
RESULTADOS 1 TRIMESTRE 2007RESULTADOS 1 TRIMESTRE 2007

DATOS DESTACADOS

� El beneficio neto ha aumentado un 4% respecto al  
primer trimestre de 2006 situándose en 43,1 millones � , 
mejorando el margen neto del 16% al 17%. 

� Los ingresos totales se han mantenido en línea con los 
del primer trimestre del año anterior, mejorando 
significativamente en las actividades no inmobiliarias 
que aumentan su peso en el total.

� El stock de preventas pendientes de llevar a ingresos 
crece un 21%. El número de unidades vendidas con 
contrato privado y pendientes de entregar asciende a 
14.422 unidades, lo que asegura, al menos, los 
resultados del presente año y del ejercicio 2008.

� Las ventas de la actividad inmobiliaria, principal línea 
de negocio de la compañía, superan otra vez los 240 
millones � , teniendo en cuenta que el incremento 06/05 
ya fue del 113%.

� Debido al “mix” de producto entregado, el margen 
bruto desciende un 3% si bien en la actividad de 
viviendas y parcelas el margen bruto alcanza otro 
máximo histórico superior al 37%.

� Las magnitudes de balance tienen una tendencia 
creciente consecuencia del mayor volumen de actividad, 
manteniendo un LTV (deuda neta / GAV) inferior al 
20%.

� Grupo Fadesa organizará en los próximos meses una 
jornada para analistas e inversores, una vez que se 
culmine el proceso de fusión con MARTINSA.

HECHOS SIGNIFICATIVOSACONTECIDOS DURANTE EL TRIMESTRE

� Con fecha 6 de febrero de 2007 la CNMV autorizó la oferta pública de adquisición (OPA) formulada 
conjuntamente por PROMOCIONES Y URBANIZACIONES MARTIN, S.A (MARTINSA) y HUSON BIG, 
S.L., por la totalidad del capital social de FADESA INMOBILIARIA, S.A. que fue aceptada por un numero de 
97.990.471 acciones, lo que representa el 86.48% del capital social de FADESA.

� Como consecuencia de lo anterior, el 15 de marzo de 2007 se constituyo un nuevo consejo de administración, 
siendo nombrado Presidente ejecutivo a D. Fernando Martin Alvarez y Vicepresidente a D. Antonio Martin 
Criado.

� FADESA continúa sus planes de expansión internacional. Cabe destacar la compra realizada en México en la 
provincia de Baja California.

� La actividad hotelera continúa con su proceso de mejora como lo demuestra su crecimiento en volumen de 
negocio así como la evolución interanual del margen bruto generado.
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Datos Financieros                         
Millones Euros 1T 2007 1T 2006

Var. 
07/06

Total Ingresos 260,8 259,6 0%
Ventas actividad inmobiliaria 242,8 246,5 -2%
Ventas actividad hotelera 12,0 8,5 41%
Ventas actividad industrial 4,9 4,0 23%
Otros ingresos 1,1 0,6 91%
Margen Bruto 96,9 100,3 -3%
Otros gastos de explotación -30,3 -30,5 -1%
EBITDA 66,5 69,8 -5%
EBIT 60,8 63,3 -4%
Beneficio Neto 43,1 41,3 4%
Margen Neto 17% 16%

1T 2007 1T 2006
Var. 

07/06

Activo Total 4.624 3.599 29%
Patrimonio Neto 726 568 28%
Deuda Neta 2.082 1.490 40%

Datos Operativos
1T 2007 1T 2006

Var. 
07/06

Stock pre-ventas
unidades 14.422 11.895 21%
millones � 2.252 2.103 7%

1T 2007 1T 2006
Var. 

07/06
Pre-ventas
unidades 841 1.616 -48%
millones � 161 295 -45%

Cartera de Suelo estimada 1T 2007 Dic 06
Var. 

07/06
Millones de metros cuadrados 26,9 23,7 14%
Miles Unid. Estimadas viviendas 180,1 173,0 4%

Valoración de activos                         
Millones � Dic 06 Dic 05

Var. 
06/05

Valoración act. R.Ellis (GAV) 10.537 8.813 20%
Valor neto de los activos (NAV) 7.171 6.330 13%
NNAV 5.054 4.290 18%
NNAV por acción 44,6 38,2 17%

15/05/200715/05/2007



CUENTA DE RESULTADOS 1T 2007CUENTA DE RESULTADOS 1T 2007

La evolución de la cuenta de resultados se ha visto afectada por el proceso de liquidación de la OPA, retrasando 
algunas decisiones previstas hasta la incorporación de un nuevo equipo gestor. No obstante, los ingresos del primer 
trimestre se mantienen en niveles similares a los del primer trimestre del año 2006. 

El resultado neto atribuible crece un 4% respecto al primer trimestre del año anterior. La cifra de negocio de la 
actividad inmobiliaria mantiene niveles de 2006, con un pequeño retroceso del 2%, motivado por la menor venta en 
parcelas en este primer trimestre.

La actividad inmobiliaria sigue representando el mayor porcentaje de la cifra de ingresos, si bien su peso sobre el 
total se ha reducido en 2 puntos porcentuales gracias al aumento de la actividad hotelera e industrial.

La actividad hotelera continúa con su proceso de mejora como lo demuestra su crecimiento en volumen de negocio 
así como la evolución interanual del margen bruto generado, margen que irá incrementándose a lo largo del año 
puesto que el primer trimestre es tradicionalmente el más flojo por la propia estacionalidad del negocio hotelero.

El margen EBITDA del grupo sobre ingresos es del 26%, un punto porcentual menor que en  el mismo periodo del 
año anterior.

El coste medio de financiación ha sido aproximadamente del 4,07%, debido principalmente a la evolución creciente 
de los tipos de interés, manteniendo el diferencial medio frente al EURIBOR de 46 p.b.

La tasa impositiva del primer periodo es del 29,54% debido al efecto de algunas operaciones desarrolladas, cuyo 
tipo está bonificado en un 50%.
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(Millones � ) 1T2007 1T2006
Var. % 

07/06
Año                     

2006
Actividad Inmobiliaria
Cifra de negocio 242,8 246,5 -2% 1211,4
Coste de venta -148,9 -147,8 1% -707,7
Margen bruto 93,9 98,7 -5% 503,7

                                                  margen % 39% 40% 42%
Actividad Hotelera 
Cifra de negocio 12,0 8,5 41% 50,4
Coste de venta -10,9 -8,0 36% -41,2
Margen bruto 1,1 0,5 124% 9,2

                                                  margen % 9% 6% 18%
Actividad Industrial
Cifra de negocio 4,9 4,0 23% 17,4
Coste de venta -4,2 -3,5 20% -15,3
Margen bruto industrial 0,7 0,5 42% 2,1

                                                  margen % 15% 13% 12%

Otros ingresos de explotación 1,1 0,6 -- 1,9
Total Ingresos 260,8 259,6 0% 1.281,1
Margen bruto total 96,9 100,3 -3% 516,9

                                margen bruto total% 37% 39% 40%
Otros gastos de explotación -30,3 -30,5 -1% -156,5
EBITDA 66,6 69,8 -5% 360,4

                            margen EBITDA % 26% 27% 30%
Dotación amortización inmovilizado -5,6 -5,0 12% -17,9
Variación provisiones de tráfico -0,1 -1,5 1,6
EBIT 60,8 63,3 -4% 344,1
Resultado financiero -1,7 -5,9 -72% -8,6
Otros resultados 0,0 -0,2 -100% 0,0
Resultado antes de impuestos (BAI) 59,2 57,2 3% 345,9
Impuesto de Sociedades -17,5 -16,0 10% -115,2
Resultado atribuible a socios externos 1,5 0,2 -- -0,3
Resultado neto atribuible 43,1 41,3 4% 230,4
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ACTIVIDAD INMOBILIARIA 1T 2007ACTIVIDAD INMOBILIARIA 1T 2007

La cifra de negocio de la actividad inmobiliaria, en este primer trimestre, históricamente el mas flojo del año, se 
consolida por encima de los 240 M de euros, teniendo en cuenta el fuerte incremento superior al 110% entre los 
periodos 06/05. El margen de viviendas y parcelas mejora situándose en el 38%. El margen bruto de viviendas 
alcanza otro máximo histórico al situarse al 37,4%

Los ingresos por venta de parcelas y suelo ascienden a 47 millones representando un 12% menos que en el mismo 
periodo de 2006, afectando al margen global. Si solo consideramos los ingresos por suelo, se sitúan en línea con la 
cifra de ingresos del primer trimestre del año 2006, esperando que aumente a lo largo del año, ante la política de 
rotación de activos. 

Los ingresos por contratos de construcción recoge el grado de avance de las obras que FADESA desarrolla para 
otros promotores.

Desglose Actividad Inmobiliaria                         
Millones �      1T 2007 1T 2006

Incr % 
07/06

Cifra de negocio 242,8 246,5 -2%
Viviendas y parcelas 180,3 208,9 -14%
Suelo 38,8 35,1 11%
Contratos de construcci� n 22,2 0,0
Arrendamientos, prestaci� n de servicios y otros 1,5 2,5 -41%
Coste de ventas -148,9 -147,8 1%
Viviendas y parcelas -112,2 -135,3 -17%
Suelo -19,5 -11,2 74%
Contratos de construcci� n -16,7 0,0
Arrendamiento, prestaci� n de servicios y otros -0,5 -1,4 -67%
Margen bruto 93,9 98,7 -5%

                    margen bruto 39% 40%
Otros gastos de explotaci� n -27,1 -28,7 -6%
EBITDA Actividad inmobiliaria 66,8 70,0 -5%

Evoluci� n del stock de pre-ventas 
Unidades Millones �

Cartera de pre-ventas a 31-12-2006 14.822 2.333,0
+ Pre-ventas primer trimestre 2007 841 160,8
- Entregas primer trimestre 2007 -1.242 -241,3
Cartera de pre-ventas cierre 14.422 2.252,5

PREVENTAS Unidades Millones � Unidades Millones �
1ª residencia 487 60,2 895 151,1
2ª residencia 185 28,8 357 71,2
VPO 84 4,9 170 9,4
Parcelas 85 9,0 194 17,6
Suelo -- 22,5 -- 36,1
Otros -- 35,4 -- 9,2
Total Preventas 841 160,8 1.616 294,5
ENTREGAS Unidades Millones � Unidades Millones �
1ª residencia 888 127,1 759 126,8
2ª residencia 231 42,9 336 54,1
VPO 38 1,3 112 5,3
Parcelas 84 8,7 194 17,6
Suelo -- 38,8 -- 38,3
Otros -- 22,6 -- 1,9
Total Entregas 1.241 241,3 1.401 243,9

1T 2007

1T 20061T 2007

Márgenes 1T 2007 1T 2006
Viviendas y  parcelas 38% 35%
Suelo 50% 68%

EVOLUCION DEL STOCK DE PREVENTASEVOLUCION DEL STOCK DE PREVENTAS



EVOLUCION DE LA CARTERA DE SUELOEVOLUCION DE LA CARTERA DE SUELO

Edificables Altas Bajas Cartera 
2006 1T 07 1T 07 TOTAL
23,7 3,4 0,2 26,90

Durante este periodo se han realizado varias operaciones de compra de suelo en Espa� a y en el extranjero. 

Cabe destacar la compra realizada en M� xico, en la Provincia de baja California (Loreto), con una superficie total 
de 27,8 millones de metros cuadrados y una edificabilidad prevista de 3,3 Millones de metros cuadrados y un total 
de mas de 6.500 unidades, entre apartamentos , adosados, parcelas y aisladas.

Fadesa desarrollara en Loreto un complejo totalmente sustentable, con todos los servicios de � ltima generaci� n y 
basada en criterios de total respeto ambiental. Incluir� hoteles (7.000 habitaciones hoteleras entre hoteles 5 estrellas, 
gran turismo y hoteles boutique), viviendas, centro m� dico. 3 campos de golf y marina perfectamente integrados 
con el medio ambiente, y el paisaje circundantes.

La evoluci� n de la cartera de suelo ha sido la siguiente:

Durante este periodo se han realizado varias operaciones de compra de suelo en Espa� a y en el extranjero. 

Cabe destacar la compra realizada en M� xico, en la Provincia de baja California (Loreto), con una superficie total 
de 27,8 millones de metros cuadrados y una edificabilidad prevista de 3,3 Millones de metros cuadrados y un total 
de mas de 6.500 unidades, entre apartamentos , adosados, parcelas y aisladas.

Fadesa desarrollara en Loreto un complejo totalmente sustentable, con todos los servicios de � ltima generaci� n y 
basada en criterios de total respeto ambiental. Incluir� hoteles (7.000 habitaciones hoteleras entre hoteles 5 estrellas, 
gran turismo y hoteles boutique), viviendas, centro m� dico. 3 campos de golf y marina perfectamente integrados 
con el medio ambiente, y el paisaje circundantes.

La evoluci� n de la cartera de suelo ha sido la siguiente:

El 66% de las pre-ventas del periodo se han derivado de promociones no ubicadas en Espa� a, destacando 
Marruecos que ha incrementado un 17% el n� mero de unidades pre-vendidas frente al a� o 2006.

La disminuci� n de las pre-ventas se ha producido b� sicamente en dos zonas (Arag� n y Catalu� a) que justifican 
entorno al 50% de la ca�da de unidades pre-vendidas en Espa� a respecto al mismo periodo del a� o 2006.

Esta situaci� n de disminuci� n de las pre-ventas respecto al mismo periodo del a� o anterior se puede explicar, entre 
otros aspectos a lo ya mencionados anteriormente a la situaci� n que ha vivido la compa� �a en el primer trimestre 
ante el cambio de control previsto, posponiendo la toma de decisiones “estrat� gicas” , tales como inicios de 
comercializaci� n de nuevas promociones, venta de paquetes de unidades a inversores, venta de bolsas de suelo, 
hasta que dicho cambio fuera efectivo. Dicha situaci� n no ha afectado a otros aspectos de la compa� �a, como puede 
ser la entrega de viviendas (tal y como se puede constatar en los resultados).
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HOTELES EN ALQUILER O EXPLOTACIONHOTELES EN ALQUILER O EXPLOTACION

A continuaci� n se resume la situaci� n de hoteles abiertos a marzo de 2007. Los ingresos de la  actividad hotelera 
s� lo incluyen los resultados de los establecimientos en r� gimen de explotaci� n propia. 
A continuaci� n se resume la situaci� n de hoteles abiertos a marzo de 2007. Los ingresos de la  actividad hotelera 
s� lo incluyen los resultados de los establecimientos en r� gimen de explotaci� n propia. 

Localizaci� n Característica Régimen Año apertura Nº hab.
AH Portazgo Urbano Explotaci� n propia 1993 45
Barcelona Mar Urbano Alquiler 2000 75
Isla Cristina Vacacional Explotaci� n propia 2004 347
Guadalmina Vacacional Explotaci� n propia 2004 207
Jandía Playa Vacacional Explotaci� n propia 2004 649
Coruña Urbano Explotaci� n propia 2004 160
AH San Mamés (Le� n) Urbano Alquiler 2004 57
Cabo de Gata Vacacional Explotaci� n propia 2005 230
Jandía Mar Vacacional Explotaci� n propia 2005 487
Jandía Golf Vacacional Explotaci� n propia 2005 166
Aranjuez Urbano Explotaci� n propia 2005 168
AH Las Galeras (Coruña) Vacacional Alquiler 2005 96
Casablanca Urbano Explotaci� n propia 2006 85
AH Sabadell Urbano Alquiler 2006 100
Jaca Vacacional Explotaci� n propia 2006 74
Villalba Vacacional Alquiler 2006 42

La actividad hotelera contin� a con su proceso de maduraci� n como lo demuestra su crecimiento en volumen de 
negocio as� como la evoluci� n interanual del margen bruto generado, margen que ir� increment� ndose a lo largo 
del a� o puesto que el primer trimestre es tradicionalmente el m� s flojo por la propia estacionalidad del negocio 
hotelero.

La actividad hotelera contin� a con su proceso de maduraci� n como lo demuestra su crecimiento en volumen de 
negocio as� como la evoluci� n interanual del margen bruto generado, margen que ir� increment� ndose a lo largo 
del a� o puesto que el primer trimestre es tradicionalmente el m� s flojo por la propia estacionalidad del negocio 
hotelero.

VALORACION DE ACTIVOS NNAV Dic 2006VALORACION DE ACTIVOS NNAV Dic 2006

Ajustes
Mill � Acumulado Por Acci� n

Fondos propios 
atribuibles 658,8 5,82
Inversiones 
Patrimoniales 0,3 468,5 -8,8 377,5 714,3 6,30 -86%
Promociones en 
curso 5,4 3.848,7 -62,9 1.686,7 2.131,2 18,81 -58%
Finalista 2,7 1.164,2 -2,6 461,9 2.603,5 22,98 -48%

Urbanizable 7,2 2.957,0 -1,1 658,5 4.154,3 36,67 -18%
Pre-urbanizable 8,2 2.098,1 -6,8 757,9 5.054,3 44,61 0%
Total 23,7 10.536,5 -82,2 3.942,5 5.054,3 44,61 0%

NAV despues Tax Descuento 
s/ total Mill m2

GAV          
Mill �

Valor libros 
Aj.Mill �

Los activos de la compa� �a est� n tasados por CB Richard Ellis. Como es habitual, en la nota de resultados 
semestrales se publicar� un cuadro de evoluci� n de la valoraci� n de activos.



BALANCE 1T 2007BALANCE 1T 2007

El activo total se incrementa en 1.025 millones de euros, lo que supone una variaci� n del 28,5%. Esta variaci� n se 
produce fundamentalmente por el incremento de las existencias, 886 millones de euros, y de las cuentas a cobrar, 104 
millones de euros, derivado de los mayores niveles de producci� n. El incremento del activo est� financiado, 
fundamentalmente, por el incremento de los recursos propios en 157 millones de euros procedentes de resultados no 
distribuidos, el incremento de la deuda financiera en 617 millones de euros, lo que supone una variaci� n de un 40% 
con respecto a marzo de 2006 y al incremento de la deuda comercial en 175 millones de euros (13,5%). 
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Existencias 1T 2007 1T 2006 %
Terrenos y solares 1.690,3 1.025,2 64,9%
Promociociones en curso 1.315,7 1.173,7 12,1%
Edificios construidos 221,4 139,1 59,1%
Existencias act. Hotelera 1,0 0,8 22,0%
Existencias act. Industrial 18,2 21,6 -15,8%
Total 3.246,6 2.360,3 37,5%

ACTIVO (mill � ) 1T 2007 1T 2006 Variaci� n
Inmovilizado material 398,4 454,2 -12%
Inversiones inmobiliarias 66,7 26,2 154%
Fondo de comercio 9,2 10,7 -14%
Inmovilizado inmaterial 3,4 2,1 61%
Inmovilizado financiero no corriente 15,5 5,5 183%
Inversiones en participaci� n 76,8 96,5 -20%
Activos por impuestos diferidos 34,6 41,4 -16%
Activos no corrientes 604,6 636,7 -5%
Existencias 3.246,6 2.360,3 38%
Deudores comerciales 566,0 462,1 22%
Otros activos financieros corrientes 31,5 8,1 286%
Otros activos corrientes 105,2 87,4 20%
Efectivo y otros medios líquidos 69,8 44,0 59%
Activo corrientes 4.019,1 2.961,9 36%
Total Activo 4.624,4 3.598,7 29%

PASIVO 1T 2007 1T 2006 Variaci� n
Patrimonio Neto 725,8 568,5 28%
Ingresos a distribuir 4,9 2,5 100%
Pasivos no corrientes 263,6 204,0 29%
Deudas con entidades de crédito 173,6 150,6 15%
Pasivos por impuestos diferidos 42,3 32,0 32%
Provisiones 26,2 21,0 25%
Otros pasivos no corrientes 21,5 0,4 4827%
Pasivos corrientes 3.630,1 2.823,7 29%
Deudas con entidades de crédito 1.978,7 1.383,7 43%
Acreedores comerciales 1.475,3 1.299,7 14%
Provisiones 40,1 34,4 17%
Pasivos por impuestos de ganancias corrientes 68,4 60,3 13%
Otros pasivos corrientes 67,6 45,7 48%
Total Pasivo 4.624,4 3.598,7 29%

La deuda neta se sit� a en 2.082 millones de euros, lo que supone menos del 20% del valor de mercado de los activos. 
De la deuda neta, el 13,6% corresponde a deuda corporativa, estando el resto, por importe de 1.799 millones de euros, 
vinculada al negocio de la promoci� n.



NOTA SOBRE LA FUSIONNOTA SOBRE LA FUSION

Con fecha 6 de febrero de 2007 la CNMV autoriz� la oferta p� blica de adquisici� n formulada conjuntamente por 
PROMOCIONES Y URBANIZACIONES MARTIN, S.A (MARTINSA) y HUSON BIG, S.L., por la totalidad del 
capital social de FADESA INMOBILIARIA, S.A. que fue aceptada por un numero de 97.990.471 acciones, lo que 
representa el 86.48% del capital social de FADESA.

En el folleto informativo de la OPA, los Oferentes manifestaron su intenci� n de promover la integraci� n con 
FADESA dentro de los tres meses siguientes a la liquidaci� n de la Oferta. Dicha integraci� n se llevar� a cabo 
mediante la absorci� n de FADESA, por MARTINSA, una vez que esta haya absorbido a HUSON BIG.

Como consecuencia de ello, los respectivos consejos de administraci� n de MARTINSA y  FADESA suscribieron en 
reuniones celebradas el 11 de abril de 2007 el proyecto de fusi� n directa por absorci� n de FADESA por 
MARTINSA, estableciendo un tipo de canje de 5 acciones de MARTINSA, de 0,03 euros de valor nominal cada una 
de ellas,  por 4 de FADESA, de 0,10 euros de valor nominal cada una de ellas, sin que este previsto compensaci� n 
complementar�a en dinero.

De acuerdo con lo manifestado en el Folleto Informativo de la Oferta, los oferentes tienen la intenci� n de que las 
acciones de MARTINSA se admitan a negociaci� n en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona y que se sigan 
negociando a trav� s del Sistema de Interconexi� n Burs� til Espa� ol (Mercado Continuo) (SIBE) inmediatamente 
despu� s de la inscripci� n de la fusi� n en el Registro Mercantil y previo cumplimiento de todos los requisitos legales 
y reglamentarios. 

A tal fin, el Consejo de Administraci� n de MARTINSA propondr� a la Junta de Accionistas que decida sobre la 
fusi� n la adopci� n de todos aquellos acuerdos que resulten necesarios para ello y solicitar� oportunamente la 
admisi� n a cotizaci� n de sus acciones, previo cumplimiento de todos los requisitos legales y reglamentarios y sujeto 
a la autorizaci� n de la CNMV y de los organismos rectores de los correspondientes mercados.

Una vez se convoque, la Junta General de accionistas que delibere sobre la fusi� n, se pondr� a disposici� n de los 
accionistas, entre otros documentos, el informe de los administradores y del experto independiente � nico, nombrado 
por el Registro Mercantil de Madrid, sobre el proyecto de fusi� n. Tras la aprobaci� n de las Juntas Generales, en su 
caso, se espera que la fusi� n y admisi� n a cotizaci� n de las acciones de MARTINSA, se producir� el tercer trimestre 
del a� o.
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