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COMPAÑÍA ESPAÑOLA DE VIVIENDAS EN                   ALQUILER, S.A. Y GRUPO CEVASA
INFORME DE GESTIÓN INTERMEDIO DE COMPAÑÍA ESPAÑOLA DE VIVIENDAS EN ALQUILER, S.A. Y GRUPO CEVASA.
1 .Contexto general y situación macroeconómica

Durante el primer semestre del ejercicio 2008 las economías de los principales países desarrollados han sufrido una acusada desaceleración, como consecuencia de las tendencias que venían apuntándose desde mediados del año 2007: aumento del precio de las materias primas y del petróleo, comienzo de un ciclo inflacionista, etc. Todo parece indicar que dicha desaceleración puede acabar convirtiéndose en una crisis económica que puede durar varios semestres.
Evolución general del sector inmobiliario español

El estallido de la restricción crediticia, centrada en aquellos activos financieros con respaldo hipotecario ha derivado en un proceso de iliquidez generalizada a nivel mundial. Las entidades financieras están teniendo problemas para financiar o refinanciar  su actividad, especialmente mediante titulaciones hipotecarias o emisiones de bonos y obligaciones. Esto ha llevado a la banca a una posición defensiva y de restricción del crédito, especialmente el hipotecario. Si bien las intervenciones de los principales bancos centrales en los peores momentos de la crisis de liquidez han evitado que el sistema entrara en mayores dificultades, ello no ha impedido la importante alza de los tipos de interés, tanto a corto como a medio y largo plazo.

Los problemas del sector bancario se han trasladado con un efecto multiplicador al resto de los sectores, especialmente al sector inmobiliario, vía restricción crediticia y alza de los tipos de interés. De un día para otro, de ser el sector mimado por la banca ha pasado a ser el sector a evitar, lo que antes eran facilidades crediticias ahora son todo lo contrario, en un proceso natural en que el prestamista trata de recuperar fondos de los principales prestatarios y éstos últimos eran y son las empresas inmobiliarias. 

Por otro lado, las restricciones crediticias también a particulares, el anuncio continuado de que se está gestando una crisis económica, y el fuerte alza de los tipos de interés, han ahuyentado a los compradores, unos incapaces de soportar las cuotas hipotecarias o, sencillamente, de encontrar financiación para la compra de vivienda, y otros, en espera de que los precios bajen aún más. La consecuencia de todo ello ha sido una absoluta paralización de las ventas de viviendas primero y, segundo, disminución de precios de producto final y del suelo. 

La desaceleración del sector es evidente, como muestran las cifras de viviendas visadas e iniciadas, que han caído a niveles de los años 90. Ante esto, hemos visto como varias empresas, constructoras, inmobiliarias y de intermediación, con estructuras financieras más adecuadas para ciclos alcistas, no podían aguantar la situación y acababan presentando situación concursal.

Si bien, en general, ya se han producido correcciones a la baja en los precios también debemos contar con períodos más dilatados para las ventas. En este contexto, se plantean alternativas como el alquiler de las viviendas en stock y la intensificación en actuaciones de vivienda protegida.
Residencial, venta y alquiler

El precio de la vivienda en las principales plazas en las que opera el grupo CEVASA también ha sufrido un descenso así como el volumen de ventas. En este contexto la alternativa planteada es destinar las viviendas, no vendidas a alquiler, ya que si bien el volumen de ventas ha disminuido notablemente, no así la demanda en general de vivienda, por lo que la demanda que no puede acceder a la compra se esta convirtiendo en demanda de vivienda en alquiler.
Oficinas

Si bien sigue aumentando la oferta de oficinas en alquiler en las principales plazas del país (Barcelona y Madrid), conforme van finalizando los proyectos en marcha, la tasa de disponibilidad o desocupación sigue siendo del orden del 5-6 %, similar a la media del año 2007. Tampoco se ha notado un descenso de las rentas de los nuevos contratos. Sin embargo, es muy posible que, de acentuarse la crisis económica, veamos en muy corto plazo mayores tasas de desocupación y un descenso de las rentas medias.

Las dificultades económicas de algunas de los principales operadores y propietarios de edificios en alquiler ha hecho que, durante el semestre, se haya ofertado (y se sigan ofertando) un mayor número de edificios del que viene siendo habitual. Ante la debilidad de la demanda, los precios han disminuido, y ello porque los grandes inversores, especialistas en este segmento, exigen al producto rentabilidades superiores a las del pasado ejercicio. Se ha pasado de  tasas cercanas al 4 % a otras  cercanas al 5,5 %. Esta exigencia tiene su explicación tanto en una mayor prima de riesgo como en la subida de tipos de interés a largo plazo, que  han subido en el mismo periodo más de 60 puntos básicos (veáse deuda pública a 10 años).

Evolución general de los mercados financieros

El aumento de las tasas de inflación ha obligado a las autoridades monetarias a aumentar los tipos de interés de intervención, y ello ha impedido que disminuyeran los altos tipos del interbancario, tensionados al alza desde que estalló la crisis financiera en el segundo semestre del 2007. Además, ante la crisis económica que se avecina, y aunque los inversores están volviendo a los valores refugio como la deuda pública a medio y largo plazo, también han repuntado, como hemos dicho con anterioridad, los tipos de interés a largo plazo.  Creemos que esto se es debido a una expectativa de tasas de inflación elevadas en el medio y largo plazo.

Los precios de los valores no han sido inmunes a un escenario de altos tipos de interés y de disminución de la actividad económica. Los precios de la renta variable se han desplomado desde los máximos que habían alcanzado a mitad del año 2007 y que volvieron a recuperar en el mes de diciembre pasado. A título de ejemplo, mencionemos las caídas del IBEX 35 y Eurostoxx 50 del 21 % y del 23,8 %, respectivamente. Aunque a los precios actuales muchos valores ofrecen rentabilidades por dividendo muy interesantes, nada parece indicar que los precios vayan a recuperarse en el corto plazo.
2. Evolución de los negocios durante el periodo y principales inversiones y desinversiones
Comentario general sobre los resultados obtenidos y la evolución de los negocios

En el primer semestre del año 2.007, el grupo CEVASA ha obtenido un resultado negativo después de impuestos de 671,72 miles de euros, frente a un resultado positivo de 6.997,8 miles de euros durante el mismo periodo del ejercicio anterior.

Si bien los resultados obtenidos del negocio principal del grupo (la explotación mediante alquiler de sus edificios de propiedad) han sido superiores a los del primer semestre del año 2.007, el resto de los negocios del grupo han ofrecido  resultados negativos, por las razones que se indican más adelante al comentar cada uno de ellos.
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Patrimonio en Alquiler

2.283,1 1.786,0 497,1

27,8%

Promociones Inmobiliarias

-374,2 4.396,3 -4.770,5

-108,5%

Hoteles

-381,3 -280,3 -101,0

-36,0%

Patrimonio Financiero

-2.227,7 1.098,9 -3.326,6

-302,7%

Otros

28,4 -3,2

-999,6%

Total .................................

-671,7 6.997,7 -7.701,0 -109,6%

Resultado después de impuestos (miles de euros)


Comentarios acerca de la evolución de cada uno de los negocios en el semestre: ingresos, resultados e inversiones. 

Negocio patrimonial (alquiler)

Las rentas de los edificios en explotación, netas de gastos repercutibles, han sido de 5,26 millones de euros, frente a los 4,92 millones de euros del primer semestre del 2.007, lo que supone un aumento del 7%.

El aumento de las rentas y la contención de los gastos corrientes ha permitido que el resultado operativo de este negocio pasara de los 2.164,7 miles de euros en el primer semestre del 2.007 a los 2.668,0 miles en el mismo semestre del 2.008, lo que supone un aumento del 23,2 %, todo ello sin que variase el número de inmuebles en explotación.

Nuevas inversiones e inversiones en curso

Además de las habituales inversiones en mejora de los edificios en explotación, en el primer semestre del ejercicio, el grupo ha adquirido un edificio en construcción que se había comprometido a adquirir acabado. Este edificio estaba contabilizado al cierre del 2.007 por 5.333,44 miles de euros y, en el primer semestre del 2.008 se han realizado inversiones adicionales en 2,5 millones de euros. Se trata de un edificio plurifamiliar destinado mayoritariamente a Viviendas de Protección Oficial, en el municipio barcelonés de Santa Coloma. El edificio tendrá 100 viviendas  de VPO, 2 locales comerciales, 183 plazas de aparcamiento y 72 trasteros, y su coste total estimado, solar incluido, será de 20,5 millones de euros.

Negocio hotelero
Los ingresos que el grupo obtuvo durante el periodo por la explotación del hotel que tiene en Torrevieja (Alicante) descendieron un 16,6 % respecto al mismo periodo del ejercicio anterior. Este descenso de ingresos tiene su origen en la ralentización económica que se está produciendo.

Ante el mal año turístico que parece avecinarse y una menor ocupación de la esperada, se han ajustado las plantillas y se han redefinido algunos servicios del hotel. Con ello se han ajustado los gastos corrientes, que durante el periodo han sido menores a los del primer semestre de 2.007. Aunque esta disminución  ha permitido aumentar un poco el resultado operativo respecto al año anterior, no creemos que puedan conseguirse los resultados previstos, considerando la rapidez con la que se está deteriorando la economía.

Promoción de suelo durante el periodo
Durante el primer semestre del año no se han producido avances significativos en los tres proyectos de desarrollo de suelo de que informábamos en el Informe de Gestión del ejercicio 2007 que cerramos en marzo de este año (Sant Joan Despí, Bon Pastor, La Seu d´Urgell, El Vendrell y Terrassa). No ha habido ni compras ni ventas de suelo. 

En el primer semestre del año 2.007, el grupo vendió 36.083 m2 brutos de suelo en El Vendrell (Tarragona), y contabilizó un beneficio próximo a los 7 millones de euros por esta operación. El hecho de que durante el primer semestre del 2.008 no se hayan realizado ventas de suelo explica la disminución del resultado operativo de esta actividad y del grupo.
Promociones de edificios para la venta en desarrollo durante el periodo
El grupo no ha iniciado nuevas promociones inmobiliarias adicionales a las que tenía comenzadas al cierre del año 2.007 (Montgat, barrio de La Sagrera en Barcelona e Igualada).

Las tres promociones mencionadas, que totalizan 167 viviendas, siguen el ritmo de construcción que tenemos previsto y esperamos que finalicen en las fechas previstas, las dos primeras dentro de este año 2.008 y la tercera en el último trimestre del 2.009.

Aunque las dos promociones más avanzadas (Montgat y la Sagrera) se encuentran a la venta, no se han materializado ventas significativas durante el semestre, lo que contrasta incluso con el ritmo de ventas que inicialmente habíamos previsto desde una posición conservadora en estos primeros meses (tres viviendas al mes en el caso de La Sagrera y una en Montgat). Ante esta situación, la  Compañía no ha disminuido los precios ofertados, ante la duda de que esta medida realmente tuviera efectos directos. Si cuando finalice la mayor de las promociones (La Sagrera), el mercado no se ha reactivado, es posible que estas viviendas se destinen al alquiler de forma provisional o definitiva.

Esta paralización del mercado, de continuar, afectará negativamente al resultado del ejercicio en curso, en el que se presupuestó un beneficio de 0.65 millones de euros procedente de la venta de promociones. Es muy posible que ese resultado no se produzca.

Gestión del patrimonio financiero

Ante las expectativas de disminución de los precios de la renta variable y de acuerdo a la política de reducción de la exposición al riesgo, el patrimonio financiero del grupo destinado a ser gestionado en los mercados de valores ha pasado desde un mix al cierre del 2.007 del 82,6%/17,4 %  en productos con y sin riesgo de precio, respectivamente, al 36,1%/63,9 % a 30.06.2008. Sin embargo, a pesar de la reducción de la exposición, durante el semestre la distribución media fue del 54,6 %/45,4 %, respectivamente, equivalentes a 20,9 y 17,4 millones de euros.

La importante caída de los precios de la renta variable, unido a que una gran parte de la cartera del grupo ha estado invertida en este tipo de activos, ha ocasionado unas pérdidas por diferencias entre el valor de venta o el de mercado a 30.06 y el de compra o valoración a 31.12.07, de 4,1 millones de euros que no han podido ser compensadas por los ingresos por dividendos o por intereses de la renta fija de esta cartera, que han sido de 0,7 millones de euros.

El resultado obtenido durante el primer semestre del 2.008 (-3,4 millones de euros) contrasta con el obtenido en el mismo periodo del ejercicio anterior. En éste último se obtuvo un beneficio financiero positivo de 1,1 millones de euros. Esta diferencia es una de las principales causas de la disminución de los resultados del grupo.

Posición financiera y evolución de la misma

Como se puede apreciar en el estado de flujos de efectivo del semestre, que se incluye dentro de los estados intermedios cerrados a junio, los principales movimientos de tesorería realizados durante el periodo tienen su origen en actividades de inversión en activos para patrimonio y en compras de autocartera y dividendos. El recurso al crédito ha impedido que disminuyese sustancialmente la cifra de efectivo y las inversiones financieras titularidad de las empresas del grupo, en especial en un periodo en el que han continuado las inversiones en las promociones inmobiliarias en marcha y no ha habido cobros por ventas de las mismas.

Aún con todo ello, la posición financiera del grupo sigue siendo muy equilibrada. Al cierre del semestre, el grupo disponía de inversiones financieras de realización inmediata y tesorería más que suficiente para hacer frente a todo su pasivo exigible.

Acontecimientos ocurridos después del cierre del semestre

No se han producido acontecimientos de importancia que afecten significativamente a la evolución de los negocios del grupo CEVASA. 

Riesgos e incertidumbres para el segundo semestre y evolución previsible de los negocios

El Consejo de Administración no es optimista respecto a la evolución durante los próximos dos años de los negocios de promoción inmobiliaria y hotelero. Tampoco lo es en lo que respecta al de gestión del patrimonio financiero en los mercados de valores.

En este contexto de malas expectativas respecto a los negocios secundarios del grupo, creemos que el grupo deberá centrar sus esfuerzos en el desarrollo del negocio principal (patrimonio en alquiler), todo ello en línea con lo previsto en el plan estratégico.

Aunque el grupo CEVASA ha cerrado el primer semestre del año en cifras negativas, creemos que al cierre del ejercicio 2.008 volveremos a ver cifras positivas.
3. Adquisiciones de acciones propias y autocartera.

Durante el primer semestre del año, la Sociedad ha adquirido 46.158 acciones propias (un 3,47 % del capital) , por un total de 9.135.399,35 euros, lo que representa un coste medio por acción, gastos incluidos, de 197,92 euros/acción.

4. Operaciones financieras
En la Junta general de accionistas celebrado el 26 de junio pasado, se acordó reducir el capital social el la cifra de 330.000 euros, mediante la amortización de 55.000 acciones propias que se encontraban en la autocartera de la Sociedad matriz.

El pasado 18 de enero se pagó a las acciones en circulación (excluida la autocartera) un dividendo a cuenta de los resultados del ejercicio 2.007, de un euro bruto por acción. Además, como complemento al anterior y ya dentro del segundo semestre del año, el pasado 2 de julio se pagaron 3,14479426 euros brutos a cada acción.
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