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Compañía Española de Viviendas en Alquiler, S.A. 
 

 
Comunicación de hecho relevante 

 
 

VALORACION DEL PATRIMONIO INMOBILIARIO Y NET ASSET VALUE (NAV) A 
31.12.2006 

 
 
1. Bases de valoración 
 
 
Según información de AMERICAN APPRAISAL, sociedad encargada de realizar el estudio de 
valoración de los activos inmobiliarios del grupo CEVASA a 31.12.2006, éste se ha llevado a 
cabo de acuerdo con los International Valuation International Standards, metodología aceptada 
internacionalmente y reconocida por el IASB (International Accounting Standards Board). 

 
El criterio de valoración es el de "Valor de Mercado", el cual se define como la cantidad 
estimada por la cual, en la fecha de valoración, se intercambiaría voluntariamente una 
propiedad entre un comprador y un vendedor en una transacción libre después de una 
comercialización adecuada en la que cada una de las partes ha actuado con conocimiento, 
prudentemente y sin presiones. 
 
 
 
2.   Valoración del Patrimonio Inmobiliario 
 
El patrimonio inmobiliario de las empresas del Grupo CEVASA, participadas directa o 
indirectamente en un 100%, alcanza un valor a 31.12.06 de 391,7 millones de €, según  
valoración realizada, lo que supone un aumento del GAV del 20,61 % respecto al valor al cierre 
del ejercicio 2.005. 
 
El desglose por tipos de activos es el siguiente : 

 

 
 
 
2.A  Valoración de la inversión patrimonial 
 

El valor de los inmuebles asociados a los negocios de alquiler y hotelero asciende a 
299,7 millones de €, y se desglosa como sigue :  
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2.B   Valoración de los activos en asociados al negocio de promociones 
 

Los activos asociados al negocio de promociones del Grupo CEVASA a 31.12.06 han 
sido valorados en 92 millones de €. El desglose de tal valoración se presenta a 
continuación : 
 
 
 

 
 
 
 

3.  Valor liquidativo de los activos o Net Asset Value (NAV) 
 
 
El Valor Neto de los Activos o NAV (Net Asset Value) se define como el valor de la empresa 
sobre la base del valor de mercado de sus activos, netos de la deuda financiera y del impuesto 
generado por la plusvalía en los activos. No considera, por tanto, la capacidad financiera para 
generar operaciones futuras ni la potencialidad de aumento del valor añadido mediante mejora 
de la estructura financiera o reorganización de carteras inmobiliarias. 
 
A excepción de las plusvalías asociadas a los activos afectos a los negocios de alquiler y de 
promociones, el NAV no considera otras plusvalías latentes no contabilizadas al cierre del 
ejercicio. 
 
Para el cálculo del NAV después de impuestos, se ha aplicado el criterio de empresa en 
funcionamiento. Debido a la aplicación de este criterio, las tasas impositivas efectivas son 
menores a las tasas que se aplicarían bajo el supuesto de liquidación, por cuanto la legislación 
tributaria en vigor contempla mecanismos de reinversión que reducen las tasas impositivas 
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aplicables. Se supone la reinversión de los importes obtenidos en hipotéticas ventas de activos 
del inmovilizado, con los requisitos fiscales de aplicación. 
 
El valor liquidativo de los Activos del Grupo CEVASA antes de impuestos (NAV) a 31.12.06 
asciende a 418,6 millones de € y se desglosa de la siguiente manera: 
 
 

 
 
Como puede apreciarse en el siguiente cuadro, las plusvalías latentes al cierre del año 2.006, 
antes de impuestos, son de 309,7 millones de euros, un 27,8 % superiores a las del año 2.005. 
 
 

 
 
Se informa, finalmente, que el NAV por acción antes de impuestos sobre plusvalías es, en el 
año 2.006, de 314,84 €/Acción (271,32 € tras el impuesto sobre plusvalías). Ello supone un 
aumento respecto del año 2.005 del 22,58 % o del 18,72 % según se trate del primero o del 
segundo. 
 
 
Barcelona, a 8 de marzo de 2.007 
EL PRESIDENTE DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION 
D. FRANCESC LLOVERAS CASTILLO  


