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Comisión Nacional del Mercado de Valores 
Dirección General de Mercados 
Marqués de Villamagna, 3 
28001 Madrid 

Att: D. Paulina Garda Suárez. 

Madrid, a 30 de septiembre de 2011 

Estimados señores: 

Re: Su escrito nO registro de salida 2011123434 de 13 de septiembre, recibido el 15 
de septiembre de 2011. 

En relación con su escrito de referencia, en que se planteaban determinadas 
cuestiones, que reproducimos, pasamos a dar cumplida respuesta a las mismas: 

1,	 En el informe de revisión limitada sobre los estados financieros intermedios condensados consolidados 

correspondientes al periodo de seis meses terminado el30 de junio de 2011, el auditor pone de milniflesto 

que el Grupo ha procedid a evaluar las nuevas condiciones de la deuda, tras haberse dictado ser tencia 

aprobi:1toria del Convenio de acreedores el pasado J1. de marzo de 2011 que, aun no siendo firme por 

haber sido apelada, adquiere plena ficaciil desde la fecha de la misma, 

El auditor revela que, tras la (itada valuaCl' n, el Grupo concluye qUE' las nuevas condiCiones de la deuda 

son sustancialmente diferentes a ¡as originales, lo que conlleva, de acuerdo con las normas contables que 

resultan de aplicclclon, la baja e1el pasivo original y el reconocill1l nto del nu vo pasivo fin n<.iero por su 

valor razonable, El auditor señala l ue, sin embargo, los administradores estiman que la inexistenci, de 

referencias en el mElcado pala deuda y condiciones similMes a las del Grupo Martinsa Fadesa convierten 

a las acciones est b!ecidas en el convenio n las lmicas posibles para considerarlas en sí l11islnólS como 

condiciones de mel'cado apli ables a Martinsa Fadesa y, por lo tanto, han mantenido el valor contable de 

la deuda, que ya se calcuiaba desde el eJercicÍ<:) anterio de acuerdo con las condiciones _stablecidas en el 

Convenio de acreedores 

De Igual forma, la uenta de resultados separada intermedia consolidada correspondiente al periodo de 

seis leses terminado el 3D uejuJ jo de 2011, ¡efleja unos gastos financieros pOI importe de liS miilones de 

eul'Os que han sido calculados de acuerdo con ¡as condiciones establecidas en el Convenio de acreedores, 

bá ¡camente con el mismo cri ella utIlizado , el s gundo semestre de lOLO, eJ rcicio en el q e se regi"tr6 

como gasto la totaifdad de los intereses desde el 2ió de julio de 1008 (í ha de ti claración de! concurs de 

cr edores) hasta el 31 de diclernbre el 2010, por un IIl1polte de .354 millones de euro" lo que rnotív', vna 

salvedad en el informe de lIditon'a COI respondiente iJ las cuentas anuales d,,1 ejercicio lO 0, 
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devengados en este periodo según las condiciones del convenio, por 
importe de 45,391 millones de euros. 

La alternativa de no registrar los gastos financieros derivados del Convenio 
hasta la aprobación definitiva de éste (sentencia firme), podría suponer que 
venciera el primer plazo de los pagos previstos en el Convenio antes de que 
se hubiera registrado los gastos financieros correspº,ndientes. Téngase en 
cuenta, que en función del abanico de recursos y apelaciones previstos en 
nuestra legislación, no habría firmeza hasta pasados 2-5 años, ROl' lo que al 
Consejo no le parece razonable, ni que exprese la imagen fiel esperar a la 
sentencia firme para recoger en sede contable esla situación. 

Finalmente ha procedido a registrar la deuda concursal con sus intereses 
devengados en las condiciones que establece el Convenio, por entender que 
seda el tipo de interés efectivo, ante la ausencia de mercado para la 
Sociedad y la imRosibilidad de determinar cualquier olro tipo teól'icamente 
aplicable. 

Este illforllle especial de los Admillistradores 1m sido preparado por el COllsejo de 
Ad/JIillistraciólI de !v1artillsl1-Fanesa, S.A. COII la fillalidad de alellner a lo displlesto ell 
el Real Decreto 1362/2007, ne 19 de octubre. 

1.2 Solidtese al auditor que manifieste expresamente si, la limitación al aluJnce proviene de la propia 

entidad al)(Jítada o, si por el contrario, viene impuesta por las circunstancias, en virtud de lo 

prescrito por la norma técnica de auditoría sobre informes (BOICAC nO /t, modificado parcialmente 

por el BOICAC nO lit y 1.9), 

1.2.- Las conclusiones alcanzada por el auditor son las siguientes: 

11 El lIlarco 1l01'llU7tivo que resulta de aplicacióll requiere que el 1/uevo pasivo ¡lIIal/ciero se 
reconozca por SIL valor razonable, para lo que resulta necesario determinar el tipo de interés 
aplicable a Martil1sa Fadesa, S.A. 

No obstante, los administradores de la Sociedad domilla1/te mmúfiestaH que actualmente el 
mercado de crédito es i1laccesible para el sector illmobiliario eH Espajja¡ sill garantías y por los 
illlportes equivalelltes a la deuda de Martinsa Fades(/¡ S.A. 

EII esta situación y si 1/0 fuera posible para los administradores determillar el valor de 
/I/ercado de la llueva deHda por otros métodos alternativos¡ 1I0S encontraríamos allte /lila 
lilllitaciól1 al alcance illlpuestas por las circunstancias." 
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2.	 Asimismo, el Informe de revisión limitada sobre los t'stados financieros intermedios condellS,)dos 

consolidados al 30 de Junio de 2011, pOlle de manlíiesto que el Consejo de Administración de la Sociedad 

Dominante ha elaborado un nuevo Plan de Vlabiiidad ·¡aro el periodo 2011-2018, el cual, entre otros 

aspectos, muestra un posible desfdS€ temporai de tesorería, entre las ventas de activos y los pagos 

previstos en torno a los ejercicios 2011 y 2012, por un Inlporte aprO>:lmadc de 61 millones de euros, cuya 

financiación no está corlpromelida ni garantizada. No obstante, el auditor señala que, la Sociedad 

Dominante, tras gestionar determinados acuerdos, ha prepari.lC:o un "célsh f10w operativo" para el ejercicio 

:lOU que ,)Ira a un resultado positivo de tesorería al fin d~1 mismo, incluyendo el primer pago de la deuda 

concursal animaría. 

A este respecto, la nota 1.3. relativa al "Plan de Viabilidad" de 105 Est"cios Finilrlcieros Intermedios 

condensados consolidados a 30 de junio de )()U, r¡ace referencia al citado desfase temporal de tesorería, 

añadiendo que, el Convenio no garantiza la financiación de dicho desfase de tesorería, aunque se 

establece que los acreedores consienten la obtención, por parte de la Sociedad dominante, de una nueva 

línea de financiación del circulante de hasta un iímite e l't7 millones de euros. Esta misma nota "iíade 

que, "hasta le fecha de formulación de 105 presentes estados financieros, la Sociedad ha gestionado y 

cerrado acuerdos que permiten mantener la liquidez atendiendo él 105 pagos comprometidos y que, en 

este sentido, se mi:lntiene actualizado un cilsh f10w operativo para el ejercicio )(>'d que arroja U( '."Ido 

positivo de tesorer íé! al fin del mismo, incluyendo el primer pago de la deuda concursal ordinaria por 

aproxirnadamente 17 millones de euros", de modo que "esta cash-f1ow está siendo objeto de un 

exhaustivo seguimiento con carácter semanal y hasta la fecha ele formulación" se viene cumpliendo." 

2.1.	 Indiquese expresamente cuál es el grado de cumplimiento del plan de viabilidad y el estado del 

citado cash-flow 0pCI'ativo a la fecha de contestación al presente requerimiento. 

2.1.- A la fecha de este documento el estado de caja real con relación al previsto en 
el Plan de Viabilidad tiene una desviación positiva. Se adjunta el Cash-Flow 
actualizado previsto hasta el 31 de diciembre de 2012 

Atentamente, 

Ángel Varela
Secretario del Consejo de AdminislTación 
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