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1.1 Highlights 1t 2016 

Retail

Oficinas

Logística               

6,5

3,8*

7,2

6,1%
Total Lar España

EPRA NIY

Retail

Oficinas

Logística               

92,9

90,1*

100,0

93,1%
Total Lar España

EPRA Occupancy Rate

EPRA Net Initial Yield por tipo de activo (%) EPRA Occupancy Rate por tipo de activo (%)

Retail
76

Oficinas
14

Logística
10

Ingresos por tipo de activo (%)

Negocio Retail

Ventas

+7,2%
vs 1T 2015

Footfall

+3,5%
vs 1T 2015

Retail
71

Oficinas
16

Logística
7

Residencial
6

GAV por tipo de activo (%)

Activos

27 
+12 adquiridos vs 1T 2015

GAV 

952 
millones de euros 
x2 vs 1T 2015    

SBA

560.332 
m2

x2 vs 1T 2015 

EPRA NIY

6,1%

Inversión 1T 2016

70,6
millones de euros

EPRA Occupancy Rate

93,1%

Renta Neta Anualizada

53,5
millones de euros

INFORMACIÓN 
PORTFOLIO

LTV Neto

38%
EBITDA

15,0
millones de euros

x4 vs 1T 2015
 

Beneficio Neto

8,8 
millones de euros

x2 vs 1T 2015

EPRA Earnings

5,9
millones de euros

(0,10 €/acción)

Coste Medio
de la Deuda

2,3%

Ingresos por Rentas

12,9
millones de euros

x2 vs 1T 2015

Deuda Financiera

457
millones de euros

INFORMACIÓN 
FINANCIERA 

EPRA NAV

582,8
millones de euros
(9,8 €/acción) 

(*) Para más información consultar apartado 3. información ePra.
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1.2 Hechos relevantes

1. Informes de valoración

con fecha 21 de enero de 2016 lar españa recibió los 
informes de valoración de su cartera de activos inmo-
biliarios a 31 de diciembre de 2015, realizados por Jo-
nes Lang LaSalle España, S.A y Cushman & Wakefield 
sucursal en españa. el valor total de mercado del port-
folio de la compañía que reflejan los referidos informes 
es de 898,9 millones de euros. el precio de adquisición 
sin incluir costes de transacción de los activos objeto 
de la valoración fue de 852,7 millones de euros.  
 
las valoraciones de los activos se han realizado siguien-
do los estándares profesionales de valoración y tasación 
de la rics (Royal Institution of Chartered Surveyors), bajo 
hipótesis de valor neto de mercado a 31 de diciembre 
de 2015.

2. Financiación Megapark

en relación con la adquisición del complejo comercial 
Megapark Barakaldo (Vizcaya), con fecha 24 de febre-
ro de 2016, Lar España firmó una financiación bancaria 
con natiXis, como banco agente, credit agricole ciB y 
santander, asociada al activo arriba mencionado, por un 
importe total de 97 millones de euros, con una duración 
de 7 años en estructura de amortización “bullet”.

centro comercial megapark 
(Bilbao)
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3. Adquisición de Palmas Altas

con fecha 1 de marzo de 2016, la sociedad, a través de 
su filial íntegramente participada LAR ESPAÑA SHOP-
PinG centres Viii, s.l.u., ha alcanzado un acuerdo con 
inmobiliaria ViaPol, s.a. para la adquisición de una par-
cela destinada a uso comercial en Palmas Altas Norte, 
sevilla. sobre esta parcela comercial de más de 123.000 
m² está previsto que se promueva y desarrolle un gran 
complejo comercial y de ocio-entretenimiento familiar. 
 
se prevé que esta operación de promoción concluya a 
finales de 2018, con un coste total de en torno a 145 
millones de euros, de los cuales 36 millones de euros 
corresponden al precio de adquisición de los terrenos. el 
resto de la inversión se destinará a la promoción y desa-
rrollo del macro-complejo comercial y de ocio familiar.

4. Adquisición del 41,22% de Portal de la Marina

con fecha 30 de marzo de 2016, y haciendo uso de la 
autorización que fue conferida por la Junta General ex-
traordinaria de accionistas celebrada el pasado 18 de 
diciembre de 2015 bajo el punto primero del orden del 
día, la Sociedad ha finalizado la adquisición del 41,22% 
de la sociedad Puerta Marítima Ondara, S.L. a Grupo 
lar actividad arrendamiento, s.a. cuyo accionista único 
es Grupo lar inversiones inmobiliarias, s.a., gestor de la 
sociedad. 

la compraventa se ha llevado a cabo por un precio to-
tal de 14.588.336 euros, convirtiéndose lar españa en 
socio único de Puerta marítima ondara, s.l. e indirecta-
mente titular del 100% del centro comercial Portal de la 
marina. 

centro comercial Palmas altas 
(sevilla)

centro comercial Portal de la marina 
(alicante)



5

16

2

13
1

8

15

11

14

1718

21

19 27

25
26

22
23

4

20

3
12

24

9

7 10

6

1
RESUMEN   
EJECUTIVO

10

1.3 cartera de activos a 31 de marzo de 2016



CeNtrOS COMerCIALeS

1 megapark (Bilbao)

2 el rosal (león) 

3 Portal de la marina (alicante)

4 anec Blau (Barcelona)  

5 as termas (lugo)  

6 Palmas altas (sevilla)

7 albacenter (albacete) 

8 txingudi (Guipúzcoa) 

9 cruce de caminos (Valencia)

10 Hipermercado de albacenter y locales comerciales (albacete)

11 las Huertas (Palencia) 

  12 Hipermercado Portal de la marina (alicante) 

MeDIANAS COMerCIALeS

13 nuevo alisal (santander) 

14 Villaverde (madrid) 

15 Parque Galaria (Pamplona) 

16 Gasolinera as termas (lugo)

reSIDeNCIAL

27   lagasca 99 (madrid)

LOGÍStICA

22 alovera ii (Guadalajara)

23 alovera i (Guadalajara) 

24 almussafes (Valencia) 

25 alovera iV (c5-c6) (Guadalajara)

26 alovera iii (c2) (Guadalajara)

OFICINAS

17 egeo (madrid)

18 arturo soria (madrid)

19 marcelo spinola (madrid)

20 Joan miró (Barcelona)

21 eloy Gonzalo (madrid)

11
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ubicación lugo

sBa 33.150 m2

fecha de adquisición 15 de abril de 2015

Precio de adquisición 67,0 millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 68,5 millones de euros

5 AS terMAS, LUGO

ubicación Barcelona

sBa 28.603 m2

fecha de adquisición 31 de julio de 2014

Precio de adquisición 80,0 millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 84,9 millones de euros

4 ANeC BLAU, BArCeLONA

ubicación ondara (alicante)

sBa 30.093 m2

fecha de adquisición 30 de octubre de 2014/ 
30 de marzo de 2016

Precio de adquisición 82,2 millones de euros(1)

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 86,8  millones de euros

3 POrtAL De LA MArINA, ALICANte

(1) Precio medio ponderado de ambas adquisiciones.

ubicación Bilbao

sBa 63.938 m2

fecha adquisición 19 de octubre de 2015

Precio de adquisición 170,0 millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 171,4 millones de euros

1 MeGAPArK, BILBAO

ubicación Ponferrada (león)

sBa 51.022 m2

fecha de adquisición 7 de julio de 2015

Precio de adquisición 87,5 millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 89,6 millones de euros

2 eL rOSAL, LeÓN

ubicación sevilla

Área comercial 123.400 m²

fecha de adquisición 1 de marzo de 2016

Precio de adquisición 36,0 millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* -

6 PALMAS ALtAS, SeVILLA

*las valoraciones han sido efectuadas a 31 de diciembre 2015 por valoradores externos independientes: Jll o c&W.
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ubicación albacete

sBa 12.462  m2

fecha de adquisición 19 de diciembre de 2014

Precio de adquisición 11,5 millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 12,4 millones de euros

10 HIPerMerCADO ALBACeNter Y  
LOCALeS COMerCIALeS, ALBACete

ubicación irún (Guipúzcoa)

sBa 9.862 m2

fecha de adquisición 24 de marzo de 2014

Precio de adquisición 27,7 millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 30,7 millones de euros

8 txINGUDI, GUIPúzCOA

ubicación Palencia

sBa 6.225 m2

fecha de adquisición 24 de marzo de 2014

Precio de adquisición 11,7 millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 11,7 millones de euros

11 LAS HUertAS, PALeNCIA

ubicación ondara (alicante)

sBa 9.924 m2

fecha de adquisición 9 de junio de 2015

Precio de adquisición 7,0 millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 7,8 millones de euros

12 HIPerMerCADO  POrtAL De LA 
MArINA, ALICANte

ubicación albacete

sBa 15.428 m2

fecha de adquisición 30 de julio de 2014

Precio de adquisición 28,4 millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 32,3 millones de euros

7 ALBACeNter, ALBACete

ubicación sagunto (Valencia)

sBa 43.091 m2

fecha de adquisición 3 de agosto de 2015

Precio de adquisición 14,0  millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 15,7 millones de euros

9 CrUCe De CAMINOS, VALeNCIA (2)

(2) Desarrollo del proyecto sujeto a la finalización del plan de 
comercialización.

*las valoraciones han sido efectuadas a 31 de diciembre 2015 por valoradores externos independientes: Jll o c&W.
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ubicación santander

sBa 7.649 m2

fecha de adquisición 17 de diciembre de 2014

Precio de adquisición 17,0 millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 17,2 millones de euros

13 NUeVO ALISAL, SANtANDer

ubicación madrid

sBa 4.391m2

fecha de adquisición 29 de julio de 2014

Precio de adquisición 9,1 millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 9,9 millones de euros

14 VILLAVerDe, MADrID

ubicación madrid

sBa 18.254 m2

fecha de adquisición 16 de diciembre de 2014

Precio de adquisición 64,9 millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 69,2 millones de euros

17 eGeO, MADrID 

ubicación madrid

sBa 8.663 m2

fecha de adquisición 29 de julio de 2014

Precio de adquisición 24,2 millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 25,6 millones de euros

18 ArtUrO SOrIA, MADrID

ubicación madrid

sBa 8.586 m2

fecha de adquisición 31 de julio de 2014

Precio de adquisición 19,0 millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 21,5 millones de euros

19 MArCeLO SPINOLA, MADrID

ubicación madrid

sBa 6.231 m2

fecha de adquisición 23 de diciembre de 2014

Precio de adquisición 12,7 millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 13,0 millones de euros

21 eLOY GONzALO, MADrID 

ubicación Barcelona

sBa 8.610 m2

fecha de adquisición 11 de junio de 2015

Precio de adquisición 19,7 millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 20,4 millones de euros

20 JOAN MIrÓ, BArCeLONA

*las valoraciones han sido efectuadas a 31 de diciembre 2015 por valoradores externos independientes: Jll o c&W.

ubicación lugo

sBa 2.000 m2

fecha de adquisición 28 de julio de 2015

Precio de adquisición 1,8 millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 1,8 millones de euros

16 GASOLINerA AS terMAS, LUGO

ubicación Pamplona 

sBa 4.108 m2

fecha de adquisición 23 de julio de 2015

Precio de adquisición 8,4 millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 9,5 millones de euros

15 PArQUe GALArIA, PAMPLONA
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ubicación Guadalajara

sBa 14.891 m2

fecha de adquisición 26 de mayo de 2015

Precio de adquisición 7,2 millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 7,5 millones de euros

25 ALOVerA IV (C5-C6), GUADALAJArA

ubicación Valencia

sBa 19.211 m2

fecha de adquisición 26 de mayo de 2015

Precio de adquisición 8,4 millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 8,5 millones de euros

24 ALMUSSAFeS, VALeNCIA

ubicación madrid

sBa 26.203 m2

fecha de adquisición 30 de enero de 2015

Precio de adquisición 50,1(3) millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 54,4 millones de euros

27 LAGASCA 99, MADrID 

(3) corresponde al 50% de la joint venture con Pimco.

ubicación Guadalajara

sBa 35.195 m2

fecha de adquisición 7 de agosto de 2014

Precio de adquisición 12,7 millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 14,3 millones de euros

23 ALOVerA I, GUADALAJArA

ubicación Guadalajara

sBa 83.952 m2

fecha de adquisición 13 de octubre de 2014

Precio de adquisición 32,1 millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 36,8 millones de euros

22 ALOVerA II, GUADALAJArA

ubicación Guadalajara

sBa 8.591 m2

fecha de adquisición 26 de mayo de 2015

Precio de adquisición 3,0 millones de euros

Valor de mercado  
(31 de diciembre 2015)* 3,3 millones de euros

26 ALOVerA III (C2), GUADALAJArA

*las valoraciones han sido efectuadas a 31 de diciembre 2015 por valoradores externos independientes: Jll o c&W.
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1.4 Principales magnitudes

Magnitudes económico-Financieras

el Grupo ha obtenido durante el primer trimestre de 2016 
un eBItDA de 15.017 miles de euros y un beneficio neto 
de 8.748 miles de euros.

el Grupo se encuentra inmerso en el análisis y evalua-
ción de oportunidades de inversión acordes a su política.

Otras Magnitudes Financieras

El Grupo presenta los siguientes indicadores financieros:

el Grupo presenta a 31 de marzo de 2016 y 31 de di-
ciembre de 2015 unos ratios relacionados con la liquidez 
(fondo de maniobra y ratio de liquidez) que alcanzan va-
lores considerablemente elevados, lo que denota que el 
Grupo dispone del nivel de liquidez suficiente y un eleva-
do margen de seguridad para hacer frente a sus pagos.

en miles de euros 1t 2016 1t 2015

Ingresos ordinarios 12.985 6.471 

eBItDA 15.017 3.967 

eBIt 15.017 3.967 

BAI 8.748 3.818 

Beneficio neto 8.748 3.818 

31/03/2016 31/12/2015

Fondo de Maniobra (en miles de euros) 94.446 49.645 

ratio de liquidez 3,6 3,5 

ratio de solvencia 1,1 1,1 

rOe 9,22% 9,05%

rOA 5,52% 5,72%

a 31 de marzo de 2016, el rOe (“return on equity”), que 
mide la rentabilidad obtenida por el Grupo sobre sus fon-
dos propios, asciende a 9,22% (9,05% a 31 de diciembre 
de 2015), y el rOA (“return on Assets”), que mide la efi-
ciencia de los activos totales del Grupo con independen-
cia de las fuentes de financiación empleadas, es decir, la 
capacidad de los activos del Grupo para generar renta, 
es de 5,52% (5,72% a 31 de diciembre de 2015).



17

Informe de resultados 
PrImer trImestre 2016

centro comercial el rosal
(león)
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1.5 evolución del negocio

Distribución de los ingresos

los ingresos por rentas han alcanzado los 12.985 mi-
les de euros durante el primer trimestre de 2016 (6.471 
miles de euros durante el mismo período del ejercicio an-
terior). el incremento de los ingresos por rentas entre el 
primer trimestre de 2016 y el mismo período del ejercicio 
anterior, corresponde principalmente a la adquisición y 
puesta en marcha de nuevas inversiones inmobiliarias 

durante los meses comprendidos entre ambos períodos 
trimestrales por parte del Grupo (seis centros comercia-
les, un edificio de oficinas y tres naves logísticas). 

el peso relativo de los ingresos por rentas por línea de 
negocio a 31 de marzo de 2016 es el siguiente:

 Centros Comerciales
76

Logística
10

Oficinas
14

Ingresos por rentas por tipo de activo. Primer trimestre de 2016 (%)

Megapark

El Rosal

Anec Blau

As Termas

Albacenter

Txingudi

Nuevo Alisal

Hiper Albacenter

Las Huertas

Villaverde

Parque Galaria

Hiper Portal de la Marina

Gasolinera As Termas

29,2

17,1

14,9

13,2

7,0

5,2

3,3

2,5

2,3

2,0

1,7

1,3

0,3

Ingresos por Centro Comercial (%)

Egeo 

Arturo Soria

Joan Miró

Eloy Gonzalo

Marcelo Spínola

48,4

19,9

17,2

12,1

2,4

Ingresos por Edificio de Oficinas (%)

Alovera II

Alovera I

Almussafes

Alovera IV (C5-C6)

Alovera III (C2)

50,1

18,7

13,8

13,7

3,7

Ingresos por Nave Logística (%)

el detalle de los ingresos por activo para estas tres lí-
neas de negocio en los primeros tres meses de 2016 es 
el siguiente:
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a continuación, se indican los diez arrendatarios que 
han generado más rentas durante los primeros tres me-
ses de 2016, así como sus principales características:

Posición Arrendatario Proyecto
% s/total 
de rentas

% 
Acumulado Fin contrato Sector

1 alovera ii/el rosal 8,43% 8,43% 2017-2028 distribución

2 anec Blau/albacenter/el rosal/as termas/Huertas 5,54% 13,97% 2025-2033 rm modas

3 Villaverde/as termas/nuevo alisal 5,51% 19,48% 2022-2036 tecnología

4 egeo 5,29% 24,77% 2021 ingeniería

5 megapark 3,70% 28,47% 2036 distribución

6 megapark/Parque Galaria 3,13% 31,60% 2027-2036 distribución

7 anecblau/albacenter/el rosal/as termas 2,25% 33,85% 2022-2036 rm modas

8 megapark/nuevo alisal 2,16% 36,01% 2036 distribución

9 Hiper albacenter/ Hiper Portal de la marina/ as termas 2,07% 38,08% 2024-2031 distribución

10 alovera i 1,95% 40,03% 2019 tecnología



2  
estados financieros 
consolidados

residencial lagasca 99
(madrid)

20



2.1
Chart Societario
31.03.2016
p. 22

2.2
Estado de Resultado Global 
Consolidado
p. 24

2.3
Estado de Situación  
Financiera Consolidado
p. 26

2.4
Estado de Flujos de  
Efectivo Consolidado 
p. 32

21



100%

el rosal

LE RETAIL 
EL ROSAL, 
S.L.U.

100%

100%

Hipermercado 
albacenter

LE RETAIL  
HIPER  
ALBACENTER, 
S.A.U.

100%

100%

LE RETAIL 
ALISAL,  
S.A.U.

nuevo  
alisal 

100%

100%

Hipermercado 
Portal de la 
marina

LE RETAIL  
HIPER ONDARA, 
S.L.U.

100%

100%

almussafes

LE LOGISTIC 
ALMUSSAFES, 
S.L.U.

100%

100%

alovera iii  
(c2) 
alovera iV  
(c5-c6)

LE LOGISTIC 
ALOVERA III  
Y IV, S.L.U.

100%

marcelo  
spinola

las Huertas txingudi albacenter anec Blau

100%

LAR ESPAÑA 
real estate 
socimi, s.a.

50%

LAVERNIA  
INVESTMENTS,  
S.L.

100%

Joan miró

LE OFFICES 
JOAN MIRO 21, 
S.L.U.

100%

100%

as termas

LE RETAIL  
AS TERMAS, 
S.L.U.

100%

100%

egeo

LE OFFICES  
EGEO, 
S.A.U.

100%

100%

eloy  
Gonzalo

LE OFFICES  
ELOY GONZALO 
27, S.A.U.

100%

100%

alovera i  
alovera ii

LE LOGISTIC  
ALOVERA I Y II, 
S.A.U.

100%

A 31 de marzo de 2016 los estados financieros consolidados del 
Grupo consolidado lar españa (en adelante “Grupo”) se presen-
tan de conformidad con los criterios contables establecidos en 
las normas internacionales de información financiera aproba-
das por el Parlamento europeo (niif-ue) hasta la fecha.

el perímetro de consolidación del Grupo es el siguiente:

1
RESUMEN   
EJECUTIVO

22

(*) Desde el 1 de enero hasta el 30 de marzo de 2016 esta sociedad se ha consolidado bajo el método de la participación. 

2.1 chart societario 31.03.2016



Palmas 
altas

100%

método de la Participación  
(puesta en  equivalencia)

integración  
Global

Sociedad

centros comerciales

medianas comerciales

Oficinas

logística

residencial

Activo

100%

cruce de 
caminos

LE RETAIL  
SAGUNTO,  
S.L.U.

100%

50%

lagasca 
99

INMOBILIARIA  
JUAN BRAVO 3,  
S.L.

100%

100%

Portal de 
la marina

PUERTA  
MARíTIMA 
ONDARA, S.L.* 

100%

100%

Parque  
Galaria

LE RETAIL  
GALARIA,  
S.L.U

100%

100%

Villaverde

LE RETAIL  
VILLAVERDE, 
S.L.U.

100%

100%

LAR ESPAñA 
PARqUE DE 
MEDIANAS 
III, S.L.

100%

LAR ESPAñA 
INVERSIÓN 
LOGíSTICA IV, 
S.L.

100%

LAR ESPAñA 
SHOPPING 
CENTRES VIII, S.L.

100%

LAR ESPAñA 
OFFICES VI, 
S.L.

100%

arturo soria

LE OFFICES  
ARTURO SORIA, 
S.L.U.

100%

100%

megapark 
Gasolinera  
as termas

LE RETAIL  
MEGAPARK,  
S.L.U

100%

a efectos comparativos, se han presentado los saldos del esta-
do de resultado Global consolidado, correspondientes al mismo 
periodo del ejercicio anterior, mientras que, para el estado de 
situación financiera consolidado, los correspondientes al 31 de 
diciembre de 2015.

23
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2.2 estado de resultado Global consolidado

(miles de euros) 1t 2016 1t 2015

ingresos ordinarios 12.985 6.471 

otros ingresos 7.297 130 

Gastos por retribuciones a los empleados (75) (93)

otros gastos (5.190) (2.541)

reSULtADO De LAS OPerACIONeS 15.017 3.967 

Ingresos financieros 974 198 

Gastos financieros (6.607) (824)

Participación en beneficios (pérdidas) del ejercicio de las inversiones contabilizadas 
aplicando el método de la participación (636) 477 

reSULtADO ANteS De IMPUeStOS De ACtIVIDADeS CONtINUADAS 8.748 3.818 

Impuestos sobre beneficios  -  - 

reSULtADO DeL eJerCICIO 8.748 3.818 

resultado de las operaciones

a 31 de marzo de 2016, el Grupo presenta un resultado 
de las operaciones positivo por importe de 15.017 mi-
les de euros (beneficio de 3.967 miles de euros a 31 de 
marzo de 2015).

Ingresos ordinarios

el importe de los ingresos ordinarios durante los prime-
ros tres meses de 2016 ha ascendido a 12.985 miles 
de euros, de los cuales un 90% proceden de las rentas 
obtenidas de centros comerciales y oficinas (83% para 
los primeros tres meses de 2015).

Otros ingresos

a 31 de marzo de 2016, otros ingresos recoge principal-
mente un ajuste positivo por importe de 6.978 miles de 
euros proveniente de la adquisición del 100% de la so-
ciedad dependiente Puerta marítima ondara, s.l. dicho 
importe deriva de la diferencia entre el valor razonable 
de los activos y pasivos netos adquiridos y el importe 
pagado.

Otros gastos

a 31 de marzo de 2016, el Grupo ha incurrido en otros 
gastos por importe de 5.190 miles de euros que corres-
ponden principalmente a:

• servicios recurrentes y directamente ligados a la ges-
tión diaria de los activos (gestión patrimonial, sumi-
nistros, iBi...) por 2.743 miles de euros

• Management fees (honorarios fijos) por servicios pres-
tados por Grupo lar inversiones inmobiliarias (“Grupo 
lar”) a la sociedad (1.505 miles de euros).

Información no auditada a 31 de marzo de 2016.
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Financieros Netos
 
El resultado financiero presenta un saldo negativo de 
5.633 miles de euros a 31 de marzo de 2016 (resultado 
negativo de 626 miles de euros a 31 de marzo de 2015). 
 
los ingresos financieros por importe de 974 miles de 
euros en el primer trimestre de 2016 corresponden prin-
cipalmente a los intereses devengados por los créditos 
concedidos a las sociedades que se consolidan por el 
método de participación, mientras que los gastos finan-
cieros por importe de 6.607 miles de euros correspon-
den, principalmente, a los siguientes conceptos:

• con motivo de la obtención del control de la sociedad 
dependiente Puerta marítima ondara, s.l., y por con-
siguiente la valoración a valor razonable del 58,78% 
de participación que ya ostentaba el Grupo, se reco-
noció un ajuste negativo por importe de 4.105 miles 
de euros que corresponden a la diferencia ente dicho 
valor razonable y el valor contable reconocido hasta 
la fecha.

• los intereses devengados por préstamos que el Gru-
po mantiene con entidades financieras y por los bo-
nos emitidos por el Grupo en febrero de 2015.

en miles de euros
Centros 

Comerciales Oficinas Logística residencial Lre* total

ingresos ordinarios 9.828 1.799 1.358  -  - 12.985 

otros ingresos 7.265 25 7  -  - 7.297 

Gastos por retribuciones a los empleados  -  -  -  - (75) (75)

otros gastos (1.929) (577) (237)  - (2.447) (5.190)

reSULtADO De LAS OPerACIONeS 15.164 1.247 1.128  - (2.522) 15.017 

financieros netos (5.032) (288)  - (318) 5 (5.633)

deterioro y resultado por enajenaciones 
de instrumentos financieros  -  -  -  -  -  - 

Participación en beneficios (pérdidas) del 
ejercicio de las inversiones contabilizadas 
aplicando el método de participación 580  -  - (1.216)  - (636)

reSULtADO DeL eJerCICIO 10.712 959 1.128 (1.534) (2.517) 8.748 

Estado de Resultado Global Consolidado por línea de 
negocio

los ingresos y gastos registrados por el Grupo a fecha 
31 de marzo de 2016 por línea de negocio son los si-
guientes:

a 31 de marzo de 2016 los centros comerciales presen-
tan un resultado de las operaciones positivo de 15.164 
miles de euros; las oficinas, un resultado de las ope-
raciones positivo de 1.247 miles de euros; y las naves 
logísticas, un resultado de las operaciones positivo por 
importe de 1.128 miles de euros. la columna “lre” in-
cluye, entre otros, los management fees por importe de 
1.505 miles de euros.

 (*) Los importes incluidos en la columna de LRE se corresponden con los gastos corporativos.

Información no auditada a 31 de marzo de 2016.
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2.3 estado de situación financiera consolidado

ACtIVO (miles de euros) 31/03/2016 31/12/2015

inmovilizado intangible 1 1 

inversiones inmobiliarias 896.557 776.375 

Activos financieros con empresas asociadas 19.557 16.774 

inversiones contabilizadas aplicando el método de la participación 7.847 43.217 

Activos financieros no corrientes 9.392 8.475 

ACtIVOS NO COrrIeNteS 933.354 844.842 

deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 12.266 4.647 

Activos financieros con empresas asociadas 25.000 26.717 

Otros activos financieros corrientes 1.651 1.676 

otros activos corrientes 1.457 601 

efectivo y otros medios líquidos equivalentes 98.021 35.555 

ACtIVOS COrrIeNteS 138.395 69.196 

tOtAL ACtIVO 1.071.749 914.038 

PAtrIMONIO NetO Y PASIVO (miles de euros) 31/03/2016 31/12/2015

capital 119.996 119.996 

Prima emisión 415.047 415.047 

otras reservas 37.710 (5.767)

Ganancias acumuladas 8.748 43.559 

acciones propias (4.702) (709)

ajustes por cambio de valor (3.677) (1.560)

PAtrIMONIO NetO 573.122 570.566 

Pasivos financieros por emisión de obligaciones y otros valores negociables 138.300 138.233 

Pasivos financieros con entidades de crédito 304.988 173.354 

derivados 3.998 1.560 

otros pasivos no corrientes 12.392 10.774 

PASIVOS NO COrrIeNteS 459.678 323.921 

Pasivos financieros por emisión de obligaciones y otros valores negociables 423 3.504 

Pasivos financieros con entidades de crédito 7.570 5.593 

Otros pasivos financieros 93 2.651 

acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 30.863 7.803 

PASIVOS COrrIeNteS 38.949 19.551 

tOtAL PASIVO Y PAtrIMONIO NetO 1.071.749 914.038 

Información no auditada a 31 de marzo de 2016.
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Activos no corrientes

Inversiones inmobiliarias

a 31 de marzo de 2016, las inversiones inmobiliarias 
se encuentran clasificadas como activos no corrientes 
y su valor razonable asciende a 896.557 miles de euros 
(776.375 miles de euros a 31 de diciembre de 2015). las 
inversiones inmobiliarias comprenden diez centros co-
merciales, cuatro medianas comerciales, dos terrenos, 
cinco edificios de oficinas y cinco naves logísticas. Des-
taca la inversión en centros comerciales y oficinas por 
importe total de 826.167 miles de euros (705.985 miles 
de euros a 31 de diciembre de 2015), cuyos ingresos 
por arrendamiento suponen el 90% de los ingresos del 
Grupo durante el primer trimestre de 2016 (85% de los 
ingresos del Grupo a 31 de diciembre de 2015).

(Miles de euros) 31/03/2016 31/12/2015

centros comerciales 635.001 547.707 

Oficinas 151.993 149.750 

logística 70.390 70.390 

otros (*) 39.173 8.528 

Inversiones inmobiliarias 896.557 776.375 

INVerSIÓN NetA

(*) El importe registrado en esta linea corresponde al valor razonable de los terrenos adquiridos en relación a los proyectos Cruce de Caminos  
(Valencia) y Palmas Altas (Sevilla).

Información no auditada a 31 de marzo de 2016.
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la SBA, el valor razonable y el rendimiento inicial por activo, es como sigue:

CeNtrOS COMerCIALeS  

txingudi
Las 

Huertas Albacenter Anec Blau Villaverde
Hipermercado 

Albacenter
Nuevo 
Alisal

Superficie Bruta Alquilable (SBA) total (m²) 9.862 6.225 15.428 28.603 4.391 12.462 7.649 

Valor razonable (miles de euros) 30.700 11.748 32.400 84.968 9.851 12.437 17.202 

rendimiento neto inicial (net initial Yield) 5,97% - 6,88%

Hipermercado 
de Portal de 

la Marina
As

termas
Gasolinera 
As termas

Parque 
Galaria

el 
rosal Megapark

Portal de 
la Marina

total 
Centros 

Comerciales

Superficie Bruta Alquilable (SBA) total (m²) 9.924 33.150 2.000 4.108 51.022 63.938 30.093 278.855 

Valor razonable (miles de euros) 7.750 68.710 1.845 9.500 89.690 171.400 86.800 635.001 

rendimiento neto inicial (net initial Yield) 5,97% - 6,88%

OFICINAS

Arturo Soria
Marcelo 
Spínola egeo eloy Gonzalo Joan Miró

total 
Oficinas

Superficie Bruta Alquilable (SBA) total (m²) 8.663 8.586 18.254 6.231 8.610 50.344 

Valor razonable (miles de euros) 25.600 23.708 69.210 13.000 20.475 151.993 

rendimiento neto inicial (net initial Yield)  (1) 4,63% - 5,19% 

LOGÍStICA
  

Alovera I Alovera II Alovera III (C2)
Alovera IV 

(C5-C6) Almussafes
total 

Logística

Superficie Bruta Alquilable (SBA) total (m²) 35.195 83.951 8.591 14.891 19.211 161.839 

Valor razonable (miles de euros) 14.300 36.840 3.250 7.500 8.500 70.390 

rendimiento neto inicial  (net initial Yield) 7,85% - 9,52%

(1)  No se tiene en cuenta el rendimiento neto inicial de Marcelo Spínola debido a que se encuentra bajo remodelación.

(*) Se corresponde con el área comercial total. No incluido en el cálculo total de SBA.

OtrOS  

Cruce de 
Caminos

Palmas 
Altas total Otros

total  
Grupo

Superficie Bruta Alquilable (SBA) total (m²) 43.091 123.400 (*) 43.091 534.129 

Valor razonable (miles de euros) 1.546 37.627 39.173 896.557 



29

Informe de resultados 
PrImer trImestre 2016

Activos financieros con empresas asociadas

el importe registrado en este epígrafe a a 31 de marzo 
de 2016 y 31 de diciembre de 2015 hace referencia a 
los créditos con la sociedad asociada inmobiliaria Juan 
Bravo 3, s.l..

Inversiones contabilizadas aplicando el método de la 
participación

a 31 de marzo de 2016, el importe corresponde a las par-
ticipaciones que ostenta el Grupo que se consolidan por 
el método de la participación: lavernia investments, s.l. 
e inmobiliaria Juan Bravo 3, s.l. (Puerta marítima on-
dara, s.l., lavernia investments s.l. e inmobiliaria Juan 
Bravo 3, s.l. a 31 de diciembre de 2015).

la disminución del saldo con respecto al 31 de diciem-
bre de 2015 se debe principalmente a la adquisición del 
41,22% restante de la sociedad Puerta marítima ondara 
s.l., ostentando así el 100% de la sociedad e integrán-
dose, por consecuencia, por el método de integración 
global.

Activos financieros no corrientes

El Grupo tiene registrados en activos financieros no co-
rrientes a 31 de marzo de 2016 y 31 de diciembre de 
2015, principalmente, las fianzas recibidas de los arren-
datarios en señal de garantía, que el Grupo ha deposita-
do en los organismos públicos correspondientes.
cos correspondientes.

Activos corrientes

Activos financieros con empresas asociadas

a 31 de marzo de 2016 y 31 de diciembre de 2015, el 
importe de este epígrafe corresponde, principalmente, 
al crédito y cuentas corrientes con la sociedad asociada 
inmobiliaria Juan Bravo 3, s.l..

Efectivo y otros medios líquidos equivalentes

al 31 de marzo de 2016, este epígrafe recoge principal-
mente un depósito a plazo fijo contratado con una enti-
dad financiera, cuyo vencimiento corresponde al 30 de 
junio de 2016.
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Pasivos financieros

Deuda financiera

El desglose y las condiciones de la deuda financiera a 31 
de marzo de 2016 son las siguientes:

tipo Proyecto entidad tipo interés Vencimiento Nominal 
(miles de 

euros)

Corriente 
(miles de 

euros)

No Corriente 
(miles de  

euros)

Préstamo 
Hipotecario egeo Westimmo eur 3m + 2% 15/12/2019 30.000  - 30.000 

Préstamo 
Hipotecario

nuevo 
alisal Bankinter eur 3m + 2,90% 16/06/2025 7.822 166 7.470 

Préstamo 
Hipotecario lagasca 99

Banco 
santander eur 3m + 2,83% 30/01/2018 25.000 2.594 17.146 

Préstamo 
Hipotecario as termas

inG BanK 
n.V. eur 3m + 1,80% 25/06/2020 37.345  - 36.492 

Préstamo 
Hipotecario el rosal caixabank eur 3m + 1,75% 07/07/2030 50.000 271 48.673 

Préstamo 
Hipotecario Villaverde Bankinter

1,75% hasta el 30/09/2018 
(posteriormente eur 12 meses + 1,75%) 13/10/2020 4.550 4 4.466 

Préstamo 
Hipotecario

arturo 
soria Bankinter

1,80% hasta el 30/09/2018 
(posteriormente eur 12 meses + 1,80%) 09/11/2020 13.000 31 12.759 

Préstamo 
Hipotecario

Parque 
Galaria caixabank

1,75% hasta el 14/03/2016 
(posteriormente eur 3m + 1,75%) 14/12/2029 4.200 3 4.138 

Préstamo 
Hipotecario Joan miró BBVa eur 3m + 1,75% 23/12/2020 9.800 5 9.559 

Préstamo 
Hipotecario megapark

santander/
natixis/

credit 
agricole eur 3m + 1,70% 24/02/2023 97.000 204 95.103 

Préstamo 
Hipotecario

Portal de la 
marina

caixabank/
BBVa/

sabadell eur 3m + 0,88% 31/03/2020 66.000 4.292 39.182 

Pasivos financieros por emisión de obligaciones y otros 
valores negociables

corresponde a la emisión de bonos realizada por el Gru-
po por importe de 140.000 miles de euros durante el ejer-
cicio 2015.

Otros pasivos no corrientes

a 31 de marzo de 2016 y 31 de diciembre de 2015, co-
rresponden a las fianzas recibidas en señal de garantía 
por parte de los arrendatarios de los centros comercia-
les, oficinas y naves logísticas.
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Patrimonio neto

a 31 de marzo de 2016 el capital social de la socie-
dad está compuesto por 59.997.756 acciones no-
minativas, representadas por medio de anotacio-
nes en cuenta, de 2 euros de valor nominal cada 
una de ellas, totalmente suscritas y desembolsa-
das, otorgando a sus titulares los mismos derechos. 

• la sociedad se constituyó con un capital de 60 miles 
de euros que se correspondían con 30.000 acciones 
a un valor nominal de 2 euros. 

• con fecha 5 de febrero de 2014, se acordó aumentar 
el capital social en 80 millones de euros mediante la 
emisión y puesta en circulación de 40 millones de ac-
ciones ordinarias de la sociedad, de 2 euros de valor 
nominal y 8 de prima de emisión cada una, a ser sus-
critas y desembolsadas mediante contraprestación 
dineraria y destinadas a ser ofrecidas en una oferta 
de suscripción.

• Con la finalidad de equiparar el valor de las acciones 
suscritas a 10 euros, los accionistas realizaron una 
aportación por importe de 240 miles de euros, que co-
rresponden a 30.000 acciones a un precio de 8 euros.

Número de 
acciones

Miles de 
euros

31 de diciembre de 2015 74.250 709 

altas 666.320 5.779 

Bajas (205.000) (1.786)

31 de marzo de 2016 535.570 4.702 

• Con fecha 6 de agosto, finalizó el proceso de amplia-
ción de capital social de lar españa en 39.935.512 
euros mediante la emisión y puesta en circulación de 
19.967.756 acciones nuevas con un precio de sus-
cripción de 6,76 euros cada una (con un valor nominal 
de 2 euros más una prima de emisión de 4,76 euros 
por acción).

la sociedad ha reconocido en patrimonio neto como 
menos reservas los gastos relacionados con las emisio-
nes de acciones, cuyo importe asciende a 14.184 miles 
de euros.

durante los primeros tres meses de 2016, la sociedad 
ha realizado operaciones de compra y venta de acciones 
propias tal y como se establece a continuación:

el resultado negativo generado por la venta de las accio-
nes propias durante los primeros tres meses de 2016 ha 
ascendido a 82 miles de euros, registrada en el epígrafe 
“otras reservas”.
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2.4 estado de flujos de efectivo consolidado

(miles de euros) 31/03/2016 (*) 31/03/2015 (*)

A) FLUJOS De eFeCtIVO De LAS ACtIVIDADeS De exPLOtACIÓN 360 (722)

1. Resultado del ejercicio antes de impuestos 8.748 3.818 

2. Ajustes del resultado (633) 31 

(Beneficios)/Pérdidas por ajustes al valor razonable de inversiones inmobilarias (+/-)  - -

correcciones valorativas por deterioro (+/-) 79 (118)

Ingresos financieros (-) (974) (198)

Gastos financieros (+) 6.607 824 

Participación en beneficios/pérdidas del ejercicio de las asociadas 636 (477)

ajustes a la contraprestación entregada contra resultados por combinación negocios (6.981) -

3. Cambios en el capital corriente (3.773) (4.032)

deudores comerciales y otras cuentas a cobrar (+/-) (6.934) 394 

otros activos corrientes (+/-) (108) (6.305)

acreedores comerciales y otras cuentas a pagar (+/-) 2.934 (79)

otros pasivos corrientes (+/-)  - 1.647 

otros activos y pasivos no corrientes (+/-) 335 311 

 4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotación (3.982) (539)

Pagos de intereses (-) (4.956) (737)

cobros de intereses (+) 974 198 

B) FLUJOS De eFeCtIVO De LAS ACtIVIDADeS De INVerSIÓN (21.006) (26.669)

1. Pagos por inversiones (-) (30.666) (26.669)

adquisición de entidades - (1.650)

salida neta de caja en la adquisición de negocios (14.218) -

inversiones inmobiliarias (15.382) (256)

Otros activos financieros (1.066) (24.763)

2. Cobros por desinversiones (+) 9.660  - 

empresas asociadas 9.660  - 

C) FLUJOS De eFeCtIVO De LAS ACtIVIDADeS De FINANCIACIÓN 83.112 164.613 

1. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio (4.073) 1.223 

adquisición/ enajenación de instrumentos de patrimonio (- /+) (4.073) 1.223 

2. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero 87.185 163.390 

  a) emisión de 89.576 164.847 

obligaciones y otros valores negociables (+)  - 140.000 

deudas con entidades de crédito (+) 89.576 24.847 

Otros pasivos financieros (+)  - -

  b) devolución y amortización de (2.391) (1.457)

obligaciones y otros valores negociables (-)  - (1.457)

Otros pasivos financieros (-) (2.391)  - 

3. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio  -  - 

Pagos por dividendos (-) - -

D) eFeCtO De LAS VArIACIONeS De LOS tIPOS De CAMBIO  -  - 

e) AUMeNtO/DISMINUCIÓN NetA DeL eFeCtIVO O eQUIVALeNteS (A+B+C+D) 62.466 137.222 

F) eFeCtIVO Y eQUIVALeNteS AL INICIO DeL PerIODO 35.555 20.252 

G) eFeCtIVO Y eQUIVALeNteS AL FINAL DeL PerIODO (e+F) 98.021 157.474 

Información no auditada a 31 de marzo de 2016.

(*) Periodo de 3 meses
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Edificio de Oficinas Arturo Soria
(madrid)
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(1) Organismo creado en 1999 sin ánimo de lucro con sede central 
en Bruselas que nace con el objetivo de promover la emisión de 
información transparente y comparable dentro del sector Real 
Estate.

(2) Documento de “Best Practices Recommendations – BPR” que se 
encuentra disponible en la página web del EPRA: www.epra.com. 

• En diciembre de 2014, el comité de contabilidad y 
reporting de ePra (european Public real estate 
association1) publicó la versión actualizada del do-
cumento que incluye las “mejores Prácticas y reco-
mendaciones2” en relación a la presentación, análisis 
y cálculo de los principales indicadores económicos 
del negocio para empresas del sector inmobiliario. 

desde lar españa reconocemos la importancia de 
cumplir con un mecanismo de reporting estandari-
zado y generalmente aceptado sobre los principales 
indicadores económicos del negocio para poder pro-
porcionar una información de calidad y directamente 
comparable en el sector tanto para inversores como 
para diferentes usuarios de la información financiera. 

Por este motivo, hemos dedicado un apartado espe-
cífico para presentar nuestros principales indicadores 
económicos siguiendo las indicaciones establecidas 
por ePra.

• En septiembre de 2015, lar españa ha sido galardo-
nada por la european Public real estate association 
(ePra) con el Gold aWard como reconocimiento 
a la calidad de la información proporcionada por lar 
españa en el marco de los estándares exigidos por 
el índice.

de esta manera, Lar españa se convierte en la prime-
ra y única SOCIMI española en recibir este galardón, 
el más prestigioso en el sector inmobiliario. las em-
presas premiadas han sido seleccionadas de entre 
106 inmobiliarias (92 de ellas cotizadas europeas del 
índice ftse ePra/nareit).
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Indicador
31/03/2016

(miles euros) / %
31/03/2016

(euro por acción)

ePra earnings 5.872 0,10

ePra naV 582.780 9,80

ePra nnnaV 578.782 9,73

ePra net initial Yield (niY) 6,1% -

ePra “topped-up” niY 6,3% -

ePra Vacancy rate 6,9% -

ePra cost ratio 41,3% -

ePra cost ratio  (excluyendo gastos 
asociados a inmuebles vacíos) 37,5% -

Los ratios definidos en el código de mejores prácticas que ha desarrollado EPRA son los que se exponen 
en la siguiente tabla:

residencial lagasca 99
(madrid)

Ver Glosario, apartado 6, para descripción de la terminología.
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EPRA EARNINGS

(miles euros) 31/03/2016 31/03/2015

Resultado del ejercicio bajo IFRS  8.748 3.819

revalorización de las inversiones inmobiliarias - -

efecto en resultado por fondo negativo de comercio (1)  (2.876) -

revalorización de las inversiones inmobiliarias en empresas asociadas - -

cambio de valor derivados en empresas asociadas - (91)

resultado ePrA  5.872 3.727

Nº medio de Acciones (excluyendo acciones propias) 59.586.714 39.477.327

reSULtADO ePrA POr ACCIÓN (eUrOS)  0,10 0,09

(1) Viene dado por la adquisición del 41,22% de Puerta Marítima Ondara, S.L.
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EPRA NAV

(miles euros) 31/03/2016 31/12/2015

Valor de activos netos según balance de situación 573.122  570.566 

revalorización de activos “no corrientes”  5.660  5.660 

Valor razonable instrumentos financieros  3.998  1.560 

impuesto diferido - -

Valor razonable instrumentos financieros en empresas asociadas -  184 

impuesto diferido en empresas asociadas - -

ePrA NAV 582.780  577.970 

Nº Acciones (excluyendo acciones propias)  59.462.186  59.923.506 

ePrA NAV POr ACCIÓN (eUrOS) 9,80 9,65

EPRA NNNAV

(miles euros) 31/03/2016 31/12/2015

EPRA NAV 582.780  577.970 

Valor razonable instrumentos financieros  (3.998)  (1.560)

impuesto diferido  -   -

Valor razonable instrumentos financieros en empresas asociadas  -   (184)

impuesto diferido en empresas asociadas  -    -   

ePrA NNNAV 578.782  576.226 

Nº Acciones (excluyendo acciones propias)  59.462.186  59.923.506 

ePrA NNNAV POr ACCIÓN (eUrOS) 9,73 9,62
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EPRA NIY y EPRA “topped-up” NIY

(1) desde el 30/03/2016 lar españa integra el 100% de Puerta marítima ondara, s.l.

retAIL OFICINAS LOGÍStICA

tOtALCeNtrOS COMerCIALeS MeDIANAS COMerCIALeS
tOtAL 

retAIL
tOtAL 

OFICINAS
tOtAL 

LOGÍStICA

Albacenter
Hiper 

Albacenter
Anec 
Blau

Las 
Huertas txingudi

As 
termas el rosal  Megapark

Hiper 
Portal 

de la 
Marina

(1) 
Portal 

de la 
Marina Villaverde

Gasolinera 
As termas

Parque 
Galaria

Nuevo 
Alisal

Arturo  
Soria egeo

(2)  
eloy 

Gonzalo Joan Miró

(3)  
Marcelo 
Spínola Alovera I Alovera II

Alovera III 
(C2)

Alovera IV 
(C5-C6) Almussafes

cartera de 
inversión 
inmobiliaria 32.400 12.437 84.968 11.748 30.700 68.710 89.690 171.400 7.750 86.800 9.851 1.845 9.500 17.202 635.001 25.600 69.210 13.000 20.475 23.708 151.993 14.300 36.840 3.250 7.500 8.500 70.390 857.384

costes 
estimados de 
transacción 
de activos 
inmobiliarios 801 319 1.320 293 583 1.713 1.504 3.257 194 2.170 246 46 133 430 13.009 1.245 2.003 325 640 580 4.793 286 1.125 65 150 170 1.796 19.598

Valoración total 
cartera inversión 
inmobiliaria (a) 33.201 12.755 86.288 12.040 31.283 70.423 91.194 174.657 7.944 88.970 10.097 1.891 9.633 17.632 648.008 26.845 71.213 13.325 21.115 24.288 156.786 14.586 37.965 3.315 7.650 8.670 72.186 876.980

rendimiento 
anual de la 
inversión 
inmobiliaria 2.376 940 5.653 1.002 2.091 5.070 7.106 11.780 528 6.938 775 112 680 1.246 46.297 1.407 3.341 605 1.191 (3) 6.544 1.092 2.720 218 746 749 5.525 58.366

Gastos 
operativos 
asociados a 
los activos no 
repercutibles  (272)  (10)  (446)  (140)  (196)  (264)  (901)  (972)  (5)  (599)  (89)  (1)  (11)  (77) (3.983)  (132)  (169)  (272)  (26) (3)  (599)  (67)  (172)  (5)  (25)  (42)  (311)  (4.893)

rendimiento 
neto de la 
inversión 
inmobiliaria (B) 2.104 931 5.207 861 1.895 4.806 6.206 10.808 522 6.339 686 111 669 1.169 42.314 1.274 3.172 333 1.165 (3) 5.944 1.025 2.548 213 721 707 5.215 53.473

efecto de 
arrendamientos 
con carencia o 
bonificados 145 33 72 44 23 117 244 159 0 212 0 0 0 50 1.099 0 0 0 0 (3) 0 232 0 50 0 0 282 1.381

rendimiento 
neto máximo 
de la inversión 
inmobiliaria (c) 2.249 964 5.279 905 1.917 4.922 6.450 10.967 522 6.551 686 111 669 1.219 43.411 1.274 3.172 333 1.165 (3) 5.944 1.257 2.548 263 721 707 5.496 54.851

ePrA Net 
INItIAL YIeLD 
(B/A) 6,3% 7,3% 6,0% 7,2% 6,1% 6,8% 6,8% 6,2% 6,6% 7,1% 6,8% 5,9% 6,9% 6,6% 6,5% 4,7% 4,5% 2,5% 5,5% (3) 3,8% (3) 7,0% 6,7% 6,4% 9,4% 8,2% 7,2% 6,1% (3)

ePrA tOPPeD-
UP Net INItIAL 
YIeLD (C/A) 6,8% 7,6% 6,1% 7,5% 6,1% 7,0% 7,1% 6,3% 6,6% 7,4% 6,8% 5,9% 6,9% 6,9% 6,7% 4,7% 4,5% 2,5% 5,5% (3) 3,8% (3) 8,6% 6,7% 7,9% 9,4% 8,2% 7,6% 6,3% (3)
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retAIL OFICINAS LOGÍStICA

tOtALCeNtrOS COMerCIALeS MeDIANAS COMerCIALeS
tOtAL 

retAIL
tOtAL 

OFICINAS
tOtAL 

LOGÍStICA

Albacenter
Hiper 

Albacenter
Anec 
Blau

Las 
Huertas txingudi

As 
termas el rosal  Megapark

Hiper 
Portal 

de la 
Marina

(1) 
Portal 

de la 
Marina Villaverde

Gasolinera 
As termas

Parque 
Galaria

Nuevo 
Alisal

Arturo  
Soria egeo

(2)  
eloy 

Gonzalo Joan Miró

(3)  
Marcelo 
Spínola Alovera I Alovera II

Alovera III 
(C2)

Alovera IV 
(C5-C6) Almussafes

cartera de 
inversión 
inmobiliaria 32.400 12.437 84.968 11.748 30.700 68.710 89.690 171.400 7.750 86.800 9.851 1.845 9.500 17.202 635.001 25.600 69.210 13.000 20.475 23.708 151.993 14.300 36.840 3.250 7.500 8.500 70.390 857.384

costes 
estimados de 
transacción 
de activos 
inmobiliarios 801 319 1.320 293 583 1.713 1.504 3.257 194 2.170 246 46 133 430 13.009 1.245 2.003 325 640 580 4.793 286 1.125 65 150 170 1.796 19.598

Valoración total 
cartera inversión 
inmobiliaria (a) 33.201 12.755 86.288 12.040 31.283 70.423 91.194 174.657 7.944 88.970 10.097 1.891 9.633 17.632 648.008 26.845 71.213 13.325 21.115 24.288 156.786 14.586 37.965 3.315 7.650 8.670 72.186 876.980

rendimiento 
anual de la 
inversión 
inmobiliaria 2.376 940 5.653 1.002 2.091 5.070 7.106 11.780 528 6.938 775 112 680 1.246 46.297 1.407 3.341 605 1.191 (3) 6.544 1.092 2.720 218 746 749 5.525 58.366

Gastos 
operativos 
asociados a 
los activos no 
repercutibles  (272)  (10)  (446)  (140)  (196)  (264)  (901)  (972)  (5)  (599)  (89)  (1)  (11)  (77) (3.983)  (132)  (169)  (272)  (26) (3)  (599)  (67)  (172)  (5)  (25)  (42)  (311)  (4.893)

rendimiento 
neto de la 
inversión 
inmobiliaria (B) 2.104 931 5.207 861 1.895 4.806 6.206 10.808 522 6.339 686 111 669 1.169 42.314 1.274 3.172 333 1.165 (3) 5.944 1.025 2.548 213 721 707 5.215 53.473

efecto de 
arrendamientos 
con carencia o 
bonificados 145 33 72 44 23 117 244 159 0 212 0 0 0 50 1.099 0 0 0 0 (3) 0 232 0 50 0 0 282 1.381

rendimiento 
neto máximo 
de la inversión 
inmobiliaria (c) 2.249 964 5.279 905 1.917 4.922 6.450 10.967 522 6.551 686 111 669 1.219 43.411 1.274 3.172 333 1.165 (3) 5.944 1.257 2.548 263 721 707 5.496 54.851

ePrA Net 
INItIAL YIeLD 
(B/A) 6,3% 7,3% 6,0% 7,2% 6,1% 6,8% 6,8% 6,2% 6,6% 7,1% 6,8% 5,9% 6,9% 6,6% 6,5% 4,7% 4,5% 2,5% 5,5% (3) 3,8% (3) 7,0% 6,7% 6,4% 9,4% 8,2% 7,2% 6,1% (3)

ePrA tOPPeD-
UP Net INItIAL 
YIeLD (C/A) 6,8% 7,6% 6,1% 7,5% 6,1% 7,0% 7,1% 6,3% 6,6% 7,4% 6,8% 5,9% 6,9% 6,9% 6,7% 4,7% 4,5% 2,5% 5,5% (3) 3,8% (3) 8,6% 6,7% 7,9% 9,4% 8,2% 7,6% 6,3% (3)

 

(2) Ratio distorsionado ya que dos plantas del edificio están destinadas a ser reformadas. 

(3) no hemos calculado el ePra niY para la inversión en marcelo spinola por su falta de representatividad. se está llevando a cabo una remodelación 
del inmueble que se estima finalizar en el segundo trimestre del 2016. Para el cálculo del NIY sobre el total de la cartera de activos de inversión, 
hemos excluido los datos correspondientes a la inversión en marcelo spinola.
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EPRA VACANCY RATE

tipo de activo
erV 

(miles euros)

erV  
Vacancy 

(miles euros)

ePrA  
VACANCY rAte  

%

retail 47.696 3.409 7,15%

centros comerciales 45.046 3.409 7,56%

albacenter 2.851 291 (1) 10,21% 

Hiper albacenter 870 0 0,00%

as termas 5.412 588 10,87%

anec Blau 6.084 349 5,74%

las Huertas 1.334 233  (4) 17,49%

el rosal 7.142 607 8,50%

Portal de la marina 6.707 563 (2) 8,40%

megapark 11.569 476 4,12%

txingudi 2.542 300 11,82%

Hiper Portal de la marina 536 0 0,00%

medianas comerciales 2.650 0 0,00%

Villaverde 738 0 0,00%

Parque Galaria 568 0 0,00%

Gasolinera as termas 112 0 0,00%

nuevo alisal 1.231 0 0,00%

Oficinas 9.681 957 (3) 9,89%

arturo soria 1.299 284 21,87%

egeo 3.423 251 7,33%

eloy Gonzalo 3.796 379 9,98%

Joan miró 1.162 43 3,72%

marcelo spinola 2.150 1.980 (3) 92,11%

Logística 5.862 0 0,00%

alovera i 1.267 0 0,00%

alovera ii 2.922 0 0,00%

alovera iii (c2) 283 0 0,00%

alovera iV (c5-c6) 583 0 0,00%

almussafes 807 0 0,00%

tOtAL 63.239 4.366 (3) 6,90%

(1) se ha tenido en cuenta la existencia de una garantía de rentas.

(2) desde el 30/03/2016 lar españa integra el 100% de Puerta marítima ondara, s.l.

(3) se ha excluido del resultado total y por sector los datos correspondientes a marcelo spinola debido a su falta de representatividad. 
Durante el segundo trimestre del ejercicio, se está llevando a cabo una remodelación del inmueble que se estima finalizar en el 
segundo trimestre del 2016. Esto justifica el % EPRA Vacancy obtenido para este activo de forma individual.

(4) negociaciones en curso con nuevos arrendatarios.
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EPRA COST RATIOS

(miles euros) 31/03/2016 31/03/2015

Gastos administrativos  (75) (93)

Gastos operativos netos de ingresos repercutibles  (5.409) (2.541)

Gastos procedente de participación en empresas asociadas  (248) (268)

ePrA Cost (incluyendo vacancy cost) (A)  (5.733) (2.902)

Gastos asociados a activos inmobiliarios vacíos  (524) (295)

ePrA Cost (excluyendo vacancy cost) (B)  (5.209) (2.607)

ingresos por alquileres bajo ifrs  13.891 6.471

ingresos por alquileres procedente de participación en empresas asociadas  -   874

Ingresos por alquileres total (C)  13.891 7.345

 
EPRA COST RATIO (incluyendo gastos asociados a inmuebles vacíos) A/C 41,3% 39,5%

 
EPRA COST RATIO (excluyendo gastos asociados a inmuebles vacíos) B/C 37,5% 35,5%
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centro comercial anec Blau
(Barcelona)
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Datos de la acción (Euros) 1T 2016

Precio al inicio del periodo 9,46

Precio al final del periodo 8,33

Evolución en el periodo (%) -11,95

Máximo del periodo 9,74

Mínimo del periodo 7,96

Promedio del periodo 8,61

4. Evolución Bursátil

la evolución de la cotización de la acción durante el primer 
trimestre de 2016 se puede observar en el siguiente gráfico:

10,00

9,5

9,0

8,5

8,0

7,5

7,0

1 Ene 15 Ene 29 Ene 12 Feb 26 Feb 11 Mar 25 Mar

Evolución del precio de la acción vs Ibex 35 (Euros)

Lar España Ibex 35
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entidad recomendación Fecha de análisis Precio objetivo (Euros)

comprar 05/10/2015 11,44

comprar 21/01/2016 10,70

comprar 03/02/2016 11,50

comprar 03/03/2016 12,15

sobreponderar 22/03/2016 11,50

comprar 04/04/2016 11,60

comprar 05/04/2016 11,20

comprar 05/04/2016 10,15

mantener 18/04/2016 9,10

recomendaciones de los analistas

fuente: Bloomberg
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5. HecHos Posteriores

• con fecha 21 de abril de 2016, la Junta General Or-
dinaria de Accionistas de lar españa, celebrada en 
segunda convocatoria, ha aprobado todas las pro-
puestas de acuerdo sometidas a su consideración, 
con las mayorías legal y estatutariamente exigibles, 
en los términos planteados a los señores accionistas 
en la documentación puesta a su disposición con mo-
tivo de su convocatoria, copia de la cual fue remitida 
a la cnmV por medio de la comunicación de hecho 
relevante de fecha 18 de marzo de 2016 (con número 
de registro 236455).

• la Junta General Ordinaria de Accionistas de lar es-
paña, válidamente celebrada el 21 de abril de 2016, 
en segunda convocatoria, ha aprobado, entre otros 
acuerdos, distribuir: 

(i) como dividendo del ejercicio un importe de 4.499 
miles de euros, a razón de 0,075 euros brutos por 
acción; 

(ii) con cargo a prima de emisión, un importe de 7.538 
miles de euros, a razón de 0,125 euros brutos por 
acción. 

la distribución se efectuará el próximo 20 de mayo de 
2016, por la entidad Banco santander, s.a., a través de 
las entidades depositarias Participantes en la sociedad 
de Gestión de los sistemas de registro, compensación 
y liquidación de Valores, s.a. (iberclear). 

se recuerda que, conforme lo dispuesto en el artículo 47 
de los estatutos sociales, tendrán derecho a la percepción 
de dicha distribución quienes figuren legitimados en los 
registros contables de la sociedad de Gestión de los sis-
temas de registro, compensación y liquidación de Valo-
res, sociedad anónima unipersonal (iberclear) a las 23.59 
horas del día en que la Junta General aprobó la misma. 

• lar españa comunica que, en cumplimiento del ar-
tículo 7.2 del contrato de Gestión de inversiones 
(Investment Manager Agreement) suscrito entre la 
sociedad y el manager -Grupo lar inversiones inmo-
biliarias, s.a. (“Grupo lar”)-el 12 de febrero de 2014, y 
que se encuentra ampliamente descrito en el folleto 
informativo de salida a Bolsa de la sociedad, se ha 
llevado a cabo en el día de hoy una ampliación de 
capital a los únicos efectos de que el pago del Per-
formance Fee o Comisión de Éxito a Grupo lar por la 
prestación de sus servicios como gestor exclusivo de 
la sociedad sea invertido en acciones de la sociedad. 
 
esta ampliación de capital, que ha sido íntegramente 
suscrita y desembolsada por Grupo lar, se ha lleva-
do a cabo por un valor nominal total de 1.258.654 
euros mediante la puesta en circulación de 629.327 
nuevas acciones de dos euros de valor nominal 
cada una, de la misma clase y serie que las que se en-
cuentran actualmente en circulación, otorgando, por 
tanto, los mismos derechos políticos y económicos. 
las nuevas acciones tendrán un periodo de tenencia 
obligatoria o lock-up de tres años. las nuevas ac-
ciones se han emitido con una prima de emisión de 
6,4189 euros por acción lo que equivale a una prima 
total de 4.039.590,37 euros, en virtud de la delega-
ción otorgada por la Junta General extraordinaria de 
accionistas celebrada el 18 de diciembre de 2015 en 
segunda convocatoria al consejo de administración.
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6. Glosario

BAI
Resultado operativo antes de 
impuestos.

eBIt
Resultado operativo antes de 
intereses e impuestos

eBItDA
Resultado operativo antes de 
amortizaciones, provisiones, intereses 
e impuestos.

Beneficio neto
Resultado del ejercicio después de 
impuestos.

rOe (return on equity)
Rentabilidad calculada como el 
cociente entre el resultado del 
ejercicio y el patrimonio neto medio 
ponderado.

rOA (return on Assets)
Rentabilidad calculada como el 
cociente entre el resultado de los 
últimos 12 meses y el activo total 
medio ponderado de la compañía.

ratio de liquidez
Indica la capacidad de la empresa 
para hacer frente a sus obligaciones 
con sus activos líquidos. Se calcula 
como el cociente entre el activo 
corriente y el pasivo corriente.

ratio de solvencia
Indica la capacidad financiera de 
la empresa para hacer frente a sus 
obligaciones de pago con todos los 
bienes y recursos disponibles. Se 
calcula como como el cociente de, en 
el numerador, la suma del patrimonio 
neto y los pasivos no corrientes, y en 
el denominador, el activo no corriente.

PGC
Plan General de Contabilidad 
aprobado por el Real Decreto 
1514/2007, de 16 de noviembre.

ePrA earnings
Resultado operativo.

ePrA NAV
Valoración ajustada de los activos 
netos del negocio que incluye las 
inversiones inmobiliarias por su valor 
razonable y excluye determinados 
conceptos que no se esperan 
materializar con certeza asumiendo 
una estrategia de inversión a largo 
plazo.

ePrA NNNAV
EPRA NAV ajustado con el valor 
razonable de (i) instrumentos 
financieros, (ii) deuda e (iii) impuestos 
diferidos.

ePrA Net Initial Yield (NIY)
Rentabilidad anual (%) de los 
flujos por arrendamientos a recibir 
(excluyendo gastos operativos no 
recuperables) con respecto al valor 
de mercado de la cartera de activos 
inmobiliarios (incluyendo los costes 
estimados de transacción).

ePrA “topped-up” NIY
EPRA NIY ajustado por asumir rentas 
sin ningún tipo de bonificación o 
descuento (rentas de alquiler con 
periodos de carencia, rentas de 
alquiler con descuentos iniciales, etc.).

ePrA Vacancy rate
Porcentaje que refleja el valor 
estimado de las rentas asociadas a 
superficies no ocupadas con respecto 
al valor estimado total de las rentas 
(sobre toda la cartera de activos).

ePrA Cost ratio
Porcentaje que refleja el importe que 
representan los costes operativos y 
administrativos con respecto al total 
de ingresos por rentas brutas.

ePrA Cost ratio (excluyendo 
gastos asociados a inmuebles 
vacíos)
EPRA Cost Ratio excluyendo los 
costes operativos y administrativos 
asociados a inmuebles no arrendados.



Edificio de Oficinas Egeo
(madrid)



4
EVOLUCIÓN
BURSÁTIL

54

Lar España Real Estate SOCIMI, S.A.

C/ Rosario Pino 14-16 8ª planta.
28020 Madrid, España
+34 91 436 04 37
www.larespana.com
info@larespana.com


