Lar Espafia Real Estate SOCIMI, S.A. y sociedades dependientes

Informe de Gestion Consolidado correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2014

1 Situacion del Grupo

1.1 Situacion del mercado inmobiliario

Mercado de Oficinas

e Madrid
A 31 de diciembre de 2014 el mercado de alquiler de oficinas en el centro de Madrid presenta
una evolucién favorable en los niveles de renta en el &rea CBD, teniendo lugar un incremento
del 5,15% con respecto al mismo periodo del ejercicio anterior. En la zona secundaria las rentas
han permanecido constantes.

El “Take up” bruto de este ejercicio mejora con respecto al ejercicio 2013, siendo al cierre del
2014 de 390.000 m2, lo que supone un incremento del 3%.

A 31 de diciembre de 2014, la tasa de desocupacién es del 12,1%.
La renta prime en Madrid es de 25,5 EUR/m2/mes.
e Barcelona
Durante el ejercicio 2014 las rentas en el centro de Barcelona han experimentado un aumento
del 3,38%. En el Paseo de Gracia y Diagonal se ha producido un incremento de 1,42% respecto

al mismo periodo del afio anterior.

El “Take up” bruto de este ejercicio ha sido de 281.700 m2, lo que ha supuesto un incremento
del 51% en comparacion con el ejercicio anterior.

A 31 de diciembre de 2014, la tasa de desocupacion es del 12,5%.
La renta prime en Barcelona es de 17,75 EUR/m2/mes.

Mercado de logistica

El volumen de inversion ha pasado de 100 millones de euros aproximadamente en el 2013 a
mas de 600 millones de euros a cierre de 2014 como consecuencia de la entrada de importantes
inversores institucionales y de las SOCIMI de reciente creacion.

Los niveles de rentabilidad se han mantenido en un rango entre 7,25% y 8,25%

El “Take up” se ha visto incrementado con respecto a 2013 pero no con tanta fuerza como el
volumen de inversion.



Mercado residencial

Segun los ultimos datos estadisticos publicados por el INE, los precios en el mercado
residencial han crecido un 1,6% en este ejercicio.

Dentro de este incremento cabria destacar un aumento del 2% en los precios de la vivienda
nuevay un 1,5% en el caso de la vivienda de segunda mano.

Han tenido lugar nuevas promociones inmobiliarias, especialmente en Madrid y Barcelona,
ciudades en las cuales el mercado residencial inmobiliario ya edificado resulta limitado.

Superficies comerciales

Segun el Gltimo informe publicado por el INE a fecha 30 de diciembre del 2014, el indice
nacional de ocupacidn se ha incrementado con respecto al ejercicio 2013 en un 0,9%.

Esta evolucién se ha visto favorecida por un incremento de las ventas en los centros comerciales
de un 1,2% a 31 diciembre de 2014 respecto al mismo periodo en 2013.

El indice general del comercio minorista se ha incrementado en un 1,9% durante el 2014,
destacando como sectores méas favorecidos: complementos de la persona (0,9%), complementos
del hogar (6,6%) y otros (1,4%).

El consumo en Espafia atraviesa un momento de impulso, experimentando una mejora con
respecto al 2013.

Mercado de Inversion

El mercado se ha vuelto mas competitivo debido principalmente a los siguientes factores:

e Aparicion de nuevas SOCIMI (Sociedad Cotizada Andnima de Inversion en el Mercado
Inmobiliario) compitiendo en algunas de las clases de activos.

e Creciente entrada en el mercado espafiol de inversores internacionales en busca de
oportunidades.

¢ La financiacion estd mejorando en lo que se refiere a la relacion préstamo-valor (“Loan-
to-value ratio” o, “LTV™) y coste.

e No hay un mercado inmobiliario disponible para la venta excesivamente amplio en este
gjercicio, especialmente en cuanto al sector de oficinas.

La capacidad de gestion de activos y el acceso al mercado seran clave en los proximos meses
para poder estimar mejor el comportamiento del sector inmobiliario espariol.

Estas tendencias no han alterado los planes iniciales en lo relativo al calendario de inversiones o
rentabilidad esperada de las mismas.

1.2 Estructura organizativa y funcionamiento

El Grupo es un grupo de sociedades de reciente creacion, con una estructura de gestion
externalizada. Ha designado a Grupo Lar Inversiones Inmobiliarias, S.A. como gestor
exclusivo, compafiia que cuenta con mas de cuarenta afios de experiencia en el mercado
inmobiliario y una larga trayectoria de generacion de valor a través de distintos ciclos



inmobiliarios en las Ultimas décadas, y de alianzas con algunos de los mas reconocidos
inversores internacionales.

Entre las principales responsabilidades del Consejo de Administracion de la Sociedad se
encuentra el establecimiento de la estrategia de inversién, la asignacion de los recursos, la
gestién de riesgos y control corporativo, asi como la contabilidad y los informes financieros.

El Grupo desarrolla su actividad principalmente en tres tipos de activos:

Centros comerciales: negocio de alquiler de locales y medianas comerciales.

El Grupo centra su estrategia en la busqueda de centros comerciales con fuerte potencial de
crecimiento y con deficiencias en la gestion de activos, principalmente en aquellos en los que
existe oportunidad de reposicion o ampliacion.

Asimismo el Grupo tiene la intencion de seguir invirtiendo en medianas comerciales con una
buena localizacién y comunicaciones.

Con el fin de acometer estas inversiones, el Grupo valorara la posibilidad de firmar de
acuerdos comerciales conjuntos (“joint venture”), con el fin de limitar el riesgo de
concentracion de activos y poder acceder a superficies comerciales de mayores dimensiones.

Oficinas: negocio de alquiler de oficinas.

El Grupo se centra principalmente en los mercados de Madrid y Barcelona, donde se
concentra el mayor interés de los inversores institucionales y donde la liquidez es mayor . La
estrategia del Grupo es invertir en inmuebles ya construidos, en su rehabilitacion y la mejora
de instalaciones y ocupacion.

Logistica: negocio de alquiler de naves logisticas.
El Grupo busca invertir en naves de gran tamafio ubicadas en plataformas logisticas con

buenas conexiones terrestres e importantes inquilinos. Asimismo, en activos y ubicaciones
donde se esperen crecimientos de rentas.

Ademas el Grupo se plantea invertir en el mercado residencial, centrandose principalmente en
primera vivienda ubicadas en las zonas mas consolidadas de las principales ciudades espafiolas.
(Ver nota 31 de la memoria).

La politica de inversiones del Grupo se centra principalmente:

- Oportunidades de inversion en activos de tamafio medio que ofrezcan grandes
posibilidades de gestion, evitando aquellos segmentos donde la competencia puede ser
mayor.

- Diversificacion del riesgo, expandiéndose en Espafia principalmente en la inversion de
superficies comerciales, mientras que en lo que respecta a oficinas y naves logisticas se
centran en las areas de Madrid, Barcelona y en menor medida algunas ciudades
importantes como Valencia, Sevilla etc. Y en cuanto al mercado residencial (primera
vivienda), en las principales poblaciones y zonas de mercado con oferta limitada. Esto le
permitira tener un portafolio diversificado tanto en tipo de activos como en ubicaciones.



La compafiia mantiene un pipeline robusto que le permite estar confortable con la consecucion
de los planes de inversién como estaba previsto.

Para mayor informacion sobre las lineas de negocio y ambitos geogréficos, véase Nota 6 de la
memoria consolidada.

2 Evolucion y resultado de los negocios
2.1 Introduccion

A cierre del ejercicio 2014, los ingresos ordinarios del Grupo ha ascendido a 8.606 miles de
euros, correspondientes al negocio al que se dedica el Grupo, el negocio de alquiler.

Durante el ejercicio 2014 el Grupo ha incurrido en “Otros gastos” por importe de 7.231 miles de
euros, que corresponden fundamentalmente a servicios de asesoramiento para la adquisicion de
los activos (due diligence comercial, técnica, legal...) prestados por compafiias no vinculadas a
la Sociedad (2.597 miles de euros), y a los honorarios de gestién prestados por Grupo Lar
Inversiones Inmobiliarias, S.A. a la Sociedad (2.083 miles de euros).

El resultado operativo antes de revalorizaciones, provisiones e intereses (EBITDA) es de 1.926
miles de euros.

La revalorizacion de las inversiones inmobiliarias, de conformidad con la tasacién
independiente llevada a cabo por Cushman & Wakefield y Jones Lang LaSalle al cierre del
gjercicio, ha sido de 442 miles de euros.

El negocio de alquiler del Grupo al cierre del ejercicio 2014 ha sido valorado por los mismos
tasadores independientes mencionados en el parrafo anterior en 357.740 miles de euros. Los
valores de las tasaciones son actualizados semestralmente, siguiendo las mejores practicas del
mercado. (Nota 7)

El resultado financiero ha sido de 1.872 miles de euros (excluyendo el beneficio / (pérdida) de
las inversiones contabilizadas aplicando el método de participacion)

El Beneficio del ejercicio del Grupo asciende a 3.456 miles de euros.
Por area de actividad cabe destacar:

- Un porcentaje significativo de los ingresos del Grupo derivan de las rentas de los centros
comerciales representando un 73% sobre el total de ingresos frente al 13% y 14% de
oficinas y logistica, respectivamente.

- Mas de un 67% de los ingresos de rentas por centros comerciales, derivan de los centros
Txingudi y Anecblau.

A 31 de diciembre de 2014, el Grupo ocupa en el conjunto de su negocio el 89,75% de la
superficie bruta alquilable (SBA), siendo la tasa de ocupacién en los centros comerciales del
90,2%, 83,1% en oficinas y 91,7% en logistica.

Al cierre de 2014, el Grupo cuenta con una cartera de proyectos de inmuebles para alquiler que
engloba siete centros comerciales (84.904 m?), cuatro edificios de oficinas (41.732 m?) y dos
naves logisticas (119.147 m?). En total suman 245.783 m? de superficie bruta alquilable.



2.2 Otros Indicadores financieros

A 31 de diciembre de 2014, el Grupo presenta los siguientes indicadores financieros:
- Fondo de maniobra de 52.380 miles de euros.
- Ratio de liquidez igual a 11,8.

- Ratio de solvencia igual a 1,1.

Estos ratios alcanzan valores considerablemente elevados, lo que denota que el Grupo dispone
del nivel de liquidez suficiente y un elevado margen de seguridad para hacer frente a sus pagos.

El ROE (“Return on Equity”), que mide la rentabilidad obtenida por el Grupo sobre sus fondos
propios, asciende al 0,89%; y el ROA (“Return on Assets”), que mide la eficiencia de los
activos totales del Grupo con independencia de las fuentes de financiacion empleadas, es decir,
la capacidad de los activos de una empresa para generar renta, es de 0,79%.

2.3 Cuestiones relativas al medioambiente y personal

Medio ambiente

El Grupo realiza operaciones cuyo propoésito principal es prevenir, reducir o reparar el dafio que
como resultado de sus actividades pueda producir sobre el medio ambiente. No obstante, la
actividad del Grupo, por su naturaleza no tiene impacto medioambiental significativo.

Personal

Véase Nota 29 de la memoria.

3 Liquidez y recursos de capital

3.1 Liquidez y recursos de capital

En este primer ejercicio de actividad del Grupo, la Sociedad ha obtenido liquidez
principalmente por la emision de 40.030.000 acciones de 2 euros de valor nominal mas una
prima de emisién de 8 euros por accion.

Al 31 de diciembre, la deuda financiera del Grupo asciende a 37.822 miles de euros. El nivel de
endeudamiento se debe a la adquisicion durante el ejercicio del edificio de oficinas Egeo v el

centro comercial, Nuevo Alisal.

El Grupo pretende que el perfil de vencimiento de su deuda se adecle a su capacidad para
generar flujos de caja para hacer frente a la misma.

Véase el apartado 1.2 de este informe en lo relativo a como se prevé financiar las inversiones
futuras del Grupo.

3.2 Anélisis de obligaciones contractuales y operaciones fuera de balance

El Grupo no tiene obligaciones contractuales que supongan una salida futura de recursos
liquidos a 31 de diciembre de 2014.

A 31 de diciembre de 2014, el Grupo no presenta operaciones fuera de balance que hayan
tenido, o previsiblemente vayan a tener, un efecto en la situacion financiera del Grupo, en la
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estructura de ingresos y gastos, resultado de las operaciones, liquidez, gastos de capital o en los
recursos propios gue sean significativamente importantes.

4 Principales riesgos e incertidumbres

Véase Nota 22 de la memoria consolidada y apartado E del Informe Anual de Gobierno
Corporativo correspondiente al ejercicio 2014.

5 Circunstancias importantes ocurridas tras el cierre del ejercicio
Véase Nota 31 de la memoria consolidada.

6 Informacion sobre la evolucién previsible del Grupo

A continuacién se ofrecen las perspectivas del mercado de alquiler en Espafia:

- Se prevé que 2015 se convierta en el afio de la consolidacion y posterior mejora de la
actividad del mercado inmobiliario espafiol en general.

- Se contemplaran divergencias en el precio, rentabilidad y disponibilidad entre zonas.

- Asimismo, en el mercado del alquiler, se augura un aumento de la oferta como
consecuencia de la salida al mercado de activos adquiridos por inversores en el momento
del suelo de precios del sector.

- Respecto a la evolucién de los precios se prevé un aumento de los mismos que iran
unidos a una disminucién de la rentabilidad en las zonas prime de Madrid y Barcelona,
como consecuencia de la poca oferta de activos premium y aumento de la demanda, en
especial por parte de inversores institucionales.

Con las reservas propias de la coyuntura actual, confiamos en que el Grupo debe estar en
disposicién de continuar progresando positivamente en los ejercicios 2015 y siguientes.

Véase asimismo el apartado 1.2 de este informe en lo relativo a las inversiones que el Grupo
tiene previsto acometer en el futuro.

7 Actividades de 1+D+i

A consecuencia de las propias caracteristicas de las compafiias que forman el Grupo, asi como
sus actividades y su estructura, habitualmente en el Grupo no se realizan actuaciones de
investigacion, desarrollo e innovacion.

8 Adquisicion y enajenacion de acciones propias

Respecto a las transacciones de autocartera, véase la Nota 14.c.iii) de la memoria consolidada.
Las adquisiciones se llevaron a cabo en el marco de un contrato de gestion discrecional de
autocartera que fue comunicado a la CNMV en cumplimiento de las recomendaciones
publicadas por dicho organismo con fecha 18 de julio de 2013.

A 31 de diciembre de 2014, el precio de la accidn se sitla en 9,18 euros.

A 31 de diciembre de 2014, la Sociedad dominante mantiene un total de 531.367 acciones, que
representan un 1,3% del total de acciones emitidas.



9 Otra informacion relevante
9.1 Informacion bursatil

El precio de salida de la accion fue de 10 euros, y su valor nominal al cierre del ejercicio ha sido
de 9,18 euros. La cotizacién media por accion ha sido de 9,59 euros.

Actualmente el Grupo no cuenta con ninguna calificacion crediticia de las principales agencias
de calificacion internacionales.

9.2 Politica de dividendos

En relacion con la politica de dividendos, véase la Nota 5.e) de la memoria consolidada.

9.3 Periodo medio de pago a proveedores

El periodo medio de pago a proveedores es de 31 dias.

10 Informe anual de Gobierno Corporativo

A los efectos del articulo 538 de la Ley de Sociedades de Capital, se hace constar que el

Informe Anual del Gobierno Corporativo del ejercicio 2014 forma parte del presente Informe de
Gestion.



