B)   EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS
A continuación se puede ver un detalle de las cifras de negocio y EBITDA consolidados por actividad, según principios españoles (PGC):

CIFRA DE NEGOCIO Y EBITDA POR ACTIVIDADES

	CONSOLIDADO

	ACTIVIDAD
	
	1T-2005
	
	1T-2004
	
	VARIACIÓN %

	INGRESOS
	
	
	
	
	
	

	Inmobiliaria y servicios
	
	11.165
	
	27.450
	
	-59,3%

	Actividades Turísticas
	
	6.360
	
	6.455
	
	-1,5%

	TOTAL INGRESOS
	
	17.525
	
	33.905
	
	-48,3%

	
	
	
	
	
	
	

	EBITDA
	
	
	
	
	
	

	Inmobiliaria y servicios
	
	6.540
	
	23.740
	
	-72,5%

	Actividades Turísticas
	
	-1.023
	
	-1.102
	
	-7,2%

	TOTAL EBITDA
	
	5.517
	
	22.638
	
	-75,6%


ACTIVIDAD INMOBILIARIA
A la hora de analizar las ventas de Inmobiliaria, hay que tener en cuenta que en el primer trimestre de 2004 se realizó la venta de una parcela de volumen por 21 millones de euros con un margen de 19,6 millones de euros.  Sin tener en cuenta esta operación especial, las ventas inmobiliarias habrían aumentado un 73% y el EBITDA un 58% respecto del primer trimestre de 2004.
Las ventas inmobiliarias han evolucionado al ritmo previsto de entrega de las promociones en curso.  Además, los compromisos de ventas inmobiliarias firmados y no contabilizados alcanzan la cifra de 90,4 millones de euros al finalizar el primer trimestre de 2004 frente a los 64,8 millones de euros al cierre de 2004, lo que confirma la tendencia positiva de este negocio.  El margen de estas ventas, que se estima en 49,5 millones de euros se irá contabilizando entre 2005 y 2007.
ACTIVIDAD DE SERVICIOS TURÍSTICOS
La cifra de ingresos de actividades turísticas ha disminuido un 1,5%, debido a que el Hotel Almenara ha estado cerrado durante todo el primer trimestre de 2005 por reforma.  La contribución al EBITDA de esta actividad sigue siendo negativa en su conjunto, aunque se ha reducido su contribución negativa en un 7,2%.  Hay que tener en cuenta que algunos de los centros de venta asociados a esta actividad tienen una trayectoria muy corta desde su apertura por lo que no se encuentran todavía en rentabilidad.

A continuación y para una mejor y mayor información, se expone la cuenta de pérdidas y ganancias  consolidada de la Compañía a 31 de marzo de 2005, comparativa con 31 de marzo de 2004, según principios españoles (PGC):
	RESULTADOS DEL GRUPO CONSOLIDADO S/ PGC


	 
	 
	EJERCICIO ACTUAL
	 
	EJERCICIO ANTERIOR
	 

	Uds.: Miles de euros
	 
	Importe 
	%
	Importe 
	%

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Importe Neto de la Cifra de Negocio
	 
	17.525
	100,0%
	33.905
	100,0%

	Otros Ingresos
	 
	16
	0,1%
	1.456
	4,3%

	VALOR TOTAL DE LA PRODUCCION
	 
	17.541
	100,1%
	35.361
	104,3%

	Compras Netas
	 
	-3.295
	-18,8%
	-2.706
	-8,0%

	Gastos Externos y de Explotación
	 
	-5.019
	-28,6%
	-6.075
	-17,9%

	VALOR AÑADIDO AJUSTADO
	 
	9.227
	52,7%
	26.580
	78,4%

	Gastos de Personal
	 
	-3.710
	-21,2%
	-3.942
	-11,6%

	RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION
	 
	5.517
	31,5%
	22.638
	66,8%

	Dotación Amortizaciones Inmovilizado
	 
	-1.853
	-10,6%
	-1.648
	-4,9%

	Variación Provisiones de Circulante
	 
	28
	0,2%
	-24
	-0,1%

	RESULTADO NETO DE EXPLOTACION
	 
	3.692
	21,1%
	20.966
	61,8%

	Ingresos Financieros
	 
	102
	0,6%
	52
	0,2%

	Gastos Financieros
	 
	-157
	-0,9%
	-228
	-0,7%

	RESULTADO ACTIVIDADES ORDINARIAS
	 
	3.637
	20,8%
	20.790
	61,3%

	Resultados Extraordinarios
	 
	-1.579
	-9,0%
	-10
	0,0%

	RESULTADO CONSOLIDADO ANTES DE IMPUESTOS
	 
	2.058
	11,7%
	20.780
	61,3%

	Impuesto sobre Beneficios
	 
	-293
	-1,7%
	-7.463
	-22,0%

	RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO
	 
	1.765
	10,1%
	13.317
	39,3%

	Resultado Atribuido a Socios Externos
	 
	-22
	-0,1%
	9
	0,0%

	RESULTADO DEL EJERCICIO ATRIBUIDO A LA SOCIEDAD DOMINANTE
	 
	1.743
	9,9%
	13.326
	39,3%


A continuación se presenta la cuenta de resultados del Grupo Consolidado según NIIF, así como una explicación de los principales ajustes realizados:

	
	
	
	
	
	
	

	RESULTADOS DEL GRUPO CONSOLIDADO PRIMER TRIMESTRE 2005

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	EJERCICIO ACTUAL 1T 2005
	 
	 
	EJERCICIO ANTERIOR 1T 2004
	 
	 

	Uds.: Miles de euros
	PGCE
	AJUSTES NIIF
	NIIF
	PGCE
	AJUSTES NIIF
	NIIF

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Importe Neto de la Cifra de Negocio
	17.525
	880
	18.405
	33.905
	1.333
	35.238

	Otros Ingresos
	16
	 
	16
	1.456
	 
	1.456

	Otros Ingresos no recurrentes
	 
	305
	305
	 
	225
	225

	VALOR TOTAL DE LA PRODUCCION
	17.541
	1.185
	18.726
	35.361
	1.558
	36.919

	Compras Netas
	-3.295
	-1.856
	-5.151
	-2.706
	 
	-2.706

	Gastos Externos y de Explotación
	-5.019
	 
	-5.019
	-6.075
	 
	-6.075

	Gastos Externos y de Explotación no recurrentes
	 
	-28
	-28
	 
	-235
	-235

	VALOR AÑADIDO AJUSTADO
	9.227
	-699
	8.528
	26.580
	1.323
	27.903

	Gastos de Personal
	-3.710
	 
	-3.710
	-3.942
	 
	-3.942

	RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION
	5.517
	-699
	4.818
	22.638
	1.323
	23.961

	Dotación Amortizaciones Inmovilizado
	-1.853
	143
	-1.710
	-1.648
	144
	-1.504

	Variación Provisiones de Circulante
	28
	 
	28
	-24
	 
	-24

	RESULTADO NETO DE EXPLOTACION
	3.692
	-556
	3.136
	20.966
	1.467
	22.433

	Ingresos Financieros
	102
	 
	102
	52
	 
	52

	Gastos Financieros
	-157
	 
	-157
	-228
	 
	-228

	RESULTADO ACTIVIDADES ORDINARIAS
	3.637
	-556
	3.081
	20.790
	1.467
	22.257

	Otros Resultados Extraordinarios
	-1.579
	1.579
	0
	-10
	10
	0

	RESULTADO CONSOLIDADO ANTES DE IMPUESTOS
	2.058
	1.023
	3.081
	20.780
	1.477
	22.257

	Impuesto sobre Beneficios
	-293
	-358
	-651
	-7.463
	-517
	-7.980

	RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO
	1.765
	665
	2.430
	13.317
	960
	14.277

	Resultado Atribuido a Socios Externos
	-22
	 
	-22
	9
	 
	9

	RESULTADO DEL EJERCICIO ATRIBUIDO A LA SOCIEDAD DOMINANTE
	1.743
	665
	2.408
	13.326
	960
	14.286


PRINCIPALES AJUSTES:
· VENTAS  INMOBILIARIAS:

Según el Plan General Contable Español, se permite contabilizar las ventas realizadas cuando el grado de avance del desarrollo inmobiliario es superior al 80% del proyecto.
Según NIIF, en la NIC 18, los ingresos deben reconocerse al final del proyecto, cuando se hayan transferido todos los riesgos y ventajas al comprador.
En el caso de Sotogrande, se han analizado todos los contratos de venta realizados desde 2003 para cuantificar el impacto en la imputación temporal de ventas. Esto ha dado lugar a un ajuste, que se irá revirtiendo en el futuro a medida que se materialicen las ventas conforme a las NIIF. Así, el ajuste de este primer trimestre de 2005 es de 863 miles de euros (1.333 miles de euros en el primer trimestre de 2004).
· AMORTIZACIONES:

Las principales diferencias se encuentran en el fondo de comercio y los gastos de establecimiento: 

El fondo de comercio se regula por las NIC 36 y 38 que establecen una prueba anual de deterioro de activos y no permiten las dotaciones anuales a la depreciación técnica. 

Por tanto, para aplicar el sistema de contabilización de NIIF respecto al PGC hay que retroceder las dotaciones a la amortización del fondo de comercio, que en el caso de Sotogrande corresponden fundamentalmente al Fondo de Comercio generado por la compra de Aymerich Golf Management. El ajuste del primer trimestre de 2005 asciende a 20 miles de euros (20 miles de euros en primer trimestre de 2004).

En cuanto a los gastos de establecimiento: el sistema de contabilización NIIF no permite su activación. Dado que todos ellos han sido eliminados con la norma de primera aplicación (NIIF 1) para ajustar la contabilidad a NIIF, en el primer trimestre de 2005 Sotogrande debe retroceder la dotación de la amortización de estos gastos, que ha ascendido a 123 miles de euros (124 miles de euros en primer trimestre de 2004).
· RESULTADOS EXTRAORDINARIOS:

Con la entrada en vigor de las nuevas normas de contabilidad internacional desaparece el epígrafe de resultados extraordinarios y todas las operaciones se consideran dentro de la operativa del negocio, aunque como ingresos o gastos no recurrentes.

Consecuentemente, en el caso de Sotogrande en el primer trimestre de 2005 se produce un ajuste que corresponde principalmente al efecto del margen de una parcela recomprada.










