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Presentación de Resultados - 1er Semestre 2017

Esta presentación es una traducción del original en inglés. Ante cualquier discrepancia, la presentación original prevalecerá sobre su traducción.
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DISCLAIMER
Esta Presentación no constituye ni forma parte de ninguna oferta de venta, o invitación a comprar o a suscribir, o solicitud de oferta de compra o suscripción, de las acciones de Neinor Homes, S.A. (ñNeinorò). Esta Presentación, así como la información incluida en ella,

no constituye ni forma parte de (i) ningún contrato o compromiso de compra o suscripción de acciones de acuerdo con la Ley del Mercado de Valores ni (ii) una oferta de compra, venta o intercambio de acciones ni una solicitud de cualquier tipo de derechos de voto

en la jurisdicción de EEUU o cualquier otra . Por ñPresentaci·nòse entiende: este documento y cualquier parte o contenido de este documento; cualquier presentación oral, sesión de preguntas y respuestas y material escrito o en audio tratado o distribuido durante la

reunión relativa a la Presentación o que guarde cualquier vínculo con la Presentación.

La Presentación y la información contenida en la Presentación no podrán ser reproducidas, usadas, distribuidas o publicadas, en su totalidad o en parte, en ningún supuesto, salvo en lo que respecta a la información extraída de la Presentación y utilizada para la

elaboración de informes de analistas de conformidad con la normativa aplicable. El incumplimiento de este deber puede suponer una infracción de la legislación aplicable en materia de mercado de valores y de su infracción se pueden derivar responsabilidades

civiles, administrativas o penales.

Además de información relativa a hechos históricos, esta Presentación puede incluir proyecciones futuras sobre las ventas y resultados de Neinor y sobre otras materias como la industria, la estrategia de negocios, objetivos y expectativas relativas a su posición de

mercado, operaciones futuras, márgenes, rentabilidad, inversiones de capital, recursos propios y otra información operativa y financiera. Las proyecciones futuras incluyen afirmaciones relativas a los planes, objetivos, metas, estrategias, eventos futuros o desempeño,

y suposiciones subyacentes y otras afirmaciones que no son declaraciones sobre hechos históricos. Las palabras ñpreverò,ñesperarò,ñanticiparò,ñestimarò,ñconsiderarò,ñpodr§ò,y demás expresiones similares pueden identificar proyecciones futuras. Otras

proyecciones futuras pueden identificarse con base en el contexto en el que se realizan. Las proyecciones futuras se basan en diversas hipótesis y asunciones relativas a la estrategia de negocios de Neinor, presente y futura, así como en el entorno en el que Neinor

espera operar en el futuro. Las proyecciones futuras incluyen e implican riesgos conocidos y desconocidos, incertidumbres y otros factores materiales, que pueden afectar a los resultados reales y al desempeño de Neinor o de la industria. Por tanto, el resultado y el

desempeño real pueden ser materialmente diferentes de aquellos expresados o implícitos en estas proyecciones. Ninguna de las proyecciones futuras, expectativas o perspectivas incluidas en esta Presentación deberá considerarse como una previsión o promesa.

Tampoco deberá entenderse que las proyecciones futuras implican manifestación, promesa o garantía alguna sobre la corrección o exhaustividad de las asunciones o hipótesis en las que se basan las referidas proyecciones futuras, expectativas, estimaciones o

previsiones o, en el caso de las asunciones, de su completa inclusión en la Presentación. Numerosos factores podrían ocasionar que el resultado, rendimiento o desempeño real de Neinor fuese materialmente diferente de cualquier resultado, rendimiento o

desempeño futuro incluido de manera expresa o implícita en cualquiera de las referidas proyecciones futuras. En caso de materializarse alguno o varios de los referidos riesgos o incertidumbres, o en caso de que las asunciones resulten incorrectas, los resultados

reales pueden ser materialmente diferentes de los descritos, anticipados, esperados o proyectados en la Presentación. Por tanto, el receptor de esta presentación no deberá depositar una confianza indebida en estas proyecciones futuras y su capacidad de predecir

resultados futuros.

Los analistas, agentes de valores e inversores, presentes y futuros, deberán operar con base en su propio criterio en cuanto a la idoneidad y adecuación de los valores en cuanto la consecución de sus objetivos particulares, habiendo tomado en consideración lo

indicado en el presente aviso y la información pública disponible y habiendo recibido todo el asesoramiento profesional, o de cualquier otra categoría, considerado necesario o meramente conveniente en estas circunstancias, sin haber dependido únicamente en la

información contenida en la Presentación. La difusión de esta Presentación no constituye asesoramiento o recomendación alguna por parte de Neinor para comprar, vender u operar con acciones de Neinor o con cualquier otro valor. Los analistas, agentes de valores

e inversores deben tener en cuenta que las estimaciones, proyecciones y previsiones no garantizan el rendimiento, desempeño, resultado, precio, márgenes, tipos de cambio y otros hechos relacionados con Neinor que estén sujetos a riesgos, incertidumbres u otras

variables que no se encuentren bajo el control de Neinor, de tal forma que los resultados futuros y el desempeño real podría ser materialmente diferente al previsto, proyectado y estimado.

La información incluida en esta Presentación, que no pretende ser exhaustiva, no ha sido verificada por un tercero independiente y no será objeto de actualización. La información de la Presentación, incluidas las proyecciones futuras, se refiere a la fecha de este

documento y no implica garantía alguna en relación con los resultados futuros. Neinor renuncia expresamente a cualquier obligación o compromiso de difundir cualquier actualización o revisión de la información, incluyendo datos financieros y proyecciones futuras. En

este sentido, Neinor no distribuirá públicamente ninguna revisión que pueda afectar a la información contenida en la Presentación que se derive de cambios en las expectativas, hechos, condiciones o circunstancias en los que se basen las proyecciones futuras o de

cualquier otro cambio ocurrido en la fecha de la Presentación o tras la misma.

Los datos relativos a la industria, al mercado y a la posición competitiva de Neinor contenidos en esta Presentación que no se atribuyan a una fuente específica han sido extraídos de los análisis o estimaciones realizados por Neinor y no han sido verificados de forma

independiente. Además, la Presentación puede incluir información relativa a otras sociedades que operan en el mismo sector e industria. Esta información proviene de fuentes públicas y Neinor no otorga ninguna manifestación o garantía, expresa o implícitamente, ni

asume responsabilidad alguna por la exactitud, la integridad o la verificación de los referidos datos.

Determinada información financiera y estadística contenida en la Presentación está sujeta a ajustes de redondeo. Por consiguiente, cualquier discrepancia entre el total y la suma de los importes reflejados se debe al referido redondeo. Algunos de los indicadores de

gestión financiera y operativa incluidos en esta Presentación no han sido sometidos a auditoría financiera o a verificación por parte de un tercero independiente. Además, determinadas cifras de la Presentación, que tampoco han sido objeto de auditoría financiera, son

cifras proforma.

Neinor y sus empleados, directivos, consejeros, asesores, representantes, agentes o afiliados no asumen ninguna responsabilidad (por culpa o negligencia, directa o indirecta, contractual o extracontractual) por los daños y perjuicios que puedan derivarse del uso de

esta Presentación o de su contenido o que, en cualquier caso, se encuentren relacionados con esta Presentación.

La información incluida en esta Presentación no constituye asesoramiento legal, contable, regulatorio, fiscal, financiero o de cualquier otra categoría. La referida información no ha sido elaborada tomando en consideración las necesidades o situaciones particulares ni

los objetivos de inversión, legales, contables, regulatorios, fiscales o financieros de los receptores de la información. Los receptores son los únicos encargados y responsables de formar su propio criterio y de alcanzar sus propias opiniones y conclusiones con

respecto a estas materias y al mercado, así como de llevar a cabo una valoración independiente de la información. Los receptores son los únicos encargados y responsables de buscar asesoramiento profesional independiente en relación con la información contenida

en la Presentación y con cualquier actuación realizada con base en la referida información. Ninguna persona asume responsabilidad alguna por la referida información o por las acciones realizadas por algún receptor o alguno de sus consejeros, directivos,

empleados, agentes o asociados con base en la referida información.

Ni esta presentación ni ninguna parte de la misma tienen naturaleza contractual, y no podrán ser utilizadas para formar parte o constituir un acuerdo de ningún tipo.

Al recibir o al asistir a la Presentación, el receptor declara su conformidad y, por tanto, su sujeción a las restricciones indicadas en los párrafos anteriores.
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1. INTRODUCCIÓN

ITURIBARRI HOMES ïGETXO 

(VIZCAYA)
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PIB esperado 2017

3.1% crecimiento anual
Por encima de la media europea

Poder adquisitivo vivienda

6.9x ratio precio/salario medio*

5,3% incremento de precios* / 29% 

por debajo de máximos

Construcción de viviendas

+20,4% en T1

78% por debajo de máximos
1

Banco de suelo

10.700 viviendas aprox.

172 promociones

Adquisiciones

1.750 viviendas

13 activos

Margen bruto combinado 

del año 

28% aprox.

134 M EUR VC Legacy

1.500 M EUR Activos bajo 

gestión Servicing

87 M EUR ventas Legacy

9,5 M EBITDA Servicing

Ventas/Ingresos acumuladas año

Legacy +3% VC 

Servicing +6% expectativas

Actividad promotora
4.800 viviendas / 64 promociones

5 promociones / 272 viviendas

Margen Bruto de 28% aprox.

Comienzo de obras
339 viviendas / 5 promociones

3 entregas/ 153 viviendas

Margen Bruto 27% aprox.

Margen bruto obra en curso 30% 

aprox.

4,8% de Incremento de 

Precios / +3,9% vs. expectativas

Preventas acumuladas

1.797 units

596 M EUR 

Preventas

721 viviendas 

251 M EUR 

Expectativas acumuladas año

+12% viviendas

+20% volumen

2

3

4

5

Ingresos

127,5 M EUR
+9% expectativas

Deuda Neta / Activo (LTV)

20% 
Caja disponible

53,6 M EUR 
Neto de depósitos

6

157,5 MILLONES DE EUROS 

DE INVERSIÓN EN SUELO -

79% DEL OBJETIVO ANUAL

600 MILLONES DE EUROS DE 

PREVENTAS ACUMULADAS 

ïALTA VISIBILIDAD DE 

INGRESOS

EL NAV CRECIÓ 110 

MILLONES DE EUROS EN S1, 

LTV EN 20%

~40% DE ACTIVOS LEGACY 

VENDIDOS DESDE 

DICIEMBRE 2016

3 ENTREGAS DESDE OPV EN 

PLAZO Y EN LÍNEA CON EL 

MARGEN OBJETIVO

CRECIMIENTO ACELERADO 

DEL PIB +0.5% 

EXPECTATIVAS

ENTORNO MACROECONÓMICOOBSERVACIONES

IMAGEN GLOBAL EL SEMESTRE KPIs

LOS ESTADOS FINANCIEROS

*T1 2017

Sólido semestre por encima de expectativas



2. EVOLUCIÓN DEL NEGOCIO

URBAN HOMES ïURDULIZ 

(VIZCAYA)



Crecimiento acelerado del PIB apoyando la demanda de viviendas
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Entorno macroeconómico favorable ïclaro desajuste oferta/demanda

Pocos competidores para satisfacer una demanda creciente

Las estimaciones de crecimiento de PIB para 2017 subieron un 0,5%, 

hasta 3,1%. España es la gran economía que más crece en Europa

Más empleo: el desempleo descendió hasta 17,7% (-0,9% anual)

El poder adquisitivo de los compradores de vivienda sigue mejorando, 

un total de 79.302  hipotecas fueron concedidas en T1 2017, aún 77% por 

debajo de máximos

Fuerte alza del precio de la vivienda (5,3% anual en T1 2017) pero los 

precios siguen 29% por debajo de máximos

Oferta creciente pero aún 78% por debajo de máximos. 17.846 obras 

comenzadas en T1 2017, +20% anual ïde las cuales 339 corresponden a Neinor

Demanda claramente superior a la oferta: recorrido para el crecimiento y la 

consolidación en un mercado de oferta fragmentada

1
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España es el principal creador de empleo en Europa
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El precio de la vivienda sigue creciendo pero sigue 29% por debajo de 
máximos

House Price Index % YoY Variation
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Obras empezadas 78% por debajo de máximos

Housing Starts  (left) % Variation from historic high
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Demanda de vivienda con poder adquisitivo creciente

Mortgage Effort Rate (left)  House Price/Gross Annual Income (right)

Fuente: INE, Ministerio de Fomento, BdE, FMI

Índice Precio 

Vivienda
Variación Anual

T. esfuerzo hipoteca (izq.) Precio vivienda / Ingreso bruto anual (dcha.)

Comienzo obras Variación desde máximos
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COMPETIDORES REGIONALES

COMPETIDORES NACIONALES

ÅNeinor Homes lidera el sector promotor español

ÅAlgunos competidores nacionales siguiendo el camino de 

OPV establecido por Neinor Homes

ÅCompetidores nacionales con capital institucional

Å5-10 competidores liderarán la consolidación del sector

ÅEl capital, necesario para la compra de suelo actúa como 

principal barrera de entrada, y como seguro ante una nueva 

burbuja

Un mercado liderado por Neinor con competencia disciplinada



79% del objetivo anual de adquisiciones de suelo completado
Adquisiciones de suelo del semestre Evolución del programa de compras

Las adquisiciones durante el primer semestre ascendieron a 157.5 M EUR, que corresponden a más de 

1.750 viviendas con un margen bruto combinado de aprox. 28% 

Å T2: seis activos adquiridos por 105,9 M EUR para el desarrollo de más de 1.000 viviendas

Banco de suelo: 172 promociones, más de 1.25 millones m² o unas 10.800 viviendas

En exclusiva o fase de due diligence para la compra de suelo por valor de 28 M EUR y más de 400 viviendas

Neinor Homes continúa muy activo en un entorno oportunista con ventas aceleradas de activos 

bancarios, evaluando alternativas para anticipar  las adquisiciones de 2018, 

Adquisiciones destacables para un banco de suelo finalista de calidad

2

79% programa 

de compras 

2017

41% programa

de compras

17-18

Suelo adquirido 

en Valencia en 

junio 2017 a un  

promotor 

restructurando 

su balance para 

el desarrollo de 

unas 400 

viviendas

(1)

A

B

C

D Suelo adquirido 

en junio 2017 fa 

un Family Office 

en Sopelana, 

para el desarrollo 

de unas 70 

viviendas

231

168

28

427 M EUR en curso

Under Negotiations

Under Analysis

In DD/Closing

9

Promociones a 31 de diciembre 2016

T1 2017  Adquisiciones

T2 2017  Adquisiciones

Suelo adquirido en 

junio 2017 

proveniente de un 

portfolio en  

Estepona, Málaga, 

apto para el 

desarrollo de unas 

300 viviendas

Closed Pending
Closed Pending

(1) Unidades aproximadas. El número final depende de la definición de producto

(2) Pese a estar en una línea, Estepona representa 3 activos

 A dquisició n  A ctivo   R egio n  C iudad  P ro vincia  Viviendas (1)  

T2 A Levante Valencia Valencia 400

T2 B Center M adrid Las Rozas 300

T2 C South Estepona
(2)

M álaga 300

T2 D North Sopelana Vizcaya 70

1,070



NAV incrementó un 10% con la valoración semestral de Savills

Fuente: Valoración Savills junio 2017. (1) Royal Institution of Chartered Surveyors.

10

22

ü Valoración de acuerdo con los estándares RICS (1)

ü Valoración a través del método de descuento de flujos de caja, 

comparativo de ventas o valoración residual estática dependiendo de 

la tipología de activo

ü La valoración asume 0% de incremento anual de precios

üGAV (valor bruto de Mercado) aumentó a 1.344 M EUR + 224 M 

EUR dividido en:

ü Banco de suelo diciembre 2016: + 69 M EUR 

ü Entregados/vendidos (22 M EUR): 3 promociones han sido 

vendidas y entregadas, 7 promociones terminadas han sido 

vendidas

ü Incremento like for like: 6% basado en ventas reales de 

Neinor y en comparables de mercado

ü Nuevas adquisiciones: el suelo adquirido durante el primer 

trimestre valorado en 19 M EUR más (~12%) apreciación debido a:

ü Localizaciones en áreas con fuerte incremento de precios

ü Fueron adquiridos con un descuento sobre precios de 

mercado debido a operaciones de portfolio o de naturaleza 

off- market

`s¢¤{s| rs zo ¥oz}¡oqwė| Aspectos clave
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Diciembre 2016 ¾Enero 2017

-22

+69

+158

+19

1,120

1,344

Viviendas/ m² construibles 10,694 / 1.25 M m²

Valor de mercado / por m² (EUR) 1.344 M /  1.076 por m²

Valor Final / por vivienda/ por m² 

(EUR)
3.114 M / 291k / 2.493 por m²

Costes de construcción 

pendientes / por vivienda / por m² 

(EUR)

1.256 M / 117k / 1.005 por m²

Valor de mercado 

T4 2016
Entregas Apreciación 

inventario

Nuevas 

adquisiciones

Apreciación 

nuevas 

adquisiciones

Valor de mercado 

T2 2017
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Sólidas preventas: visibilidad de ingresos para la fase de expansión

Ventas en T2 superaron en 26% las ventas de T1

721 viviendas (12% por encima de las expectativas acumuladas del año) 

pre vendidas en S1, 251 M EUR (20% por encima de expectativas 

acumuladas del año)

4,8% incremento de precios capturado en el acumulado del año, en 

comparación con 0,9% de las expectativas de la compañía

Cumplimiento del plan de negocio acumulado del año: 46% en viviendas, 

51% en volumen

Precio medio de venta 348k EUR(2) 

Velocidad de venta 3+ viviendas/ mes por promoción activa

Pre-ventas acumuladas  596 M EUR ï1.797 viviendas

Bajo ratio de cancelaciones: 2,5% en reservas, 0.7% en contratos(3) 

Caja recibida hasta la fecha 55,9 M EUR 

65% de contratos, 35% de reservas 

Sólidas preventas en el semestre más flojo del año Comercialización activa en 40 promociones(1) 

Visibilidad de preventas (M EUR)4,8% incremento de precios capturado en el acumulado del año

(1) La cifra incluye 3 promociones que estaban pre vendidas al 100% al final de 2016 e incluye 2 promociones que han sido entregadas durante el primer semestre: Las Salinas and Port Forum (2) Precio medio de venta depende de la tipología y región de las promociones en comercialización (3) Ratio de cancelación calculado como unidades canceladas en H1 2017 / (unidades al fin del 

periodo + unidades canceladas) (4) No incluye 27M EUR de entregas

3

>90% >70% >15%% cobertura 

ingresos

11

(4)
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33 40
Prom. en el 

mercado

Explicación variación: 33 promociones activas en T1 incluyendo 2 promociones delegadas 100% pre 

vendidas que fueron entregadas en T2

+658 

viviendas

Media Compañía

Incremento de precios en S1 calculado comparado con precios al inicio de la comercialización. Cambio con respecto a la metodología del T1 donde el 

incremento de precios se media contra el plan de negocio 2017. Esta será la metodología a aplicar de aquí en adelante

Norte

Este

Centro

Sur



Resumen de la actividad promotora 
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IPO Q1 Q2

Acumm. Deliveries

WIP

Launched

Imm. Launches

Actividad en el primer semestre

18 nuevos lanzamientos ï1.478 viviendas

5 nuevas WIP (obra en curso) ï339 viviendas

Promociones en producción al final de H1

64 promociones / 4.800 viviendas

44% del banco de suelo

28 promociones en construcción (WIP) ï1.913 viviendas. En plazo y 

en coste

Margen bruto WIP en torno al 30%

19
3

2

4

Grado de avance de obra en los 28 WIP

<25% 25%-50% 50%-75% >75%

Actividad promotora: 64 promociones en producción
Resumen de la actividad promotora del semestre Evolución de la actividad promotora

4

12

#viviendas

600

2,287

1,913 4,800 153+51*

#Promociones

#viviendas

60

4,002
61

4,036

69

5,004

*Las dos promociones (51 viviendas) que la compañía desarrolló como promotor delegado fueron entregadas exitosamente en el segundo trimestre




