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La expansion continua: demanda creciente,
alquileres elevados y tipos bajos
presionaran al alza los precios.

Grafico 1: Perspectivas de demanda (miles uds.)
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Fuentes. Banco de Esparia, Ministerio de Fomento ,Consejo General del
Notariado y estimaciones Andlisis Bankinter.

Grafico 2: Precios de Vivienda en Espafia (indice de Precios

de Vivienda de Ventas Repetidas).
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Grafico 3: Evolucién de PIB y Tasa de Paro
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Grafico 4: Comparativa de rentabilidad por activos.
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Fuente: Banco de Esparia, sintesis de indicadores.
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Informe del mercado inmobiliario en Espaia

:: El mercado inmobiliario mantendra su fase de expansion en oferta,
demanda y precios durante los afios 2018 y 2019.

.. El crecimiento del empleo, el atractivo de la vivienda como inversion y
los reducidos costes de financiacion impulsaran la demanda residencial
hasta un volumen cercano a 540k viviendas en 2018 y 580k en 2019.

:: La notable aceleracién de los precios en la primera mitad de 2018
deberia moderarse a medida que los ratios de esfuerzo financiero se
endurecen. Sin embargo, la solidez de la demanda, una oferta limitada
en las areas consolidadas y el repunte de los alquileres presionaran al
alza el precio medio por m? en el rango +4% / +5%, un incremento que
podria ser superior en las grandes ciudades.

:: La reactivacion de la promocién residencial es un hecho, pero el
incremento de la nueva produccion no serd verdaderamente tangible
hasta 2019.

:: La inversion se ralentizara gradualmente en el segmento comercial
tras el boorn de afios anteriores. Las rentas seguiran respaldadas en
oficinas y mantienen potencial alcista en activos logisticos, mientras el
auge del comercio electrénico provocara un estancamiento o descenso
en los activos retai/no singulares.

Entre las compafiias cotizadas, Merlin Properties sigue siendo
nuestra idea de inversion favorita (revalorizacion de +20% desde
nuestra recomendacion de compra en Ene-2016), mientras las
promotoras residenciales cotizadas se encuentran en una fase inicial
de sus planes de crecimiento que no permite todavia monetizar la fase
expansiva de la demanda y los precios de la vivienda en Espana.

1. Mercado Residencial: 2018, el mejor anio de la década.

Los primeros meses de 2018 han mantenido la tendencia creciente de
los 3 dltimos afios y las ventas de vivienda superaran el umbral de las
500k transacciones totales. Asi puede deducirse de las estadisticas mas
recientes, entre las que destacamos: (i) Las compraventas de vivienda
en 1T18, sequn el Colegio de Registadores de la Propiedad, ascendieron
a 129k unidades (+14,7% con respecto a 1T17), lo que supone el mejor
trimestre desde el afio 2007. (ii) La demanda de vivienda hasta finales
de abril ha superado las 180k unidades (+10,4% interanual) segun las
cifras del Consejo General del Notariado. A pesar de que existe una
cierta discrepancia entre ambas fuentes, las cifras muestran una
inequivoca tendencia alcista tanto en vivienda usada como nueva
(incrementos de +15% y +12% respectivamente).

Los precios no son ajenos a esta expansion de la demanda y también
suben con fuerza. El precio medio de la vivienda aumenté +6,2%
interanual en 1T18, una cifra superior a la subida de +4% estimada en
nuestro anterior Informe Inmobiliario. Este incremento moderado de
precios segun el indice general del INE se debe también al ajuste a la
baja que se ha producido en zonas de clara sobreoferta o a las modestas
subidas que se registran en poblaciones secundarias. Sin embargo, el
Indice de Precios de la Vivienda de Ventas Repetidas (IPVVR) del Colegio
de Registradores de la Propiedad registrd una subida interanual de
+9,4% en 1718 y acumula ya un ascenso de +25,9% desde los minimos
de 2014. Este indice recoge, con una metodologia similar al S&P / Case-
Shiller de EE.UU., los precios de viviendas que se han vendido al menos
2 veces en los Ultimos 5 afos, lo que ofrece una imagen mas del
mercado ya que refleja los precios de aquellas viviendas que prueban
haber despertado mas interés de los compradores al intercambiarse
con frecuencia en el mercado.
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Fuente: BdE, Bloomberg y estimaciones Bankinter.
Grafico 6: Compraventas de Viviendas realizadas por
extranjeros
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Grafico 7: Variacién de los precios de la vivienda en Madrid y
Barcelona (tasa a/a)
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Fuentes: Ministerio de Fornento, INE

Grafico 8: Variacion a/a del Indice Actualizador de Rentas de

Contratos de Alquiler (ARCA
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Fuente: Grupo Enacom. El indice pondera importes medios de nuevas rentas,
rentas en vigor y rentas de una muestra representativa facilitada por
Idealista.com
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Grafico 5: Tipos de Interés 1.1. Demanda: Los principales motores siguen en marcha.

La demanda de vivienda se encuentra en su cuarto afio consecutivo de
crecimiento, una etapa de expansion que se prolongara también en el
ano 2019, impulsada por los siguientes factores:

:: Ciclo econdmico favorable. La economia espafiola experimentard una
leve desaceleracién en 2018, pero el ciclo expansivo continuara.
Estimamos un crecimiento del PIB de +2,8% en 2018 y +2,4% en 2019.
Este nivel de expansion favorecerd que la tasa de paro continue
reduciéndose hasta el 15% a finales de este afio y el 13,1% en diciembre
de 2019". El menor nivel de paro y la evolucion positiva del empleo
(358k nuevos contratos indefinidos mas en 2017) son un claro
catalizador de la demanda.

:: Facil acceso a la financiacién. El tipo hipotecario medio parece haberse
estabilizado en niveles inferiores a 2,5% y no deberia aumentar de
forma resefiable durante los préximos 12 meses. El BCE ha afirmado
que el primer aumento de su tipo de interés de referencia (actualmente
en 0%) no llegara hasta el sequndo semestre de 2019 y el proceso de
normalizacion de la politica monetaria sera progresiva, por lo que
estimamos que el Euribor 12 meses se mantendra en negativo durante
todo el afio 2018, repuntara de forma leve en 2019 y permanecera en
niveles inferiores a 0,50% hasta finales de 2020.

:: Rentabilidad de la inversién en vivienda. El escenario de tipos de
interés cercanos a 0% en los depdsitos y la rentabilidad incluso negativa
que proporciona actualmente la renta fija a corto y medio plazo sequira
impulsando la demanda de vivienda como bien de inversion. La
rentabilidad bruta por alquiler de la vivienda, que se sitUa actualmente
en 4,1% segun los datos del Banco de Espafia, muestra que la inversion
inmobiliaria es todavia la Unica alternativa que, junto a la renta variable,
puede ofrecer retornos superiores a la inflacion y constribuir a
mantener el poder adquisitivo.

::Fortaleza de la demanda extranjera. El afio 2017 se cerro con 89k
compraventas de viviendas por parte de extranjeros residentes y no
residentes en Espafa, la cifra mas alta desde 2007. La demanda
internacional ha registrado crecimientos anuales superiores a +10%
durante desde 2013, a pesar de la incertidumbre derivada de eventos
como el Brexit, por lo que esperamos que el ciclo expansivo global, los
abundantes niveles de liquidez y la potencia de Espafia como destino
turistico sigan generando una demanda creciente.

En definitiva, las perspectivas positivas para la demanda de vivienda se
confirman, por lo que mantenemos nuestra estimacion de una demanda
de vivienda en el entorno de las 530k / 540k unidades en 2018 y
estimamos una demanda en el rango 570k / 580k unidades en 2018. La
demanda usada sequira representando mas de un 80% de la demanda
total, pero la reactivacion de la promocion inmobiliaria permitira que las
ventas de vivienda nueva sobrepasen el umbral de las 100k unidades
anuales a lo largo de 2019 por primera vez desde 2012.

1.2. Los precios siquen acelerando: {hacia una nueva burbuja?

La tendencia creciente de los precios es facilmente explicable
atendiendo al aumento de la demanda y la limitacion de la oferta actual.
La actividad promotora no estd generando todavia una nueva
produccion que permita atender una demanda estructural cercana a
150.000 viviendas anuales. Ademas, hay otros factores que seguiran
impulsando al alza los precios, entre los que destacamos:

i) Las grandes ciudades lideran una subida asimétrica. Madrid y
Barcelona continuian acelerando el incremento del precio de la vivienda,
con tasas interanuales de +10,3% y +8,2% respectivamente en 1T18.
El elevado peso de ambas provincias en el conjunto de Espafia (generan
el 27% de las ventas totales) y las subidas superiores a +10% en
ciudades como Malaga y San Sebastian presionaran al alza el precio
medio.

*Ver Informe de Estrategia de Inversion 3T18 disponible en:
https.//broker. bankinter.com/www.Z2/broker/es/analisis/analisis_bankinter/estrategia_trimestral
http://broker.bankinter.com/
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Grafico 9: Incremento del alquiler medio en el periodo 2014-

2018
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Grafico 10: Préstamos hipotecarios e importe medio por
hipoteca
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Fuentes.: BdE y Colegio de Registradores
Grafico 11: Esfuerzo financiero para la compra de vivienda

en relacion a renta familiar
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Fuentes: BdE, sintesis de indicadores.

Grafico 12: Evolucién estimada de los precios
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Fuentes: INE, Ministerio de Fomento y estimaciones Bankinter
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No obstante, el incremento del precio medio hasta a 1.565 € / m2en el
conjunto de Espafia marca una tendencia general alcista pero no refleja
con precision las divergencias que se producen en los precios de la
vivienda en funcién de su ubicacion y calidad. De esta forma, los fuertes
incrementos ya mencionados contrastan con subidas modestas en
Bilbao y Valencia (+2%), cierta atonia en mercados como Zaragoza
(+0,3%) y continuos ajustes a la baja en algunas ciudades de Castilla y
Leon y Castilla-La Mancha afectadas por dindmicas de poblacion
negativas.

ii) Repuntes en el precio de los alquileres. La creciente tendencia al
alguiler (aunque todavia reducida en comparacion con Europa), la
escasez de oferta en las grandes ciudades y el auge de los alquileres
turisiticos a través de plataformas como Airbnb han provocado que el
precio de los alquileres se haya incrementado. Prueba de ello es el
repunte de +4,2% en el indice Actualizador de Rentas de Contratos de
Alquiler (ARCA) que acumula ya 26 meses consecutivos al alza.

Si la fuerte demanda, una oferta limitada y las subidas del alquiler
tienen continuidad en los proximos trimestres, cabe preguntarse si los
precios van a seguir acelerando y se esta formando una nueva burbuja
inmobiliaria. En nuestra opinion, todavia no hay paralelismos evidentes
con la situacion anterior a 2008, y no solo porque las cifras de
construccion, ventas y precio por m? sean todavia notablemente
inferiores a las del anterior ciclo expansivo.

Conviene tener en cuenta que el volumen de préstamos hipotecarios
estd aumentando en menor proporcion que en el anterior ciclo
expansivo. El hecho de que en 2017 un 33% de las compraventas de
vivienda se realizara sin hipoteca pone de relieve unos abundanntes
niveles de liquidez y una menor dependencia de la financiacién bancaria.
Por otra parte, el importe medio por préstamo hipotecario ha repuntado
+7,7% hasta 123.000€, pero todavia se situa en niveles inferiores a los
de 1T11, lo que supone un menor riesgo de exceso de apalancamiento
tanto en las familias como en las entidades financieras.

Sin embargo, el hecho de que no existan todavia sintomas claros de una
burbuja no impide pensar que los actuales incrementos de precios
parecen poco sostenibles y deberian comenzar a moderarse durante
2019, por los siguientes factores:

Legislacion mas restrictiva con el alquiler. El incremento de los
alquileres supera el 30% en el periodo 2014-18 en algunas ciudades y
se acerca al 50% en areas turisticas como Palma de Mallorca. Esta
subida, que impide el acceso a la vivienda a un nimero creciente de
ciudadanos, esta llevando a algunos ayuntamientos a imponer
restricciones o incluso prohibir los arrendamientos turisticos en zonas
centrales. Por otra parte, el nuevo Gobierno se plantea modificaciones
de la legislacion de arrendamientos urbanos, entre las que destacan la
ampliacién del contrato tipo de alquiler desde 3 a 5 afios y la prorroga
desde 1 hasta 3 afios, vincular la subida de los alquileres al IPC e
introducir incentivos fiscales a propietarios que alquilen con rentas
inferiores a determinados precios de referencia fijados por las
administraciones. Aunque no existe una visibilidad clara acerca de estos
cambios legislativos debido al limitado margen de maniobra del
Gobierno actual, una renovacidon menos frecuente de los contratos y
ligada al IPC contribuiria a frenar el auge de los alquileres y, con ello, del
precio de la vivienda.

:: Los ratios de accesibilidad se deterioran. El desacoplamiento entre el
notable repunte de los precios de la vivienda (+6,2% a/a segun el INE) y
el lento crecimiento de los salarios (+0,8% nominal en tasa a/a en 1T18)
estd provocando que los ratios de esfuerzo financiero para adquisicion de
una vivienda sean cada vez mas exigentes. El porcentaje medio de la
renta familiar que se destina al pago de la vivienda segun el BdE
asciende ya al 34,3% (maximo desde 4T14) y el nimero de afios de
renta que hay que dedicar integramente al pago de una vivienda ha
aumentado desde 6,9 hasta 7,2 en los Ultimos 12 meses.
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Grafico 13: Indicadores adelantados de la promocion Este nivel no sélo es notablemente superior al de otros mercados como
inrsllierta, Reino Unido (5,2 afios en compradores que acceden a su primera
vivienda) y, EE.UU. (3,5 afios en promedio nacional), sino también a la
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5% 1 opinion, el incremento de precios deberia moderarse en un plazo de 12-
N\ N 18 meses, ya que el aumento de tipos de interés y los costes de
o INTTHNTTLY vy financiacion previsto para finales de 2019 elevaria el esfuerzo financiero
? a niveles superiores a 8 afios de renta disponible, cifras que solo se
15% 17111 c dieron entre 2006 y 2010.
. En definitiva, consideramos que los precios de la vivienda continuaran
25% oo ===Construccion repuntando en 2018 y 2019, por lo que los proximos trimestres son
——Precio suelo todavia un momento conveniente para la compra de vivienda con precios
_35% y costes de financiacion mas bajos que a finales de 2019.

20 1 ’L ’)9\’ ’L@’ 10&‘) 10«’6 ,Lo«,’\ 10\’6 No obstante, crecimientos cercanos a +10% como muestra el IPVVR son
poco acordes con un ciclo expansivo que tenga continuidad, por lo que

Fuentes: INE, Ministerio de Fomento y Oficeren estimamos un incremento del precio en el rango +4% +5% en 20189, que
puede ser mas elevado en determinados activos singulares de Madrid o
Grafico 14: Visados de obra y nueva produccion. Barcelona. Consideramos que este incremento de precios es coherente
con el crecimiento nominal de la economia espafiola y compatible con un
400 1 . e===\/isados de nueva ciclo expansivo prolongado en el tiempo. Subidas superiores sdélo
3004 B construccion estarian justificadas en ubicaciones premium con una clara escasez de
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oferta, mientras que incrementos persistentes cercanos a +10% en
200 - l A terminadas zonas periféricas pueden constituir un riesgo de sobreprecios en el
. mercado.
4 —=
100 W 1.3 La promocion residencial aumenta pero se enfrenta a cuellos de
0 botella.
QQO’ Q\/Q RS USRI Y & La actividad promotora estad consolidando este afio una recuperacion
2 e e e N S S AN . P .
muy tardia con respecto a la evolucion de la demanda y los precios. La
Fuente. INE y Ministerio de Fomento nueva produccion inmobiliaria esta todavia en niveles minimos (apenas
Grafico 15: Evoluci6n de la inversién en el sector 50k viviendas terminadas en 2017 frente a la cifra superior a 650k de
inmobiliario. 2006), pero la actividad repuntara en 2018 y, especialmente, 2019,
16.000 - gracias a la evolucion positiva de los principales indicadores adelantados:
14.000 - :: Los visados de obra nueva para construccion de vivienda aumentaron
12.000 - +25%en 2017 y repuntan +22% hasta abril de 2018.
10.000 - :: Consumo de cemento y costes del sector.- EI consumo aparente de
8.000 - cemento ha superado los 12 millones de toneladas anuales por primera
vez desde el afio 2013. La tasa de crecimiento superior a +10%
6.000 1 alcanzada a finales de 2017 a pesar de escaso volumen de obra civil
4.000 - refleja el incremento de la edificiacion. Por otra parte, la ralentizacion en
2.000 - el precio del suelo y el todavia moderado incremento de los costes de
0 J construccion (+1,5% a/a segun INE) contribuyen a estimular la actividad
2015 2016 2017 ' promotora antes de que estas variables aceleren.
Resid. y Otros © Hotel ®Ind./Logist. ®Retail mOficinas  :: Fuerte inversion por parte de las compafiias promotoras cotizadas. Las
Fuente. CB Richard Ellis promotoras que han comenzado a cotizar en bolsa desde mediados de
2017 presentan ambiciosos planes de inversion en vivienda. Las 3
mayores compafias cotizadas (Metrovacesa, Neinor y Aedas)
700 contemplan la entrega de mas de 11.000 viviendas anuales a partir del

afio 2021, una cifra resefiable en un mercado atomizado en el que
600 _ - . )
= Madrid mBarcelona ‘ ningun promotor acumula una cuota superior al 4%.

obtencion de permisos municipales para la construccion se esta
demorando y constituye actualmente un cuello de botella. Asimismo,
planes de desarrollo urbanistico como la Operacion Chamartin (Madrid)
atraviesan también largos tramites, por lo que estimamos que entre

o O O

500 A priori, estas compafiias disponen de financiacion y un banco de suelo
400 suficiente para cumplir esos objetivos en un plazo de 3 afios, pero el
despegue de la actividad promotora sera gradual, ya que el proceso de
30
20
10 . e .
finales de 2018 y principios de 2019 se alcanzara nuevamente el umbral
0 de 100k viviendas terminadas, como paso previo a una aceleracion mas
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 acusada a principios de 2020.

Fuente: CB Richard Ellis
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2. Sector comercial: s6lidos fundamentales en oficinas y

Grafico 17: Rentas medias (€/m2/mes) en oficinas de/ ==
Central Business District (CBD) M

Tras un afio 2017 claramente expansivo en términos de inversion,
contratacion y niveles de renta, las perspectivas contindan siendo
positivas. Las principales tendencias que marcaran el rumbo del
mercado en 2018 y 2019 son:

:: La inversion se normaliza tras el boorm de los Ultimos afios. El afio 2017
se cerré con una inversion inmabiliaria superior a 12.000 M€, una cifra
positiva ya que es levemente inferior a la de los afios 2015 y 2016,
marcados por la materializacion de grandes operaciones como las
compra de Testa y los activos comerciales de Metrovacesa por parte de
Merlin. En la misma linea, una desaceleracion en la sequnda mitad de
2018 se debe interpretar como la normalizacion del ciclo, una vez que el
pipeline de nuevas operaciones es menor tras la compra de Axiare por
parte de Colonial y la OPA de Blackstone sobre Hispania.

:: Las rentas de las oficinas se mantienen respaldadas. Los principales
indicadores del mercado de oficinas mantienen su solidez. La
contratacion durante 2017 alcanzo méaximos de los ultimos 10 afios en

= Madrid m Barcelona
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Fuente: Jones Lang Lassalle

Grafico 18: Rentabilidad en activos logisticos

10% - Madrid y supero las cifras de 2016 en Barcelona, a pesar del contexto

politico a finales de afio. En nuestra opinion, las rentas continuaran

9% - soportadas por 2 factores: (i) Los niveles de desocupaciéon media ya se

8% - han reducido hasta 10,8% en Madrid y 7,1% en Barcelona y la tendencia

positiva en creacion de empleo permitira que la demanda actual absorba

7% - la nueva oferta en fase de pre-alquiler. (ii) La reforma de edificios prime

6% - favorecera una revision al alza de los contratos, de forma que la rentas

== 0gjistico Prime en los Central Business Districts (CBD) de Madrid y Barcelona deberian

5% - _— , situarse en torno a 34€ / m2 /mes y 25 € / m2 / mes en Madrid y
4% =Logistico Secundario Barcelona respectivamente.

2007I2008I2009I201()'2011'2012'2013'2014I2015I2015I2017I .. El sector |OgI'StiCO sigue al alza. La reduccion de _1//6'/0’5 mas pronunciada
se esta produciendo en los activos logisticos, como resultado de la
mayor actividad econdmica y, especialmente, del fuerte crecimiento del
comercio electrénico. La fuerte demanda de activos logisticos prime

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

renta fija soberana (aguellos ubicados en grandes ejes de comunicacién como el corredor
8% - de la A-2 en Madrid y que disponen del equipamiento y dimensiones
7% - requeridos por las grandes compafiias de e-commerce como Amazon)
6% - seguira despertando el interés de los inversores.
5% - :: Tendencias divergentes en el sector retail. En el sector retail se esta
4% - produciendo un cierta divergencia entre los activos prime y los centros
- comerciales secundarios. La inversidn en locales comerciales en las areas
3% | ess=Retail ('Prime H. Street") premium de las ciudades todavia muestra un buen comportamiento,

2% - Oficinas (CBD) debido a que estos activos conservan mejor su valor en el tiempo y son
19, | ====Bono ESP 10A demandados por compafiias que sitian en esas ubicaciones sus tiendas
0% C.Comercial insignia o flagship que refuerzan su imagen de marca. Por el contrario,
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Fuentes: Aquirre Newrman y Bloomberg valor afiadido a los retailers en la integracion de sus canales offline y
Graficol20:0Revalarizacionide SO CIMISIdesde =ul=alidala online. Por el contrario, los centros comerciales secundarios
expermientaran un aumento de yie/ds (descenso de rentas), penalizados

por el menor numero de tiendas fisicas de retailers y la competencia del
comercio electrdnico.

En definitiva, el segmento no residencial comercial mantiene unas

dinamicas positivas en demanda y precios. Los volimenes de inversion

se reduciran desde maximos porque la recuperacion ya consolidada

. hace que las principales compafiias del sector estén ya mas centradas

LAR Espafia en la inversion en desarrollo, reposicionamiento y rotaciéon que en el

simple crecimiento. Los centros y locales comerciales no singulares son

Merlin los activos mas amenazados por el comercio electronico. Sin embargo,

. | | | | | las oficinas, las superficies logisticas y los locales premium mantendran

0%  20% 40% 60% 80% 100% un spread de rentabilidad resefiable con respecto al bono espafiol a 10
afios en los préximos trimestres.
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3. Posicionamiento recomendado y cifras clave de las principales companias cotizadas.

Las oportunidades de inversién mas atractivas entre las inmobiliarias cotizadas son las compafiias con un modelo de negocio patrimonial centrado en activos comerciales,
en areas premiumy core p/us como Merlin Properties y Colonial, incluidas en nuestras carteras modelo de acciones espafiolas.

Merlin Properties sigue siendo nuestra primera eleccion, con una recomendacion de Comprar y un precio objetivo de 13,8€ (potencial de +9,4%). La compafiia dispone de
una cartera de activos de alta calidad y diversificacion. La evolucién de los ingresos es positiva y existe potencial de mejora en rentas en oficinas y logistica. La eficiencia
en costes otorga una notable visibilidad a la generacion de caja y la rentabilidad por dividendo (3,9% en 2018). Por ultimo, el apalancamiento es limitado (43,4% de LTV)
con un 99% a tipo fijo.

Colonial esta desarrollando una estrategia de crecimiento con un objetivo de ingresos por rentas superior a 500 M€ frente a los 285 M€ de 2017. Consideramos,que es un
objetivo alcanzable con la integracion de Axiare, la incorporacion de nuevos proyectos y el potencial de incremento de rentas en contratos que van venciendo (release
spreadde +28% en 1T18.) Las perspectivas son positivas, pero mantenemos una recomendacion de Neutral con un precio Objetivo de 10,1 € (potencial de +4,3%), ya que
el efecto positivo de la adquisicion de Axiare estd en parte reflejado en el precio.

En Hispania, recomendamos aceptar la OPA presentada por Blackstone a 18,25€ por accién antes del 16 de julio, ya que mejora en un 4,5% la oferta anterior, supone una
prima de +15,3% sobre el NAV. Blackstone superara el umbral de aceptacion del 50%, y la probabilidad una oferta competidora es reducida después de que Soros
vendiera su participacién del 16,6% y el Consejo de Administracion haya aceptado la OPA.

La mayoria de las promotoras residenciales se encuentran en una fase inicial de inversion y sus resultados todavia no reflejan la fase expansiva del mercado de la vivienda
en Espafa. Neinor Homes (Neutral; Pr. Objetivo: 18,6€) y Aedas Homes (Neutral) tienen en comun ser compafiias con una cartera de suelo finalista superior a 12.000
viviendas para una demanda de perfil medio-alto, masa critica, una gestion profesionalizada para obtener margenes operativos superiores al 25% y un endeudamiento
reducido. Sin embargo, creemos que el momentum no es favorable todavia. A pesar de que ambas companias muestran buenas cifras de preventas de viviendas, los
retrasos en el proceso de concesion de licencias de construccién provoco un retroceso de la cotizacion de Neinor tras revisar a la baja sus objetivos de entrega de viviendas
en 2018 y 2019, lo que difiere en el tiempo la obtencion de beneficios y flujos de caja. El hecho de que un 77% de las entregas de viviendas de Neinor en 2018 se
concentren en el sequndo semestre y que Aedas (que si ha confirmado su plan inicial) planee la entrega en 2018 de sélo 230 viviendas de las 12.000 previstas hasta
2023 aconseja ser prudente. Esta limitada visibilidad afecta en mayor medida a Metrovacesa, cuya cartera tiene un 24% de suelo no finalista.Por Ultimo, mantenemos una
recomendacion Neutral sobre Inmobiliaria del Sur, cuya evolucion en bolsa ha ido muy positiva gracias a su negocio patrimonial y al crecimiento de +55% en las preventas
de viviendas frente a Dic17. Sin embargo, creemos que la cotizacion necesitara que que las cifras de los proximos trimestres permitan compensar el descenso de -22% en
los ingresos que se ha producido en 1T18, como consecuencia de la concentracion de entregas de viviendas en la segunda mitad de afio.

R NAV/  Pri b Reval R b. Marke Desglose cartera BNA Ebitd Deud
ecomen- . rima sobre  Revalor. entab. larket itda Deuda neta
SoaMi dacién eAY NV Dotz cdion NAv YID  Div.18e  p | g Ofimas+  Logisitico+ |ENAZOLT g1g.  BVAT 7 (m€) L
retail hotel
Merlin Properties Comprar 11.255 6.225 126 133 0,95x 13,5% 3,9% 5.910 0% 88% 12% 1.100 732 -33% 98 4.937 43%
Colonial Neutral 10.803 4.400 9,7 9,7 1,00x 17,0% 2,1%  4.405 0% 95% 5% 683 732 7% 62 4.497 39,6%
Hispania Aceptar OPA 2.692 1.725 18,2 158 1,15x% 16,1% 4,3% 1.989 2% 15% 83% 223 n.d. n.r. 29 815 30%
Ri NAV/  Pri bi Reval Rentab Market Desglose ingresos BNA Ebitd Deuda net:
- ecomen- . rima sobre  Revalor. entab. larl itda  Deuda neta

Compatia daci6n GAV NAV Cotiz. accion NAV YTD Div. 18e cap Promocién residencial Otros BNA 2017 2018e %oVar. 1718 (m€) Lv
Neinor Homes Neutral 1.717 1291 16,4 16,3 1,00x -10,4% 0% 1.296 21% 79% -26 82 n.r. -3 441 24,0%
Aedas Homes Neutral 1.475 1.516 30,4 313 0,97x -0,8% 0%  1.456 100% 0% -40 1 n.r. -3 Cajaneta 0,0%
Metrovacesa Vender 2.606 2.582 145 17,0 0,85x  -11,6% 0%  2.204 84% 16% -39 -6 n.r. -6 24 1.0%
InSur Neutral 424 249 129 14,6 0,88x  26,6% 4,3% 219 81% 19% 4 12 186% 3 175 41,4%
Equipo de Analisis de Bankinter:
Jestis Amador (analista principal del informe) Ramon Forcada Esther Gutiérrez de la Torre Rafael Alonso Ramon Carrasco Pilar Aranda
Aranzazu Bueno Aranzazu Cortina Ana de Castro Elena Fernandez-Trapiella Joao Pisco Susana André (Marketing & Support) http://www.bankinter.com/
Por favor, consulte importantes advertencias legales en: Avda. Bruselas 14

https://webcorporativa.bankinter.com/www2/corporativa/es/cumplimiento_normativo/analisis/responsabilidad_legal 28108 Alcobendas, Madrid



