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Direccion General de Mercados Lol 20
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28001 Madrid N°.. ._%?{/(_vec;&;
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——memy

Att: D. Paulino Garcia Suérez.

Madrid, a 30 de septiembre de 2011

Estimados sefiores:

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

En relacién 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 revision limitada sobre los estados financieros intermedios condensados consolidados
correspondientes al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2021, el auditor pone de manifiesto
gue el Grupo ha procedido a evaluar las nuevas condiciones de la deuds, tras haberse dictado sentencia
aprobatoria del Converno de acreedores el pasado 11 de marze de 2012 que, sun no siendo firme por
haber sido apelada, adquiere plena eficacia desde la fecha de la misma.

El auditor revela que, tras la citada evaluacion, el Grupo cencluye que las nuevas condiciones de la deuda
son sustancialmente diferentes a las originzles, lo que conlleva, de acuerdo con las norrnas contables que
resultan de aplicacion, la baja del pasivo original y el reconocdimiento del nuevo pasivo financiern por su
valor razonable, El auditor senala que, sin embargo, los administradores estiman que la inexistencia de
referencias en el mercada para deuda y condiciones similares & las del Grupe Martinsa Fadesa convierten
a las acciones establecidas en el convenio en las Unicas posibles para considerarlas en si mismas como
condiciones de mercado aplicables a Martinsa Fadesa y, por lo tanto, han mantenido el valor contable de
la deuda, que ya se calculaba desde el gjercicio anterior de acuerdo con las condiciones astablecidas en el
Convenio de acreedores.

De igual forma, la cuenta de resultados separada intermedia consolidada correspondiente al periodo de
seis meses terminado el 30 de junic de 2011, refleja unos gastos financieros por importe de 45 millones de
euros que han sido calculados de acuerdo con las condiciones establecidas en el Convenio de acreedores,
basicamente con el mismo criterio utilizado en el sequndo semestre de 2010, ejercicio en el que se registrd
como gasto la totalidad de los intereses desde el 24 de julio de 2008 (fecha de dedaracion del concurso de
acreedoras) hasta el 31 de diciembre de 2010, por un importe de 354 millones de euros, lo que motivé una
salvedad en el informe de auditoria correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2010,
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El auditor finaliza resolviendo que, debido a la imposibilidad manifestada por los administradores de la
Sociedad dominante para poder determinar de forma fiable y contrastable el tipo de interés de mercado
que aplicaria al grupo Martinsa Fadesa en las circunstancias actuales para el calculo del valor razonable de
la nueva deuda, no es posible concluir respecto al correcto reflejo contable de los aspectos descritos en los
estados financieros y su impacto neto en las cifras de deuda, resultados y patrimonio.

A este respecto debera facilitarse la siguiente informacion:

1.1 Justifiquense las razones por las cuales los administradores estiman que no existen referencias en el
mercado para poder determinar de forma fiable y contrastable el tipo de interés que aplicaria al
Grupo Martinsa Fadesa, en las circunstancias actuales, para el calculo del valor razonable de la
nueva deuda.

1.1.- Es una realidad conocida el cierre del mercado financiero y la inaccesibilidad
al crédito, para el sector inmobiliario, en Espafia, sin garantfas y por los importes
equivalentes a la deuda de Martinsa Fadesa, S.A. Asi se indica en los estados
financieros intermedios condensados consolidados correspondientes al periodo de
seis meses terminado el 30 de junio de 2011.

En el Acta de consejo de Administraciéon de 30 de agosto de 2011, donde se debati6,
este aspecto se trascribe a continuacién:

m la realizada en el propio Comité de Auditoria en
he a continuacion lo que consta en el Acta del Comité

:omo la propia sociedad se reiteraron el las posiciones
y argumentos reiterados en el Comité de Auditorin y en el Consejo de Administracion del
pasado nies de Julio.

Durante la reunion se examinaron y justificaron las posiciones mantenidas v por parte de la
compaiiia se insistio en la razonabilidad

demostrar los resultados absurdos a los q

39 con actualizaciones a tipos de interés

simulaciones.

De otro lado la compaiiia argumento que la segmentacion por grupos homogéneos de la deuda
de MTF da como resultado que los grupos de préstamo sindicado y de acreedores no
financieros difieren en mds de un 10%, mientras que la diferencia de ln deuda con entidades
financieras es inferior a dicho 10%, lo que obligaria a valorar la deuda de los dos primeros
grupos homogéneos a su valor razonable aplicando el tipo de interés de mercado.
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COMPARACION DEUDA NUEVA VS ORIGINAL

Deuda Nueva
original deuda
Grupo de acreedores (11-3-2011) actualizada % Variacion
Sindicado 4,212 3.602 85,5%
Entidades crédito 394 405 102,8%
Acreedores 542 780 144,1%
5.148 4.787 93,0%

Del cuadro anterior se deduce en opinién de la compaiiia que para el conjunto de la deuda la
variacion es inferior al 10%. Pasaria pues por reforzar la idea de que el concurso de acreedores
por el que ha pasado MTF, concluyendo con el convenio aprobado por el Juzgado, ha sido un
proceso global y tinico de reestructuracion de la deuda ordinaria.

Este razonamiento nos permitiria valorar la deuda a su coste amortizado en lugar de a su valor

mzonable evrtmrdo In actualizacion financiera aplicando tipo de interés de mercado.
ceptado por los auditores ya que la comparacion hay
la deuda original.

de a que “mercado” se estd refiriendo la NIC 39,
en este sentido, la sociedad no puede compararse con el mercado ordinario, no puede
acceder al mercado financiero, no ha sido posible obtener “dinero nuevo”, no es
posible ofrecer nuevas garantias, por lo que el mercado de esta compaiiia sélo es el
derivado o resultado de la negociacién y acuerdo con todos sus acreedores, que se
adhirieron de forma mayoritaria_al convenio, convenio informado favorablemente
por la administracién judicial y aprobado mediante sentencia judicial.

Igualmente, se examina los impactos del RDL 9/2011 del pasado 19 de agosto en la sociedad.

Los seiiores auditores manifestaron que mantendrdn su “limitacion”, si bien esta no esta
determinada por el no suministro o acceso a la informacion por parte de la sociedad o de falta
de colaboracion de la que manifiestan no tener queja alguna,, sino por la imposibilidad de
determinar por la sociedad el tipo de mercado aplicable, sin que les corresponda a ellos decir
cual es el tipo de mercado aplicable.

sl il e

También en el informe especial de los Administradores ha sido preparado por
el Consejo de Administracion de Martinsa-Fadesa, S.A. con la finalidad de
atender a lo dispuesto en el Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, se
wnibnun aoka nussssaasbn Gobeamensibe g continuacion dicho informe:.

A MARTINSA-FADESA, S.A. SOBRE LA

\ AL CIERRE DEL SEMESTRE TERMINADO
EL 30 DE JUNIO DE 2011 DE LAS SALVEDADES (INCERTIDUMBRES)
QUE FUERON INCLUIDAS EN EL INFORME DE AUDITORIA
ELABORADO POR ERNST & YOUNG, S.L. DE LAS CUENTAS ANUALES
DE MARTINSA-FADESA, S.A. CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO 2010.
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El presente informe se emite con la finalidad de atender a lo dispuesto en el Real
Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, en relacion con la obligacion de informar sobre la
situacion actualizada al cierre del semestre terminado el 30 de junio de 2011 de las
salvedades (incertidumbres) que fueron incluidas en el informe de auditoria de las
cuentas anuales de Martinsa-Fadesa, S.A. correspondientes al ejercicio 2010 emitido
por Ernst & Young, S.L., con fecha 30 de abril de 2011.

1 Las salvedades incluidas por los auditores eran las siguientes:

“2. Tal y como se indica en ln Nota 1.2 de la memoria adjunta, el Convenio de
acreedores contempla en la segunda de sus dos alternativas, y entre otros aspectos con
los que conforma en su conjunto dicha alternativa, el devengo de intereses de toda la
deuda concursal ordinaria desde el 24 de julio de 2008, fecha de declaracion del
concurso de acreedores. La Sociedad ha registrado como gasto en el ejercicio 2010 la
totalidad de los intereses desde el 24 de julio de 2008 hasta el 31 de diciembre de 2010
calculados de acuerdo con las condiciones establecidas en la alternativa mencionada,
por un importe de 352 millones euros. En nuestra opinion, el reconocimiento de los
mencionados intereses deberin efectuarse una vez que se produzca la aprobacién
definitiva del Convenio de acreedores mediante sentencia firme, junto al resto de los
efectos derivados de dicha aprobacién, por lo que el resultado del ejercicio 2010 estd
infravalorado en 352 millones de euros y el pasivo no corriente sobrevalorado en dicho
importe.

3. Tal y como se indica en la N -
aprobatoria del Convenio de acree
de apelacién mediante sendos esci
de marzo de 2011, el Juzgado de
dichos acreedores para que interpusiesen los correspondientes recursos ante la
Audiencia dentro del plazo de los siguientes 20 dias hdbiles.

En relacion con esta circunstancia, las cuentas anuales no incluyen informacion
il de 2011 estos acreedores presentaron finalmente en
el Juzgado de lo Mercantil niimero 1 de La Coruiia.

4. En nuestra opinion, excepto por los efectos de la salvedad descrita en el pdrrafo 2
anterior y excepto por la omision de la informacion que se detalla en el pdrrafo 3
anterior, las cuentas anuales del ejercicio 2010 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de
MARTINSAFADESA, S.A. al 31 de diciembre de 2010, asi como de los resultados de
sus operaciones y de sus flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha }‘écim, de conformidnd con el marco normativo de informacién
financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.”

2. Informe del Consejo

Desde la formulacion de las Cuentas Anuales, se han producido los siguientes hechos:
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A) Contra dicha Sentencia de fecha 11 de marzo de 2011 aprobatoria del

B)

&)

Convenio de MARTINSA-FADESA, S.A. que habia sido propuesto el 15 de
julio de 2010 por los acreedores CAIXA GALICIA, CAJA DE AHORROS Y
MONTE DE PIEDAD DE MADRID, CAJA DE AHORROS Y
PENSIONES DE BARCELONA (LA CAIXA) y BANCO POPULAR
ESPANOL se anuncié recurso de apelacién por parte de SHINSEI BANK
LIMITED y de JER VALENCIA mediante sendos escritos del siguiente 14 de
marzo, teniendo el Juzgado por preparado dicho recurso mediante resolucion
de 23 de marzo, quedando finalmente presentado el 19 de abril y habiéndose
presentado escrito de oposicion por Martinsa Fadesa, S.A. el 25 de mayo.
Adicionalmente, también presentaron escrito de oposicion la Administracion
Concursal y determinados acreedores.

Con fecha 4 de julio de 2011 el Juzgado de lo Mercantil n° 1 de A Coruiia ha
dictado sentencia por la que resuelve la demanda de incidente concursal, en
ejercicio de la accion de rescision del articulo 71 de la Ley Concursal frente al
Contrato de Financiacion Senior Modificado de 7 de mayo de 2008, presentada
por la Administracion Concursal el pasado 9 de febrero de 2009 en el marco
del Concurso de Acreedores de la Compaiia. Dicha sentencia estima
parcialmente la demanda promovida por la Administracion Concursal,
declarando (i) la rescision y consiguiente ineficacia de todas las garantias
reales, pignoraticias o hipotecarias, constituidas por Martinsa Fadesa, S.A. en
cmuphnuento de las obligaciones contraidas en el Contrato de Financiacion
reore o raven bienes y derechos de su patrimonio, asi como Ia
wadas a la constitucion futura de garantias de esta
derechos de su patrimonio, y (ii) la desestimacion de
t la demanda y por consiguiente la vigencia de las

garantias otorgadas por las sociedades filiales del Grupo.

En la informacion financiera correspondiente al segundo semestre de 2010,
reformulada por el Consejo de Administracion en reunion celebrada el 27 de
asado dia 24 de mayo, se informo que finalmente el
nie se hace referencin en el punto A) anterior, fie
vasado, informacion que queda reiterada de nuevo en
ermedios Condesados Consolidados referidos a 30 de

En base a todo lo anterior, el consejo entiende que se ha dado cumplida informacion a
la que se refiere la salvedad indicada en el punto 3, del informe de auditoria de Ernst &
Young, S.L., fechado el 30 de abril de 2011

Por lo que se refiere a la salvedad contenida el punto 2 del informe de

auditoria de Ernst & Young, S.L., fechado el 30 de abril de 2011, el Consejo

de Administracion reitera que en su opiniéon al registrar los gastos

financieros derivados de la deuda concursal por entender que muestra

mejor la imagen fiel de la situacién financiera v ello es acorde con las

normas técnicas vigentes parrafos 40, 41 y 47 de la NIC 39. En este sentido -

durante el primer semestre de 2011 se han registrado los intereses
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devengados en este periodo segtn 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 aprobacién definitiva de éste (sentencia firme), podria suponer que
venciera el primer plazo de los pagos previstos en el Convenio antes de que
se hubiera registrado los gastos financieros correspondientes. Téngase en
cuenta, que en funcién del abanico de recursos y apelaciones previstos en
nuestra legislacién, no habria firmeza hasta pasados 2-5 afios, por lo que al
Consejo no le parece razonable, ni que exprese la imagen fiel esperar a la
sentencia firme para recoger en sede contable esta situacion.

Finalmente ha procedido a registrar la deuda concursal con sus intereses
devengados en las condiciones que establece el Convenio, por entender que
seria el tipo de interés efectivo, ante la ausencia de mercado para la
Sociedad y la imposibilidad de determinar cualquier olro tipo te6ricamente

aplicable.

Este informe especinl de los Administradores ha sido preparado por el Consejo de
Administracion de Martinsa-Fadesa, S.A. con In finalidad de atender a lo dispnesto en
el Renl Decreto 1362/2007, de 19 de octibre.

1.2 Solicitese al auditor que manifieste expresamente si, la limitacion al alcance proviene de la propia
entidad auditada o, si por el contrario, viene impuesta por las circunstancias, en virtud de lo
prescrito por la norma técnica de auditoria sobre informes {(BOICAC ne 4, modificado parcialmente
por el BOICAC n° 14 y 19).

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

“El marco normativo que resulta de aplicacion requiere que el 1uevo pasivo financiero se
reconozea por su valor razonable, para lo que vesultn necesario determinar el tipo de infterés
aplicable a Martinsa Fadesa, S.A.

No obstante, los administradores de ln Sociedad dominante mnnifiestan que actunlinente el
mercado de crédito es inaccesible para el sector inmobilinrio en Espaiin, sin garantins y por los
importes equivalentes a In deuda de Martinsa Fadesa, S.A.

En estn situacion y si no fuern posible para los administradores deterntinar el valor de
mercado de In nuevn deudn por otros métodos nlternativos, nos encontrarinmos ante 1na
liniitacion al alcance impuestas por las circunstanciag.”
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Asimismo, el informe de revisién limitada sobre los estados financieros intermedios condensados
consalidados al 30 de junio de 2011, pone de manifiesta que el Consejo de Administracion de la Sociedad
Dominante ha elaborado un nuevo Plan de Viabhilidad nars el periodn 2011-2018, el cual, entre otros
aspectos, muestra un posible desfase temporal de tesoreria, entre las ventas de activos y los pagos
previstos en torno a los ejercicios 2011 y 2012, por un Importe aproximado de 61 millones de euros, cuya
financiacion no estd comprometida ni garantizada. No obstante, el auditor sefiala que, la Sociedad
Dominante, tras gestionar determinados acuerdos, ha preparado un “cash flow opesative” para el ejercicio
2011 que arreja un resultado positivo de tesoreria al fin def mismo, incluyendo el primer pago de la deuda
cencursal ordinaria.

A este respecto, la nota 1.3. relativa al “Plan de Viabilidad” de los Estadns Financieros Intermedios
condensados consolidados a 30 de junio de »011, hace referencis al citado desfase temporal de tescreria,
anadiendo que, el Convenio no garantiza la financiacion de dicho desfase de tesoreria, aunyue se
establece que |os acreedores consienten |a obtencion, por parte de la Sociedad dominante, de una nueva
linea de financiacion del tirculante de hasta un limite de 147 millones de euros. Esta misma nota afade
que, “hasta le fecha de formulacién de los presentes estados financieros, la Sociedad ha gestionado y
cerrado acuerdos que permiten mantener la liquidez atendiendo a los pagos comprometidos y que, en
este sentido, se mantiene actualizado un cash flow operativo para el ejercicio 2011 que arroja v saldo
positivo de tesoreria al fin del misme, incluyendo el primer pago de la deuda concursal ordinaria por
aproximadamente 17 millones de euros”, de modo que “esta cash-flow estd siendo objeto de un
exhaustivo seguimiento con caracter semanal y hasta 1a fecha de formulacion’, se viene cumnpliendo.”

2 Indiquese exoresamente cual es el grado de cumplimiento del plan de viabilidad y el estado del
citado cash-flow operativo a ia fecha de contestacion al presente requerimiento.

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

Atentamente,

Angel Varela
Secretario del Consejo de Administracion

i

Esto es el 30 de agosto de o1
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