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V1. INFORME DE GESTION INTERMEDIO

1. Aspectos significativos del periodo

La evolucion del sector inmobiliario durante el ejercicio 2011 ha seguido la tendencia
iniciada en el segundo semestre del ejercicio 2007 y que se caracterizO por una
importante caida en la demanda de viviendas y por una restriccion del crédito por parte
de las entidades financieras.

Los hechos mas relevantes acontecidos durante el ejercicio 2011, han sido los

siguientes:

¢ Continuando con el hecho relevante publicado el 16 de abril del 2010, en relacion
a la linea de capital (equity line) suscrita entre Nyesa Valores Corporacién, S.A.
y GEM Capital SAS y GEM Global Yield Fund Limited para la suscripcion a
solicitud de la Sociedad, de uno o varios aumentos del capital social por un
importe global de hasta un maximo de cien millones de euros, indicar que se han
desembolsado, escriturado e inscrito en el Registro Mercantil, cuatro nuevas
ampliaciones de capital durante el ejercicio 2011. Dichas ampliaciones han
supuesto un aumento del capital social de 5.631 miles de euros con una prima de
emision de 1.636 miles de euros, mediante la emision de 4.692.334 nuevas
acciones. Por lo tanto, y hasta el cierre del ejercicio, el nUmero de ampliaciones
realizadas desde la suscripcion del contrato de linea de capital ha sido de ocho,
habiéndose desembolsado un total de 19.870 miles de euros por 12.076.705

nuevas acciones.

e El 6 de septiembre del 2010, la Sociedad comunicé a los mercados el acuerdo
alcanzado con el fondo de inversion estadounidense Wilson Capital Group, LLC
(en adelante WCG) para la financiacion de la construccién del complejo turistico

recreativo y residencial de La Roca que el grupo posee en Costa Rica. Dicho
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acuerdo consistia en la concesion por parte de WCG de un préstamo de 330
millones de ddlares que deberia ser amortizado en diez afios. En fecha de 7 de
octubre de 2010, la Sociedad y WCG suscribieron una acuerdo de intenciones
para la reconfiguracion de la operacion de financiacion inicialmente acordado,
para sustituirla por una toma de aportacion del 20% en la filial NYESA COSTA
RICA, S.R.L. mediante la suscripcion de una ampliacion capital en la misma del
referido importe de 330 millones de ddlares estadounidenses. Tras reiterados
incumplimientos en los plazos marcados para el desembolso de las citadas
ampliaciones de capital, en fecha de 14 de abril de 2011, el Consejo de
Administracion decidio dar por resuelto el citado acuerdo por incumplimiento
del mismo por parte de WCG, y adoptar las medidas legales que sean necesarias

para proteger los intereses del Grupo y sus accionistas.

e En fecha 23 de septiembre de 2010, los accionistas de referencia de la Sociedad,
suscribieron un acuerdo de colaboracion con Corbis Group (en adelante CG).
Dicho acuerdo estaba estrechamente relacionado con la adquisicion de la
mayoria del capital social de Cahispa, S.A. de Seguros de Vida (en adelante
Cahispa). El citado acuerdo suscrito qued6 condicionado a los siguientes

extremos:

o0 La obtencion del acuerdo preceptivo de la Direccion General de Seguros
y Fondos de Pensiones de la adquisicion de la mayoria del capital social
de Cahispa por parte de CG, asi como la aprobacién por parte de dicho

organismo supervisor del correspondiente plan de viabilidad.

o0 La obtencién por parte de CG de la financiacién necesaria para que los

accionistas de referencia de la Sociedad pudieran formular la opa
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obligatoria sobre las acciones de NYESA VALORES CORPORACION,
S.A.

Una vez devengara el acuerdo efectivo estaba previsto que:

o CG aportara el aval necesario para que los accionistas de referencia de
NYESA VALORES CORPORACION, S.A. pudieran formular la OPA
obligatoria sobre el 100% del capital de la Sociedad al amparo del RD
1066/2007.

o Los accionistas de referencia de NYESA VALORES CORPORACION,
S.A. propusieran al Consejo de Administracion y a la Junta General de
Accionistas de la Sociedad una ampliacién con exclusién del derecho de
suscripcion preferente a suscribir por Cahispa, mediante la aportacion no

dineraria de un activo inmobiliario que Cahispa posee en Fuerteventura.

Desde la obtencion de la autorizacion por parte de Direccion General de Seguros
y Fondos de Pensiones, tal y como se comunicé a los mercados en fecha 14 de
febrero de 2011, se aceleraron las gestiones para la instrumentalizacion y
ejecucion del Acuerdo, lo que pasaba por la obtencién de la financiacion
necesaria para que Grupo Bartibas pudiera lanzar, en el menor plazo posible, la
opa sobre las acciones de la Sociedad. Como resultado de dichas gestiones y
partiendo de los parametros establecidos para el lanzamiento de la opa, en fecha
de 14 de abril, CG comunicé a Grupo Bartibas que dada la actual capitalizacion
de la Sociedad, en particular, y del entorno econémico, en general, devenia
inviable que se prestasen garantias suficientes para responder a la financiacion
prevista en el Acuerdo formalizado, siendo la misma un requisito condicionante

del acuerdo, por lo que les resultaba inevitable su resolucion.
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e En fecha de 9 de junio de 2011, fue comunicado a los mercados el interés de
Corbis Group de realizar una operacion corporativa de aportacion a Nyesa
Valores Corporacion, S.A. diversos activos del sector energético, en particular,
edlico y de gas, y que permitiran al Grupo diversificar su actividad y, al tiempo,
potenciar proyectos en los que actualmente se esta trabajando. Al dia siguiente
se complementd la informacion remitida a los mercados con las siguientes

aclaraciones:

0 Reduccion de capital mediante la reduccion del nominal de las acciones
con el objetivo de reequilibrar sus estados financieros.

o Ampliacion de capital mediante la aportacion no dineraria de activos
vinculados de forma exclusiva al sector energético, por un valor no
inferior a ciento cincuenta millones (150.000.000) de euros y hasta un
maximo de trescientos millones (300.000.000) de euros.

0 Segregacion de los activos inmobiliarios.

o Modificacion de su epigrafe de actividad, pasando a ser una sociedad

dedicada Unicamente al sector energético.

Cabe destacar que, si dichos acuerdos fueran objeto de aprobacion por la Junta y
de ello se derivara la adquisicion por parte de Corbis Group de una participacion
en el capital social de Nyesa Valores Corporacion, S.A. superior al 30 por 100,
con caracter previo a la ejecucion de los mencionados acuerdos, devendria
obligada al lanzamiento de una Oferta Publica de Adquisicion obligatoria sobre
el 100 por 100 del capital de la compafiia, no pudiéndose a esta fecha determinar

el precio de la misma. Adicionalmente, Corbis Group ha comunicado que la
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operacion ahora planteada esta totalmente desvinculada de cualquier otra
operacion comunicada con anterioridad y, ademas, que la eventual OPA que
devenga obligada a lanzar no guarda ninguna relacion con la OPA a la que
Grupo Bartibas devino obligado a presentar como consecuencia de la ampliacion
de capital realizada en el afio 2008 sobre la entonces Inbesos, S.A. ni, en

consecuencia, a sus valores.

e En fecha 9 de agosto de 2011, el Consejo de Administracion ha comunicado a los
mercados que el grupo de inversién Corbis Group presentdé una operacion de
reestructuracion de la Compafiia para potenciar nuevas areas de negocio y
dotarla de recursos financieros propios. Dicho plan de reestructuracion fue
presentado a la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), y
consistiria en la realizacion de las siguientes operaciones mercantiles y

societarias:

a) Reduccion de capital de la Sociedad mediante disminucion del valor
nominal de las acciones, a fin de compensar las pérdidas acumuladas de

acuerdo con lo previsto en la normativa vigente.

b) Simultdneamente o inmediatamente a lo realizado en el punto a), se
procederia a realizar ampliaciones de capital de la Sociedad hasta un
méaximo de 2.000 millones de euros, con la finalidad de recapitalizarla y

reforzar su Patrimonio Neto, de acuerdo al siguiente esquema:

1. Una ampliacion de capital a suscribir por los accionistas de la
Sociedad y adquirientes de los derechos de sucripcion mediante

aportaciones dinerarias.
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2. Una segunda ampliacion (una vez finalizada la mencionada en el

punto b) 1.), a realizar mediante:

(i) la aportacion no dineraria por parte de la gestion de
Corbis Group de activos vinculados y/o afectos al sector

inmobiliario.

(i) La capitalizacion de entidades financieras del pasivo de la
Compaiiia.

3. Una tercera ampliacion a suscribir por terceros inversores hasta

alcanzar el maximo de 2.000 millones de euros previsto.

c) Propuesta y nombramiento de un nuevo Consejo de Administracién de la
Compafiia.

La operacion propuesta queda condicionada al cumplimiento de los hitos que se

mencionan a continuacion:

o Aprobacién de la citada operacién por parte de la Junta General de
Accionistas de la Compaifiia.

o Aprobacién por parte de la Comision Nacional del Mercado de Valores

si fuera preceptivo.

0 Autorizacion de la Direccidon General de Seguros y Fondos de Pensiones
para la aportacion de los activos inmobiliarios de Corbis Group a través

de la participacion accionarial de éste en el Grupo Asegurador Cahispa.
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o Aprobacién de cualquier otro organismo rector y/o supervisor que

pudiera ser necesario.

0 Aprobacién por parte de un porcentaje no inferior al 75% de los
acreedores financieros de la Sociedad, del proceso de capitalizacion de
sus créditos. Este porcentaje se establece podra ser inferior en el caso de
que el resto de los acreedores de la Sociedad o de sus empresas filiales o
participadas, acuerden refinanciar su deuda, con ajuste a un plan de

viabilidad que se presente a estas entidades.

o Inicialmente no esta previsto que ninguna de las sociedades o entidades
financieras que participen en esta ampliacion, alcance mas del 30% del
capital de la nueva sociedad. En caso contrario, se determinaria el precio
equitativo de la OPA conforme a lo previsto en los articulos 9 y 10 del
RD 1066/2007 de 27 de julio, sobre el régimen de ofertas publicas de

adquisicion de valores.

Adicionalmente para el correcto desarrollo de la operacion de reestructuracion
planteada, Corbis Group se comprometio a gestionar la concesion de un
préstamo, una vez aprobada la operacion por parte de la Junta General de
Accionistas de la compafiia, a través de un fondo internacional o entidad
financiera vinculada a Corbis Group, a la Sociedad o a alguna de sus filiales, por

importe maximo de 5 millones de euros.

En este hecho relevante también se aprobO por parte del Consejo de
Administracion de la Sociedad, el iniciar las actuaciones necesarias para el
andlisis de la operacion planteada y, en este entorno, solicitar al auditor de la
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Sociedad la revision de los Estados financieros correspondientes al primer

semestre de 2011.

e En fecha de 17 de marzo de 2011, el Consejo de Administracion adopto el
acuerdo de convocar una Junta General Extraordinaria de Accionistas para los
dias 27 y 28 de abril (primera y segunda convocatoria), con el objeto de
informar pormenorizadamente de las circunstancias que han rodeado la
evolucion del acuerdo alcanzado entre la Sociedad y el fondo de inversion
norteamericano Wilson Capital Group LLC, asi como de proponer a dicha Junta
el nombramiento, en su caso, de un nuevo miembro del Consejo de
Administracion de la Sociedad en representacion de accionistas minoritarios que
ostenten una participacion de, al menos, el cinco por ciento del total capital
social. Celebrada la Junta General Extraordinaria en el dia 28 de abril del
presente, se tomd el acuerdo de modificar la composicion del Consejo de
Administracion. Este acuerdo tuvo como objetivo, el formar un nuevo Consejo
de Administracion que representara a diferentes accionistas de la Sociedad.
Posteriormente, en sesion de 29 de abril, el nuevo Consejo de Administracion
acordd los nombramientos del Presidente, Vicepresidente asi como la
constitucion de las Comisiones de Nombramientos y Retribuciones y de
Auditoria.

e El dia 28 de junio del 2011, tuvo lugar la celebracion de una Junta General
Ordinaria de Accionistas, en donde se acordaron los siguientes puntos:

o Aprobar las Cuentas Anuales y el Informe de Gestion tanto individuales
como consolidados de Nyesa Valores Corporacion, S.A.

correspondientes al ejercicio 2010.
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0 Reelegir de BDO Auditores como empresa auditora de la Compafiia y su

grupo consolidado, para el ejercicio 2011.

0 Reducir el nimero de miembros del consejo de la Sociedad por lo que

queda establecido en ocho consejeros.

o No autorizar la situacién de incompatibilidad en la que se encuentra el

consejero Don Adolfo Prieto Para, segun lo previsto en el articulo 230 de

la Ley de Sociedades de Capital.

e En sesion del Consejo de Administracion de 5 de julio de 2011, se reconfigura de

tanto el Consejo como las respectivas Comisiones, tras la dimisiones de tres

consejeros entrantes el dia 28 de abril y la incorporacion de un nuevo consejero

por el sistema de cooptacién. Por lo que la configuracién del Consejo de

Administracion de Nyesa Valores Corporacién, S.A. queda como sigue a

continuacion:

Presidente
Vice-presidente
Consejero
Consejero
Consejero
Consejero
Consejero

D. Enrique Lahuerta Traver

D. Juan Manuel Vallejo Montero
D. Carlos Pinedo Torres

D. Luis Martin Caro Sanchez

D. Valero Echegoyen Morer

D. José Adolfo Prieto Para

Caja Rural de Teruel, SCC

e En sesion del Consejo de Administracion de 27 de julio de 2011, se ha nombrado

a D. Jesis Maria Peralta Gracia como nuevo consejero por el sistema de

cooptacion.
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e En sesion del Consejo de Administracion de 8 de agosto de 2011, D. José Adolfo

Prieto Para ha dimitido como miembro del Consejo de Administracion.

e En sesion del Consejo de Administracion de 29 de agosto de 2011, se aceptan las
dimisiones de D. Enrique Lahuerta Traver y D. Luis Martin Caro Sdnchez como
miembros del Consejo de Administracion. Se nombra a D. Juan Manuel Vallejo
Montero como presidente del Consejo de Administracion y se proceden al

nombramiento de los miembros de los Comité de Auditoria y Nombramientos.

e En sesion del Consejo de Administracion de 29 de septiembre de 2011, los
miembros que integran dicho érgano tuvieron conocimiento de que el Grupo
empresarial Corbis Group y el Grupo Familiar Bartibas (accionistas de
referencia de la Sociedad,) suscribieron el dia anterior un contrato de
compraventa en virtud del cual Grupo Familiar Bartibas vendié a Corbis Group
20.640.661 acciones de la Sociedad (12,71% del capital social de la Compafiia)
a 0,1 euros por accion. La efectividad de esta venta estaba suspendida hasta la
obtencion del informe de auditoria solicitado por Consejo de Administracion
como paso previo para el planteamiento a la Junta General de Accionistas de
llevar a cabo una reduccién de capital para compensar y absorber perdidas. La
citada compraventa quedaria sin efecto si en el plazo de 12 meses, la Junta
General de Accionistas de la compafiia no hubiera adoptado los acuerdos
necesarios para la ejecucion del Plan de Reestructuracion de Nyesa presentado
por Corbis en agosto de 2011. Adicionalmente el Grupo Familiar Bartibas
comunicé al Consejo de Administracién su compromiso irrevocable de conceder
a la Compafiia un préstamo de cuantia igual al importe integro que cobre como
precio de la mencionada compraventa. En esta coyuntura el Consejo de

Administracion de la Sociedad decidio y acordd, dada la grave situacion de
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insolvencia en la que se encuentra la Compariia, presentar la solicitud de
acogimiento al articulo 5.3 de la Ley 22/2003 , de 9 de julio, Concursal, tanto de
la sociedad como de parte de su grupo societario. Ese mismo dia se present6 se
presentd dicha solicitud ante el Decano de Juzgados de lo mercantil de
Zaragoza. Corbis conocedor de lo anterior, manifesté su voluntad de continuar
con la ejecucién del Plan de Reestructuracion previsto. Adicionalmente el
Consejo propuso el nombramiento de tres nuevos consejeros designados por
Corbis Group, D. Santiago Cervell6 Delgado, Corbis Portfolio Assets, S.L. e
Interlegere Gestio, S.L.. Por otro lado se aceptd la dimision de Eva Febrero
Francés representante de la Caja Rural de Teruel, Sociedad Cooperativa de
Crédito. Ese mismo dia, la Comision Nacional del Mercado de Valores decidié
suspender cautelarmente la cotizacion de Nyesa Valores Corporacion, S.A..,

siguiendo a dia de hoy todavia suspendida.

e En sesion del Consejo de Administracion de 8 de noviembre de 2011, se aceptan
las dimisiones de D. Santiago Cervell6 Delgado y Corbis Portfolio Assets, S.L.

como miembros del Consejo de Administracion.

e En sesion del Consejo de Administracion de 30 de noviembre de 2011, se ha
nombrado a D. Carlos Miguel Garcia Torres como nuevo consejero por el
sistema de cooptacion y asimismo se recibe y acepta la dimision de Interlegere

Gestio, S.L. como miembro del Consejo de Administracion.

e En fecha 11 de enero de 2012, el Consejo de Administracion tuvo conocimiento
de que el grupo de inversion Corbis Group habia comunicado a los accionistas
de referencia de Nyesa Valores Corporacion, S.A. (Grupo Familiar Bartibas) la
resolucion de la compraventa, representativa de un 12,71 por 100 de

participacion en su capital social, comunicada en fecha 29 de septiembre de
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2011. Por otro lado, el pasado 14 de diciembre de 2011, el Consejo de
Administracion de Nyesa Valores Corporacién, S.A. requirid a Corbis Group
para que manifestara sus intenciones en relacion con la operacion de
reestructuracion de Nyesa Valores Corporacion, S.A. presentada ante el Consejo
de Administracién y comunicada a los mercados en fecha 9 de agosto de 2011.
Advirtiéndole que, dados los reiterados incumplimientos a los compromisos
adquiridos por ese Grupo, cualquier respuesta diferente a su materializacion
inmediata se entenderia por el Consejo de Administracion como la retirada de la
mencionada operacion de reestructuracion. A la fecha, no se ha obtenido
respuesta de Corbis Group por lo que el Consejo de Administracion entiende el
desistimiento de este Grupo de llevar a cabo la mencionada operacion de
reestructuracion y ha acordado tomar las medidas legales que le amparen en

defensa de los intereses de la Compafiia y de sus accionistas.

o En fecha de 19 de enero de 2012, el Consejo de Administracion ha
tenido conocimiento de que los accionistas de referencia de Nyesa Valores
Corporacién, S.A. (Grupo Familiar Bartibas) suscribieron con la mercantil
Riberalia Servicios Generales S.L. un acuerdo transaccional, derivado de una
sentencia judicial condenatoria, en virtud del cual Grupo Familiar Bartibas ha
dado en pago a Riberalia Servicios Generales, S.L. 34.140.664 de acciones de
Nyesa Valores Corporacion, S.A. que representan el 21,03 por 100 de
participacion en su capital social. El valor de referencia para la determinacion de
la contraprestacion en acciones correspondiente por la dacion en pago ha sido de
17 céntimos (0,17) de euro, esto es, un total de 5.803.912,8 euros. Por otro lado, el
Consejo de Administracion de Nyesa Valores Corporacién, S.A. reunido en ese
dia, a propuesta de la Comision de Nombramientos y Retribuciones, procedi6 al

nombramiento por el sistema de cooptacion de Riberalia Servicios Generales S.L.,
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como nuevo consejero en calidad de dominical. Asimismo, recibié y aceptd la
dimision como miembro de su Consejo de Administracion de Don Carlos Miguel
Garcia Torres por motivos personales.

e En sesion de 29 de septiembre de 2011, el Consejo de Administracion de Nyesa
Valores Corporacién, S.A. decidio, dada la grave situacién de insolvencia en la
que se encontraba el Grupo, comunicar la solicitud de acogimiento al articulo
5.3 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal de Nyesa Valores Corporacion,
S.A. y de alguna de las sociedades de su grupo societario. Si bien durante ese
plazo, la Direccion del Grupo trabajo en el cierre de una nueva renegociacion de
su deuda que pretendia levantar la situacion de insolvencia que llevo a la
mencionada comunicacion, en fecha 1 de febrero de 2012 present6 en el Juzgado
n°® 1 de lo Mercantil de Zaragoza, la solicitud de concurso voluntario de Nyesa
Valores Corporacion S.A. y de sus sociedades filiales. EI 21 de marzo de 2012
se recibio notificacion del Auto del Juzgado de lo Mercantil n°® 1 de Zaragoza en
el que se acordaba la declaracion del concurso voluntario de la sociedad Nyesa
Valores Corporacion S.A. y de su grupo de sociedades. En fecha 30 de marzo y
10 de abril PRICEWATERHOUSECOOPERS ASESORES DE NEGOCIOS
S.L. (en la persona de Don Enrique Bujidos Casado) y la Agencia Tributaria (en
la persona de Don Francisco Celso Gonzalez Gonzélez) aceptaron,
respectivamente, el cargo de administradores concursales de Nyesa Valores
Corporacién S.A. y de sus sociedades filiales para el que fueron nombrados por
el Juzgado de lo Mercantil nimero 1 de Zaragoza. En fecha 2 de abril de 2012,
la Sociedad y el grupo de sociedades al que pertenecen solicitaron a la
Administracion concursal la autorizacion prevista en el articulo 46.1 de la Ley
22/2003, de 9 de julio, Concursal que permite retrasar la obligacion legal de

formular las cuentas anuales correspondientes al ejercicio anterior a la
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declaracion judicial del concurso, esto es, las correspondientes al ejercicio 2011,
al mes siguiente a la presentacion del inventario y de la lista de acreedores. La
Sociedad recibio la autorizacion en fecha 26 de abril de 2012. A este respecto,
en fecha 2 de agosto de 2012, la Administracion concursal comunicé a la
Sociedad y a su grupo de sociedades la presentacion de los informes prevenidos
por el articulo 75 de la Ley Concursal, afirmando que el mencionado plazo
concedido para la formulacién de las presentes cuentas anuales vencia el pasado
2 de septiembre de 2012.

Con fecha 31 de agosto de 2012, fueron formuladas tanto las cuentas anuales
consolidadas como individuales de Nyesa Valores Corporacion, S.A. Como
consecuencia de la informacion adicional que se desprende del informe de la
Administracion Concursal, al que se refiere el Capitulo I del Titulo IV de la Ley
Concursal, junto con el Inventario de Bienes y Derechos y la Lista de
Acreedores cuya presentacion fue publicada en el BOE del 2 de octubre de 2012
y de las consideraciones propuestas por el auditor de la Sociedad y su grupo, los
organos de administracion de la practica totalidad de las sociedades
pertenecientes al grupo, decidieron reformular con fecha 17 de octubre de 2012,
tanto las cuentas anuales individuales como consolidadas al efecto de incorporar

dicha informacion.

La declaracion de concurso no interrumpe la continuacién de la actividad
empresarial que venia realizando el Grupo societario, segun queda reflejado en
el auto judicial, lo que ha permitido que se haya aplicado el principio de empresa
en funcionamiento. A este respecto, conviene destacar, que si se produjese el
cese (total o parcial) de las operaciones de la Sociedad, podrian surgir pérdidas

adicionales derivadas, principalmente, de la recuperacion del valor al que se
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encuentran registrados los activos y de los pasivos adicionales gque, en su caso,

pudieran surgir en el eventual proceso de liquidacion.

2. Evolucion de los negocios

La situacion economica ocasionada por el deterioro del mercado, en general, y del
inmobiliario, en particular, y la situacion de crisis del mercado financiero, con el
consiguiente endurecimiento del acceso a la financiacion y de las condiciones, ha
provocado que, en los Gltimos afios, el Grupo haya tenido que, por un lado, mantener un
continuo proceso de renegociacion de la deuda con sus entidades financieras acreedoras

Yy, por otro, acudir a lineas alternativas de financiacion.

En este entorno, el Grupo ha ido refinanciando con éxito la deuda y, por otro, ha ido
accediendo a financiacion a través del contrato de linea de capital suscrito entre Nyesa
Valores Corporacion, S.A. y la firma internacional GEM Capital SAS, tal y como se ha
ido comunicando puntualmente a los mercados a través de la publicacion de los

correspondientes hechos relevantes.

Adicionalmente, se obtuvo el compromiso del grupo accionarial de referencia de apoyar
financieramente al Grupo, lo que se ha ido ejecutando bien a través de aportaciones
dinerarias bien a través de la aportacion de acciones de Nyesa Valores Corporacion,

S.A. de su propiedad para garantizar deudas u operaciones de financiacion del Grupo.

Durante ese tiempo se ha trabajado en ejecutar un plan de negocio que permitird a la
compafiia superar el complicado escenario que plantea la situacion de los mercados
internacionales. Para ello, se ha ido trabajando en diferentes operaciones de

desinversion de activos y/o operaciones corporativas.

Como resultado de lo anterior, en fecha 8 de agosto del presente, el Grupo de inversién
Corbis Group present6 ante el Consejo de la Nyesa Valores Corporacién, S.A. una
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operacion de reestructuracion del Grupo que tenia por objetivo potenciar nuevas areas
de negocio y dotarlo de recursos financieros propios. En el entorno de esta operacion, el
Consejo de Administracion de Nyesa Valores Corporaciéon, S.A. solicitd a los
representantes de Corbis Group la posibilidad de adelantar la concesion del préstamo
anunciado en la operacién de reestructuracion propuesta y, en consecuencia, no tener

que esperar a la aprobacion de por la Junta de toda la operacion de reestructuracion.

A pesar de que dicha solicitud no fue aceptada por Corbis Group, se inform¢é al Consejo
que, con el fin de poder ayudar a la Compariia a conseguir la liquidez necesaria para el
mantenimiento de su actividad ordinaria hasta la materializacién de la operacion de
reestructuracion propuesta, Corbis Group iba a comprar a mediados del mes de
septiembre, un paquete significativo de acciones a la Familia Bartibas, accionistas de
referencia del Grupo, a condicion de que el importe total obtenido en esa venta
(aproximadamente 2 millones) fuera destinado a la concesion de un préstamo al Grupo
y, con ello, se obtuviera la liquidez necesaria hasta la ejecucion de la operacién
planteada. En esa misma fecha, se obtuvo por parte del Consejo el compromiso
irrevocable por parte de la Familia Bartibas de dedicar el mencionado importe a la
concesidn del préstamo exigido y necesario, asi como de su posterior capitalizacion. Por
otro lado, también se obtuvo el compromiso por parte de la Familia Bartibas de
capitalizar el resto de deudas adicionales que pudieran mantenerse a esa fecha.

El retraso de la ejecucion de la compraventa, y por tanto del préstamo anunciado,
Ilevaron al Consejo de Administracion de la Sociedad a decidir optar por el acogimiento
al articulo 5.3 de la Ley Concursal, pues no era posible obtener certeza de la fecha de
otorgamiento del préstamo, lo que situaba al Grupo en una situacion de insolvencia,
actual en algunas sociedades e inminente en otras. A comienzos de enero de 2012, y al

no se ha obtenido respuesta de Corbis Group, el Consejo de Administracion entendio el
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desistimiento de este Grupo de llevar a cabo la mencionada operacion de
reestructuracion y acord6 tomar las medidas legales que le amparen en defensa de los
intereses de la Compafiia y de sus accionistas.

Por otro lado, se esperaba que con la ejecucion de la operacion de reestructuracion
propuesta se superara el estado de insolvencia en el que se encuentra el Grupo. No
obstante, adicionalmente, se esta trabajando otros muchos escenarios y operaciones

siempre con el objetivo de levantar esa situacion de insolvencia.

El Plan de Re-estructuracion puesto en préactica por la Direccion del Grupo para afrontar
esa situacion pre-concursal, contenia una importante reduccién de la deuda financiera
mantenida con entidades de crédito, asi como una renegociacion con acreedores
(fundamentalmente proveedores y Administraciones Publicas), y una reduccion drastica

del gasto corriente de la sociedad y su Grupo.

En lo que respecta a la reduccion de la deuda con entidades de crédito, comentar que se
esta tratando de que las entidades acepten en dacion en pago los activos no estratégicos
que constituyen sus garantias, o la capitalizacion de parte o la totalidad de la deuda
mantenida con ellas, y en su caso, la refinanciacion de la restante deuda por un minimo
de dos afios de carencia de amortizaciones e intereses. En cuanto a la negociacion con
los acreedores, la Compafiia ha hecho una propuesta de convenio anticipado que recoja
como minimo dos afios de carencia. Con algunos proveedores no se descarta llegar a un

acuerdo de capitalizacion de las deudas que mantengan con el Grupo.

El Grupo, durante el segundo semestre sobre el que se informa, ha continuado
normalmente con su actividad, que principalmente consiste en la promocion
inmobiliaria y en la explotacion y alquiler de sus activos de caracter patrimonialista
(hoteles, residencia y centros de negocios).
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A continuacion se muestran las cifras comparativas con respecto al mismo periodo del
ejercicio anterior, del importe neto de la cifra de negocios para cada una de las

principales éreas:

Ejercicio 2011 | Ejercicio 2010 | Variacion | % variacion

(miles de euros)

ACTIVIDAD INMOBILIARIA 10.574 10.858 (284) -3%
ACTIVIDAD PATRIMONIAL 5.685 6.734 (1.049) -16%
ACTIVIDAD INTERNACIONAL 0 0 0 0%
ACTIVIDAD CONSTRUCCION 2.204 0 2.204 100%
UNIDAD CORPORATIVA 25 269 (244) -91%

18.488 17.861 627 4%

El Grupo ha obtenido una facturacion consolidada durante el ejercicio 2011 de 18.488
miles de euros, lo que supone un incremento del 4% con respecto al mismo periodo del
ejercicio anterior. De la citada cifra, un total de 10.574 miles de euros aproximadamente
corresponde a venta de locales y viviendas, registrados en el epigrafe de “Existencias”.
Como podemos apreciar, la facturacion en este segmento en el mismo periodo del
ejercicio anterior ascendié a 10.858 miles de euros (un 3% superior a la de este
ejercicio), si bien a diferencia de en este ejercicio, las transmisiones efectuadas en el
ejercicio anterior, lo fueron, a entidades financieras o sociedades vinculadas a las
mismas un importe de 9,3 millones de euros como consecuencia del proceso de
refinanciacion, no habiéndose realizado ninguna operacion durante el ejercicio 2011 con

ese tipo de entidades.

La facturacion en el segmento de patrimonio ha disminuido un 16%, desde 6.734 miles
de euros facturados en el ejercicio 2010 a 5.685 miles de euros facturados en el ejercicio
2011. Esta disminucion basicamente se produce por la disminucion en los precios y
tasas de ocupacion hotelera en los hoteles en explotacion, a consecuencia de la situacion

econdémica general, asi como el hecho de que en el periodo del ejercicio anterior, habia
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un hotel en renta que fue desinvertido a finales del ejercicio 2010, y que aportd una
facturacién durante dicho ejercicio de 355 miles de euros. Adicionalmente se incorpora
al informe la inclusién de la actividad de construccion que ha aportado una facturacion

de 2.204 miles de euros.

3. Analisis del resultado consolidado

. ] Ejercicio 2011 | Ejercicio2010|  Variacidn | % variacion
(cifras en miles de euros)

INGRESOS DE LA EXPLOTACION 19.129 18.354 776 4%
RESULTADO DE EXPLOTACION (92.176)  (29.163) (63.014) (216%)
RESULTADO FINANCIERO (31884)  (19.779) (12.120) (61%)
OTROS RESULTADOS DE ACTIVIDADES CONTINUADAS i (570) 587 (103%)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (124.044)  (49.507) (74.536) (151%)
RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS (124.180)  (49.518) (74.662) (151%)
Resultado atribuible a los minoritarios (3.613) (179) (3434)  (1921%)
Resultado atribuible a la sociedad dominante (120.567) (49.339) (71.228) (144%)

El resultado de explotacion del periodo se sitla en unas pérdidas de 92.176 miles de
euros frente a una pérdidas en el mismo periodo del ejercicio anterior de 29.162 miles
de euros. A continuacién mostramos el detalle de las partidas que componen el
Resultado de la Explotacion y que son las siguientes:

(cifras en miles de euros) | Ejercicio 2011 | (;/‘;\‘socb;‘e | Ejercicio 2010 | (;/‘;\‘sgb’:‘e | Variacién [% variacion
Importe neto de la cifra de negocio 18.488 100% 17.861 100% 627 4%
Otros ingresos 642 3% 492 3% 149 30%
INGRESOS DE EXPLOTACION 19.129 103% 18.354 103% 776 4%
Variacién de existencias de productos terminados o en curso (37.654) (204%) (574) (3%) (37.080)  (6459%)
Aprovisionamientos (35.533) (192%) (22.452) (126%)  (13.081) (58%)
Gastos de personal (6.267) (34%) (4.527) (25%) (1.740) (38%)
Otros gastos de explotacién (7.779) (42%) (6.461) (36%) (1.318) (20%)
Dotaci6n a la amortizacién (1.312) (7%) (1.295) (7%) (18) (1%)
Resultado por deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado (3.006) (16%) (1.674) (9%) (1.331) 80%
Variacion del valor razonable de las inversiones inmobiliarias (5.464) (30%) (3.982) (22%) (1.482) (37%)
Otros resultados (14.290) (77%) (6.551) (37%) (7.740) (118%)
GASTOS DE EXPLOTACION (111.306) (602%) (47.516) (266%)  (63.789)  (134%)
RESULTADO DE EXPLOTACION (92.176) (499%) (29.163) (163%)  (63.014)  (216%)
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El “Importe Neto de la Cifra de Negocios” ha sido de 18,5 millones de euros lo que
supone un aumento con respecto al ejercicio 2010 de 627 miles de euros, especialmente,
por la incorporaciéon al perimetro de consolidacion de la sociedad constructora del
Grupo, que ha aportado un importe neto de la cifra de negocios frente a terceros de

2.404 miles de euros.

El “Gasto de personal” se ha incrementado en 1.740 miles de euros, lo que en términos
relativos supone un aumento de un 38% con respecto al registrado en el ejercicio
anterior. La causa de esta variacion, ha sido la especial incidencia la citada
incorporacion de la empresa constructora (1.082 miles de euros) y las indemnizaciones
registradas por el Expediente de Regulacion de Empleo que ha tenido lugar en otra de
las empresas del Grupo.

El incremento mas relevante de los gastos de explotacion se ha producido en la rdbrica
“Otros resultados™ que en el ejercicio anterior recogia un importe muy significativo de
sanciones y recargos por incumplimientos con las Administraciones Publicas, y sin
embargo este ejercicio contiene la dotacion de importantes provisiones para

responsabilidades.

El resultado financiero del ejercicio 2011 ha sido de unas pérdidas de 31.884 miles de
euros frente a unas pérdidas de 19.775 miles de euros en el mismo periodo del ejercicio
anterior. La diferencia producida entre ambos ejercicios, se debe basicamente una
partida extraordinaria de ingreso financiero que se registro en el ejercicio anterior, asi
como al aumento de los tipos de interés, debido a la fijacion de suelos (limites a la baja)

en los mismos a consecuencia de la renegociacion de la deuda bancaria.
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El endeudamiento financiero neto de la posicidén de tesoreria y activos financieros
equivalentes del Grupo a cierre del ejercicio 2011 se situa en 513 millones de euros
frente a los 495 millones de euros correspondientes al cierre del ejercicio anterior.

La evolucion de las magnitudes anteriormente comentadas explica que el resultado
consolidado atribuible a la sociedad dominante del ejercicio 2011 se haya situado en

unas pérdidas de 120.567 miles de euros.

Adicionalmente a lo comentado respecto a la situacion financiera de la compafiia y sus
sociedades dependientes, la situacion patrimonial individual de NYESA VALORES
CORPORACION, S.A. al cierre del ejercicio 2011, ha variado significativamente con
respecto al del cierre del ejercicio anterior, especialmente por lo que respecta al
deterioro de las “Inversiones en Empresas del Grupo”, que se ha visto reducido en casi
200 millones de euros, por la no materializacion de la opcion de compra sobre del
terreno de Aguazul en Costa Rica, asi como también por la no inclusion de las
plusvalias en las valoraciones de otros terrenos sobre los que el Grupo tiene concedidas
opciones de compra pendientes de materializaciéon y vigentes a la fecha actual. El
impacto de estas opciones en el patrimonio de la Sociedad, asciende a aproximadamente
75 millones de euros. Ademéas también se ha reducido el saldo de “Inversiones en
Empresa del Grupo”, por las pérdidas generadas por la propia actividad de las filiales
asi como por la caida del valor de los activos inmobiliarios, y por supuesto y como
hemos comentado en las ““Notas explicativas a los Estados Financieros™ el hecho de
que la mayor parte de sus filiales se encuentren en concurso de acreedores.
Adicionalmente y por la citada causa, también han sido deterioradas las cuentas a cobrar
con compafiias del Grupo.

De acuerdo con el articulo 363 de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades

deberan disolverse cuando las pérdidas del ejercicio dejen reducido el patrimonio neto a
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una cantidad inferior a la mitad del capital social, a no ser que éste se aumente o reduzca
en la medida de lo suficiente, y siempre que no sea procedente la declaracion de
concurso. Conforme al articulo 36 del Cddigo de Comercio, a los efectos de la
distribucion de beneficios, de la reduccion obligatoria de capital social y de la
disolucién obligatoria por pérdidas, se considerara patrimonio neto el importe que se
califique como tal en las cuentas anuales, incrementando en el importe del capital social
suscrito no exigido, asi como en el importe del nominal y de las primas de emision o
asuncion del capital social suscrito que esté registrado contablemente como pasivo.
También a los citados efectos, los ajustes por cambios de valor originados en
operaciones de cobertura de flujos de efectivo pendientes de imputar a la cuentas de
pérdidas y ganancias no se consideraran patrimonio neto. Asimismo y aunque de forma
excepcional y unicamente mientras esté vigente el apartado 1 de la Disposicion
Adicional Unica del Real Decreto-Ley 10/2008, de 12 de diciembre , por el que se
adoptan medidas financieras para la mejora de la liquidez de las pequefias y medianas
empresas, y otras medidas econémicas complementarias, cuyo plazo fue ampliado a
través del Real Decreto-Ley 5/2010, de 31 de marzo hasta el 31 de marzo de 2012 y
posteriormente otra vez ampliado a través del Real Decreto-Ley 2/2012 de 3 de febrero
en su disposicion adicional Quinta hasta 31 de diciembre de 2012, a los solos efectos de
la determinacion de las pérdidas y para los supuestos de reduccion de capital y
disolucidén previstos en los articulos 363 y 327 de la Ley de Sociedades de Capital,
respectivamente, no computaran las pérdidas por deterioro reconocidas en las cuentas
anuales derivadas del inmovilizado material, las inversiones inmobiliarias y las
existencias. En el caso de la Sociedad, las pérdidas por deterioro se producen
basicamente a través del “deterioro de cartera en sociedades del Grupo” cuyos activos
(inmovilizado material, inversiones inmobiliarias y existencias) han sufrido importantes

disminuciones de valor, y por lo tanto, teniendo en cuenta estas disminuciones de valor,
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la Sociedad no estaria incursa en lo previsto en los articulos 327 y 363 de la Ley de

Sociedades de Capital a fecha del presente envio de informacion financiera.

4. Autocartera

NYESA VALORES CORPORACION, S.A. no posee acciones propias al cierre del
gjercicio 2011. No obstante, la empresa dependiente PROMOCIONES
INDUSTRIALES Y FINANCIERAS S.A. posee 29.311 titulos de la Sociedad
Dominante que representan aproximadamente un 0,02% del capital social. EI Grupo
mantiene una politica de gestion de la autocartera de forma directa, sin tener firmado
ningun contrato de liquidez con ninguna institucion financiera ni estad en proceso de

firma de ningln contrato de este tipo.

5. Operaciones con partes vinculadas
La informacion agregada sobre transacciones con partes vinculadas ha sido desarrollada
en el presente Informe Financiero semestral, en concreto en su Capitulo IV

“Informacién Financiera Seleccionada”, Apartado 18.

6. Acontecimientos posteriores al cierre
No se han producido acontecimientos relevantes con posterioridad al cierre del ejercicio
2011, con la salvedad de los ya mencionados en el Apartado 17 del Capitulo V ““Notas

Explicativas a los Estados Financieros Intermedios”.

7. Otra informacion
Las actividades a las que se dedican fundamentalmente, las entidades integradas en el

Grupo no generan un impacto significativo en el medio ambiente.
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