Analisis

SECTOR : Inmobiliario

RECOMENDACION : Comprar PRECIO OBJETIVO : 12,4€

SINTESIS DE NUESTRA OPINION: Compaflia preparada para aprovechar la mejora del ciclo
inmobiliario por su cartera de activos de alta calidad y diversificada en oficinas, retal, centros
comerciales y logistica. Favorecida por la tendencia de compresiéon de cap rates en areas premium

de Madrid y Barcelona y la progresiva rebaja de costes de financiacion por ser una compafiia con
rating BBEB.

A continuacién se ofrecen los comentarios mas relevantes y notas publicadas por el Equipo de Andlisis de
Bankinter sobre Merlin Properties.

En este documento encontrara la perspectiva mas actualizada, en base a la informacién mas reciente y
publicamente disponible, incluyendo los comentarios publicados en nuestro /nforme Diario. El primer
comentario es el mas reciente en términos cronoldgicos y es el que contiene la informaciéon mas actualizada,
por lo tanto recoge la informacion que mas debe ser tenida en cuenta, ya sea en relacion a la recomendacion
sobre el valor, su precio objetivo o cualquier otro aspecto relevante afectado.

NOTAS RECIENTES PUBLICADAS SOBRE MERLIN PROPERTIES

22/09/2016

MERLIN PROPERTIES (Comprar; Pr. Objetivo: 12,4€; Cierre: 10,32€; Var. Dia: +2,08%):
Presenta resultados levemente superiores a las expectativas en 2T16. Aumento en la
valoracion de los activos y en las tasas de ocupacion.- Cifras principales comparadas con el
consenso de mercado (Reuters): Los ingresos por rentas (1516) ascienden a 154,6 M€ (+136%)
frente a 153,1 M€, aunque la comparativa esta condicionada por la incorporacién de los activos
de Testa en el segundo semestre de 2015. Los ingresos por rentas del 2T16 considerado
individualmente ascienden a 77,8M € frente a 76,8 M€ en 1T16. El Ebitda recurrente 1S16
asciende a 135,5 M€ (+130,2%) y el Ebitda recurrente en 2T16 aumenta hasta 68,5 M€ (+2,2%
con respecto a 1T16). El flujo de caja operativo se sitiia en 98,7 M£€ y el beneficio neto en 80,6
MEe€. El valor neto de los activos es 3.423 M€ (+7,6%) con respecto a Dic 15, debido a la
revalorizacion de los activos segun el informe elaborado por Savills (325 M.€) y a las
adquisiciones realizadas durante el periodo (149,4 M€).

El yield medio de la cartera se ha reducido hasta 5,0% frente a 5,3% al cierre de 1T16 como
consecuencia fundamentalmente de la compresion de cap rates en centros comerciales (5,3%
frente a 5,8% en 1T16). La ocupacion media de la cartera de inmuebles aumenta hasta 95,5%
frente a 94,5% en 1T16 con un avance significativo en el area logistica (98,2% frente a 93,5% en
1T16). La deuda financiera neta se situa en 3.124 M€ lo que permite que el apalancamiento
(medido como LTV) se situe en 47,9% frente a 49,8% en Dicl5. Estas cifras corresponden al
cierre del 2T16 y no incluyen la adquisicion de los activos de Metrovacesa, que fue aprobada por
los accionistas el 15 de septiembre.

OPINION: Los resultados del 2T'16 confirman la evolucién positiva de los ingresos y la capacidad
de la comparfiia para aumentar sus margenes operativos por la mejora de rentas y tasas de
ocupacion, con una contratacién de 311k m2 en 2T16 (sobre un total de 1,9 millones de m2). La
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tendencia de revalorizacién de activos en el segmento comercial permitird que los yields
continten reduciéndose en proéximos periodos. Asimismo, un LTV del 47,8% junto con el
comodo perfil de vencimientos y el bajo coste financiero (2,4% en promedio, con un 86,9% a tipo
fijo) contribuye a mantener limitado el riesgo de la compafiia. La compafiia presentd estos
resultados tras la apertura del mercado ayer y la cotizacion repunté hasta 10,32€, lo que implica
un descuento de -0,8% con respecto al NAV previsto tras adquisicion de Metrovacesa y un
potencial de +20,1% con respecto a nuestro precio objetivo de 12,4€ por accion, por lo que
mantenemos nuestra recomendacion de “Comprar”.

Bankinter Andlisis (sujetos al RIC): http:/ibroker.bankinter.com/

Ramoén Forcada Ramon Carrasco  Rafael Alonso Jesus Amador Belén San José http:/iwww.bankinter.com

Eva del Barrio Ana de Castro Esther G. de 1a Torre Ana Achau ( Asesoram1ento) Paseo de la Castellana, 29
enta?se rap 28046 Madrid

Todos los informes disponibles en: X
Por favor, consulte unportantes advertencias legales en:

*Si desea acceder dlrectamente al dlsclalmer seleccmne sobre ellink la opcmfbpen Weblmkm Brawser con el botén derecho de su ratén.


https://webcorporativa.bankinter.com/www2/corporativa/es/cumplimiento_normativo/analisis/responsabilidad_legal

n
b a n kl n t e |-l 22-jun.-16 Nota compaiiia: Merlin Properties

Sector:Inmobiliario

¢La cuadratura del circulo? Mayor dimension 0= q hls] Properties Precio Objetivo: 12,4 €

Yy negocio “core"sin dilucion ni mayor deuda Recomendacién: Comprar
Datos Basicos Mantenemos nuestra recomendaciéon en Comprar y
Capitalizacion (M €): 3.172 M€ revisamos al alza nuestro precio objetivo desde 11,8€

Ultimo: 9,82 €/acc. hasta 12,4€ (potencial de +26,4%). La integracion de

N° Acciones (pre-ampl; Mill): 323 M acc. los activos patrimoniales terciarios de Metrovacesa
Min / Max (52 sem): 8,62 /12,08 €/acc. permite a Merlin ganar dimension sin aumentar su

Cod. Bloomberg: MRL.SM deuda e incrementar su presencia en los negocios de

oficinas y centros comerciales reduciendo su exposicion
al residencial. La ampliacién de capital no tiene un
efecto dilutivo ya que la operacién permite un
6% incremento del NAV/accion de +5,7%.

Accionariado

1. La inteqracion de MVC. {Qué activos se compran y
como?

4%

3% Merlin absorbe el negocio patrimonial (oficinas, centros
comerciales y hoteles) de Metrovacesa y desconsolida su
negocio residencial (entrega sus activos residenciales a una
nueva sociedad, en la que Merlin tendrd sélo un 32,2%). La
Principales cifras BT B B A e operacion reduce la participacion de los actuales accionistas
pero genera un aumento de +5,7% en el NAV por accién (hasta

Santander " BBVA EBlackRock " Popular ®Free-float

GAV (ME€) 6.053 9.166 10,41€, MRL). La operacién contempla la extincion de
NAV (ME€) 3.181 4.890 Metrovacesa como sociedad y la escision de su patrimonio en
NAV por accion (€) 9,85 10,41 3 partes:

Incremento NAV 5,7% (i) Activos patrimoniales comerciales, con un valor bruto
Ingresos brutos (GRI) 310 450 (GAV) de 3.190M£, un valor neto (NAV) de 1.673M€ y unos

ingresos brutos por alquileres (GRI) de 152 M€. Se transfieren

Alquileres netos (NRI) 292 407 . : . . .
los empleados, activos y pasivos asociados al patrimonio
Cash-flow / accion (€) 0,55 0,57 terciario excepto 250 M€ de deuda. Estos activos
Incremento CF* 3,4% patrimoniales seran adquiridos por Merlin Properties
- mediante una ampliacion de capital por importe de 1.672M€
gue consistira en la emision de 146,7 millones de acciones a
Deuda bruta 3.271 4.730 un precio de 11,40€ por accién, que implica una prima de
Deuda neta 3.138 4,565 +15,8% sobre el NAV por accion de Merlin Properties al cierre
Tipo de interés medio 2.3% 2,2% de Dicl5, +20,9% sobre el cierre de ayer y +16,9% sobre la
LTV 50 6% 49.0% cotizacion media de los ultimos 3 meses ajustada por el
v . L L volumen de negociacion. Pero, sobre todo y lo mas importante

cto. Medio 7,0 afios 6,2 aflos —

. — . . para nosotros, es que esos 11,4€ de valoracién aceptada por
% deuda con tipo fijo 87,0% 82,0% las partes para realizar la operacién es una valoracion muy

Indicadores clave en activos adquiridos proxima los 11,8€ en que habiamos fijado nuestro Precio

Ocupacién WAULT? Objetivo anteriormente, lo que irrl_Elica que el mismo reflejaba

de forma razonable la valoracion de Merlin hasta esta

Segmento Fre  Post Pre  Post  peracién de fusion. Tras esta ampliacion de capital, los

Oficinas 90% 84% 4,3 3,3  accionistas de Merlin tendran una participacién del 68,76% y

C.Comerciales 93% 81% 2,8 2,9 los de Metrovacesa del 31,24% (Santander 21,9%, BBVA
Hoteles 100% 100% 41 3.8 6,4%, Popular 2,9%) en la compafiia resultante.

(ii) Una cartera de viviendas en alquiler por un valor bruto de
activos de 692 M€, un valor neto de 442 M€ y unos ingresos
brutos por alquileres de 22 M<€. Simultaneamente, se
combinara la cartera de viviendas en alquiler escindida de
Metrovacesa con la cartera de Testa Residencial mediante la
emision de acciones de Testa Residencial, en la que los
accionistas de Metrovacesa tendran una participacion del
65,76% y Merlin Properties un 32,24%.

(iii) Activos en desarrollo y suelo que mantendran los
accionistas de Metrovacesa y quedan fuera del perimetro de
esta operacion para Merlin Properties.

70 T T T T )
jun.-15 ago.-15 oct.-15 dic.-15 feb.-16 abr.-16

Fuentes: Bloomberg, Reuters, CNMV y propia compafiia

1 Incremento de flujo de caja por accion estimado por MRL asumiendo convergencia de las tasas de ocupacion en los activos adquiridos a
MVC hasta los niveles de los activos de la cartera de Merlin antes de la operacion. 2. WAULT: Periodo medio de arrendamiento ponderado.
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La fusién con Metrovacesa dara origen a la compaiiia lider en el mercado inmobiliario espafiol con un GAV de
9.317 M£, un NAV de 4.927 M€ y unas rentas medias anuales (GRI) de 450 M€. Ademas, Merlin retendra el
32,2% de una sociedad de activos residenciales con mas de 4.700 viviendas en alquiler, un GAV de 979 M€ y
unas rentas brutas anuales de 35M<€. La operacion esta sujeta a la aprobacion por parte de las Juntas
Generales de Accionistas de Merlin Properties y Metrovacesa en el mes de septiembre y el visto bueno de las
autoridades de competencia, por lo que esta previsto que la operaciéon se complete a lo largo del 4T16.
Rodrigo Echenique, actual presidente de Metrovacesa, sera presidente no ejecutivo de la nueva entidad e
Ismael Clemente, presidente de Merlin, sera vicepresidente ejecutivo y consejero delegado.

La adquisicién de los activos patrimoniales de Metrovacesa (58% oficinas, 31% centros comerciales y 11%
hoteles y resto) modifica la composicion de la cartera de activos de Merlin, que pasard a estar compuesta
tras la integracién por: 44% oficinas vs 37% anterior, 21% high street retail vs 31% anterior (ya que pierde
peso la denominada Cartera Tree, las sucursales del BBVA), 18% centros comerciales vs 11% anterior, 7%
hoteles vs 6%, 3% logisitica (naves) vs 4% anterior y 7% en otros activos.

Opinidén sobre la operacion:

Valoramos positivamente la operacion porque la Compaifiia gana dimensiéon sin incrementar su
apalancamiento (0,5x LTV), aumenta el peso en los activos de oficinas (con especial peso en CBD) al tiempo
que reduce significativamente el residencial y pone de manifiesto la valoracién de la Compaiiia al
realizarse la operacion valorando Merlin en 11,4€, muy cerca de nuestra anterior valoracion (previa a esta
operacion) en 11,8€. Segun nuestros calculos preliminares, aplicando a la Compafiia resultante los mismos
criterios que aplicabamos a Merlin (en cuanto a prima de revalorizaciéon esperada por ciclo econémico,
revalorizacién de activos y multiplicadores sectoriales europeos sobre NAV), nuestro nuevo Precio Objetivo
pasa a ser 12,4€/acc. Por tanto, creemos que tras el rebote en la sesiéon de hoy (+3,8%), la cotizacién
mantendra una tendencia alcista en las préximas jornadas, probablemente hasta niveles superiores a
10,50%€, en el caso de que el resultado del referéndum del 23 de junio sea la permanencia del Reino Unido en
la UE y bajo la hipétesis de un desenlace electoral en Espafia constructivo en el frente econémico el 26 de
junio.

Desglose de la cartera de activos.
GAV por segmentos pre-adquisicion GAV por segmentos post-integracion MVC

4% 3%
¢ 20/0 50

5% _~ 6%

7%
6%

21%

I . .
;] ™Oficinas Retail C. Comerciales . IC_)IflcnilaS ge@él a1 - E Cc')r.nfarc1ales
H Hoteles Residencial B[ ogisitica oteles esidencia ogisitica
Otros
Otros
Yield y tasas de ocupacion pre-adquisicion Yield y ocupacion post-integracion MVC

6,9%

ofic. Retail c.cC. Logist. Hotel :
s Ocupacién —Yield Ofic. Retail ‘ cC.C Log}st. Hotel

Fuente: Merlin Properties e S —ield
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De una forma algo mas estructurada, destacamos los siguientes aspectos positivos de esta operacion:

(i) A pesar de que la entrada de Metrovacesa implica una menor participacién de los actuales accionistas de
Merlin Properties en la nueva compafiia, la ampliaciéon de capital no tiene un efecto dilutivo porque el NAV
por accion se incrementa +5,7% hasta 10,41€ y la compaiiia estima un incremento de flujo de caja por
accion de +3,4%. (ii) El precio de 11,4€ supone una prima de +20,9% sobre el cierre de ayer (durante la sesion
de ayer no se conocia la operacién) y +15,8% sobre NAV, en linea con la prima de +15,7% sobre NAV pagado
por Merlin en la adquisicién de Testa. Esta prima sobre la cotizacion que asumen los accionistas de MVC limita
la dilucién de la participacién de los accionistas de Merlin Properties. (iii) La Compafiia gana dimensidn,
convirtiéndose en la firma lider en el negocio patrimonial de oficinas en Espaifia, el sequndo operador en
centros comerciales y una de las compafiias inmobiliarias de referencia en Europa. Este mayor tamafio puede
contribuir a generar economias de escala y mayor poder de negociacion con los arrendatarios. (iv)
Incrementa su presencia en los Central Business District (CBD) de Madrid y Barcelona, donde se ubican los
activos premium de oficinas. (v) La creacién de una joint venture con Metrovacesa centrada en el alquiler de
viviendas permite a Merlin Porperties desconsolidar los activos residenciales adquiridos en la compra de
Testa, que a partir de ahora ya no forman parte de su negocio core. Valoramos de manera especialmente
positiva este cambio de perspectiva, sobre todo desde un punto de vista estratégico. (vi) El apalancamiento
(LTV) de la compafiia se mantiene en niveles inferiores al 50%, por lo que, en principio, su rating actual en
BBB no deberia estar en riesgo.

Un factor que consideramos neutral en esta operacion es que la compafiia incrementa su exposicién a la
recuperacion de la economia espafiola, ya que la ponderacion de los centros comerciales (cuyas rentas estan
mas ligadas a la evolucion del consumo) es superior en el total de activos. Por lo tanto, la compafiia tiene
mayor potencial de crecimiento en ingresos por alquileres, pero riesgo superior en etapas bajistas del ciclo.

Como aspectos menos positivos de la transaccion, cabria destacar 2 factores: (i) Aunque el yield medio de la
cartera de activos permanece en 5,3%, la ocupaciéon media desciende desde el 94,5% en marzo de 2016 hasta
el 89,7% (ocupacion pro-forma en la nueva compafiia) y el periodo medio de alquiler vigente ponderado
(WAULT) retrocede desde 9,3 hasta 7,1, lo que resta levemente visibilidad a los ingresos de la compafiia. (ii)
Algunos activos de Metrovacesa pueden requerir un reposicionamiento (es decir, invertir en reformarlos), lo
gue exigira en afios futuros voliimenes superiores de inversion.

Datos de la cartera y valoracion basada en el NAV estimado

Area de negocio bzl Rentas Var. Yield Yield

/ Clase de agctivo GAV* P::;I;tle 2017e Rentas® actual 2017e° GAV 2017e
Oficinas 4.033 190 197 4,0% 4,7% 4,6% 4.286
High street Retail 1.925 98 99 1,0% 51% 5,0% 1991
Centros comerciales 1.650 96 102 6,5% 5,8% 5,7% 1.788
Hoteles 642 37 38 2,0% 5,8% 5,8% 654
Residencial 275 12 13 1,5% 4,5% 4,5% 279
Logisitica 183 13 13 6,0% 6,9% 6,7% 200
Otros 458 5 5 n.r. 1,0% 1,0% 458
Total 9.166 450 467 3,7% 5,3% 9.656
GAV 2016-17e 9.656 NAV/accion 10,8
-Deuda financ. Neta -4.565 Multiplo Precio/ NAV™ 1,1
=NAV 5.091 Precio Objetivo 12,4
n° acciones (post-ampliacior 470

1. Datos facilitados por MRL y MVC segun valoracion de activos en Dicl5. 2. Estimamos mayor crecimiento de
rentas en los segmentos de oficinas y centros comerciales, por el potencial de renegociacién de alquileres y mejora
de las tasas de ocupacién en activos adquiridos a Metrovacesa. 3. Estimamos descenso de yields o cap rates
basado en la tendencia ascendente en los precios de los activos del sector inmobliario terciario en Madrid y
Barcelona. 4 Multiplo promedio sobre NAV al que cotizan compafiias comparables (Colonial, Unibail Rodamco,
Klepierre, Gecina y Swiss Prime).
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