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CUMPLIENDO OBJETIVOS

Inmobiliaria Urbis presenta de forma siste-
matica, desde 1996, un capitulo en sus
informes anuales en el que se analizan los
objetivos marcados y el grado de cumpli-

En el cuadro que se presenta a continua-
cién se comparan los objetivos publicados
hace un afio, con la realidad alcanzada.
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miento de los mismos.

CUMPLIMIENTO OBIJETIVOS

Crecimiento 2005

Cifra Neta de Negocio
Cifra de Negocio de Promocion
Rentas de Alquiler Patrimonio

Venta de Suelo

Beneficio Neto Atribuido

Inmobiliaria Urbis publicé en su Informe
Anual 2004 como objetivos para 2005 un
aumento de la cifra de negocio del 30-
35% y un crecimiento del beneficio neto
en el rango del 20-25%. Esta ultima previ-
sion sobre el beneficio neto fue elevada en
junio hasta el entorno del 30%.

Estos objetivos podian considerarse ambi-
ciosos después de varios afos de gran for-
taleza y crecimiento. A pesar de ello, 2005
se ha cerrado con incrementos en ingresos
y en beneficio neto del 42% y del 39%
respectivamente.
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30 - 35% 42%
35 - 45% 44%
4-6% 4%
5-10% 16%
20 - 25% 39%

Por lineas de negocio, como se puede ver
en la tabla, los crecimientos en promocién
residencial y en venta de suelo han supe-
rado los objetivos que se publicaron. Con
respecto a los ingresos por alquiler, han
crecido en linea con nuestra prevision,
aunque en la parte baja del rango por la
mayor venta de activos.

Resumiendo, los objetivos marcados vy
anunciados se han cumplido y superado un
aflo mas, tanto en el total agregado del
Grupo, como en cada una de las lineas de
negocio.
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EVOLUCION DE RESULTADOS

En este capitulo, como es tradicional en los
informes anuales de Inmobiliaria Urbis, se
presenta la evolucién econdmico-financiera
de nuestro Grupo durante un periodo de
cinco afios, asi como la prevision de los
principales datos relativos a 2006.

En afios pasados se ha hecho referencia al
comenzar este apartado al contraste entre
la trayectoria de crecimiento de los indica-
dores econdémico-financieros y la cotiza-
cién bursatil, que estaba muy alejada del
valor fundamental razonable de nuestra
Compafiia. Afortunadamente, esta situacion
se va corrigiendo de forma progresiva y se

va estrechando el diferencial entre la capi-
talizacién bursatil y el valor patrimonial
neto. En cualquier caso, estimamos que
aln existe un importante potencial de reva-
lorizacion.

Comenzando con el analisis de la evolucién
de los ultimos cinco afos, el volumen de la
cifra de negocio ha aumentado a una tasa
anual de crecimiento compuesto (TACQC)
del 16%. Esto es, el Grupo Urbis practica-
mente ha duplicado su tamafio desde
2001, consolidandose asi como una de las
mayores empresas del sector en Espafia y
Portugal.

CIFRA NETA DE NEGOCIO
Miles de euros
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Este crecimiento es especialmente relevan-
te si se considera que hace cinco afos,
tras varios ejercicios de fuerte demanda,
nuestra cotizacion descontaba un escena-
rio pesimista para el sector residencial en
su conjunto, que ademas no discriminaba
entre segmentos, modelos de negocio y
compafiias.

Analizando de forma separada cada linea

888.724
627.031
601.968 l
2003 2004 2005

de negocio, las tasas anuales de crecimien-
to compuesto desde 2001, han sido los
siguientes:

*Promocion residencial: 15%
*Suelo: 22%

*Patrimonio: un 7% los ingresos
de alquiler y un 33% la venta de activos.
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La actividad promotora residencial ha teni-
do un crecimiento practicamente constante
de la cifra de negocio, que ha pasado de
407 millones en 2001 a 710 millones en
2005. Ademas, el margen bruto porcentual
ha evolucionado desde niveles en el entor-
no del 20% a los actuales, cercanos al
30%.

Estos elevados margenes reflejan en gran
medida el valor creado con la gestion urba-
nistica previa del suelo. Urbis compra
terrenos y solares no finalistas con poten-
cial de gestion. De esta manera se asegu-
ran productos finales competitivos en pre-
cio, mas resistentes a contracciones de la
demanda. En cualquier caso, los precios
finales se adaptan a la situacién real del
mercado, por lo que los margenes de los
Ultimos afios no han dejado de crecer.

La gestion y venta de suelo empezd a
tener la consideracion de linea de negocio
independiente en 2002, habiéndose
aumentado claramente el volumen de
ingresos desde 2004. Esta gestion activa
del suelo capitaliza nuestro know-how,
dinamiza nuestro principal activo inmobilia-
rio y aumenta la rentabilidad operativa de
la Compafiia.

Las ventas actuales, superiores a los 100
millones de euros anuales, suponen un
nivel de rotacién sostenible y recurrente,
ya que representan menos del cuatro por
ciento del valor de mercado de nuestro
banco de suelo.
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PROMOCION
Cifra de Negocio y Margen Bruto

31,4%
29,1%

26,6%
24,5% 710.206

22,0%
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= (|FRA NEGOCIO MARGEN BRUTO (%)
(*) Margen Bruto no incluye gastos de comercializacion (2004-2005)

VENTA DE SOLARES
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INGRESOS DE ALQUILER
Cifra de Negocio y Margen Bruto
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VENTA DE PATRIMONIO
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En el grafico destacan también los altos
margenes que se generan, en general, con
estas ventas, consecuencia de las plusvali-
as latentes que nuestro modelo de negocio
genera en el suelo.

En la actividad patrimonialista, el creci-
miento de los ingresos de alquiler ha sido
constante, aunque moderado, con una tasa
anual de crecimiento compuesto (TACQC)
durante el periodo del 7%. Este aumento
de las rentas, que cubren todos los costes
indirectos de explotacién, asi como una
parte relevante de los gastos financieros,
incrementa el perfil defensivo de nuestra
Compafifa.

Durante estos cinco afilos se han vendido
activos de renta pequefos y dispersos,
principalmente pisos y locales del patrimo-
nio histérico, que han sido sustituidos por
grandes edificios singulares, mas eficien-
tes y con mas potencial de revalorizacion.
Nuestra cartera apenas ha aumentado el
numero de metros cuadrados sobre rasan-
te en explotacion, pero su valor de merca-
do ha crecido mas del 50%.

Si consideramos todos los ingresos gene-
rados por el patrimonio en alquiler, tanto
las rentas como las ventas, han crecido en
el periodo 2001-2005 a una tasa anual de
crecimiento compuesto (TACC) del 15%,
generando ademas elevados margenes
porcentuales.

INMOBILIARIA
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La evolucién en los Gltimos cinco afios de trando un perfil de crecimiento y mejora
los diferentes resultados de la cuenta de constante, que incluso se ha acelerado en
pérdidas y ganancias, tanto en volumen el Ultimo ejercicio cerrado.

como en margen porcentual, sigue mos-

BENEFICIO BRUTO RESULTADO EXPLOTACION
Miles € y % Sobre CNN Miles € y % Sobre CNN
40% 29.4% 30%
34,6% 28,5%
34,1% 26,8%
31,1% 300.000 24,4%
23,8%
261.203
28,6% 30%
o000 7% g 303211
X 20%
200.000
178952
216,905 20% 161460
200.000
187.305
155,868 133001
135583 115.786 10%
100.000
100.000 loze
0 0% 0 0%
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
= Miles % S/ CNN . \iles % S/ CNN
OTROS RESULTADOS
2001 2002 2003 2004 2005
Rdo. Extraordinarios -6.957 -14.501 -4.755 0 0
Diferencial Financiero -11.437 -12.079 -13441 -14.529 -24.376
Var. Valor Activos 0 0 0 260 -8.026
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El beneficio de explotacién ha crecido en Inmobiliaria Urbis se ha basado en la buena
el periodo a una tasa anual compuesta del gestion operativa: crecimiento del resulta-
23% y, ademas, lo ha hecho con margenes do bruto en cada linea de negocio, combi-
porcentuales que han mejorado cada afio. nado con un riguroso control de los gastos
Puede afirmarse que la trayectoria de indirectos de explotacion.
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTO BENEFICIO NETO
Miles € y % Sobre CNN Miles € y % Sobre CNN
30% 20%
26,3% 25,7% 17,0%
300.000 BT 25% 166%
15,2%
214% 220k 13,5% 15%
20% 129%
228.714
200.000 200.000
165.057 15% 10%
148.394 150.000 147.967
090 10% 105676
100.000 100.000 91.568
73.386 5%
62.804
5%
50.000
0 0% 0 0%
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
— |iles % S/ CNN - Miles % S/ CNN

TIPO IMPOSITIVO

2001 2002 2003 2004 2005

Tipo Impositivo 35,3% 30,9% 32,5% 32,9% 33,7%

INMOBILIARIA
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El beneficio antes de impuestos ha crecido
desde 2001 a ritmos ligeramente inferio-
res al de explotacion, por el mayor peso de
los costes financieros y por la politica, pru-
dente todos estos afos, de dotacion de
provisiones.

El beneficio neto atribuido ha pasado de
63 millones de euros en 2001 a 148 en
2005, lo que supone un crecimiento, total
y por accién, del 24% TACC.

Podemos afladir que el resultado contabili-
zado en la cuenta de pérdidas y ganancias
es s6lo una parte del valor creado por una
compafiia inmobiliaria. Ademas, hay que
considerar el incremento del valor patrimo-
nial neto (NAV), que se genera con el cre-
cimiento de las plusvalias latentes.

[INFORME ANUAL 2005]

Como se vera con mas detalle en la sec-
cion correspondiente de este Informe
Anual, desde 2001 nuestro NAV ha pasado
de 1.336 a mas de 2.800 millones, lo que
representa una tasa anual compuesta del
20%.

Para finalizar con la cuenta de resultados,
hay que hacer una mencién al esfuerzo que
Inmobiliaria Urbis realiza para contener el
peso de los costes indirectos, lo que nos
sitla, con toda seguridad, como una de las
empresas mas eficientes y flexibles del
sector.

La suma de los costes indirectos, tanto de
estructura como financieros, representa
so6lo el 6,5% de los ingresos, por lo que
una gran parte del beneficio bruto, que
tiene un margen del 34%, se traslada al
resultado antes de impuestos.

INMOBILIARIA
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CIFRA NETA DE NEGOCIO POR EMPLEADO
Miles de euros
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= COSTES INDIRECTOS [ COSTES FINANCIEROS
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Al analizar la estructura financiera, lo mas

. . . APALANCAMIENTO FINANCIERO Y COBERTURA DE INTERESES
relevante es el bajo ratio de apalancamien-

to comparado con el sector, especialmente 135 20 18
si se considera el valor de mercado de los

f 7 ! 12
activos. Hay que tener en cuenta, ademas, 160%
que el riesgo financiero real es incluso 140% 136% ——
menor al indicado por el ratio, porque una 2% g, 104%

e 100%
gran parte de la deuda esta afecta a pro- ::Z 81% .
mociones, muchas de cuyas unidades se c0%
encuentran comercialmente vendidas. 407 3
° 23% 2% 26% 26%
20% 20%
En cuanto a la evolucién del apalancamien- 0% 0
2001 2002 2003 2004 2005

to, descendié hasta 2002, en el marco de
un escenario en el que parecia que la
mejor opcion de crecimiento vendria con
alguna adquisicién corporativa. Con poste-
rioridad, con la constatacion de la fortale-
za estructural del mercado residencial y
con los tipos de interés en minimos histo-
ricos, Urbis aposté por acelerar el creci-
miento organico, con mas compras directas
de solares que han incrementado el apa-
lancamiento financiero.

= DEUDA / FF.PP. DEUDA / VALOR ACTIVOS == EBITDA / RDO.FIN

Los margenes han subido durante el perio-
do, impulsados sobre todo por el buen
comportamiento de la linea de negocio de
promocion residencial. A partir de 2002
aumentaron las inversiones y la deuda
financiera.

Las primeras tuvieron un efecto negativo
en el ROE al incrementar el peso del balan-
ce y, en consecuencia, disminuir la rota-
cién. Por el contrario, el mayor endeuda-
miento (con un coste inferior a la rentabili-
dad operativa de las operaciones), ha teni-
do un efecto positivo sobre la rentabilidad
de los fondos propios.

Los graficos del ROE muestran que este
ratio de rentabilidad ha mejorado mucho
en el periodo analizado, subiendo desde el
11% hasta el 18%. Los graficos también
ilustran el analisis del ROE como el produc-
to de margen, rotacion y apalancamiento,
indicadores de la gestion operativa y finan-
ciera de la Compaifiia.

ROE: B° NETO / FONDOS PROPIOS

Margen x Rotacién x Estructura Financiera

18,0%
18%

14,7%

2003 2004 2005

15% 14,0%

12,1%

12% 11.3%
9%
6%
3%
0%
2002

2001
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MARGEN
B® Neto / C.N.N.
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En 2005 se rompe la tendencia de subida
de margenes, pero este hecho es sobrada-
mente compensado con el incremento de la
rotacién, impulsado por las mayores ventas
de suelo y patrimonio y por el buen ritmo
de ventas y entregas de viviendas.

Por lo que se refiere al comportamiento
bursatil de Inmobiliaria Urbis, en los grafi-
cos podemos ver que el crecimiento del
beneficio por accién y de la retribucion al
accionista ha sido constante en los ultimos
aflos. Estos datos, unidos al incremento ya
comentado del valor patrimonial, han aca-
bado reflejandose en la capitalizacion bur-
satil, que ha crecido considerablemente,
sobre todo a partir de 2002.

UNA VISION DE CONJUNTO

ROTACION
C.N.N. / Activo
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ESTRUCTURA FINANCIERA
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En cualquier caso, la cotizacién al cierre de 2005 aun presenta un PER relativamente bajo
y un gran descuento sobre el Valor Patrimonial Neto de la Compafia, como puede verse
en los graficos correspondientes, lo que indica potencial de revalorizacion.

PER
Cotizacion / B.P.A.

12

8
6
4
2
0
2001 2002 2003 2004 2005
NAV Y COTIZACION
Euros x Accion
56% 7 60%
+ 40%
25 30%
20 17,1 155
15 148 120%
105 1,9 107
10
57 79
5 46
0 + 0%
2001 2002 2003 2004 2005
m— AV Cotizacion 31-D —e— Descuento
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Aunque siempre es complicado hacer pre-
visiones, parece que en términos genera-
les, el escenario inmobiliario de 2006 ten-
dra las siguientes caracteristicas:

UNA VISION DE CONJUNTO

PREVISION 2006

Como se detalla en otras partes de esta
Memoria, entendemos que Urbis lo hara
mejor que el sector residencial en su con-
junto, ganando cuota de mercado, gracias

a que su banco de suelo permite incremen-
tar la oferta de primera residencia urbana y
hacerlo a precios actuales, que no expul-
sen la demanda potencial.

® Desaceleracién del mercado residen-
cial, con periodos mas largos de venta
y crecimientos de precios mas mode-
rados, con mas incidencia en produc-
tos caros y/o de segunda residencia. Por otro lado, los contratos y reservas de
venta de pisos pendientes de liquidar, asi
como los contratos de ocupacion del patri-
monio en renta, aportan bastante visibili-

dad sobre los resultados de la Compaifiia.

® En el mercado inmobiliario no residen-
cial, la ocupacion y las rentas deben
experimentar una ligera mejoria en
oficinas y mantenerse estables en
comercial. Los yields se mantendran
previsiblemente en niveles minmos.

Asi, para 2006 prevemos de nuevo un
buen ejercicio, con crecimientos de dos
digitos en ingresos y beneficios.

Completamos nuestras previsiones con el cuadro que sigue a continuacion.

PREVISIONES 2006

2005 2006
CONCEPTO REAL CRECIMIENTO ESTIMADO
CIFRA NEGOCIO TOTAL 889 Mas del 10%
Promocion residencial 710 Mas del 10%
Venta de suelo 106 Similar o ligeramente superior (*)
Patrimonio 72 Dependiendo de operaciones
Ingresos de alquiler 43 Crecimiento en torno al 7%
Venta de activos 29 En toro a 60 millones de ventas*
RESULTADO NETO 148 En torno al 20%

(*) Gifra de negocio muy variable seg(in operaciones concretas, en especial en el caso de venta de patrimonio
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