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Madrid, 22 de abril de 2014. 
 
 
 
 
 
 
 
Comisión Nacional del Mercado de Valores 
Dirección General de Mercados 
Edison, 4 
28006 Madrid 
 
 
 
 
 
Señores: 
 
En cumplimiento de las obligaciones sobre  
 

INFORMACIÓN RELEVANTE 
 
Se comunica que conforme a lo indicado en su escrito de 31 marzo 2014, registro de salida 
2014045512, facilitamos las informaciones solicitadas: 
 

1.1 Razones que han llevado a los administradores de la sociedad a presentar la solicitud de 
acogimiento al artículo 5.bis de la Ley Concursal, indicando las posibilidades de llegar a un 
acuerdo de refinanciación capaz de eliminar el estado de insolvencia actual o inminente. En 
particular, indique los motivos por los que, en su caso, no haya prosperado el acuerdo de 
intenciones con sus principales acreedores vigente hasta el 30 de marzo de 2014. 
 
 
Para responder a esta parte de la pregunta, partiremos por el final, "motivos por los que, en su 
caso,  no haya prosperado el acuerdo de intenciones  con sus principales acreedores vigente 
hasta el 30 de marzo de 2014": 
 
No es exacto que no haya prosperado el acuerdo de intenciones suscrito por las entidades 
financieras que componen el pool bancario de acreedores de la compañía, sino que la 
concreción y redacción última de este acuerdo se está consensuando entre todos ellos y los 
protocolos de aprobación por sus respectivos comités de riesgos han consumido un tiempo que 
ha desbordado todas las previsiones que, para ello, fijaron con la empresa. 
 
Inicialmente se acordó de palabra con todos ellos que el documento definitivo debería estar 
aprobado y firmado por todos los bancos y la compañía antes del 26 de marzo, precisamente 
para evitar que la compañía se viera obligada, como lo ha hecho, a tener que convocar una 
Junta General Extraordinaria para debatir la situación generada por su situación de fondos 
propios negativos, conocida  por sus administradores en el consejo de febrero pasado. Al no 
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haberse logrado respetar ese plazo la compañía se vio obligada a convocar la referida JGE que 
ustedes conocen. 
 
Precisamente, la lentitud que es característica de estos procedimientos (de los últimos 29 
meses, la compañía ha consumido 16 negociando con sus bancos la primera, e inútil, 
reestructuración de su deuda financiera, -inútil, por incluirse exigencias que se evidenciaron 
inalcanzables-, y esta segunda reestructuración que, debe destacarse, empezó en septiembre 
de 2013), han llevado a la compañía, una vez vencido el plazo del 30 de marzo que, bancos y 
empresa, se otorgaron para tener firmado el acuerdo definitivo, a acogerse a la protección del 
art. 5 bis de la LC., para evitar que ninguno de ellos, ni ningún otro acreedor comercial, 
entorpezca la firma del acuerdo definitivo. 
 
Las posibilidades de llegar a un acuerdo de refinanciación definitivo que permita superar el 
estado actual de insolvencia, y sobre la base de todo lo negociado con nuestros bancos, 
deberían ser casi absolutas, permitiendo así desconvocar la anunciada JGE del próximo 25 de 
abril, por haberse superado los fondos propios negativos, y alcanzando los mínimamente 
exigidos por la Ley, y por haberse revertido la situación que obligó a tal convocatoria. 
 
En resumen: si los bancos y cajas que financian a la empresa, se atienen a los términos 
preacordados la situación se habrá debido superar antes de celebrarse la repetida JGE. 
Confiamos en que esta misma semana todos los comités de riesgos se hayan pronunciado, y 
favorablemente, sobre los términos del preacuerdo alcanzado. 
 
 

1.2 Grado de avance de las negociaciones con los acreedores a la fecha de contestación del 
presente requerimiento, incluyendo el importe y el porcentaje de pasivo que representan los 
acreedores que han suscrito el acuerdo o que han manifestado su intención de suscribirlo a la 
fecha de su respuesta. 
 
Además, se deberá facilitar, en su caso, información sobre los principales aspectos de los 
acuerdos alcanzados: ampliación de plazos, quitas, capitalización de deudas, conversión de 
deudas en préstamos participativos, daciones en pago, garantías adicionales concedidas, etc. 
 
En caso de que el acuerdo alcanzado sea suscrito por los porcentajes de pasivo descritos en el 
artículo 71 bis.1.b.1º de la Ley Concursal, la Sociedad deberá remitir a esta Comisión Nacional 
a la mayor brevedad posible, la certificación de su auditor de cuentas relativa a suficiencia del 
pasivo, requerida por el apartado 2º del citado artículo. 
 
Los datos a los que se hace referencia en este punto se corresponden con el cierre de INYPSA 
individual del mes de Diciembre de 2013, que es el último cierre contable realizado en la 
compañía. Así, el total de  acreedores de la compañía los podemos dividir en los siguientes 
grupos principales; 
 

 Acreedores Financieros; 20,5 MM   
 Acreedores Comerciales; 8,7  MM  
 Deudas con el Personal; 1,4 MM 
 Deudas con Socios; 0,3 MM 
 Deudas con la Administración Pública; 1,3 MM 
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Tal y como se ha indicado, la compañía viene realizando importantes esfuerzos para poder 
llegar a acuerdos con los diferentes actores que componen el pasivo de la misma. La oferta y 
por lo tanto los posibles acuerdos están personalizados en función de las singularidades de 
cada uno de los grupos, así;  
 
 
Acreedores Financieros  
 
La principal deuda, que representa un 63,5% del pasivo, es la deuda financiera. Tal como se 
comunicó el pasado 28 de Febrero, el acuerdo de intenciones firmado con las 8 entidades 
financieras que representan el pool de acreedores bancarios de la sociedad tenía vigencia 
hasta el 30 de marzo pasado. Los bancos están en este momento sometiendo a sus comités la 
propuesta de acuerdo de refinanciación, con el objetivo de que sea firmado antes de la próxima 
JGE a celebrar el día 25. Los términos del acuerdo que se somete han sido consensuados en 
la instancia negociadora, de manera que aunque lo tratado está sujeto a aprobación ulterior, el 
logro del acuerdo en el organismo negociador permite confiar en que existen elevadas 
posibilidades de la aprobación en dichos comités. El acuerdo contempla las siguientes 
condiciones: 
 
Tal y como se ha indicado en el anexo 4, la deuda total que la sociedad tiene con las entidades 
bancarias es de 17.631.152,95 €. Dicha deuda se distribuirá con el nuevo acuerdo a firmar de 
la siguiente manera;  
 

 Crédito participativo: 2.500.000 € a 7 años con dos de carencia, interés Euribor+0,5 
puntos 

 Crédito ordinario: 15.131.152,95 €, que a su vez se divide en dos tramos; 
o Tramo A; 2.131.152,95 € a 5 años con dos de carencia, interés Euribor+ 4,75 

puntos, que es el tipo de interés que actualmente contempla el contrato marco 
firmado en el mes de Junio de 2012 

o Tramo B; 13.000.000 € a dos años, interés 1,08% 
 
El crédito ordinario del tramo B podrá ser pagado mediante el ejercicio por parte de la sociedad 
de una opción de venta que los bancos le otorgan, ejercitable a dos años, recayente sobre 
cierto activo -participación en el capital de Instituto de Energías Renovables SL-,  por precio 
igual  al capital y servicio  de ese tramo de la deuda. De  obtenerse un comprador tercero antes 
de ese plazo, el precio obtenido se destinará igualmente a la cancelación del tramo, pero si ese 
comprador no aparece a los dos años la compañía ejercerá su derecho de venta y las 
entidades financieras aceptarán dichos activos como dación en pago cancelando en 
contraprestación la deuda del tramo B y los intereses de ese tramo incurridos durante esos dos 
años. 
 
Acreedores comerciales 
 
La deuda total correspondiente a este apartado es de 8,7 MM de euros. De esta cifra 6,7 M€ se 
corresponde con facturas recibidas de proveedores comerciales y dentro de esta,  3,6 M€ se 
corresponde con deuda de INYPSA Informes y Proyectos S.A., y el resto de las diferentes 
Uniones Temporales de Empresas en las que la compañía participa, las cuales se van 
atendiendo puntualmente con los flujos de caja que las mismas generan. 
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De estos 3,6 M€, 1,5 M€ corresponden a dos acreedores con los que se están negociando 
acuerdos específicos dada la naturaleza estratégica de los mismos. Del resto, 0,4 M€ son 
acreedores de negocio habitual con los que se están acordando calendarios de pago para 
poder seguir contando con sus servicios en los proyectos que la Sociedad vienen 
desarrollando. Y respecto a los 1,7 M€ restantes, se les ha hecho una propuesta de 
capitalización de deuda que se está negociando.  
 
Deuda con el Personal de la Compañía 
 
De los 1,4 M€ con el personal, 0,5 M€ corresponden a la paga extra de Diciembre y a parte de 
la de Julio del ejercicio pasado. Ambas pagas se están abonando de manera proporcional en 
las  nóminas de este ejercicio, con el objetivo de que la compañía liquide estas deudas en los 
próximos meses. 
 
El resto corresponde a indemnizaciones del personal procedentes de las reestructuraciones 
realizadas en la plantilla a lo largo del ejercicio 2013. En este apartado se está llegando a 
acuerdos para realizar pagos aplazados y de esta manera liquidar de forma escalonada las 
deudas contraídas. Por otro lado, y para el resto del colectivo se está ofertando una 
capitalización de sus deudas para liquidar las mismas en el corto plazo. 
 
Deuda con socios 
 
La deuda a cierre de Diciembre de 2013 con socios asciende a 0,3 M€. El propósito es que sea 
capitalizada en una próxima ampliación de capital que la sociedad acometerá en el proceso de 
reestructuración que esta viene realizando. 
 
Deuda con Administraciones Públicas 
 
Asciende a 1,3 M€, integrado por vencimientos producidos en las siguientes fechas; 
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En fechas recientes se ha  comenzado a negociar ya con la Administración de Hacienda para 
acomodar el pago de los impuestos pendientes a los flujos de caja de la compañía, intentando 
ampliar los plazos y, de esta manera, cumplir con las obligaciones tributarias de la compañía. 
 
 
De darse lugar a la emisión de informe por el auditor de cuentas de la sociedad sobre la 
suficiencia del pasivo firmante del acuerdo, se remitirá inmediatamente a la Comisión. 
 
 
 
1.3 Manifestación expresa de la Dirección de INYPSA sobre su viabilidad futura, debiendo 
describir las principales estimaciones realizadas, así como las bases de elaboración y el 
calendario tentativo del plan de viabilidad de la sociedad y su grupo. Asimismo, se deberán 
desglosar las distintas alternativas consideradas por los administradores de la sociedad, que 
permitan la continuidad de su actividad y la de su grupo en el corto y medio plazo. 
 
Adicionalmente, si de acuerdo con lo indicado en el artículo 71 bis 4 de la Ley Concursal) se 
solicita el nombramiento de un experto independiente para que informe, entre otras cuestiones, 
sobre el carácter razonable y realizable del plan de viabilidad y sobre la proporcionalidad de las 
garantías conforme a condiciones normales de mercado en el momento de la firma del 
acuerdo, dicho informe deberá remitirse a esta Comisión Nacional, indicando a instancias de 
quien ha sido solicitado el citado nombramiento. 
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La expectativa de la Dirección de Inypsa sobre su viabilidad futura es la que se expresa en el 
Plan de Viabilidad que pasa a exponerse. 
 
Se ha estado trabajando durante las últimas semanas en un Plan de Viabilidad, que ha sido 
entregado a las entidades financieras para su validación dentro del proceso de negociación de 
la deuda. 
 
En dicho Plan se parte de la situación actual de cartera a cierre de Diciembre de 2013, y del 
Presupuesto elaborado por la Compañía para 2014, que tiene en cuenta ya las acciones 
llevadas a cabo durante 2013, tanto de reestructuración interna como de desarrollo de negocio 
y se establecen hipótesis realistas de cara a obtener los resultados y flujos de caja esperados 
hasta el año 2018. 
 
La Compañía finaliza el ejercicio 2013 con una cartera de proyectos contratados pendientes de 
ejecutar por un valor de 58,026 M€ En dicha cartera no está tenida en cuenta la Planta 
Fotovoltaica de Coria ni el Subgrupo Stereocarto, que se encuentra en un proceso de venta, tal 
y como se explicará posteriormente. 
 
La estrategia comercial de la Compañía se focaliza claramente en el mercado internacional, 
pero concentrando los esfuerzos en zonas y productos en los que las posibilidades de éxito son 
mayores. El organigrama de la Compañía se ha modificado a mediados de 2013 a una 
estructura matricial, considerando tres zonas geográficas: Sudamérica, Centroamérica y 
España, ésta como una zona más. Nos enfocamos en cuanto a zonas geográficas a los países 
latinoamericanos, donde llevamos años implantados, y en los que se están abriendo nuevas 
sucursales o filiales en países de la región a en los que se consigue contratar por primera vez. 
Nuestra Compañía ya lleva varios años activa en países como Colombia, Ecuador, Honduras y 
Guatemala. Durante el año 2013 se han abierto nuevas sucursales en México, Perú, Bolivia y 
Uruguay, siempre en base a previa contratación de proyectos en dichos países, mientras que 
nuevos contratos se han conseguido también en Argentina y Brasil, sin que se pretenda en 
ellos establecer oficinas permanentes. En todos estos países, el gran conocimiento del 
mercado nos permite establecer alianzas con socios locales estratégicos que nos dan una más 
rápida penetración. 
 
En cuanto a productos, nuestras referencias y know-how nos permiten ser competitivos 
especialmente en proyectos relacionados con el ciclo integral del agua, el medio ambiente y la 
geología, producto este último de futuro en zonas con gran desarrollo de la actividad minera. 
 
En paralelo se ha realizado internamente un gran esfuerzo de reducción de costes. Se aplicó 
en enero de 2013 una Modificación Sustancial de Condiciones de Trabajo con reducción de 
salarios a la totalidad de la plantilla que supuso un importante ahorro en las Cuentas del Grupo. 
Posteriormente y como complemento a la medida anterior, entre los meses de Septiembre y 
Diciembre se llevó a cabo un procedimiento de despido colectivo afectando a 48 trabajadores 
(incluyendo Stereocarto y sus filiales) con un ahorro anual estimado de 1,6 millones de euros 
en el Grupo. Asimismo se han ajustado los gastos generales, con reducción de oficinas en 
España, optimización de contratos de servicios, etc. 
 
Esta estrategia ha empezado ya a dar sus frutos con nuevas contrataciones en México, Perú, 
Bolivia y Brasil, y con el esfuerzo inversor en desarrollo que se está llevando a cabo, se prevé 
un crecimiento importante de la contratación en los próximos años. Sin embargo, con criterio 
conservador, el Plan de Viabilidad contempla un crecimiento de la contratación interanual del 
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9% durante los próximos 5 años, y centrada en aquellos productos donde mayores 
posibilidades vemos debido a nuestras referencias y experiencia: Agua, Medio Ambiente y 
Geología. El crecimiento se va a dar en los países latinoamericanos, produciéndose una 
disminución de la importancia del mercado español dentro de nuestra cartera. 
 
Obviamente, ello solo puede ser posible en base a la restauración de los equilibrios 
patrimoniales necesarios para poder licitar, conseguidos tras la firma con las entidades 
financieras del acuerdo que permita revalorizar nuestros activos con la venta de nuestra 
participación en el Instituto de Energías Renovables (IER) tal como antes se ha comentado. Y 
por supuesto el mantenimiento de las líneas de avales que permitan licitar y ejecutar los nuevos 
proyectos. 
 
En el Plan de Viabilidad no se considera ya la filial Stereocarto que se puso a la venta en 2013, 
operación que se va a concretar en los próximos días y cuyo impacto negativo en las Cuentas 
como consecuencia de la pérdida de valor de ésta ya se materializó en el cierre de 2013. 
 
En base a la cartera y la contratación, el modelo obtiene la producción anual y los márgenes 
brutos basándose en ratios históricos realistas. Igualmente en base a ratios sobre producción 
se calculan los gastos indirectos por debajo de proyecto, teniendo en cuenta tanto el aumento 
en gasto de desarrollo de negocio como los ahorros en gastos generales comentados 
previamente. 
 
En base a las hipótesis aquí establecidas, resulta un EBITDA positivo y creciente desde los 
0,713 M€ de 2014 hasta los 2,331 M€  en el año 2018. 
 
En cuanto a las cuentas de balance y tesorería, el Plan contempla ya hipótesis de cancelación 
de deuda de acuerdo al borrador de contrato a firmar con las entidades financieras, así como 
hipótesis realistas en cuanto a cancelación del resto de deuda con acreedores comerciales y 
administraciones públicas. Igualmente se contempla en dicho plan la eventual apelación a una 
ampliación de capital, dineraria, o no, con capitalización de créditos de, al menos, 5 M€, a lo 
largo del ejercicio 2014. 
 
En base a estas hipótesis, el Resultado de la Compañía es ya positivo durante todo el período 
a partir de 2015, ascendiendo desde los 0,142 M€ de 2015 hasta los 0,651 M€ de 2018. En 
2014 el resultado es ampliamente positivo (11,452 M€) pero afectado por el resultado 
extraordinario (12,000 M€) como consecuencia de la revalorización del valor de nuestra 
participación en el IER tras la firma de la opción de venta de los activos eólicos a los bancos 
acreedores. 
 
 
De darse lugar a la emisión del informe de experto independiente prevenido en el art. 71 de la 
Ley Concursal, se remitirá inmediatamente a la Comisión. 
 
 

1.4 Datos económicos. Adicionalmente, se deberá facilitar la siguiente información referida al 
último cierre contable disponible, a la fecha de contestación al presente requerimiento: 
 
Toda la información que se adjunta y se detalla en los diferentes apartados del presente punto 
1.4 se corresponde con los datos económicos del cierre contable a Diciembre de 2013.  
 



 

   

  General Díaz Porlier, 49. 28001. Madrid. España.  t  +34 91 121 17 00  f  +34 91 402 16 09  e  inypsa@inypsa.es w  www.inypsa.es 

 

 

 

 

 

- Balance de situación individual y consolidado, especificando las principales masas 
patrimoniales y partidas más relevantes. 

 
Ver ANEXO 2. 

 
- Cuenta de resultados individual y consolidada.  
 
Ver ANEXO 3. 
 

- Detalle de la deuda total de la sociedad y de su grupo: 
 
a) Desglosada por vencimientos (tres meses, seis meses, uno a cinco años, mas de cinco 

años), indicando los recursos de los que dispone para atenderla.  
 
b) Desglosada por tipologías: con privilegio especial (garantía real, hipoteca, prenda, etc.), con 

privilegio general (trabajadores, Hacienda Pública, Seguridad Social …), créditos ordinarios, 
créditos subordinados, créditos contingentes de cuantía determinada (avales, garantías, 
etc…). 

 
Toda la información correspondiente a la deuda y el detalle según la clasificación requerida se 
adjunta en el ANEXO 4. 
 
 
 
 
 
- Importe de la deuda vencida y no pagada, distinguiendo la cuantía correspondiente al 

principal y a los intereses, y desglosando, adicionalmente, el importe de relativo a entidades 
de crédito, administraciones públicas y a otros acreedores. 

 
El total de la deuda vencida se corresponde con deuda que la compañía mantiene con sus  
acreedores comerciales, así como acreedores comerciales de las Uniones Temporales de 
Empresas en la que ésta participa.  
 
Para mayor detalle ver ANEXO 5. 
 
- En relación a los importes descritos en el punto anterior, se deberá indicar si algún acreedor 

ha reclamado judicialmente el pago o tomado alguna medida legal, con anterioridad al 
acogimiento de la sociedad y su grupo al artículo 5.bis de la Ley Concursal, debiendo, en 
ese caso, describir el estado en que se encuentran los citados procedimientos a la fecha de 
declaración de la situación preconcursal, así como la cuantía agregada de los importes 
reclamados judicialmente. 

 
En este punto debemos indicar que sí se han producido reclamaciones por parte de 
determinados acreedores comerciales. El montante global de las reclamaciones es de 239.780 
euros, lo que supone un 2,5% de la deuda no financiera. Se trata de once procedimientos. De 
ellos, nueve son monitorios, frente a los cuales la sociedad se ha opuesto en el 100% de los  
supuestos. El resto son declarativos, encontrándose todos en fase de alegaciones. En ningún 
caso se ha despachado ejecución. 
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- Importe en los libros de los activos pignorados como garantía de pasivos y mención 
expresa sobre si la entidad se ha visto obligada a entregar, durante 2013 y con anterioridad 
al acogimiento de la sociedad y su grupo al artículo 5.bis de la Ley Concursal, algún activo 
pignorado en garantía de deuda. 

 
En el ANEXO 6 se adjunta el importe en libros de los activos que la compañía tiene pignorados 
como garantía de la refinanciación firmada en el mes de Junio de 2012. A lo largo del 2013 y 
con anterioridad al acogimiento de la sociedad al artículo 5.bis la empresa no ha tenido que 
hacer entrega de ninguno de los activos pignorados. 
 

- Deberá describirse la existencia de cualquier otros tipo de garantía concedida por la 
sociedad o su grupo a terceros (avales, etc) indicando expresamente si algún acreedor se 
ha visto obligado a hacer uso de las mismas, durante 2013 y con anterioridad al 
acogimiento de la sociedad y su grupo al artículo 5.bis de la Ley Concursal. 

 
La refinanciación de junio 2012 preveía que las sociedades integrantes del grupo, esto es: 
Stereocarto S.L., Heli Iberica Fotogrametría, S.L., I2T, S.A., Europea de Recursos Hidráulicos, 
S.A., Stereodata, S.L. y Cartografía General, S.A., prestaban todas garantía a primer 
requerimiento frente a las entidades financieras por la deuda refinanciada. 
 
Por lo demás, el grupo no tiene prestadas garantías de obligaciones de terceros; el único tipo 
de garantía diferente de las contempladas en el punto anterior que la compañía ha entregado 
hasta la fecha consiste en los avales emitidos por entidades financieras que la Sociedad debe 
esta aportar en cualquiera de las licitaciones a las que se presenta, así como en todos los 
proyectos que la empresa contrata con las diferentes administraciones públicas. Como 
empresa de ingeniería, los avales son la principal herramienta de trabajo al ser la 
Administración el cliente principal de la misma. 
 
 En el ANEXO 7  se detallan las cuantías de las garantías/avales entregados. 
 
- El presupuesto de tesorería actual en el que se muestren la posición de efectivo y de 

equivalentes de efectivo actual, los cobros y pagos previstos y las necesidades de liquidez 
para los próximos 3, 6, 9 y 12 meses. 

 
La compañía, tal y como se ha descrito en los puntos anteriores, se encuentra en plena 
negociación con todos y cada uno de los grupos que forman el pasivo de la sociedad con el 
objetivo de acomodar la deuda y obligaciones que esta tiene con los flujos de ingresos. 
 
Téngase en cuenta que la reestructuración financiera, reducirá al mínimo la partida de 
intereses, lo que por sí solo, ya permitirá a la compañía conseguir en este propio ejercicio de 
 2014 resultados positivos. 
 
En el Plan de Negocio elaborado por la compañía para los cinco próximos ejercicios, se 
establece una previsión de tesorería para todo el periodo. En este punto debemos tener en 
cuenta que se han tomado como base determinados supuestos en referencia a los posibles 
acuerdos a los que debe llegar la compañía con cada uno de los acreedores. Cuando dichos 
acuerdos se concreten podrá actualizarse esa previsión. 
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1.5 Cualquier otro tipo de información que consideren oportuna para el conocimiento de los 
inversores y del público en general, relacionado con el contenido de los hechos relevantes 
mencionado en el presente requerimiento.   
 
Se estima que las anteriores informaciones constituyen descripción completa de la situación. 
 
 
Muy atentamente, 
 
 
 
 
 
 

 
Valentin Estefanell Jara 
Director General 

 
 
 
 
 
 
 


















	20140422 Inypsa CNMV requerimiento enmiendas v3_HR
	0637_001

