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10 ANOS DE ASCANA /
10 YEARS OF ASCANA

ASCANA, consultora inmobiliaria de expansién e inversién en locales
comerciales y hoteles con oficinas en Barcelona, Madrid, Paris y Mildn,
celebra en diciembre del 2015 su décimo aniversario.

Han sido 10 afios marcados por la consolidacién de nuestra relacion con los
primeros clientes y la incorporacién constante de nuevos aliados. Queremos
dar nuestro mds sincero agradecimiento por su confianza y apoyo a los
propietarios de primera linea que han delegado la comercializacién de
alguno de sus activos mds emblemdticos. Ya son mds de cien mandatos en
exclusiva de algtn local en primera linea. Gracias.

xtendemos nuestro agradecimiento a los inversores, los family office privados
Extend t d toal ,los family offi d
y los fondos que invierten a través nuestro. Muchos de nuestros principales
éxitos son anénimos, por el perfil reservado de nuestros clientes. Gracias.

No olvidamos agradecer a las marcas, la parte mds visible de nuestro trabajo.
Nuestro corazén y motor como empresa: al grupo L’'OREAL, ZADIG
& VOLTAIRE , HAVAIANAS, el grupo PEPE JEANS, ESCADA,
VERSACE, SUBDUED EL GANSO BRUNELLO CUCINELLI,
CARMINA ALBALADE]JO, el grupo SAGARDI, INSIDE, VERITAS
y LOUIS VUITTON. Gracias a ellos que han delegado alguna parte de su
desarrollo europeo a nuestro equipo y siguen apostando por nuestra manera
de trabajar.

Nuestra empresa debe lo que somos a la confianza que nos han brindado cada
uno de los interlocutores que hemos tenido en estos diez afios. ASCANA
se centra en dos lineas paralelas de actuacién. Por un lado, representando
principalmente a empresas italianas, espafiolas, y francesas en su desarrollo
europeo, y por otro, poniendo su conocimiento al servicio de propietarios
e inversores espafioles para la compra y gestién eficiente de sus activos en
primera linea.

De la voluntad de rigor informativo y del afin por prestar los mejores
servicios a sus clientes, nacié hace ocho afios este informe. Una vez mis,
este andlisis en profundidad plasma sobre papel la experiencia de ASCANA

acerca de las ultimas tendencias de retail en las principales calles de Europa.

En esta octava edicién nos sumergimos en las zonas comerciales de las
principales ciudades europeas como Londres, Paris, Lisboa, Milin y
Roma, incluyendo los key plans de las calles estudiadas para ampliar asi
la informacién. En ellos aparecen ubicadas las marcas por calles y las
entradas, salidas, reformas en los activos e inversiones del 2015. Igual que
en las ediciones pasadas, este informe realiza un analisis detallado de la
rentabilidad media de las inversiones, las rentas medias por metro cuadrado
y otros datos de interés.

ASCANA

EXPANSION

ASCANA, a consultancy specialised in the expansion and investment in
commercialpremises and hotels and with offices in Barcelona, Madrid, Paris and
Milan, celebrates its tenth anniversary in December 2015.

These 10 years have been marked by the consolidation of our relationship with our
forst clients and the constant incorporation of new allies. We would like to give our
most sincere thanks to the frontline owners who have delegated the commercialisation
of some of their most emblematic assets, for their trust a/zcz' support. We have now
reached over a hundred exclusive firstline operations. Thank you.

We would like to extend our thanks to the investors, private family offices and the
funds they invest through us. Many of our main successes are anonymous, due to the
reserved profile of our customers. Thank you.

We must not forget to express our thanks to the brands, the most visible part of
our job. Ihe heart and driving force of our company: L'OREAL Group, ZADIG
& VOLTAIRE, HAVAIANAS, PEPE JEANS Group, ESCADA, VERSACE,
SUBDUED, EL GANSO, BRUNELILO CUCINELLI, CARMINA
ALBALADEJO, SAGARDI Group, INSIDE, VERITAS and LOUIS
VUITTON. Thank you to those who have delegated part of their European

expansion in our team and who continue to believe in our way of working.

Our company owes what we are to the trust placed in us by each and every one
0/ the interlocutors we have had during these ten years. ASCANA is Sfocused on

two parallel lines of action. On the one hand representing mainly Italian, Spanish
and French companies in their European expansion, and on the other, placing our
knowledge at the service of Spanish owners and investors for the purchase and
efficient management of their assets in frontline.

This report was born eight years agro/mm our wish to provide rigorous information
and our desire to give the best services to our customers. Once more this deep analysis
reflects on paper ASCANA's experience in relation to the latest retail trends in the
main Eur opean streets.

In this eighth edition we immerse ourselves in the commercial areas of the main
European cities such as London, Paris, Lisbon, Milan and Rome, including the
key plans of the streets studied in order to expand the information. These show the
location of the brands by streets together with the entries, exits, changes in the assets
and investments for 2015. As in previous editions, this report carries out a detailed
analysis of the average returns on investment, average rents per square metre and
L . < <
other zrgfm‘mz/lz‘zan of interest.



Europa ha vivido un afio convulso a nivel politico y econémico. La posible
salida de Grecia del euro, el futuro referéndum del Reino Unido sobre su
permanencia en la UE, el lento avance de las reformas estructurales en
algunos paises y el riesgo de deflacién, son algunas de las causas que han
afectado a la salud del continente. Pero aun asi, las previsiones del FMI son
positivas aunque prudentes. La Eurozona crecera moderadamente este afio,
llegando al 1,5%, en especial gracias al repunte del consumo y al hecho de
que los paises mds dafiados como Portugal, Italia o Espafia, parece que se
afianzan en la senda de la recuperacién.

El sector del retail se ha visto asi beneficiado de la cara mds saludable de
la economia europea y sigue en expansion. Londres encabeza la lista de
ciudades mds suculentas para los inversores internacionales, seguida de cerca
por Paris, Mosct, Mildn o Madrid, y mantiene su posicién de liderazgo a
nivel del retail de lujo gracias sobre todo a Bond Street. Aunque la bajada
en la facturacion del turismo ruso ha afectado negativamente a una parte de
este sector del retail.

Paris, por su parte, despunta con unas rentas muy elevadas, llegando a
mdaximos de 18.000€/m2 al afio gracias a su emblematica Champs—ElySées.
Pero por lo que respecta al crecimiento de estas, tanto la capital francesa
como otros referentes del retail como Madrid o Barcelona, presentan cierta
moderacién. Al contrario de lo que sucede en ciudades como Mildn o Roma,
que este afio estallan con unos crecimientos de las rentas inauditos, llegando
a niveles del 16% y el 14% respectivamente.

En este informe se muestra la tabla actualizada de las rentas medias por
metro cuadrado y la evolucién de las rentas de las calles comerciales mds
importantes de Europa. Como ejemplo de esta radiografia, este afio hemos
analizado Bond Street en Londres, Saint Honoré en Paris y Avenida
Liberdade en Lisboa, ademds de Mildn, Roma, Madrid y Barcelona, donde
entramos mds en detalle para captar la actualidad de las principales calles
comerciales.

Europe has been through a turbulent year politically and economically. A potential
Greek exit from the euro, the future referendum on the UKs continuing membership
in the EU, the slow progress on structural reforms in some countries and the risk of
deflation are some of the factors that have affected the health of the continent. Even
so, IMF forecasts are cautiously optimistic. The eurozone will see moderate growth
of up to 1.5% this year, due in particular fo a rise in consumption and fto the fact
that the most damaged countries, such as Portugal, Italy and Spain, now seem to
be well on the path to recovery.

The retail sector has benefited from the healthier side of the European economy
and continues to expand. London tops the list of the most succulent cities for
international investors, closely followed by Paris, Moscow, Milan and Madrid. It
has also retained its leadership in luxury retail thanks in great measure to Bond
Street, though the drop in purchases from Russian tourists has had a negative
impact on part of this retail sector.

Paris is meanwhile shooting above average, with maximum rents of €18,000
per square metre on the emblematic Cbampx—E/yse’ex. Still, with respect to rental
rates, the French capital and other retail benchmarks like Madrid or Barcelona, are
showing moderate rises. In contrast fo what is happening in cities like Milan or
Rome, that this year explode with unprecedented rent increases, reaching levels of
16% and 14% each.

This report features an updated table of the average rents per square metre and
the evolution in rental rates on Europes most important shopping streets. This
year, for instance, we have analysed Bond Street in London, Rue Saint-Honoré
in Paris and Avenida Liberdade in Lisbon as well as Milan, Rome, Madrid and
Barcelona, which we examine in more detail to understand the current state of the
major shopping streets.
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Londres es considerada la capital de Europa. Todos los fondos inversores,
todas las marcas internacionales y los grandes family offices quieren tener su
pieza inmobiliaria en la ciudad y pese a que el referéndum sobre la posible
salida de la UE estd al caer, los inversores extranjeros siguen apostando
fuerte por la capital britdnica, animados por unos datos macroeconémicos
muy positivos. El sueldo medio se incrementa a un ritmo que no se veia
desde hace afios y la tasa de paro sigue una tendencia decreciente, dibujando
un marco perfecto para que el consumo per cdpita haya podido florecer con
facilidad y sin interrupciones durante mds de 15 trimestres consecutivos.
Un canto de sirena para la inversion, que este afio bate récords, superando
los 11.000ME, una cifra sin precedentes en los tltimos ocho afos. Todo ello
ayuda a que el sector del retail siga creciendo con paso firme y la prueba es
que sus ventas siguen incrementdndose, este afio en un 4,6%.

Asi, Londres late con fuerza como uno de los principales corazones de
Europa y sigue consolidindose como destino preferido para los inversores
internacionales, tirando de la locomotora econémica britdnica a muchos
niveles. Y es que el potencial londinense no tiene parangén y tanto las
marcas de lujo como las mds destacadas del mass market, luchan por hacerse
un lugar en esta gran urbe, con Central London como una de las zona
mids cotizadas, en parte por la enorme afluencia de turistas que recorren a
diario sus arterias principales. La creciente demanda combinada con una
disponibilidad limitada, empuja las rentas al alza, con Covent Garden y
Bond Street como epicentros de la zona prime, mostrando méximos por
encima de los 2.000€/m? en la Zona A, que es como se define el valor de la
superficie de la entrada de los locales. La rentabilidad, en cambio, sigue la
direccién contraria, con una tendencia a la baja que empez6 en 2013.

Por todo ello, Central London sigue consolidindose como un valor al
alza, acercindose cada vez mds al estilo de ciudades como Nueva York,
conformada por una serie de zonas de retail de lujo, cada una de ellas con un
cardcter y una personalidad especificas.

London is seen as the capital of Europe. Every investment fund, every international
brand and all the major family offices want to have their piece of real estate in the
city, and even though the referendum on the UK's potential departure from the EU
is around the corner, foreign investors continue to place great faith in the British
capital, encouraged by highly positive macroeconomic data. The average salary is
increasing at a rate not seen for years, and unemployment is on a downward trend,
setting the perfect stage for per capita consumption to rise for 15 straight quarters.
That is a siren call for investment, which this year exceeds a record-breaking €11
billion, an amount unprecedented over the past eight years. All this is helping the
retail industry to grow steadily, which is evidenced by the fact that sales continue
to increase, up 4.6% this year.

With all this, London is beating strongly as one qf the major hearts of Europe and
continues to consolidate its position as a preferred destination for international
investors, pulling along the British economic locomotive at many levels. At present,
London’s potential is unmatched, and both luxury brands and major mass-market
retailers are all fighting for a place in this big city. Central London is one of the most
sought-after areas, due in part to the throngs of tourists that visit its major streets
day after day. The combination of this growing demand and limited availability
is driving up rents, with Covent Garden and Bond Street as the epicentres of the
prime area. Maximums exceed €2,000 per square metre in Zone A, which is how
the value of floor space in the entrance of the premises is defined. Profitability,
however, is moving in the opposite direction, trending downward since 2013.

Thus, Central London is becoming more and more valued, drawing closer and
closer to the style of cities like New York, composed of a series of luxury retail areas,
each with ifs own unique character and personality.

CALLE RENTA MEDIA ANUAL EVOLUCION DE RENTAS 2015 APERTURAS
STREET AVERAGE ANUAL RENT

RENTS EVOLUTION 2015 OPENINGS
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Situada en el West End de Londres, dentro del exclusivo barrio Mayfair, Bond
Street es la joya de la corona londinense. El lujo, la moda y el arte se dan cita
en esta calle desde que en sus origenes en el s. XVIII ya se constituyera como
el hogar de la alta sociedad y de las personas mds influyentes del pais. Grandes
marcas como Ralph Lauren, Hermes o Cartier hace afios que apostaron por
ella, junto con casas de subastas tan prestigiosas como Sotheby’s, que lleva
mids de un siglo situada alli y que en sus veladas retne a la gente con mds
poder adquisitivo del mundo.

| Asi, Bond Street sigue siendo el puntal de Central Lo gran reclamo de
las marcas de lujo a nivel internacional, y sus rentas crecen con intensidad este
afio, a un ritmo del 12% anual, impulsadas por una disponibilidad limitada y
una alta demanda, rozando los 1880€/m? de media en la Zona A y llegando a
maximos de mds de 2.000€/m2. Hecho que incrementa también la cantidad
de dinero que se paga por los traspasos.

Marcas como Valentino (39), Victoria’s Secret (116-117) o De Grisogono(15)
entran en la calle en el presente ejercicio y algunas de ellas lo hacen en el

tramo mds valorado, en la parte central, enmarcado por Louis Vuitton y
Tiffany & Co.

Por otro lado, este afio también se ha caracterizado por la reestructuracion
integral de edificios, como ha sido el caso de Bulgari, Dior o Chanel, y ha
estado marcado por el cierre de un proyecto que albergard una nueva estacién
de tren en el numero 65 y que empezard en el 2016.

Asi que todo apunta a que Bond Street sigue en plena efervescencia y que
= cada afio apuntala su posicionamiento con mads intensidad.

RENTA ANUAL M?
ANNUAL RENT PER SQ M

OPERACIONES
OPERATIONS

- 22.560€ 3

Located in the exclusive Mayfair district of the city’s West End, Bond Street is the

Jewel in London’s crown. Luxury, fashion and art all come together on this street,

which since its early days in the 18h century has been a home for the country’s high
ty and most influential people. Big brands like Ralph Lauren, Hermés and
Cartier have been present there for years, along with prestigious auction houses
like Sotheby’s, which has called the street home for more than a century and whose
soirées bring in the individuals with the most purchasing power in the world.

such, Bond Street continues to be the mainstay of Central London and a maj
point of attraction for international luxury brands. Its rents are growing at a b
annual rate of 1 this year, driven by limited availability and high demand,
with average rates at €1,880 per square metre at Zone A and maximums of over
€2,000 per square metre. Ihis fact also increases the amount of money paid for

Brands like Valentino (39), Victoria’s Secret (116-117) and De Grisogno (15) are
establishing a presence on the street this year, some in the most valuable centre
section framed by Louis Vuitton and Tiffany &5 Co.

The year has also been characterised by a comprebensive restructuring of buildings,
such as with Bulgari, Dior and Chanel, and was marked by the closure of a project
that will house a new train station at number 65 and will begin in 2016.

All signs indicate that Bond Street is still in full swing and is shoring up its position
more and more every year.

NUEVAS MARCAS
NEW BRANDS

RENTABILIDAD
PROFITABILITY

2.5%

[ Referencias comerciales / Commercial references: Louis Vuitton, Chanel, Prada, Dior, Gucci, Harry Winston, Tiffany & Co |
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RENTA MAXIMA
MAXIMUM RENT

DISPONIBILIDAD

RENTABILIDAD

APERTURAS

N° LOCALES

RENTA MEDIA

YIELD AVAILABILITY

OPENINGS

N PREMISES

AVERAGE RENT

BUCKINGHAM PALACE

0,74%

3 2,5%

136

25.020€

22.560€

ASCANA



Portugal continua sus reformas econémicas y ese esfuerzo empieza a dar
sus frutos. Su economia despega por fin, aunque los estragos de la crisis
siguen presentes todavia. Segun datos de la Comisién Europea, el PIB
crecerd un 1,6% en 2015, asi que continua la onda expansiva y los claros
signos de mejora, que ya se empezaron a intuir el afio pasado, son cada vez
mis evidentes, sobre todo gracias a las exportaciones. Se anima también el
consumo interno, con una tendencia al alza que no se veia desde el 2012 y
que revierte en el dinamismo del mercado.

El turismo, que crece con intensidad, es otra de las grandes bazas de la
economia lusa. Este afio le reporta 10.300ME, sobre todo en lo que se refiere
a pernoctaciones de turistas extranjeros. Y es que Portugal, y en especial
Lisboa, estin de moda y se han llegado a convertir en una de las principales
destinaciones turisticas a nivel europeo. Aunque sin duda contindan siendo
los turistas angolefios y cabo verdianos los que mds consumen en sus visitas
reiteradas a la capital lusa.

Eclosién inversora

Todos estos datos positivos hacen que el mercado de retail mejore,
expandiéndose cerca de un 2% respecto al 2014, un dato que hace que las
rentas de los locales suban y que la rentabilidad para el inversor caiga. Asi, la
conflanza de los inversores se refuerza y se ve reflejada tanto en los niveles de
actividad como en los volimenes. Este afio, un 73% de la inversion extranjera
ha ido a recaer en el sector del retail, con Chiado y Avenida Liberdade como
principales beneficiados. El apetito de los inversores internacionales empieza
a centrarse en tiendas de mds grande formato, por eso alrededor de un 80%
de las operaciones han tenido lugar en locales de entre 100m2 y 500m2.

En Chiado, cosmopolita y trendy por excelencia, con ese toque majestuoso
y decadente a la vez, las rentas se incrementan un 5,7% y llegan a los 98€/
m?, con la entrada de marcas como New Balance, Tiger o Pull & Bear, que
se traslada a un local més grande.

Avenida Liberdade no se queda atrs, gracias a una eclosién en la inversién
inmobiliaria que ha contribuido a mejorar mucho los edificios de la calle
y, en consecuencia, a aumentar la renta media anual un 6%, rozando los
86€m2. Este afio cinco edificios de nueva promocién con sus respectivos
locales comerciales se suman al tejido comercial de la calle de lujo de Lisboa.

Portugal has continued with its economic reforms, and the hard work is beginning
to bear fruit. The economy is finally taking off, though the ravages of the crisis are
still present. According to the European Commission, the countrys GDP will grow
1.6% in 2015, continuing its wave of expansion. Clear signs of improvement,
glimpses of which were already evident last year, are more and more apparent,
especially thanks to exports. Domestic consumption is also warming, showing an
upward trend not seen since 2012 and benefiting the dynamism of the market.

Tourism, which is growing intensely, is another af the Portuguese economys great
strengths. This year, it has brought the country €10.3 billion, particularly in terms
of overnight stays by foreign tourists. Portugal, particularly Lisbon, is fashionable
and has become one of the main tourist destinations in Europe. Still, tourists from
Angola and Cape Verde remain the biggest consumers during their repeat visits to
the capital.

Booming investment

The sum of these positive data has led the retail market fo improve, expanding
nearly 2% compared to 2014 and causing rents for retail premises to rise and
investor returns to fall. This reinforces investor confidence, which is evident in both
activity levels and volumes. This year, 73% of foreign investment has gone into the
retail sector, with Chiado and Avenida Liberdade as the main beneficiaries. The
appetite of international investors is moving towards larger-format stores, and as
such, around 80% of transactions were in premises of 100 to 500 square metres.

In Chiado, an area trendy and cosmopolitan par excellence that is both majestic
and decadent at the same time, rents have gone up 5.7% to €98 per square metre
with the arrival of brands like New Balance, Tiger and Pull & Bear, which is
moving to larger premises.

Avenida Liberdade is steaming forward thanks to a boom in real estate investment
that has helped improve many buildings on the street, increasing the average
annual rent by 6% fo nearly €86 per square metre. This year, five new buildings
with their respective refail premises are joining the retail activity on Lisbon’s
luxury street.

RENTA MEDIA ANUAL EVOLUCION DE RENTAS 2015 APERTURAS
AVERAGE ANUAL RENT RENTS EVOLUTION 2015 OPENINGS
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AVENIDA
LIBERDADE

Avenida Liberdade es el principal reclamo de Lisboa para las marcas de lujo.
Concebida en el s.XIX como los Champs Elysées de Portugal, representa la
elegancia en persona. En ella se alzan los prmupales hoteles de 5 estrellas de
la ciudad y las grandes oficinas, ademas de tiendas de marcas tan prestigiosas
como Cartier, Prada o Louis Vuitton. Es asi, una de las zonas mis cotizadas
de la ciudad en el mercado del retail.

Los ultimos afios de reformas y la entrada de Cartier y Max Mara han dado
sus frutos, actuando como imdn para otras marcas y revalorizando la zona
norte de la Avenida. Por eso este afio se ha erigido como la nifia bonita de la
inversién inmobiliaria, mejorando asi notablemente su aspecto. De ahi que
el 2015 se haya convertido en el primer afio de crecimiento real de las rentas,
con un aumento del 6%, en comparacion con el afio anterior, consagrandose
asi como una de las calles con mds proyeccién de la zona prime de la capital
lusa. El precio por metro cuadrado se sitda alrededor de los 86€ y la renta
méxima llega a los 116,7€.

Han sido mids de siete las operaciones que se han llevado a cabo en 2015,
sobre todo por parte de marcas internacionales de reconocido prestigio como
Porsche Design(236), que se ha trasladado hacia arriba y su antiguo local
lo ha alquilado Lacoste (38). Ermenegildo Zegna, uno de los referentes en
moda masculina de alto nivel, también se ha movido este afio,al 177, un local
mids grande dentro de la misma Avenida. Bulgari (238) y Versace(238) por
su parte ya han firmado para abrir nuevas tiendas en el 2016, reforzando el
prestigio de esta zona con un gran potencial y muy buenas expectativas, que
se espera que se traduzcan en un aumento de la facturacién para posteriores
ejercicios.

RENTA ANUAL M? OPERACIONES
ANNUAL RENT PER SQ M OPERATIONS

1.032€ 9

Awenida Liberdade is Lisbon’s main point of attraction for luxury brands. Conceived
in the 19th century as the (/mm[b\—L/\' ées of Portugal, it is the incarnation of
elegan treet is home to the citys main frve-star hotels, major offices and the

hops of prestigious brands like Cartier, Prada and Louis Vuitton, making it one of
the most desirable areas of the city in the retail market.

Reform work in recent years and the arrival of Cartier and Max Mara have paid
off, attracting other brands and appreciating the value of the northern portion of
the avenue. For this reason, it has become the darling of real estate investors this
year, greatly improving its appearance. This has /mm'c 015 the first mz/\ ar of
growth in rents, with an increase of 6.1% over the prior year,

zln// as one of the most promising streets in the prime area of “Lisbon. 777( 2 price per
square metre is approximately €87.50, with the maximum being €116.70.

More than seven operations were carried out in 2015, especially by prestigious
international brands like Porsche Design (236), which moved up the street, its

fo)//m[b)nm. s now rented by Lacoste (u‘s Ermenegildo Zegna, one of the leader’s

in premier men’s /m/nmz, also moved this year, occupying /111//1/71) 177, a larger
establishment u/mzv the same avenue. Hu/mm (238) and Versace (7 38) have both
signed agreements to open new shops in 20] , reinforcing the arec stige with
great pote ntial and excellent expectations, which will hopefully translate into an
increase in turnover in subsequent years.

NUEVAS MARCAS RENTABILIDAD
NEW BRANDS YIELD

4 5,25

[ Referencias comerciales / Commercial references: Louis Vuitton, Prada Gucci, Hugo Boss, Rosa&Teixeira |
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RENTA MEDIA
AVERAGE RENT

RESTAURADORES

EsTAcAO DE CAMINHOS
DE FERRO DO ROSSIO

9 5,25% 2,17%

Q2

1.400,4€

1.032€

ASCANA



La economia italiana ha mostrado sintomas de recuperacién durante los
primeros trimestres de 2015 y en Mildn, principal motor econémico del
pais, este crecimiento se ha notado con mds fuerza. A los diversos eventos de
referencia internacional que se dan cita cada afio en esta ciudad, como la semana
de la Moda de Mildn, se suma este afio la Expo, gran acontecimiento mundial
que ha hecho vibrar la economia lombarda. Los afios previos a esta importante
cita, se han visto marcados por trabajos de mejora en las infraestructuras de
transporte de la ciudad y sus alrededores, lo que ha dinamizado el movimiento
en la urbe. En 2015, la inauguracién de La Expo ha intensificado la afluencia
de turistas y se estima que cuando esta finalice habrin pasado por Mildn cerca
de 20 millones de visitantes, dejando un rastro notable en la ocupacién hotelera,
que ha crecido un 19% en julio y un 49% en agosto respecto al mismo periodo
del afio anterior.

Pero lo que destaca sin lugar a dudas este afio es la explosién que se ha vivido
en el mercado del retail. De todas las ciudades analizadas en este informe,
Milén se desmarca sobradamente en el plano del crecimiento de rentas, con
un incremento del 16%, algo inaudito que cuadriplica los datos del 2014. Una
subida de precios que explica el descenso de la rentabilidad, con una bajada de
cerca de un 0,5%.

De esta manera, se comprueba claramente que tanto las marcas de lujo como las
del mass market siguen compitiendo intensamente por conseguir introducirse
en las calles mds importantes de la que es considerada como la capital de la
moda. Eso mantiene la disponibilidad de locales bajo minimos. Por otro lado, la
tipologia de los contratos en Italia hace que en un mercado de mucha demanda
como es el milanés, los “contratos di locazione” sean mucho menos comunes
que los “affitto di ramo di azienda”.

Continua como referencia en el mundo del lujo la Galeria Vittorio Emmanuele
y el "Quadrilatero de la Moda”, formado por el perimetro (y parte de sus
alrededores) que delimitan las calles Via Montenapoleone, Via della Spiga,
Corso Venezia y Via Manzoni.

Asimismo, destaca la fortaleza comercial de Corso Vittorio Emanuele,
referencia indiscutible de la ciudad para la implantacién de marcas ajenas
al lujo.

El crecimiento del turismo mejora cada afio la calidad arrendaticia de Via Dante.
Por otro lado, Corso Buenos Aires y Via Torino se aflanzan como referencia de
la gama media con importantes aperturas como los flagships stores del grupo
Terranova, Nike, AW Lab, Alcott y Lushs. Asi, se estd consolidando como

nicho para marcas nuevas o con un publico objetivo mds alternativo.

Porta Nuova, nuevo eje que prolonga las zonas comerciales de Corso Garibaldi,
Brera y sobre todo Corso Como, es una zona en pleno auge, con entradas
recientes de firmas de la talla de Christian Louboutin en calle Vicenzo Capelli.
Sin duda la apertura de Eataly y del flagship store de Replay son referencia para
el consumo local.

The Italian economy has shown signs of recovery during the first quarters of 2015
and inMilan, the countrys main economic driving force, this growth has been
noted even more so. This year the city has to add fo the different international
reference events taking place there each year, such as the Milan Fashion Week, the
Expo, a great world event which has made the Lombardy economy vibrate. The
years leading up fo this important date have been marked by work to improve
the transport infrastructure in the city and ifs surrounding areas, which has
invigorated movement in the metropolis. In 2015, the inauguration of the Expo
has escalated the influx of tourists and it is estimated that by the time it ends,
almost 20 million visitors will have passed through Milan, making a significant
impression on the hotel occupancy rate, which has increased by 19% in July and
49% in August in relation to the same period last year.

However what stands out without a doubt this year is the explosion experienced
in the retail market. Of all of the cities analysed in this report, Milan takes the
lead over others in the growth of rental rates, with a 16% increase, something
unprecedented and which quadruples the figures from 2014. A price increase which
explains the fall in profitability with a drop of almost 0.5%.

This way it is clear that both luxury and mass market brands continue to compete
intensely to enter the most important streets of what is considered to be the capital
of fashion. This maintains the availability of premises very low. On the other hand,
the typology of contracts in Italy means that in a market with a high demand such
as that of Mlilan, the ‘contratos di locazione” are much less common than the ‘affitto
di ramo di azienda’.

The Galleria Vittorio Emmanuele and the "Quadrilatero de la Moda’, formed by
the perimeter (and part of its surrounding area) delimited by Via Montenapoleone,
Via della Spiga, Corso Venezia and Via Manzoni, continue to be the referent in
the world of luxury.

Likewise, the commercial stronghold in Corso Vittorio Emanuele stands out, an
unquestionable referent in the city for the establishment of non-luxury brands.

Each year the rise in tourism improves the tenancy quality of Via Dante. On
the other hand Corso Buenos Aires and Via Torino have established themselves
as referents for the medium market range, with important openings such as the
Terranova Group flagship stores, Nike, AW Lab, Alcott and Lushs. In this way
it has become a consolidated niche for new brands or those with alternative target
customers.

Porta Nuova, a new axis prolonging the Corso Garibaldi, Brera and particularly
Corso Como commercial districts, is an area in full expansion, with the recent
incorporation of firms of the calibre of Christian Louboutin in Vicenzo Capelli
Street. Without a doubt the opening of Eataly and the Replay flagship store are

references for local consumption.

CALLE RENTA MEDIA ANUAL EVOLUCION DE RENTAS 2015 APERTURAS

STREET AVERAGE ANUAL RENT

RENTS EVOLUTION 2015 OPENINGS
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VITTORIO
EMANUELE

Corso Vittorio Emanuele representa uno de los corredores turisticos mas
importantes de Mildn ya que es uno de los accesos peatonales a la Catedral
(Duomo di Milano) y atrae a los paseantes con sus tiendas de gama media y
gran consumo. Este afio se estima un crecimiento cercano al 18%, llegando
a una renta media que supera los 11,210 € m? afio. Ademds, empiezan a
dispararse los valores de traspaso de los locales.

En 2015, las marcas espafiolas entran con fuerza en esta calle, con
adquisiciones de gran envergadura como la de Pontegadea, que invierte
97M €. La relocalizacién de Mango también es digna de mencién. Estrena
ademds una Flagship Store en la calle, ocupando el local de Feltrinelli.
Otras operaciones destacables son la ampliacién de Benetton, que absorbe el
local contiguo, y la entrada de un megastore de H&IM.

RENTA ANUAL M? OPERACIONES NUEVAS MARCAS RENTABILIDAD
ANNUAL RENT PER SQ M OPERATIONS NEW BRANDS YIELD

11.210€ 8 8 3.9%

[ Referencias comerciales / Commercial references: La Rinascente, Zara, H&M, Mango, GAP, Max Mara |
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Espafia se afianza en la senda de la recuperacién econémica con Madrid
a la cabeza. El mercado laboral sigue una tendencia positiva y, como
consecuencia, aumenta la confianza de los consumidores, dibujando un
escenario fértil para la inversién extranjera, que llega a los 4200ME€ en el
segundo trimestre de 2015.

Tras unos afios complicados para el sector turistico madrilefio, la capital
despunta, obteniendo unas cifras récords de visitantes en el 2015. Con un
incremento del 11,4% respecto al afio pasado, es la comunidad auténoma
que mds crece a nivel de turistas en todo el pais. Son los frutos, en parte,
de “Madrid Destino 7 estrellas”, una iniciativa que puso en marcha la
Comunidad de Madrid en el 2013 para promover el turismo comercial.

Dentro de las zonas prime de la capital, este afio la Gran Via destaca
como la estrella de las calles de primera linea comercial, con un total de 20
operaciones. Fondos de inversién y family offices se han lanzado a invertir en
locales y edificios comerciales de esta emblemitica calle madrilefia. Lo mds
relevante en el presente ejercicio es la apertura de Primark en la antigua sede
del grupo Prisa en Madrid. Se trata, de hecho, del méximo evento del afio
en el sector retail en Espaiia, tanto por las dimensiones del local como por la
adquisicién del edificio entero por parte de Amancio Ortega.

Ademis, las consecuencias de la extincién de las rentas antiguas atn coletean,
lo que se traduce en un inusitado movimiento en el sector del retail.

Rentas al alza

En este marco de mejora econémica, la demanda de marcas nacionales e
internacionales de locales coge impulso y empuja las rentas al alza, hasta los
174€/m2 al mes de media, lo que supone un crecimiento del 5% respecto al
afio pasado. Junto a la Gran Via, la calle con més dinamismo de rentas es
Fuencarral, con una demanda intensa por parte de marcas tanto nacionales
como internacionales. Serrano tampoco se queda atrds, rompiendo el
estancamiento en el que se encontraba por culpa de las obras que han
finalizado en el 2014.

Tendencia negativa de la rentabilidad

Este contexto econémico favorable hace crecer la avidez tanto de los fondos
de inversién internacionales como de los family offices locales, que este afio
han cerrado cuatro operaciones en la zona prime. Ademds, muchos edificios
se estin remodelando, propiciando el regreso del auge del negocio de
inversién. La creciente demanda repercute en una tendencia negativa de las
rentabilidades, que se sitdan alrededor del 4,3% de media.

RENTA M. MENSUAL M?
A.MONTHLY RENT M?

Spain is consolidated on the road to economic recovery with Madrid at the head.
The labour market is following a positive trend and, consequently, the confidence
of consumers increases, creating a fertile scenario for foreign investment which has

reached 4200ME€ in the second quarter of 2015.

Following some complicated years for the Madrid tourist sector, the capital has
started to break through, obtaining record figures of visitors in 2015. With an
increase of 11.4% in relation to last year, it is the autonomous community with
the highest growth rate in tourism in the whole country. This is the fruif, in part,
of “Madrid a 7 Star Destination’, an initiative launched by the Community of
Madrid in 2013 to promote commercial tourism.

Within the capital’s prime zones, this year the Gran Via stands out as the star of
the frontline commercial streets with a total of 20 operations. Investment funds
and family offices have leapt to invest in commercial premises and buildings of this
emblematic Madrid street. The most outstanding event in the current exercise is the
opening of Primark in the old Prisa Group headquarters in Madrid. In fact it is the
maximum event of the year in the retail sector in Spain, due to both the dimensions

of the premises and the acquisition of the whole building by Amancio Ortega.

Furthermore the consequences of the expiry of old rents are still having their effects,
resulting in an unusual movement in the retail sector.

Rising rents

In this setting of economic improvement, the demand from national and
international brands for premises gathers momentum, forcing rents to rise up to
an average of 174€/m2 per month. Together with Gran Via, Fuencarral is the
street with most dynamism with regards to rents, with a heavy demand from both
national and international brands. Serrano does not fall far behind, breaking the
stagnation in which it found itself because of the remodelling work which was
completed in 2014.

Negative trend for profitability

This favourable economic context provokes the greed of both investment funds
and local family offices, which this year have closed four operations in the prime
zone. Furthermore, many buildings are being remodelled, favouring a return to
a rise in investment business. The growing demand implies a negative trend for
profitability, which is situated at around an average of 4.3%.
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FUENCARRAL

Fuencarral es una de las calles mas de moda en Madrid. Vital, moderna y
alternativa, céntrica y peatonal, esta via despierta el interés de un perfil de
consumidor joven, que la recorre atraido por el amplio abanico de actividades
que ofrece a todas horas.

Todo ello 1a convierte en la mas dindmica de la capital y la que experimenta
mids crecimiento de rentas, por encima del 7,5%, llegando a los 140€/m?
Este afio, las entradas mas destacables han sido Calvin Klein Jeans, Primor
y Urban Decay.

Esta explosién de actividad combinada con la baja disponibilidad, propicia
un desbordamiento de la demanda hacia la calle Montera, la prolongacién
natural de Fuencarral.

Un termémetro de la buena salud del sector del retail en Fuencarral es la
pujante demanda de locales, que a su vez se traduce en un ligero descenso
de la rentabilidad.

En el presente cjercicio se han registrado ademds tres operaciones de
inversién, en los nimeros 9, 14 y 45.

Con la mirada puesta en el futuro, un hecho que desata fuerte interés es la
clausura del Mercado de Fuencarral, centro de la cultura urbana en los 90. Es
muy probable que lo que suceda con ese emblemitico edificio se convierta en
el acontecimiento mis destacado de la calle en el 2016.

RENTA MENSUAL M?
MONTHLY RENT PER SQ M

OPERACIONES
OPERATIONS

140€ 14

Fuencarral is one of the most fashionable streets in Madrid. Lively, modern and
alternative, centric and pedestrian, this street awakens the interest of a young
consumer profile, who go there attracted by the wide variety of activities on offer
at all hours.

All of this has converted it into the most dynamic street in the capital and the one
that has experienced the highest rise in rents, over 7,5%, reaching 140€/m>. This
year Calvin Klein Jeans, Primor and Urban Decay have been the most outstanding
entries.

This explosion of activity combined with a low availability has provoked an upsurge
in demand towards Montera Street, the natural prolongation of Fuencarral.

The thriving demand for premises is a gauge for the good health of the retail sector
/ : a8 J K =

in Fuencarral. In the current exercise three investment operations have also been
registered in numbers 9, 14 and 45.

With sights set on the future, something which has triggered great interest is the
closure of the Fuencarral Market, centre of urban culture in the 905. It is very
likely that whatever happens with this emblematic building will become the most
outstanding event in the street in 2016.

NUEVAS MARCAS
NEW BRANDS

RENTABILIDAD
PROFITABILITY

10 5,0%

[ Referencias comerciales / Commercial references: Michael Kors, Levi's, Brandy Melville, Diesel, Kiehl's |
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La economia de la capital catalana ha crecido en 2015, sobreponiéndose a
un afio marcado por la incertidumbre ante las elecciones municipales, las
autonémicas y el duelo independentista. La recuperacién econémica se ve
asi reflejada en el aumento del consumo interno y externo y el turismo se
mantiene como uno de los principales motores econémicos de la ciudad.

Barcelona, ademds, es la segunda ciudad con mayor inversién extranjera a
nivel nacional, captando la atencién de numerosas marcas de retail, tanto en
el mass market como en premium y lujo.

Nivel de rentas en el sector prime

Este afio ha predominado un crecimiento moderado en las zonas prime de
la ciudad condal, donde las rentas han aumentado hasta un 3%, rondando los
152€/m2 al mes. Gracias a la remodelacién de la Diagonal, esta avenida se
desmarca de la ténica general y se convierte en la calle que mds crece de la
primera linea comercial, a un ritmo del 6.3%. Otro factor que ha afectado al
sector del retail ha sido la extincién de los contratos antiguos por la aplicacién
de la ley de Arrendamientos actual, algo que ya tuvo sus efectos en el 2014
pero cuyos ecos se han prolongado hasta la actualidad.

Por lo que respecta a las aperturas, este afio se han registrado un total de 77,
con H&M y Uniglo a la cabeza, ubicadas en Passeig de Gracia.

Casos significativos

Como dato relevante del 2015, cabe resaltar la reciente moda de las zapatillas
de deporte, que se ha extendido con rapidez por la ciudad. Asi, cada vez es
mds comun la aparicién de nuevos rétulos en las calles, como es el caso de JD
Sport, Snipes 0 New Balance, que se suman a las macrotiendas que Adidas,
Nike o Foot Locker ya tienen en la capital catalana.

Otro caso destacable es el de 1a Roca Village, gran centro comercial especializado
en outlets de lujo, donde se encuentran presentes marcas imposibles de
encontrar en el resto de Barcelona, como Ralph Lauren o Moncler.

Los activos de inversiéon mantienen
las rentabilidades a la baja

Por su perfil de valor refugio, las calles comerciales en general y las de primera
linea en particular siguen consoliddndose como activo de inversion, lo que a
su vez mantiene la tendencia a la baja de las rentabilidades, que ya rondan el
5%. Este afio, ademads, se observa especial efervescencia a nivel de inversién,
en concreto en la zona de Rambla Catalunya y Passeig de Gracia.

RENTA M. MENSUAL M?
A. MONTHLY RENT M?

The economy of the Catalan capital has grown in 2015, overcoming a year marked
by the uncertainty in view of the local council and autonomous elections and
the independence issue. The economic recovery is thus reflected in the increase in
domestic and foreign consumption, with tourism continuing to be one of the city’s
main economic driving forces.

Furthermore Barcelona is the second city with the highest foreign investment at
national level, capturing the attention of numerous retail brands, not only in the
mass market but also in premium and luxury.

Rent levels in the prime sector

This year a moderate growth has predominated in the prime areas of the city,
where rents have increased up to 3%, at around 152€/m2 per month. Thanks to
the remodelling of the Diagonal, this avenue has moved away from the general
pattern and has become the street with the highest growth rate in the commercial
Jfrontline, at a rate of 6.3%. Another factor which has affected the retail sector is
the expiry of old contracts due fo the coming into force of the current Rental Law,
something which already showed its effects in 2014 but with its consequences
continuing fo dafe.

As far as openings are concerned, this year a fotal of 74 have been registered, with
HEM and Uniqglo located in the Passeig de Gracia at the head.

Significant cases

The recent sport shoe fashion which has extended rapidly through the city is worth
highlighting as one of the significant cases for 2015. It is becoming more and more
usual to see the appearance of new signs, as is the case with JD Sparz‘, Snz'pes or
New Balance, adding to the macro-stores which Adidas, Nike or Foot Locker
already have in the Catalan capital.

Another significant case is the Roca Village, a large shopping centre specialised in
luxury outlets, where brands which are impossible fo find in the rest of Barcelona,
such as Ralph Lauren or Moncler, are present.

Investment assets maintain proﬁtability
on a downward trend

Due to their safe haven asset profile, the commercial streets in general and the
[frontline streets in particular continue to be consolidated investment assets, which
in turn maintain the downward trend for profitability, already situated at around
5%. Furthermore this year a special enthusiasm at investment level has been
observed, particularly in the Rambla Catalunya and Passeig de Gracia area.

OPERACIONES NUEVAS MARCAS RENTABILIDAD
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PORTAFERRISSA

Puente de unién entre las Ramblas y el Portal de 'Angel, Portaferrissa se
beneficia de un flujo constante de consumidores con un perfil joven, tanto
locales como turistas.

Las rentas en esta calle de la capital catalana muestran a lo largo del 2015
una ligera tendencia al alza, alcanzando los 140 € /mes/m?.

Del total de 11 operaciones que se han llevado a cabo en el presente ejercicio,
destaca la entrada de varias tiendas de eyewear, como Sunglass Hut y Vista
Optica, ademids de Snipes, Vans y Calvin Klein Underwear.

Como hechos relevantes del 2015, cabe mencionar el cierre de H&M, que
libera un espacio de grandes dimensiones, dejandolo disponible para futuras
operaciones, y el proyecto de Terranova en el nimero 2 de Boters, una tienda
que no se ha podido inaugurar este afio culpa del retraso en los plazos.

A nivel de inversién, es significativo lo que sucede con los locales de primera
linea. El caso mais relevante es el de Sunglass Hut, que es el inquilino en el
local ubicado en el numero 4.

La rentabilidad por su parte sigue una tendencia negativa, descendiendo
hasta el 4.8%.

RENTA MENSUAL M? OPERACIONES
MONTHLY RENT PER SQ M OPERATIONS

140€ N

acts as a bridge between the Ramblas and Portal de I'Angel,
efits from a constant flow of consumers with a young profile, both local and
tourist.

Rents in this street of the Catalan capital have shown a slight upward trend
during 2015, reaching 140 € /month/m’.
From a total of 11 operations carried out during the present exercise, the entry of
stablishments such as Sunglass Hut and Vista Optica stand out, as
1] as Snipes, Vans and Calvin Klein Underwear.

Amongst the significant events of 2015, it is worth highlighting the closure
of HEGM, who have vacated a large space of important dimensions, making it
available for future operations, and the Terranova project at number 2 of Boters
Street, a shop which has not been able to open this year due to deadline delays.

At investment what has happened with frontline premises is important. The
most significant is Sunglass Hut, who is tenant at the premises at number 4.

Profitability continues on a negative trend, falling by up to 4.

NUEVAS MARCAS RENTABILIDAD
NEW BRANDS YIELD

10 5,1%

[ Referencias comerciales / Commercial references: H&M, Tiger, Vans, Foot Locker, Pimkie |
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