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1) INTRODUCCION.

PESCANOVA, S.A. (en adelante, “la Sociedad” o "PVA"), constituida en junio de 1960, y con domicilio en
Rla José Fernandez Lopez, s/n, Chapela (Pontevedra), ha sido hasta octubre de 2015 cabecera de un grupo
empresarial cuya actividad residia en la explotacidn industrial de diversas actividades relacionadas con
productos destinados al consumo humano o animal (basicamente, productos del mar), incluyendo su
produccidn, transformacion, distribucién y comercializacion, asi como el desarrollo de otras actividades
complementarias o derivadas de la principal, tanto de caracter industrial como mercantil, y la participacion

en empresas nacionales o extranjeras.

Como consecuencia de la situacion concursal en la que se ha visto envuelta recientemente, y tras las
operaciones de restructuracién mercantil que se produjeron en el ejercicio 2015, PVA es actualmente una

sociedad cuyos principales activos son los siguientes:

e 2.437.894 participaciones sociales representativas del capital social de la mercantil NUEVA
PESCANOVA, S.L.,(en adelante, "NPVA") de 1 euro de valor nominal cada una de ellas.

e Una cuenta a cobrar a NPVA por un importe equivalente al pasivo concursal que no se atribuyd a

NPVA 'y que por lo tanto permanece en PVA.

En efecto, de acuerdo con lo establecido en el articulo 2 de la Ley Concursal 22/2003 (en adelante, la “Ley

IM

Concursal”), el 15 de abril de 2013, PVA presentd ante los Juzgados de lo Mercantil de Pontevedra, solicitud
de declaracién de concurso voluntario de acreedores ante su incapacidad para atender regular y

puntualmente el cumplimiento de sus obligaciones de pago.

La declaracion del concurso no impidio afortunadamente, que la Sociedad y el Grupo del que era cabecera

continuaran realizando su actividad empresarial

Tras la tramitacion del concurso, el 23 de mayo de 2014, el Juzgado de lo Mercantil nimero 1 de

Pontevedra dicto sentencia aprobando el Convenio de acreedores propuesto por PVA, que es firme.

Dicho Convenio contemplaba determinadas modificaciones estructurales de naturaleza societaria que

fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas de la concursada, a propuesta de su Consejo de
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Administracion, el 29 de septiembre de 2015. A consecuencia de dichas operaciones, se adjudico todo el
negocio y el activo (incluyendo las participaciones en otras sociedades) y la mayor parte del pasivo de la
Sociedad a una sociedad constituida en el mismo ejercicio, NPVA, en cuyo capital social los acreedores
financieros de la Sociedad adquiririan un 80% de participacién, mientras que la Sociedad mantendria el

20% restante de participacion.

A partir de ese momento, la Sociedad ha venido actuando como una sociedad de cartera, para el

mantenimiento, gestidn y salvaguarda del valor de su participacion en NPVA.

2) EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS DURANTE EL EJERCICIO Y SITUACION DE LA SOCIEDAD AL CIERRE.

2.1.- Evolucién de los negocios

Tal y como sefialdbamos, la reestructuracion del grupo acometida en 2015, de acuerdo con el Proyecto
Comun de Fusién y Doble Segregacién aprobado por la Junta General de la Sociedad de 29 de septiembre
de 2015, ha tenido como consecuencia para PVA que, ya al cierre de dicho ejercicio, e igualmente al cierre

del ejercicio 2016, la Sociedad se haya tornado en una sociedad de cartera con dos activos principales:

(1) 2.437.894 participaciones de NPVA (que inicialmente representaban un 20% de su capital
social) sociedad que ha recibido mediante segregacion la practica totalidad de activos y pasivos de
PVA;y

(2) los activos y pasivos no segregados a favor de NPVA, que seran liquidados a medida que tenga

lugar su vencimiento en los préximos 7 afios.

Esta estructura exigié instrumentar una serie de apoyos por parte de NPVA, beneficiaria de sus negocios y
activos, a favor de la Sociedad, con el fin de garantizar su sostenimiento a largo plazo. Se instrumentaron
los siguientes apoyos previstos en el Proyecto Comun asi como en el Contrato de Medidas de Apoyo

celebrado entre la Sociedad y NPVA que desarrollaba estos aspectos celebrado el 27 de octubre de 2015:

e La obligacién de NPVA, de abonar anualmente a la Sociedad, el primer dia de diciembre de cada
afio, comenzando el 1 de diciembre de 2015 y previa presentacion de la correspondiente factura
por parte de la Sociedad, una cantidad de 255.000 euros anuales (actualizados con el IPC), en un

solo pago, y en concepto de cobertura de gastos generales de funcionamiento;

e La obligacion de NPVA, de prestar libre de costes para la Sociedad, el necesario apoyo
administrativo, fiscal y legal para su correcto funcionamiento, durante un plazo de cuatro afios a
partir del 1 de diciembre de 2015, comprendiendo, entre otras, las actividades de contabilidad y
administracién vy la asistencia legal y fiscal de todo tipo que requiriese. Dicha prestacidén podria ser
realizada por NPVA con medios propios o a través de los asesores designados por la Sociedad
cuando asi lo determinase ésta. El coste maximo anual a asumir por PVA por estos conceptos seria
de 200.000 euros;
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e El mantenimiento por la Sociedad de su actual domicilio social (c/José Fernandez Lépez s/n,
Chapela, Redondela) y, en consecuencia, el mantenimiento de este ultimo como lugar de
celebracion de sus juntas generales de accionistas, asi como el derecho a disponer
permanentemente en el edificio dedicado a oficinas dentro del domicilio social, y libre de costes

para la Sociedad, de una oficina equipada de al menos 60 metros cuadrados;

e E|l derecho de la Sociedad a conservar su denominacion social "Pescanova, S.A.”.

e El derecho de la Sociedad a designar a un consejero o administrador para el érgano de

administracién de NPVA mientras mantenga una participacién en el capital social de ésta; y

e La obligacion por parte de NPVA de facilitar a la Sociedad (i) sus cuentas anuales (individuales y
consolidadas) auditadas, en el plazo maximo de 3 meses a contar desde la fecha de cierre del
ejercicio de PVAYy (ii) los estados financieros intermedios consolidados correspondientes al primer

semestre de cada ejercicio, en el plazo maximo de 2 meses a contar desde la fecha de cierre.

Habida cuenta de estos antecedentes, y puesto que la Sociedad no ejerce actividades productivas por el
momento, no han existido hechos significativos que hayan afectado a la evolucién del negocio durante el
ejercicio cerrado a 30 de noviembre de 2017, si bien si han existido hechos muy significativos posteriores

al cierre del ejercicio que analizaremos en el apartado correspondiente.

2.2.- Situacion de la sociedad al cierre del ejercicio.
2.2.1.- Capital social.

Al cierre del ejercicio, el capital social de PVA esta constituido por 28.737.718 acciones de 6 euros de valor
nominal cada una de ellas, todas de igual clase y serie, totalmente suscritas y desembolsadas, emitidas al

portador y representadas por anotaciones en cuenta.

La totalidad de las acciones se halla admitida a cotizacidn oficial en las Bolsas de Madrid, Barcelona y
Bilbao.

2.2.2.- Acciones propias
Durante el ejercicio 2017, no se han realizado operaciones con acciones propias.
2.2.3.- Instrumentos financieros

Durante el ejercicio 2107, no se han llevado a cabo operaciones financieras que impliquen el uso de

instrumentos financieros.

2.2.4.- Personal
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La Sociedad carece actualmente de plantilla propia, siendo atendidas sus necesidades administrativas por

NPVA, en virtud de los acuerdos sefialados mas arriba.
2.2.5.- Medio ambiente

La Sociedad no tiene activos significativos, y en consecuencia no ha incurrido en gastos destinados a la
minimizacién del impacto medioambiental y a la proteccién y mejora del medio ambiente. Asimismo, no
existen provisiones para riesgos y gastos ni contingencias relacionadas con la proteccién y mejora del

medio ambiente.
2.2.6.- Periodo medio de pago a proveedores

La informacidn relativa al periodo medio de pago se incluye en la Nota 17.4 de la memoria de las cuentas

anuales del ejercicio 2016.

3) RIESGOS E INCERTIDUMBRES DEL NEGOCIO DE LA SOCIEDAD.

Habida cuenta de sus particulares circunstancias, y su actividad actual limitada a la mera tenencia y gestién

de una participacion en el capital de NPVA, la sociedad se enfrenta a dos tipos de riesgos e incertidumbres:

- Los riesgos propios del negocio y del entorno econémico en el que opera NPVA: la Sociedad
depende directamente de la solvencia de NPVA y de la capacidad de ésta para hacer frente a la
deuda resultante de los convenios de acreedores de la Sociedad y sus antiguas filiales resultantes
de los diversos procedimientos concursales abiertos en su dia, de manera que el incumplimiento
por parte de NPVA de estas obligaciones concursales determinaria necesariamente la insolvencia

de la Sociedad.

- Los riesgos e incertidumbres derivados de determinadas decisiones tomadas por el érgano de
administracién y la Junta General de Socios de NPVA que pueden llegar a afectar la valoracion de

la participacién de la Sociedad en NPVA y que se relacionan a continuacién.

- Otros riesgos y contingencias.

A) Riesgos e incertidumbres derivados de determinadas decisiones tomadas por el drgano de
administracidn y la Junta General de Socios de NPVA: Contrato de crédito celebrado el 29 de diciembre

de 2015 por parte de NPVA con determinadas entidades acreedoras.

El 29 de diciembre de 2015, NPVA celebré un contrato de crédito ("Contrato de Crédito Supersenior
sindicado") con siete entidades financieras en unas condiciones excesivamente onerosas frente a las

condiciones de mercado.

Entre dichas condiciones se contemplaba el devengo de una obligacién de pago a cargo de NPVA, como

compensacién a las entidades acreditantes por las quitas aceptadas en el marco de los convenios
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concursales de la Sociedad y sus distintas filiales, por importe de 300 millones de euros, pagadera a 20

afios o hasta 30 afos, y que a su vez devenga unos intereses del 1% anual.

Esta obligacién de pago (o "comisidon de aseguramiento”, tal y como se denomina en el contrato), era
independiente del devengo de intereses previsto en el contrato por las cantidades dispuestas, de modo
gue se devengd con la propia suscripcion del contrato, independientemente de que NPVA dispusiera del
crédito en todo o en parte, o de la devolucién de los importes dispuestos. De hecho, NPVA sélo llegé a
disponer de 82.179.443,49 euros del crédito concedido, cantidad que fue integramente restituida el 5 de
mayo de 2016, apenas cinco meses después del otorgamiento del crédito y su primera disposicién. Esto
significa que, en la practica, la comisién devengada ha supuesto sdlo por este concepto el devengo de unos
intereses sobre la cantidad dispuesta en términos anualizados del 1.019%, lo que habla muy a las claras

de su caracter desproporcionado y lesivo para los intereses de NPVA de dicho contrato.

Lo cierto es que el contrato suscrito no formaba parte del Convenio de la Sociedad ni del de sus Filiales y
nace de una oferta unilateral de financiacién de determinados acreedores concursales, la cual en ningun
caso tenia NPVA el deber legal o convencional de aceptar. Por lo tanto, la suscripcién del contrato de 29
de diciembre de 2015 fue un acto de voluntad discrecional, tendencioso y lesivo para los intereses tanto
de NPVA como para la Sociedad en su condicidn de socio de aquélla, en una decisidon adoptada por quien
entonces era Administrador Unico de NPVA, con relaciones directas de dependencia de uno de los
acreedores, que no se deducia ni resultaba exigible en virtud de ningin Convenio concursal o disposicidn

legal alguna.

La Sociedad ha interpuesto con fecha 27 de julio de 2017 una demanda de juicio ordinario ante los
Juzgados de Primera Instancia de Vigo solicitando se declare nula e inexistente esta obligacién de pago a
cargo de NPVA. Si la demanda prospera, se evitara el deterioro patrimonial que ha supuesto para NPVA el

IM

reconocimiento del “crédito adicional subordinado”; si, por el contrario, no prospera, este deterioro
patrimonial afectara a NPVA, con un coste a vencimiento de 300 millones de euros, junto con los intereses
gue el propio crédito adicional subordinado devengue. Al ostentar la Sociedad una participacién en NPVA,

la Sociedad se veria afectada indirectamente por este deterioro patrimonial de su participada.

Ill

Por otro lado, una parte del importe del “crédito adicional subordinado” ha sido objeto de capitalizacién
en virtud de los acuerdos de la Junta General de Socios de NPVA de 19 de abril de 2017. La declaracién de
nulidad e inexistencia de estos créditos comportaria la nulidad de la capitalizacién acordada en dicha fecha
respecto de aquéllos, lo que indirectamente beneficiaria a la Sociedad al reducir necesariamente la

dilucién sufrida como consecuencia de dicha ampliacidn.

Por ultimo, debe senalarse que una eventual desestimacién completa de las pretensiones de la Sociedad
en la demanda interpuesta a la que antes hemos hecho referencia determinaria una probable condena en
costas que, en caso de materializarse, y habida cuenta de la altisima cuantia del procedimiento, seria

inasumible para la Sociedad y abocaria a ésta a su liquidacién.
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B) Riesgos e incertidumbres derivados de determinadas decisiones tomadas por el d6rgano de
administracidén y la Junta General de Socios de NPVA: Dilucidn del porcentaje de participacion en NPVA

como consecuencia de la ampliacion de capital aprobada.

El 19 de abril de 2017, la Junta General de Socios de NPVA aprobdé una ampliacion de capital por
compensacién de créditos, por un importe de 135.426.453.-€, mediante la emisién de 135.426.453
participaciones sociales de 1 euro de valor nominal cada una de ellas, sin prima de asuncidn, que fue
asumida integramente por los acreedores financieros de NPVA. La Sociedad no pudo participar en dicha

ampliacion, ni se le reconocié derecho alguno de suscripcién preferente.

Hasta entonces, NPVA contaba con un capital social representado por 12.187.894 participaciones, de un
euro de valor nominal cada una de ellas, de las cuales 2.437.894 (un 20%) correspondian a la Sociedad. A
partir de la ejecucidon de dicho aumento, NPVA ha contado con un capital social representado por
147.614.347 participaciones; dado que la Sociedad no ha tenido oportunidad de participar en esta

ampliacion, su participacién por el momento ha quedado reducida al 1,65% del capital social de NPVA.

La Sociedad siempre se opuso a la aprobacién del citado acuerdo, y anuncié su impugnacidn, en defensa
de sus legitimos intereses. Esta impugnacidn se presentd mediante demanda en septiembre de 2017 y
esta siendo tramitada ante el Juzgado de 12 Instancia N2 14 de los de Vigo, bajo los autos de Procedimiento
Ordinario N2 580/2017.

Una eventual desestimacion de esta demanda comportaria perpetuar la dilucién sufrida por la Sociedad
en su participacion en NPVA, y por lo tanto el valor de mercado de dicha participacién, que pasaria a ser
del 1,65% del valor estimado de NPVA, frente al 20% de dicho valor si, por el contrario, la demanda termina

siendo estimada.

C) Riesgos e incertidumbres derivados de determinadas decisiones tomadas por el 6rgano de
administracidn y la Junta General de Socios de NPVA: Incumplimiento del contrato de medidas de apoyo

por parte de Nueva Pescanova y demanda interpuesta por NPVA en relacién con dichas medidas.

De acuerdo con el Proyecto Comun de Fusidn y Doble Segregacidn aprobado el 29 de septiembre de 2015,
asi como con el Contrato de Medidas de Apoyo celebrado entre la Sociedad y NPVA el 27 de octubre de
2015, NPVA se encuentra obligada a prestar determinadas medidas de apoyo a Pescanova, entre las que
se encuentran el abono de determinadas cantidades en los plazos convenidos, y el reconocimiento del
derecho de Pescanova a designar a un consejero o administrador para el érgano de administracién de
Nueva Pescanova mientras mantenga una participacion en el capital social de ésta (véase el apartado 2 de

este informe).

NPVA interpuso demanda de juicio ordinario ante los Juzgados de Pontevedra solicitando la declaracién
de nulidad de estas obligaciones. Estas obligaciones, sin embargo, han sido ratificadas (salvo en dos
apartados accesorios relativos al importe de la indemnizacién por incumplimiento a cargo de NPVA y la
cuantia de los intereses de demora devengados como consecuencia de dicho incumplimiento) mediante
sentencia de 15 de junio de 2017 del Juzgado de lo Mercantil n? 3 de Pontevedra, sentencia que ha

devenido firme.
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No obstante lo anterior, NPVA, en paralelo a este procedimiento, interpuso una demanda solicitando ser
indemnizada por los perjuicios que supuestamente le estarian ocasionando estas prestaciones, las cuales
concebia como ventajas ilicitas a favor de la Sociedad. Por sentencia de fecha 26 de diciembre de 2016, el
Juzgado de lo Mercantil n2 1 de Pontevedra desestimd integramente la demanda interpuesta por NPVA y
le condend a pagar las costas del proceso. Nueva Pescanova recurrid dicha sentencia y la Audiencia
Provincial de Pontevedra dicté el 22 de Mayo de 2017 sentencia desestimando el recurso interpuesto por
Nueva Pescanova. Nueva Pescanova ha interpuesto recurso de casacion contra la Sentencia de la

Audiencia Provincial de Pontevedra.

Una eventual estimacién del recurso interpuesto por NPVA determinaria el nacimiento de una obligacion
de restitucion a cargo de la Sociedad de todas las cantidades recibidas de NPVA como consecuencia de

estas prestaciones.

En cualquier caso, debemos hacer notar el incumplimiento generalizado durante el ejercicio 2017 por

parte de NPVA de una parte de las obligaciones resefadas anteriormente, en particular las siguientes:

e El derecho de la Sociedad a designar a un consejero o administrador para el érgano de
administracion de NPVA mientras mantenga una participacién en el capital social de ésta, a pesar
de lo cual la Junta General de Socios de NPVA de 27 de junio de 2017 acordd la destitucion de los
dos miembros del Consejo de Administracidon de dicha sociedad que habian sido designados por

la Sociedad, dejando a ésta sin representaciéon en dicho Consejo de Administracién; vy

e La obligacién por parte de NPVA de facilitar a la Sociedad (i) sus cuentas anuales (individuales y
consolidadas) auditadas, en el plazo maximo de 3 meses a contar desde la fecha de cierre del
ejercicio de Nueva Pescanova y (ii) los estados financieros intermedios consolidados
correspondientes al primer semestre de cada ejercicio, en el plazo maximo de 2 meses a contar
desde la fecha de cierre, a pesar de lo cual NPVA ha incumplido sistematicamente dichas
obligaciones, provocando el retraso en la convocatoria por parte de la Sociedad de la Junta General
de Accionistas que debe aprobar las Cuentas Anuales tanto en el ejercicio 2016 como en el

ejercicio 2017.

El mantenimiento deliberado por parte de NPVA de esta situacién en el tiempo puede provocar un

perjuicio operativo serio a la Sociedad.

D) Otros riesgos y contingencias:

Existen otras contingencias que afectan a la Sociedad tienen su origen en un momento anterior a la
declaraciéon de concurso de acreedores, lo que, en su caso, mitigaria en términos significativos el hipotético

impacto negativo. Los procesos mas relevantes que pudieran afectar a la Sociedad son los siguientes:

e Procedimiento penal tramitado ante el Juzgado Central de Instruccion nim. 5 de Madrid,
Diligencias Previas 31/2013-T en el que Pescanova se encuentra imputada como persona juridica.
El Auto de 16 de agosto de 2013 dictado en dicha causa establecid, con caracter inicial, la posible

responsabilidad de Pescanova por un importe de 55 millones de euros, aproximadamente, si bien
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la expresada cuantia establecida en concepto de fianza por el citado Auto fue eximida mediante
resolucidon de la Sala de lo Penal de la Audiencia Nacional. Los potenciales impactos de este
procedimiento se ven afectados por la novedad de la posible responsabilidad penal de las
personas juridicas, su responsabilidad subsidiaria, la especial circunstancia del procedimiento que
se estd enjuiciando, la existencia de numerosos argumentos de defensa en el procedimiento penal,
y, adicionalmente, en opinién de los asesores legales de la Sociedad, por el hecho de que la

potencial sancién econdmica estaria, en cualquier caso, afectada por el proceso concursal.

e La Comisidon Nacional del Mercado de Valores (CNMV) abrié en su momento cinco expedientes
sancionadores a la Sociedad, por presunta comisidn de varias infracciones tipificadas como graves
o muy graves en la Ley 24/1988, de 28 de julio del Mercado de Valores. Las supuestas infracciones
estarian relacionadas con la supuesta remisién de informacidn inexacta, veraz o enganosa en el
Hecho Relevante comunicado a la CNMV y al mercado el 14 de marzo de 2013, con la no remision
a la CNMV y difusion de informacidn financiera periddica, con la supuesta negativa o resistencia a
la actuacién supervisora o inspectora de la CNMV, con la realizacién de practicas de manipulacién
de mercado y con la no comunicacién a la CNMV y difusidn de operaciones sobre acciones propias.
Los Administradores y asesores legales de la Sociedad estiman que el impacto econdmico que
podria ponerse de manifiesto por estos expedientes no es significativo y estaria, en cualquier caso,
afectado por el proceso concursal. El cardcter concursal y subordinado de las multas recaidas en
aquellos expedientes que no estan paralizados por las diligencias previas 31/2013-T que se siguen
en el procedimiento penal tramitado ante el Juzgado Central de Instruccién n2. 5 de Madrid, ha
sido confirmado los acuerdos de la Dependencia de asistencia y servicios tributarios de la Agencia
Tributaria, de fechas 3 y 15 de junio de 2016 por los que se resuelven de forma favorable sendos

recursos de reposicién interpuestos por la Sociedad.

e Adicionalmente, la Sociedad tiene en curso otros procedimientos judiciales derivados de su
actividad ordinaria previa a la entrada en concurso y que se encuentran en diferentes etapas

judiciales.

En cobertura de los posibles impactos econdmicos de estos riesgos, la Sociedad tiene constituida una
provision para riesgos y gastos por importe de 22.669 miles de euros, que figura registrada en el epigrafe
“Provisiones a largo plazo”, en proporcion a las cuantias de las contingencias y sus respectivas

probabilidades de ocurrencia, de acuerdo con informacidn recibida de los asesores de la Sociedad.

No obstante lo anterior, y derivado de las operaciones de fusion y doble segregacion descritas
anteriormente, NPVA asumird los pasivos de cualquier naturaleza, incluidos aquellos de caracter
contingente o de comunicacion tardia de acuerdo con la Ley Concursal, contabilizados o no contabilizados,
existentes a la fecha de la Segunda Segregacion o que se pongan de manifiesto después de la misma pero
gue traigan su causa de hechos anteriores a la Segunda Segregacién, mediante un crédito reciproco. En
este sentido, los administradores consideran que los pasivos adicionales que pudieran en su caso surgir,
no cubiertos por las provisiones anteriormente mencionadas, seran asumidos en ultima instancia por

NPVA
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4) ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES PARA LA SOCIEDAD OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE DEL
EJERCICIO.

4.1.- Modificaciones en la composicidn del drgano de administracidn:

Como consecuencia de los acuerdos adoptados en la Junta General de Accionistas celebrada el 22 de
marzo de 2017, se produjo la dimisidon de cuatro consejeros, y la designacion a su vez de cuatro nuevos

miembros del Consejo, uno de ellos con caracter dominical.

En ejecucion de dichos acuerdos, el Consejo de Administracién quedd integrado por los siguientes

miembros:
* Don Luis Malo de Molina Lezama-Leguizamén.
* Don Leopoldo Fernandez Zugazabeitia.
* Don Alejandro Ferndndez Zugazabeitia.
*  Don Juan Manuel Ginzo Santiso.

* Don Luis Aurelio Martin Bernardo (Dominical).

En su primera reunién celebrada tras esta Junta General, el Consejo designé como Presidente a D. Luis

Malo de Molina Lezama-Leguizamédn, y confirmé como Secretario a D. Leopoldo Fernandez Zugazabeitia.

Asimismo, se designaron a los integrantes de las siguientes comisiones:

A.- Comisiéon de Auditoria:

Presidente: D. Alejandro Fernandez Zugazabeitia.
Secretario: D. Juan Manuel Ginzo Santiso.
Vocal: D. Luis Malo de Molina Lezama-Leguizamon.

B.- Comision de Nombramientos y Retribuciones:

Presidente: D. Leopoldo Fernandez Zugazabeitia.
Secretario: D. Juan Manuel Ginzo Santiso.
Vocal: D. Luis Malo de Molina Lezama-Leguizamdn.

El 11 de junio de 2017, D. Luis Aurelio Martin Bernardo presentd su dimisién como consejero.
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4.2.- Ampliacién de capital en NPVA y su consiguiente impacto en la participacion de la Sociedad.

En fecha 19 de abril de 2017, la Junta General de NPVA aprobd una ampliacién de capital por
compensacién de créditos, por un importe de 135.426.453.-€, mediante la emisidon de 135.426.453
participaciones sociales de 1 euro de valor nominal cada una de ellas, sin prima de asuncién, que fue
asumida integramente por los acreedores financieros de NPVA. La Sociedad no pudo participar en dicha

ampliacion, ni se le reconocié derecho alguno de suscripcién preferente.

Hasta entonces, NPVA contaba con un capital social representado por 12.187.894 participaciones, de un
euro de valor nominal cada una de ellas, de las cuales 2.437.894 (un 20%) correspondian a la Sociedad. A
partir de la ejecucién de dicho aumento, NPVA ha contado con un capital social representado por
147614347 participaciones; dado que la Sociedad no ha tenido oportunidad de participar en esta

ampliacion, su participacién ha quedado reducida al 1,65% del capital social de NPVA.

La Sociedad siempre se opuso a la aprobacidn del citado acuerdo, y anuncid su impugnacidn, en defensa
de sus legitimos intereses. Dicha impugnacion se ha producido mediante la interposicion de una demanda
ante el Juzgado de lo Mercantil competente el 4 de septiembre de 2017, y esta pendiente, por lo tanto, a

la fecha de emisién del presente informe, de resolucién.

Nuestra oposicion a estos acuerdos viene motivada porque consideramos, y sostenemos en la demanda
interpuesta, que la ampliacidn de capital no responde a algun interés real de la compaiiia, y que por el
contrario obedece, en gran medida, al objetivo de diluir de manera determinante el peso de la Sociedad

en el capital social de NPVA, en beneficio Unico y exclusivo de los acreedores beneficiarios de la ampliacion.
En efecto:

e Laampliacion de capital impugnada no contempla la inyeccién de tesoreria alguna, sino una simple

capitalizacion de créditos.

e Frente a lo ocurrido en las ampliaciones de capital que se acordaron en 2015, que contemplaban
una considerable prima de emisién, la ampliacién aprobada el 19 de abril de 2017 no contempla
prima alguna. Ello a pesar de que desde que se aprobaron las primitivas ampliaciones de capital
en 2015, nadie duda que la evolucién del negocio y del Grupo Pescanova ha sido positiva, por lo
gue esta nueva ampliacién de capital debiera contemplar una prima, si no mayor, al menos igual

a la del anterior aumento de capital de NPVA.

e La ampliacién de capital se trata de justificar como consecuencia de una supuesta situacion de
desequilibrio patrimonial que tiene como origen una serie de deterioros contables realizados en
los activos de NPVA por importe de 151 millones de euros en el ejercicio 2015, que no se justifican
y que han permitido dejar sin fondos propios a NPVA con caracter previo a la ampliacion,
justificando asi que los acreedores puedan proponer una ampliacion de capital con efectos
gravemente dilutivos para PVA. La eliminacién de aquellos deterioros contables injustificados

haria innecesaria la capitalizacién de 140 millones de euros a valor contable.
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e La ampliacidn se acordé mediante los votos de los acreedores financieros de NPVA, en un
manifiesto conflicto de intereses entre el suyo propio y el interés social de NPVA, resuelto por la

mayoria en interés propio.

e La ampliacién se adoptd en detrimento injustificado de los derechos de PVA, que vio diluida su
participacién en el capital social sin que tuviera oportunidad de participar en la ampliacién, y
asimismo como consecuencia de esta dilucidn ha visto destituidos a los dos miembros del Consejo
de Administraciéon de NPVA que tenia derecho a designar como consecuencia de su porcentaje de

participacidn originario del 20%.

4.3.- Destitucion de los dos miembros del Consejo de Administracion de NPVA que representaban a PVA.

En la Junta General de socios de NPVA de 27 de junio de 2017 se acordé el cese de los dos consejeros que
histédricamente mantenia la Sociedad en el consejo de NPVA: D. Luis Malo de Molina Lezama-Leguizamon,
en representacion de PVA, y D. Leopoldo Fernandez Zugazabeitia, en representacion de la mercantil
GESTION DE PARTICIPACIONES RIA DE VIGO, S.L.U., a su vez participada al 100% por PVA.

Consideramos que NPVA, a través de dicho cese, vulnera una vez mas los acuerdos firmados entre ambas
compaifiias, cuya validez y eficacia ha sido confirmada judicialmente como se informd en la comunicacién
del Hecho Relevante nimero 253648 a la C.N.M.V.

En efecto, tras la Sentencia de la Audiencia Provincial de Pontevedra desestimando la pretension de
indemnizacién de NPVA frente a PVA por este motivo y confirmando que los pactos nacidos del Proyecto
comun de fusidn y doble segregacién que ha dado lugar a la actual estructura del grupo son eficaces, y por
lo tanto de obligado cumplimiento para NPVA, el Juzgado de lo Mercantil n2 3 de Pontevedra, dictd
sentencia de fecha 15 de junio de 2017 confirmando una vez mas las obligaciones asumidas por NPVA
frente a PVA en los convenios y acuerdos celebrados entre ambas partes a través de los cuales se habian
venido estructurando sus relaciones reciprocas desde la reorganizacion del grupo y desestimando (salvo
por dos obligaciones accesorias en cada uno de los contratos) la pretensién de NPVA de que se declarasen
nulos los Contratos de Medidas de Apoyo y de Regulacion de los Mecanismos de Pago, ambos formalizados
el 27 de octubre de 2015 .

Por lo tanto, y mediante una sentencia que a la fecha del presente informe ya es firme, los tribunales han
confirmado la eficacia de las obligaciones previstas en el Proyecto y desarrolladas en los contratos de 27
de octubre de 2015, entre las cuales se encuentra la de mantener a un representante de PVA en el Consejo

de Administracién de NPVA, obligacion que ha sido vulnerada por NPVA sin justificacion alguna.

4.4.- Levantamiento de la suspensidn de la cotizacion en Bolsa de las acciones de la Sociedad.

Con efectos desde el 5 de junio de 2017 a las 8,30h la CNMV acordd el levantamiento de la suspension de

cotizaciéon de las acciones de PVA, suspensién que mantenia sus efectos desde el 12 de marzo de 2013.
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Dicha decisién ha sido consecuencia de la solicitud presentada por PVA a este efecto en el afio 2016, y ha
seguido a una larga tramitacion, impulsada por el anterior Consejo de Administracién de la Sociedad y

culminada por el actual Consejo, el cual sélo puede agradecer la labor de sus antecesores.

Tal y como se vaticind, hubo una enorme volatilidad en valor, llegdndose incluso a una negociacién en un
solo dia de 47 millones de acciones, importe superior al nUmero total de acciones que componen el capital
social. Tras unas primeras semanas en las que el valor fue objeto de una notable especulacidon impulsada
por agencias especializadas en el trading intradia, el volumen de negociacién se ha reducido

considerablemente y la accidn cotiza en un rango estable.

4.5.- Resolucion de demandas interpuestas por NPVA contra PVA.

El germen y la existencia de NPVA deriva de los negocios juridicos concluidos entre PVA y sus acreedores
en los que se establecia una serie de transmisiones de activos y pasivos de la fundadora a la sucesora con
operaciones de segregacioén y fusidn, y que contemplaban como condicién esencial que PVA terminara
poseyendo una participacion de la NPVA del 20% y los acreedores un 80%. Ademds, como consecuencia
de dichos pactos, PVA obtendria una serie de pequenas dotaciones dinerarias para su subsistencia y se
obligaba a soportar una serie de pasivos amén de otros pactos mas. Tales operaciones, como ya hemos
mencionados, se formalizaron mediante la aprobacion del Proyecto comun de fusién y doble segregacion
de PVA y sus filiales, acordado en la Junta General de Accionistas de PVA de 29 de septiembre de 2015, y
fueron desarrolladas y completadas en determinados aspectos particulares por medio del Contrato de
Medidas de Apoyo y del Contrato de Regulacidn de los Mecanismos de Pago que celebraron PVA y NVA el
27 de octubre de 2015.

Como ya hemos mencionado, la estructura creada comportaba bdsicamente las siguientes consecuencias:

e La obligacion de NPVA de abonar anualmente a la Sociedad, el primer dia de diciembre de cada
afo, comenzando el 1 de diciembre de 2015 y previa presentacién de la correspondiente factura
por parte de la Sociedad, una cantidad de 255.000 euros anuales (actualizados con el IPC), en un

solo pago, y en concepto de cobertura de gastos generales de funcionamiento;

e La obligacion de NPVA, de prestar libre de costes para la Sociedad, el necesario apoyo
administrativo, fiscal y legal para su correcto funcionamiento, durante un plazo de cuatro afios a
partir del 1 de diciembre de 2015, comprendiendo, entre otras, las actividades de contabilidad y
administracién vy la asistencia legal y fiscal de todo tipo que requiriese. Dicha prestacién podria ser
realizada por NPVA con medios propios o a través de los asesores designados por la Sociedad
cuando asi lo determinase ésta. El coste maximo anual a asumir por Nueva Pescanova por estos

conceptos seria de 200.000 euros;

e El mantenimiento por la Sociedad de su actual domicilio social (c/losé Fernandez Lépez s/n,
Chapela, Redondela) y, en consecuencia, el mantenimiento de este Ultimo como lugar de
celebracion de sus juntas generales de accionistas, asi como el derecho a disponer

permanentemente en el edificio dedicado a oficinas dentro del domicilio social, y libre de costes
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para la Sociedad, de una oficina equipada de al menos 60 metros cuadrados;

El derecho de la Sociedad a conservar su denominacion social "Pescanova, S.A.”.

El derecho de la Sociedad a designar a un consejero o administrador para el drgano de

administracién de NPVA mientras mantenga una participacién en el capital social de ésta; y

La obligacion por parte de NPVA de facilitar a la Sociedad (i) sus cuentas anuales (individuales y
consolidadas) auditadas, en el plazo maximo de 3 meses a contar desde la fecha de cierre del
ejercicio de Nueva Pescanova y (ii) los estados financieros intermedios consolidados
correspondientes al primer semestre de cada ejercicio, en el plazo maximo de 2 meses a contar

desde la fecha de cierre.

De manera ciertamente llamativa, el érgano de administracién de NPVA decidié la presentacion de dos

demandas contra PVA relacionadas con estos pactos:

a)

b)

Una demanda impugnando la validez del Contrato de Medidas de Apoyo y del Contrato de

Regulacién de los Mecanismos de Pago.

Esta demanda ha sido desestimada mediante sentencia de 15 de junio de 2017 del Juzgado de lo
Mercantil n? 3 de Pontevedra, si bien la sentencia si llega a anular dos obligaciones accesorias en
cada uno de los contratos, referentes al interés de demora por el retraso de NPVA en sus pagos, a
la pérdida del beneficio del plazo en la deuda de NPVA por incumplimiento de los contratos, y a

una sancion en caso de incumplimiento de NPVA

Fueron confirmadas, por lo tanto, las obligaciones principales de los contratos y dicha sentencia

es firme por cuanto no ha sido recurrida por ninguna de las partes.

Una demanda por el que al amparo de lo dispuesto en el articulo 16.3 de la LSC se solicita a PVA

gue indemnice a NPVA por las obligaciones objeto de los acuerdos de fusién y doble segregacion.

En virtud de sentencia de fecha 26 de diciembre de 2016, el Juzgado de lo Mercantil n? 1 de
Pontevedra desestimd integramente la demanda interpuesta por NPVA. Esta compafiia recurrid
dicha sentencia y la Audiencia Provincial de Pontevedra dict6 el 22 de Mayo de 2017 sentencia
desestimando el recurso interpuesto por NPVA, la cual ha interpuesto recurso de casacidn contra

la Sentencia de la Audiencia Provincial de Pontevedra.

Debemos volver a sefialar que la existencia de estos dos procesos se basa en la Unica voluntad de
NPVA de incumplir los pactos acordados. Lo cierto es que su comportamiento ha provocado una
litigiosidad desmesurada, e indeseada, puesto que, ademds de contestar estas demandas, la
Sociedad se estd viendo obligada a la interposicién de nuevos procedimientos contra NPVA, los

cuales se relacionan en el apartado 4.6 siguiente.

4.6- Interposicion de demandas por parte de PVA contra NPVA.
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4.6.1 Nulidad de la obligacion de pago asumida por NPVA el 29 de diciembre de 2015 por importe de 300

millones de euros frente a determinados acreedores.

Como ya hemos expuesto, PVA ha interpuesto demanda de juicio ordinario contra NPVA solicitando se

IM

declaren nulas e inexistentes las obligaciones de pago por importe de 300 millones de euros del “crédito
adicional subordinado” constituidas a cargo de NPVA en favor de determinadas entidades financieras,
como consecuencia del “Contrato de Crédito Supersenior sindicado” que suscribié dicha entidad el 29 de

Diciembre de 2015.

Entre las condiciones fijadas en dicho contrato se contemplaba el devengo de una obligacién de pago a
cargo de NPVA (o "comisién de aseguramiento", tal y como se denomina en el contrato), como
compensacién a las entidades acreditantes por las quitas aceptadas en el marco de los convenios
concursales de la Sociedad y sus distintas filiales, por importe de 300 millones de euros, pagadera a 20
afios o hasta 30 afios, y que a su vez devenga unos intereses del 1% anual. Junto a esta comision de
aseguramiento, se establecia una comision de apertura del 2% del disponible y un 15% de interés anual

sobre las cantidades dispuestas.

La comisidn de aseguramiento era independiente del devengo de intereses previsto en el contrato por las
cantidades dispuestas, de modo que se devengd con la propia suscripcién del contrato,
independientemente de que NPVA dispusiera del crédito en todo o en parte, o de la devolucién de los
importes dispuestos. De hecho, NPVA sélo llegd a disponer de 82.179.443,49 euros del crédito concedido,
cantidad que fue integramente restituida el 5 de mayo de 2016, apenas cinco meses después del
otorgamiento del crédito y su primera disposicion. Esto significa que, en la practica, la comision devengada
ha supuesto sélo por este concepto el devengo de unos intereses sobre la cantidad dispuesta en términos
anualizados del 1.019%, lo que habla muy a las claras de su caracter desproporcionado y lesivo para los

intereses de NPVA de dicho contrato.

Debemos resaltar que el contrato suscrito no formaba parte del Convenio de PVA, ni siquiera del de sus
Filiales, y nace de una oferta unilateral de financiacion de determinados acreedores concursales, la cual
en ningun caso tenia NPVA el deber legal o convencional de aceptar. Por lo tanto, la suscripcion del crédito
Supersenior fue un acto de voluntad discrecional y lesivo para los intereses tanto de NPVA como para PVA
en su condicién de socio de aquélla, en una decisién adoptada por quien entonces era Administrador Unico
de NPVA, con relaciones directas de dependencia de uno de los acreedores, que no se deducia ni resultaba

exigible en virtud de ningun Convenio concursal o disposicién legal alguna.

Todo ello ha obligado a nuestra sociedad a la interposicién de la mencionada demanda en legitima defensa
de sus intereses patrimoniales, dado que la estimacion de la demanda comportaria la cancelacidn de las
obligaciones de pago a cargo de NPVA por el seifalado importe de 300 millones de euros, incrementando
con ello el patrimonio neto de dicha sociedad participada y por lo tanto el valor de la participaciéon de PVA

en aquélla.

Esta demanda esta siendo tramitada ante el Juzgado de Primera Instancia n° 14 de Vigo, en los
autos de Procedimiento Ordinario 580/2017. Se celebr6 la audiencia previa de dicho
procedimiento el 22 de enero de 2018 y tras haber planteado algunos de los codemandados una
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excepcion procesal, se ha requerido determinada documentacion a dichos codemandados y se
ha sefialado una nueva comparecencia el 20 de febrero de 2018.

4.6.2- Impugnacion de la ampliacion de capital de NPVA con la consiguiente dilucion de la participacion
de PVA a un 1,65%.

Tal y como se ha expuesto anteriormente, el 19 de abril de 2017, la Junta General de Socios de NPVA
aprobd una ampliacion de capital por compensacion de créditos contra la sociedad, por un importe de
135.426.453.-€, mediante la emision de 135.426.453 participaciones sociales de 1 euro de valor nominal
cada una de ellas, sin prima de asuncidn, que fue asumida integramente por los acreedores financieros de
NPVA. La Sociedad no pudo participar en dicha ampliacién, ni se le reconocié derecho alguno de

suscripcion preferente.

Hasta entonces, NPVA contaba con un capital social representado por 12.187.894 participaciones, de un
euro de valor nominal cada una de ellas, de las cuales 2.437.894 (un 20%) correspondian a la Sociedad. A
partir de la ejecucién de dicho aumento, NPVA ha contado con un capital social representado por
147.614.347 participaciones; dado que la Sociedad no ha tenido oportunidad de participar en esta

ampliacion, su participacién por el momento ha quedado reducida al 1,65% del capital social de NPVA.

La Sociedad impugnd este acuerdo social mediante la interposicidon de la correspondiente demanda de
juicio ordinario ante el Juzgado de lo Mercantil competente en septiembre de 2017. La demanda estd
siendo tramitada ante el Juzgado de lo Mercantil n2 1 de Pontevedra, en los autos de Procedimiento
Ordinario 235/2017. Se celebré la audiencia previa de dicho procedimiento el 15 de enero de 2018, y se
ha sefalado para la celebracién del juicio la fecha del 21 de febrero de 2018. La estimacion de ésta
comportaria que nuestra compafiia volvera a alcanzar una participacién del 20% en el capital social de

Nueva Pescanova, S.L.

5) EVOLUCION PREVISIBLE DE LA SOCIEDAD.

En tanto en cuanto no se encuentren oportunidades de negocio suficientemente atractivas que permitan
retomar la actividad productiva, la Sociedad continuara siendo una sociedad cuyos principales activos son
su participacion societaria en NPVA y una cuenta a cobrar a Nueva Pescanova por los pasivos no

segregados.

En este sentido, y mientras dure esta situacidn, los ingresos de la Sociedad serdn poco significativos, y
también lo serdn los gastos corrientes, en la medida en que la estructura de costes de la Sociedad se ha

reducido significativamente para adaptarse a esta situacion.

Chapela, a 23 de Enero de 2018.
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