAL/SOLVENCIA A LARGO PLAZO
® F.Propios+int.min./pasivo total 0,74 0,73 0,71 0,70 0,64 0,88
® F.Propios-+int.min./pasivo I/p 2,63 2,57 2,40 2,28 1,73 7,49
* F.Propios-+int.min./activo fijo 0,89 0,84 0,79 0,82 0,75 1,30
e Fondos accionista/activo fijo 0,89 0,84 0,79 0,82 0,75 1,30
® Recursos permanentes/activo fijo 1,22 1,16 1,13 1,17 1,18 1,48
® Recursos ajenos/activo total 0,32 0,33 0,34 0,35 0,41 0,14
® Deuda neta/fondos accionista 1% 19% 26% 26% 37% -23%
® EBIT/gastos financieros brutos 8,62 12,11 15,08 18,46 13,88 4,82
e Gastos financieros brutos/ventas n. 9,9% 12,3% 14,3% 18,8% 18,9% 43,9%
* EBITDA/gtos.financieros netos 10,44 7,28 5,97 4,41 2,33 -0,88
e Endeudamiento neto (EUR mill.) 240,39 396,56 499,45 443,41 407,54 -130,87
RENDIMIENTO INVERSION
* ROA 4,9% 7,8% 10,7% 17,5% 6,2% 4,4%
* ROE 4,3% 8,7% 13,1% 23,9% 8,4% 5,8%
* ROCE 6,0% 9,1% 12,1% 19,3% 6,7% 5,5%
¢ Fondos propios/capital social 1,9 1,8 1,7 1,5 1,2 11
e BAl/fondos accionista (A) 6,5% 10,3% 14,4% 21,8% 7,7% 3,1%
® EBIT/recursos permanentes (A1) 52% 8,0% 10,8% 16,0% 51% 2,9%
o A/A1 1,3 1,3 1,3 1,4 1,5 1,0
RESULTADOS EXPLOTACION
* Margen bruto 97% 97% 97% 97% 97% 100%
* Margen explotacion 85,2% 149,1% 215,4% 347,5% 261,9% 211,5%
o EBITDA/ventas 80,3% 75,9% 76,0% 81,6% 29,7% -27,8%
¢ B°Neto/ventas 77,5% 138,6% 199,0% 323,1% 217,3% 194,3%
UTILIZACION DEL ACTIVO
* \lentas netas/tesoreria 0,4 0,5 0,6 0,4 0,2 0,0
* \/entas netas/cuentas a cobrar 4,06 4,06 3,77 2,86 1,561 4,20
* \/entas netas/existencias 104,59 87,04 75,43 61,22 18,91 281,91
® \/entas netas/activo total 6% 5% 5% 5% 2% 1%
DATOS POR ACCION
* Beneficio neto por accion (EUR) 0,80 1,49 2,01 3,23 0,97 0,15
 Dividendo por accién (EUR) 0,49 0,46 0,44 0,42 0,00 0,00
e Cash-flow por accion (EUR) 0,83 1,52 2,03 2,86 0,81 0,29
 \alor contable por accién (EUR) 18,95 17,96 16,37 14,40 12,33 10,17
® Precio/valor contable (veces) () 0,76 0,81 0,88 1,01 1,06 1,07
RATIOS BURSATILES
e Precio (EUR) (%) 14,35 14,35 14,35 14,35 13,10 10,89
* PER 18,0 9,6 71 4,4 13,5 71,4
o Precio/cash-flow 17,2 9,5 71 5,0 16,2 38,1
¢ Rentabilidad por dividendo 3,4% 3,2% 3,1% 2,9% 0,0% 0,0%
® Pay-out 61% 31% 22% 13% 0% 0%
(*) El precio de los anos 2016, 2017, 2018 y 2019 es el actual.
Fuente: Memorias anuales de Compariia. Estimaciones propias.
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ANEXO N° 2

CUENTA DE RESULTADOS
(Evolucion 2014/2016; Proyecciones 2017/2019)

EUR millones 2019E 2018E 2017E 2016 2015 2014
Total Ventas 189,84 167,97 136,90 111,11 33,77 9,02
Prestacion de servicios 0,00 0,00 10,30 31,75 4,038 0,00
Coste de Ventas (6,64) (5,53) 4,79) (4,70) (1,01) 0,00
MARGEN BRUTO 183,20 152,44 142,41 138,16 36,79 9,02
Gastos Explotacion (47,95) (46,87) (50,33) (48,86) (27,69) (11,59
Otros ingresos explotacion 17,28 14,40 12,00 1,39 0,91 0,06
CASH-FLOW EXPLOTACION O EBITDA 152,52 119,97 104,08 90,70 10,01 (2,51)
Amortizacién inmovilizado (3,80) (3,16) (2,74) (1,35) (0,01) (0,01)
Diferencia negativa consolidacion 0,00 0,00 0,00 10,69 23,46 7,50
Resultados netos por venta de activos 0,00 0,00 0,00 0,36 0,02 0,05
Variacion del valor de las inversiones inmobiliarias 13,00 118,70 193,50 285,73 54,97 14,05
BENEFICIO EXPLOTACION o EBIT 161,73 235,51 294,85 386,13 88,46 19,08
Rdos. financieros netos (14,61) (16,49) (17,43) (20,59) (4,29) (1,42)
Otros ajustes y resultados 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13)
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS 147,12 219,02 277,42 365,54 84,17 17,53
Impuesto de sociedades 0,00 0,00 (4,99) (6,56) (10,79) (0,00)
BENEFICIO NETO 147,12 219,02 272,43 358,98 73,37 17,53
Minoritarios (60,03) (56,63) (53,43) (50,40) (6,70 (0,39)
BENEFICIO ATRIBUIBLE Grupo 87,09 162,39 219,00 308,58 66,68 17,13
EBITDA 152,52 119,97 104,08 90,70 10,01 (2,51)
EBIT 161,73 235,51 294,85 386,13 88,46 19,08
Cash-flow ejercicio 90,88 165,55 221,74 309,93 66,69 15,72

BALANCE DE SITUACION (Grupo Consolidado)
(Evolucion 2014/2016; Proyeccién 2017)

EUR millones 2017E 2016 2015 2014
INMOVILIZADO 2.425,02 2.056,38 1.471,42 438,52
ACTIVO CIRCULANTE 275,04 325,90 251,38 211,45
TOTAL ACTIVO 2.700,06 2.382,28 1.722,80 649,96
EUR millones 2017E 2016 2015 2014
FONDOS PROPIOS 1.787,01 1.560,58 1.018,45 560,24
® Capital y prima emision 1.075,43 1.075,43 860,26 533,13
e Aportaciones de socios 0,54 0,54 0,54 0,54
* Reservas 6,67 5,56 0,05 (0,05)
e Acciones propias 0,00 (2,18) (1,09) 0,00
* Beneficios retenidos 575,12 396,48 83,81 17,13
¢ Dividendo a cuenta+Diferencias Negativas conv (10,35) (81,59) (3,70) (0,66)
® Socios externos 139,60 116,34 78,58 10,14
INGRESOS DISTR. VARIOS EJERCICIOS 0,00 0,00 0,00 0,00
PROVISIONES RIESGOS Y GASTOS 0,75 0,72 0,88 0,40
ACREEDORES LARGO PLAZO 801,39 735,02 632,82 76,11
ACREEDORES CORTO PLAZO 111,66 86,69 71,53 13,62
TOTAL PASIVO 2.700,06 2.382,28 1.722,80 649,96
Numero acciones (millones) 109,2 108,4 82,6 55,1

Fuente: Memorias anuales de la Compariia. Estimaciones propias.
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