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La soga de la financiacion se afloja en un nuevo afile sequia
para las inmobiliarias espafiolas

22/04/2011

El mercado de la vivienda en Espafa se enfrentvtacd unos meses complicados.falta

de financiacién para la compra de viviendas, el enmye de la segunda mano o la
insuficiente caida de preciogpueden jugar en contra de los inmuebles de primenao y
dificultar, por tanto, la salida del mas de milmedio de viviendas que existen sin vender
en el mercado espafiol.

A falta de conocer datos oficiales, expertos, aigsng operadores inmobiliarios apuntan
hacia un brusco descenso en las operaciones dea@nfa tras el fin de la deduccion fiscal
en 2010.Hasta la segunda mitad de 2012 no se observa unajona de la actividad,
mientras que no serd hasta 2015 cuando ésta alcarzainos ritmos decentes segun
explicaba recientemente a Cotizalia.cBernando Rodriguez Acufia, presidente d&R. de
Acufia y Asociados.

Las inmobiliarias se enfrentan, por tanto, a un ejecicio de sequia aunque lo haran con

la soga de la financiacion mas floja que en ejerdos precedentesMetrovacesa o Grupo
Pinar han sido las ultimas en llegar a un acueaostis acreedores. Con anterioridad otras
grandes del sector como Reyal Urbis o Colonial tamhan conseguido acuerdos con sus
acreedores, mientras que a Renta Corporacion, rgenpge conseguir la luz verde este mes,
se le acaba el tiempo. Martinsa Fadesa, por sie,pbrgraba superar el concurso de
acreedores -como también hicieron Llanera o Halatptincipios de marzo.

RR. de Acufia y Asociados cuantificaba en cerca de&@000 millones las deudas del
sector inmobiliario espafiol con las entidades financieras, segun lakandes
correspondientes a 2009 de las 58.734 empresagaa@ por el informeThe Economist
cifra esta cantidad €323.000 millones de euros o el 31% del PIB

Segun la consultora, el 40,1% del total de estapresas (23.571) se encuentran
presuntamente en quiebra y deben a las institugifim@ncieras un total de 136.127 millones
de euros, y no esta dispuesta a darlos por perdild®% del total (11.742) mantiene un
crédito de 74.078 millones de euros con bancosjgsca presenta una relacion de fondos
propios y un pasivo exigible del 36,6%, cifra samih la historica del sector. El 39,9% de
empresas restantes (23.421) suman un crédito dcmtaa de 49.435 millones de euros.

¢ En qué punto se encuentran las grandes inmobilaés espafiolas?

Metrovacesa Ha sido la ultima en cerrar el proceso de refirgsién de su deudajue
asciende a 5.725 millones de euros. Lo consegulianet tras lograr el visto bueno de la
Corte Superior de Justicia britanica. El acuerdeefieanciaciorha contado con el respaldo
de acreedores que representan el 95,2% de su pasi@iro 0,2% del pasivo votd en contra
del acuerdo y el porcentaje restante (4,6%) sarabsta inmobiliaria que presidéitalino
Nafria podra recortar su endeudamiento en 1.200 nmidnes de euros(hasta los 4.525
millones) y obtener un plazo de carencia en el pyprincipal de cinco afios.




En la actualidad, Santander, Banesto, BBVA, CajdridaBanco Pastor, Banco Sabadell, 'La
Caixa' y Barclays controlan un 77% del capital @leniobiliaria desde que a comienzos de
2009 ejecutaron las deudas de la familia Sanabxjag¢cionista de control de la empresa.

Grupo Pinar. El 13 de abrilalcanzaba un acuerdo con todos sus bancos acreedopara
refinanciar su deuda de 770 millonesle eurosLa compafia reduce su deuda hasta los
455 millones de eurosdado que el pacto incluye la venta de activo®steatégicos a los
bancos por un monto de 338 millones. Ademas, lgpadiia logra un periodo de carencia en
el pago tanto de intereses como del principal dielada hasta el 2014.

La refinanciacion incluye ademas una inyeccion deagpital a la empresa de 23 millones
de euros de los que doce millones son aportados por loe@istas de la inmobiliaria y los
once millones restantes por su 'pool' de bancosintrebiliaria est4 controlada por la
Corporacion Sanchez Carrascal, con el 55% delatapit el que también participa Warburg
Pincus, con un 18%, ademas de Caja Avila (10%)a Gagovia, con otro 10%, y Caja
Circulo (7%).

Renta Corporacion. La inmobiliaria continlia buscando un acuerdo @stracturacion de su
deuda financiera con las entidades acreedoespgra consequirlo durante este mes de abril,
"aunque no existe certeza sobre el éxito del pajcéBe no alcanzarse un acuerdo, afiade, la
sociedad convocaria su junta general de accionges a adopcion de las medidas que
puedan venir exigidas por su situacion patrimoniad compafiacerr6 2010 con un
resultado negativo de 27,9 millones.

Martinsa Fadesa. A principios de marzo anunciaba que habia consegsigberar el
concurso de acreedores en el que estaba inmersie gdo de 2008. Fue la mayor
suspension de pagos de la la historia empresapaliela, dado que la inmobiliaria se declard
insolvente con un pasivo de 7.000 millones de eutb3uzgado de lo Mercantil de A Coruia
dictaba la sentencia por la que aprobaba el coovdei acreedores alcanzado por la
inmobiliaria que controla y preside Fernando Margidesestimaba las demandas incidentales
de oposicion que se presentaron al mismo, segormafel Tribunal Superior de Justicia de
Galicia.

Colonial y Reyal Urbis. Ambas compafiias viven una situacion algo mas tiengesde
hace varios meses. El afio pasado cerraron sustigspeacuerdos de refinanciacion y sus
plazos de amortizacion no son tan urgentes. Catwdrdoalcanzado en febrero de 2010
Colonial redujo su volumen de deuda de 7.000 a52miflones y establecia um plazo de
carencia de cinco afos para devolver el capital mdss intereses plazo en el que los
acreedores de la empresa no cobrarian namal1.015 millones de deuda de la llamada
‘Colonial mala' (filial que agrupa el suelo y la actividad promafofueron considerados
irrecuperable por los bancos acreedores.

Reyal Urbis, por su parte, acorddé en mayo de 2@1pomer un euro hasta junio de 2013 por
el primer pago correspondiente al crédito sindicael®.200 milloned.a deuda total de la
compafia ascendia a 4.582 millones de eurdsl pacto de refinanciacién comprendia la
mayoria del endeudamiento financiero bilateral aesdciedad y de su filial portuguesa,
ademas de los instrumentos de cobertura suscioReyal, asi como un crédito sindicado
cuyo vencimiento final queda aplazado a diciemler@@L6. Ademasncorporaba una linea

de financiacion puente de 35 millones de euros, gatas necesidades de tesoreria para su
plan de negocigque se amortizara gracias a las desinversionasti®s inmobiliarios



