HECHO RELEVANTE

PREVISION SANITARIA NACIONAL GESTION SOCIMI, S.A.

12 de septiembre de 2019

En virtud de lo previsto en el articulo 17 del Reglamento (UE) n° 596/2014 sobre abuso de mercado y
en el articulo 228 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, y disposiciones concordantes, asi como en la Circular 6/2018 del
Mercado Alternativo Bursatil (MAB), Previsién Sanitaria Nacional Gestién SOCIMI, S.A. (en adelante,
“PSN Gestién SOCIMI” o la “Sociedad”) pone en su conocimiento:

El informe de valoracién de la Sociedad, realizado por tercero independiente “Baker Tilly GDA Corporate
Finance S.L.", mediante el método indirecto Triple Net Asset Value (NNNAV), a 30 de junio de 2019.

Atentamente,

D. Esteban imaz Buenechea
Secretario del Consejo de Administracion
PREVISION SANITARIA NACIONAL GESTION SOCIMI S.A.



Valoracion Empresarial de “PSN Gestion
SOCIMI, SA” a 30 de Junio de 2019




@ bakertilly

DISCLAIMER

En Madrid, 29 de Junio de 2019

De acuerdo con sus instrucciones hemos llevado a cabo los trabajos descritos en nuestra Propuesta de Servicios del 14/06/2019.
El presente informe contiene los resultados de la valoracion empresarial de Previsién Sanitaria Nacional Gestién SOCIMI, S.A. realizado para uso del GRUPO PSN.

Este informe ha sido elaborado por Baker Tilly GDA Corporate Finance S.L. (Baker Tilly).

Baker Tilly GDA Corporate Finance, S.L. manifiesta que:

* Ninguna informacién contenida en este memorando o sobre la que este memorando se basa ha sido verificada por Baker Tilly y éste no asume ninguna responsabilidad
sobre la exactitud o veracidad de los datos facilitados, expresa o implicitamente, en este memorando o sobre los que este memorando esta basado.

» La informacién contenida en este memorando es propiedad de la Compafia. Baker Tilly autoriza al Grupo PSN a utilizar el presente informe para fines de cumplimiento
regulatorios ante las autoridades, publicacion en los organismos que regulan el sector donde opera y/o cotiza, en revistas o cualquier otro medio de publicitacion, bajo la
condicion que se respetan los derechos de autor.

* El método utilizado por Baker Tilly es el Método RICS, criterio aceptado internacionalmente, para valorar las plusvalias, habiendo sido comunicada y aceptada la aplicacion
de dicho método por la Sociedad.

+ Este memorando no pretende establecer las bases de una decision de inversion y no debe ser considerado como una recomendacion por Baker Tilly, la Compafiia o sus
accionistas. Cualquier persona que reciba este memorando debe realizar su propia valoracién del negocio después de realizar aquellas estimaciones que considere
necesarias.

El contenido de este informe es para uso del GRUPO PSN que puede disponer liberamente del informe aqui presente, siempre que respete los derechos de Baker Tilly.

]

L 1
—— (Z-—
Toni Carné Martorell Xavier Mercadé Sanmarti
Director Partner
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Método RICS
Triple NAV — Método Indirecto — Rango Medio

_ _ Ajustes al valor de las acciones de PSN Gestion Valoracion
Patrimonio . ,
Net . Pasivos por segun
eto Instalaciones . Gastos de NNNAV
(30/06/2019) técnicas impuestos estructura
diferidos (30/06/2019)
24723377
-268.045
$0ili13.833 34.767.746
-5.945.329
22.371.576 "
Valor por accion
Patrimonio  * (+) (-) (-) (-) Valor NNNAV
Neto Plusvalias de Instalaciones Impuestos Gastos de
activos Técnicas Diferidos (25%) Estructura

* Pendiente de revision limitada del auditor
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El objetivo del presente documento por parte de Baker Tilly GDA Corporate Finance (en adelante BT) es establecer un rango de valor de la sociedad Prevision Sanitaria

Nacional Gestion SOCIMI, SA.( en adelante Previsién Sanitaria o la sociedad).

La actividad principal de la empresa es la gestion patrimonial inmobiliaria. Asi, la fuente principal de valor de la empresa van a ser los inmuebles propiedad de la sociedad. Al no
existir un marco legal que regule la valoracion de empresas, se ha utilizado el método de valoracion considerado por BT el mas aceptado y técnicamente mas completo para la

valoracién de empresas patrimoniales inmobiliarias.

Triple Net Asset Value (NNNAV): Esta metodologia estima el valor de una empresa basandose en los activos de la misma y ha sido aplicada facilitando la comparacion de los

resultados con una valoracion realizada previamente mediante dicho método.

El presente documento intenta servir como herramienta de opinién de valor externa e independiente. De esta manera, el presente informe incorpora una valoracion que se
considera realizada de acuerdo con criterios internacionalmente reconocidos, entendiendo como fin Ultimo la determinacion del valor razonable de la sociedad, entendiendo por
este “el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes de mercado en la fecha de la medicién”.

También se tienen en cuenta las directrices que dentro del Red Book de RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors) le son de aplicacion.

BT realizara el trabajo de acuerdo a las bases y conceptos en la valoracion de empresas utilizando la informacion proporcionada por la sociedad sin que esta haya sido

verificada por BT. Para el desarrollo de esta valuacion nos han facilitado la informacién con referencia a los afios 2017, 2018 y hasta Junio 2019.

Este informe no pretende ser una revision exhaustiva de todas las cuestiones potencialmente relevantes relativas a la sociedad, sino que pretende valorar el impacto de aquellos

aspectos que la sociedad ha identificado como materiales.
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El Grupo PSN (Prevision Sanitaria Nacional, PSN, Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija) esta formado por 6 entidades diferentes que dan un servicio

integral tanto a profesionales sanitarios como al resto de profesionales universitarios. Nacio a principios del siglo XX como entidad asociativa de los médicos para

garantizar el futuro de sus familias.

Grupo PSN

PSN Educacion y
Futuro (100%)

PSN Gestion SOCIMI,
S.A.U. (92,99%;
PSN+AMIC)

Doctor Perez Mateos
(98,69%)

PSN Asesoram. y
Gestion del Riesgo
(100%)

PS Servicios y
Consultoria (100%)

AMIC Seguros
Generales (100%)

Previsién Sanitaria Nacional Gestion, SOCIMI S.A. es la primera sociedad cotizada de inversion en el mercado inmobiliario promovida por una mutua de

seguros espafola, para la gestion de inmuebles destinados al alquiler, asi como la inversion en el mercado inmobiliario de oficinas y locales comerciales. La

Sociedad, de caracter patrimonialista que tiene como objetivo principal el de generar beneficios a sus accionistas, a través de una profesionalizacién en la

gestién de activos inmobiliarios destinados al alquiler, los cuales, se encuentran distribuidos en toda la peninsula ibérica. Su cartera esta integrada por los activos

qgue adquiere la Sociedad a raiz de la aportacion no dineraria realizada por PSN MUTUA y AMIC Seguros Generales S.A, ambas compafias pertenecientes al

Grupo PSN, asi como otros adquiridos por la sociedad tras la incorporacion de sus acciones a negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil.

© Baker Tilly



PSN Gestion SOCIMI

La sociedad gestiona mas de 18.500 metros cuadrados construidos, correspondientes a inmuebles ubicados en méas

de una treintena de edificios de 25 ciudades de Espafiay Portugal.

PSN Gestién Socimi salié a Bolsa con un valor global de capitalizacién superior a 28 millones de euros siendo el
valor de mercado de los activos a cierre de 2018 superior a los 52 millones de euros. El beneficio obtenido en el afio
2018 supero los 425.000 euros y la rentabilidad por dividendo fue del 1,29%. La gestion de PSN para 2019 busca
doblar esas cifras, siendo la rentabilidad por dividendo y su mejora continua el principal objetivo de esa gestién

situandose en el entorno del 2,5%.

En el estatuto social consta que el capital social se fija en 11.896.609€, estando representado por 1.979.469
acciones ordinarias nominativas, totalmente suscritas y desembolsadas, de 6,01 € de valor nominal cada una de
ellas, numeradas correlativamente de la numero 1 a la numero 1.979.469, ambas inclusive. En agosto 2017 se llevo
a cabo una ampliacion de capital mediante una aportacién no dineraria de los activos inmobiliarios y todas sus
relaciones juridicas, entre los que se encuentran los contratos de prestacion de servicios de gestion inmobiliaria de
todos ellos, de las dos empresas aseguradoras del Grupo, AMIC y PSN, por un valor neto contable de 22,3 M€.

Luego empezaron a vender las acciones de PSN Gestion a los mutualistas de PSN.

Desde la fecha 15/09/2017 la sociedad se acogio al régimen fiscal aplicable a las SOCIMI, con efecto desde
01/01/2017. Desde el 31/12/2017 la sociedad esta cotizada en el MAB.

© Baker Tilly
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Empresa: Prevision Sanitaria
Nacional Gestion, SOCIMI SA
Sede: Madrid

Activa: desde 1986
Industria: Inmobiliario
Ventas 2018: >1,6 M€
EBITDA 2018: >870 mil€
Numero empleados: 0
Servicio: Actividades de
gestion de patrimonio

inmobiliario.
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Legislacion aplicable a SOCIMI's en Espaiia

Se encuentran reguladas por la Ley de 11/2009, de 26 de octubre, de Sociedades Anénimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario, ley reformada
por la Ley 16/2012, 28 de diciembre, con el objeto de potenciar y dinamizar el mercado inmobiliario espafiol y de proporcionar liquidez a las inversiones
inmobiliarias.

Se constituyen como vehiculos especificos de inversién en inmuebles destinados a la actividad de arrendamiento que gozan de un régimen fiscal especial
consistente en una tributacion por Impuesto sobre Sociedades a un tipo de gravamen del 0%, siempre y cuando cumplan, entre otros, los siguientes requisitos:

+ Capital social minimo: €5M, debiendo estar sus acciones admitidas a cotizacion en un mercado regulado o en un sistema multilateral de negociacion y tener

caracter nominativo.

+ Activos: al menos el 80% del valor de mercado consolidado de los activos debe estar invertido en activos aptos, que se definen como: inmuebles urbanos
destinados al arrendamiento o terrenos para promocion de dichos inmuebles (3 afios de plazo) y participaciones en otras SOCIMI o REIT (sélo puede haber
una clase de acciones).

* Ingresos: al menos un 80% del total de las rentas debe provenir de rendimientos en activos aptos.

* Obligacién de distribucidon de resultados (el 100% de los beneficios procedentes de las entidades participadas por la SOCIMI, de al menos un 50% de los

beneficios obtenidos por transmisidn de activos aptos, debiendo reinvertirse el resto y el 80% de los beneficios con caracter general).

» Existe un tipo especial del 19% a la SOCIMI sobre los dividendos y participaciones en beneficios distribuidos a los accionistas con una participacion igual o

superior al 5%, siempre que los dividendos estén exentos o tributen a un tipo inferior al 10%. Este gravamen del 19% no aplicard cuando los dividendos
tributen en sede del accionista al menos a un 10% o cuando la participacién del accionista en la SOCIMI sea inferior al 5%.

+ Rédimen transitorio: se establecen 2 afios de plazo para cumplir los requisitos “no esenciales” del régimen (tal y como éstos han sido definidos por la

Direccion General de Tributos en sus respuestas a las consultas vinculantes), durante el cual la sociedad y sus socios se beneficiaran del régimen fiscal de
SOCIML.

© Baker Tilly



C bakertilly

© Baker Tilly =



@ bakertilly

Descripcion del Método

El valor de los activos netos (NAV) se ha convertido en el indicador mas relevante para informar sobre el valor fundamental de empresas inmobiliarias
patrimoniales. EI NAV esta basado en informacion del balance y por tanto se trata de un indicador patrimonial. EI concepto del NAV parte de la idea de que todos
los elementos del activo deben reconocerse a valor neto de mercado y libre de gastos de transaccion (net market value). El activo de las empresas esta
compuesto en su mayoria por inversiones inmobiliarias, asi que la filosofia del NAV parte de la idea que la adicion de los valores razonables individuales de los
activos inmobiliarios refleja aproximadamente el valor razonable del conjunto del activo de una empresa. EI NAV puede ser un indicador del valor de la empresa
en funcionamiento o del valor de liquidacion de la empresa. Un punto critico de este método es que el NAV es un valor estatico que no considera el potencial
reparto del dividendo que dependen de magnitudes de flujos. Otro punto critico es el factor de la subjetividad en la valoracion de las inversiones inmobiliarias.
Entre las ventajas destaca su sencillez y que se requiere una menor cantidad de datos que en otros procedimientos de valoracion, ademas disponibles

publicamente a través de los estados financieros auditados.

El Triple Net Asset Value (NNNAV) consiste en calcular el valor de una compafiia inmobiliaria a partir de la suma del valor de mercado de sus activos,
deduciendo el importe de la deuda financiera, los pasivos fiscales netos derivados del reconocimiento tedrico del valor de mercado de dichos activos, y otros
ajustes sobre el valor razonable de activos y pasivos. La mayor parte de los elementos del pasivo se compone de deudas frente a terceros, concedidas a través

de préstamos bancarios que se han utilizado para la adquisicion de las inversiones inmobiliarias. Esta metodologia puede ser realizada mediante dos métodos:

Método directo Método indirecto
(+) Valor de mercado de sus activos El calculo del Triple NAV mediante el método indirecto parte del valor en libros
(-) Deuda financiera del patrimonio de la compafiia a fecha de valoracion y lleva a cabo ajustes con
(-) Valor neto de los pasivos fiscales resultantes de la puesta a valor de objeto de reflejar el valor de mercado de los activos y pasivos que son
mercado de los activos posteriormente afiadidos o deducidos del valor en libros del patrimonio. Este es
(+/-) Otros ajustes a valor de mercado y pasivos el método aplicado en este caso.

© Baker Tilly
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Valoracion del Inmobiliario

Los valores de mercado de las inversiones inmobiliarias han sido calculados por sociedades de valoracion independientes. Han sido valorados segun la
normativa ECO para la tasacion inmobiliaria y adicionalmente de acuerdo con los estandares internacionales de la Royal Institution of Chartered Surveyors
(RICS) y las normas internacionales de valoracion (International Valuation Standards, IVS) formuladas por el Comité de Normas Internacionales de Valoracion
(IVSC). Los inmuebles se valoran uno a uno, teniendo en cuenta los arrendamientos vigentes al cierre del ejercicio. Los inmuebles con &reas no arrendadas se

valoran sobre la base de las rentas futuras estimadas, menos el periodo de comercializacion.

La normativa ECO 805-2003 es una orden del Ministerio de Economia en la que se establecen normas para el calculo del valor de tasacion de bienes inmuebles
y de determinados derechos reales para las finalidades contempladas en su &mbito de aplicaciéon, asi como para la elaboracion de informes y certificados en los
que se formalizar4. Esto supone por otro lado que las tasaciones sélo puedan ser emitidas por agentes capacitados y responsables legalmente, tal y como
aparece estipulado en la normativa ECO. Sélo las sociedades de tasacion inscritas y homologadas en el Banco de Espafia pueden realizar estas tasaciones

hipotecarias oficiales o ECO.

Por el otro lado, RICS es la principal organizacion internacional que representa a los profesionales del sector inmobiliario y es reconocida globalmente por sus
altos estandares de calidad. Se ejecutan las valoraciones de acuerdo con los “RICS Valuation — Global Standards”. Las Valoraciones RICS son requeridas
preferentemente en operaciones internacionales o corporativas, por su alto grado de reconocimiento. También son requeridas en la valoracion de activos

inmobiliarios que requieren un importante nivel de especializacién (edificios de oficinas, logisticos, centros comerciales, hoteles y resorts...).

© Baker Tilly
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ACTIVO

A ) ACTIVO NO CORRIENTE

Il. Inversiones inmobiliarias.

V. Inversiones financieras a largo plazo.

B ) ACTIVO CORRIENTE

Ill. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar.
V. Inversiones financieras a corto plazo.
VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes.

TOTAL ACTIVO (A+B)

33.303.200
33.047.169
256.031

824.834
581.449
0
243.386

34.128.034

30/06/2019 31/12/2018 31/12/2017

28.786.822
28.562.821
224.001

1.125.762
465.151

0

660.611

29.912.583

22.285.289
22.238.933
46.356

444.490
143.881]
12.726
287.884

22.729.780

PATRIMONIO NETO Y PASIVO
A - 1) Fondos propios.
I. Capital.
Il. Prima de emision.
Ill. Reservas.
IV. (Acciones y participaciones en patrimonio propias).
V. Resultados de ejercicios anteriores.
VI. Otras aportaciones de socios.

VII. Resultado del ejercicio.

VIII. Dividendo a cuenta.
B ) PASIVO NO CORRIENTE

Il. Deudas a largo plazo.
C ) PASIVO CORRIENTE
Ill. Deudas a corto plazo.

IV. Deudas con empresas del grupo y asociadas a c.p.
V. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar.
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO (A+B+C)

22.371.576
22.371.576
11.896.609
10.639.580

-49.538
-407.228

0

6.000
286.154

0
7.701.950
7.701.950
4.054.508
2.939.850
806.743
307.916
34.128.034

30/06/2019 31/12/2018 31/12/2017

22.341.828
22.341.828
11.896.609
10.639.580

-134.285
-296.177

0

6.000
426.467
-196.366
5.706.898
5.706.898
1.863.857
1.430.616
201.497
231.745
29.912.583

22.352.425
22.352.425
11.896.609
10.639.580

-148.846
-163.513
-4.781
6.000
127.377|

0

222.662
222.662

154.693

0

0

154.693

22.729.780

Ejercicios 2017 y 2018 auditados; Estados Financieros a 30/6/2019 pendientes de revision limitada del auditor

* El activo no corriente estd compuesto principalmente de inversiones inmobiliarias. A Junio 2019, la Socimi tiene 33 inmuebles en la cartera que son divisibles en

86 partes (entre locales, garajes, plantas, s6tanos, etc.). El 73% de los mismos genera ingresos por alquiler.

» Las inversiones financieras a largo plazo reflejan las fianzas y depésitos de los arrendatarios.

» El pasivo no corriente incluye deudas a largo plazo con entidades de crédito (Préstamos con Garantia Hipotecaria).

» El pasivo corriente incluye deudas a corto plazo por créditos relacionados principalmente a Bankinter y a empresas del Grupo.

© Baker Tilly



Informacion Financiera

Pérdidas y Ganancias

A ') OPERACIONES CONTINUADAS

1. Importe neto de la cifra de negocios.

7. Otros gastos de explotacion.

8. Amortizacién del inmovilizado.

11. Deterioro y resultado por enajenacion de inmovilizado.

A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION

13. Gastos financieros.
16. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrum. financ.

A.2 ) RESULTADO FINANCIERO

A.3 ) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

17. Impuestos sobre beneficios.

A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO

A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO

30/06/2019 31/12/2018 31/12/2017

969.100
-395.129
-196.376
-190
377.404
-91.250
0

-91.250

286.154

286.154

286.154

1.653.398
-776.920
-347.908

-52
528.519
-93.379
0
-93.379
435.140

-8.673

426.467

426.467

584.680
-324.142
-136.319

-117
124.101
0

3.275

3.275

127.377

127.377

127.377

* Ejercicios 2017 y 2018 auditados; Estados Financieros a 30/6/2019 pendientes de revision limitada del auditor
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Situacion Financiera

Detalle de las Deudas hipotecarias (cuenta 1700000 Deudas a largo plazo con entidades):

Entidad Bien Hipotecado Junio 2019

Banco Sabadell Madrid (Don Ramon de la Cruz) 3.908.578
Banco Santander Madrid (Collado- Villalba) 748.125
ABANCA Santiado 591.340
Banco Santander Clauidio Coello 2.123.611
Total 7.371.655

Detalle de las Deudas bancarias (cuenta 5200000 Bancos e instituciones de Crédito C/C):

Junio 2019
Bankinter Linea de Crédito Externa 2.939.850
Total 2.939.850

Detalle del Efectivo y otros activos liquidos equivalentes (cuenta 5720000 Bancos e instituciones de Crédito C/C):

Entidad Junio 2019
118.999

Banco Santander Gestion Lagasca

Banco Sabadell 33.859
Banco Sabadell Liguidez 56.969
Abanca Disposicion 22.019
Banco Santander 11.540
Total 243.386

@ bakertilly

Por la aplicacion del método indirecto del Triple NAV no procede la deduccion de las deudas financieras del valor de mercado de los activos, ya que éste método

considera el Patrimonio Neto de la empresa.
© Baker Tilly



Detalles Inmuebles en Cartera (Fuente: PSN)

Ubicacion

Direccién

Tipologia

Aportacion

Fincas

m2 construidos

@ bakertilly
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Madrid
Madrid
Madrid
Madrid
Madrid
Corufia
Barcelona
Lisboa
Orense
Ciudad Real
Valencia
Guipuzcoa
Albacete
Corufia
Granada
Oporto
Palencia
Oviedo
Ledn
Cadiz
Santander
Sevilla
Palencia
Coimbra
Huesca
Gerona
Zamora
Corufia
Cordoba

Collado Villalba

Madrid
Salamanca

Sta. Cruz de Tenerife

Villanueva, 11

Don Ramoén de la Cruz, 94
Zurbano, 76

Villanueva, 24

Orense, 24-26

Valle Inclan, 38

Paseo Bonanova, 54
Avenida Joao XXI, 70

Papa Juan XXIlII, 21

Carlos Vazquez, 7

Cronista Carreres, 7
Autonomia, 3

Paseo la Libertad, 13

Avda, Fernandez Latorre, 124
Avenida de la Constitucién 20
Julio Dinis, 374

Plaza Pio XIlI, 4

Matematico Pedrayes, 15-17
Ramon y Cajal, 27
Comandante Paz Varela
Travesia Valderrama, 4
Gaspar Alonso, 10

Don Sancho, 3

Miguel Torga, 180

Plaza Unidad Nacional, 7
Travesia de la Creu, 6
Riego, 19

Calle Horreo 11 Local A
Plaza de Cristobal Colon 16
Calle Real 61

Calle Claudio Coello 91
Plaza del Angel N°5

Plaza Weyler 8

Total

Oficina
Edificio hotel
Oficina
Oficina
Oficina

Chalé guarderia
Oficina y farmacia

Oficina
Oficina
Oficina
Oficina
Oficina
Oficina

Oficina y clinica

Oficina
Oficina
Oficina
Oficina
Oficina
Oficina
Oficina
Oficina
Oficina
Oficina
Oficina
Oficina
Oficina
Oficina
Local

Local
Oficina
Edificio hotel
Local/Oficina

PSN MUTUA
PSN MUTUA
AMIC

PSN MUTIA
AMIC

PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
AMIC

PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
PSN MUTUA
Adquisicion
Adquisicion
Adquisicion
Adquisicion
Adquisicion
Adquisicion

@
(o)}
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3163
3598
1018
867
301
363
448
493
424
659
380
123
284
239
150
126
218
219
200
152
148
130
208
66
146
87
284
334
319
1.335
515
1.181
528
18.703

Ocupacién
2017 Jun-2019
10% 22%
100% 100%
100% 100%
100% 100%
100% 100%
100% 100%
100% 100%
100% 100%
51% 100%
46% 58%
64% 50%
100% 100%
33% 0%
100% 100%
100% 100%
100% 100%
0% 0%
60% 100%
49% 100%
100% 100%
57% 100%
100% 100%
95% 75%
0% 0%
0% 0%
100% 100%
0% 0%

- 100%

- 100%

: 50% Nuevos en

- 50% la cartera

- 100%

- 50%
67% 73%
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Plusvalia

Ne Provincia Valor ECO Valor RICS Valor Contable Plusvalia Método RICS
1 MADRID 15.513.267 16.053.215 8.207.299 7.845.916
2 MADRID 7.631.506 8.078.389 163.982 7.914.407
3 MADRID 3.431.642 5.217.025 3.318.796 1.898.229
4 MADRID 3.895.078 4.798.937 2.718.183 2.080.753
5 MADRID 1.209.454 1.302.138 1.115.233 186.906
6 A CORURNA 1.324.515 1.198.284 1.126.838 71.446
7 BARCELONA 1.509.745 1.695.395 273.819 1.421.576
8 LISBOA 809.205 993.226 807.205 186.021
9 ORENSE 940.377 1.006.684 927.629 79.055
10 CIUDAD REAL 1.045.226 620.131 548.406 71.725
11 VALENCIA 998.933 730.515 295.961 434.554
12 GUIPUZCOA 363.049 416.839 365.226 51.613
13 ALBACETE 416.733 327.659 53.920 273.739
14 A CORUNA 439.526 368.854 288.900 79.954
15 GRANADA 257.446 308.432 284.093 24.339
16 OPORTO 240.206 279.556 254.834 24.722
17 PALENCIA 283.873 193.491 75.404 118.087
18 OVIEDO 476.982 349.188 108.536 240.652
19 LEON 229.067 247.096 66.829 180.267
20 CADIZ 175.142 197.224 154.843 42.381
21 SANTANDER 246.537 258.480 84.927 173.553
22 SEVILLA 227.361 258.425 160.778 97.647
23 PALENCIA 262.632 288.527 284.393 4.134
24 COIMBRA 113.012 112.813 107.605 5.208
25 HUESCA 112.654 151.188 30.586 120.602
26 GIRONA 135.406 134.992 28.574 106.418
27 ZAMORA 180.439 207.204 57.814 149.390
28 A CORUNA 971.282 1.087.800 1.082.834 4.966
29 CORDOBA 793.166 898.750 692.093 206.657
30 MADRID 1.371.249 1.477.085 1.384.463 92.622
31 MADRID 3.840.111 3.992.195 3.527.034 465.161
32 SALAMANCA 2.901.062 3.032.662 3.022.166 10.496
33 SANTA CRUZ DE TENERIFE 1.024.241 1.220.100 1.159.920 60.180
Total 53.370.125 57.502.500 32.779.123 24.723.377
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Para la valoracion de la SOCIMI, se han incluido la
cuantificacion de las plusvalias por método RICS por ser un
método altamente aceptado internacionalmente por sus
estandares de calidad.

La plusvalia global de los inmuebles propios puede variar
segun los métodos aplicados.

La valoracién de la compafila basada en Método de
Valoraciéon RICS asciende a € 24,72M.

Los valores resultantes de las tasaciones ECO y RICS
indicadas en la tabla son todos validos a fecha de cierre
de este informe. Las tasaciones han sido ejecutadas por
sociedades de tasacion independientes.

Los valores de tasacion incluyen también las instalaciones
técnicas relacionadas a las inversiones inmobiliarias. En el
balance de la SOCIMI las instalaciones se exponen de acuerdo

a principios de contabilidad generalmente aceptados.
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Ajustes

Anédlisis de Sensibilidad de la plusvalias obtenidas utilizando el criterio RICS

Para el Andlisis de Sensibilidad se aplica un +/- 5% al valor central obtenido para calcular un rango inferior y superior.

Plusvalia Junio 2019 Valor Contable Valor RICS Plusvalia
Rango bajo 32.779.123 54.627.375 21.848.252
Rango medio 32.779.123 57.502.500 24.723.377
Rango alto 32.779.123 60.377.625 27.598.502

Ajustes inmovilizado

En la tasaciéon de los inmuebles se ha considerado el inmueble en su conjunto, incluyendo las instalaciones técnicas. Estas Ultimas son separables desde un
punto de vista contable. Para evitar de duplicar el efecto de comparar un valor de tasacion que incluye las instalaciones técnicas con un valor contable que no lo

incluye, se considera oportuno de ajustar el valor neto contable de las instalaciones técnicas.

Activo Junio 2019 Valor contable Valor de mercado Ajuste
Instalaciones Técnicas 268.045 0 -268.045

Pasivos por Impuesto Diferido (I. D.)

Utilizando los valores obtenidos por los diferentes métodos, se genera una plusvalia, por lo tanto es necesario considerar en el calculo los efectos de los pasivos

por impuestos diferidos que se generan sobre la plusvalias ajustadas. (25%)

Pasivo Junio 2019 Plusvalia Ajuste Plusvalia ajustada  Pasivo por |. D
Rango bajo 21.848.252 -268.045 21.580.207 5.395.052
Rango medio 24.723.377 -268.045 24.455.332 6.113.833
Rango alto 27.598.502 -268.045 27.330.457 6.832.614
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Ajustes — Gastos de Estructura
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» Dentro del Patrimonio Neto se consideran los gastos de estructura necesarios para la gestién de la cartera de inmuebles y el funcionamiento de la compaiiia.

Dentro de las tasaciones de los inmuebles no se consideran estos costes de estructura, por lo que se genera la necesidad de hacer un ajuste de los gastos.

» Los gastos de estructura han sido proyectados durante un periodo de diez afios, partiendo de los ultimos datos ciertos facilitados por la direccion. Se han

incrementado por la inflacion esperada para Espafia (Fuente: INE) y han sido descontados a la tasa ponderada utilizada para valorar los activos inmobiliarios

de la cartera, que asciende a 5,6%. Ademas ha sido ejecutado un analisis de sensibilidad con un +/- 0,5%.

Gastos de gestion

Gastos MAB

Total gastos de estructura
Ajuste del period (1)

Total gastos de estructura
recurrentes ajustados
Gasto admision al MAB
Ahorro impositivo

Flujo de caja ajustado
Periodo descuento (mid-year)
Factor descuento

Flujo de caja descontado
Terminal value descontado (2)
Valor gastos de estructura

2019E (3)
175.953
48.987
224.941
0,016

82.914

0
0
224.941
0,50
0,97
218.895

2020E
178.768
49.771
228.540
0,016

228.540

O

O
228.540
1,50
0,92
210.604

2021E
181.629
50.568
232.196
0,016

232.196

0

0
232.196
2,50
0,87
202.626

2022E
184.535
51.377
235.911
0,016

235.911

0
0
235.911
3,50
0,83
194.951

2023E
187.487
52.199
239.686
0,016

239.686

0

0
239.686
4,50
0,78
187.566

2024E
190.487
53.034
243.521
0,016

243.521

0
0
243.521
5,50
0,74
180.462

2025E
193.53
53.882
247.417
0,016

247.417

0

0
247417
6,50
0,70
173.626

2026E
196.631
54.745
251.376
0,016

251.376

0
0
251.376
7,50
0,66
167.049

2027E
199.777
55.620
255.398
0,016

255.398

0

0

255.398

8,50
0,6

160.722

2028E
202.974
56.510
259.484
0,016

259.484

0
0
259.484
9,50
0,60
154.634

2029E
206.222
57.41
263.636
0,016

263.636

0

0
263.636
10,50
0,56
148.776

TV
209.52
58.33
267.854
0,016

267.854

0
0
267.854
11,50
0,5
143.14
3.945.419
5.945.329

Tabla de Sensibilidad

1.Ajuste del periodo: corresponde a la tasa de crecimiento de los gastos de gestion (“g”). Se ha calculado como la tasa de crecimiento geométrica a partir de las cifras proyectadas en el
DOCUMENTO INFORMATIVO DE INCORPORACION AL MERCADO (DIIM) “Analisis del Valor de las Acciones de PSN Gestion”. Se estima que 1,6% es también un valor razonable
dentro de un entorno de crecimiento estable.

2. Célculo del Terminal Value: el terminal value se calcula tomando el flujo de caja ajustado del Ultimo ejercicio estimado, proyectando un crecimiento a perpetuidad estimado en linea con
un crecimiento moderado del PIB espafiol. Luego esta cifra se lleva a valor presente descontandolo a una tasa de descuento de 5,6%. TV=[(FC*(1+g))/(r-g)]/(1+r)"t

3. Cifras estimadas por Baker Tilly en base a la informacién suministrada por la compafiia a 30 de junio de 2019.
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Ajustes — Gastos de Estructura

Los gastos de gestion consisten principalmente de los servicios de SERCON, los gastos de auditoria y otros asesores de inmuebles. SERCON es una
sociedad mercantil contratada por la SOCIMI y su objeto contempla la prestacién de servicios de consultoria, asesoramiento en materia legal, fiscal, laboral,
contable, asi como la gestion de activos inmobiliarios, entre otras actividades. El contrato se ha firmado el 15 de Junio del 2017 y tiene un coste anual de

145.100€.

Los gastos MAB recogen los gastos recurrentes que se generan solo por el hecho de estar presente en el mercado alternativo bursatil. No se consideran los

gastos necesarios incurridos para la admision al MAB que ha tenido lugar al final del afio 2017. Estos gastos se han producido solo en el proceso de salida.

Para poder realizar una comparativa homogénea con la ultima valoracién realizada, no se ha considerado los gastos incurridos por tasaciones (31.600 euros

en 2018). A nuestro entender se deberia tener en cuenta un media de los Ultimos tres afios por tratarse de un gasto recurrente en forma pero no en cuantia.
A Junio 2019 no se consideran los impuestos sobre beneficios que devengarian en Portugal. Seria de aplicar una tasa de impuesto del 25% sobre los ingresos

de alquiler de los inmuebles ubicados en Portugal que afectarian el Patrimonio Neto. No se ha procedido con la estimacion de dicha carga fiscal por no ser

material y para permitir comparativas con informes anteriores.
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» La valoracion ha sido ejecutada utilizando el método indirecto del Triple NAV, considerado el método apropiado para el supuesto objeto de este informe.

» Los calculos se basan en los estados financieros impartidos por la direccion de PSN, con cierre el 30 de Junio del 2019.

» Con el objetivo de proporcionar un rango de valores y permitir la comparacion y analisis en el tiempo, hemos realizado un analisis de sensibilidad. El rango

considerado en este sentido es de +/- 5%, aplicado al valor de mercado obtenido. A la tasa de descuento se ha aplicado un +/- 0,5%.

» En el analisis ejecutado a fecha 30 de Junio del 2019 se aplica el método Triple NAV, los ajustes descritos previamente y los rangos de sensibilidad.

* De tenerse en consideracion el Método RICS, criterio aceptado internacionalmente, la valoracion de la compaiia oscila entre los €31,8 My los € 376 M y

supone un valor por accion de entre €16,05 y €18,98.

Triple NAV — Rango Medio

22.371.576

Patrimonio
Neto

24723377

(+)
Plusvalias de
activos

-268.045
-6.113.833

) (-)
Instalaciones Impuestos
Técnicas Diferidos (25%)

-5.945.329

(-)
Gastos de
Estructura

34.767.746

Valor por
accion

Valor NNNAV

© Baker Tilly

Rango bajo Rango medio Rango alto

Patrimonio Neto

22.371.576  22.371.576 22.371.576
(+) Plusvalias de activos 21.848.252  24.723.377 27.598.502
(-) Instalaciones Técnicas -268.045 -268.045 -268.045
(-) Impuestos Diferidos (25%) 5395052  -6.113.833  -6.832.614
(-) Gastos de Estructura -6.777.497  -5.945.329 -5.297.614
Valor NNNAV 31.779.234  34.767.746  37.571.805
Numero de acciones 1.979.469  1.979.469  1.979.469
NNNAV por accion 16,05 17,56 18,98




Triple NAV — Rango Bajo

@ bakertilly

21.848.252
-268.045
-5.395.052 31.779.234
-6.777.497
22.371.576
Valor por accion
Patrimonio (+) (-) () (-) Valor NNNAV
Neto Plusvalias de Instalaciones Impuestos Gastos de
activos Técnicas Diferidos (25%) Estructura
Triple NAV — Rango Alto
27.598.502
-268.045
-6.832.614 37.571.805
-5.297.614
22.371.576 "
Valor por accion
Patrimonio (+) (-) () (-) Valor NNNAV
Neto Plusvalias de Instalaciones Impuestos Gastos de
activos Técnicas Diferidos (25%) Estructura
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