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A cierre del primer trimestre del ejercicio 2018, el Grupo Colonial ha obtenido un resultado neto atribuible 

de 22úm, un aumento del 40% respecto al año anterior  

Á Ingresos por rentas: 82úm, +19% (+6% Like-for-like) 

Á EBITDA recurrente: 62úm, +18% (+5% Like-for-like) 

Á Resultado neto recurrente: 20úm, +29%  

 

 

 
 

 

 

Nota: Las cifras del primer trimestre incluyen los efectos de la consolidación global de Axiare 

por la participación alcanzada del 87% en la OPA a partir del 1/02/2018 

(1) Resultado neto recurrente excluyendo amortizaciones y el devengo del plan de incentivos

(2) Calculado en base a GAV Matriz= GAV activos ostentados directamente + NAV participación en T. Marenostrum + NAV participación Axiare + NAV 58,6% SFL + Valor JV P. Europa. Neto de inversiones y desinversiones 1T 18

(3) Deuda Financiera Neta Grupo / (GAV Grupo (incl. Transfer costs) + Autocartera + Valor JV Plaza Europa). Neto de inversiones y desinversiones 1T 18

(4) Free f loat: accionistas con participaciones minoritarias y sin representación en el Consejo de Administración

(5) No incluye pequeños activos no estratégicos

(6) Proyectos y rehabilitaciones

(7) Cetif icación energética de Activos en explotación

(8) Desocupación Económica: Desocupaciones f inancieras según cálculo recomendado EPRA

(9) GAV Colonial 31/12/17 + GAV Axiare 31/12/17 (neto de inversiones y desinversiones 1T 18)

(10) GAV Oficinas de Colonial y Axiare a 31/12/17 (incluye Louvre St. Honoré & Pedralbes Centre). Neto de inversiones y desinversiones 1T 18
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Aspectos clave  

 

 

Resultados 1T 2018  

 

Aceleración del crecimiento del resultado neto en base a un s·lido incremento ñlike for likeò de 

los ingresos por rentas y la incorporación de Axiare 

 

El Grupo Colonial ha iniciado el año 2018 con un incremento del +40% del resultado neto atribuible al 

Grupo, en base a un fuerte aumento like for like de los ingresos por rentas y a la incorporación del 87% 

del negocio Axiare desde febrero 2018. 

 

La acertada estrategia del Grupo se ve reflejada en todos los apartados de los resultados del primer 

trimestre del año 2018:  

 

1. Ingresos por rentas +19% hasta alcanzar 82úm 

2. Incremento ñlike for likeò de los ingresos por rentas del +6%, destaca el portfolio de Madrid con un 

incremento del +8%  

3. Parámetros operativos muy sólidos 

> 33 contratos firmados correspondientes a más de 73.000m² y 12úm de rentas anuales 

> Desocupación EPRA en niveles del 5% 

> Captura de crecimientos en rentas: +6% vs. ERV diciembre 2017 y +28% en renovaciones vs. 

la renta anterior 

4. Aumento del +29% del resultado recurrente hasta los 20úm 

5. Aumento del +40% del Beneficio Neto Atribuible hasta los 22úm 

 

Aumento del resultado recurrente 

 

El resultado recurrente del 1er trimestre 2018 asciende a 20úm, un aumento del 29%, respecto al año 

anterior, en base a un sólido crecimiento like for like de los ingresos y la incorporación de Axiare. 
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Crecimiento de los Ingresos por Rentas 

 

Fuerte incremento de los ingresos por rentas de +19% en base a tres palancas de crecimiento: 

1. Aumento like for like del 6% 

2. Ingresos adicionales por adquisiciones y la entrega de proyectos 

3. Incorporación del 87% del negocio de Axiare desde Febrero  

 

Sólido crecimiento like for like de los ingresos en todos los mercados donde opera el Grupo:  

> Barcelona +5% debido a incremento de precios de alquiler en todo el portfolio 

> Madrid +8% impulsado principalmente por contratos en los activos José Abascal 45, Alfonso XII, 

Génova 17 y Castellana 52. 

> París +6% debido a incrementos en los activos Washington Plaza, 103 Grenelle y Percier. 

 

Sólidos fundamentales en todos los segmentos 

 

Contrataciones con importantes crecimientos en rentas 

 

Durante el primer trimestre del ejercicio 2018, el Grupo Colonial ha formalizado 30 contratos de alquiler 

de oficinas correspondiente a más de 28.000mĮ y rentas anuales de 10úm.  

 

 

Adicionalmente, se han formalizado 3 contratos de alquiler en el mercado logístico, correspondiente a 

más de 45.000m². 
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El portfolio del Grupo Colonial ha capturado importantes incrementos en precios de alquiler: 

 

En comparación con la renta de mercado (ERV) a diciembre 2017 los precios de alquiler firmados han 

aumentado un +6%. En Barcelona se han firmado rentas un +3% superiores a las rentas de mercado, 

en el portfolio de Madrid un +7%  y en el portfolio de París un +5%. 

 

Asimismo, el aumento de los precios de alquiler en renovaciones (ñRelease Spreadò) ha sido de doble 

dígito: Barcelona +16% y Madrid +30% (en Francia no se han producido renovaciones).  

 

Sólidos niveles de ocupación 

 

La desocupación total2 del Grupo Colonial a cierre del primer trimestre 2018 se sitúa en niveles del 5%2. 

 

Destacan los portfolios de oficinas de Barcelona y París con ratios por debajo del 3%, respectivamente.  

 

El portfolio de oficinas de Madrid tiene un desocupación del 12,4%: 8% corresponden al portfolio de 

Axiare, 3% al recién entregado proyecto Discovery Building en el CBD que está generando un fuerte 

interés en el mercado de alquiler. El resto de la cartera de Madrid tiene una desocupación del 1%.  

 

Tanto los metros disponibles en el portfolio de Axiare como en Discovery representan una oferta de 

m§xima calidad en el mercado de Madrid donde claramente existe escasez de producto ñGrade Aò. En 

consecuencia, ofrecen un importante potencial de ingresos por rentas adicionales a capturar en los 

próximos trimestres.  

   

 

 

 

El portfolio logístico está a plena ocupación (desocupación EPRA del 0%) 
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Vectores de crecimiento 

 

El Grupo Colonial dispone de un atractivo perfil de crecimiento a medio plazo que se basa 

principalmente en los siguientes vectores: 

 

1. Una cartera de contratos para capturar el ciclo: un perfil de vencimiento de contratos atractivo 

para continuar capturando importantes incrementos de precios de alquiler, tal y como muestran los 

resultados trimestrales. 

 

2. Un pipeline atractivo de proyectos: Colonial dispone de una cartera de proyectos pre Axiare de 

más de 240.000m² para crear productos de primera calidad que ofrecen una alta rentabilidad y por 

tanto, un crecimiento de valor futuro con sólidos fundamentales.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3. OPA exitosa sobre Axiare y proyecto de fusión: Tras el éxito de la OPA que se lanzó sobre 

Axiare, los Consejos de Administración de Colonial y de Axiare han aprobado el proyecto común 

de fusión, que será sometido a la preceptiva aprobación de las respectivas juntas generales de 

accionistas a finales de mayo 2018. La integración de ambas compañías permitirá potenciar las 

oportunidades de crecimiento a través de sus portfolios de activos complementarios, así como 

capturar sinergias de la plataforma combinada. 
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4. Programa de adquisiciones ï proyectos Alpha: Colonial ha implementado en los últimos años 

el objetivo de inversión orgánica anunciado al mercado de capitales: adquisiciones de activos 

priorizando operaciones ñoff-marketò, identificando inmuebles con potencial de value-added en 

segmentos de mercado con sólidos fundamentales.  

Con la ejecución del Proyecto Alpha III a principios del año 2018, que incluye la adquisición de 

cinco activos, cuatro en Madrid y uno en Barcelona, con una inversi·n total prevista de 480úm se 

ha anticipado el cumplimiento objetivo del año en curso.     
 

 

 

Potencial de ingresos futuros de la cartera actual 

 

La cartera de activos del Grupo Colonial tiene el potencial de alcanzar unos ingresos anuales de 511úm, 

lo que supone un incremento del +69% respecto de las rentas actuales de 302úm anuales (Rentas 

ñtopped-up1ò a 12/2017).      
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(1) Topped-up passing rental income: cash GRI anualizado ajustado por los periodos de carencia, siguiendo EPRA BPR 

(2) Neto de inversiones y desinversiones 1T 2018 
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Gestión activa de la estructura de capital 

 

Gestión activa del balance 

 

El pasado 12 de abril de 2018, y con posterioridad al cierre del primer trimestre del ejercicio 2018, 

Colonial ha cerrado con ®xito una operaci·n de emisi·n de deuda por un importe total de 650úm. La 

emisión de bonos se ha estructurado a 8 años, y devengará un cupón del 2% con vencimiento a 17 de 

abril de 2026. La demanda ha superado 3,2 veces el volumen de la emisión con más de 150 inversores 

institucionales internacionales de primer nivel. 

 

El Grupo Colonial dispone a cierre del primer trimestre del ejercicio 2018 de una robusta estructura de 

capital con un s·lido rating de ñInvestment Gradeò. El LTV de la compa¶²a se sit¼a en un 39,6% a marzo 

2018 con una liquidez2 por encima de los 1.687úm (2.331úm incluyendo la emisi·n de bonos de abril 

2018). 

 

Sólida evolución en bolsa 

 

Las acciones de Colonial han cerrado el primer trimestre del ejercicio 2018 con una revalorización del 

22%1, superando a sus comparables en España y Francia, así como batiendo los índices de referencia 

EPRA & IBEX35. La evolución de la cotización muestra una elevada correlación con el cumplimiento 

de hitos de Business Plan, reflejando el respaldo del mercado de capitales a la estrategia de crecimiento 

del Grupo Colonial. 

 

En este sentido, cabe destacar que durante los últimos meses determinados inversores institucionales 

han aumentado sus posiciones en Colonial, consolidando la elevada calidad del accionariado y 

mejorando la liquidez del título.  
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 1. Análisis de la cuenta de resultados 

 
Cuenta de Resultados Analítica Consolidada 

 

 
 
Para detalles de la reconciliación entre el resultado recurrente y el resultado total ver anexo 5.1 

 

 
Nota: Las cifras del primer trimestre incluyen los efectos de la consolidación global de Axiare 

por la participación alcanzada del 87% en la OPA a partir del 1/02/2018 
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Análisis de la Cuenta de Resultados 
 

Á Los ingresos por rentas del Grupo Colonial al cierre del primer trimestre del ejercicio 2018 ascienden 

a 82úm, cifra un 19% superior al mismo periodo del año anterior. El incremento en términos 

homog®neos (ñlike for likeò) se sit¼a en un +6%. 

 

Á El EBITDA recurrente del Grupo asciende a 62úm, cifra un 18% superior a la del mismo periodo del 

año anterior. 

 

Á Con ello, el resultado operativo antes de revalorizaciones netas, amortizaciones y provisiones e 

intereses a cierre del primer trimestre del ejercicio es de 59úm, cifra un 13% superior a la alcanzada 

el mismo periodo del año anterior.  

 

Á El resultado financiero neto ha sido de (24)úm, cifra superior en un 20% respecto al mismo periodo 

del año anterior.  

El resultado financiero recurrente del grupo asciende a (23)úm, un incremento del 18% respecto al 

mismo periodo del año anterior.  

 

Á El resultado antes de impuestos y minoritarios, a cierre del primer trimestre del ejercicio 2018 

asciende a 40úm, cifra un 24% superior a la alcanzada durante el mismo periodo del año anterior, 

como consecuencia, principalmente, de la incorporación del 87% del negocio de Axiare. 

 

Á El gasto por impuesto de sociedades asciende a (2)úm. 

 

Á Finalmente, y una vez descontado el resultado atribuible a los minoritarios de (15)úm, el resultado 

después de impuestos atribuible al Grupo asciende a 22úm, un aumento del +40% respecto al año 

anterior. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota: Las cifras del primer trimestre incluyen los efectos de la consolidación global de Axiare 

por la participación alcanzada del 87% en la OPA a partir del 1/02/2018 

  



 

Resultados primer trimestre 2018  

14 de mayo de 2018  12 

2. Mercados de oficinas 

 
 

Contexto macroeconómico (1) 

Según los datos de actividad del primer trimestre de 2018, se prevé cierta continuidad en la aceleración 

del crecimiento de la economía mundial. La previsión de crecimiento por parte de los analistas aumenta 

hasta el 3,9% en 2018, en comparación con el 3,7% de 2017. La continuidad en dicha aceleración se 

sustenta en unas condiciones financieras que se mantendrán ampliamente acomodaticias, unos precios 

del petróleo en un rango razonable, tanto para exportadores como para importadores, y la recuperación 

de grandes emergentes como Brasil y Rusia. Los riesgos siguen siendo elevados, en especial en el 

plano comercial. En concreto, Trump aprobó una subida de aranceles a las importaciones de acero 

(25%) y de aluminio (10%), y amenaza con otras subidas arancelarias a un gran número de 

importaciones. 

La Eurozona ha empezado 2018 con buen pie. Así lo sugieren los indicadores de actividad para el 

primer trimestre del año, que confirman que la economía de la eurozona se encuentra en una fase dulce 

del ciclo económico. Según el BCE, se prevé un crecimiento del 2,4% del PIB, con una revisión al alza 

del +0,1p.p. Dicha revisión refleja el hecho de que los fundamentos macroeconómicos siguen 

favoreciendo una expansión en la eurozona a medio plazo. Nuevamente el consumo privado actúa como 

motor de crecimiento de la economía, gracias a unas favorables condiciones financieras y las mejoras 

del mercado laboral, lo que sugiere que el consumo mantendrá el buen tono en los próximos trimestres. 

En cuanto al ámbito político, las elecciones generales italianas arrojaron un parlamento fragmentado, 

en el que ningún partido ni coalición logró la mayoría absoluta. En Alemania los miembros del partido 

socialdemócrata (SPD) ratificaron el acuerdo de Gran Coalición en Alemania con el partido conservador 

(CDU) de Angela Merkel. Finalmente, el Reino Unido y la UE alcanzaron un acuerdo sobre el periodo 

de transición. Aunque el Reino Unido saldrá de la UE en marzo de 2019, permanecerá en el mercado 

único y la unión aduanera hasta diciembre de 2020. 

La economía española continúa mostrando un buen dinamismo al comienzo de 2018. El consenso de 

analistas pronostica el crecimiento del PIB en un 2,8% con revisiones al alza. El mercado laboral 

evoluciona muy positivamente con incrementos en el número de afiliados a la Seguridad Social. El 

dinamismo del mercado laboral impulsa el consumo privado, en concreto, las ventas minoristas 

aumentaron un 1,9% interanual en febrero, superando ampliamente el incremento del 0,9% interanual 

promedio. 

En Francia, las perspectivas de crecimiento siguen siendo positivas, con los principales analistas 

revisando al alza sus previsiones. Las reformas, que se están llevando a cabo por parte del gobierno 

del presidente Emmanuel Macron, han permitido impulsar los indicadores de sentimiento empresarial. 

El crecimiento del PIB alcanzará previsiblemente un 2,3% en el año 2018 y un 2,0% en 2019, en 

comparación con el 2,0% que tuvo lugar en 2017. 

 
(1) Fuentes: Informe mensual de òla Caixaó, Jones Lang Lasalle  

y residencial se aplica a partir de la fecha de formalización  del acuerdo de refinanciación  
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Situación del mercado de alquiler - oficinas (1) 
 

 

Barcelona - Mercado de Alquiler 

 

Á A lo largo del primer trimestre de 2018 se han contratado 81.000m² de oficinas, un aumento 

importante respecto al trimestre anterior y en línea con la media trimestral registrada desde el inicio 

de la recuperación económica en 2014. Todos los mercados han tenido un buen comportamiento y 

destaca el centro de la ciudad que vuelve a ser el que tiene más contratación. En el 22@ la demanda 

sigue elevada pero por falta de disponibilidad inmediata sigue manteniendo la contratación 

contenida.  

 

Á La tasa de disponibilidad media en Barcelona en este primer trimestre de 2018 se reduce hasta el 

7,1%, lo cual sigue la tendencia iniciada en 2014 de descensos. En el CBD la disponibilidad se sitúa 

al 4,4%, niveles históricamente bajos y en la zona de Diagonal-Paseo de Gracia se ha alcanzado el 

2.2% de desocupación. La zona del 22@ es el único mercado que ha aumentado la superficie 

disponible por la salida al mercado de nueva oferta. 

 

Á Cabe destacar que debido a la falta de espacios amplios y de calidad que sufren algunas zonas de 

la ciudad, se ha experimentado un incremento de las operaciones de pre-alquiler, hecho inusual en 

el mercado español de oficinas. A pesar de que los últimos meses se hayan entregado varios 

edificios, estos no han añadido nueva oferta dado que ya estaban pre-alquilados. Las predicciones 

continúan en la misma línea, debido a que muchos proyectos que se van a entregar están ya pre-

alquilados, parcial o totalmente. 

 

Á En consecuencia, las rentas máximas en CBD durante el primer trimestre continúan con su 

tendencia creciente iniciada en 2013, alcanzando los 24ú/mĮ/mes, lo que representa un aumento 

durante el último año de casi un 8%. Durante los próximos meses se prevé que tanto la renta prime 

como la media sigan aumentando. 
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y residencial se aplica a partir de la fecha de formalización  del acuerdo de refinanciación 
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Madrid - Mercado de Alquiler (1) 

 

Á En Madrid el volumen de contratación durante el primer trimestre de 2018 llegó a 120.000m², lo que 

supone un incremento del 24% respecto el mismo trimestre del año anterior donde el volumen de 

contratación alcanzo los 115.000m2. Esta cifra se encuentra entre las más altas para un primer 

trimestre desde el 2008. 

 

Á En este trimestre destacan el alto número de grandes operaciones de alquiler por encima de los 

10.000m² y el dinamismo de proveedores de espacios de coworking en el centro de la ciudad. Por 

tipología de empresa, destaca el sector tecnológico y el sector servicios a empresas. En este 

sentido, son también las empresas de estos sectores los que tienden a demandar edificios 

rehabilitados o de nueva construcción. 

 

Á Durante este primer trimestre del año se han finalizado las obras que se llevaban a cabo en 5 

inmuebles en el mercado de madrid, con un total de 34.000m2 de grado A de los cuales más 

10.000m2 ya estaban pre-alquilados. Para los próximos meses se espera la entrega de tres edificios 

de nueva planta y que sumaran cerca de 45.000m2 de grado A al stock madrileño, por debajo de la 

media histórica de nueva superficie en construcción. 

 

Á En consecuencia la tasa de desocupación sigue reduciéndose paulatinamente y se sitúa en el 

10,8%. En la zona CBD, la tasa de desocupación alcanza el 7,7% siendo el espacio disponible de 

Grado A sensiblemente inferior a esta cifra.  
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Máximo histórico      40

(1) Fuentes: Informes de Jones Lang Lasalle, Cushman & Wakefield, CBRE & Savills 

y residencial se aplica a partir de la fecha de formalización  del acuerdo de refinanciación 
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París - Mercado de Alquiler (1) 

 

Á Durante el primer trimestre del ejercicio 2018, la contratación de oficinas en la región de París (Île-

de-France) ha sido de cerca de 742.000m², un aumento de +13% respecto el año anterior, lo que 

supone el mejor primer trimestre desde 2006. 

 

Á En cuanto a las operaciones realizadas, destaca el número de operaciones de tamaño medio (entre  

1.000m² y 5.000m2), donde se ha alcanzado la cifra de 96 transacciones en el primer trimestre, 

registrando un incremento de un 20% respecto el año anterior. También destaca el incremento en 

las superficies inferiores de 1.000m2, con un incremento del 17%. En este primer trimestre se han 

firmado dos grandes operaciones, la futura sede de VINCI con 62.600m2 y el alquiler a TECHNIP 

con 48.500m2. 

 

Á La oferta de stock de oficinas disponibles cae por debajo de los 3,2 millones de m², con una tasa de 

desocupación a la baja del 5,8%. Con este descenso de la oferta, se obtienen niveles similares a 

los del inicio de 2009. La disponibilidad de los espacios nuevos y/o de calidad en Paris City sigue 

muy baja (14% del stock disponible), lo cual implica un incremento de las rentas de mercado. 

Cushman & Wakefield informa de un incremento de rentas entre un +8% y +10% para París City, y 

estable para zonas periféricas.  

 

Á La oferta inmediata en el centro de París se ha reducido en un 23% respecto al año anterior. La 

desocupación en la zona CBD se sitúa en el 2,5%, un nivel históricamente bajo. Como 

consecuencia, existen tenants que tratan de posicionarse en proyectos aún en desarrollo. 

 

Á La renta prime en la zona CBD alcanza a cierre del primer trimestre del ejercicio 2018 los 

760ú/mĮ/a¶o, con varias transacciones por encima de 760ú/m2/año y con una transacción superior 

a 800ú/m2/a¶o. Las rentas en La D®fense alcanzan los 500ú/m2/año. 
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Máximo histórico      825

(1) Fuentes: Informes de Jones Lang Lasalle, Cushman & Wakefield, CBRE & Savills 




